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WST"P 

W artykule wskazuje si  na dwie przyczyny gwa!townego pogorszenia si  

sytuacji fiskalnej (deficytu bud"etowego i d!ugu publicznego) w Nowych 

Krajach Cz!onkowskich Unii Europejskiej (UE-10) w warunkach globalnego 

kryzysu gospodarczego. Po pierwsze, deficyt bud"etowy stanowi! jeden  

z kluczowych automatycznych stabilizatorów koniunktury, a wi c w naturalny 

sposób pogarsza! si  w warunkach kryzysu. Po drugie jednak, rz#dy poszczegól-

nych krajów podejmowa!y znacz#ce dzia!ania w celu zahamowania zjawisk 

kryzysowych. W wi kszo$ci przypadków dzia!ania te mia!y charakter ekspan-

sywnej polityki fiskalnej, co powinno si  przyczyni% do ograniczenia zjawisk 

recesyjnych w gospodarce, jednocze$nie jednak przyczyniaj#c si  do dalszego 

przyrostu deficytu i d!ugu publicznego. Z drugiej strony, w niektórych krajach 

(g!ównie ze wzgl du na warunki przyznania mi dzynarodowej pomocy) 

wdro"ono znacz#ce programy oszcz dno$ciowe, zmierzaj#ce do stabilizacji 

finansów publicznych w mo"liwie krótkim okresie. 

Celem niniejszego artyku!u jest wi c analiza sytuacji w poszczególnych 

krajach UE-10 i ocena stabilno$ci ich zad!u"enia w kontek$cie globalnego 

kryzysu finansowo-gospodarczego i wynikaj#cego z niego gwa!townego po-

gorszenia koniunktury gospodarczej i perspektyw wzrostu. Analiza ta obejmuje 

swym zakresem ca!y okres kryzysu (tak zawirowania globalne lat 2007–2009 

jak kryzys fiskalny peryferyjnych krajów strefy euro, tj. lata 2010–2011) oraz 

konieczny dla dokonania odpowiednich porówna& okres od roku 2000.  

W $wietle uzyskanych wyników wida% jednak wyra'nie, "e pogorszenie sytuacji 

fiskalnej krajów UE-10 skoncentrowa!o si  w latach 2008–2009, a kryzys strefy 
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euro stanowi raczej utrudnienie dla poprawy sytuacji fiskalnej ni" element 

znacz#co j# pogarszaj#cy. 

Hipotez  badawcz# sformu!owano nast puj#co: ze wzgl du na stosunkowo 

niski wyj$ciowy poziom zad!u"enia gospodarek UE-10 (mierzony wielko$ci# 

zad!u"enia w stosunku do PKB), mimo gwa!townego pogorszenia si  sytuacji 

fiskalnej poziom zad!u"enia pozostaje na bezpiecznym poziomie. 

Konstrukcja artyku!u zosta!a podporz#dkowana weryfikacji przyj tej hipo-

tezy. W jego cz $ci pierwszej przedstawiono sytuacj  gospodarcz# w krajach 

UE-10 bezpo$rednio po akcesji. Nast pnie wskazano mechanizmy transmisji  

i zagro"enia wynikaj#ce dla krajów UE-10 z globalnego kryzysu. W kolejnych 

podrozdzia!ach przedstawiono wyniki analizy w odniesieniu do: zmian koniunk-

tury i sytuacji fiskalnej w nast pstwie kryzysu, podj tych przez kraje UE-10 

dzia!a& polityki fiskalnej wraz z ocen# ich konsekwencji dla wzrostu gospo-

darczego i sytuacji fiskalnej. Artyku! ko&cz# wnioski.  

 

 

1. SYTUACJA GOSPODARCZA W PIERWSZYCH LATACH PO AKCESJI 

 

W okresie przed kryzysem, szczególnie w latach 2004–2007, wygl#da!o na 

to, "e kraje UE-10 nale"# jednoznacznie do beneficjentów procesu globalizacji 

[PWC, 2010, s. 6]. Po d!ugotrwa!ym, bolesnym procesie transformacji gospo-

darczej, rozpocz tej na pocz#tku lat 90. ubieg!ego wieku, wi kszo$% krajów  

UE-10 zako&czy!a budow  sprawnie funkcjonuj#cych gospodarek rynkowych. 

Rynek zosta! zliberalizowany i otwarty na $wiatow# konkurencj , przedsi bior-

stwa sprywatyzowane, polityka gospodarcza nabra!a cech stabilno$ci i rozwagi. 

Powsta!y podstawowe instytucje rynku kapita!owego, a sektor bankowy prze-

szed! przez proces gruntownych przemian, dostosowuj#cych go do wymogów 

wspó!czesnej gospodarki. Wzros!a wydajno$% pracy i mi dzynarodowa konku-

rencyjno$%, zwi kszy! si  radykalnie eksport. Do krajów regionu zacz !y 

szerokim strumieniem nap!ywa% inwestycje. Niestety czas prosperity sko&czy! 
si  nagle wraz z wybuchem $wiatowego kryzysu [PWC, 2009, s. 5–6]. 

Szybkie tempo rozwoju powszechnie obserwowane w latach 2004–2007 

sugerowa!o, "e nowe kraje cz!onkowskie UE najtrudniejsze czasy maj# ju"  

za sob#. Jak wynika z danych zestawionych w tabeli 1, tempo wzrostu PKB  

w krajach UE-10 w tym okresie znacznie przekracza!o poziom zanotowany  

w latach poprzedzaj#cych akcesj  (lata 2000–2003). By!o te" znacznie wy"sze 

ni" w krajach strefy euro (EA) oraz UE-15. 

