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Streszczenie: Kryzys finansowy, a następnie zawirowania związane z problemami Grecji, 
silnie, choć w różnym stopniu, dotknęły nowe kraje członkowskie Unii Europejskiej. Wśród 
ekonomistów pojawiają się odmienne opinie dotyczące konieczności szybkiego spełnienia 
kryteriów konwergencji i momentu przyjęcia wspólnej waluty. Wskazuje się, że pełna 
integracja ze strefą euro, na przykład Słowacji, buduje zaufanie do gospodarki i oddala 
ryzyko destabilizujących wahań kursów. Z drugiej strony argumentuje się, że płynny kurs 
pomaga – szczególnie w czasie kryzysu – ochronić krajową gospodarkę przed gwałtownym 
spadkiem PKB. Celem artykułu jest zbadanie sytuacji fiskalnej wybranych państw Europy 
Środkowo-Wschodniej w reakcji na kryzys finansowy w zależności od stopnia integracji 
walutowej ze strefą euro, począwszy od krajów, które już przyjęły wspólną walutę, poprzez 
obecne w systemie ERM II, skończywszy na krajach bez określonej docelowej daty przy-
jęcia euro. Rozważania zmierzają do próby odpowiedzi na pytanie, czy w obliczu kryzysu 
kraje aspirujące do przyjęcia wspólnej waluty powinny szybko się starać o spełnienie fiskal-
nych kryteriów konwergencji.

Słowa kluczowe: EMU, dług publiczny, polityka fiskalna, kurs walutowy, polityka pie-
niężna.

Wprowadzenie

U progu transformacji sytuacja krajów Europy Środkowo-Wschodniej nie była 
łatwa. Problemy makroekonomiczne, z którymi borykały się ich gospodarki, były 
na ogół podobne – bezrobocie, inflacja, nierównowaga na rachunku bieżącym 
i napięcia w finansach publicznych. Punkt startu nie był jednak identyczny – 
gospodarka Polski z racji rozpoczęcia procesu przemian i swej wielkości skupiała 
większą uwagę obserwatorów, Węgry jeszcze w okresie socjalizmu uważano za 
jedną z bardziej konkurencyjnych i otwartych gospodarek bloku wschodniego, 
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Słowenii – z racji wysokiego poziomu PKB per capita – często nawet nie uwzględ-
nia się w rankingach krajów postkomunistycznych. Kraje bałtyckie rozpoczęły 
niepodległy byt jako stosunkowo mocno powiązane instytucjonalnie i gospodarczo 
ze strukturami ZSRR, co rodziło na Zachodzie sceptycyzm wobec ich perspektyw 
na arenie międzynarodowej. Warto zauważyć, że w ciągu ostatniego dwudziesto-
lecia pozycja „lidera przemian” dość często się przesuwała. Na przykład Słowacja, 
krytykowana za powolne reformy w latach 90., potrafiła nadrobić stracony czas, 
natomiast Węgry borykają się z nawracającymi problemami z inflacją i perma-
nentną nierównowagą finansów publicznych.

Po dwóch dekadach transformacji państwa Europy Środkowo-Wschodniej 
znajdują się na różnym stopniu integracji z dawną „Piętnastką”. Dziesięć kra-
jów byłego bloku wschodniego zrealizowało swój podstawowy geopolityczny cel 
i stało się członkami Unii Europejskiej w 2004 roku, a dwa kolejne w 2007 roku, co 
należy uznać za wielki sukces. W tej grupie kilka krajów (Słowenia, Cypr, Malta, 
Słowacja) należy już do strefy euro, w 2011 roku wspólną walutę przyjmie Estonia. 
Polska i Węgry nawet nie określiły daty planowanego terminu rezygnacji z wła-
snej waluty. Wydaje się, że przed akcesją kandydaci aspirujący do członkostwa 
w UE znacznie dobitniej deklarowali zamiar jak najszybszego wprowadzenia euro. 
Po akcesji, z wyjątkiem krajów bałtyckich, chęć realizacji tego celu wśród tych 
państw znacznie osłabła, w polityce makroekonomicznej przestano traktować to 
jako priorytet, a jednocześnie narastała krytyka poddająca w wątpliwość korzyści 
z szybkiego wejścia do eurostrefy. Jako główne kontrargumenty podawano trud-
ności w spełnieniu kryteriów konwergencji. Konsolidacja fiskalna, podobnie jak 
dezinflacyjna polityka banku centralnego, groziłyby osłabieniem wzrostu – przy-
najmniej w średnim okresie – co byłoby niewygodne ze względów społecznych. 
Z kolei konieczność usztywnienia kursu walutowego w ERM II rodzi problem 
wyboru poziomu kursu centralnego i naraża kraj na koszty jego obrony. Za naj-
większe niekorzyści, występujące już po wejściu do unii monetarnej, uznaje się 
jednak rezygnację z autonomicznej polityki pieniężnej i kursowej, która mogłaby 
pomóc w łagodzeniu szoków makroekonomicznych.

Dyskusja pomiędzy zwolennikami i przeciwnikami szybkiego przyjęcia euro 
przyjęła nieco inny wymiar wraz z zupełnie nową sytuacją powstałą w związku 
z  rozwijającym się od połowy 2007 roku kryzysem w gospodarce światowej. 
Region Europy Środkowo-Wschodniej mocno odczuł jego skutki. W polityce 
makroekonomicznej wyraźniej zarysował się dylemat pomiędzy łagodzeniem 
konsekwencji kryzysu w krótkiej i średniej perspektywie a konsolidacją fiskalną 
i wejściem do strefy euro w dłuższej.

