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WSTEP

W artykule wskazuje si¢ na dwie przyczyny gwaltownego pogorszenia si¢
sytuacji fiskalnej (deficytu budzetowego i dlugu publicznego) w Nowych
Krajach Cztonkowskich Unii Europejskiej (UE-10) w warunkach globalnego
kryzysu gospodarczego. Po pierwsze, deficyt budzetowy stanowil jeden
z kluczowych automatycznych stabilizatoréw koniunktury, a wiec w naturalny
sposdb pogarszal si¢ w warunkach kryzysu. Po drugie jednak, rzady poszczego6l-
nych krajéw podejmowaly znaczace dzialania w celu zahamowania zjawisk
kryzysowych. W wigkszosci przypadkow dzialania te miaty charakter ekspan-
sywnej polityki fiskalnej, co powinno si¢ przyczyni¢ do ograniczenia zjawisk
recesyjnych w gospodarce, jednoczesnie jednak przyczyniajac si¢ do dalszego
przyrostu deficytu i dlugu publicznego. Z drugiej strony, w niektorych krajach
(gtownie ze wzgledu na warunki przyznania mig¢dzynarodowej pomocy)
wdrozono znaczace programy oszczednosciowe, zmierzajace do stabilizacji
finansow publicznych w mozliwie krotkim okresie.

Celem niniejszego artykulu jest wigc analiza sytuacji w poszczegdlnych
krajach UE-10 i ocena stabilno$ci ich zadluzenia w kontekscie globalnego
kryzysu finansowo-gospodarczego i wynikajacego z niego gwaltownego po-
gorszenia koniunktury gospodarczej i perspektyw wzrostu. Analiza ta obejmuje
swym zakresem caty okres kryzysu (tak zawirowania globalne lat 2007-2009
jak kryzys fiskalny peryferyjnych krajow strefy euro, tj. lata 2010-2011) oraz
konieczny dla dokonania odpowiednich poréwnan okres od roku 2000.
W $wietle uzyskanych wynikéw wida¢ jednak wyraznie, ze pogorszenie sytuacji
fiskalnej krajow UE-10 skoncentrowato si¢ w latach 20082009, a kryzys strefy

* Dr hab. prof. nadzw., Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Kierownik Zaktadu Gospo-
darki Swiatowej, Katedra Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych.

** Dr, adiunkt, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Katedra Miedzynarodowych Stosun-
kéw Gospodarczych.



268 Edward Molendowski, Piotr Stanek

euro stanowi raczej utrudnienie dla poprawy sytuacji fiskalnej niz element
ZNaczaco ja pogarszajacy.

Hipotezg badawcza sformutowano nastepujaco: ze wzgledu na stosunkowo
niski wyjsciowy poziom zadtuzenia gospodarek UE-10 (mierzony wielkoscia
zadluzenia w stosunku do PKB), mimo gwattownego pogorszenia si¢ sytuacji
fiskalnej poziom zadluzenia pozostaje na bezpiecznym poziomie.

Konstrukcja artykutlu zostala podporzadkowana weryfikacji przyjetej hipo-
tezy. W jego czesci pierwszej przedstawiono sytuacje gospodarcza w krajach
UE-10 bezposrednio po akcesji. Nastgpnie wskazano mechanizmy transmisji
i zagrozenia wynikajace dla krajow UE-10 z globalnego kryzysu. W kolejnych
podrozdziatach przedstawiono wyniki analizy w odniesieniu do: zmian koniunk-
tury i sytuacji fiskalnej w nastgpstwie kryzysu, podjetych przez kraje UE-10
dziatan polityki fiskalnej wraz z ocena ich konsekwencji dla wzrostu gospo-
darczego i sytuacji fiskalnej. Artykut koncza wnioski.

1. SYTUACJA GOSPODARCZA W PIERWSZYCH LATACH PO AKCESJI

W okresie przed kryzysem, szczegdlnie w latach 2004-2007, wygladato na
to, ze kraje UE-10 nalezg jednoznacznie do beneficjentow procesu globalizacji
[PWC, 2010, s. 6]. Po dlugotrwalym, bolesnym procesie transformacji gospo-
darczej, rozpoczetej na poczatku lat 90. ubieglego wieku, wigkszo$¢é krajow
UE-10 zakonczyta budowe sprawnie funkcjonujacych gospodarek rynkowych.
Rynek zostat zliberalizowany i otwarty na §wiatowa konkurencjg, przedsigbior-
stwa sprywatyzowane, polityka gospodarcza nabrata cech stabilnosci i rozwagi.
Powstaty podstawowe instytucje rynku kapitatowego, a sektor bankowy prze-
szedl przez proces gruntownych przemian, dostosowujacych go do wymogdéw
wspotczesnej gospodarki. Wzrosta wydajnos¢ pracy i migdzynarodowa konku-
rencyjno$¢, zwigkszyt sie radykalnie eksport. Do krajow regionu zaczely
szerokim strumieniem naplywaé inwestycje. Niestety czas prosperity skonczyt
si¢ nagle wraz z wybuchem swiatowego kryzysu [PWC, 2009, s. 5-6].

Szybkie tempo rozwoju powszechnie obserwowane w latach 2004-2007
sugerowato, ze nowe kraje cztonkowskie UE najtrudniejsze czasy maja juz
za soba. Jak wynika z danych zestawionych w tabeli 1, tempo wzrostu PKB
w krajach UE-10 w tym okresie znacznie przekraczato poziom zanotowany
w latach poprzedzajacych akcesj¢ (lata 2000-2003). Bylo tez znacznie wyzsze
niz w krajach strefy euro (EA) oraz UE-15.

