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Wstęp

Działalność gospodarcza, w skali zarówno makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej, składa się z gospodarki realnej wytwarzającej dobra i świadczącej usługi, 
w której kluczową rolę odgrywa szeroko rozumiana sfera finansów, obejmująca trzy 
zasadnicze grupy zagadnień: racjonalnego wyboru celów jednostek (organizacji) go-
spodarczych w aspekcie finansowym, optymalnych źródeł ich finansowania, a także 
efektywnego wykorzystania zgromadzonych zasobów finansowych. 

Procesy globalizacyjne, a także kryzysy polityczne i wojskowe, sytuacja gospo-
darcza w Unii Europejskiej spowodowana falą imigracji, załamanie w gospodarce 
chińskiej muszą być uwzględniane przy podejmowaniu bieżących i strategicznych 
decyzji finansowych. Ponadto okoliczności te przyczyniają się do powstawania nie-
korzystnych warunków gospodarowania przedsiębiorstw w sferze pozyskiwania  
kapitałów, a w skali makro mogą prowadzić do powiększania deficytu i długu pu-
blicznego. Warunki zewnętrzne i wewnętrzne wymuszają jeszcze większą koncen-
trację teorii i praktyki zarządzania finansami na problemach zarówno finansów pu-
blicznych, jak i finansów przedsiębiorstw. Chodzi mianowicie o takie zarządzanie 
finansami, które powoduje pomnażanie bogactwa właścicieli kapitału i jednocześnie 
prowadzi do wzrostu dobrobytu całych społeczności. Zagadnieniom tym poświęco-
ne są artykuły opublikowane w niniejszym zeszycie Prac Naukowych. Problematyka 
poruszana w przedstawionych opracowaniach dotyczy między innymi następują-
cych obszarów zarządzania finansami: pozyskiwania kapitałów przez inicjatywy 
partnerstwa publiczno-prywatnego, udziału venture capital, zarządzania finansami 
w jednostkach sektora publicznego, np. w służbie zdrowia, zarządzania ryzykiem  
w podmiotach gospodarczych, sterowania strukturą kapitału i płynnością finansową 
przedsiębiorstwa, finansowania działalności innowacyjnej przedsiębiorstw, oceny 
efektywności inwestycji w odnawialne źródła energii, finansowych aspektów za- 
mówień publicznych, finansów sektora bankowego oraz efektywności rynku kapita-
łowego. 

Artykuły wchodzące w skład niniejszej publikacji są związane z coroczną kon-
ferencją „Zarządzanie finansami – teoria i praktyka”, organizowaną przez Katedrę 
Finansów Przedsiębiorstwa i Zarządzania Wartością oraz Katedrę Finansów Pu-
blicznych i Międzynarodowych Wydziału Zarządzania, Informatyki i Finansów  
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu z udziałem pracowników naukowych 
z najważniejszych ośrodków akademickich w Polsce, przedstawicieli praktyki go-
spodarczej i gości zagranicznych. Konferencja ewoluowała od wąskiego niegdyś 
ujęcia zarządzania finansami firm do ujęcia szerszego, którego istotą jest objęcie 
różnych sfer działalności gospodarczej, w których zarządzanie finansami ma duże 



10 Wstęp

znaczenie. Dotyczy to finansów międzynarodowych, w tym finansów Unii Europej-
skiej, finansów centralnych (rządowych), finansów lokalnych (w tym jednostek  
samorządowych), finansów służb publicznych, jak również finansów wielu innych 
podmiotów gospodarczych. 

Jako redaktorzy naukowi książki w imieniu autorów i własnym wyrażamy  
głęboką wdzięczność recenzentom – Paniom Profesor: Agacie Adamskiej, Aurelii 
Bielawskiej, Krystynie Brzozowskiej, Teresie Famulskiej, Małgorzacie M. Hybkiej, 
Wacławie Starzyńskiej, Paulinie Ucieklak-Jeż, oraz Panom Profesorom: Jerzemu 
Kitowskiemu, Jakubowi Marszałkowi i Jerzemu Różańskiemu – za wnikliwe recen-
zje i cenne uwagi, które przyczyniły się do powstania publikacji na odpowiednio 
wysokim poziomie naukowym.

Mamy nadzieję, że niniejsza lektura będzie inspiracją nie tylko do dalszych  
badań na ukowych, ale również do wdrażania innowacyjnych rozwiązań w zakresie 
finansów zarówno w sektorze przedsię biorstw, jak i w sektorze publicznym.