W  artykule zostanie omówiona sytuacja makroekonomiczna wybranych 
nowych krajów członkowskich, ze szczególnym uwzględnieniem sytuacji ich 
finansów publicznych w reakcji na kryzys. Analizie poddano państwa o różnym 
stopniu zaawansowania integracji walutowej ze strefą euro: Słowację – członka 
strefy od 2009 roku, kraje bałtyckie – o usztywnionych kursach względem euro, 
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Węgry – z kursem stałym w szerokim paśmie wahań (do wiosny 2008 roku) oraz 
Polskę i Czechy – o kursach płynnych i niesprecyzowanej dacie rezygnacji z wła-
snej waluty. Rozważania koncentrują się wokół kilku pytań badawczych, na które 
poszukuje się odpowiedzi w kolejnych częściach artykułu: jakie znaczenie ma 
sytuacja finansów publicznych dla stabilności finansowej kraju oraz funkcjono-
wania unii walutowej jako całości, jak obrane ścieżki transformacji wpłynęły na 
sytuację makroekonomiczną krajów przed i w początkowej fazie kryzysu, jakie 
działania podjęto w polityce makroekonomicznej, jakie rysują się perspektywy dla 
finansów publicznych omawianych krajów i czy w nowych warunkach powinny 
one się starać szybko spełnić fiskalne kryteria konwergencji. Artykuł kończą 
wnioski.

1.  Finanse publiczne a stabilność finansowa i funkcjonowanie 
unii walutowej

Stabilność systemu finansowego można zdefiniować jako stan, w którym pełni 
on swoje funkcje w sposób ciągły i efektywny, nawet w przypadku wystąpienia 
nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzeń o znacznej skali [NBP 2009, s. 3]. Jak 
podkreślają teoretycy, stabilność finansowa jest warunkiem koniecznym wzrostu 
gospodarczego, stabilności cen i zaufania do pieniądza [Baka 2005, s. 265].

W zglobalizowanej gospodarce problemy narastające w jednym kraju mają 
tendencję do przenoszenia się na inne gospodarki danego regionu bądź świata. 
Powiązania systemowe i makroekonomiczne ułatwiają transmisję zaburzeń. Próba 
ustalenia na gruncie teoretycznym zamkniętego zestawu wskaźników mogących 
przewidzieć wybuch kryzysu (niezależnie od jego rodzaju) jest skazana na niepo-
wodzenie, jednak analiza historycznych kryzysów finansowych pozwala wskazać 
czynniki zwiększające ryzyko ich wystąpienia. Do najważniejszych zmiennych 
należą właśnie wysoki deficyt budżetowy (ekspansywna polityka fiskalna) i dług 
publiczny. Pozostałe czynniki to między innymi rozwój akcji kredytowej dla sek-
tora prywatnego, deficyt na rachunku bieżącym, realna aprecjacja waluty krajowej 
oraz niedostosowanie kursu walutowego w reżimie kursów stałych [IMF 1998, 
s. 74–97]. Stan finansów publicznych może być główną przyczyną wystąpienia 
kryzysu zadłużeniowego, ale odgrywa znaczną rolę również przy innych typach 
kryzysów [Reinhard i Rogoff 2010, s. 54–83].

Kwestia sytuacji finansów publicznych nabiera szczególnego znaczenia w kon-
tekście uczestnictwa krajów w unii walutowej. W klasycznej wersji teorii opty-
malnych obszarów walutowych postuluje się istnienie scentralizowanego budżetu, 
który mógłby, poprzez transfery, łagodzić asymetryczne szoki. Wobec braku 
takiego budżetu państwa powinny zachować elastyczność i autonomię krajowej 
polityki fiskalnej, by móc szybko i efektywnie reagować na zaburzenia. Praktyka 
europejska pokazała jednak, że aktywna polityka fiskalna prowadzi do wzrostu 
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długu publicznego, który z kolei ogranicza możliwości efektywnego stosowa-
nia tej polityki w przeciwdziałaniu negatywnym wstrząsom [De Grauwe 2003, 
s. 216–223]. Doświadczenia z niekontrolowanym wzrostem długu publicznego 
w niektórych krajach Europy doprowadziły do sformułowania kryteriów konwer-
gencji polityki budżetowej i wprowadzenia paktu stabilności i wzrostu, tworzą-
cych ramy instytucjonalne dla dyscypliny finansów publicznych państw chcących 
uczestniczyć w europejskiej unii walutowej.

Teoretyczne rozważania na temat kondycji finansów publicznych prowadzą 
do wniosku, że ich zdrowie jest pożądane z kilku powodów. Po pierwsze sprzyja 
stabilności systemu finansowego i zmniejsza podatność kraju na wystąpienie zabu-
rzeń. Po drugie w sytuacji wystąpienia wstrząsu pozwala na efektywną reakcję 
władz, co ma duże znaczenie, gdy kraj współtworzy unię walutową, a ceny i płace 
są nieelastyczne, siła robocza zaś niemobilna. Wreszcie dla krajów aspirujących do 
europejskiej unii walutowej jest to warunek sine qua non uczestnictwa.

2.  Sytuacja makroekonomiczna krajów w obliczu kryzysu

Omawiane kraje Europy Środkowo-Wschodniej, pomimo wielu różnic, obrały 
zbliżone co do zasadniczego kierunku reformy. Wszystkie starały się przeorien-
tować swoje gospodarki w stronę systemów rynkowych i przezwyciężyć kryzys 
transformacyjny. Pakiet przemian obejmował między innymi walkę z  inflacją 
opartą na stabilnych walutach (dolarze, SDR, marce niemieckiej), kontrolę podaży 
pieniądza, likwidację subwencji dla przedsiębiorstw, prywatyzację, deregulację 
i otwarcie na wymianę. Polska rozpoczęła proces transformacji jako pierwsza, dla-
tego w pewnym sensie służyła jako punkt odniesienia dla innych krajów. Oczywi-
ście, polityka makroekonomiczna w regionie wykazywała od początku specyficzne 
krajowe odmienności, które dotyczyły na przykład polityki kursu walutowego.

Wśród omawianych krajów zarysowały się spore różnice w tempie wprowadza-
nia reform gospodarczych i instytucjonalnych. Transformacja okazała się procesem 
o nieliniowej dynamice – okresy szybszego tempa przemian przeplatają się ze 
spowolnieniem reform.