Do najszybciej rozwijaj#cych si  nale"a!y: )otwa, Litwa, Estonia, S!owacja 

oraz Rumunia i Bu!garia (które jak wiadomo przyst#pi!y do UE dopiero 

1 stycznia 2007 r.). W okresie 4 lat 2004–2007 PKB na )otwie zwi kszy! si   

o 48,4%, Estonii – 38,3% Litwie – 37,0%, S!owacji – 34,2%, Rumunii – 29,7%  

i Bu!garii – o 27,8%. Analogiczny wska'nik dla UE-15 wynosi! – 10,1%, a dla 
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strefy euro – 11%. Równie" pozosta!e nowe kraje cz!onkowskie UE zanotowa!y 

w latach 2004–2007 znacznie szybsze tempo rozwoju ni" w latach 2000–2003 

(R. Czeska – 25,9%, Polska – 23,7%, S!owenia – 23,2%). Tylko dla W gier 

wska'nik ten w latach 2004–2007 by! ni"szy ni" w latach 2000–2003 (odpo-

wiednio 14,5 i 18,8%)1.  

Tendencje te uleg!y wyra'nemu zahamowaniu w II po!owie 2008 r. G!ów-

nym powodem okaza! si  globalny kryzys finansowo-gospodarczy. W latach 

2008–2011 niewa"ona $rednia stóp wzrostu gospodarczego w krajach UE-10 

oscylowa!a wokó! zera (–0,1%). Spo$ród nich bardzo wyra'nie in plus wyró"nia 

si  Polska (ze $redni# 3,7%) oraz S!owacja (2,1%) a in minus – )otwa (–4,0%) 

oraz Estonia (–2,0%). Z wyj#tkiem Polski (w której najwolniejszy wzrost 

przypad! na lata 2000–2003) dla wszystkich analizowanych krajów by! to 

zdecydowanie najgorszy okres od pocz#tku XXI wieku2. Przyczyny tego 

zjawiska oraz jego konsekwencje w sferze stabilno$ci finansów publicznych 

zostan# przedstawione w kolejnych podrozdzia!ach. 

 
Tabela 1. Tempo wzrostu PKB w krajach UE-10 w latach 2000–2011  

(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu r. poprzedniego) 
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UE-27 3,9 2,2 1,3 1,4 2,5 2,0 3,3 3,2 0,3 –4,3 2,0 1,5 0,0 1,5 

UE-15 3,9 2,1 1,2 1,2 2,4 1,8 3,1 3,0 0,0 –4,4 2,0 1,4 0,5 1,4 

Str. euro 3,8 2,0 0,9 0,7 2,2 1,7 3,2 2,9 0,3 –4,3 1,9 1,5 –0,3 1,3 

Bu#garia 5,7 4,2 4,7 5,5 6,7 6,4 6,5 6,4 6,2 –5,5 0,4 1,7 1,4 3,0 

R. Czeska 4,2 3,1 2,1 3,8 4,7 6,8 7,0 5,7 3,1 –4,7 2,7 1,7 0,0 1,7 

Estonia 9,7 6,3 6,6 7,8 6,3 8,9 10,1 7,5 –3,7 –14,3 2,3 7,6 1,2 4,0 

!otwa 6,1 7,3 7,2 7,6 8,9 10,1 11,2 9,6 –3,3 –17,7 –0,3 5,5 2,1 4,0 

Litwa 12,3 6,7 6,8 10,3 7,4 7,8 7,8 9,8 2,9 –14,8 1,4 5,9 2,3 3,8 

W$gry 4,2 3,7 4,5 3,9 4,8 4,0 3,9 0,1 0,9 –6,8 1,3 1,7 –0,1 1,4 

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

Rumunia 2,4 5,7 5,1 5,2 8,5 4,2 7,9 6,3 7,3 –6,6 –1,6 2,5 1,6 3,4 

S#owenia 4,3 2,9 3,8 2,9 4,4 4,0 5,8 6,9 3,6 –8,0 1,4 –0,2 –0,1 1,5 

S#owacja 1,4 3,5 4,6 4,8 5,1 6,7 8,3 10,5 5,8 –4,9 4,2 3,3 1,2 2,9 

  Przewidywane wykonanie (prognozy) Komisji Europejskiej. 

*ród!o: Eurostat, baza Annual National Accounts (nama), dost p 15.04.2012. 

 

                      
1 Obliczenia w!asne na podstawie danych tabeli 1. 
2 Ibidem. 
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2. MECHANIZMY TRANSMISJI KRYZYSU GLOBALNEGO DO KRAJÓW UE-10 

 

Kryzys finansowy i gospodarczy, który zosta! zapocz#tkowany w 2007 r.  

w Stanach Zjednoczonych a nast pnie rozprzestrzeni! si  na ca!# gospodark  

$wiatow#3, szczególnie niekorzystnie odbi! si  na sytuacji gospodarczej wi k-

szo$ci krajów Europy (rodkowo-Wschodniej (E(W)4. W niektórych analizach 

wskazuje si  nawet, "e nale"# one do tych regionów $wiata, które najbardziej 

ucierpia!y w jego wyniku [PWC, 2010, s. 5–6].  

Dwadzie$cia lat po rozpocz ciu historycznej transformacji rynkowej kraje 

Europy (rodkowo-Wschodniej (E(W), po przetrwaniu kryzysu komunizmu, 

stan !y wi c wobec kryzysu kapitalizmu i musz# sobie radzi% ze skutkami 

bezprecedensowych zawirowa& w globalnej gospodarce. Podobnie jak na 

Zachodzie Europy, kryzys spowodowa! recesj , bezrobocie, inflacj , niedobór 

kredytów, bankructwa.  

Jak wiadomo, cz $% krajów E(W (okre$la si  je mianem UE-10), dokonuj#c 

niema!ego wysi!ku i wyrzecze&, sprosta!a wyzwaniom i oczekiwaniom i w maju 

2004 r. lub styczniu 2007 r. pozytywnie zako&czy!a proces akcesji do Unii 

Europejskiej. Szybkie tempo rozwoju, obserwowane w ostatnich latach przed 

kryzysem sugerowa!o, "e kraje regionu maj# najtrudniejszy okres ju" za sob#. 

Okaza!o si  jednak, "e pa&stwa E(W s# przewa"nie bardziej podatne na wstrz#-

sy ni" kraje wysoko rozwini te. Maj# jeszcze nieokrzep!e instytucje demokra-

tyczne, niedojrza!e rynki oraz – co równie wa"ne – s# bardzo zale"ne od 

kredytów z zagranicy. 

