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WPROWADZENIE

Ostatnia dekada XX w. to okres zapoczatkowania istotnych przemian gospo-
darczych i ustrojowych w krajach Europy Centralnej i Wschodniej, zas poczatek
XXI w. to czas istotnych przemian strukturalnych zwigzanych z przygotowaniem
oraz akcesja tych krajow do UE. Przemiany te miaty zr6znicowany wptyw na dy-
namike wzrostu gospodarczego poszczego6lnych krajow, a wychodzenie z reces;ji
gospodarczej w niektorych krajach trwalo znacznie dtuzej. Ponadto wystapienie
kryzysu gospodarczego lat 20082009 miato zapewne wptyw na sytuacje¢ gospo-
darcza wiekszosci krajow Europy.

Kryzys utozsamiany jest z gwattownym zatamaniem si¢ koniunktury gospodar-
czej, niesie bowiem zasadnicze w skutkach zmiany zaréwno dla catych systemow
gospodarczych, jak i poszczegolnych jego elementow (jednostek, podmiotéw gospo-
darczych itp.). W ujeciu ekonomicznym kryzys to stan gospodarki, ktory charaktery-
zuje si¢ pogorszeniem si¢ wigkszosci kluczowych wskaznikow makroekonomicznych
opisujacych relacje miedzy podstawowymi wielkosciami ekonomicznymi. Naleza do
nich przede wszystkim: spadek wielkosci produkcji, spadek zatrudnienia, zmniejsze-
nie konsumpcji i naktadéw inwestycyjnych, spadek realnych dochodéw spoteczen-
stwa, spadek dynamiki PKB, wzrost bezrobocia, wzrost inflacji, wzrost deficytu bud-
zetowego oraz zadhuzenia sektora publicznego [Dach, 2011].

! Adres korespondencyjny: Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, ul. Rakowicka 27, 31-510
Krakéw, e-mail: malinaa@uek.krakow.pl.

2 Publikacja zostata dofinansowana ze $rodkow przyznanych Wydzialowi Zarzadzania Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Krakowie na utrzymanie potencjatu badawczego w 2016 .
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Kryzysy gospodarcze dotycza w zasadzie wszystkich typow gospodarek i wy-
stepuja w roznych okresach historycznych. Czesto moga to by¢ diugie okresy spo-
wolnienia gospodarczego i recesji. Kryzysy, mimo wielu negatywnych nastepstw
i skutkow, paradoksalnie moga si¢ przyczyni¢ do prawidlowego rozwoju gospo-
darek, stanowig bowiem impuls dla gospodarek do przeprowadzenia okreslonych
reform, rewizji wydatkéw publicznych czy naprawy systemow podatkowych.
Istotng kwestig jest nielekcewazenie przestanek o nadchodzacym kryzysie, gdyz
zbyt pdzno podejmowane dziatania majace na celu ograniczenie negatywnych
nastepstw kryzysu moga doprowadzi¢ do zachwiania rownowagi i stabilnosci go-
spodarczej oraz finansowej kraju, a w dluzszej perspektywie moga skutkowac
nieodwracalnym zniszczeniem catego systemu gospodarczego [Klimezyk, 2011].

Podstawowym celem artykutu jest ocena stabilnos$ci gospodarczej krajow Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej w latach 2000-2013. Z celem glownym wiazg sie
cele szczegblowe, mianowicie:

— analiza porownawcza dynamiki wzrostu gospodarczego badanych krajow,

— zbadanie wplywu globalnego kryzysu lat 2008—2009 na zachwianie stabilnosci
gospodarek poszczegolnych krajow.

— Przyjeto nastgpujace hipotezy badawcze:

— dhugotrwatly wzrost gospodarczy zapewnia stabilno$¢ makroekonomiczng krajow,

— kryzys gospodarczy silniej wplywa na zachwianie stabilno$ci gospodarczej w kra-
jach nienalezgcych do UE oraz bedacych w fazie transformacji gospodarczej,

— wskaznik stabilizacji makroekonomicznej jest bardziej odporny na zatamania
gospodarcze (kryzysy) niz tempo zmian PKB.

