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Streszczenie: Kryzys finansowy, a nastgpnie zawirowania zwiazane z problemami Grecji,
silnie, cho¢ w r6znym stopniu, dotkngly nowe kraje cztonkowskie Unii Europejskiej. Wsrod
ekonomistow pojawiaja si¢ odmienne opinie dotyczace koniecznosci szybkiego spetnienia
kryteriow konwergencji i momentu przyjecia wspolnej waluty. Wskazuje si¢, ze pelna
integracja ze strefg euro, na przyktad Slowacji, buduje zaufanie do gospodarki i oddala
ryzyko destabilizujacych wahan kurséw. Z drugiej strony argumentuje sig, ze ptynny kurs
pomaga — szczeg6lnie w czasie kryzysu — ochroni¢ krajowa gospodarke przed gwaltownym
spadkiem PKB. Celem artykutu jest zbadanie sytuacji fiskalnej wybranych panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej w reakcji na kryzys finansowy w zaleznoéci od stopnia integracji
walutowej ze strefa euro, poczawszy od krajow, ktore juz przyjely wspolng walute, poprzez
obecne w systemie ERM 11, skonczywszy na krajach bez okreslonej docelowej daty przy-
jecia euro. Rozwazania zmierzajg do proby odpowiedzi na pytanie, czy w obliczu kryzysu
kraje aspirujace do przyjecia wspolnej waluty powinny szybko si¢ starac o spetnienie fiskal-
nych kryteriéw konwergencji.

Stowa kluczowe: EMU, dlug publiczny, polityka fiskalna, kurs walutowy, polityka pie-
niezna.

Wprowadzenie

U progu transformacji sytuacja krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej nie byta
tatwa. Problemy makroekonomiczne, z ktérymi borykaty si¢ ich gospodarki, byty
na ogot podobne — bezrobocie, inflacja, nierdwnowaga na rachunku biezacym
i napigcia w finansach publicznych. Punkt startu nie byl jednak identyczny —
gospodarka Polski z racji rozpoczecia procesu przemian i swej wielkosci skupiata
wieksza uwage obserwatorow, Wegry jeszcze w okresie socjalizmu uwazano za
jedna z bardziej konkurencyjnych i otwartych gospodarek bloku wschodniego,
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Stowenii — z racji wysokiego poziomu PKB per capita — czgsto nawet nie uwzgled-
nia si¢ w rankingach krajow postkomunistycznych. Kraje battyckie rozpoczety
niepodlegly byt jako stosunkowo mocno powigzane instytucjonalnie i gospodarczo
ze strukturami ZSRR, co rodzito na Zachodzie sceptycyzm wobec ich perspektyw
na arenie migdzynarodowej. Warto zauwazy¢, ze w ciggu ostatniego dwudziesto-
lecia pozycja ,,lidera przemian” do$¢ czesto si¢ przesuwata. Na przyktad Stowacja,
krytykowana za powolne reformy w latach 90., potrafita nadrobi¢ stracony czas,
natomiast Wegry borykaja si¢ z nawracajacymi problemami z inflacjg i perma-
nentng nierbwnowaga finansow publicznych.

Po dwoch dekadach transformacji panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej
znajdujg si¢ na réznym stopniu integracji z dawna ,,Pigtnastka”. Dziesi¢¢ kra-
jow bylego bloku wschodniego zrealizowalo swoj podstawowy geopolityczny cel
i stalo si¢ cztonkami Unii Europejskiej w 2004 roku, a dwa kolejne w 2007 roku, co
nalezy uzna¢ za wielki sukces. W tej grupie kilka krajow (Stowenia, Cypr, Malta,
Stowacja) nalezy juz do strefy euro, w 2011 roku wspolng walute przyjmie Estonia.
Polska i Wegry nawet nie okreslity daty planowanego terminu rezygnacji z wta-
snej waluty. Wydaje sig, ze przed akcesjg kandydaci aspirujacy do cztonkostwa
w UE znacznie dobitniej deklarowali zamiar jak najszybszego wprowadzenia euro.
Po akcesji, z wyjatkiem krajow battyckich, cheé realizacji tego celu wsrdd tych
panstw znacznie oslabta, w polityce makroekonomicznej przestano traktowac to
jako priorytet, a jednocze$nie narastata krytyka poddajaca w watpliwo$¢ korzysci
z szybkiego wejscia do eurostrefy. Jako gléwne kontrargumenty podawano trud-
nosci w spetnieniu kryteriow konwergencji. Konsolidacja fiskalna, podobnie jak
dezinflacyjna polityka banku centralnego, grozityby ostabieniem wzrostu — przy-
najmniej w Srednim okresie — co byloby niewygodne ze wzgledow spotecznych.
Z kolei konieczno$¢ usztywnienia kursu walutowego w ERM II rodzi problem
wyboru poziomu kursu centralnego i naraza kraj na koszty jego obrony. Za naj-
wieksze niekorzysci, wystepujace juz po wejsciu do unii monetarnej, uznaje sie
jednak rezygnacje z autonomicznej polityki pieni¢znej i kursowej, ktora mogtaby
pomoc w tagodzeniu szokoéw makroekonomicznych.

Dyskusja pomigdzy zwolennikami i przeciwnikami szybkiego przyjecia euro
przyjela nieco inny wymiar wraz z zupetnie nowg sytuacjg powstala w zwigzku
z rozwijajacym si¢ od potowy 2007 roku kryzysem w gospodarce $wiatowej.
Region Europy Srodkowo-Wschodniej mocno odczut jego skutki. W polityce
makroekonomicznej wyrazniej zarysowat si¢ dylemat pomigdzy tagodzeniem
konsekwencji kryzysu w krotkiej i sredniej perspektywie a konsolidacjg fiskalng
i wejsciem do strefy euro w dluzsze;j.

W artykule zostanie omowiona sytuacja makroekonomiczna wybranych
nowych krajow cztonkowskich, ze szczegdlnym uwzglednieniem sytuacji ich
finanséw publicznych w reakcji na kryzys. Analizie poddano panstwa o réznym
stopniu zaawansowania integracji walutowej ze strefa euro: Stowacj¢ — cztonka
strefy od 2009 roku, kraje battyckie — o usztywnionych kursach wzgledem euro,
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Wegry — z kursem staltym w szerokim pasmie wahan (do wiosny 2008 roku) oraz
Polske i Czechy — o kursach ptynnych i niesprecyzowanej dacie rezygnacji z wia-
snej waluty. Rozwazania koncentruja si¢ wokot kilku pytan badawczych, na ktore
poszukuje si¢ odpowiedzi w kolejnych czesciach artykutu: jakie znaczenie ma
sytuacja finanso6w publicznych dla stabilnosci finansowej kraju oraz funkcjono-
wania unii walutowej jako calosci, jak obrane §ciezki transformacji wptyngty na
sytuacje makroekonomiczng krajow przed i w poczatkowej fazie kryzysu, jakie
dzialania podjeto w polityce makroekonomicznej, jakie rysuja sie perspektywy dla
finanséw publicznych omawianych krajow i czy w nowych warunkach powinny
one si¢ stara¢ szybko spemic fiskalne kryteria konwergencji. Artykut koncza
whnioski.