U progu przemian gospodarka Węgier wydawała się być lepiej przygotowana 
na wejście w krąg zachodni niż inne kraje regionu, czego wyrazem były: otwarcie 
na wymianę i kapitał zagraniczny, dobre ramy prawno-instytucjonalne, przygo-
towanie podmiotów do gry rynkowej na szczeblu mikroekonomicznym, otwar-
tość społeczeństwa dzięki możliwościom podróży zagranicznych. Ponadto Węgry 
względnie szybko sprywatyzowały gospodarkę. W początkowej fazie transfor-
macji nie doświadczono tam tak wysokiego bezrobocia ani inflacji jak w innych 
krajach regionu. Jednak błędy w polityce makroekonomicznej, popełnione już po 
okresie stabilizacji uzyskanej dzięki pakietowi oszczędnościowemu L. Bokrosa 
z  1995  roku, opóźnienia w  procesie reform strukturalnych zazębiające się 
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z napięciami społecznymi i politycznymi sprawiły, że Węgry zaczęły być stawiane 
jako zły przykład pozostałym państwom regionu na długo przed eskalacją kryzysu 
w 2008 roku. Jak stwierdza znawca tego kraju, J. Dieringer [2009, s. 6–11], w zasa-
dzie od 2004 roku Węgry tkwią w kryzysie poakcesyjnym. Szczególnie wysoki 
deficyt budżetowy w 2006 roku (9,3% PKB) to efekt wieloletnich zaniedbań, któ-
rych korzenie sięgają przynajmniej 2000 roku, kiedy to rząd – w reakcji na spowol-
nienie na rynkach Europy Zachodniej – próbował stymulować rynek wewnętrzny 
poprzez wsparcie budownictwa mieszkaniowego oraz sektora małych i średnich 
przedsiębiorstw. Poluzowanie polityki fiskalnej było kontynuowane w wyborczym 
roku 2002, kiedy to deficyt się podwoił.

Czechy na tle analizowanych krajów regionu wyróżniają się wyższą zamoż-
nością społeczeństwa. W 1995 roku PKB per capita mierzony parytetem siły 
nabywczej wynosił tam 73% średniej krajów EU-27, podczas gdy w republikach 
bałtyckich zaledwie około 33%, w Polsce 43%, na Węgrzech 52%, a na Słowacji 
48%. Po akcesji wskaźnik ten wzrósł z 75 do 80% w 2007 roku i nie spadł w cza-
sie kryzysu [Eurostat 2010]. W polityce pieniężnej i kursowej dokonywano kilku 
ważnych zmian – początkowo korona była w reżimie kursu stałego względem 
koszyka walut, następnie w 1996 roku poszerzono pasmo wahań. W 1997 roku 
korona stała się przedmiotem ataku spekulacyjnego, wywołanego oczekiwaniem 
jej dewaluacji. Od 1998 roku czeski bank centralny prowadzi politykę płynnego 
kursu walutowego, w odniesieniu zaś do celu, jakim jest stabilność cen – poli-
tykę bezpośredniego celu inflacyjnego [Czech National Bank 2010]. Dzięki tym 
decyzjom udało się ustabilizować inflację na niskim poziomie i poprawić saldo 
wymiany handlowej z zagranicą.

Czechy porównuje się często ze Słowacją, co jest zupełnie zrozumiałe ze 
względu na wspólną historię. Niewątpliwe kraj ten po rozpadzie Czechosłowacji 
wydawał się znacznie lepiej przygotowany do integracji z Zachodem niż jego 
sąsiad. 

Republiki nadbałtyckie podjęły zdecydowane i  konsekwentne reformy od 
samego początku procesu transformacji. Jedną z centralnych osi, na których opie-
rały swój program, było zawężenie pola dla dyskrecjonalnej polityki pieniężnej 
albo przez przyjęcie reżimu currency board (Litwa, Estonia) albo hard peg, który 
działa w podobny sposób (Łotwa). Taka polityka makroekonomiczna wykazuje 
wiele zalet: sprawdza się w małych i otwartych gospodarkach, jakimi są prze-
cież kraje nadbałtyckie, pozwala na szybkie obniżenie inflacji, wspiera rozwój 
wymiany handlowej oraz daje wyraźny sygnał dla rynków finansowych co do 
planów szybkiego wejścia do strefy euro. Za tę konsekwentną politykę republiki 
bałtyckie były chwalone przez organizacje międzynarodowe z MFW na czele. Izba 
walutowa wymaga od Estonii i Litwy, aby emisja pieniądza w obiegu była pokryta 
w całości rezerwami walut obcych. Pokrycie emisji rezerwami ma miejsce także 
na Łotwie.
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Łotewski łat jest związany z euro od 2005 roku, a jego dopuszczalne pasmo 
wahań wynosi ± 1%. Litewski lit znajduje się w  systemie currency board od 
2002 roku. Kurs estońskiej korony do euro nie zmienił się od początku istnienia 
wspólnej waluty. Utrzymanie stabilnego kursu wymaga od banków centralnych 
posiadania odpowiedniego poziomu rezerw, by móc, w razie potrzeby, dokonać 
interwencji na rynku walutowym. Takie interwencyjne zakupy waluty krajowej, 
o wartości około 1,2 mld euro, podjął łotewski bank centralny jesienią 2008 roku.

Należy wskazać na jeszcze jedną konsekwencję usztywnienia kursu korony, 
lita i łata – odsunięcie kwestii pieniężnych od bieżących zakusów politycznych, 
zwłaszcza prób jej wykorzystania do aktywnej polityki sterowania popytem i finan-
sowania deficytu budżetowego. Taki reżim kursu sprzyja zbudowaniu większej nie-
zależności banku centralnego i lepszym praktykom w dziedzinie polityki fiskalnej 
[Feldmann 2008, s. 243–246]. We wszystkich trzech republikach finanse publiczne 
wykazywały relatywnie – na tle innych państw regionu – oznaki zrównoważe-
nia. Ta „kultura stabilności” wiąże się również z ograniczeniami kapitałowymi 
małych gospodarek, które muszą sięgać po oszczędności zagraniczne. Klasyfikacja 
do tzw. grupy krajów „wschodzących”, często dość pobieżna, utrudnia i podraża 
finansowanie zewnętrzne. Aby dać podmiotom gospodarczym możliwość dostępu 
do międzynarodowych zasobów finansowych (zwłaszcza w początkowej fazie 
transformacji), republiki musiały przekonać rynki o swej wiarygodności, czemu 
sprzyjały niskie deficyty budżetowe i niewielkie zadłużenie publiczne. Estonia 
w okresie 2002–2007 wykazywała nadwyżkę budżetową, co jest w Europie wyda-
rzeniem bez precedensu. Warto w tym miejscu podkreślić rolę historycznego tła 
transformacji dla bieżących procesów gospodarczych. Republiki bałtyckie weszły 
w proces przemian z „czystym kontem” pod względem zadłużenia zagranicznego, 
podczas gdy na przykład Polska odziedziczyła po poprzednim systemie wielki 
balast zadłużenia, na którego restrukturyzację musiała poświęcić znaczne wysiłki. 
Podobnie rzecz wyglądała na Węgrzech, których zadłużenie w 1990 roku wyniosło 
22 mld USD, co stanowiło 75% ówczesnego PKB. 

