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Wstep

Dziatalno$¢ gospodarcza, w skali zar6wno makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej, sktada si¢ z gospodarki realnej wytwarzajgcej dobra i $wiadczacej ustugi,
w ktorej kluczows role odgrywa szeroko rozumiana sfera finansow, obejmujaca trzy
zasadnicze grupy zagadnien: racjonalnego wyboru celéw jednostek (organizacji) go-
spodarczych w aspekcie finansowym, optymalnych zrédet ich finansowania, a takze
efektywnego wykorzystania zgromadzonych zasobow finansowych.

Procesy globalizacyjne, a takze kryzysy polityczne i wojskowe, sytuacja gospo-
darcza w Unii Europejskiej spowodowana falg imigracji, zalamanie w gospodarce
chinskiej musza by¢ uwzgledniane przy podejmowaniu biezacych i strategicznych
decyzji finansowych. Ponadto okolicznosci te przyczyniaja si¢ do powstawania nie-
korzystnych warunkéw gospodarowania przedsigbiorstw w sferze pozyskiwania
kapitatow, a w skali makro moga prowadzi¢ do powigkszania deficytu i dtugu pu-
blicznego. Warunki zewnetrzne i wewnetrzne wymuszajg jeszcze wicksza koncen-
tracje teorii i praktyki zarzadzania finansami na problemach zaré6wno finanséw pu-
blicznych, jak i finanséw przedsiebiorstw. Chodzi mianowicie o takie zarzadzanie
finansami, ktore powoduje pomnazanie bogactwa wtascicieli kapitatu i jednoczesnie
prowadzi do wzrostu dobrobytu catych spotecznosci. Zagadnieniom tym poswigco-
ne sg artykuly opublikowane w niniejszym zeszycie Prac Naukowych. Problematyka
poruszana w przedstawionych opracowaniach dotyczy miedzy innymi nastepuja-
cych obszarow zarzadzania finansami: pozyskiwania kapitatow przez inicjatywy
partnerstwa publiczno-prywatnego, udziatu venture capital, zarzadzania finansami
w jednostkach sektora publicznego, np. w shuzbie zdrowia, zarzadzania ryzykiem
w podmiotach gospodarczych, sterowania strukturg kapitatu i ptynnoscia finansowa
przedsigbiorstwa, finansowania dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw, oceny
efektywnos$ci inwestycji w odnawialne zrodla energii, finansowych aspektow za-
mowien publicznych, finanséw sektora bankowego oraz efektywnos$ci rynku kapita-
towego.

Artykuty wchodzace w sktad niniejszej publikacji sa zwigzane z coroczng kon-
ferencja ,,Zarzadzanie finansami — teoria i praktyka”, organizowang przez Katedre
Finanséw Przedsigbiorstwa i Zarzadzania Wartoscig oraz Katedr¢ Finansow Pu-
blicznych 1 Miedzynarodowych Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finansow
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu z udziatem pracownikoéw naukowych
z najwazniejszych osrodkow akademickich w Polsce, przedstawicieli praktyki go-
spodarczej i gosci zagranicznych. Konferencja ewoluowata od waskiego niegdy$
ujecia zarzadzania finansami firm do ujecia szerszego, ktorego istota jest objecie
roznych sfer dzialalno$ci gospodarczej, w ktorych zarzadzanie finansami ma duze
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znaczenie. Dotyczy to finansow miedzynarodowych, w tym finanséw Unii Europe;j-
skiej, finanséw centralnych (rzadowych), finanséw lokalnych (w tym jednostek
samorzadowych), finanséw stuzb publicznych, jak réwniez finanséw wielu innych
podmiotow gospodarczych.

Jako redaktorzy naukowi ksiazki w imieniu autorow i wlasnym wyrazamy
gleboka wdzigczno$¢ recenzentom — Paniom Profesor: Agacie Adamskiej, Aurelii
Bielawskiej, Krystynie Brzozowskiej, Teresie Famulskiej, Matgorzacie M. Hybkiej,
Wactawie Starzynskiej, Paulinie Ucieklak-Jez, oraz Panom Profesorom: Jerzemu
Kitowskiemu, Jakubowi Marszatkowi i1 Jerzemu Rozanskiemu — za wnikliwe recen-
zje 1 cenne uwagi, ktore przyczynity si¢ do powstania publikacji na odpowiednio
wysokim poziomie naukowym.

Mamy nadziej¢, ze niniejsza lektura bedzie inspiracjg nie tylko do dalszych
badan naukowych, ale réwniez do wdrazania innowacyjnych rozwigzan w zakresie
finansow zarowno w sektorze przedsigbiorstw, jak i w sektorze publicznym.