Adam Kopiński, Paweł Kowalik
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Streszczenie: Celem niniejszego artykułu jest analiza – na podstawie wybranych danych ma-
kroekonomicznych – wpływu kryzysu na nowe kraje członkowskie Unii Europejskiej. Starano 
się przeanalizować wpływ kryzysu na analizowane kraje poprzez wybrane wskaźniki: PKB, 
bezrobocie, inflację, deficyt i dług publiczny, dochody i wydatki publiczne. Analiza obejmuje 
swym zakresem cały okres kryzysu (zawirowania globalne lat 2007-2009, kryzys fiskalny stre-
fy euro 2010-2011), lata 2012-2013 oraz konieczny dla dokonania odpowiednich porównań 
okres od 2000 roku. Przeprowadzona analiza wykazała, że kryzys finansowy i zadłużeniowy 
szybko dał się odczuć we wszystkich analizowanych krajach, przy czym sytuacja poszczegól-
nych państw była zróżnicowana. Najwcześniej i najsilniej kryzys odczuły kraje nadbałtyckie 
(Estonia, Łotwa i Litwa), a w 2009 r. wszystkie analizowane kraje, z wyjątkiem Polski, zano-
towały ujemny wzrost gospodarczy. Podjęte działania antykryzysowe oraz pomoc finansowa  
z międzynarodowych instytucji finansowych spowodowały w większości krajów powrót na 
ścieżkę wzrostu gospodarczego. Członkostwo w Unii Europejskiej nie zabezpieczyło krajów 
przed negatywnymi skutkami kryzysu, ale działania poszczególnych krajów w powiązaniu  
z decyzjami podjętymi przez Komisję Europejską znacznie ułatwiły wychodzenie z kryzysu.

Słowa 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. Wstęp

W dobie dzisiejszej globalizacji każde wydarzenie na świecie dotyczy w mniejszym 
lub większym stopniu każdego państwa. Finanse w skali światowej obfitują obecnie 
w niezwykłą różnorodność wydarzeń. Światowy system finansów na początku  
XXI wieku to złożony system „połączonych ze sobą naczyń” o wręcz niewiarygod-
nej sile oddziaływania, który stwarza jego uczestnikom ogromne możliwości zysku, 
ale jednocześnie jest podatny na zjawiska kryzysowe. Upadek 15 września 2008 r. 
jednej z najbardziej renomowanych instytucji finansowych, Lehman Brothers, 
wstrząsnął globalnym systemem finansowym. Można sądzić, że świat pogrążył się 
w największym i najpoważniejszym w skutkach kryzysie finansowym od czasu 
„wielkiej depresji”. Obecny kryzys oddziałuje negatywnie na całą szeroko pojętą 
gospodarkę światową. Zagraża nie tylko krajom rozwiniętym, ale również innym,  
w tym emerging markets. Wskutek działań „sektora prywatnego” narażony jest rów-
nież sektor publiczny.

Celem niniejszego artykułu jest analiza – na podstawie wybranych danych ma-
kroekonomicznych – wpływu kryzysu na nowe kraje członkowskie Unii Europej-
skiej1. W artykule starano się przeanalizować wpływ kryzysu na analizowane kraje 
poprzez wybrane wskaźniki: PKB, bezrobocie, inflację, deficyt i dług publiczny, do-
chody i wydatki publiczne. Analiza obejmuje swym zakresem cały okres kryzysu 
(zawirowania globalne lat 2007-2009, kryzys strefy euro 2010-2011), lata 2012- 
-2014 oraz konieczny dla dokonania odpowiednich porównań okres od 2000 roku.

Artykuł powstał na podstawie informacji ogólnodostępnych w radiu, telewizji, 
prasie oraz serwisów 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 dług publiczny w pierwszych latach po akcesji

W pierwszych czterech latach po akcesji (tj. 2004-2007) analizowane kraje należy 
zaliczyć do beneficjentów procesu globalizacji i integracji. Po długotrwałym proce-
sie transformacji gospodarczej większość państw zakończyła budowę sprawnie 
funkcjonujących gospodarek rynkowych. Wysokie tempo wzrostu gospodarczego 
obserwowane w okresie 2004-2007 sugerowało, że analizowane kraje najtrudniejsze 
czasy mają za sobą. Jak wynika z tab. 1, tempo wzrostu PKB w nowych krajach 
członkowskich UE w tym okresie znacznie przekraczało poziom w latach poprze-
dzających ich akcesję (2000-2003) i było też znacznie wyższe niż w całej UE. Do 
najszybciej rozwijających się krajów należały: Łotwa, Litwa, Estonia, Słowacja oraz 
Rumunia i Bułgaria (które, jak wiadomo, przystąpiły do UE dopiero 1 stycznia 2007 r.). 
Na koniec 2007 r. w porównaniu z 2003 r. PKB na Łotwie wzrósł o 111,5%, w Esto-

1 Z wyłączeniem Chorwacji.
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nii – 84,3%, na Litwie – 73,4%, na Słowacji – 85,9%, w Polsce – 62,3%, w Rumunii 
– 137%, a w Bułgarii o 67,5%. Analogiczny wskaźnik dla UE-27 wyniósł 22,8%,  
a strefy euro 19,7%2. Pozostałe kraje również notowały wyższe tempo wzrostu niż 
średnia unijna, podobnie jak w okresie wcześniejszym 2000-2003. Jedynie Węgry 
miały podobne tempo wzrostu zarówno przed akcesją, jak i po akcesji.