Podstawową wadą usztywnienia kursu jest brak możliwości absorpcji szoków 
makroekonomicznych poprzez zmianę kursu, dlatego wskazana jest elastyczność 
realnego sektora gospodarki, aby w razie potrzeby mógł on przejąć ciężar dosto-
sowań (np. obniżki płac, zmiana struktury zatrudnienia). Te zagrożenia wystąpiły 
w związku ze wstrząsem wywołanym kryzysem rosyjskim, który stanowił ciekawy 
test wrażliwości gospodarek bałtyckich na zawirowania w otoczeniu makroeko-
nomicznym i sprawdzian dla przyjętej polityki walutowej. Głęboki spadek PKB 
zachęca bowiem do dewaluacji, aby w  ten sposób poprawić konkurencyjność 
krajowych towarów i złagodzić szok. We wszystkich republikach w 1999 roku 
nastąpił spadek PKB. Na szczęście więzi handlowe z Rosją nie miały już takiego 
znaczenia jak kiedyś. O ile w 1991 roku udział Rosji w eksporcie Estonii wynosił 
aż 95%, o tyle w 1998 roku tylko 13%. Dla Litwy, słabo powiązanej handlowo ze 



Michał Moszyński298

Stanami Zjednoczonymi, z litem opartym na dolarze, kryzys rosyjski przyniósł 
problemy związane z deprecjacją euro. 

W momencie akcesji do Unii Europejskiej kraje Europy Środkowo-Wschodniej 
odnotowywały szybki wzrost gospodarczy. Inwestorzy z całego świata zaczęli 
postrzegać region jako atrakcyjne miejsce do lokowania kapitału w  formach 
krótko- i długoterminowych. Napływ bezpośrednich inwestycji zagranicznych 
wspierał rozwój potencjału produkcyjnego gospodarek i  pomagał finansować 
deficyt na rachunku bieżącym. Nowe kraje członkowskie, zwłaszcza nadbałtyc-
kie, przyjmowały na dużą skalę pożyczki i depozyty zagraniczne, co skutkowało 
silnym wzrostem zadłużenia 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 7,8 9,8 2,8 4,7 2,1 –1,1 –14,8 –2,7
Łotwa 8,2 12,2 10,0 –4,2 –2,9 –5,6 –10,4 –18,0 –5,1
Estonia 7,9 10,0 7,2 –3,6 –1,1 –3,5 –9,7 –14,1 –2,0
Czechy 3,7 6,8 6,0 3,2 4,0 2,9 0,7 –4,1 1,1
Słowacja 4,9 8,5 10,6 6,2 8,1 7,3 2,4 –4,7 4,5
Polska 3,1 6,2 6,8 5,1 5,5 4,9 3,1 1,8 2,8
Węgry 4,2 4,0 1,0 0,6 1,4 0,4 –1,3 –6,3 –0,9
EA-16 1,5 3,0 2,8 0,6 1,5 0,6 –1,3 –4,1 0,6

EA-16 – strefa euro.

Źródło: European Central Bank 2010.

W kolejnych latach po akcesji nowo przyjęte kraje rozwijały się znacznie szybciej 
niż cała Unia czy strefa euro. Światowy kryzys, który zaczął się rozwijać w 2007 roku 
w  Stanach Zjednoczonych, gospodarki regionu zaczęły odczuwać z pewnym 
opóźnieniem, bo dopiero w 2008 roku. Jak wspomniano, Węgry przechodziły 
już swoje wewnętrzne problemy, dlatego tam dynamika wzrostu spadła do 1% 
już w 2007 roku. Sytuacja makroekonomiczna w regionie pogarszała się w kolej-
nych kwartałach 2008 roku, przy czym najsilniejszy spadek PKB odnotowały 
kraje nadbałtyckie, w szczególności Łotwa, której produkt w ostatnim kwartale 
2008 roku spadł o ponad 10%, w całym 2009 roku zaś aż o 18%. Jedynym krajem 
regionu, który nie odnotował spadku ani w ujęciu rocznym, ani w kwartalnym 
była Polska.

Stosunkowo łagodne przejście przez najcięższą fazę kryzysu przez Polskę 
można w dużym stopniu przypisać gwałtownej i silnej reakcji kursu walutowego. 
Pomiędzy lipcem 2008 roku a wiosną 2009 roku złoty i forint osłabiły się o kilka-
dziesiąt procent względem euro i dolara (rys. 1).
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Rysunek 1. Zmiany kursów walutowych omawianych krajów względem euro w okre-
sie 1.07.2008–31.03.2009
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych dziennych EBC

Korona czeska nie podległa aż tak mocnej presji deprecjacyjnej; w porówna-
niu ze złotym i forintem w okresie od czerwca 2008 do marca 2009 wykazała się 
większą stabilnością. Nie zmieniło to jednak faktu, że mała otwarta gospodarka 
z udziałem eksportu sięgającym 75% PKB została mocno dotknięta załamaniem 
światowej wymiany, która była najgwałtowniejsza i najgłębsza w powojennej 
historii, silniejsza nawet niż w czasie wielkiego kryzysu [Eichengreen i O’Rourke 
2010].