Aby zrealizowa¢ cele badan i zweryfikowa¢ przyjete hipotezy badawcze, w ar-
tykule przeprowadzono badanie $ciezek wzrostu gospodarczego i stabilnosci ma-
kroekonomicznej krajow Europy Srodkowej i Wschodniej na tle gospodarki Nie-
miec. Uwzglednienie w analizie Niemiec ma istotne znaczenie, pozwala bowiem na
poréwnanie sytuacji gospodarczej krajow stabiej rozwinietych, w ktorych dokonuja
si¢ przemiany strukturalne, gospodarcze i polityczne, z sytuacja makroekonomicz-
ng silnej gospodarki, jaka sg Niemcy, w stosunkowo dlugim przedziale czasowym,
tj. w latach 2000—2013. Analiza objeto trzynascie panstw Europy Srodkowej i Wschod-
niej, wsrdd ktérych znajduje si¢ dziesie¢ panstw cztonkowskich UE (Polska, Czechy,
Stowacja, Wegry, Litwa, Lotwa, Estonia, Bulgaria, Rumunia i Grecja), oraz trzy kraje
nienalezace do UE (Biatorus, Ukraina, Motdawia). Podobne badania dla Polski i kra-
jOw z nig sasiadujacych przeprowadzono w pracy [Malina, Mierzwa 2013].

W analizie obok tempa wzrostu gospodarczego badano stabilno$¢ gospoda-
rek poszczegolnych krajow, postugujac si¢ wskaznikiem stabilizacji makroekono-
micznej. Bazuje on na pigciu podstawowych wskaznikach ekonomicznych opisu-
jacych najwazniejsze dziedziny gospodarki.

Obok wskaznika stabilizacji makroekonomicznej wyznaczano takze czast-
kowe wskazniki stabilizacji pozwalajace okresli¢, w jakim stopniu gospodarka
danego kraju zalezy od czynnikow i uwarunkowan zewnetrznych oraz jaki ma to
wplyw na stabilno$¢ ekonomiczng kraju.
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Dane bedace podstawa prowadzonych analiz pochodzity z Migdzynarodo-
wego Funduszu Walutowego (PKB, stopa inflacji, saldo rachunkow biezacych),
Europejskiego Banku Centralnego (saldo budzetu i relacja do PKB) i Miedzyna-
rodowej Organizacji Pracy (stopa bezrobocia).

WSKAZNIKI STABILIZACJI MAKROEKONOMICZNEJ

Istota stabilizacji gospodarczej, tak jak pojecie wzrostu gospodarczego, jest de-
finiowana na wiele sposobow. W szerszym ujeciu stabilizacja jest okreslana jako
stan lub proces gospodarczy charakteryzujacy si¢ niska inflacjg i nieznaczng fluk-
tuacja zatrudnienia, wykorzystaniem istniejacych mocy wytwoérczych przy maksy-
malnie wysokim zatrudnieniu sity roboczej [Dornbusch, Fischer, 1990, s. 440].

Jak podkreslajg niektorzy ekonomisci, mozliwe jest osiagniecie stabilizacji
bez wzrostu, jednak makroekonomiczna stabilizacja powinna odzwierciedlac si¢
w pieciu cechach, ktorych istnienie powinno zagwarantowac jej trwatos¢. Sa to:
wzrost wielko$ci produktu krajowego, niska inflacja, wysokie zatrudnienie, do-
datnie saldo na rachunkach biezacych i umiarkowane zadtuzenie budzetu panstwa
[Misala, 2007, s. 13]. Cechy te opisywane sg za pomocg makroekonomicznych
wskaznikow, na podstawie ktorych wyznaczany jest wskaznik stabilizacji makro-
ekonomicznej (MSP — Macroeconomic Stabilisation Pentagon).

Wskaznik stabilizacji wyznaczany jest na podstawie pola wieloboku (piecio-
kata), ktorego wierzchotkami sg wartosci zmiennych odpowiadajacych poszcze-
gblnym wskaznikom makroekonomicznym [zob. Kotodko, 1993, 2007].

Na rys. 1 przedstawiono optymalny uktad analizowanych czynnikow, w kto-
rym warto$ci zmiennych sa jednoczesnie wierzchotkami figury, co daje pole wy-
znaczonej w ten sposob figury rowne catkowitemu obszarowi pieciokata.