Tabela 1. Średnia roczna stopa wzrostu PKB

Wyszczegól- 
nienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

UE-28 3,9 2,2 1,3 1,5 2,5 2,1 3,4 3,1 0,5 -4,4 2,1 1,8 -0,4 0,1 1,4
UE-27 3,9 2,2 1,3 1,5 2,5 2,0 3,4 3,1 0,5 -4,4 2,1 1,8 -0,4 0,1 1,4
Bułgaria 6,0 3,8 4,5 5,4 6,6 6,0 6,5 6,9 5,8 -5,0 0,7 2,0 0,5 1,1 1,7
Cypr 5,7 3,6 3,2 2,8 4,4 3,9 4,5 4,9 3,6 -2,0 1,4 0,3 -2,4 -5,4 -2,3
Czechy 4,3 3,1 1,6 3,6 4,9 6,4 6,9 5,5 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,0
Estonia 10,0 6,2 6,1 7,5 6,5 9,5 10,4 7,9 -5,3 -14,7 2,5 8,3 4,7 1,6 2,1
Litwa 3,3 6,7 6,8 10,3 7,4 7,8 7,4 11,1 2,6 -14,8 1,6 6,1 3,8 3,3 2,9
Łotwa 5,3 7,2 7,2 8,6 8,9 10,2 11,6 9,8 -3,2 -14,2 -2,9 5,0 4,8 4,2 2,4
Malta 6,8 0,6 3,0 2,5 0,4 3,8 1,8 4,0 3,3 -2,5 3,5 2,2 2,0 2,5 3,5
Polska 4,3 1,2 1,4 3,6 5,1 3,5 6,2 7,2 3,9 2,6 3,7 4,8 1,8 1,7 3,4
Rumunia 2,4 5,6 5,2 5,5 8,4 4,2 8,1 6,9 8,5 -7,1 -0,8 1,1 0,6 3,5 2,8
Słowacja 1,2 3,3 4,7 5,4 5,2 6,5 8,3 10,7 5,4 -5,3 4,8 2,7 1,6 1,4 2,4
Słowenia 4,2 2,9 3,8 2,8 4,4 4,0 5,7 6,9 3,3 -7,8 1,2 0,6 -2,6 -1,0 2,6
Węgry 4,2 3,7 4,5 3,8 4,8 4,3 430 0,5 0,9 -6,6 0,8 1,8 -1,5 1,5 3,6

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych UNCTAD (unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/
tableView.aspx 14.09.2015).

Tabela 2. Deficyt publiczny (jako % PKB)

Wyszczegól- 
nienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

UE-28
b.d.

-4,5 -4,2 -3,2 -2,9
UE-27 -4,5 -4,2 -3,2 -2,9
Bułgaria -0,5 1,1 -1,2 -0,4 1,8 1,1 1,8 1,1 1,6 -4,2 -3,2 -2,0 -0,7 -0,9 -2,8
Cypr -2,2 -2,1 -4,1 -5,9 -3,7 -2,2 -1,0 3,3 0,9 -5,5 -4,8 -5,8 -5,8 -4,9 -8,8
Czechy -3,5 -5,3 -6,3 -6,4 -2,7 -3,1 -2,3 -0,7 -2,1 -5,5 -4,4 -2,7 -3,9 -1,2 -2,0
Estonia 0,0 0,1 0,4 1,8 2,4 1,1 2,9 2,5 -2,7 -2,2 0,2 1,2 -0,2 -0,2 0,6
Litwa b.d. -1,4 -0,3 -0,3 -0,8 -3,1 -9,1 -6,9 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7
Łotwa -2,8 -2,0 -2,2 -1,6 -1,0 -0,4 -0,6 -0,6 -4,0 -9,0 -8,1 -3,3 -0,8 -0,7 -1,4
Malta -5,5 -6,1 -5,4 -9,1 -4,4 -2,7 -2,6 -2,3 -4,2 -3,3 -3,3 -2,6 -3,6 -2,6 -2,1
Polska -3,0 -4,8 -4,8 -6,1 -5,2 -4,0 -3,6 -1,9 -3,6 -7,3 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,2
Rumunia -4,7 -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,9 -5,6 -8,9 -6,6 -5,3 -2,9 -2,2 -1,5
Słowacja -12,1 -6,4 -8,1 -2,7 -2,3 -2,9 -3,6 -1,9 -2,4 -7,9 -7,5 -4,1 -4,2 -2,6 -2,9
Słowenia -3,6 -3,9 -2,4 -2,6 -2,0 -1,3 -1,2 -0,1 -1,4 -5,9 -5,6 -6,6 -4,0 -14,9 -4,9
Węgry -3,0 -4,1 -8,9 -7,2 -6,4 -7,9 -9,4 -5,1 -3,7 -4,6 -4,5 -5,5 -2,3 -2,5 -2,6

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych EUROSTAT (gov_10dd_edpt1; data pobrania 8.09.2015).