Adam Kopinski, Pawetl Kowalik
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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest analiza — na podstawie wybranych danych ma-
kroekonomicznych — wptywu kryzysu na nowe kraje cztonkowskie Unii Europejskiej. Starano
si¢ przeanalizowa¢ wpltyw kryzysu na analizowane kraje poprzez wybrane wskazniki: PKB,
bezrobocie, inflacjg, deficyt i dlug publiczny, dochody i wydatki publiczne. Analiza obejmuje
swym zakresem caty okres kryzysu (zawirowania globalne lat 2007-2009, kryzys fiskalny stre-
fy euro 2010-2011), lata 2012-2013 oraz konieczny dla dokonania odpowiednich porownan
okres od 2000 roku. Przeprowadzona analiza wykazata, ze kryzys finansowy i zadtuzeniowy
szybko dat si¢ odczu¢ we wszystkich analizowanych krajach, przy czym sytuacja poszczegol-
nych panstw bylta zroznicowana. Najwczesniej i najsilniej kryzys odczuly kraje nadbaltyckie
(Estonia, Lotwa i Litwa), a w 2009 r. wszystkie analizowane kraje, z wyjatkiem Polski, zano-
towaty ujemny wzrost gospodarczy. Podjete dziatania antykryzysowe oraz pomoc finansowa
z mi¢dzynarodowych instytucji finansowych spowodowaty w wigkszosci krajow powrdt na
$ciezke wzrostu gospodarczego. Cztonkostwo w Unii Europejskiej nie zabezpieczylo krajow
przed negatywnymi skutkami kryzysu, ale dziatania poszczegélnych krajow w powiazaniu
z decyzjami podjetymi przez Komisj¢ Europejska znacznie utatwity wychodzenie z kryzysu.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, kryzys finansowy, finanse publiczne, integracja gospo-
darcza.

Summary: Economies of all the twelve “new” European Union Member Countries have been
hard affected by global crisis, on average more than the ’old” members EU or euro area members.
However, to measure a degree to which particular Central and Eastern Europe (CEE) economies,
Cyprus and Malta have been hit by the crisis, turns out to be very different. The paper presents
most important differences in the macro scale on the base of Eurostat data on GDP, unemployment,
inflation, public deficit and debt, public expenditure and revenue as a percent of GDP.

Keywords: economic growth, financial crisis, public finance, economic integration.
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1. Wstep

W dobie dzisiejszej globalizacji kazde wydarzenie na §wiecie dotyczy w mniejszym
lub wickszym stopniu kazdego panstwa. Finanse w skali $wiatowej obfituja obecnie
w niezwykla réznorodno$¢ wydarzen. Swiatowy system finansow na poczatku
XXI wieku to ztozony system ,,potaczonych ze sobg naczyn” o wrecz niewiarygod-
nej sile oddziatywania, ktory stwarza jego uczestnikom ogromne mozliwosci zysku,
ale jednoczes$nie jest podatny na zjawiska kryzysowe. Upadek 15 wrzesnia 2008 r.
jednej z najbardziej renomowanych instytucji finansowych, Lehman Brothers,
wstrzasnat globalnym systemem finansowym. Mozna sadzi¢, ze §wiat pograzyt si¢
w najwickszym 1 najpowazniejszym w skutkach kryzysie finansowym od czasu
,wielkiej depresji”. Obecny kryzys oddziatuje negatywnie na calg szeroko pojeta
gospodarke $wiatowa. Zagraza nie tylko krajom rozwinietym, ale rowniez innym,
w tym emerging markets. Wskutek dziatan ,,sektora prywatnego” narazony jest row-
niez sektor publiczny.

Celem niniejszego artykutu jest analiza — na podstawie wybranych danych ma-
kroekonomicznych — wplywu kryzysu na nowe kraje cztonkowskie Unii Europej-
skiej'. W artykule starano si¢ przeanalizowa¢ wptyw kryzysu na analizowane kraje
poprzez wybrane wskazniki: PKB, bezrobocie, inflacje, deficyt i dtug publiczny, do-
chody i wydatki publiczne. Analiza obejmuje swym zakresem caty okres kryzysu
(zawirowania globalne lat 2007-2009, kryzys strefy euro 2010-2011), lata 2012-
-2014 oraz konieczny dla dokonania odpowiednich poréwnan okres od 2000 roku.

Artykut powstal na podstawie informacji ogélnodostepnych w radiu, telewiz;ji,
prasie oraz serwisow informacyjnych w Internecie, m.in. wyborcza.pl, bankier.pl,
finanse.egospodarka.pl, globaleconomy.pl, ceo.cxo.pl. Do analizy wykorzystano
zbiorcze dane Eurostatu.

2. PKB, deficyt i dlug publiczny w pierwszych latach po akcesji

W pierwszych czterech latach po akces;ji (tj. 2004-2007) analizowane kraje nalezy
zaliczy¢ do beneficjentow procesu globalizacji i integracji. Po dtugotrwatym proce-
sie transformacji gospodarczej wickszos¢ panstw zakonczyta budowe sprawnie
funkcjonujacych gospodarek rynkowych. Wysokie tempo wzrostu gospodarczego
obserwowane w okresie 2004-2007 sugerowato, ze analizowane kraje najtrudniejsze
czasy maja za sobg. Jak wynika z tab. 1, tempo wzrostu PKB w nowych krajach
cztonkowskich UE w tym okresie znacznie przekraczalo poziom w latach poprze-
dzajacych ich akcesjg¢ (2000-2003) i byto tez znacznie wyzsze niz w catej UE. Do
najszybciej rozwijajacych si¢ krajow nalezaly: Lotwa, Litwa, Estonia, Stowacja oraz
Rumunia i Bulgaria (ktore, jak wiadomo, przystapity do UE dopiero 1 stycznia 2007 r.).
Na koniec 2007 r. w porownaniu z 2003 r. PKB na Lotwie wzrést o 111,5%, w Esto-

' Z wytaczeniem Chorwacji.
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nii — 84,3%, na Litwie — 73,4%, na Stowacji — 85,9%, w Polsce — 62,3%, w Rumunii
— 137%, a w Bulgarii o 67,5%. Analogiczny wskaznik dla UE-27 wynidst 22,8%,
a strefy euro 19,7%?. Pozostate kraje rowniez notowaly wyzsze tempo wzrostu niz
srednia unijna, podobnie jak w okresie wczesniejszym 2000-2003. Jedynie Wegry
miaty podobne tempo wzrostu zarowno przed akcesja, jak i po akces;ji.