Gospodarka Słowacji, będącej już w strefie euro, silnie odczuła realną aprecja-
cję i spadek konkurencyjności swojego eksportu. Na początku 2009 roku sprzedaż 
detaliczna na Słowacji spadła o kilkanaście procent, co w dużym stopniu wynikało 
z przygranicznej „turystyki” zakupowej do Czech, Polski i Węgier. Pierwszy skutki 
aprecjacji odczuł słowacki sektor turystyczny, w 2009 roku okres największej sła-
bości złotego przypadł na okres ferii zimowych. Okazało się, że ta mała, nasta-
wiona na eksport gospodarka jest bardzo uzależniona od czynników zewnętrz-
nych i sytuacji ekonomicznej największych partnerów handlowych. Wskutek dość 
niskiej dywersyfikacji przemysłu (koncentracji w sektorze samochodowym i elek-
trotechnicznym) obroty w handlu zagranicznym tego kraju spadły w 2009 roku 
o ponad 20%. 
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Stałe kursy uzależnionych od eksportu krajów bałtyckich nie mogły spełnić 
funkcji amortyzatora i pogłębiły tylko recesję ze względu na postępujące umoc-
nienie efektywnego realnego kursu wymiany. W takiej sytuacji pojawia się dyle-
mat i pokusa dewaluacji, o czym spekulowano w odniesieniu do Litwy i Łotwy. 
Decyzja o utrzymaniu kursów miała kilka przyczyn. Za najważniejsze należy 
uznać: względy polityczne i chęć zademonstrowania wiarygodności na arenie 
międzynarodowej, aby poprawić percepcję ryzyka kraju, oraz obawy przed pro-
blemami płatniczymi ludności zadłużonej głównie w walutach obcych. Zadłużenie 
zewnętrzne gospodarek to czynnik zwiększający podatność kraju na kryzysy finan-
sowe. Według danych banków centralnych w 2008 roku zadłużenie zagraniczne 
brutto Łotwy, Estonii i Węgier przekraczało 100% PKB.

3.  Finanse publiczne wobec kryzysu

W okresie pięciu lat poprzedzających akcesję do UE analizowane kraje wykazy-
wały – z wyjątkiem Estonii – przeciętnie wyższy poziom deficytu sektora finansów 
publicznych niż w krajach strefy euro (tab. 2).

Po akcesji w większości analizowanych krajów następował powolny proces 
konsolidacji, wspierany pomyślną koniunkturą. Najlepsze wyniki osiągały Litwa, 
Łotwa i Estonia. W tych krajach niskie deficyty budżetowe, a niekiedy i nadwyżki, 
pozwalały utrzymywać znakomity – w porównaniu z krajami strefy euro – poziom 
długu publicznego. Sytuacja Czech nie była tak dobra, ale i tak lepsza niż Polski 
i Węgier. W 2007 roku deficyt skonsolidowanego sektora finansów publicznych 
w tym kraju spadł poniżej 1% PKB, podczas gdy w Polsce było to niemal 2%, na 
Węgrzech zaś – 5%.

Tabela 2. Nadwyżka lub deficyt (–) skonsolidowanego sektora finansów publicznych 
(w % PKB)

Kraj 1999–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Litwa –2,6 –1,5 –0,5 –0,4 –1,0 –3,3 –8,9 –8,4 –8,5
Łotwa –2,5 –1,0 –0,4 –0,5 –0,3 –4,1 –9,0 –8,6 –9,9
Estonia –0,4 1,6 1,6 2,5 2,6 –2,7 –1,7 –2,4 –2,4
Czechy –5,3 –3,0 –3,6 –2,6 –0,7 –2,7 –5,9 –5,7 –5,7
Słowacja –7,4 –2,4 –2,8 –3,5 –1,9 –2,3 –6,8 –6,0 –5,4
Polska –4,4 –5,4 –4,1 –3,6 –1,9 –3,7 –7,1 –7,3 –7,0
Węgry –5,7 –6,4 –7,9 –9,3 –5,0 –3,8 –4,0 –4,1 –4,0
EA-16 –1,8 –2,9 –2,5 –1,3 –0,6 –2,0 –6,3 –6,6 –6,1

EA-16 – strefa euro, 2010 i 2011 – prognoza.

Źródło: European Commission 2010b oraz obliczenia własne. 
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Część krajów zostało przez Komisję Europejską objętych procedurą nadmier-
nego deficytu, zgodnie z wymogami traktatu z Maastricht. W grupie tej znalazły 
się Czechy, Polska i Słowacja, podlegające procedurze w okresie od maja 2004 do 
czerwca 2008 roku (Polska do lipca 2008 roku) oraz Węgry.

Wraz z rozwojem kryzysu sytuacja w 2008 roku zaczęła się pogarszać we 
wszystkich krajach Unii. Rządy zostały zaskoczone szybkością i  rozmiarami 
spadku PKB. Budżety na 2009 rok planowano przy założeniu, że trend wzro-
stowy będzie utrzymany, dlatego konieczna stała się (czasem wielokrotna) nowe-
lizacja ustaw budżetowych. W konsekwencji silnego wzrostu zadłużenia sektora 
publicznego od lipca 2010 roku procedura nadmiernego deficytu objęła wszystkich 
członków Unii, oprócz Estonii i Szwecji.

Najszybszy wzrost długu publicznego miał miejsce na Łotwie. O ile jeszcze 
w 2007 roku wynosił on zaledwie 7%, o tyle w 2009 roku już 36,1%, na 2011 
rok zaś prognozuje się ponad 57%. Oznaczałoby to wzrost aż o 48 punktów pro-
centowych w okresie pięciu lat. Stosunkowo stabilny poziom długu wykazywały 
Czechy, w ciągu pięciolatki 2004–2008 oscylował on wokół 30% PKB, jednak 
w dwa lata wzrósł o niemal 10 punktów procentowych.

Reakcja na kryzys wymagała od rządów podjęcia wielu trudnych i niepopular-
nych decyzji. Dotyczyło to zwłaszcza krajów nadbałtyckich i Węgier. W tych krajach 
wspólną cechą strategii polityki fiskalnej były próby ograniczania wydatków budże-
towych. Przyjęły one formy zamrożenia lub cięć płac w sektorze publicznym oraz 
podniesienia podatków (tab. 4). Według banku centralnego Estonii spadek wydat-
ków rządu wyniesie 0,5% PKB w 2009 roku, 1% w 2010 roku i 1,2% w 2011 roku. 

Litwa podjęła kompleksową reformę podatkową (podwyżka VAT i CIT) i wiele 
działań oszczędnościowych, takich jak obniżka wynagrodzeń w sektorze publicznym 
w roku 2009. Było to bardzo bolesne wobec hojnych wydatków publicznych w wybor-
czym 2008 roku. Od początku kryzysu nominalne wynagrodzenia w gospodarce

Tabela 3. Dług 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 45,4
Łotwa 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 35,4 39,8 43,5
Słowacja 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 47,2 51,0 53,9 59,3
Węgry 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 i 2011 – prognoza.