Transmisja zaburze& finansowych w skali globalnej mo"e by% podzielona 

na trzy kana!y: rachunku bie"#cego, rachunku finansowego i mechanizmy 

dzia!aj#ce poza bilansem p!atniczym. Pierwszy z nich powoduje transmisj  

zaburze& w sektorze realnym gospodarki, drugi – w sektorze finansowym  

a trzeci zwi#zany jest z informacj#, zaufaniem i niepewno$ci#. Proponowany 

podzia! kana!ów transmisji ró"ni si  od terminologii zaproponowanej przez 

P. Massona, który rozró"nia efekty monsunowe (równoczesno$% kryzysów 

wynikaj#ca ze wspólnej przyczyny) efekty rozlewania si  (spill-over) wynikaj#-

ce z powi#za& handlowych mi dzy krajami oraz efekty zara"ania, które wyst -

puj# wy!#cznie ze wzgl du na zachowania inwestorów wynikaj#ce z psychologii 

a nie z makroekonomicznych fundamentów gospodarki [Masson, 1999]. 

                      
3 Kryzys finansowy i gospodarczy, który zosta! zapocz#tkowany w sierpniu 2007 r . w Sta-

nach Zjednoczonych a nast pnie rozprzestrzeni! si  na ca!# gospodark  $wiatow# jest ju" bardzo 

szeroko opisywany i komentowany, zarówno przez publicystów, jak i ekspertów. Szerzej na ten 

temat zob. np.: Antkiewicz i Pronobis, [2009]; Bednarczyk, Bukowski i Misala, [2009]; Bednar-

czyk, [2010]; Koty&ski, [2009]; Ma!ecki i Stanek, [2009]; S. Miklaszewski, [2010]; Osiaty&ski, 

[2009]; Rosati, [2009]; +y"y&ski, [2009]. 
4 Szerzej na temat definicji Europa (rodkowo-Wschodnia zob.: Molendowski, 2007,  

s. 56–59. 
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Obecny globalny kryzys gospodarczy niew#tpliwie rozprzestrzenia! si   

poprzez wszystkie wspomniane kana!y. Poniewa" trzeci z nich nie dzia!a  

w wymiarze mi dzynarodowym w sposób jako$ciowo odmienny od skali 

wewn#trzkrajowej, poni"szy opis skoncentruje si  na pierwszych dwóch. Co 

wi cej, oba te kana!y mog# równie" zosta% wzmocnione (lub wyt!umione) przez 

zmiany nominalnego kursu walutowego, o ile nie jest on kursem sztywnym.  

W poni"szej analizie zak!ada si , "e kryzys przenosi si  z kraju 'ród!owego, 

którym jest gospodarka wysokorozwini ta (Stany Zjednoczone) do kraju 

rozwijaj#cego si  lub gospodarki przechodz#cej proces transformacji (lub takiej, 

która niedawno go uko&czy!a). Warunki tej drugiej spe!niaj# oczywi$cie 

wszystkie analizowane kraje, do których cech charakterystycznych nale"#: 

ujemny bilans dochodów, dodatni bilans transferów bie"#cych, wysoki udzia! 
kapita!u zagranicznego w sektorze finansowym, a w szczególno$ci wysoki 

udzia! zad!u"enia denominowanego w walutach obcych (z wyj#tkiem krajów, 

które ju" przyst#pi!y do strefy euro). 

Kryzys w “kraju 'ród!owym” i wynikaj#ce z niego spowolnienie poci#ga za 

sob# spadek zagregowanego popytu, w tym popytu na dobra importowane. Tak 

wi c nawet je$li kraj o otwartej gospodarce nie zosta!by bezpo$rednio dotkni ty 

finansowymi skutkami kryzysu (jak by!o to w pocz#tkowej fazie obecnego 

kryzysu w przypadku krajów rozwijaj#cych si ), to ostatecznie b dzie musia! 
boryka% si  z malej#cym popytem na swoje dobra i us!ugi. Dodatkowo, saldo 

transferów prywatnych równie" mo"e si  pogorszy% ze wzgl du na pogarszaj#ce 

si  warunki na rynku pracy kraju 'ród!owego i wynikaj#ce z niego zmniejszone 

przychody imigrantów (i ich transfery do kraju pochodzenia). Skutki kryzysu dla 

salda dochodów nie s# jasne – cho% mo"na sobie wyobrazi% sytuacj , w której 

zagraniczni inwestorzy staraj# si  wytransferowa% maksimum zysków ze spó!ek 

do kraju pochodzenia.  

Pogorszenie si  salda obrotów bie"#cych spowoduje zapewne presj  na de-

precjacj  (lub dewaluacj ) waluty. Je$li sztywny kurs oka"e si  odporny na 

(potencjalne) ataki spekulacyjne to dostosowania b d# musia!y nast#pi% w 

realnej sferze gospodarki poprzez spadaj#cy dochód i zmniejszenie importu 

(pogarszaj#ce tymczasowo dobrobyt). Z drugiej strony, pogorszenie si  perspek-

tyw wzrostu gospodarczego i wynikaj#cy z niego spadek konsumpcji (i importu) 

mo"e poprzedza% pogorszenie si  salda rachunku bie"#cego i opisany mecha-

nizm mo"e nie da% si  !atwo zauwa"y% (wzrost deficytu na rachunku bie"#cym 

nie wyst#pi, a nast#pi raczej jego poprawa, której towarzyszy% b dzie gwa!tow-

ny spadek obrotów tak operacji kredytowych jak debetowych).  

Ograniczanie d'wigni finansowej (deleveraging), globalna awersja do ryzy-

ka i “flight to quality”5 podczas kryzysu finansowego stawiaj# rynki wschodz#ce 

                      
5 “Lot do jako$ci” – wyra"enie to po raz pierwszy zastosowali Bernanke, Gertler i Gilchrist 

[1996]. 
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wobec szoku rachunku finansowego (financial account shock). Globalni 

inwestorzy likwiduj# swoje otwarte pozycje na bardziej zyskownych (i ryzy-

kownych) rynkach i transferuj# $rodki do „bezpiecznych zatok” (safe bays) 

rodzimych (a wi c g!ównie ameryka&skich) rynków papierów skarbowych. 