Tabela 1. Srednia roczna stopa wzrostu PKB

Wy;?:ifeg"l' 2000 [2001|2002| 2003 [2004| 2005 | 2006 | 2007 [2008| 2009 |2010|2011|2012[2013 |2014
UE-28 39 22 13 15| 25| 20| 34| 31| 05| 44| 21| 1,804 0,1] 1.4
UE-27 39 22 13| 15| 25| 20| 34| 31| 05| 44| 21| 18|04 0,1] 14
Bulgaria 60| 38| 45| 54| 66| 60| 65| 69| 58| 50] 07] 20] 05| L1 1.7
Cypr 570 3.6 32| 28] 44| 39| 45| 49| 36| 20| 14| 03] 24[-54]23
Czechy 43| 31 16| 36| 49| 64| 69| 55| 27| 48| 23] 20[-08[-0.7] 2,0
Estonia 100] 62] 61| 7.5 65| 95| 104] 7.9[-53|-147] 25| 83| 47| 16| 2.1
Litwa 33| 67] 68| 103 ] 74| 78| 74| 11| 26| -148] 16| 6,1] 3.8] 3.3] 2.9
Lotwa 53| 72] 72| 86/ 89| 102] 11,6| 98|32 -142]29] 50| 48] 42| 2.4
Malta 68| 06| 3,0 25| 04| 38| 18| 40| 33| 25| 35| 22| 20| 25| 3.5
Polska 43| 12] 14| 36| 51| 35| 62| 72] 39| 26| 37| 48| 18| 1,7 3.4
Rumunia 24| 56| 52| 55| 84| 42| 81| 69| 85| 71]|-08] 1,1 06| 3.5/ 2.8
Stowacja 12|33 47| 54| 52| 65| 83| 10,7] 54| 53| 48] 27| 16| 14| 2.4
Stowenia 42| 29] 38| 28] 44| 40| 57| 69| 33| 78| 12] 06| 26[-10] 2.6
Wegry 42| 37 45| 38| 48] 43| 430] 05] 09| 66| 08| 1.8[-1,5] 1,5/ 3.6

7Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych UNCTAD (unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/
tableView.aspx 14.09.2015).

Tabela 2. Deficyt publiczny (jako % PKB)

Wyflf:rzlieeg"l' 2000 |2001{ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
UE-28 o 45| 42| 32| 2.9
UE-27 ¢ 45| 42| 32| 2.9
Bulgaria 05] L1] -12] -0.4] 1.8] 11] 18] 11| 1.6] 42] 32| 2.0] -0.7] -0.9] 2.8
Cypr 22| 21| 41| 59| 3,7| 22| -1,0] 33| 09| -5,5| -4.8| 58| -5.8| 49| 8,8
Czechy 35| 53] 63| 64| 27| 31| 23] 07| 21| 55| -44| 27| 39| -12| 2,0
Estonia 00| 0,1 04] 18] 24| 11| 29| 25| 27| 22| 02| 12| 02| 02| 06
Litwa bd. | 14| 03| 03] 0.8]| 3,1 91| 69| 89| 3,1| 26| 0,7
Lotwa 28] 2.0] 22 -1,6] -1,0] -04| 0,6| -0,6| 40| 90| -8.1| 33| -0.8] -0,7| -1,4
Malta 55| -6,1] 54| 91| 44| 27| 26| 23| 42| 33| 33| 26| 3.6| 2.6] 2.1
Polska 30| 48] 48| 61| 52| 40| 3,6| -1.9] 3.6| 73| -7.6| 49| 3.7 40| 32
Rumunia 470 35] 20| -15] -12] -12] 22| 29[ 56| 89| 6.6| 53| 29| 22| -1.5
Stowacja | -12,1| 64| -8,1| 27| 23| 29| 3.6] -1.9| 24| -7.9| -7.5| 41| 42| 2.6| 2.9
Stowenia 36| 39| 24| 26| 20| -13] -12] -0,1| -1.4] 59| 5.6| -6,6| 4,0|-149]| 4.9
Wegry 30| 41| 89| 72| 6,4 79| 94| 51| 3,7| 46| 45| 55| 23| -2,5| 2.6

7Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych EUROSTAT (gov_10dd_edpt1; data pobrania 8.09.2015).