GDP
10,

P cp1
Rys. 1. Pigciokat stabilizacji makroekonomicznej
Zrodto: [Kotodko, 1993].
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Oznaczenia:

GDP — stopa wzrostu PKB [%],

U — stopa bezrobocia [%] sity roboczej,

CPI - stopa inflacji (wskaznik wzrostu cen konsumpcyjnych) [%],
G —relacja salda budzetu do PKB [%],

CA —relacja salda rachunku obrotow biezacych do PKB [%].

Model MSP stuzy do kompleksowej oceny stanu badanej gospodarki za pomo-
ca pieciu gtéwnych czynnikéw makroekonomicznych, ktére na poziomie makro
warunkujg stan gospodarki kazdego panstwa. W utworzonym pigciokgcie mozna
wyrdzni¢ piec trojkatéw i w celu odroznienia oznaczy¢ je literami: a, b, c, d, e.

W sformutowanym przez G.W. Kotodke ,,pieciokacie stabilizacji makro-
ekonomicznej” catkowite pole figury wyznaczonej przez poszczegélne punkty
(wskaznik MSP) okresla wzor*:

MSP=a+b+c+d+e. (M
Pole figury powstalej ze sumowania trojkatow a, b, c, d, e jest wigc rowne:
MSP = [(DGDP x U) + (U x CPI) + (CPI x G) + (G x CA) + (CA x DGDP)] x £, (2)
gdzie: k= 1/2 sin 72° (wielko$¢ wspolczynnika £ jest stata i wynosi 0,475).

Wskaznik MSP, czyli pole pieciokata, oznacza zatem zakres realizowania
kryteriow stabilizacji makroekonomicznej. Im wigksze pole MSP, tym lepsza sy-
tuacja ekonomiczna kraju.

Calkowite pole wyj$ciowego (optymalnego) pieciokata wynosi 100%, zatem
pola poszczegdlnych identycznych pod wzgledem powierzchni trojkatow sktado-
wych stanowig po 20% catkowitej powierzchni pigciokata. Trojkat ,,a”°, ograniczo-
ny odcinkami zawierajacymi wartosci PKB i bezrobocia, to tzw. trojkqt sfery re-
alnej. Trojkat ,,b” jest funkcja bezrobocia i inflacji, stad nazywany jest trojkgtem
stagflacji lub slumpflacji (w zaleznosci od zachodzacego zjawiska stagflacji, czyli
jednoczesnym utrzymywaniu si¢ stagnacji gospodarczej potagczonej z utrzymujaca
si¢ na znacznym poziomie inflacja, lub zjawiska slumpflacji, czyli jednoczesnym
spadkiem produkcji z utrzymujaca si¢ na znacznym poziomie inflacjg). Trojkat ,,.c”
zawiera si¢ pomiedzy wierzchotkami reprezentujacymi wielkos¢ inflacji oraz salda
budzetu panstwa, stad nosi nazwe trojkgta budzetu i inflacji. Z kolei trojkat ozna-

3 W Polsce koncepcja ,,pieciokgta stabilizacji makroekonomicznej” zostala przygotowana
w 1990 r. przez Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego, a popularnos$¢ zyskata dzigki
pracy [Kotodko, 1993]. Ze wzgledu na szeroki zakres wielkosci inflacji cenowej w omawianym
okresie w odniesieniu do tej zmiennej zastosowana zostala skala logarytmiczna. Autor w swojej pra-
cy zwrécit uwage rowniez na znaczenie stabilnego kursu walutowego — z jednej strony jako czynni-
ka odzwierciedlajacego stan pozostatych pieciu zmiennych, z drugiej jako czynnika warunkujacego
ten stan. Ostatecznie jednak nie wlaczyt go do analizy, argumentujac decyzje tym, ze przy spetnieniu
pozostalych warunkow ten rowniez powinien by¢ zrealizowany.
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czony litera ,,d” ograniczony jest odcinkami salda budzetowego oraz stosunku salda
rachunku obrotoéw biezacych do PKB. Stad jego nazwa to trojkqt rownowagi finan-
sowej. Ostatni trojkat oznaczony literg ,,e” nosi nazwe trojkqta sektora zewnetrz-
nego, poniewaz powstaje z odcinkow reprezentujacych stosunek salda rachunku
obrotéw biezacych do PKB oraz przyrost PKB w badanym roku.