Do najszybciej rozwijajacych si¢ nalezaty: Lotwa, Litwa, Estonia, Stowacja
oraz Rumunia i Bulgaria (ktére jak wiadomo przystapity do UE dopiero
1 stycznia 2007 r.). W okresie 4 lat 2004—-2007 PKB na Lotwie zwiekszyl 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
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strefy euro — 11%. Rowniez pozostale nowe kraje cztonkowskie UE zanotowaty
w latach 2004-2007 znacznie szybsze tempo rozwoju niz w latach 2000-2003
(R. Czeska — 25,9%, Polska — 23,7%, Stowenia — 23,2%). Tylko dla Wegier
wskaznik ten w latach 2004-2007 byl nizszy niz w latach 2000-2003 (odpo-
wiednio 14,5 i 18,8%)".

Tendencje te ulegly wyraznemu zahamowaniu w Il potowie 2008 r. Gtow-
nym powodem okazat si¢ globalny kryzys finansowo-gospodarczy. W latach
2008-2011 niewazona srednia stop wzrostu gospodarczego w krajach UE-10
oscylowata wokot zera (—0,1%). Sposrdd nich bardzo wyraznie in plus wyrdznia
si¢ Polska (ze s$rednig 3,7%) oraz Stowacja (2,1%) a in minus — Lotwa (—4,0%)
oraz Estonia (-2,0%). Z wyjatkiem Polski (w ktérej najwolniejszy wzrost
przypadt na lata 2000-2003) dla wszystkich analizowanych krajow byl to
zdecydowanie najgorszy okres od poczatku XXI wieku’. Przyczyny tego
zjawiska oraz jego konsekwencje 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 r. poprzedniego)

o | =m|la|l o | x| wu ) o~ ® o S | = | '~ |'»

Kraje s|1g8|8|]s|s|g8|s|s|s|]8|=s|3|=z|¢=

Q| Q| & & | & & Q Q Q Q Q Q| ]|

UE-27 3912213 14|25 20| 33| 32| 03| 43| 2,0| 1,5/ 00| 1,5
UE-15 39(2,1(12| 1,224 1,8 3,1| 3,0 00| 44| 20| 14| 05|14

Str. euro 38[12,0{09] 0,722 1,7] 3,2 29| 03| 43| 19| 1,5/-03| 13
Bulgaria 57142[47] 55|6,7| 64| 65| 64| 62| 55| 04| 1,7] 1,4]3,0
R.Czeska | 42[3,1|21| 38|4,7| 68| 70| 57| 3,1| 47| 27| 1,7] 0,0| 1,7
Estonia 9,7163[66| 7.8/63| 89|10,1| 7,5(-3,7|-143| 23| 7,6] 1,2|{4,0

Lotwa 6,1173172| 76(89]10,1| 11,2 9,6(-33|-17,7|-03| 55| 2,1|{4,0
Litwa 1231676810374 78] 78] 98| 29|-148| 14| 59| 23|38
Wegry 4213,7145| 39[48]| 40| 39| 01| 09| —6,8] 1,3] 1,7/-0,1|14
Polska 43112114 39[53] 3,6] 62| 68| 5,1 1,61 39| 43| 25|28

Rumunia 2415751 52(85] 42| 79| 63| 73| —6,6|-1,6] 25| 1,6|3,4
Slowenia 43129138] 29(44| 40| 58| 69| 36| 80| 14[-02|-0,1]1,5
Slowacja 1,413,5[4,6] 48|51] 67| 83]|105| 58| 49| 42| 33| 12|29

* Przewidywane wykonanie (prognozy) Komisji Europejskie;j.

Zrédto: Burostat, baza Annual National Accounts (nama), dostep 15.04.2012.

! Obliczenia wiasne na podstawie danych tabeli 1.
2 Ibidem.
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2. MECHANIZMY TRANSMISJI KRYZYSU GLOBALNEGO DO KRAJOW UE-10

Kryzys finansowy i gospodarczy, ktory zostat zapoczatkowany w 2007 r.
w Stanach Zjednoczonych a nastgpnie rozprzestrzenit si¢ na cata gospodarke
$wiatowa’, szczegblnie niekorzystnie odbit si¢ na sytuacji gospodarczej wiek-
szo$ci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW)*. W niektorych analizach
wskazuje si¢ nawet, ze naleza one do tych regionéw s$wiata, ktére najbardziej
ucierpiaty w jego wyniku [PWC, 2010, s. 5-6].

Dwadziescia lat po rozpoczeciu historycznej transformacji rynkowej kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW), po przetrwaniu kryzysu komunizmu,
stanely wigc wobec kryzysu kapitalizmu 1 musza sobie radzi¢ ze skutkami
bezprecedensowych zawirowan w globalnej gospodarce. Podobnie jak na
Zachodzie Europy, kryzys spowodowat recesjg, bezrobocie, inflacje, niedobor
kredytow, bankructwa.

Jak wiadomo, czes¢ 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
Europejskiej. 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 sa przewaznie bardziej podatne na wstrza-
sy niz kraje wysoko rozwinigte. Maja jeszcze nieokrzepte instytucje demokra-
tyczne, niedojrzate rynki oraz — co réwnie wazne — sa bardzo zalezne od
kredytoéw z zagranicy.