2 Obliczenia whasne na podstawie danych EUROSTAT (GDP at market prices, mln EUR) 20.05.2014.
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Analiza danych zawartych w tab. 2 pozwala stwierdzi¢, iz poszczegolne kraje
prowadza niezalezng polityke fiskalng. W okresie 2004-2007 mozna podzieli¢ je na
nastepujace grupy:

1) kraje generujace nadwyzke budzetowa — Bulgaria i Estonia,

2) kraje starajgce si¢ utrzymac rownowage budzetowa lub niewielki, 2-procento-
wy deficyt — Cypr, Litwa, Lotwa, Rumunia, Stowacja, Stowenia,

3) kraje wykazujace w wigkszosci deficyt budzetowy powyzej 3% — Malta, Pol-
ska, Wegry i Republika Czeska.

Tabela 3. Dlug publiczny brutto (jako % PKB)

Wy;?:rzlfegél' 20002001 {2002 | 2003 | 2004|2005 | 2006 | 2007|2008 | 2009 [ 2010|2011 | 2012 | 2013 | 2014
UE-28 80,9] 83,7] 855/ 86.8
UE-27 bd. 81,0| 83,7| 85,5| 86,8
Bulgaria 70,1 | 64,0 51,2] 43,5 36,1 | 27,1 21,3 16,6 13.3] 142] 159 15,7] 18,0] 183] 2756
Cypr 552 56,9]60,1]63.6]64,7|63,4]593]54,1]453]54,1]56,5] 66,0] 79,5 102,2]107,5
Czechy 17,0 22,8 25,9] 28,1] 28,5] 28,0[ 27,9( 27.8 | 28,7 34,1 [ 38,2 | 39,9 | 44,6 | 450 42,6
Estonia si| 48] 57| sel| sl as| a4 3,7] 45| 70] 65| 60] 97| 10,1] 106
Litwa b.d. 187 17,6 17,2] 159 14.6] 29,0 36,2] 37.2] 39,8 | 38,8 40,9
Lotwa 122|140 132]139] 142] 11,7| 99| 8.4 18,6|36.4|46842,7]409] 382] 40,0
Malta 60,9 65,5 63.2] 69,1 | 72,0 | 70,1 | 64,6 | 62,4 62.7] 67.8| 67,6 | 69,7] 67.4| 69.2] 68,0
Polska 36,5373 | 41,8] 46,6 453 46,7 47,1 | 442 46,6 49,8 | 53,6 | 54.8| 54,4 | 557] 50,1
Rumunia 24| 257 248]213]186]157] 123] 127|132 232[ 29.9] 34.2| 37.3| 38.0] 39.8
Stowacja 49,6] 48,3 | 42,8] 41,5] 40,6 | 33,8 30,7] 29,8 28.2| 36,0 40,9 | 43,4 52,1 | 54.6] 53.6
Stowenia 25,9 26,1127.3] 26,7 26,8263 |26,0|22,7| 21,6 345|382 46,5| 53,7| 703] 80,9
Wegry 5521519 551]57,8 588 60,8]650[659]71,9]782]80,9]81,0]78,5] 77.3] 76,9

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EUROSTAT (tsdde410; data pobrania 8.09.2015).

Na podstawie danych zawartych w tab. 3 mozna stwierdzi¢, ze w okresie 2000-
-2007 wigkszo$¢ krajow utrzymywata zadluzenie na relatywnie niskim poziomie.
Estonia i Lotwa — na bardzo niskim poziomie, Stowenia, Litwa, Republika Czeska,
Polska na poziomie §rednim, chociaz te dwa ostatnie kraje doswiadczyly wyraznego
wzrostu zadluzenia w okresie 2001-2003. Cypr, Malta i Wegry zwigkszaty swoje
zadluzenie, przy czym pierwsze dwa zaczety je ogranicza¢ od 2006 r. Wegry dalej
zwiekszaly zadluzenie. Spowodowane to byto gldwnie relatywnie niskim tempem
wzrostu PKB. Rumunia, Bulgaria oraz Stowacja znacznie zredukowaty zadtuzenie
w tym okresie.
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3. Wplyw kryzysu na PKB, bezrobocie, inflacje, deficyt, dlug,
dochody i wydatki publiczne w analizowanych krajach

Wybuch globalnego kryzysu finansowego w pierwszej kolejnosci dotknat sektor
bankowy i ubezpieczeniowy oraz rynek papieréw wartosciowych w wigkszos$ci jego
segmentow. W wyniku turbulencji na rynkach finansowych cierpig nie tylko gospo-
darki krajow, w ktorych pojawit si¢ kryzys finansowy, rowniez inne panstwa majg
problemy.

Tendencje co do wzrostu PKB uleglty zmianom w 2008 r. (szerzej na temat zmian
PKB w 2008 r. zob. [Kowalik 2009, s. 75-76]). Gtownym powodem okazat si¢ glo-
balny kryzys finansowy. Juz w 2008 r. dwa kraje zanotowaly ujemny wzrost gospo-
darczy: Estonia -5,3%, Lotwa -3,2%. Rok 2009 to catkowite zatamanie wzrostu go-
spodarczego we wszystkich omawianych krajach z wyjatkiem Polski. Najbardziej
in minus wyrozniaja si¢ kraje nadbattyckie: Lotwa -14,2%, Litwa -14,8% i Estonia
-14,7%. Sposrod pozostatych krajow wysoka recesje zanotowaty: Stowenia -7,8%,
Wegry -6,6% i Rumunia -7,1% (tab. 1).