Źródło: European Commission 2010b oraz obliczenia własne. 
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spadły o około 10% [European Commission 2010a]. Litewskie władze planują 
również przyjęcie kompleksowego pakietu środków wspierających sektor przed-
siębiorstw poprzez zmniejszenie obciążeń administracyjnych, ułatwienie dostępu 
do finansowania oraz ułatwienie eksportu i inwestycji. W opinii Rady UE, zapla-
nowany na lata 2009–2011 restrykcyjny kurs polityki budżetowej Litwy stanowi 
odpowiednią reakcję na sytuację makroekonomiczną i budżetową [Rada Unii 
Europejskiej 2009].

Najbardziej drastyczne kroki wdrożono jednak na Łotwie. Objęły one nawet 
zamrożenie emerytur. Warunkiem udzielenia temu krajowi pomocy finansowej 
rzędu 7,5 mld euro (głównie przez MFW i UE) było „podjęcie przez władze Łotwy 
zobowiązania do realizacji ambitnego programu reform finansów publicznych, 
reform systemu finansowego i reform strukturalnych, w celu ułatwienia niezbęd-
nych dostosowań zewnętrznych i wewnętrznych, ustabilizowania gospodarki oraz 
przywrócenia wiarygodności polityce gospodarczej” [Komisja Europejska 2009].

Pakiet stymulacyjny wprowadzony w Czechach, o  szacunkowej wielkości 
około 2% PKB, skierowano głównie na wsparcie przedsiębiorstw. Na tle analizo-
wanych krajów Czechy wyróżniają się tym, że dopiero w 2010 roku zamrożono 
tam emerytury, dokonano cięć w płacach sektora publicznego i podniesiono VAT 
oraz przeprowadzono rewizję budżetu. Dokonano tego w reakcji na narastającą 
nierównowagę finansów publicznych nadwerężonych szybkim wzrostem deficytu 
oraz kosztami obsługi zadłużenia. Na szczęście system finansowy Czech okazał 
się stabilny i nie wymagał zasilania z publicznych środków. 

W związku z narastającym od 2000 roku zadłużeniem Węgrom już od dawna 
przypisywano większe ryzyko niż innym krajom regionu. Węgierski rynek obli-
gacji został dotknięty odpływem kapitału już na początku 2008 roku, kiedy niepo-
kojące wiadomości z amerykańskiej gospodarki zachwiały zaufaniem inwestorów.

Tabela 4. Działania polityki fiskalnej w budżetach na 2009 i 2010 rok

Kraj
Zamrożenie 

emerytur

Zamrożenie lub 
cięcia płac w sek-
torze publicznym

Działania nakierowane 
na nowe przychody Rewizja 

budżetu 2009VAT DT Inne
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010

Litwa ● ● ● ● ● ● ● ●
Łotwa ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●
Estonia ● ● ● ● ● ● ●
Czechy ● ● ● ● ●
Słowacja ● ● ● ●
Polska ● ● ● ● ●
Węgry ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

DT – podatki bezpośrednie.

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: The World Bank 2009.
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Objawem nabrzmiewających trudności były rosnące spready oprocentowania 
obligacji. We wrześniu 2008 roku rynek obligacji stracił płynność, a spadek zaan-
gażowania finansowego zagranicznych instytucji wywołał braki w dostępie do 
walut wymienialnych. Zmusiło to bank centralny Węgier, aby wystąpić do EBC 
o 5 mld euro dla uzyskania płynności. Od jesieni 2008 roku Węgry otrzymały 
dostęp do linii kredytowej w wysokości do 20 mld dolarów ze strony MFW i Unii 
Europejskiej. Środki zostały przyznane pod warunkiem wdrożenia drastycznych 
oszczędności oraz podniesienia niektórych obciążeń podatkowych. 

Pomiędzy połową 2001 roku a początkiem 2008 roku węgierski bank cen-
tralny prowadził politykę łączącą bezpośredni cel inflacyjny z przyjętym jedno-
stronnie kursem centralnym forinta do euro z przedziałem wahań ±15%, mimo to 
w czerwcu 2003 roku dokonano dewaluacji, 26 lutego 2008 roku zaś zlikwidowano 
korytarz walutowy i uwolniono forint.

Węgry odznaczają się niespokojną sytuacją społeczną i polityczną. Brak zgody 
społecznej dla kroków oszczędnościowych można było zaobserwować już wiosną 
2008 roku w referendum, w którego następstwie rozpadła się koalicja rządząca, 
a powstały rząd mniejszościowy wyraźnie stracił impet reform. Światowy kry-
zys dotarł na Węgry pogrążone w niestabilnej sytuacji politycznej i gospodarczej 
w momencie, gdy program konwergencji zaczął przynosić pierwsze owoce. 

Politycy węgierscy prowadzą dość ryzykowną grę z rynkiem (poprzez wypo-
wiedzi namierzone na osłabienie forinta) oraz z instytucjami międzynarodowymi. 
W lipcu 2010 roku doszło do sporu pomiędzy Węgrami a Międzynarodowym 
Funduszem Walutowym na tle tempa redukcji deficytu i pomysłu, by nałożyć na 
banki specjalny podatek, mający być źródłem finansowania deficytu budżetowego. 
Węgierski minister gospodarki, G. Matolcsy, ogłosił, że „dalsze pakiety oszczęd-
nościowe nie są możliwe”, w czego efekcie MFW zerwał rozmowy z węgierskim 
rządem [Węgierski sposób 2010].