2 Obliczenia własne na podstawie danych EUROSTAT (GDP at market prices, mln EUR) 20.05.2014.
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Analiza danych zawartych w tab. 2 pozwala stwierdzić, iż poszczególne kraje 
prowadzą niezależną politykę fiskalną. W okresie 2004-2007 można podzielić je na 
następujące grupy:

1) kraje generujące nadwyżkę budżetową – Bułgaria i Estonia,
2) kraje starające się utrzymać równowagę budżetową lub niewielki, 2-procento-

wy deficyt – Cypr, Litwa, Łotwa, Rumunia, Słowacja, Słowenia,
3) kraje wykazujące w większości deficyt budżetowy powyżej 3% – Malta, Pol-

ska, Węgry i Republika Czeska.

Tabela 3. Dług publiczny brutto (jako % PKB)

Wyszczegól- 
nienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

UE-28
b.d.

80,9 83,7 85,5 86,8
UE-27 81,0 83,7 85,5 86,8
Bułgaria 70,1 64,0 51,2 43,5 36,1 27,1 21,3 16,6 13,3 14,2 15,9 15,7 18,0 18,3 27,6
Cypr 55,2 56,9 60,1 63,6 64,7 63,4 59,3 54,1 45,3 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 45,0 42,6
Estonia 5,1 4,8 5,7 5,6 5,1 4,5 4,4 3,7 4,5 7,0 6,5 6,0 9,7 10,1 10,6
Litwa b.d. 18,7 17,6 17,2 15,9 14,6 29,0 36,2 37,2 39,8 38,8 40,9
Łotwa 12,2 14,0 13,2 13,9 14,2 11,7 9,9 8,4 18,6 36,4 46,8 42,7 40,9 38,2 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 36,5 37,3 41,8 46,6 45,3 46,7 47,1 44,2 46,6 49,8 53,6 54,8 54,4 55,7 50,1
Rumunia 22,4 25,7 24,8 21,3 18,6 15,7 12,3 12,7 13,2 23,2 29,9 34,2 37,3 38,0 39,8
Słowacja 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
Słowenia 25,9 26,1 27,3 26,7 26,8 26,3 26,0 22,7 21,6 34,5 38,2 46,5 53,7 70,3 80,9
Węgry 55,2 51,9 55,1 57,8 58,8 60,8 65,0 65,9 71,9 78,2 80,9 81,0 78,5 77,3 76,9

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych EUROSTAT (tsdde410; data pobrania 8.09.2015).

Na podstawie danych zawartych w tab. 3 można stwierdzić, że w okresie 2000- 
-2007 większość krajów utrzymywała zadłużenie na relatywnie niskim poziomie. 
Estonia i Łotwa – na bardzo niskim poziomie, Słowenia, Litwa, Republika Czeska, 
Polska na poziomie średnim, chociaż te dwa ostatnie kraje doświadczyły wyraźnego 
wzrostu zadłużenia w okresie 2001-2003. Cypr, Malta i Węgry zwiększały swoje 
zadłużenie, przy czym pierwsze dwa zaczęły je ograniczać od 2006 r. Węgry dalej 
zwiększały zadłużenie. Spowodowane to było głównie relatywnie niskim tempem 
wzrostu PKB. Rumunia, Bułgaria oraz Słowacja znacznie zredukowały zadłużenie 
w tym okresie.
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3. Wpływ kryzysu na PKB, bezrobocie, inflację, deficyt, dług, 
dochody i wydatki publiczne w analizowanych krajach

Wybuch globalnego kryzysu finansowego w pierwszej kolejności dotknął sektor 
bankowy i ubezpieczeniowy oraz rynek papierów wartościowych w większości jego 
segmentów. W wyniku turbulencji na rynkach finansowych cierpią nie tylko gospo-
darki krajów, w których pojawił się kryzys finansowy, również inne państwa mają 
problemy. 

Tendencje co do wzrostu PKB uległy zmianom w 2008 r. (szerzej na temat zmian 
PKB w 2008 r. zob. [Kowalik 2009, s. 75-76]). Głównym powodem okazał się glo-
balny kryzys finansowy. Już w 2008 r. dwa kraje zanotowały ujemny wzrost gospo-
darczy: Estonia -5,3%, Łotwa -3,2%. Rok 2009 to całkowite załamanie wzrostu go-
spodarczego we wszystkich omawianych krajach z wyjątkiem Polski. Najbardziej  
in minus wyróżniają się kraje nadbałtyckie: Łotwa -14,2%, Litwa -14,8% i Estonia 
-14,7%. Spośród pozostałych krajów wysoką recesję zanotowały: Słowenia -7,8%, 
Węgry -6,6% i Rumunia -7,1% (tab. 1).