Transmisja zaburzen finansowych w skali globalnej moze by¢ podzielona
na trzy kanaly: rachunku biezacego, rachunku finansowego i mechanizmy
dzialajace poza bilansem platniczym. Pierwszy z nich powoduje transmisje
zaburzen w sektorze realnym gospodarki, drugi — w sektorze finansowym
a trzeci zwiazany jest z informacja, zaufaniem i niepewnoscia. Proponowany
podziat kanalow transmisji rézni si¢ od terminologii zaproponowanej przez
P. Massona, ktéry rozréznia efekty monsunowe (réwnoczesno$¢ kryzysow
wynikajaca ze wspdlnej przyczyny) efekty rozlewania sie (spill-over) wynikaja-
ce z powiazan handlowych miedzy krajami oraz efekty zarazania, ktore wyste-
puja wytacznie ze wzgledu na zachowania inwestoréw wynikajace z psychologii
a nie z makroekonomicznych fundamentow gospodarki [Masson, 1999].

3 Kryzys finansowy i gospodarczy, ktory zostal zapoczatkowany w sierpniu 2007 r . w Sta-
nach Zjednoczonych a nastgpnie rozprzestrzenit si¢ na cala gospodarke swiatowa jest juz bardzo
szeroko opisywany i komentowany, zardéwno przez publicystow, jak i ekspertow. Szerzej na ten
temat zob. np.: Antkiewicz i Pronobis, [2009]; Bednarczyk, Bukowski i Misala, [2009]; Bednar-
czyk, [2010]; Kotynski, [2009]; Matecki i Stanek, [2009]; S. Miklaszewski, [2010]; Osiatynski,
[2009]; Rosati, [2009]; Zyzynski, [2009].

* Szerzej na temat definicji Europa Srodkowo-Wschodnia zob.: Molendowski, 2007,
s. 56-59.
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Obecny globalny kryzys gospodarczy niewatpliwie rozprzestrzeniat sig¢
poprzez wszystkie wspomniane kanaty. Poniewaz trzeci z nich nie dziata
w wymiarze migdzynarodowym w sposob jakosciowo odmienny od skali
wewnatrzkrajowej, ponizszy opis skoncentruje si¢ na pierwszych dwoéch. Co
wigcej, oba te kanaty moga réwniez zosta¢ wzmocnione (lub wytlumione) przez
zmiany nominalnego kursu walutowego, o ile nie jest on kursem sztywnym.
W ponizszej analizie zaklada si¢, ze kryzys przenosi si¢ z kraju zrodtowego,
ktérym jest gospodarka wysokorozwinigta (Stany Zjednoczone) do kraju
rozwijajacego si¢ lub gospodarki przechodzacej proces transformacji (lub takie;j,
ktéra niedawno go ukonczyla). Warunki tej drugiej spetniaja oczywiscie
wszystkie analizowane kraje, do ktorych cech charakterystycznych naleza:
ujemny bilans dochoddw, dodatni bilans transferéw biezacych, wysoki udziat
kapitalu zagranicznego w sektorze finansowym, a w szczegdlnosci wysoki
udzial zadluzenia denominowanego w walutach obcych (z wyjatkiem krajow,
ktére juz przystapity do strefy euro).

Kryzys w “kraju zrodtowym” i wynikajace z niego spowolnienie pociaga za
sobg spadek zagregowanego popytu, w tym popytu na dobra importowane. Tak
wigc nawet jesli kraj o otwartej gospodarce nie zostatby bezposrednio dotknigty
finansowymi skutkami kryzysu (jak bylo to w poczatkowej fazie obecnego
kryzysu w przypadku krajow rozwijajacych sig¢), to ostatecznie bedzie musiat
boryka¢ si¢ z malejacym popytem na swoje dobra i ustugi. Dodatkowo, saldo
transferéw prywatnych roéwniez moze si¢ pogorszy¢ ze wzgledu na pogarszajace
si¢ warunki na rynku pracy kraju zrédtowego i wynikajace z niego zmniejszone
przychody imigrantéw (i ich transfery do kraju pochodzenia). Skutki kryzysu dla
salda dochodéw nie sa jasne — cho¢ mozna sobie wyobrazi¢ sytuacj¢, w ktorej
zagraniczni inwestorzy starajg si¢ wytransferowa¢ maksimum zyskow ze spotek
do kraju pochodzenia.

Pogorszenie si¢ salda obrotéw biezacych spowoduje zapewne presj¢ na de-
precjacje (lub dewaluacj¢) waluty. Jesli sztywny kurs okaze si¢ odporny na
(potencjalne) ataki spekulacyjne to dostosowania beda musialy nastapi¢ w
realnej sferze gospodarki poprzez spadajacy dochod i zmniejszenie importu
(pogarszajace tymczasowo dobrobyt). Z drugiej strony, pogorszenie si¢ perspek-
tyw wzrostu gospodarczego i wynikajacy z niego spadek konsumpcji (i importu)
moze poprzedzaé pogorszenie si¢ salda rachunku biezacego i opisany mecha-
nizm moze nie da¢ si¢ tatwo zauwazy¢ (wzrost deficytu na rachunku biezacym
nie wystapi, a nastapi raczej jego poprawa, ktorej towarzyszy¢ bedzie gwaltow-
ny spadek obrotéw tak operacji kredytowych jak debetowych).

Ograniczanie dzwigni finansowej (deleveraging), globalna awersja do ryzy-
ka i “flight to quality’” podczas kryzysu finansowego stawiaja rynki wschodzace

3 “Lot do jakosci” — wyrazenie to po raz pierwszy zastosowali Bernanke, Gertler i Gilchrist
[1996].
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wobec szoku rachunku finansowego (financial account shock). Globalni
inwestorzy likwiduja swoje otwarte pozycje na bardziej zyskownych (i ryzy-
kownych) rynkach i transferuja srodki do ,bezpiecznych zatok” (safe bays)
rodzimych (a wigc gltownie amerykanskich) rynkow papieréw skarbowych.
Mechanizm ten, podobnie do szoku rachunku biezacego, wymusza dostosowania
po stronie debetowej bilansu ptatniczego (co dotyczy gléwnie importu i ograni-
cza dobrobyt spoteczny).