Mechanizm ten, podobnie do szoku rachunku bie"#cego, wymusza dostosowania 

po stronie debetowej bilansu p!atniczego (co dotyczy g!ównie importu i ograni-

cza dobrobyt spo!eczny).  

Dodatkowo, ze wzgl du na wspó!zale"no$ci mi dzy rynkami finansowymi 

w skali globalnej6 „z!e sentymenty” rynkowe i gwa!towne spadki cen charakte-

ryzuj# rynki kapita!owe gospodarek wschodz#cych (co powoduje z kolei 

mechanizmy transmisji do sfery realnej wewn trz tych krajów)7. Ponadto, ze 

wzgl du na fakt, "e sektor finansowy w krajach po transformacji ustrojowej 

zdominowany jest przez instytucje kontrolowane przez kapita! zagraniczny, 

mo"e on wywiera% wp!yw na ograniczanie podejmowanego ryzyka równie" na 

tych rynkach (bez wzgl du na fundamenty gospodarki), co równie" prowadzi do 

ograniczenia akcji kredytowej i credit crunch. Nale"y zaznaczy%, "e dwa 

ostatnie efekty mog#, lecz nie musz# by% widoczne w bilansie p!atniczym 

(transmisja mo"e nast powa% wy!#cznie poprzez sentymenty rynkowe i nie 

zosta% uwidoczniona w statystykach bilansu p!atniczego).  

Niezale"nie od kana!ów, którymi nast#pi!a propagacja kryzysu do krajów 

E(W ostateczny skutek sta! si  a" nadto widoczny: gwa!towne spadki PKB, 

poci#gaj#ce za sob# automatyczne pogorszenie si  salda finansów publicznych8 

oraz ch % wykorzystania przez rz#dy dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w celu 

ograniczenia waha& koniunktury. Taki mechanizm ka"e postawi% pytanie o wa-

runki stabilno$ci finansów publicznych.  

 

 

3. ELEMENTY ANALIZY STABILNO%CI FINANSÓW PUBLICZNYCH 

 

Analiz  stabilno$ci fiskalnej rozpocznijmy od elementarnego zagadnienia: 

sk#d bierze si  obecna nominalna warto$% d!ugu publicznego? Warto zauwa"y%, 

"e da si  j# zdefiniowa% w nast puj#cy sposób: 

 

                      
6 Empiryczne dowody tych zale"no$ci w trakcie obecnego kryzysu prezentuj# Bartram  

i Bodnar [2009]. 
7 Co ciekawe, badania empiryczne wskazuj# na wysok# korelacj  mi dzy zmianami cen na 

rynkach finansowych krajów rozwini tych i gospodarek wschodz#cych dopiero po upadku 

Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku. Analizowana próba spo$ród krajów UE-10 obejmowa!a 

jednak jedynie Polsk , Czechy i W gry. Por. Dooley, Hutchison [2009]. 
8 Krajewski i in. [2012] wskazuj#, "e elastyczno$% podatków bezpo$rednich zbieranych przez 

pa&stwo statystycznie nie ró"ni si  od jedno$ci. Ni"sze warto$ci ma elastyczno$% wp!ywów  

z podatków po$rednich, niemniej spadek PKB w sposób oczywisty pogarsza saldo bud"etu. 
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                                       , (1) 
 

gdzie: Bt to nominalny poziom d!ugu w okresie t; St to pierwotne saldo bud"etu 

pa&stwa (saldo bud"etu z wy!#czeniem odsetek; warto$% dodatnia oznacza 

nadwy"k ) a rt to poziom nominalnej stopy procentowej (przyj to konwencj , "e 

ma!ymi literami oznacza si  zmienne wyra"one w procentach a wielkimi –  

w warto$ciach pieni "nych). To"samo$% ta to jest odpowiednikiem równania 

zastosowanego np. przez Greinera et. al. [2007, s. 196, równanie 1], w uj ciu 

czasu dyskretnego (a nie ci#g!ego) oraz poziomu zad!u"enia (a nie jego przyro-

stów w czasie). 

W krótkim okresie podstawowym zagadnieniem jest zmiana poziomu za-

d!u"enia w stosunku do PKB. W duchu artyku!u W. Buitera [2010] (jednak 

zachowuj#c podej$cie nominalne i notacj  przyj t# wy"ej) mo"emy wi c zapisa% 

 

 
   (2) 

 
 

gdzie bt i bt–1 oznaczaj# wysoko$% zad!u"enia w stosunku do PKB odpowiednio 

w okresie bie"#cym i poprzednim, st oznacza bie"#ce pierwotne saldo bud"etu  

w stosunku do PKB a rt i gt nominaln# stop  procentow# i nominaln# stop  

wzrostu PKB w okresie t.  

Buiter [2010, s. 15] wskazuje równie", "e w konsekwencji minimalny po-

ziom pierwotnej nadwy"ki bud"etowej gwarantuj#cy niepog! bianie si  zad!u"e-

nia w stosunku do PKB wynosi: 

  
 (3)  
 

Wydawa% by si  wi c mog!o, "e w sytuacji wysokich stóp procentowych 

(przewy"szaj#cych stop  wzrostu gospodarczego) najpewniejszym sposobem na 

unikni cie zapa$ci finansów publicznych jest generowanie (przynajmniej 

pierwotnych) nadwy"ek bud"etowych. Problem z takim podej$ciem polega 

jednak na pomini ciu krótkookresowej analizy makroekonomicznej, która, 

szczególnie w sytuacji niepe!nego wykorzystania aparatu produkcyjnego, 

wskazuje na znaczenie strony popytowej. Zastosowanie restrykcyjnej polityki 

fiskalnej (generowanie zalecanych m.in. przez Buitera wysokich nadwy"ek 

pierwotnych) spowoduje niew#tpliwie dalsze pog! bienie si  recesji. Przy 

wysokich warto$ciach mno"nika (powy"ej 1), które s# do$% prawdopodobne  

w sytuacji kryzysowej9 restrykcyjna polityka fiskalna mo"e doprowadzi% do 

                      
9 Podobny pogl#d prezentuje np. Fatas [2010, s. 8]. Na wyra'ny wzrost mno"nika w warun-

kach wolniejszego wzrostu wskazuj# te" wyniki bada& empirycznych: Mittnik i Semmler [2012, 
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sytuacji, w której próba poprawy salda bud"etu doprowadzi do na tyle silnej 

recesji, "e obni"enie PKB wp!ynie w rezultacie na wzrost a nie spadek zad!u"e-

nia do PKB. Dodatkowo, w sytuacji bardzo niskich stóp procentowych we 

wszystkich niemal krajach wysokorozwini tych ewentualne efekty wypychania 

nie b d# zapewne zbyt silne.  