1. Finanse publiczne a stabilnos¢ finansowa i funkcjonowanie
unii walutowej

Stabilno$¢ systemu finansowego mozna zdefiniowac jako stan, w ktorym peni
on swoje funkcje w sposob ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystgpienia
nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali [NBP 2009, s. 3]. Jak
podkreslaja teoretycy, stabilnos¢ finansowa jest warunkiem koniecznym wzrostu
gospodarczego, stabilnosci cen i zaufania do pieniadza [Baka 2005, s. 265].

W zglobalizowanej gospodarce problemy narastajace w jednym kraju maja
tendencj¢ do przenoszenia si¢ na inne gospodarki danego regionu badz $wiata.
Powigzania systemowe i makroekonomiczne ulatwiajg transmisj¢ zaburzen. Proba
ustalenia na gruncie teoretycznym zamknigtego zestawu wskaznikéw mogacych
przewidzie¢ wybuch kryzysu (niezaleznie od jego rodzaju) jest skazana na niepo-
wodzenie, jednak analiza historycznych kryzysoéw finansowych pozwala wskaza¢
czynniki zwigkszajace ryzyko ich wystagpienia. Do najwazniejszych zmiennych
nalezg witasnie wysoki deficyt budzetowy (ekspansywna polityka fiskalna) i dlug
publiczny. Pozostale czynniki to migdzy innymi rozwoj akcji kredytowe;j dla sek-
tora prywatnego, deficyt na rachunku biezacym, realna aprecjacja waluty krajowe;j
oraz niedostosowanie kursu walutowego w rezimie kursow statych [IMF 1998,
s. 74-97]. Stan finans6w publicznych moze by¢ glowna przyczyng wystgpienia
kryzysu zadluzeniowego, ale odgrywa znaczng rol¢ réwniez przy innych typach
kryzysow [Reinhard i Rogoff 2010, s. 54-83].

Kwestia sytuacji finanséw publicznych nabiera szczeg6lnego znaczenia w kon-
tek$cie uczestnictwa krajow w unii walutowej. W klasycznej wersji teorii opty-
malnych obszaréw walutowych postuluje si¢ istnienie scentralizowanego budzetu,
ktory moglby, poprzez transfery, tagodzi¢ asymetryczne szoki. Wobec braku
takiego budzetu panstwa powinny zachowac elastycznos$¢ i autonomi¢ krajowej
polityki fiskalnej, by moc szybko i efektywnie reagowac na zaburzenia. Praktyka
europejska pokazata jednak, ze aktywna polityka fiskalna prowadzi do wzrostu
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dtugu publicznego, ktory z kolei ogranicza mozliwosci efektywnego stosowa-
nia tej polityki w przeciwdzialaniu negatywnym wstrzagsom [De Grauwe 2003,
s. 216-223]. Doswiadczenia z niekontrolowanym wzrostem dlugu publicznego
w niektorych krajach Europy doprowadzily do sformutowania kryteriow konwer-
gencji polityki budzetowej i wprowadzenia paktu stabilno$ci i wzrostu, tworza-
cych ramy instytucjonalne dla dyscypliny finanséw publicznych panstw chcacych
uczestniczy¢ w europejskiej unii walutowe;.

Teoretyczne rozwazania na temat kondycji finansow publicznych prowadza
do wniosku, ze ich zdrowie jest pozadane z kilku powodow. Po pierwsze sprzyja
stabilno$ci systemu finansowego i zmniejsza podatnos¢ kraju na wystgpienie zabu-
rzen. Po drugie w sytuacji wystgpienia wstrzasu pozwala na efektywna reakcje
wladz, co ma duze znaczenie, gdy kraj wspottworzy uni¢ walutows, a ceny i ptace
s nieelastyczne, sita robocza za§ niemobilna. Wreszcie dla krajow aspirujacych do
europejskiej unii walutowej jest to warunek sine qua non uczestnictwa.

2. Sytuacja makroekonomiczna krajow w obliczu kryzysu

Omawiane kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, pomimo wielu roznic, obraty
zblizone co do zasadniczego kierunku reformy. Wszystkie staraty si¢ przeorien-
towac swoje gospodarki w stron¢ systemow rynkowych i przezwyciezy¢ kryzys
transformacyjny. Pakiet przemian obejmowal miedzy innymi walke z inflacja
opartg na stabilnych walutach (dolarze, SDR, marce niemieckiej), kontrole podazy
pieniadza, likwidacje¢ subwencji dla przedsigbiorstw, prywatyzacje, deregulacje
i otwarcie na wymiane. Polska rozpoczeta proces transformacji jako pierwsza, dla-
tego w pewnym sensie stuzyla jako punkt odniesienia dla innych krajow. Oczywi-
$cie, polityka makroekonomiczna w regionie wykazywata od poczatku specyficzne
krajowe odmiennosci, ktdre dotyczyly na przyktad polityki kursu walutowego.

Wsroéd omawianych krajow zarysowaty si¢ spore roznice w tempie wprowadza-
nia reform gospodarczych i instytucjonalnych. Transformacja okazata si¢ procesem
o nieliniowej dynamice — okresy szybszego tempa przemian przeplataja si¢ ze
spowolnieniem reform.

U progu przemian gospodarka Wegier wydawala si¢ by¢ lepiej przygotowana
na wejscie w krag zachodni niz inne kraje regionu, czego wyrazem byly: otwarcie
na wymiang i kapitat zagraniczny, dobre ramy prawno-instytucjonalne, przygo-
towanie podmiotow do gry rynkowej na szczeblu mikroekonomicznym, otwar-
to$¢ spoteczenstwa dzigki mozliwosciom podrézy zagranicznych. Ponadto Wegry
wzglednie szybko sprywatyzowaty gospodarke. W poczatkowej fazie transfor-
macji nie do§wiadczono tam tak wysokiego bezrobocia ani inflacji jak w innych
krajach regionu. Jednak btedy w polityce makroekonomicznej, popetnione juz po
okresie stabilizacji uzyskanej dzicki pakietowi oszczednosciowemu L. Bokrosa
z 1995 roku, opdznienia w procesie reform strukturalnych zazgbiajace sie
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z napieciami spolecznymi i politycznymi sprawily, ze Wegry zaczety by¢ stawiane
jako zty przyktad pozostatym panstwom regionu na dtugo przed eskalacjg kryzysu
w 2008 roku. Jak stwierdza znawca tego kraju, J. Dieringer [2009, s. 6-11], w zasa-
dzie od 2004 roku Wegry tkwia w kryzysie poakcesyjnym. Szczegolnie wysoki
deficyt budzetowy w 2006 roku (9,3% PKB) to efekt wieloletnich zaniedban, kto-
rych korzenie si¢gajg przynajmniej 2000 roku, kiedy to rzad — w reakcji na spowol-
nienie na rynkach Europy Zachodniej — probowat stymulowa¢ rynek wewnetrzny
poprzez wsparcie budownictwa mieszkaniowego oraz sektora matych i §rednich
przedsigbiorstw. Poluzowanie polityki fiskalnej bylo kontynuowane w wyborczym
roku 2002, kiedy to deficyt si¢ podwoit.