Dodatkowo, ze wzgledu na wspolzaleznosci migdzy rynkami finansowymi
w skali globalnej® , zte sentymenty” rynkowe i gwaltowne spadki cen charakte-
ryzuja rynki kapitalowe gospodarek wschodzacych (co powoduje z kolei
mechanizmy transmisji do sfery realnej wewnqgtrz tych krajow)’. Ponadto, ze
wzgledu na fakt, ze sektor finansowy w krajach po transformacji ustrojowe;j
zdominowany jest przez instytucje kontrolowane przez kapital zagraniczny,
moze on wywiera¢ wplyw na ograniczanie podejmowanego ryzyka rowniez na
tych rynkach (bez wzgledu na fundamenty gospodarki), co réwniez prowadzi do
ograniczenia akcji kredytowej 1 credit crunch. Nalezy zaznaczy¢, ze dwa
ostatnie efekty moga, lecz nie musza by¢ widoczne w bilansie platniczym
(transmisja moze nastgpowal wylacznie poprzez sentymenty rynkowe i nie
zosta¢ uwidoczniona w statystykach bilansu ptatniczego).

Niezaleznie od kanalow, ktorymi nastapita propagacja kryzysu do krajow
ESW ostateczny skutek stal si¢ az nadto widoczny: gwattowne spadki PKB,
pociagajace za soba automatyczne pogorszenie si¢ salda finanséw publicznych®
oraz che¢ wykorzystania przez rzady dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w celu
ograniczenia wahan koniunktury. Taki mechanizm kaze postawi¢ pytanie o wa-
runki stabilno$ci finans6w publicznych.

3. ELEMENTY ANALIZY STABILNOSCI FINANSOW PUBLICZNYCH

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

 Empiryczne dowody tych zaleznosci w trakcie obecnego kryzysu prezentuja Bartram
i Bodnar [2009].

7 Co ciekawe, badania empiryczne wskazuja na wysoka korelacje miedzy zmianami cen na
rynkach finansowych krajow rozwinigtych i gospodarek wschodzacych dopiero po upadku
Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku. Analizowana proba sposrdd krajow UE-10 obejmowata
jednak jedynie Polske, Czechy i Wegry. Por. Dooley, Hutchison [2009].

8 Krajewski i in. [2012] wskazuja, Ze elastyczno$é podatkéw bezposrednich zbieranych przez
panstwo statystycznie nie rézni si¢ od jednosci. Nizsze warto$ci ma elastycznos¢ wplywow
z podatkow posrednich, niemniej spadek PKB w sposob oczywisty pogarsza saldo budzetu.
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Be=0Bca-Sc+7vc»0c (1)

gdzie: B, to nominalny poziom dlugu w okresie ¢, S; to pierwotne saldo budzetu
panstwa (saldo budzetu z wylaczeniem odsetek; wartos¢ dodatnia oznacza
nadwyzke) a r, to poziom nominalnej stopy procentowej (przyjeto konwencje, ze
matymi literami oznacza si¢ zmienne wyrazone w procentach a wielkimi —
w wartosciach pienigznych). Tozsamos$¢ ta to jest odpowiednikiem réwnania
zastosowanego np. przez Greinera et. al. [2007, s. 196, réwnanie 1], w ujgciu
czasu dyskretnego (a nie ciaglego) oraz poziomu zadluzenia (a nie jego przyro-
stow w czasie).

W krotkim okresie podstawowym zagadnieniem jest zmiana poziomu za-
dtuzenia w stosunku do PKB. W duchu artykutu W. Buitera [2010] (jednak
zachowujac podejs$cie nominalne i notacj¢ przyjeta wyzej) mozemy wigc zapisac

L — 1 1 — _ r— 4,
Ao = -'5': -'5':_1 S:+(l +gr)5‘f—1 (2)

gdzie b, 1 b, | oznaczaja wysoko$¢ zadtuzenia w stosunku do PKB odpowiednio
w okresie biezacym i poprzednim, s, oznacza biezace pierwotne saldo budzetu
w stosunku do PKB a r, i g, nominalng stope procentowa i nominalng stope
wzrostu PKB w okresie 7.

Buiter [2010, s. 15] wskazuje réwniez, ze w konsekwencji minimalny po-
ziom pierwotnej nadwyzki budzetowej gwarantujacy niepoglgbianie si¢ zadluze-
nia w stosunku do PKB wynosi:

= () ®

Wydawaé by si¢ wigc moglto, ze w sytuacji wysokich stop procentowych
(przewyzszajacych stopg wzrostu gospodarczego) najpewniejszym sposobem na
uniknigcie zapasci finanséw publicznych jest generowanie (przynajmniej
pierwotnych) nadwyzek budzetowych. Problem z takim podejSciem polega
jednak na pominigciu krotkookresowej analizy makroekonomicznej, ktora,
szczegolnie w sytuacji niepelnego wykorzystania aparatu produkcyjnego,
wskazuje na znaczenie strony popytowej. Zastosowanie restrykcyjnej polityki
fiskalnej (generowanie zalecanych m.in. przez Buitera wysokich nadwyzek
pierwotnych) spowoduje niewatpliwie dalsze poglgbienie si¢ recesji. Przy
wysokich warto$ciach mnoznika (powyzej 1), ktore sa dos¢ prawdopodobne
w sytuacji kryzysowej’ restrykcyjna polityka fiskalna moze doprowadzié¢ do

? Podobny poglad prezentuje np. Fatas [2010, s. 8]. Na wyrazny wzrost mnoznika w warun-
kach wolniejszego wzrostu wskazuja tez wyniki badan empirycznych: Mittnik i Semmler [2012,
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sytuacji, w ktorej proba poprawy salda budzetu doprowadzi do na tyle silnej
recesji, ze obnizenie PKB wptynie w rezultacie na wzrost a nie spadek zadtuze-
nia do PKB. Dodatkowo, w sytuacji bardzo niskich stop procentowych we
wszystkich niemal krajach wysokorozwinigtych ewentualne efekty wypychania
nie beda zapewne zbyt silne.