Potencjalnym problemem jest natomiast niew#tpliwie reakcja rynków finan-

sowych i brak mo"liwo$ci zaci#gania dalszych po"yczek na warunkach komer-

cyjnych. St#d te" w kontek$cie krajów UE-10, których sytuacja fiskalna zostanie 

przedstawiona dok!adniej w kolejnym podrozdziale, konieczne wydaje si  

roz!o"enie ci "aru obni"ania d!ugu na mo"liwie d!ugi okres przy zapewnieniu 

bod'ców do rzeczywistych wysi!ków zmierzaj#cych w stron  stabilizacji 

fiskalnej.  

 

 

4. ANALIZA STABILNO%CI FISKALNEJ KRAJÓW UE-10 

 

Przedstawione w poprzednim podrozdziale uj cie teoretyczne jednoznacz-

nie sugeruje kluczowe zmienne, które nale"y podda% analizie w celu oceny 

stabilno$ci fiskalnej. Przede wszystkim zaprezentowana zostanie wysoko$% 

d!ugu publicznego do PKB w poszczególnych krajach cz!onkowskich UE-10 

oraz czynniki determinuj#ce zmiany tego wska'nika: saldo pierwotne oraz stopy 

procentowe. W kontek$cie stabilno$ci fiskalnej przywo!ane zostan# równie" 

dane dotycz#ce realnego wzrostu gospodarczego, które przedstawiono wy"ej. 

 

 

5. D!UG PUBLICZNY I PIERWOTNE SALDO BUD&ETU 

 

Jak wspomniano wy"ej, kluczowym wska'nikiem stosowanym w analizie 

stabilno$ci fiskalnej jest poziom d!ugu publicznego w stosunku do PKB. Dane 

dla krajów UE-10 oraz (dla celów porównawczych) dla UE-27 oraz strefy euro 

(w sk!adzie 16 krajów) zosta!y przytoczone w tabeli 2.  

Na podstawie danych zaprezentowanych w tabeli 2 mo"na stwierdzi%, i"  

w latach 2000–2007 kraje UE-10 b#d' utrzymywa!y poziom zad!u"enia  

w stosunku do PKB na relatywnie stabilnym poziomie (Estonia i )otwa – bardzo 

niskim, S!owenia, Litwa, Czechy – niskim, Polska – $rednim, cho% te dwa 

ostatnie kraje do$wiadczy!y wyra'nego wzrostu zad!u"enia w latach 2000–2003) 

b#d' nawet znacz#co go zredukowa!y (Rumunia, S!owacja i – wr cz niebywale 

– Bu!garia, z 72,5% w 2000 r. do 13,7 w 2008).  Wyj#tkiem by!y W gry, gdzie  

                      
s. 15–18]; por. te" Nakamura i Steinsson [2012]. Debata w tym zakresie nie jest jednak rozstrzy-

gni ta – tezy o niskich warto$ciach mno"nika polityki fiskalnej broni# np. Barro i Redlick [2009] 

oraz Ilzetzki, et al. [2010]. 



Globalny kryzys finansowo-gospodarczy i strefy euro… 275 

Tabela 2. Skonsolidowane zad!u"enie sektora publicznego (w % w stosunku do PKB) 
 

Kraje 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

UE-27 61,9 61,0 60,4 61,9 62,3 62,8 61,5 59,0 62,5 74,8 80,0 82,5 

Str. euro 69,2 68,2 68,0 69,2 69,6 70,2 68,6 66,4 70,2 80,0 85,4 87,4 

Bu#garia 72,5 66,0 52,4 44,4 37,0 27,5 21,6 17,2 13,7 14,6 16,3 16,3 

R. Czeska 17,8 23,9 27,1 28,6 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2 

Estonia  5,1  4,8  5,7  5,6  5,0  4,6  4,4  3,7  4,5  7,2  6,7  6,0 

!otwa 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 23,6 23,0 22,2 21,0 19,3 18,3 17,9 16,8 15,5 29,4 38,0 38,5 

W$gry 56,1 52,7 55,9 58,6 59,5 61,7 65,9 67,0 73,0 79,8 81,4 80,6 

Polska 36,8 37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,7 45,0 47,1 50,9 54,8 56,3 

Rumunia 22,5 25,7 24,9 21,5 18,7 15,8 12,4 12,8 13,4 23,6 30,5 33,3 

S#owenia 26,3 26,5 27,8 27,2 27,3 26,7 26,4 23,1 21,9 35,3 38,8 47,6 

S#owacja 50,3 48,9 43,4 42,4 41,5 34,2 30,5 29,6 27,9 35,6 41,1 43,3 

*ród!o: Eurostat, baza Government deficit and debt (gov_dd), dost p: 25.04.2012. 
 