Czechy na tle analizowanych krajow regionu wyrdzniaja si¢ wyzszg zamoz-
nos$cig spoteczenstwa. W 1995 roku PKB per capita mierzony parytetem sity
nabywczej wynosit tam 73% $redniej krajow EU-27, podczas gdy w republikach
baltyckich zaledwie okoto 33%, w Polsce 43%, na Wegrzech 52%, a na Stowacji
48%. Po akcesji wskaznik ten wzrost z 75 do 80% w 2007 roku i nie spadl w cza-
sie kryzysu [Eurostat 2010]. W polityce pieni¢znej i kursowej dokonywano kilku
waznych zmian — poczatkowo korona byta w rezimie kursu statego wzgledem
koszyka walut, nastepnie w 1996 roku poszerzono pasmo wahan. W 1997 roku
korona stata si¢ przedmiotem ataku spekulacyjnego, wywotanego oczekiwaniem
jej dewaluacji. Od 1998 roku czeski bank centralny prowadzi polityke ptynnego
kursu walutowego, w odniesieniu za$ do celu, jakim jest stabilno$¢ cen — poli-
tyke bezposredniego celu inflacyjnego [Czech National Bank 2010]. Dzi¢ki tym
decyzjom udalo sig¢ ustabilizowa¢ inflacje na niskim poziomie i poprawi¢ saldo
wymiany handlowej z zagranica.

Czechy porownuje si¢ czegsto ze Stlowacja, co jest zupelnie zrozumiale ze
wzgledu na wspdlng historie. Niewatpliwe kraj ten po rozpadzie Czechostowacji
wydawat si¢ znacznie lepiej przygotowany do integracji z Zachodem niz jego
sasiad.

Republiki nadbattyckie podjety zdecydowane i konsekwentne reformy od
samego poczatku procesu transformacji. Jedng z centralnych osi, na ktorych opie-
raly swoj program, byto zawegzenie pola dla dyskrecjonalnej polityki pienieznej
albo przez przyjecie rezimu currency board (Litwa, Estonia) albo hard peg, ktory
dziata w podobny sposob (Lotwa). Taka polityka makroekonomiczna wykazuje
wiele zalet: sprawdza si¢ w matych i otwartych gospodarkach, jakimi sg prze-
ciez kraje nadbaltyckie, pozwala na szybkie obnizenie inflacji, wspiera rozwaj
wymiany handlowej oraz daje wyrazny sygnat dla rynkéw finansowych co do
planéw szybkiego wejscia do strefy euro. Za t¢ konsekwentng polityke republiki
baltyckie byly chwalone przez organizacje migdzynarodowe z MFW na czele. Izba
walutowa wymaga od Estonii 1 Litwy, aby emisja pienigdza w obiegu byta pokryta
w cato$ci rezerwami walut obcych. Pokrycie emisji rezerwami ma miejsce takze
na Lotwie.
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Lotewski tat jest zwigzany z euro od 2005 roku, a jego dopuszczalne pasmo
wahan wynosi £1%. Litewski lit znajduje si¢ w systemie currency board od
2002 roku. Kurs estonskiej korony do euro nie zmienit si¢ od poczatku istnienia
wspoélnej waluty. Utrzymanie stabilnego kursu wymaga od bankow centralnych
posiadania odpowiedniego poziomu rezerw, by moc, w razie potrzeby, dokonac
interwencji na rynku walutowym. Takie interwencyjne zakupy waluty krajowej,
o warto$ci okoto 1,2 mld euro, podjat totewski bank centralny jesienig 2008 roku.

Nalezy wskaza¢ na jeszcze jedng konsekwencj¢ usztywnienia kursu korony,
lita i tata — odsuniecie kwestii pienieznych od biezacych zakuséw politycznych,
zwlaszcza prob jej wykorzystania do aktywnej polityki sterowania popytem i finan-
sowania deficytu budzetowego. Taki rezim kursu sprzyja zbudowaniu wigkszej nie-
zalezno$ci banku centralnego i lepszym praktykom w dziedzinie polityki fiskalne;
[Feldmann 2008, s. 243—246]. We wszystkich trzech republikach finanse publiczne
wykazywaly relatywnie — na tle innych panstw regionu — oznaki zrownowaze-
nia. Ta ,kultura stabilnosci” wigze si¢ rOwniez z ograniczeniami kapitalowymi
malych gospodarek, ktore musza siegac¢ po oszczednos$ci zagraniczne. Klasyfikacja
do tzw. grupy krajow ,,wschodzacych”, czgsto dos¢ pobiezna, utrudnia i podraza
finansowanie zewngtrzne. Aby da¢ podmiotom gospodarczym mozliwos$¢ dostepu
do miedzynarodowych zasobow finansowych (zwlaszcza w poczatkowej fazie
transformacji), republiki musialy przekona¢ rynki o swej wiarygodno$ci, czemu
sprzyjaty niskie deficyty budzetowe i niewielkie zadtuzenie publiczne. Estonia
w okresie 2002—-2007 wykazywata nadwyzke¢ budzetowa, co jest w Europie wyda-
rzeniem bez precedensu. Warto w tym miejscu podkresli¢ role historycznego tta
transformacji dla biezgcych proceséw gospodarczych. Republiki battyckie weszty
W proces przemian z ,,czystym kontem” pod wzgledem zadtuzenia zagranicznego,
podczas gdy na przyktad Polska odziedziczyta po poprzednim systemie wielki
balast zadluzenia, na ktorego restrukturyzacj¢ musiata po§wieci¢ znaczne wysitki.
Podobnie rzecz wygladata na Wegrzech, ktorych zadtuzenie w 1990 roku wyniosto
22 mld USD, co stanowito 75% 6wczesnego PKB.