W roku nastgpnym wigkszos$¢ krajow powrdcita na $Sciezke wzrostu gospodar-
czego. Jedynie w dwoch krajach wzrost ten byt ujemny. Do tych krajow naleza Lo-
twa -2,9% i Rumunia -0,8%. W roku 2011 r. wszystkie kraje zanotowaty wzrost
gospodarczy. W ostatnich trzech analizowanych latach wigkszos$¢ krajow przezywa
wzrost gospodarczy. Wegry w 2012 r. zanotowaly ponownie ujemny wzrost gospo-
darczy. Stlowenia i Republika Czeska miaty ujemny wzrost w 2012 1 2013 r., a Cypr
w okresie 2012-2014 (tab. 1).

Pogarszajaca si¢ sytuacja przedsigbiorstw i brak perspektywy jej poprawy miaty
bezposrednie odzwierciedlenie na rynku pracy. Stopa bezrobocia zaczgta wzrasta¢
w niektorych krajach juz w miesigcach wiosennych 2008 r. Miato to miejsce na Lo-
twie. Gtowny wzrost bezrobocia to poczatek 2009 r. Jak wynika z danych zaprezen-
towanych w tab. 4, na koniec 2010 r. (w poréwnaniu z 2007 r.) najwigkszy wzrost
bezrobocia zanotowano w krajach battyckich: na Litwie o 13,5% (z 4,3 do 17,8%)),
na totwie o 13,4% (z 6,1 do 19,5%), w Estonii o0 12,1% (z 4,6 do 16,7%). Powyzej
$redniego wzrostu, w calej unii wynoszacego 2,4%, znalazly si¢ Wegry (wzrost
0 3,8%), Bulgaria (3,4%) oraz Stowacja (3,3%). W 2011 r. wickszoS$ci krajow udato
si¢ zahamowa¢ trend wzrostowy lub go obnizy¢. Najwigkszy spadek bezrobocia
mozna zauwazy¢ oczywiscie w krajach battyckich. Dalszy wzrost bezrobocia
w 2011 r. i latach kolejnych obserwujemy w Bulgarii i Stowenii (do 2013 r.) oraz na
Cyprze (tab. 4).

Inflacja w 2008 1. w poréwnaniu z 2007 r. wzrosta we wszystkich analizowanych
krajach oprocz Wegier. Najwickszy wzrost inflacji mial miejsce na Litwie (o 5,3%),
Lotwie (0 5,2%), w Bulgarii (o 4,4%), na Malcie (0 4%) i w Estonii (0 3,9%). Po okre-
sie silnego wzrostu cen, jaki miat miejsce w 2007 i 2008 r., lata nastepne charaktery-
zuja si¢ wyraznym trendem zmniejszajacym inflacje, a w niektorych krajach pojawita
si¢ deflacja (na Lotwie w 2010 r., w Bulgarii, Stowacji i na Cyprze w 2014 1.) (tab. 5).
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Tabela 4. Stopa bezrobocia

Wy;?:rzlfeg"l' 2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012|2013 | 2014
UE-28 89| 86| 90| 9.1] 92 90 82] 72| 70| 90| 96| 9,7]/105]109] 102
UE-27 88] 86| 89] 91| 92| 90| 82| 72| 7.0] 90| 96| 96104 108] 102
Bulgaria 164195182137 121 10,1] 90| 69| 56| 68]103]113]123]13,0] 11,4
Cypr 48| 39| 35| 41| 46| 53] 46| 39| 37| 54| 63| 7.9]11,9]159] 16,1
Czechy 88| 81] 73] 78] 83| 79| 71| 53| 44| 67| 73| 67| 70| 70| 61
Estonia 13,6 | 12,6103 | 10,1 97| 79| 59| 46| 55[135]16,7]123]100] 86| 7.4
Litwa 164 |17,4] 13,9126 | 11,6 | 85| 58| 43| 58| 13.8]17.8| 154|134 11,8107
Lotwa 143 [13,5] 125|116 | 11,7100 70| 61| 7,7]175]195 | 162|150 11,9 108
Malta 67| 76| 74| 77| 72| 69| 69| 65| 60| 69| 69| 65| 64| 65| 59
Polska 16,1 1831200198 191 ]179]13,9] 96| 7.1] 81| 97| 97| 10,1]103] 9,0
Rumunia 76| 74| 83| 77] 80| 71| 72| 64| 56| 65| 70| 72| 68| 71| 68
Stowacja 189 195]188 | 17,7] 184 | 16,4135 112] 96| 12,1145 13,7] 140]142] 132
Stowenia 67| 62| 63| 6,7] 63| 65| 60| 49| 44| 59| 73] 82| 89[10,1] 9.7
Wegry 63| 56| 56| 58] 61| 72| 75| 74| 78100 112] 11,0 11,0 102] 7.7

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych EUROSTAT (une rt_a; data pobrania 8.09.2015).