Pieciokaty sptaszczone od gory i od dotu sg charakterystyczne dla krajow
dobrze rozwinigtych, ktore utrzymuja wzrost gospodarczy na umiarkowanym po-
ziomie, ale prowadzg aktywna polityke gospodarcza i wymiane mi¢dzynarodowa.
Dla krajow stabiej rozwinigtych pigciokaty sg bardziej znieksztalcone, a ich pola
powierzchni sg male, blizsze zeru.

Obok ogoblnego wskaznika stabilizacji MSP wyznaczane sg rowniez wskazni-
ki czastkowe msp, oraz msp, pozwalajgce stwierdzi¢, w jakim stopniu gospodarka
danego kraju zalezy od czynnikow wewnetrznych, a w jakim od czynnikow ze-
wnetrznych:

msp, =a+b+c, 3)
msp, =d +e. 4)

Dla utrzymania stabilno$ci gospodarczej kraju powinna by¢ zachowana
wzgledna rownowaga migdzy wskaznikami msp, 1 msp,. Oznacza to, ze gospo-
darka nie jest zbyt mocno uzalezniona od rynkéw zagranicznych i kursow waluto-
wych, ale rownoczesnie nie jest gospodarka zamknietg z przestarzatg technologia
1 brakiem inwestycji.

OCENA STABILNOSCI GOSPODARCZEJ KRAJOW EUROPY
SRODKOWO-WSCHODNIEJ NA PODSTAWIE PIECIOKATéW
STABILIZACJI MAKROEKONOMICZNEJ

Analize stabilnosci gospodarczej badanych krajow Europy Srodkowej i Wschod-
niej przeprowadzono na podstawie pigciokatow stabilizacji gospodarczej budowa-
nych na bazie podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych (stopa wzrostu
PKB, stopa bezrobocia, stopa inflacji, saldo budzetu w relacji do PKB, saldo na ra-
chunku obrotow biezacych w relacji do PKB).

Na rys. 2 przedstawiono pola pigciokatow obrazujacych sytuacje makroeko-
nomiczng kilku wybranych do analizy krajow na tle gospodarki Niemiec w latach
2004, 2009 i 2013 (wybrano rok akcesji z UE, rok kryzysu gospodarczego i rok
najbardziej aktualny).

We wszystkich badanych latach gospodarka Niemiec odznaczata si¢ wyso-
kim stopniem stabilnosci, co potwierdzaja duze pola pigciokatdéw i ich regularne
ksztalty. W analizowanych latach najwigksza gospodarka unijna jako jedyna sys-
tematycznie poprawiata wskaznik PSM.
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Rok 2009 to okres wystapienia pierwszych skutkow kryzysu finansowego,
mimo to gospodarka Niemiec pomimo regresu gospodarczego (spadek PKB
0 5,1%) 1 zwigkszonej stopy bezrobocia (7,6%) uzyskata wzrost wskaznika MSP
w stosunku do 2004 r. 0 okoto 4%. Ma to zwigzek z utrzymywaniem niskiej stopy
inflacji i wysokim dodatnim poziomem rezerw walutowych. W 2013 r. wskaznik
MSP dla gospodarki Niemiec zwigkszyt si¢ w stosunku do 2009 r. o okoto 13%.

Rok: 2004
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Rys. 2 Pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej dla wybranych krajow
w latach 2004, 2009, 2013

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
i Miedzynarodowej Organizacji Pracy [http://www.imf.org/external/data.htm].
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Wsrod prezentowanych na rys. 2 krajow dosy¢ wysoka stabilno$cig go-
spodarcza w analizowanym okresie odznacza si¢ gospodarka Czech. Pole pie-
ciokata dla Czech w 2013 r. zwigkszylo si¢ w porownaniu do 2009 r. o okoto
20%. Rowniez Wegry w 2013 r. zanotowaty przyrost wspotczynnika stabiliza-
cji MSP, co $wiadczy o poprawie sytuacji ekonomicznej tego kraju. Sytuacja
gospodarcza Polski (podobnie jak Stowacji) w 2004 r. byta niekorzystna ze
wzgledu na wysokie bezrobocie, ale w 2009 r. mimo kryzysu ulegta poprawie
i prowadzi do stabilizacji ekonomicznej. Polska w 2013 r. poprawita swo-
je wskazniki w zakresie deficytu budzetowego oraz inflacji — wskaznik MSP
zwigkszyt si¢ o okoto 23%.