Podstawowa wadg usztywnienia kursu jest brak mozliwos$ci absorpcji szokéw
makroekonomicznych poprzez zmiane kursu, dlatego wskazana jest elastycznosc¢
realnego sektora gospodarki, aby w razie potrzeby mogt on przejac cigzar dosto-
sowan (np. obnizki ptac, zmiana struktury zatrudnienia). Te zagrozenia wystapity
w zwigzku ze wstrzasem wywotanym kryzysem rosyjskim, ktory stanowit ciekawy
test wrazliwosci gospodarek battyckich na zawirowania w otoczeniu makroeko-
nomicznym i sprawdzian dla przyjetej polityki walutowej. Glgboki spadek PKB
zachgca bowiem do dewaluacji, aby w ten sposob poprawi¢ konkurencyjnosé
krajowych towardéw i ztagodzi¢ szok. We wszystkich republikach w 1999 roku
nastgpit spadek PKB. Na szcze$cie wigzi handlowe z Rosja nie miaty juz takiego
znaczenia jak kiedys. O ile w 1991 roku udziat Rosji w eksporcie Estonii wynosit
az 95%, o tyle w 1998 roku tylko 13%. Dla Litwy, stabo powigzanej handlowo ze
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Stanami Zjednoczonymi, z litem opartym na dolarze, kryzys rosyjski przyniost
problemy zwigzane z deprecjacjg euro.

W momencie akcesji do Unii Europejskiej kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
odnotowywaty szybki wzrost gospodarczy. Inwestorzy z catego swiata zaczeli
postrzegac region jako atrakcyjne miejsce do lokowania kapitatu w formach
krotko- 1 dtugoterminowych. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
wspieral rozwdj potencjatu produkcyjnego gospodarek i pomagat finansowac
deficyt na rachunku biezacym. Nowe kraje czlonkowskie, zwlaszcza nadbaltyc-
kie, przyjmowaty na duzg skale pozyczki i depozyty zagraniczne, co skutkowato
silnym wzrostem zadluzenia zagranicznego.

Tabela 1. Roczne i kwartalne stopy wzrostu PKB w wybranych krajach w latach
2001-2010 (w %)

Kraj |2001-2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2008/Q2|2008/Q3|2008/Q4| 2009 |2010/Q1
Litwa 7.8 78 | 98 | 28| 47 2,1 L1 | -148 | -2.7
Eotwa 8,2 122 | 100 | =42 | =29 | -56 | -104 |-18,0| -5.1
Estonia 7.9 100 | 72| 36| -1,1 | =35 | -97 |-141| 20
Czechy 3,7 68 | 60| 32| 40 2,9 07 | -4, 1,1
Stowacja 4.9 85 | 106 | 62| 81 7.3 24 | —47| 45
Polska 3,1 62 | 68 | 51 5,5 4.9 3,1 1.8 2.8
Wegry 42 40 | 1,0 | 06 1.4 0.4 13 | -63| -09
EA-16 1,5 30 | 28| 06 1,5 0,6 “13 | -41 0,6

EA-16 — strefa euro.

Zrodto: European Central Bank 2010.

W kolejnych latach po akcesji nowo przyjete kraje rozwijaly si¢ znacznie szybciej
niz cata Unia czy strefa euro. Swiatowy kryzys, ktory zaczat si¢ rozwijaé w 2007 roku
w Stanach Zjednoczonych, gospodarki regionu zaczety odczuwaé z pewnym
opoznieniem, bo dopiero w 2008 roku. Jak wspomniano, Wegry przechodzity
juz swoje wewnetrzne problemy, dlatego tam dynamika wzrostu spadia do 1%
juz w 2007 roku. Sytuacja makroekonomiczna w regionie pogarszata si¢ w kolej-
nych kwartatach 2008 roku, przy czym najsilniejszy spadek PKB odnotowaty
kraje nadbaltyckie, w szczegdlnosci Lotwa, ktorej produkt w ostatnim kwartale
2008 roku spadt o ponad 10%, w catym 2009 roku zas az o 18%. Jedynym krajem
regionu, ktory nie odnotowatl spadku ani w ujeciu rocznym, ani w kwartalnym
byta Polska.

Stosunkowo tagodne przejscie przez najci¢zsza faz¢ kryzysu przez Polske
mozna w duzym stopniu przypisa¢ gwattownej i silnej reakcji kursu walutowego.
Pomigdzy lipcem 2008 roku a wiosna 2009 roku zloty i forint ostabity si¢ o kilka-
dziesiat procent wzgledem euro i dolara (rys. 1).
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Rysunek 1. Zmiany kurséw walutowych omawianych krajéw wzgledem euro w okre-
sie 1.07.2008-31.03.2009

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych dziennych EBC

Korona czeska nie podlegla az tak mocnej presji deprecjacyjnej; w poréwna-
niu ze ztotym i forintem w okresie od czerwca 2008 do marca 2009 wykazata si¢
wigkszg stabilnoscig. Nie zmienito to jednak faktu, ze mata otwarta gospodarka
z udziatem eksportu siggajacym 75% PKB zostata mocno dotknigta zatamaniem
Swiatowe] wymiany, ktora byla najgwaltowniejsza i najglebsza w powojennej
historii, silniejsza nawet niz w czasie wielkiego kryzysu [Eichengreen i O’Rourke
2010].

Gospodarka Stowacji, bedacej juz w strefie euro, silnie odczuta realng aprecja-
cje i spadek konkurencyjnosci swojego eksportu. Na poczatku 2009 roku sprzedaz
detaliczna na Stowacji spadta o kilkanascie procent, co w duzym stopniu wynikato
z przygranicznej ,,turystyki” zakupowej do Czech, Polski i Wegier. Pierwszy skutki
aprecjacji odczut stowacki sektor turystyczny, w 2009 roku okres najwickszej sta-
bosci ztotego przypadt na okres ferii zimowych. Okazalo sig, ze ta mata, nasta-
wiona na eksport gospodarka jest bardzo uzalezniona od czynnikow zewngtrz-
nych i sytuacji ekonomicznej najwickszych partneréw handlowych. Wskutek dos¢
niskiej dywersyfikacji przemystu (koncentracji w sektorze samochodowym i elek-
trotechnicznym) obroty w handlu zagranicznym tego kraju spadty w 2009 roku
o ponad 20%.
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State kursy uzaleznionych od eksportu krajow baltyckich nie mogly spetnic¢
funkcji amortyzatora i poglebity tylko recesje ze wzgledu na postepujace umoc-
nienie efektywnego realnego kursu wymiany. W takiej sytuacji pojawia si¢ dyle-
mat 1 pokusa dewaluacji, o czym spekulowano w odniesieniu do Litwy i Lotwy.
Decyzja o utrzymaniu kursow miata kilka przyczyn. Za najwazniejsze nalezy
uznaé: wzgledy polityczne i che¢ zademonstrowania wiarygodno$ci na arenie
migdzynarodowe;j, aby poprawié¢ percepcj¢ ryzyka kraju, oraz obawy przed pro-
blemami platniczymi ludno$ci zadtuzonej gtéwnie w walutach obcych. Zadtuzenie
zewnetrzne gospodarek to czynnik zwigkszajacy podatnosc¢ kraju na kryzysy finan-
sowe. Wedlug danych bankoéw centralnych w 2008 roku zadtuzenie zagraniczne
brutto Lotwy, Estonii i Wegier przekraczato 100% PKB.