W roku następnym większość krajów powróciła na ścieżkę wzrostu gospodar-
czego. Jedynie w dwóch krajach wzrost ten był ujemny. Do tych krajów należą Ło-
twa -2,9% i Rumunia -0,8%. W roku 2011 r. wszystkie kraje zanotowały wzrost 
gospodarczy. W ostatnich trzech analizowanych latach większość krajów przeżywa 
wzrost gospodarczy. Węgry w 2012 r. zanotowały ponownie ujemny wzrost gospo-
darczy. Słowenia i Republika Czeska miały ujemny wzrost w 2012 i 2013 r., a Cypr 
w okresie 2012-2014 (tab. 1).

Pogarszająca się sytuacja przedsiębiorstw i brak perspektywy jej poprawy miały 
bezpośrednie odzwierciedlenie na rynku pracy. Stopa bezrobocia zaczęła wzrastać  
w niektórych krajach już w miesiącach wiosennych 2008 r. Miało to miejsce na Ło-
twie. Główny wzrost bezrobocia to początek 2009 r. Jak wynika z danych zaprezen-
towanych w tab. 4, na koniec 2010 r. (w porównaniu z 2007 r.) największy wzrost 
bezrobocia zanotowano w krajach bałtyckich: na Litwie o 13,5% (z 4,3 do 17,8%), 
na Łotwie o 13,4% (z 6,1 do 19,5%), w Estonii o 12,1% (z 4,6 do 16,7%). Powyżej 
średniego wzrostu, w całej unii wynoszącego 2,4%, znalazły się Węgry (wzrost  
o 3,8%), Bułgaria (3,4%) oraz Słowacja (3,3%). W 2011 r. większości krajów udało 
się zahamować trend wzrostowy lub go obniżyć. Największy spadek bezrobocia 
można zauważyć oczywiście w krajach bałtyckich. Dalszy wzrost bezrobocia  
w 2011 r. i latach kolejnych obserwujemy w Bułgarii i Słowenii (do 2013 r.) oraz na 
Cyprze (tab. 4).

Inflacja w 2008 r. w porównaniu z 2007 r. wzrosła we wszystkich analizowanych 
krajach oprócz Węgier. Największy wzrost inflacji miał miejsce na Litwie (o 5,3%), 
Łotwie (o 5,2%), w Bułgarii (o 4,4%), na Malcie (o 4%) i w Estonii (o 3,9%). Po okre-
sie silnego wzrostu cen, jaki miał miejsce w 2007 i 2008 r., lata następne charaktery-
zują się wyraźnym trendem zmniejszającym inflację, a w niektórych krajach pojawiła 
się deflacja (na Łotwie w 2010 r., w Bułgarii, Słowacji i na Cyprze w 2014 r.) (tab. 5).
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Tabela 4. Stopa bezrobocia

Wyszczegól- 
nienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

UE-28 8,9 8,6 9,0 9,1 9,2 9,0 8,2 7,2 7,0 9,0 9,6 9,7 10,5 10,9 10,2
UE-27 8,8 8,6 8,9 9,1 9,2 9,0 8,2 7,2 7,0 9,0 9,6 9,6 10,4 10,8 10,2
Bułgaria 16,4 19,5 18,2 13,7 12,1 10,1 9,0 6,9 5,6 6,8 10,3 11,3 12,3 13,0 11,4
Cypr 4,8 3,9 3,5 4,1 4,6 5,3 4,6 3,9 3,7 5,4 6,3 7,9 11,9 15,9 16,1
Czechy 8,8 8,1 7,3 7,8 8,3 7,9 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1
Estonia 13,6 12,6 10,3 10,1 9,7 7,9 5,9 4,6 5,5 13,5 16,7 12,3 10,0 8,6 7,4
Litwa 16,4 17,4 13,9 12,6 11,6 8,5 5,8 4,3 5,8 13,8 17,8 15,4 13,4 11,8 10,7
Łotwa 14,3 13,5 12,5 11,6 11,7 10,0 7,0 6,1 7,7 17,5 19,5 16,2 15,0 11,9 10,8
Malta 6,7 7,6 7,4 7,7 7,2 6,9 6,9 6,5 6,0 6,9 6,9 6,5 6,4 6,5 5,9
Polska 16,1 18,3 20,0 19,8 19,1 17,9 13,9 9,6 7,1 8,1 9,7 9,7 10,1 10,3 9,0
Rumunia 7,6 7,4 8,3 7,7 8,0 7,1 7,2 6,4 5,6 6,5 7,0 7,2 6,8 7,1 6,8
Słowacja 18,9 19,5 18,8 17,7 18,4 16,4 13,5 11,2 9,6 12,1 14,5 13,7 14,0 14,2 13,2
Słowenia 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0 4,9 4,4 5,9 7,3 8,2 8,9 10,1 9,7
Węgry 6,3 5,6 5,6 5,8 6,1 7,2 7,5 7,4 7,8 10,0 11,2 11,0 11,0 10,2 7,7

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych EUROSTAT (une_rt_a; data pobrania 8.09.2015).