 

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

Kraje 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

UE-27 4,2 2,0 0,6 –0,2 0,0 0,3 1,2 1,8 0,4 –4,2 –3,8 –1,5 

Str. euro 3,8 1,9 0,8 0,2 0,2 0,5 1,5 2,3 0,9 –3,5 –3,4 –1,1 

Bu#garia 3,6 5,3 1,1 1,8 3,8 2,7 3,2 2,3 2,5 –3,6 –2,5 –1,5 

R. Czeska –2,8 –4,6 –5,4 –5,6 –1,8 –2,2 –1,3 0,4 –1,2 –4,5 –3,4 –1,7 

Estonia 0,0 0,1 0,5 1,9 1,9 1,8 2,6 2,6 –2,7 –1,8 0,4 1,1 

!otwa –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 

W$gry 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 

S#owenia –1,3 –1,6 –0,3 –0,7 –0,6 0,1 0,0 1,2 –0,7 –4,7 –4,4 –4,5 

S#owacja –8,2 –2,5 –4,7 –0,3 –0,2 –1,1 –1,7 –0,4 –0,8 –6,6 –6,3 –3,2 

*ród!o: Eurostat, baza Government deficit and debt (gov_dd), dost p: 25.04.2012. 
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d!ug publiczny powoli wzrasta! w latach 2004–2007 z powodu wspomnianego 

wy"ej relatywnie niskiego tempa wzrostu. Natomiast w latach kryzysu – 2008–

2011 w niemal wszystkich krajach nast#pi! wyra'ny wzrost zad!u"enia. Istniej# 

ku temu przynajmniej trzy powody: ni"sze ni" stopa procentowa tempo wzrostu 

gospodarczego, koniunkturalne pogorszenie si  pierwotnego salda bud"etu oraz 

dyskrecjonalne dzia!ania rz#dów maj#ce na celu zahamowanie za!amania si  

koniunktury. Kszta!towanie si  pierwotnego salda bud"etu ilustruj# dane 

przedstawione w tabeli 3. 

Nawet pobie"na analiza danych zawartych w tabeli 3 pozwala wysnu% kilka 

ciekawych wniosków. Po pierwsze, wida% wyra'nie, "e poszczególne kraje 

prowadz# niezale"n# (nieskoordynowan# mi dzy sob#) polityk  fiskaln# i, 

przynajmniej do roku 2007, mo"na podzieli% je na kilka grup. W pierwszej, do 

której nale"# kraje generuj#ce systematyczne nadwy"ki pierwotnego salda 

bud"etu, znajduj# si  Bu!garia oraz Estonia. W drugiej, obejmuj#cej kraje 

staraj#ce si  utrzyma% pierwotne saldo bud"etu w okolicach równowagi, 

znajduj# si  Litwa, )otwa, Rumunia, S!owenia i S!owacja. W$ród krajów 

wykazuj#cych w wi kszo$ci wypadków znacz#ce deficyty pierwotnego salda 

bud"etu mo"emy wskaza% Czechy, W gry oraz Polsk . Te trzy ostatnie kraje, co 

nie powinno dziwi%, s# tymi spo$ród analizowanej grupy, w których ju" w latach 

2000–2007 nast#pi! wzrost poziomu zad!u"enia (por. wy"ej). 

Po drugie, w roku 2009 we wszystkich krajach UE-10 z wyj#tkiem W gier 

nast#pi!o gwa!towne za!amanie si  pierwotnego salda bud"etu. Jest to, jak 

wspomniano wy"ej, naturalny efekt g! bokiej recesji, oraz antykryzysowych 

dzia!a& rz#dów (o których ni"ej). Oczywi$cie utrzymanie si  wysokich deficy-

tów pierwotnych przy niskim tempie wzrostu gospodarczego i do$% wysokich 

stopach procentowych (zob. ni"ej) by!oby pewnym sposobem na wyst#pienie 

kryzysu zad!u"eniowego.  

Nieco g! bsza analiza pozwala jednak na bardziej optymistyczn# konkluzj . 

Otó" dla ogó!u krajów UE-10 w badanym okresie wyst puje dodatnia korelacja 

mi dzy zmian# salda pierwotnego w roku n a zmian# zad!u"enia w roku n–1. 

Oznacza to, "e wzrost zad!u"enia jest przes!ank# do poprawy salda pierwotnego 

bud"etu, co $wiadczy% mo"e o stabilno$ci finansów publicznych. Efekt ten by! 
najsilniejszy w Rumunii, na Litwie i w Estonii oraz na W grzech (co bardzo 

istotne ze wzgl du na wysoki poziom zad!u"enia w tym kraju). Dla W gier 

wyst#pi!a równie" bardzo istotna dodatnia korelacja mi dzy poziomem deficytu 

w roku n oraz poziomem d!ugu publicznego w roku n–1. Podobn#, cho% s!absz# 

zale"no$%, mo"na te" zaobserwowa% w Bu!garii, Czechach, Estonii i Rumunii. 

Ilustracj  tych zjawisk przedstawiono na rysunku 1. Wyniki te wskazuj#, "e  

w analizowanym okresie badane kraje (szczególnie te o pocz#tkowo wysokim 

poziomie zad!u"enia) prowadzi!y polityk  bud"etow# ukierunkowan# na 

osi#gni cie stabilno$ci fiskalnej (funkcja reakcji polityki fiskalnej jest prawi-

d!owa). 
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Rysunek 1. Zale"no$% mi dzy saldem pierwotnym bud"etu w roku n a d!ugiem publicznym w roku 

n–1 w krajach UE-10 w latach 2001–2011 

*ród!o: opracowanie w!asne na podstawie danych Eurostat, baza Government deficit and 

debt (gov_dd), dost p: 25.04.2012. 

 

Do podobnych wniosków prowadzi analiza ograniczaj#ca si  do krajów 

Grupy Wyszehradzkiej, z wykorzystaniem równie" bardziej zaawansowanych 

metod ekonometrycznych [W!odarczyk, 2011]. Ciekawy przegl#d metod oceny 

stabilno$ci fiskalnej przedstawiaj# te" Fincke i Greiner [2012] oraz Mackiewicz 

[2010]. 