3. Finanse publiczne wobec kryzysu

W okresie pigciu lat poprzedzajacych akcesje do UE analizowane kraje wykazy-
waly — z wyjatkiem Estonii — przecigtnie wyzszy poziom deficytu sektora finansow
publicznych niz w krajach strefy euro (tab. 2).

Po akcesji w wigkszosci analizowanych krajow nastepowal powolny proces
konsolidacji, wspierany pomyslng koniunkturg. Najlepsze wyniki osiggaty Litwa,
Lotwa i Estonia. W tych krajach niskie deficyty budzetowe, a niekiedy i nadwyzki,
pozwalaty utrzymywac znakomity — w porownaniu z krajami strefy euro — poziom
dhugu publicznego. Sytuacja Czech nie byla tak dobra, ale i tak lepsza niz Polski
i Wegier. W 2007 roku deficyt skonsolidowanego sektora finanséw publicznych
w tym kraju spadt ponizej 1% PKB, podczas gdy w Polsce bylo to niemal 2%, na
Wegrzech zas — 5%.

Tabela 2. Nadwyzka lub deficyt (—) skonsolidowanego sektora finanséw publicznych
(w % PKB)

Kraj |1999-2003| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Litwa 2.6 15 | 05 | -04 | -1,0 | 33 | -89 | -84 | -85
Eotwa 2,5 1,0 | =04 | =05 | —03 | -41 | 90 | -86 | 99
Estonia ~0,4 1,6 1,6 2,5 26 | 27 | 1,7 | 24 | 24
Czechy 53 30 | 36 | 26 | -07 | 27 | 59 | =57 | 57
Stowacja| -7.4 24 | 28 | 35 | -19 | =23 | -68 | =60 | 54
Polska —4.4 54 | —41 | 36 | 19 | 3,7 | -7.1 | =73 | -7.0
Wegry -5,7 64 | -79 | 93 | 50 | 38 | —40 | 41 | -40
EA-16 -18 29 | =25 | -13 | =06 | 20 | -63 | -6,6 | 6,1

EA-16 — strefa euro, 20101 2011 — prognoza.

Zrédto: European Commission 2010b oraz obliczenia wiasne.
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Cze$¢ krajow zostato przez Komisje Europejska objetych procedurg nadmier-
nego deficytu, zgodnie z wymogami traktatu z Maastricht. W grupie tej znalazty
si¢ Czechy, Polska i Stowacja, podlegajace procedurze w okresie od maja 2004 do
czerwca 2008 roku (Polska do lipca 2008 roku) oraz Wegry.

Wraz z rozwojem kryzysu sytuacja w 2008 roku zaczgta si¢ pogarsza¢ we
wszystkich krajach Unii. Rzady zostaly zaskoczone szybkoscig i rozmiarami
spadku PKB. Budzety na 2009 rok planowano przy zatozeniu, ze trend wzro-
stowy bedzie utrzymany, dlatego konieczna stala si¢ (czasem wielokrotna) nowe-
lizacja ustaw budzetowych. W konsekwencji silnego wzrostu zadtuzenia sektora
publicznego od lipca 2010 roku procedura nadmiernego deficytu objeta wszystkich
cztonkéw Unii, oprécz Estonii i Szwecji.

Najszybszy wzrost dlugu publicznego mial miejsce na Lotwie. O ile jeszcze
w 2007 roku wynosit on zaledwie 7%, o tyle w 2009 roku juz 36,1%, na 2011
rok za$ prognozuje si¢ ponad 57%. Oznaczaloby to wzrost az o 48 punktow pro-
centowych w okresie pigciu lat. Stosunkowo stabilny poziom dlugu wykazywaty
Czechy, w ciagu pigciolatki 2004—2008 oscylowat on wokot 30% PKB, jednak
w dwa lata wzrést o niemal 10 punktéw procentowych.

Reakcja na kryzys wymagata od rzagdoéw podjgcia wielu trudnych i niepopular-
nych decyzji. Dotyczylo to zwlaszcza krajow nadbattyckich i Wegier. W tych krajach
wspolng cecha strategii polityki fiskalnej byly proby ograniczania wydatkéw budze-
towych. Przyjely one formy zamrozenia lub cig¢ ptac w sektorze publicznym oraz
podniesienia podatkow (tab. 4). Wedtug banku centralnego Estonii spadek wydat-
kéw rzadu wyniesie 0,5% PKB w 2009 roku, 1% w 2010 roku i 1,2% w 2011 roku.

Litwa podjeta kompleksowg reforme¢ podatkowsg (podwyzka VAT i CIT) i wiele
dziatan oszczednosciowych, takich jak obnizka wynagrodzen w sektorze publicznym
w roku 2009. Byto to bardzo bolesne wobec hojnych wydatkéw publicznych w wybor-
czym 2008 roku. Od poczatku kryzysu nominalne wynagrodzenia w gospodarce

Tabela 3. Dlug publiczny (w % PKB)

Kraj |1999-2003| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Litwa 22,6 19,4 18,4 18,0 16,9 15,6 29,3 38,6 454
Lotwa 13,4 14,9 12,4 10,7 9,0 19,5 36,1 48,5 57,3
Estonia 5,4 5,0 4,6 4,5 3,8 4.6 7,2 9,6 12,4
Czechy 25,4 30,1 29,7 29,4 29,0 30,0 354 39,8 43,5
Stowacja 40,7 41,5 34,2 30,5 29,3 27,7 35,7 40,8 44,0
Polska 40,7 45,7 47,1 47,7 45,0 472 51,0 53,9 59,3
Wegry 56,3 59,1 61,8 65,6 65,9 72,9 78,3 78,9 77,8
EA-16 . 69,5 70,1 68,3 66,0 69,4 78,7 84,7 88,5

EA-16 — strefa euro, 2010 1 2011 — prognoza.

Zrodto: European Commission 2010b oraz obliczenia wiasne.
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spadty o okoto 10% [European Commission 2010a]. Litewskie wladze planuja
rowniez przyjecie kompleksowego pakietu srodkéw wspierajacych sektor przed-
siebiorstw poprzez zmniejszenie obciazen administracyjnych, utatwienie dostepu
do finansowania oraz ufatwienie eksportu i inwestycji. W opinii Rady UE, zapla-
nowany na lata 2009-2011 restrykcyjny kurs polityki budzetowej Litwy stanowi
odpowiednig reakcj¢ na sytuacje makroekonomiczng i budzetowa [Rada Unii
Europejskiej 2009].