Tabela 5. Inflacja – HICP

Wyszczegól- 
nienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

UE-28 1,9 2,2 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,3 3,7 1,0 2,1 3,1 2,6 1,5 0,6
UE-27 3,5 3,2 2,5 2,1 2,3 2,3 2,3 2,4 3,7 1,0 2,1 3,1 2,6 1,5 0,6
Bułgaria 10,3 7,4 5,8 2,3 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0 2,5 3,0 3,4 2,4 0,4 -1,6
Cypr 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,2 2,2 4,4 0,2 2,6 3,5 3,1 0,4 -0,3
Czechy 3,9 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4 0,4
Estonia 3,9 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4,4 6,7 10,6 0,2 2,7 5,1 4,2 3,2 0,5
Litwa 1,1 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2 0,2
Łotwa 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 3,3 -1,2 4,2 2,3 0,0 0,7
Malta 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 2,0 2,5 3,2 1,0 0,8
Polska 10,1 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,0 2,7 3,9 3,7 0,8 0,1
Rumunia 45,7 34,5 22,5 15,3 11,9 9,1 6,6 4,9 7,9 5,6 6,1 5,8 3,4 3,2 1,4
Słowacja 12,2 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7 4,1 3,7 1,5 -0,1
Słowenia 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5 3,8 5,5 0,9 2,1 2,1 2,8 1,9 0,4
Węgry 10,0 9,1 5,2 4,7 6,8 3,5 4,0 7,9 6,0 4,0 4,7 3,9 5,7 1,7 0,0

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych EUROSTAT (prc_hicp_aind; data pobrania 8.09.2015).

Deficyt budżetowy stanowi jeden z kluczowych automatycznych stabilizatorów 
koniunktury, a więc w naturalny sposób pogarsza się w warunkach kryzysu. Jedno-
cześnie wysokość deficytu jest istotniejszym czynnikiem niż samo zadłużenie – ono 
przekłada się bardziej na oczekiwania rynków dotyczące kierunku, w jakim zmierza 
dany kraj.
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W 2009 r. we wszystkich analizowanych krajach, z wyjątkiem Estonii i Malty, 
można zauważyć zwiększenie się deficytu budżetowego. Jest to naturalny efekt  
głębokich recesji oraz antykryzysowych działań rządów. Podobnymi wartościami 
charakteryzuje się rok 2010. W okresie 2011-2012 można zaobserwować poprawę 
salda budżetowego w następujących krajach: w Bułgarii, na Łotwie, w Estonii, Pol-
sce, Rumunii i na Słowacji. Pogorszenie salda budżetowego w 2011 lub 2012 r. 
wystąpiło na Cyprze, Litwie, Węgrzech i w Słowenii. Na podobnym poziomie defi-
cyt utrzymywał się w Republice Czeskiej i na Malcie. W 2013 r. większości krajów 
udało się zmniejszyć lub utrzymywać deficyt na podobnym poziomie jak w 2012 r. 
Jedynie Słowenia zwiększyła swój deficyt prawie czterokrotnie w porównaniu  
z 2012 r. W omawianym roku wyniósł on 14,9%. 2014 r. to kolejne zmniejszanie 
deficytu (Litwa, Malta, Polska, Rumunia) lub nawet wypracowanie nadwyżki (Esto-
nia). Ponownie obserwujemy wzrost deficytu w Bułgarii, na Cyprze, w Republice 
Czeskiej, na Łotwie, na Słowacji. Słowenii udało się obniżyć deficyt do 4,9%,  
a Węgrom utrzymać na prawie niezmienionym poziomie w porównaniu do roku 
poprzedniego (tab. 2).

Natomiast w okresie kryzysu w niemal wszystkich krajach nastąpił wyraźny 
wzrost zadłużenia. Jest to spowodowane kilkoma powodami. Po pierwsze, tempo 
wzrostu gospodarczego było niższe niż stopa procentowa. Po drugie, nastąpiło ko-
niunkturalne pogorszenie się salda budżetu. Po trzecie, należy wspomnieć o działa-
niach rządów mających na celu zahamowanie załamania się koniunktury.