Tabela 5. Inflacja — HICP

Wyfj:rzlieeg"l' 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |2005 | 2006 | 2007 | 2008 [2009]2010|2011 [2012]2013 | 2014
UE-28 19 220 21| 20| 20| 22| 22| 23| 37 10| 21| 31| 26| 1.5] 0.6
UE-27 35| 32| 25| 21| 23] 23] 23] 24| 37| 10 21| 31| 26| 15| 06
Bulgaria 103 74| 58] 23| 61| 60| 74| 7.6|120] 25| 30| 34| 24| 0.4]-1,6
Cypr 49| 20| 28] 40| 19 20| 22| 22| 44| 02] 26/ 35| 3.1 0.4]-03
Czechy 30 45| 14| 01| 26| 1,6] 21 3.0] 63] 06| 12| 21 35| 14| 04
Estonia 39| 56| 36| 14| 30| 41| 44| 67[106] 02] 27] 51] 42] 3.2] 05
Litwa 1] 16| 03] i 12| 27 38| ssl | a2 12 41| 32] 12] 02
Lotwa 26| 25| 20| 29| 62] 69| 66101153 33]-12] 42] 23] 00| 07
Malta 30 25| 26| 19| 27| 25| 26| 07| 47| 18] 20| 25| 32| 10] 08
Polska 10,1] 53| 19 07| 36| 22| 13| 26| 42| 40| 27|39 37| 08| 0.1
Rumunia 457 345 225 153 | 11,9] 91| 66| 49| 79| 56| 61| 58| 34| 32| 14
Stowacja 22| 72] 35| 84| 75| 28] 43| 1,9] 39] 09| 07| 41| 37| 1,5]-0.1
Stowenia 89| 86| 75| 57| 3.7] 25| 25| 38| 55| 09] 21| 21| 28] 1,9] 04
Wegry 100 91| 52| 47| 68] 35| 40| 7.9] 60| 40| 47| 39] 57| 1,7] 00

7Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EUROSTAT (prc_hicp_aind; data pobrania 8.09.2015).

Deficyt budzetowy stanowi jeden z kluczowych automatycznych stabilizatorow
koniunktury, a wigc w naturalny sposéb pogarsza si¢ w warunkach kryzysu. Jedno-
czes$nie wysokos¢ deficytu jest istotniejszym czynnikiem niz samo zadtuzenie — ono
przektada si¢ bardziej na oczekiwania rynkow dotyczace kierunku, w jakim zmierza

dany kraj.
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W 2009 r. we wszystkich analizowanych krajach, z wyjatkiem Estonii i Malty,
mozna zauwazy¢ zwickszenie si¢ deficytu budzetowego. Jest to naturalny efekt
glebokich recesji oraz antykryzysowych dziatan rzagdow. Podobnymi warto$ciami
charakteryzuje si¢ rok 2010. W okresie 2011-2012 mozna zaobserwowac poprawe
salda budzetowego w nastepujacych krajach: w Bulgarii, na Lotwie, w Estonii, Pol-
sce, Rumunii i na Stowacji. Pogorszenie salda budzetowego w 2011 lub 2012 r.
wystapito na Cyprze, Litwie, Wegrzech i w Stowenii. Na podobnym poziomie defi-
cyt utrzymywat si¢ w Republice Czeskiej i na Malcie. W 2013 r. wigkszos$ci krajow
udato si¢ zmniejszy¢ lub utrzymywacé deficyt na podobnym poziomie jak w 2012 r.
Jedynie Stowenia zwickszyla swoj deficyt prawie czterokrotnie w pordéwnaniu
z 2012 r. W omawianym roku wyniost on 14,9%. 2014 r. to kolejne zmniejszanie
deficytu (Litwa, Malta, Polska, Rumunia) lub nawet wypracowanie nadwyzki (Esto-
nia). Ponownie obserwujemy wzrost deficytu w Butgarii, na Cyprze, w Republice
Czeskiej, na Lotwie, na Stowacji. Stowenii udalo si¢ obnizy¢ deficyt do 4,9%,
a Wegrom utrzymac na prawie niezmienionym poziomie w poréwnaniu do roku
poprzedniego (tab. 2).

Natomiast w okresie kryzysu w niemal wszystkich krajach nastapit wyrazny
wzrost zadtuzenia. Jest to spowodowane kilkoma powodami. Po pierwsze, tempo
wzrostu gospodarczego bylo nizsze niz stopa procentowa. Po drugie, nastapito ko-
niunkturalne pogorszenie si¢ salda budzetu. Po trzecie, nalezy wspomnie¢ o dziata-
niach rzagdéw majacych na celu zahamowanie zatamania si¢ koniunktury.