Sytuacja Polski jest przykładem, że „dobre czasy nie zostały wykorzystane do 
konsolidacji finansów publicznych” [European Commission 2010a, s. 165]. Pomimo 
szybkiego wzrostu deficyt budżetowy przekraczał 3% PKB od 2002 roku, z wyjąt-
kiem 2007 roku, kiedy to PKB był powyżej poziomu potencjalnego. W 2008 roku, 
przy tempie wzrostu 5% deficyt wyniósł 3,5%, w 2009 roku zaś, gdy Polska 
była jedynym krajem, który uniknął recesji, przekroczył 7%. Działania podjęte 
w 2010 roku przez rząd w celu poprawienia sytuacji budżetu można uznać za 
umiarkowane i odsuwane w przyszłość. Od 2011 roku wzrastają stawki podatku 
VAT i podatków akcyzowych, ale szczegółowy program będzie znany zapewne 
jesienią 2010 roku. Opiniując uaktualniony program konwergencji z  wiosny 
2010 roku, Rada Unii stwierdziła, że założenia przyjęte przez rząd są zbyt opty-
mistyczne, a wcześniejsze przypadki przekroczenia planowanej wysokości wydat-
ków bieżących oraz wpływu cyklu wyborczego stanowią zagrożenie dla realizacji 
celów budżetowych. Rada pochwaliła zamiary wzmocnienia ram budżetowych, 
szczególnie oparcie ich na regułach wydatkowych. Uznała jednak, że w przypadku 
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„doraźnej” reguły wydatkowej właściwe byłoby przyjęcie bardziej ambitnych zało-
żeń, zwłaszcza w odniesieniu do wielkości obszaru finansów publicznych, który 
ma być objęty tą zasadą [Rada Unii Europejskiej 2010].

Zadłużenie finansów publicznych skutkuje koniecznością regulowania odsetek, 
co w przypadku Węgier wciąż stanowi znaczne obciążenie gospodarki. Płatności 
z tego tytułu w połowie lat 90. wynosiły niemal 7–8% PKB, a po akcesji przecięt-
nie 4%. To znacznie więcej niż w innych analizowanych krajach – dla porównania 
w krajach nadbałtyckich i Czechach obsługa długu nie pochłaniała dotychczas 
więcej niż 1–2%, a w Polsce i na Słowacji 3% PKB [OECD 2010].

Koszty finansowania potrzeb pożyczkowych zależą od poziomu stóp procento-
wych, ale i od ocen ryzyka inwestorów. Im mniejszym zaufaniem darzą oni daną 
gospodarkę, tym trudniej rządowi lokować kolejne emisje obligacji na rynku. Premia 
za ryzyko wyraża się w wyższych stopach procentowych, co było widoczne zwłasz-
cza w przypadku Węgier i krajów bałtyckich w 2008 roku i w I kwartale 2009 roku. 

Wyzwania przed finansami publicznymi w omawianych krajach są znaczne. 
Stabilizacja, a później zmniejszenie stosunku długu do PKB, wymagałyby przej-
ścia z deficytów strukturalnych do nadwyżek. O ile dokładne oszacowanie wpływu 
kryzysu na deficyty budżetowe i długi publiczne nie jest jeszcze możliwe, o tyle 
z pewnością można zalecić korzystanie z każdej okazji dla przyspieszenia procesu 
konsolidacji finansów publicznych, zwłaszcza jeśli ułatwia to ożywienie gospo-
darcze. Najważniejszą drogą obniżania relacji długu do PKB będzie najprawdo-
podobniej konsolidacja fiskalna [The World Bank 2009, s. 19]. Inne ścieżki są 
zbyt kosztowne dla zdrowia gospodarki. Ucieczka poprzez inflację wywołałaby 
między innymi wzrost stóp procentowych, co podniosłoby koszty obsługi długu. 
Aprecjacja kursu wprawdzie zmniejsza ciężar obsługi długu zagranicznego (co 
notabene miało miejsce w Polsce w 2009 roku), ale odbywa się to za cenę spadku 
konkurencyjności międzynarodowej. Tę pierwszą drogę wyraźnie odradza Mię-
dzynarodowy Fundusz Walutowy [IMF 2010].

Jak wskazują badania, konsolidacja fiskalna, która opiera się jedynie na pod-
wyżkach podatków, jest na ogół krótkotrwała. Żeby działała w dłuższym okre-
sie, powinna zawierać szerszy pakiet działań, jak cięcia w zatrudnieniu i płacach 
w sektorze publicznym oraz redukcję transferów [Alesina i Perotti 1995]. Nie bez 
znaczenia pozostaje jakość i efektywność wydawania publicznych środków, która 
bazuje na sprawnych instytucjach, procesach i aparacie urzędniczym.

4.  Finanse publiczne a strefa euro – wnioski

Na podstawie przeprowadzonych rozważań można sformułować kilka wniosków.
Stopień integracji walutowej ze strefą euro jest silnie sprzężony ze stanem 

finansów publicznych. Kraje, wchodząc do Unii Europejskiej, zdecydowały 
wprawdzie o tym, że przyjmą wspólną walutę, jednak strategie dojścia do strefy 
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euro nie są identyczne. Najbardziej zdeterminowane do wejścia są kraje bałtyc-
kie, które, przywiązując swe waluty do euro, najbardziej w grupie analizowanych 
państw starały się utrzymać stabilne finanse publiczne. Stosowane przez nie reżimy 
kursowe są bowiem narażone na ryzyko potencjalnego kryzysu walutowego. Do 
czynników wzmagających ryzyko jego wystąpienia należą nierównowaga na 
rachunku obrotów bieżących oraz znaczne zadłużenie zagraniczne. Pomimo „kul-
tury stabilności” plany Litwy i Estonii, aby wejść do strefy euro już w 2007 roku, 
zostały zniweczone przez zbyt wysoką inflację. Kryzys pokazał, że dla utrzymania 
stabilnego kursu kraje te są gotowe zacieśnić politykę fiskalną i ponieść znaczne 
ofiary, i to pomimo że wśród społeczeństw poparcie dla takiego działania oscyluje 
wokół 40%, a liczba jego przeciwników wzrosła [Eurobarometr 2010]. Obyło się 
jednak bez poważniejszych reakcji społecznych i antykapitalistycznych protestów. 
Taka postawa wyraźnie kontrastuje z mniejszą skłonnością do wyrzeczeń i zacho-
wawczością decydentów w krajach „Piętnastki”, np. w Grecji.

Odmawiając zdewaluowania swych walut, kraje bałtyckie przeprowadziły boles- 
ną dewaluację wewnętrzną, dzięki czemu zdecydowanie poprawiły swe salda na 
rachunku bieżącym i zminimalizowały inflację. Prawdopodobnie wyjdą z kryzysu 
szczuplejsze i bardziej sprawne, co potwierdza lipcowy wzrost produkcji przemy-
słowej w Estonii o 25% [Statistics Estonia 2010].