Największa różnica między zadłużeniem brutto jako % PKB między 2014  
a 2006 r. wystąpiła na Słowenii (wzrost z 26 do 80,9), na Cyprze (wzrost z 59,3  

Tabela 6. Dochody publiczne (jako % PKB)

Wyszczegól- 
nienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

UE-28 b.d. 44,1 44,1 44,6 45,4 45,7
UE-27 45,2 44,6 43,9 44,0 43,8 44,2 44,7 44,6 44,6 44,1 44,1 44,6 45,4 45,8
Bułgaria 40,7 41,7 38,4 38,7 40,4 38,3 36,2 40,4 40,1 37,1 34,3 33,6 35,0 37,2
Cypr 34,7 35,7 35,6 38,0 38,3 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 43,3 40,4 39,8 39,6 40,3 38,9 38,9 39,1 40,0 40,3 40,9
Estonia 35,9 34,7 36,0 36,5 35,6 35,2 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 32,2
Łotwa 34,8 33,0 33,7 33,3 34,9 35,4 37,8 35,6 34,9 34,0 35,3 34,9 35,1 35,1
Malta 33,7 35,0 35,9 36,6 39,0 40,7 40,4 39,5 38,6 38,8 37,7 38,6 39,8 40,9
Polska 38,1 38,5 39,3 38,5 37,2 39,4 40,2 40,3 39,5 37,2 37,5 38,4 38,3 37,5
Rumunia 33,9 32,7 33,0 32,0 32,3 32,4 33,3 35,3 33,6 32,1 33,3 33,9 33,7 32,7
Słowacja 39,9 38,0 36,8 37,4 35,3 35,2 33,3 32,4 32,8 33,5 32,3 34,1 33,7 35,9
Słowenia 42,8 43,4 43,8 43,6 43,4 43,6 43,0 42,2 42,2 42,3 43,6 43,5 44,4 44,7
Węgry 44,7 43,7 42,5 42,4 42,6 42,2 42,7 45,6 45,5 46,9 45,6 54,3 46,6 47,7

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych EUROSTAT (gov_a_main; data pobrania 8.09.2015).
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do 107,5) i na Łotwie (wzrost z 9,9 do 40), przy czym dla tego ostatniego kraju jest 
to poniżej granicy unijnej wynoszącej 60%. Granicę tę przekraczają sukcesywnie 
Malta oraz Węgry od 2005 r., które zwiększyły swoje zadłużenie z 60,8 w 2005 r. do 
81% OKB w 2011 r. (tab. 3).

Ujemny wzrost gospodarczy, spadek eksportu i produkcji przemysłowej oraz 
wzrost bezrobocia przełożyły się na wielkość dochodów publicznych w relacji do 
PKB (tab. 6). W większości krajów kryzys finansowy zahamował tendencję wzro-
stową w omawianej relacji. W 2013 r. na Łotwie, w Polsce, w Rumunii relacja ta 
powróciła do stanu z początku XXI wieku. Jedynie w Republice Czeskiej, na Cy-
prze, w Estonii, na Malcie, Węgrzech i Słowenii relacja ta pozostała na wyższym 
poziomie, a w Bułgarii, na Litwie i Słowacji zmniejszyła się. Jedynie na Węgrzech 
od 2007 r. relacja ta jest powyżej średniej unijnej.

Tabela 7. Wydatki publiczne (jako % PKB)

Wyszczegól- 
nienie 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 44,7 46,1 46,6 47,2 46,7 46,7 46,2 45,5 47,0 51,0 50,6 49,1 49,4 49,1
Bułgaria 41,3 40,6 39,6 39,1 38,6 37,3 34,4 39,2 38,4 41,4 37,4 35,6 35,8 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 46,3 45,8 45,8
Czechy 41,6 43,9 45,6 50,0 43,3 43,0 42,0 41,0 41,1 44,7 43,7 43,2 44,5 42,3
Estonia 36,1 34,8 35,8 34,8 34,0 33,6 33,6 34,0 39,7 44,7 40,5 37,5 39,5 38,3
Litwa 39,8 37,5 35,4 33,8 34,0 34,0 34,2 35,3 37,9 44,9 42,3 38,7 36,1 34,4
Łotwa 37,6 35,0 36,0 34,9 35,9 35,8 38,3 36,0 39,1 43,7 43,4 38,4 36,5 36,1
Malta 39,5 41,2 41,7 45,6 43,6 43,6 43,2 41,8 43,2 42,5 41,2 41,4 43,1 43,7
Polska 41,1 43,8 44,3 44,7 42,6 43,4 43,9 42,2 43,2 44,6 45,4 43,4 42,2 41,9
Rumunia 38,6 36,2 35,0 33,5 33,6 33,6 35,5 38,2 39,3 41,1 40,1 39,4 36,7 35,0
Słowacja 52,1 44,5 45,1 40,1 37,7 38,0 36,5 34,2 34,9 41,6 39,8 38,9 38,2 38,7
Słowenia 46,5 47,3 46,2 46,2 45,6 45,1 44,3 42,3 44,1 48,7 49,5 49,9 48,4 59,4
Węgry 47,8 47,8 51,5 49,7 49,1 50,1 52,2 50,7 49,2 51,4 50,0 50,0 48,7 50,0

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych EUROSTAT (gov_a_main; data pobrania 8.09.2015).