 

 

6. STOPA PROCENTOWA I INFLACJA 

 

Drugim bardzo wa"nym czynnikiem wp!ywaj#cym na zmiany poziomu za-

d!u"enia w stosunku do PKB jest wysoko$% odsetek. Po zsumowaniu z saldem 

pierwotnym bud"etu daje ona potrzeby po"yczkowe rz#du (przy wliczaniu do 

salda pierwotnego dochodów nadzwyczajnych, pochodz#cych np. z prywatyzacji 

maj#tku) czyli saldo bud"etu pa&stwa. Wysoko$% odsetek, jak wskazano  

w formule (1), wynika z iloczynu wysoko$ci zad!u"enia oraz $redniej stopy 

procentowej, jak# rz#d od niego p!aci. Dlatego te", o ile przy niskim poziomie 

zad!u"enia (jak np. w Estonii) nawet tymczasowo wysoka stopa procentowa nie 

spowoduje za!amania finansów publicznych, o tyle kraje bardziej zad!u"one jak 

W gry czy Polska (nie wspominaj#c o Grecji, która le"y poza zakresem tema-

tycznym niniejszego artyku!u) s# na jej zmiany bardziej wra"liwe. Jak wspo-

mniano w podrozdziale 2, ze wzgl du na odp!yw kapita!u i poszukiwanie 

„bezpiecznych zatok” stopy procentowe w gospodarkach wschodz#cych i kra-
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jach transformacji znacznie wzros!y po upadku Lehman Brothers we wrze$niu 

2008 roku. Poniewa" jednak tylko nieznaczna cz $% d!ugu musi by% rolowana  

w danym okresie, nawet znacz#ce wzrosty stóp procentowych nie musz# 

przek!ada% si  na gwa!towne zwi kszenie kosztu obs!ugi zad!u"enia ogó!em, 

poniewa" nowa wysoka stopa dotyczy tylko nowo zaci#ganego d!ugu. Zmiany 

kosztów obs!ugi zad!u"enia w stosunku do PKB ilustruje tabela 4, a wzrost 

oprocentowania rz#dowych obligacji dziesi cioletnich w okresie kryzysu pre-

zentuje rysunek 2.  

 

 
 

Rysunek 2. Kszta!towanie si  d!ugoterminowych stóp procentowych w okresie  

kwiecie& 2005–marzec 2012 

*ród!o: Opracowanie w!asne na podstawie danych Eurostat, baza Interest rates (irt_lt_mcby_m). 

 

Wida% na nim wyra'nie, "e stopy procentowe obligacji w gierskich i ru-

mu&skich tradycyjnie by!y uznawane za bardziej ryzykowne (i przynosi!y 

wy"sze stopy zwrotu). Na nieco tylko ni"szym, lecz bardzo stabilnym poziomie 

(oscyluj#cym mi dzy 4,5 a 6,5% w ca!ym analizowanym okresie), kszta!towa!o 

si  oprocentowanie polskich obligacji dziesi cioletnich. Obligacje pozosta!ych 

krajów by!y wyceniane przez rynki finansowe niemal na takim samym poziomie 

jak obligacje krajów strefy euro a" do trzeciego kwarta!u 2008 roku. Wówczas – 

po upadku Lehman Brothers nast#pi! wyra'ny wzrost oprocentowania obligacji 

litewskich, !otewskich oraz bu!garskich, dalej wzros!y te" d!ugoterminowe stopy 

procentowe w Rumunii i na W grzech. Jak wynika jednak z danych zaprezen-

towanych w tabeli 4, ca!kowite koszty obs!ugi zad!u"enia w stosunku do PKB 

zauwa"alnie wzros!y jedynie na )otwie, pozostaj#c jednak na stosunkowo 

bezpiecznym poziomie.  
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Tabela 4. Koszt obs!ugi zad!u"enia sektora publicznego (w % w stosunku do PKB) 

 

Kraje 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

UE-27 3,6 3,5 3,2 3,0 2,8 2,8 2,7 2,7 2,8 2,6 2,7 2,9 

Str. euro 3,9 3,8 3,5 3,3 3,1 3,0 2,9 3,0 3,1 2,9 2,8 3,0 

Bu#garia 4,2 4,3 2,3 2,2 1,9 1,6 1,3 1,2 0,9 0,8 0,6 0,6 

R. Czeska 0,8 1,0 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,4 1,4 

Estonia 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 

!otwa 1,0 0,9 0,7 0,7 0,7 0,5 0,5 0,3 0,6 1,5 1,4 1,5 

Litwa 1,7 1,5 1,3 1,2 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 1,3 1,8 1,8 

W$gry 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 3,0 3,1 2,9 3,0 2,8 2,8 2,7 2,3 2,2 2,6 2,7 2,8 

Rumunia 3,9 3,4 2,5 1,6 1,5 1,3 0,9 0,7 0,7 1,5 1,5 1,6 

S#owenia 2,4 2,4 2,2 2,0 1,7 1,6 1,4 1,3 1,1 1,4 1,6 2,0 

S#owacja 4,1 4,0 3,6 2,5 2,2 1,7 1,5 1,4 1,2 1,4 1,3 1,6 

*ród!o: Eurostat, baza Government deficit and debt (gov_dd), dost p: 25.04.2012. 

 
 

7. PAKIETY ANTYKRYZYSOWE 

 

Pog! biaj#ca si  recesja w krajach wysoko rozwini tych oraz UE-15 i kon-

sekwencje kryzysu finansowego spowodowa!y w ostatnim okresie znaczne 

obni"enie wzrostu gospodarczego w krajach dla Europy (rodkowej i Wschod-

niej, w tym równie" UE-10. Zdaniem Komisji Europejskiej gospodarka europej-

ska w roku 2009 znalaz!a si  w najg! bszej i maj#cej najszerszy zasi g recesji od 

czasów II wojny $wiatowej. Jednak"e podj te przez rz#dy i banki centralne 

programy wsparcia dla gospodarek powstrzyma!y dalszy spadek aktywno$ci 

gospodarczej w 2010 r. i umo"liwi!y wi kszo$ci z nich powrót do umiarkowa-

nego wzrostu w latach 2010–2011. Jednak przewidywania na kolejne dwa lata 

dla wszystkich krajów prognozuj# ni"sze przyrosty realnego PKB ni" $rednia  

w okresie przed kryzysem10. Podsumowanie zastosowanych pakietów antykry-

zysowych zaprezentowano w tabeli 5. 