Potencjalnym problemem jest natomiast niewatpliwie reakcja rynkow finan-
sowych i brak mozliwosci zaciagania dalszych pozyczek na warunkach komer-
cyjnych. Stad tez w kontekscie krajow UE-10, ktérych sytuacja fiskalna zostanie
przedstawiona doktadniej w kolejnym podrozdziale, konieczne wydaje si¢
roztozenie cig¢zaru obnizania dtugu na mozliwie dlugi okres przy zapewnieniu
bodzcéw do rzeczywistych wysitkéw zmierzajacych w strong stabilizacji
fiskalne;j.

4. ANALIZA STABILNOSCI FISKALNEJ KRAJOW UE-10

Przedstawione w poprzednim podrozdziale ujecie teoretyczne jednoznacz-
nie sugeruje kluczowe zmienne, ktére nalezy poddaé analizie w celu oceny
stabilnosci fiskalnej. Przede wszystkim zaprezentowana zostanie wysokos¢
dtugu publicznego do PKB w poszczegdlnych krajach cztonkowskich UE-10
oraz czynniki determinujace zmiany tego wskaznika: saldo pierwotne oraz stopy
procentowe. W kontekscie stabilnosci fiskalnej przywotane zostang rowniez
dane dotyczace realnego wzrostu gospodarczego, ktdre przedstawiono wyze;j.

5. DLUG PUBLICZNY I PIERWOTNE SALDO BUDZETU

Jak wspomniano wyzej, kluczowym wskaznikiem stosowanym w analizie
stabilnosci fiskalnej jest poziom dlugu publicznego w stosunku do PKB. Dane
dla krajow UE-10 oraz (dla celow poréwnawczych) dla UE-27 oraz strefy euro
(w sktadzie 16 krajow) zostaly przytoczone w tabeli 2.

Na podstawie danych zaprezentowanych w tabeli 2 mozna stwierdzié, iz
w latach 2000-2007 kraje UE-10 badz utrzymywaly poziom zadluzenia
w stosunku 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 1 — wrgcz niebywale
— Bulgaria, z 72,5% w 2000 r. do 13,7 w 2008). Wyjatkiem byly Wegry, gdzie

s. 15-18]; por. tez Nakamura i Steinsson [2012]. Debata w tym zakresie nie jest jednak rozstrzy-
gnigta — tezy o niskich wartosciach mnoznika polityki fiskalnej bronig np. Barro i Redlick [2009]
oraz Ilzetzki, et al. [2010].
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Tabela 2. Skonsolidowane zadtuzenie 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
Bulgaria | 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 51| 48 | 57| 56| 50| 46| 44| 37| 45| 72| 67| 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 23,6 | 23,0 [ 22,2 | 21,0 | 19,3 | 18,3 | 17,9 | 16,8 | 15,5 | 29,4 | 38,0 | 38,5
Wegry 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 | 249 | 21,5 | 18,7 | 15,8 | 12,4 | 12,8 | 13,4 | 23,6 | 30,5 | 33,3
Stowenia | 26,3 | 26,5 | 27,8 | 27,2 | 27,3 | 26,7 | 26,4 | 23,1 | 21,9 | 35,3 | 38,8 | 47,6
Stowacja | 50,3 | 48,9 | 43,4 | 42,4 | 41,5 | 34,2 | 30,5 | 29,6 | 27,9 | 35,6 | 41,1 | 43,3

Zrédto: Eurostat, baza Government deficit and debt (gov_dd), dostep: 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-27 421 20| 06 |-02| 00| 03| 1,2 | 1,8 | 04|42 |-38]|-L5
Str. euro 38119 081 02] 02 05| 1,5| 23| 09|-35]|-34]|-11
Bulgaria 36 | 53| 1,1 1,81 38| 27| 32| 23| 25 |-3,6|-25]|-15
R. Czeska | 2,8 | 4,6 |54 |56 |-1,8 |22 |-1,3| 04 |-1,2 |45 |-34|-1,7
Estonia 00 01] 05| 19| 19| 1,8 26| 2,6 |27 |-1,8| 04| L1
Lotwa -1,8{-1,0 [-1,5|-09 (-03 | 0,1 | 00| 00 |-3,6 |-83 |-6,8 |-2,0
Litwa -1,5{-20|-061| 00 -06]| 03| 03]|-03|-26|-82|-54]|-37
Wegry 23| 06|49 |-32|-20|-38|-55[-09| 05| 01 |-01] 83
Polska 00 (-2,1|-21|-32]|-26|-13|-1,0| 04 |-1,5|-47 |52 |24
Rumunia | -0,7 |-0,1 | 05| 0,1 | 03| 0,1 |—-1,4 |-22|-50|-7,5|-53 |-3,7
Stowenia |-1,3 |-1,6 |-0,3 |-0,7 |-0,6 | 0,1 | 0,0 | 1,2 |-0,7 |-4,7 |44 |45
Stowacja | -82 |-25|-47|-03|-02 |-1,1 |-1,7 |04 |-0,8 | -6,6 | 6,3 | 3,2