Z kolei podjęte działania antykryzysowe przełożyły się na wielkość wydatków 
publicznych w relacji do PKB (tab. 7). Z wyjątkiem Malty wydatki publiczne jako 
% PKB wzrosły w 2009 r., aby w latach kolejnych powrócić do stanu sprzed kryzysu 
(np. Bułgaria, Czechy, Litwa, Łotwa) lub pozostać na tym samym wyższym pozio-
mie (np. Estonia, Słowacja, Rumunia). Jedynie w Polsce relacja wydatków do PKB 
obniżyła się, a na Malcie i Węgrzech pozostawała na prawie niezmienionym pozio-
mie przez cały analizowany okres. Na Słowenii w 2014 r. obserwujemy gwałtowny 
wzrost wydatków publicznych w relacji do PKB.
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4. Zakończenie

Wraz z kryzysem finansowo-gospodarczym w okresie 2007-2011 prawie w każdym 
kraju dług publiczny zwiększył się. Powody w poszczególnych krajach były różne. 
Dotyczyły one najczęściej interwencji rządów w ratowanie systemu bankowego, 
wspierania działalności gospodarczej, aby zapobiec powtórzeniu się wcześniejszych 
kryzysów, w szczególności tego z lat 30. ubiegłego wieku. 

Rządy poszczególnych krajów podjęły działania w celu zahamowania zjawisk 
kryzysowych. Działania te przybrały charakter ekspansywnej polityki fiskalnej, co 
miało przyczynić się do ograniczenia zjawisk recesyjnych w gospodarce, jednocze-
śnie wpływając na dalszy wzrost długu i deficytu publicznego. W niektórych krajach 
wdrożono znaczące programy oszczędnościowe zmierzające do stabilizacji finan-
sów publicznych w krótkim czasie.

W świetle uzyskanych wyników widać wyraźnie, że pogorszenie sytuacji fiskal-
nej i gospodarczej analizowanych krajów skoncentrowało się w okresie 2008-2009, 
a kryzys strefy euro stanowi raczej utrudnienie dla poprawy sytuacji fiskalnej niż 
element znacznie ją pogarszający.

W obliczu poważnych problemów gospodarczych z pomocy finansowej3 Unii 
Europejskiej, Europejskiego Banku Inwestycyjnego, Europejskiego Banku Odbudo-
wy i Rozwoju, Międzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Światowego 
skorzystały m.in. Litwa, Łotwa, Rumunia.

Również rząd polski uzyskał w Międzynarodowym Funduszu Walutowym ela-
styczną linię kredytową, która mogła być wykorzystana w momencie pogorszenia 
się sytuacji na międzynarodowym rynku finansowym i która „podnosiła zaufanie” 
rynków i instytucji finansowych do polskiej waluty.

Na tle pozostałych krajów dość dobrze prezentują się finanse publiczne Węgier. 
Spowodowane jest to tym, że w połowie pierwszej dekady XXI w. kraj ten zmagał 
się z głębokim kryzysem w sektorze finansów publicznych (w 2005 r. deficyt  
wyniósł 7,9, a w 2006 r. 9,4% PKB). Przyjęta strategia wsparta pomocą finansową  
z Unii Europejskiej, Międzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Światowego 
przyczyniła się do ograniczenia deficytu.

Przeprowadzona analiza wykazała, że:
 – kryzys finansowy i zadłużeniowy szybko dał się odczuć we wszystkich analizo-

wanych krajach, przy czym sytuacja poszczególnych krajów była zróżnicowana. 
Po okresie szybkiego tempa wzrostu w okresie 2004-2007 w 2008 r. pojawił się 
spadek wzrostu PKB i wystąpienie recesji;

 – najwcześniej i najsilniej kryzys odczuły kraje nadbałtyckie (Estonia, Łotwa  
i Litwa), a w 2009 r. wszystkie analizowane kraje, z wyjątkiem Polski, zanoto-

3 Jednej lub kilku wymienionych instytucji.
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wały ujemny wzrost gospodarczy, a to z kolei przełożyło się na sferę finansów 
publicznych, wzrost bezrobocia, ale jednocześnie osłabiło tendencje inflacyjne;

 – podjęte działania antykryzysowe oraz pomoc finansowa z międzynarodowych 
instytucji finansowych spowodowały w większości krajów powrót na ścieżkę 
wzrostu gospodarczego;

 – członkostwo w Unii Europejskiej nie zabezpieczyło krajów przed negatywnymi 
skutkami kryzysu, ale działania poszczególnych krajów w powiązaniu z decy-
zjami podjętymi przez Komisję Europejską znacznie ułatwiły wychodzenie  
z niego.
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