Najbardziej drastyczne kroki wdrozono jednak na Lotwie. Objely one nawet
zamrozenie emerytur. Warunkiem udzielenia temu krajowi pomocy finansowej
rzgdu 7,5 mld euro (gléwnie przez MFW i UE) bylo ,,podjecie przez wtadze Lotwy
zobowigzania do realizacji ambitnego programu reform finanséw publicznych,
reform systemu finansowego i reform strukturalnych, w celu utatwienia niezbed-
nych dostosowan zewnetrznych i wewnetrznych, ustabilizowania gospodarki oraz
przywrdcenia wiarygodnos$ci polityce gospodarczej” [Komisja Europejska 2009].

Pakiet stymulacyjny wprowadzony w Czechach, o szacunkowej wielkosci
okoto 2% PKB, skierowano glownie na wsparcie przedsigbiorstw. Na tle analizo-
wanych krajow Czechy wyr6zniaja si¢ tym, ze dopiero w 2010 roku zamrozono
tam emerytury, dokonano ci¢g¢ w ptacach sektora publicznego i podniesiono VAT
oraz przeprowadzono rewizj¢ budzetu. Dokonano tego w reakcji na narastajaca
nierownowage finanséw publicznych nadwerezonych szybkim wzrostem deficytu
oraz kosztami obstugi zadluzenia. Na szczgscie system finansowy Czech okazat
si¢ stabilny i nie wymagat zasilania z publicznych §rodkow.

W zwiazku z narastajagcym od 2000 roku zadtuzeniem Wegrom juz od dawna
przypisywano wigksze ryzyko niz innym krajom regionu. Wegierski rynek obli-
gacji zostal dotkniety odptywem kapitatu juz na poczatku 2008 roku, kiedy niepo-
kojace wiadomosci z amerykanskiej gospodarki zachwiaty zaufaniem inwestorow.

Tabela 4. Dzialania polityki fiskalnej w budzetach na 2009 i 2010 rok

Zamroienie Zamrozenie lub Dzialania nakierowane
Kraj | emerytur cigcia plac.w sek- na nowe przychody R.ewizja
torze publicznym| VAT DT Inne  |budzetu 2009
2009 | 2010 | 2009 2010 |2009|2010|2009 (2010|2009 2010
Litwa ° ° ° ° . ° °
Lotwa ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
Estonia ° ° ° ° ° ° .
Czechy ° . ° ° °
Stowacja . ° ° °
Polska . ° ° .
Wegry ° ° ° ° ° ° ° ° ° °

DT - podatki bezposrednie.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: The World Bank 2009.
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Objawem nabrzmiewajacych trudnos$ci byly rosnace spready oprocentowania
obligacji. We wrzesniu 2008 roku rynek obligacji stracit ptynnos¢, a spadek zaan-
gazowania finansowego zagranicznych instytucji wywotat braki w dostepie do
walut wymienialnych. Zmusito to bank centralny Wegier, aby wystapi¢ do EBC
0 5 mld euro dla uzyskania plynnosci. Od jesieni 2008 roku Wegry otrzymaty
dostep do linii kredytowej w wysokosci do 20 mld dolaréw ze strony MFW i Unii
Europejskiej. Srodki zostaly przyznane pod warunkiem wdrozenia drastycznych
oszczednosci oraz podniesienia niektorych obciazen podatkowych.

Pomigdzy potowa 2001 roku a poczatkiem 2008 roku wegierski bank cen-
tralny prowadzit polityke taczaca bezposredni cel inflacyjny z przyjetym jedno-
stronnie kursem centralnym forinta do euro z przedzialem wahan £15%, mimo to
w czerwcu 2003 roku dokonano dewaluacji, 26 lutego 2008 roku za$ zlikwidowano
korytarz walutowy i uwolniono forint.

Wegry odznaczaja si¢ niespokojna sytuacja spoteczng i polityczna. Brak zgody
spotecznej dla krokdéw oszczgdnosciowych mozna byto zaobserwowac juz wiosng
2008 roku w referendum, w ktdrego nastgpstwie rozpadta si¢ koalicja rzadzaca,
a powstaly rzad mniejszo$ciowy wyraznie stracit impet reform. Swiatowy kry-
zys dotart na Wegry pograzone w niestabilnej sytuacji politycznej i gospodarcze;j
w momencie, gdy program konwergencji zaczat przynosi¢ pierwsze owoce.

Politycy wegierscy prowadza do$¢ ryzykowna gre z rynkiem (poprzez wypo-
wiedzi namierzone na ostabienie forinta) oraz z instytucjami mi¢dzynarodowymi.
W lipcu 2010 roku doszto do sporu pomigdzy Wegrami a Migdzynarodowym
Funduszem Walutowym na tle tempa redukcji deficytu i pomystu, by natozy¢ na
banki specjalny podatek, majacy by¢ zrédtem finansowania deficytu budzetowego.
Wegierski minister gospodarki, G. Matolcsy, oglosil, ze ,,dalsze pakiety oszczed-
no$ciowe nie sa mozliwe”, w czego efekcie MFW zerwat rozmowy z wegierskim
rzadem [Wegierski sposob 2010].

Sytuacja Polski jest przyktadem, ze ,,dobre czasy nie zostaty wykorzystane do
konsolidacji finansow publicznych” [European Commission 2010a, s. 165]. Pomimo
szybkiego wzrostu deficyt budzetowy przekraczal 3% PKB od 2002 roku, z wyjat-
kiem 2007 roku, kiedy to PKB byt powyzej poziomu potencjalnego. W 2008 roku,
przy tempie wzrostu 5% deficyt wynidst 3,5%, w 2009 roku zas, gdy Polska
byta jedynym krajem, ktory uniknat recesji, przekroczyt 7%. Dziatania podjgte
w 2010 roku przez rzad w celu poprawienia sytuacji budzetu mozna uzna¢ za
umiarkowane i1 odsuwane w przyszto$¢. Od 2011 roku wzrastaja stawki podatku
VAT i podatkéw akcyzowych, ale szczegdtowy program bedzie znany zapewne
jesienig 2010 roku. Opiniujac uaktualniony program konwergencji z wiosny
2010 roku, Rada Unii stwierdzila, ze zalozenia przyj¢te przez rzad sa zbyt opty-
mistyczne, a wezesniejsze przypadki przekroczenia planowanej wysokosci wydat-
koéw biezacych oraz wptywu cyklu wyborczego stanowig zagrozenie dla realizacji
celow budzetowych. Rada pochwalila zamiary wzmocnienia ram budzetowych,
szczego6lnie oparcie ich na regutach wydatkowych. Uznata jednak, ze w przypadku
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,,doraznej” reguly wydatkowej wtasciwe byloby przyjecie bardziej ambitnych zato-
zen, zwlaszcza w odniesieniu do wielko$ci obszaru finanséw publicznych, ktory
ma by¢ objety ta zasada [Rada Unii Europejskiej 2010].