Zrédto: Eurostat, baza Government deficit and debt (gov_dd), dostep: 25.04.2012.
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dlug publiczny powoli wzrastat w latach 2004-2007 z powodu wspomnianego
wyzej relatywnie niskiego tempa wzrostu. Natomiast w latach kryzysu — 2008—
2011 w niemal wszystkich krajach nastapit wyrazny wzrost zadtuzenia. Istnieja
ku temu przynajmniej trzy powody: nizsze niz stopa procentowa tempo wzrostu
gospodarczego, koniunkturalne pogorszenie sie pierwotnego salda budzetu oraz
dyskrecjonalne dziatania rzadéw majace na celu zahamowanie zatamania sie
koniunktury. Ksztaltowanie si¢ pierwotnego salda budzetu ilustruja dane
przedstawione w tabeli 3.

Nawet pobiezna analiza danych zawartych w tabeli 3 pozwala wysnu¢ kilka
ciekawych wnioskow. Po pierwsze, wida¢ wyraznie, ze poszczegdlne kraje
prowadza niezalezng (nieskoordynowang migdzy soba) 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, znajduja si¢ Bulgaria oraz Estonia. W drugiej, obejmujacej kraje
starajace si¢ utrzymac pierwotne saldo budzetu w okolicach réwnowagi,
znajduja si¢ Litwa, Lotwa, Rumunia, Stowenia i Stowacja. Wsrdéd krajow
wykazujacych w wiekszosci wypadkdéw znaczace deficyty pierwotnego salda
budzetu mozemy wskaza¢ Czechy, Wegry oraz Polske. Te trzy ostatnie kraje, co
nie powinno dziwié, sa tymi spos$rod analizowanej grupy, w ktérych juz w latach
2000-2007 nastapit wzrost poziomu zadtuzenia (por. wyzej).

Po drugie, w roku 2009 we wszystkich krajach UE-10 z wyjatkiem Wegier
nastapilo gwaltowne zalamanie si¢ pierwotnego salda budzetu. Jest to, jak
wspomniano wyzej, naturalny efekt giebokiej recesji, oraz antykryzysowych
dziatan rzadoéw (o ktorych nizej). Oczywiscie utrzymanie si¢ wysokich deficy-
tow pierwotnych przy niskim tempie wzrostu gospodarczego i do$¢ wysokich
stopach procentowych (zob. nizej) byloby pewnym sposobem na wystapienie
kryzysu zadluzeniowego.

Nieco glebsza analiza pozwala jednak na bardziej optymistyczna konkluzje.
Otoz dla ogoétu krajow UE-10 w badanym okresie wystepuje dodatnia korelacja
migdzy zmiang salda pierwotnego w roku » a zmiang zadtuzenia w roku n—1.
Oznacza to, ze wzrost zadluzenia jest przestanka do poprawy salda pierwotnego
budzetu, co $wiadczy¢ moze o stabilnosci finanséw publicznych. Efekt ten byt
najsilniejszy w Rumunii, na Litwie i w Estonii oraz na Wegrzech (co bardzo
istotne ze wzgledu na wysoki poziom zadluzenia w tym kraju). Dla Wegier
wystapita réwniez bardzo istotna dodatnia korelacja miedzy poziomem deficytu
w roku » oraz poziomem dlugu publicznego w roku n—1. Podobna, cho¢ stabsza
zaleznos¢, mozna tez zaobserwowac¢ w Bulgarii, Czechach, Estonii i Rumunii.
Ilustracj¢ tych zjawisk przedstawiono na rysunku 1. Wyniki te wskazuja, ze
w analizowanym okresie badane kraje (szczegolnie te o poczatkowo wysokim
poziomie zadluzenia) prowadzity polityke budzetowa ukierunkowang na
osiagnigcie stabilnosci fiskalnej (funkcja reakcji polityki fiskalnej jest prawi-
dtowa).
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Rysunek 1. Zaleznos¢ migdzy saldem pierwotnym budzetu w roku 7 a dlugiem publicznym w roku
n—1 w krajach UE-10 w latach 2001-2011

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, baza Government deficit and
debt (gov_dd), dostep: 25.04.2012.

Do podobnych wnioskow prowadzi analiza ograniczajaca si¢ do krajow
Grupy Wyszehradzkiej, z wykorzystaniem rowniez bardziej zaawansowanych
metod ekonometrycznych [Wtodarczyk, 2011]. Ciekawy przeglad metod oceny
stabilnosci fiskalnej przedstawiaja tez Fincke i Greiner [2012] oraz Mackiewicz
[2010].