Najwieksza roznica migdzy zadluzeniem brutto jako % PKB migdzy 2014
a 2006 r. wystagpita na Stowenii (wzrost z 26 do 80,9), na Cyprze (wzrost z 59,3

Tabela 6. Dochody publiczne (jako % PKB)

Wy:eclfiefo" 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
UE-28 b.d. 44,1 44,1 44.6| 454 45,7
UE-27 452 44,6] 43.9] 44,0 43.8] 442[ 44,7] 44,6 44.6| 44,1 44,1| 44.6| 45.4| 45.8
Bulgaria 40,7] 41,7] 3841 38,7| 40,4] 383 36,2| 40,4] 40,1 37,1 343] 33.6] 35,0( 37.2
Cypr 34,7] 35,7 35,6 38,0 383 40,7| 41,4 44.8] 43,1| 40,1| 40,9 39.9] 39.4] 40,3
Czechy 38,0 38,3 39,1] 433 40,4] 39,8 39.6| 403] 38,9 38,9 39,1] 40,0] 40,3 40,9
Estonia 359 34,7 36,01 36,5| 35,6] 352 36,1| 36,4 36,7| 42.8] 40,6] 38,7] 39,2| 38.1
Litwa 36,6 33,9] 33,5 32,5] 32,5( 33,5] 33,7 34.3] 34,6] 35,5( 35,0 33.2] 32,7] 322
Lotwa 34,8 33,0] 33,7 33.3] 349 35.4] 378 35,6 34.9] 34,0( 353 349 35,1 35,1
Malta 33,7] 35,0 35.9] 36,6| 39,0 40,7| 4041 395] 38,6| 38.8| 37,7] 38,6] 39,8 40,9
Polska 38,1 38,5 393 38,5| 37.2] 39.4| 402 403 39,5 37.2| 37.5] 384/ 383 37,5
Rumunia 33,9] 32,7] 33.0] 32,0| 32,3] 32.4| 33.3] 353] 33,6 32,1 33.3] 339 33,7[ 32,7
Stowacja 399 38,0] 36,8 37.4] 353 352 33,3 32,4 32,8 33,5 32,3 34,1 33,7] 359
Stowenia 428 43,4 438] 43.6| 43.4| 43,6 43.0] 422] 422 423 43.6] 43,5| 44,4| 447
Wegry 447|437 42,5] 42,4 42,6| 422 42,7] 456| 45,5 46,9 456 543 | 46,6 477

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych EUROSTAT (gov_a_main; data pobrania 8.09.2015).
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do 107,5) i na Lotwie (wzrost z 9,9 do 40), przy czym dla tego ostatniego kraju jest
to ponizej granicy unijnej wynoszacej 60%. Granice te przekraczaja sukcesywnie
Malta oraz Wegry od 2005 r., ktore zwiekszyty swoje zadhuzenie z 60,8 w 2005 r. do
81% OKB w 2011 r. (tab. 3).

Ujemny wzrost gospodarczy, spadek eksportu i produkcji przemystowej oraz
wzrost bezrobocia przetozyty si¢ na wielko$¢ dochodéw publicznych w relacji do
PKB (tab. 6). W wigkszos$ci krajow kryzys finansowy zahamowat tendencje wzro-
stowa w omawianej relacji. W 2013 r. na Lotwie, w Polsce, w Rumunii relacja ta
powroécita do stanu z poczatku XXI wieku. Jedynie w Republice Czeskiej, na Cy-
prze, w Estonii, na Malcie, Wegrzech i Stowenii relacja ta pozostata na wyzszym
poziomie, a w Bulgarii, na Litwie i Stowacji zmniejszyla si¢. Jedynie na Wegrzech
od 2007 r. relacja ta jest powyzej Sredniej unijne;.

Tabela 7. Wydatki publiczne (jako % PKB)

Wy;:ﬁffél' 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
UE-28 b.d. 51,0 [ 50,6 [ 49,0 | 49,4 [ 49,1
UE-27 4477 [ 46,1 46,6 | 472 | 46,7 | 46,7 [ 46,2 [ 455 [ 47,0 [ 51,0 | 50,6 | 49,1 [ 49,4 | 49,1
Bulgaria 413 40,6 [39.6 [39,1 [ 38,6 [37.3 [ 34,4 [ 392 [384 414 [37.4 [ 35,6 [ 358 [ 38,7
Cypr 37,1 [ 38,0 [ 40,0 [44.6 [ 42,4 [ 43,1 [ 42,6 | 41,3 [42,1 [46,2 [ 46,2 463 | 45,8 [ 458
Czechy 41,6 | 43,9 [ 45,6 50,0 [ 43,3 [ 43,0 | 42,0 [ 41,0 [41,1 [ 44,7 [43,7 [ 432 [ 445 [ 423
Estonia 36,1 | 348|358 34,8 34,0 33,6 | 33,6 | 34,0 39,7 | 44.7] 40,5 | 37,5 | 39,5 383
Litwa 39,8 37,5354 338 34,0 340 342 353|379 449 423 38,7 36,1 | 344
Lotwa 37,6 | 350 36,0 | 349 [ 359 358 383 36,0 39,1 ] 43,7| 43,4 | 384 | 36,5 36,1
Malta 395|412 | 41,7] 456 | 43,6 | 43,6 | 432] 41,8 | 432[ 425 412 414 43,1 | 43,7
Polska 41,1 | 438 | 443 447 42,6 43,4 | 439 | 422 | 432 | 446 | 454 43,4 ] 422 41,9
Rumunia 38,6 | 36,2 35,0 33,5 33,6 | 33,6 | 355 382 [ 39,3 | 41,1 ] 40,1 ] 39,4 [ 36,7] 35,0
Stowacja 52,1 | 44,5 45,1 ] 40,1]37,7] 380 36,5 342349 41,6] 39.8] 38,9 382] 38,7
Stowenia 46,5 473 | 462 | 462 | 45,6 | 45,1 | 443 | 423 | 44,1 | 48,7] 49,5] 49,9 | 48,4 | 594
Wegry 478 | 47,8 | 51,5 49,7] 49,1 | 50,1 | 522 50,7 [ 492 | 51.4] 50,0 [ 50,0 [ 48,7 | 50,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EUROSTAT (gov_a_main; data pobrania 8.09.2015).