Zadtuzenie finansow publicznych skutkuje koniecznoscia regulowania odsetek,
co w przypadku Wegier wciaz stanowi znaczne obciazenie gospodarki. Platnosci
z tego tytutu w potowie lat 90. wynosity niemal 7-8% PKB, a po akcesji przecigt-
nie 4%. To znacznie wigcej niz w innych analizowanych krajach — dla poréwnania
w krajach nadbattyckich i Czechach obstuga dlugu nie pochtaniata dotychczas
wiecej niz 1-2%, a w Polsce i na Stowacji 3% PKB [OECD 2010].

Koszty finansowania potrzeb pozyczkowych zalezg od poziomu stop procento-
wych, ale i od ocen ryzyka inwestoréw. Im mniejszym zaufaniem darza oni dang
gospodarke, tym trudniej rzgdowi lokowac kolejne emisje obligacji na rynku. Premia
zaryzyko wyraza si¢ w wyzszych stopach procentowych, co byto widoczne zwtasz-
cza w przypadku Wegier i krajow battyckich w 2008 roku i w I kwartale 2009 roku.

Wyzwania przed finansami publicznymi w omawianych krajach sa znaczne.
Stabilizacja, a p6zniej zmniejszenie stosunku dtugu do PKB, wymagatyby przej-
$cia z deficytow strukturalnych do nadwyzek. O ile doktadne oszacowanie wplywu
kryzysu na deficyty budzetowe i dtugi publiczne nie jest jeszcze mozliwe, o tyle
z pewnos$cig mozna zaleci¢ korzystanie z kazdej okazji dla przyspieszenia procesu
konsolidacji finanso6w publicznych, zwlaszcza jesli ulatwia to ozywienie gospo-
darcze. Najwazniejsza drogg obnizania relacji dlugu do PKB bedzie najprawdo-
podobniej konsolidacja fiskalna [The World Bank 2009, s. 19]. Inne $ciezki sa
zbyt kosztowne dla zdrowia gospodarki. Ucieczka poprzez inflacj¢ wywolalaby
mie¢dzy innymi wzrost stop procentowych, co podniostoby koszty obstugi dtugu.
Aprecjacja kursu wprawdzie zmniejsza ci¢zar obshugi dlugu zagranicznego (co
notabene miato miejsce w Polsce w 2009 roku), ale odbywa si¢ to za ceng spadku
konkurencyjno$ci migdzynarodowej. T¢ pierwsza droge wyraznie odradza Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy [IMF 2010].

Jak wskazujg badania, konsolidacja fiskalna, ktora opiera si¢ jedynie na pod-
wyzkach podatkow, jest na ogot krotkotrwata. Zeby dziatata w dtuzszym okre-
sie, powinna zawiera¢ szerszy pakiet dzialan, jak cigcia w zatrudnieniu i ptacach
w sektorze publicznym oraz redukcje¢ transferéw [Alesina i Perotti 1995]. Nie bez
znaczenia pozostaje jakosc¢ i efektywnos¢ wydawania publicznych srodkow, ktora
bazuje na sprawnych instytucjach, procesach i aparacie urzg¢dniczym.

4. Finanse publiczne a strefa euro — wnioski

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan mozna sformutowac kilka wnioskow.

Stopien integracji walutowej ze strefg euro jest silnie sprz¢zony ze stanem
finanséw publicznych. Kraje, wchodzac do Unii Europejskiej, zdecydowaty
wprawdzie o tym, ze przyjmg wspolng walute, jednak strategie dojscia do strefy
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euro nie sg identyczne. Najbardziej zdeterminowane do wejscia sg kraje battyc-
kie, ktore, przywiazujac swe waluty do euro, najbardziej w grupie analizowanych
panstw staraty si¢ utrzymac stabilne finanse publiczne. Stosowane przez nie rezimy
kursowe sa bowiem narazone na ryzyko potencjalnego kryzysu walutowego. Do
czynnikow wzmagajacych ryzyko jego wystapienia naleza nieréwnowaga na
rachunku obrotéw biezacych oraz znaczne zadluzenie zagraniczne. Pomimo ,,kul-
tury stabilno$ci” plany Litwy i Estonii, aby wej$¢ do strefy euro juz w 2007 roku,
zostaty zniweczone przez zbyt wysoka inflacje. Kryzys pokazat, ze dla utrzymania
stabilnego kursu kraje te sa gotowe zacie$ni¢ polityke fiskalng i ponie$¢ znaczne
ofiary, i to pomimo ze wsrdd spoteczenstw poparcie dla takiego dziatania oscyluje
wokot 40%, a liczba jego przeciwnikow wzrosta [Eurobarometr 2010]. Obyto si¢
jednak bez powazniejszych reakcji spotecznych i antykapitalistycznych protestow.
Taka postawa wyraznie kontrastuje z mniejsza sklonno$cig do wyrzeczen i zacho-
wawczoscig decydentow w krajach ,,Pietnastki”, np. w Grecji.

Odmawiajac zdewaluowania swych walut, kraje baltyckie przeprowadzity boles-
ng dewaluacje wewngtrzng, dzigki czemu zdecydowanie poprawity swe salda na
rachunku biezacym i zminimalizowaty inflacje. Prawdopodobnie wyjda z kryzysu
szczuplejsze i bardziej sprawne, co potwierdza lipcowy wzrost produkcji przemy-
stowej w Estonii o 25% [Statistics Estonia 2010].

Polska i Wegry nie wykazywaty podobnej dyscypliny finansow publicznych
ani przed, ani po akcesji do UE, a w polityce kursowej nie krgpowaty sobie rak
uczestnictwem w ERM II. Swiadczy to o tym, Ze szybkie wejscie do strefy euro nie
byto nigdy priorytetem decydentow.

Kryzys pokazal, ze warto dbac o finanse publiczne i bra¢ pod uwage mozliwos¢
pogorszenia koniunktury. Nawet nie majac w perspektywie przyjecia euro, spetnia-
nie kryteriow konwergencji ma sens. Niski poziom strukturalnego deficytu i dlugu
daje pewien bufor bezpieczenstwa i pole manewru w polityce fiskalnej, co pokazat
przyktad krajow battyckich i Stowacji. Mozna przypuszczac, ze gdy koniunktura
si¢ poprawi, powstaty wskutek kryzysu dtug zostanie w tych krajach sukcesywnie
zniwelowany.