Polska i Węgry nie wykazywały podobnej dyscypliny finansów publicznych 
ani przed, ani po akcesji do UE, a w polityce kursowej nie krępowały sobie rąk 
uczestnictwem w ERM II. Świadczy to o tym, że szybkie wejście do strefy euro nie 
było nigdy priorytetem decydentów.

Kryzys pokazał, że warto dbać o finanse publiczne i brać pod uwagę możliwość 
pogorszenia koniunktury. Nawet nie mając w perspektywie przyjęcia euro, spełnia-
nie kryteriów konwergencji ma sens. Niski poziom strukturalnego deficytu i długu 
daje pewien bufor bezpieczeństwa i pole manewru w polityce fiskalnej, co pokazał 
przykład krajów bałtyckich i Słowacji. Można przypuszczać, że gdy koniunktura 
się poprawi, powstały wskutek kryzysu dług zostanie w tych krajach sukcesywnie 
zniwelowany.

Kryzys unaocznił, że nawet kraje uchodzące za odporne na wstrząsy i prowa-
dzące odpowiedzialną politykę (Estonia) nie mogą się ochronić przed poważnymi 
zawirowaniami na rynkach, a paradoksalnie waluty krajów o mocniejszych „funda-
mentach” (złoty) mogą podlegać silniejszej presji deprecjacyjnej niż państw o słab-
szych wskaźnikach makroekonomicznych (forint). Nie wszyscy inwestorzy pro-
wadzili pogłębioną analizę pozwalającą odróżnić gospodarki lepiej przygotowane 
na kryzys od gospodarek bardziej podatnych na wstrząsy. Wypływa stąd wniosek, 
że w sytuacjach dużych zaburzeń na światowych rynkach kraje transformujących 
się gospodarek mogłyby skorzystać na wiarygodności, będąc w strefie wspólnej 
waluty. Wstąpienie do strefy nie uchroniło wprawdzie Słowacji przed silną recesją, 
ale trudno winić za to tylko euro.



Michał Moszyński306

Względną stabilność, na tle krajów regionu, pokazały Czechy chwalone za 
rozważną politykę makroekonomiczną – fiskalną, pieniężną, która w połączeniu 
z płynnym kursem walutowym pomogła łagodniej przejść przez początkową fazę 
kryzysu [Kalantzopoulos 2009]. Do czynników poprawiających poziom przygoto-
wania gospodarki na wstrząsy należały między innymi sprawny skonsolidowany 
nadzór finansowy i stosunkowo niskie zadłużenie zagraniczne. Czechy nie posu-
nęły się do manipulowania kursem walutowym – jak choćby Węgry – dla ożywie-
nia eksportu netto.

Wydaje się, że kryzys mógłby zostać potraktowany jako szansa, gdyby stał się 
swego rodzaju katalizatorem zmian, zwłaszcza w krajach takich jak Polska, które 
wykazywały permanentny deficyt budżetowy w latach dobrej koniunktury. Wpraw-
dzie restrukturyzacji wydatków wygodniej jest dokonywać w okresie szybkiego 
wzrostu, ale podczas kryzysu łatwiej budować szersze społeczne poparcie dla 
reform i usprawiedliwiać konieczne cięcia. Warto przyglądać się dobrym rozwią-
zaniom instytucjonalnym, które pomogą oderwać finanse państwa od bieżącego 
cyklu politycznego. Wskazać tu można rady polityki fiskalnej utworzone w Szwe-
cji i na Węgrzech oraz reguły fiskalne, takie jak hamulec długu publicznego wpro-
wadzony do niemieckiej konstytucji. Polska ma wprawdzie przepis Konstytucji 
dotyczący progu 60%, ale nie był on to tej pory testowany w praktyce.

Odpowiedź, czy w obliczu kryzysu kraje aspirujące do przyjęcia wspólnej 
waluty powinny szybko się starać o spełnienie fiskalnych kryteriów konwergencji, 
pozostaje ciągle otwarte. Trudno stworzyć ogólną regułę, a każdy kraj – w zależ-
ności od okoliczności i wcześniej podjętych decyzji – kroczy własną ścieżką. 
Decyzje zapadają na szczeblu politycznym i zależą od tego, czy rządy potrafiły 
postawić sobie za cel wejście do strefy euro i przynajmniej określiły wiarygodną 
datę akcesji, wokół której kotwiczono by oczekiwania uczestników rynku. Burz-
liwa debata o terminie wejścia do strefy i sensowności spełniania kryteriów kon-
wergencji, która odbywa się w gronie ekonomistów, zależy w znacznym stopniu od 
osobistych poglądów i preferencji poszczególnych badaczy i jest trudno weryfiko-
walna. W krótkim okresie cięcia wydatków niewątpliwie nadwątlą wzrost, ale jeśli 
będą elementem szeroko zakrojonego i przemyślanego pakietu reform, można je 
potraktować jako swoistą inwestycję. Doświadczenie uczy, że odkładane reformy 
i tak trzeba będzie kiedyś przeprowadzić, a moment nigdy nie jest dogodny. Oczy-
wiście, nie bez znaczenia pozostaje kwestia, jakie wydatki zostają ograniczone; 
w finansach publicznych zawsze jest miejsce na racjonalizację. 

W pewnym sensie rządy stoją wobec dylematu podobnego do tego, jaki miała 
Wielka Brytania w 1992 roku – utrzymywać funta w wężu walutowym i wejść do 
unii walutowej, czy dewaluować i walczyć z recesją. Ten przykład świadczy, że 
ścieżka dojścia do strefy euro jest silnie zdeterminowana przez decyzje podjęte we 
wcześniejszych fazach transformacji i utrwalona przez prowadzoną politykę. Ana-
logicznie, dzisiejsze decyzje (lub ich brak) dotyczące kursu walutowego i finansów 
publicznych będą mieć długookresowe skutki.
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Słowacja jest chlubnym wyjątkiem pokazującym, że można „uciec” innym 
krajom regionu. Trzeba mieć też jednak nieco szczęścia w określeniu daty przy-
jęcia euro – można powątpiewać, czy w innym momencie Słowacji udałoby się 
wejść 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.