6. STOPA PROCENTOWA I INFLACJA

Drugim bardzo waznym czynnikiem wptywajacym na zmiany poziomu za-
dtuzenia w stosunku do PKB jest wysokos¢ odsetek. Po zsumowaniu z saldem
pierwotnym budzetu daje ona potrzeby pozyczkowe rzadu (przy wliczaniu do
salda pierwotnego dochoddéw nadzwyczajnych, pochodzacych np. z prywatyzacji
majatku) czyli saldo budzetu panstwa. Wysoko$¢ odsetek, jak wskazano
w formule (1), wynika z iloczynu wysokosci zadluzenia oraz sredniej stopy
procentowej, jaka rzad od niego ptaci. Dlatego tez, o ile przy niskim poziomie
zadluzenia (jak np. w Estonii) nawet tymczasowo wysoka stopa procentowa nie
spowoduje zatamania finanséw publicznych, o tyle kraje bardziej zadtuzone jak
Wegry czy Polska (nie wspominajac o Grecji, ktéra lezy poza zakresem tema-
tycznym niniejszego artykulu) sa na jej zmiany bardziej wrazliwe. Jak wspo-
mniano w podrozdziale 2, ze wzgledu na odplyw kapitalu i poszukiwanie
,bezpiecznych zatok” stopy procentowe w gospodarkach wschodzacych i kra-
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jach transformacji znacznie wzrosly po upadku Lehman Brothers we wrze$niu
2008 roku. Poniewaz jednak tylko nieznaczna czgs¢ dtugu musi by¢ rolowana
w danym okresie, nawet znaczace wzrosty stop procentowych nie musza
przektada¢ si¢ na gwaltowne zwigkszenie kosztu obstugi zadluzenia ogolem,
poniewaz nowa wysoka stopa dotyczy tylko nowo zaciaganego dtugu. Zmiany
kosztéw obstugi zadluzenia w stosunku do PKB ilustruje tabela 4, a wzrost
oprocentowania rzadowych obligacji dziesigcioletnich w okresie kryzysu pre-
zentuje rysunek 2.
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Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ dtugoterminowych stdp procentowych w okresie
kwiecien 2005—-marzec 2012

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat, baza Interest rates (irt_It mcby m).

Widaé na nim wyraznie, ze stopy procentowe obligacji wegierskich i ru-
munskich tradycyjnie byly uznawane za bardziej ryzykowne (i przynosily
wyzsze stopy zwrotu). Na nieco tylko nizszym, lecz bardzo stabilnym poziomie
(oscylujacym migdzy 4,5 a 6,5% w calym analizowanym okresie), ksztattowato
si¢ oprocentowanie polskich obligacji dziesigcioletnich. Obligacje pozostatych
krajow byly wyceniane przez rynki finansowe niemal na takim samym poziomie
jak obligacje krajow strefy euro az do trzeciego kwartatu 2008 roku. Wowczas —
po upadku Lehman Brothers nastapit wyrazny wzrost oprocentowania obligacji
litewskich, totewskich oraz bulgarskich, dalej wzrosty tez dtugoterminowe stopy
procentowe w Rumunii i na Wegrzech. Jak wynika jednak z danych zaprezen-
towanych w tabeli 4, calkowite koszty obslugi zadtuzenia w stosunku do PKB
zauwazalnie wzrosty jedynie na Lotwie, pozostajac jednak na stosunkowo
bezpiecznym poziomie.
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Tabela 4. Koszt obstugi zadtuzenia sektora publicznego (w % w stosunku do PKB)

Kraje | 2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE-27 36 | 3,532 |30 |28 | 28| 27|27 2826|2729
Str.euro | 39 | 38 | 3,5 |33 | 31 | 30|29 |30 31|29 28] 3,0
Bulgaria 42 |1 43 123 (22|19 |16 | 13 1,2 {10908 | 06 | 06
R.Czeska | 0,8 | 1,0 | 1,1 1,0 | L1 1,1 1,1 1,1 10| 13| 14| 14
Estonia 02¢(011]021]021)021}021]021]02]|02]|02]1]0,1 ]| 0,1
Lotwa 1,0 1091]071]07 |07 1]05]051]03]|06 | 15] 14]15
Litwa L7 (15 13]12]09 |08 071 07] 07| L3 1,8 | 1,8
Wegry 54 148 | 41 | 41 | 44 | 42 | 39 | 41 | 41 | 46 | 42 | 4.2
Polska 30 ( 3,1 | 29|30 |28 |28 |27 |23 |22]|26] 27|28
Rumunia | 39 | 34 | 25 | 1,6 | 1,5 | 13|09 |07 | 0,7 | 1,5 ] 1,5 | 16
Stowenia | 24 | 24 | 22 | 20 | 1,7 | 1,6 | 1.4 | 13 1,1 14 | 1,6 | 2,0
Stowacja | 4,1 | 40 | 3,6 | 25 |22 | L7 | 15| 14 | 1,2 | 14 | 1,3 | 1,6

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

7. PAKIETY ANTYKRYZYSOWE

Poglebiajaca si¢ recesja w krajach wysoko rozwinietych oraz UE-15 i kon-
sekwencje kryzysu finansowego spowodowaty w ostatnim okresie znaczne
obnizenie wzrostu gospodarczego w krajach dla Europy Srodkowej i Wschod-
niej, w tym réwniez UE-10. Zdaniem Komisji Europejskiej gospodarka europe;j-
ska w roku 2009 znalazta si¢ w najglebszej i majacej najszerszy zasieg recesji od
czasow Il wojny $wiatowej. Jednakze podjete przez rzady i banki centralne
programy wsparcia dla gospodarek powstrzymaly dalszy spadek aktywnosci
gospodarczej w 2010 r. i umozliwily wiekszosci z nich powr6t do umiarkowa-
nego wzrostu w latach 2010-2011. Jednak przewidywania na kolejne dwa lata
dla wszystkich krajow prognozuja nizsze przyrosty realnego PKB niz $rednia
w okresie przed kryzysem'®. Podsumowanie zastosowanych pakietow antykry-
zysowych zaprezentowano w tabeli 5.