Kryzys unaocznit, ze nawet kraje uchodzace za odporne na wstrzasy i prowa-
dzace odpowiedzialng polityke (Estonia) nie mogg si¢ ochroni¢ przed powaznymi
zawirowaniami na rynkach, a paradoksalnie waluty krajow o mocniejszych ,,funda-
mentach” (zloty) moga podlegac silniejszej presji deprecjacyjnej niz panstw o stab-
szych wskaznikach makroekonomicznych (forint). Nie wszyscy inwestorzy pro-
wadzili poglebiong analiz¢ pozwalajacg odrézni¢ gospodarki lepiej przygotowane
na kryzys od gospodarek bardziej podatnych na wstrzasy. Wyptywa stad wniosek,
ze w sytuacjach duzych zaburzen na $wiatowych rynkach kraje transformujacych
si¢ gospodarek moglyby skorzysta¢ na wiarygodnos$ci, bedac w strefie wspolnej
waluty. Wstapienie do strefy nie uchronito wprawdzie Stowacji przed silng recesja,
ale trudno wini¢ za to tylko euro.
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Wzgledna stabilnos¢, na tle krajow regionu, pokazaty Czechy chwalone za
rozwazng polityke makroekonomiczng — fiskalng, pieni¢zng, ktéra w polaczeniu
z ptynnym kursem walutowym pomogta tagodniej przejs¢ przez poczatkowa faze
kryzysu [Kalantzopoulos 2009]. Do czynnikéw poprawiajacych poziom przygoto-
wania gospodarki na wstrzasy nalezaly migdzy innymi sprawny skonsolidowany
nadzor finansowy i stosunkowo niskie zadluzenie zagraniczne. Czechy nie posu-
ne¢ty si¢ do manipulowania kursem walutowym — jak cho¢by Wegry — dla ozywie-
nia eksportu netto.

Wydaje sie, ze kryzys moglby zosta¢ potraktowany jako szansa, gdyby stat sie
swego rodzaju katalizatorem zmian, zwlaszcza w krajach takich jak Polska, ktore
wykazywaly permanentny deficyt budzetowy w latach dobrej koniunktury. Wpraw-
dzie restrukturyzacji wydatkéw wygodniej jest dokonywac¢ w okresie szybkiego
wzrostu, ale podczas kryzysu latwiej budowac szersze spoleczne poparcie dla
reform i usprawiedliwia¢ konieczne cigcia. Warto przyglada¢ si¢ dobrym rozwia-
zaniom instytucjonalnym, ktére pomoga oderwaé finanse panstwa od biezacego
cyklu politycznego. Wskaza¢ tu mozna rady polityki fiskalnej utworzone w Szwe-
cjiina Wegrzech oraz reguly fiskalne, takie jak hamulec dlugu publicznego wpro-
wadzony do niemieckiej konstytucji. Polska ma wprawdzie przepis Konstytucji
dotyczacy progu 60%, ale nie byt on to tej pory testowany w praktyce.

Odpowiedz, czy w obliczu kryzysu kraje aspirujace do przyjecia wspodlnej
waluty powinny szybko si¢ stara¢ o spetnienie fiskalnych kryteriow konwergencji,
pozostaje ciagle otwarte. Trudno stworzy¢ ogdlng regule, a kazdy kraj — w zalez-
no$ci od okolicznosci 1 wezesniej podjetych decyzji — kroczy wlasng §ciezka.
Decyzje zapadajg na szczeblu politycznym i zaleza od tego, czy rzady potrafity
postawi¢ sobie za cel wejscie do strefy euro i przynajmniej okreslity wiarygodna
date akcesji, wokot ktorej kotwiczono by oczekiwania uczestnikow rynku. Burz-
liwa debata o terminie wejscia do strefy i sensownosci spetniania kryteriow kon-
wergencji, ktora odbywa si¢ w gronie ekonomistow, zalezy w znacznym stopniu od
osobistych pogladow i preferencji poszczegdlnych badaczy i jest trudno weryfiko-
walna. W krotkim okresie cigcia wydatkéw niewatpliwie nadwatla wzrost, ale jesli
beda elementem szeroko zakrojonego i przemys$lanego pakietu reform, mozna je
potraktowac jako swoista inwestycje. Doswiadczenie uczy, ze odktadane reformy
i tak trzeba bedzie kiedy$ przeprowadzi¢, a moment nigdy nie jest dogodny. Oczy-
wiscie, nie bez znaczenia pozostaje kwestia, jakie wydatki zostaja ograniczone;
w finansach publicznych zawsze jest miejsce na racjonalizacje.

W pewnym sensie rzady stojg wobec dylematu podobnego do tego, jaki miata
Wielka Brytania w 1992 roku — utrzymywac funta w wezu walutowym i wejs¢ do
unii walutowej, czy dewaluowac i walczy¢ z recesja. Ten przyktad §wiadczy, ze
sciezka dojscia do strefy euro jest silnie zdeterminowana przez decyzje podjete we
wczesniejszych fazach transformacji i utrwalona przez prowadzong polityke. Ana-
logicznie, dzisiejsze decyzje (lub ich brak) dotyczace kursu walutowego i finansow
publicznych beda mie¢ dlugookresowe skutki.
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Stowacja jest chlubnym wyjatkiem pokazujacym, ze mozna ,,uciec” innym
krajom regionu. Trzeba mie¢ tez jednak nieco szcze$cia w okresleniu daty przy-
jecia euro — mozna powatpiewaé, czy w innym momencie Stlowacji udatoby sie¢
wejs¢ do strefy.
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FINANCIAL CRISIS AND PUBLIC FINANCES OF SELECTED
EAST EUROPEAN COUNTRIES IN THE CONTEXT OF
EUROZONE PARTICIPATION

Summary: After 20 years of transition, the new EU member states find themselves at dif-
ferent stages of monetary integration into the eurozone. These countries have been strongly
affected by financial turmoil. As a consequence, public finances have deteriorated at a fast
pace. The monetary regime in the Baltic States helped to maintain sound public finances
before and after the crisis and to built a safety buffer for a period of recession. Poland
and Hungary did not tie their fiscal policy as much and their currencies have not been in
ERM II yet. Consequently, they took advantage of rapid exchange rate depreciation, but in
the long run the zloty and the forint have to be replaced with the euro. In this context the
costs of fiscal consolidation are inevitable. Countries with larger fiscal deficits and public
debt levels are under greater pressure to step up fiscal adjustments. Such actions should
become the main policy objective as the economy gains strength and should be backed by
large-scale fiscal reforms. The transformation paths taken in the 90s have been affecting
today’s economic situation and decision environment. Analogically, today’s choices about
foreign exchange regime and public finance will reach far into the future.