 

 

                      
10 Szerzej na temat programów i dzia!a& antykryzysowych wdra"anych w krajach UE zob. 

np.: EC, [2008]; Grosse, [2009 s. 18–29]; Ministerstwo Gospodarki [2009a]; Kaliszuk [2009]. 
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Tabela 5. Formy wspierania gospodarki oraz narz dzia redukcji deficytów bud"etowych w krajach 

UE-10 w latach 2008–2011 
 

Kraje Formy wspierania gospodarki  

oraz narz dzia redukcji deficytów bud"etowych BG CZ EE LT LV PL RO SK SI HU 

Dop!aty do zakupu nowego samochodu  

przy z!omowaniu starego 

 +      +   

Obni"enie podatki CIT  +         

Obni"enie sk!adek na ubezpieczenia spo!eczne  +         

Ochrona rynku pracy      +  +   

Ograniczenie $wiadcze& socjalnych i/lub zasi!ków 

chorobowych 

  + +      + 

Ograniczenie wydatków na administracj    + + + + + +  + 

Podwy"ki VAT i/lub innych podatków po$rednich  +   + +    + 

Pomoc MFW (stand-by arrangement), UE  

i Banku (wiatowego 

    +  +   + 

Reformy systemu emerytalnego      +    + 

U!atwienia kredytowe dla przedsi biorstw  

i/lub gospodarstw domowych 

     +   + + 

Wsparcie polityki proeksportowej         +  

Zastosowanie regu!y wydatkowej +          

Zwi kszenie wydatków inwestycyjnych/na  

infrastruktur /badania i rozwój 

+ +     + + +  

Zwi kszenie wykorzystania $rodków unijnych  + +    +   + 

*ród!o: Opracowanie w!asne na podstawie EC [2009a], EC [2009b], NBP [2012], Piotrowski 

[2009], PWC [2009], Republic of Bulgaria [2011].  

 

Jak wida% z zestawienia zaprezentowanego w tabeli 5, do najpopularniej-

szych sposobów pobudzania koniunktury stosowanych przez kraje UE-10  

w okresie kryzysu nale"a!o zwi kszanie wydatków inwestycyjnych, infrastruktu-

ralnych oraz na badania i rozwój oraz dzia!ania zmierzaj#ce do poprawy 

wykorzystania funduszy unijnych. W celu ograniczenia niekorzystnych konse-

kwencji pobudzania koniunktury za pomoc# wydatków rz#dowych dla sytuacji 

fiskalnej, wi kszo$% z krajów obj tych analiz# ograniczy!a wydatki administra-

cyjne oraz ucieka!a si  do podwy"ek podatków po$rednich (w tym VAT). 

Szczegó!owy opis $rodków zastosowanych przez kraje UE-10 prezentuje 

Molendowski [2011]. 

 

 

PODSUMOWANIE 

 

Na podstawie zaprezentowanych danych oraz analizy zastosowanych „pa-

kietów antykryzysowych” i narz dzi pobudzania gospodarki mo"na wyci#gn#% 

nast puj#ce wnioski: 
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1. Zdecydowana wi kszo$% krajów UE-10 ma wci#" stabiln# sytuacj  fiskaln#, 

mimo globalnego kryzysu gospodarczego oraz kryzysu w peryferyjnych 

krajach strefy euro.  

2. Ten ostatni jest jednak istotnym zagro"eniem i w przypadku d!u"szego 

utrzymywania si  zawirowa& w gospodarce $wiatowej oraz strefie euro oraz 

ich konsekwencji w postaci s!abego wzrostu PKB, stosunkowo wysokich 

stóp procentowych i podwy"szonych deficytów pierwotnych (b d#cych skut-

kiem spowolnienia i dzia!a& dyskrecjonalnych rz#dów) – sytuacja we 

wszystkich krajach obj tych badaniem mo"e sta% si  powa"na. Wyj#tkiem od 

tego ostrzegawczego wniosku jest niew#tpliwie Estonia, a szczególn# ostro"-

no$ci# powinny wykazywa% si  rz#dy na W grzech i w Polsce, cho% równie" 

w S!owenii i S!owacji. 

3. Kryzys strefy euro nie spowodowa! wyra'nego pogorszenia si  sytuacji 

fiskalnej krajów UE-10, niew#tpliwie jednak stanowi znacz#c# przeszkod  

dla jej poprawy. 

4. Najwi kszym problemem z wdra"aniem reform finansów publicznych b dzie 

odpowiednie rozplanowanie ich w czasie. Z jednej strony bowiem nale"y 

unika% gwa!townego przyrostu zad!u"enia w stosunku do PKB a wr cz nale-

"y d#"y% do jego ograniczania (znów wyj#tkiem jest sytuacja Estonii), z dru-

giej strony próby szybkiej redukcji zad!u"enia za pomoc# generowania nad-

wy"ek bud"etowych mog# w warunkach kryzysu mie% efekty procykliczne – 

pog! biaj#ce recesj .  

5. Dlatego te" wydaje si , "e kraje UE-10 nie powinny unika% zwracania si   

o pomoc do instytucji mi dzynarodowych takich jak MFW, czy to w formie 

elastycznej linii kredytowej (jak Polska) czy te" stand-by arrangement (jak 

)otwa, Rumunia czy W gry) w sytuacji zachwiania czy nawet zagro"enia 

stabilno$ci fiskalnej. Daje to z jednej strony dost p do p!ynnych $rodków, 

wymusza (w wypadku SBA) zobowi#zanie si  do przeprowadzenia reform 

zapewniaj#cych powrót do stabilno$ci w najwy"ej $rednim okresie, co  

w rezultacie powinno zapewni% wzmocnienie zaufania ze strony rynków 

finansowych. 

6. Przyj ty w marcu 2012 r. przez wszystkie kraje Unii Europejskiej z wyj#t-

kiem Czech i Wielkiej Brytanii tzw. Pakt Fiskalny (Traktat o stabilno$ci, 

koordynacji i zarz#dzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej) nie spowoduje 

zapewne szybkiej poprawy sytuacji fiskalnej w krajach UE-10. Spo$ród nich 

b dzie on wi#"#cy tylko dla Estonii, S!owacji i S!owenii (krajów, które przy-

j !y ju" euro) od roku 2013, pod warunkiem, "e przynajmniej 12 krajów stre-

fy euro z!o"y do tego czasu dokumenty ratyfikacyjne. Poniewa" sytuacja 

fiskalna Estonii jest doskona!a, to praktyczne znaczenie b dzie on mia! wy-

!#cznie dla S!owacji i S!owenii, dla których mo"e stanowi% bodziec do szyb-

szej konsolidacji finansów publicznych w kolejnych latach. 
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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 

countries 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. 