19 Szerzej na temat programéw i dziatan antykryzysowych wdrazanych 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 deficytéw budzetowych w krajach
UE-10 w latach 2008-2011

Formy wspierania gospodarki Kraje
oraz narzedzia redukcji deficytow budzetowych [BG|CZ|EE|LT|LV|PL |[RO|SK] SI [HU

Doptaty do zakupu nowego samochodu + +
przy ztomowaniu starego

Obnizenie podatki CIT +
Obnizenie sktadek na ubezpieczenia spoteczne +
Ochrona rynku pracy + +
Ograniczenie $wiadczen socjalnych i/lub zasitkow + | + +
chorobowych
Ograniczenie wydatkoéw na administracjg + |+ |+ |+ |+ +
Podwyzki VAT i/lub innych podatkow posrednich +
Pomoc MFW (stand-by arrangement), UE + + +
i Banku Swiatowego
Reformy systemu emerytalnego + +
Utatwienia kredytowe dla przedsigbiorstw + + |+
i/lub gospodarstw domowych
Wsparcie polityki proeksportowej +
Zastosowanie reguty wydatkowej +

+
+
+

Zwigkszenie wydatkow inwestycyjnych/na + | + + |+ |+
infrastrukturg¢/badania i rozwdj

Zwigkszenie wykorzystania srodkdéw unijnych + | + + +

Zrédto: Opracowanie whasne 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 sposobow pobudzania koniunktury stosowanych przez kraje UE-10
w okresie kryzysu nalezato zwigckszanie wydatkow inwestycyjnych, infrastruktu-
ralnych oraz na badania i rozwoj oraz dzialania zmierzajace do poprawy
wykorzystania funduszy unijnych. W celu ograniczenia niekorzystnych konse-
kwencji pobudzania koniunktury za pomoca wydatkow rzadowych dla sytuacji
fiskalnej, wigkszo$¢ z krajow objetych analiza ograniczyta wydatki administra-
cyjne oraz uciekata si¢ do podwyzek podatkéw posrednich (w tym VAT).
Szczegdlowy opis S$rodkéw zastosowanych przez kraje UE-10 prezentuje
Molendowski [2011].

PODSUMOWANIE
Na podstawie zaprezentowanych danych oraz analizy zastosowanych ,,pa-

kietow antykryzysowych” i narzgdzi pobudzania gospodarki mozna wyciagnac
nastepujace wnioski:
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. Zdecydowana wiekszos¢ krajéw UE-10 ma wciaz stabilng sytuacje fiskalna,
mimo globalnego kryzysu gospodarczego oraz kryzysu w peryferyjnych
krajach strefy euro.

. Ten ostatni jest jednak istotnym zagrozeniem i w przypadku dhluzszego
utrzymywania si¢ zawirowan w gospodarce swiatowej oraz strefie euro oraz
ich konsekwencji w postaci stabego wzrostu PKB, stosunkowo wysokich
stop procentowych i podwyzszonych deficytéw pierwotnych (bedacych skut-
kiem spowolnienia i dziatan dyskrecjonalnych rzadow) — sytuacja we
wszystkich krajach objetych badaniem moze sta¢ si¢ powazna. Wyjatkiem od
tego ostrzegawczego wniosku jest niewatpliwie Estonia, a szczegdlng ostroz-
noscig powinny wykazywac si¢ rzady na Wegrzech i w Polsce, cho¢ rowniez
w Stowenii i Stowacji.

. Kryzys strefy euro nie spowodowal wyraznego pogorszenia si¢ sytuacji
fiskalnej krajow UE-10, niewatpliwie jednak stanowi znaczaca przeszkode
dla jej poprawy.

. Najwigkszym problemem z wdrazaniem reform finanséw publicznych bedzie
odpowiednie rozplanowanie ich w czasie. Z jednej strony bowiem nalezy
unika¢ gwaltownego przyrostu zadtuzenia w stosunku do PKB a wrecz nale-
zy dazy¢ do jego ograniczania (znow wyjatkiem jest sytuacja Estonii), z dru-
giej strony proby szybkiej redukcji zadluzenia za pomoca generowania nad-
wyzek budzetowych moga w warunkach kryzysu mie¢ efekty procykliczne —
poglebiajace recesje.

. Dlatego tez wydaje sie, ze kraje UE-10 nie powinny unika¢ zwracania si¢
o pomoc do instytucji migdzynarodowych takich jak MFW, czy to w formie
elastycznej linii kredytowej (jak Polska) czy tez stand-by arrangement (jak
Lotwa, Rumunia czy Wegry) w sytuacji zachwiania czy nawet zagrozenia
stabilnosci fiskalnej. Daje to z jednej strony dostep do plynnych srodkow,
wymusza (w wypadku SBA) zobowiazanie si¢ do przeprowadzenia reform
zapewniajacych powr6t do stabilno$ci w najwyzej Srednim okresie, co
w rezultacie powinno zapewni¢ wzmocnienie zaufania ze strony rynkow
finansowych.

. Przyjety w marcu 2012 r. przez wszystkie kraje Unii Europejskiej z wyjat-
kiem Czech i Wielkiej Brytanii tzw. Pakt Fiskalny (Traktat o stabilnosci,
koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej) nie spowoduje
zapewne szybkiej poprawy sytuacji fiskalnej w krajach UE-10. Sposrod nich
bedzie on wiazacy tylko dla Estonii, Stowacji i Stowenii (krajow, ktore przy-
jety juz euro) od roku 2013, pod warunkiem, ze przynajmniej 12 krajow stre-
fy euro ztozy do tego czasu dokumenty ratyfikacyjne. Poniewaz sytuacja
fiskalna Estonii jest doskonata, to praktyczne znaczenie bedzie on miat wy-
facznie dla Stowacji i Stowenii, dla ktérych moze stanowi¢ bodziec do szyb-
szej konsolidacji finanséw 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.