Z kolei podjete dziatania antykryzysowe przelozyly sie na wielko§¢ wydatkow
publicznych w relacji do PKB (tab. 7). Z wyjatkiem Malty wydatki publiczne jako
% PKB wzrosty w 2009 r., aby w latach kolejnych powrdci¢ do stanu sprzed kryzysu
(np. Bulgaria, Czechy, Litwa, L.otwa) lub pozosta¢ na tym samym wyzszym pozio-
mie (np. Estonia, Stowacja, Rumunia). Jedynie w Polsce relacja wydatkow do PKB
obnizyta si¢, a na Malcie 1 Wegrzech pozostawata na prawie niezmienionym pozio-
mie przez caly analizowany okres. Na Stowenii w 2014 r. obserwujemy gwattowny
wzrost wydatkow publicznych w relacji do PKB.
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4. Z.akonczenie

Wraz z kryzysem finansowo-gospodarczym w okresie 2007-2011 prawie w kazdym
kraju dtug publiczny zwigkszyt si¢. Powody w poszczegdlnych krajach byty rézne.
Dotyczyly one najczesciej interwencji rzadow w ratowanie systemu bankowego,
wspierania dziatalnos$ci gospodarczej, aby zapobiec powtdrzeniu si¢ wczesniejszych
kryzysow, w szczego6lnosci tego z lat 30. ubieglego wieku.

Rzady poszczegolnych krajow podjety dziatania w celu zahamowania zjawisk
kryzysowych. Dziatania te przybraty charakter ekspansywnej polityki fiskalnej, co
miato przyczyni¢ si¢ do ograniczenia zjawisk recesyjnych w gospodarce, jednocze-
$nie wplywajac na dalszy wzrost dlugu i deficytu publicznego. W niektérych krajach
wdrozono znaczace programy oszczednosciowe zmierzajace do stabilizacji finan-
sow publicznych w krotkim czasie.

W $wietle uzyskanych wynikéw wida¢ wyraznie, ze pogorszenie sytuacji fiskal-
nej 1 gospodarczej analizowanych krajow skoncentrowato si¢ w okresie 2008-2009,
a kryzys strefy euro stanowi raczej utrudnienie dla poprawy sytuacji fiskalnej niz
element znacznie jg pogarszajacy.

W obliczu powaznych probleméw gospodarczych z pomocy finansowej® Unii
Europejskiej, Europejskiego Banku Inwestycyjnego, Europejskiego Banku Odbudo-
wy i Rozwoju, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego
skorzystaty m.in. Litwa, Lotwa, Rumunia.

Roéwniez rzad polski uzyskat w Migedzynarodowym Funduszu Walutowym ela-
styczng lini¢ kredytowa, ktora mogla by¢ wykorzystana w momencie pogorszenia
si¢ sytuacji na migdzynarodowym rynku finansowym 1 ktora ,,podnosita zaufanie”
rynkow 1 instytucji finansowych do polskiej waluty.

Na tle pozostatych krajéw do$¢ dobrze prezentuja si¢ finanse publiczne Wegier.
Spowodowane jest to tym, ze w potowie pierwszej dekady XXI w. kraj ten zmagat
si¢ z glebokim kryzysem w sektorze finanséw publicznych (w 2005 r. deficyt
wyniost 7,9, a w 2006 r. 9,4% PKB). Przyjeta strategia wsparta pomocg finansowa
z Unii Europejskiej, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego
przyczynita si¢ do ograniczenia deficytu.

Przeprowadzona analiza wykazata, ze:

— kryzys finansowy i zadluzeniowy szybko dat si¢ odczu¢ we wszystkich analizo-
wanych krajach, przy czym sytuacja poszczegdlnych krajow byla zréznicowana.

Po okresie szybkiego tempa wzrostu w okresie 2004-2007 w 2008 r. pojawit si¢

spadek wzrostu PKB i wystapienie recesji;

— mnajwczesniej 1 najsilniej kryzys odczuly kraje nadbattyckie (Estonia, Lotwa

i Litwa), a w 2009 r. wszystkie analizowane kraje, z wyjatkiem Polski, zanoto-

3 Jednej lub kilku wymienionych instytucji.
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waty ujemny wzrost gospodarczy, a to z kolei przetozyto si¢ na sfer¢ finansow
publicznych, wzrost bezrobocia, ale jednoczesnie ostabito tendencje inflacyjne;

— podjete dziatania antykryzysowe oraz pomoc finansowa z migdzynarodowych
instytucji finansowych spowodowaly w wiekszosci krajow powrot na Sciezke
wzrostu gospodarczego;

— cztonkostwo w Unii Europejskiej nie zabezpieczylo krajow przed negatywnymi
skutkami kryzysu, ale dziatania poszczegélnych krajow w powigzaniu z decy-
zjami podjetymi przez Komisje Europejska znacznie ulatwily wychodzenie
Z niego.
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