Stabilnos$¢ gospodarcza Grecji w 2009 r. pogorszyla si¢ gtdéwnie ze wzgledu
na wysokie ujemne saldo na rachunkach biezacych, a w 2013 r. mimo poprawy
salda na rachunkach biezacych sytuacja nie byta korzystna przede wszystkim ze
wzgledu na wysokie bezrobocie.

WZROST GOSPODARCZY A STABILNOSC MAKROEKONOMICZNA
KRAJOW EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ
NA TLE GOSPODARKI NIEMIEC

Wzrost gospodarczy rozumiany jest jako proces rozszerzania zdolnosci pro-
dukcyjnych gospodarki narodowej lub powigkszanie si¢ zdolnosci danego kraju
do produkcji dobr i ustug zaspokajajacych potrzeby i obrazuje zmiany iloSciowe
[Popularna encyklopedia powszechna, 2009]. Jego nastgpstwem moze by¢ roz-
wo0j gospodarczy rozumiany jako jakosciowe i strukturalne zmiany w gospodar-
kach narodowych obejmujace postep techniczny i technologiczny, doskonalenie
systemu powigzan wewnatrzgospodarczych i powigzan z gospodarkg §wiatowa,
wzrost poziomu kwalifikacji sity roboczej, zmiany struktury gospodarki zmie-
rzajace do jej unowoczesnienia, wzrost poziomu efektywnosci w skali mikro-
i makroekonomicznej, pojawianie si¢ nowych produktow i doskonalenie jakosci
juz produkowanych [Wozniak, 2004, s. 10]. Rozwoj jest wiec procesem diugo-
falowym, dotyczacym ogétu struktur spoteczno-gospodarczych i warunkow zy-
cia spoteczenstwa, a jego zmiany ilo$ciowe odzwierciedlajg wskazniki wzrostu
gospodarczego. Wzrost gospodarczy nie zawsze implikuje rozwdj, natomiast
dla rozwoju konieczne jest osiggnigcie wzrostu [Wozniak, 2008].

Ze wzgledu na dostepnos¢ danych najczesciej wykorzystywanym miernikiem
poziomu wzrostu gospodarczego jest PKB. Do badania dynamiki wzrostu gospo-
darczego wykorzystuje si¢ tempo wzrostu gospodarczego okreslane jako stosunek
przyrostu PKB w danym okresie do PKB na poczatku danego okresu.

W tabeli 1 podano dynamik¢ PKB w analizowanych krajach w wybranych
latach okresu 2000-2013.
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Tabela 1. Procentowe zmiany PKB dla analizowanych krajéw w latach 2000-2013

Pafstwo | 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Biaoru$ 57 | 50 | 114 | 100 | 103 01 | 77| 55| 17| 09
Bulgaria s4 | 47 | 67| 65| 62 | 55 | 04| 18| 06 | 09
Czechy 42 | 21 | 47| 70| 3,1 | 45 | 25| 1,8 | -1,0 | -09
Estonia 100 | 66 | 63 10,1 | 42 | —141 | 26 | 96 | 39 | 08
Niemcy 33 1 00 | 07| 39| 08 | -51 | 39 34 09 | 05
Grecja 45 | 34 | 44| 55| 02 | 31 | -49 | -71 | -70 | -39
Wegry 42 | 45 | 48 | 39| 09 | 68 | 1,1 | 1,6 | -1,7 | 11
Lotwa 57 | 7,1 | 88 | 11,0 | 2.8 | 17,7 | -13 | 53 | 52 | 4,1
Litwa 36 | 68 | 74| 78 | 29 | -148 | 1,6 | 60 | 3,7 | 33
Motdawia 21 | 78 | 74| 48| 78 | 60 | 7.1 | 68 | 0,7 | 89
Polska 43 | 14 | 53| 62| 5.1 L6 | 39| 45| 19 | 16
Rumunia 29 | 51 | 85| 79| 73 | —66 |-1,1 | 22| 07 | 35
Stowacja 14 | 46 | 51| 83| 58 | —49 | 44| 30| 18 | 09
Ukraina 59 | 52 121 | 74| 23 | -148 | 41| 52| 02 | 01

Zrédto: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

Poréwnujac dynamike wzrostu gospodarczego analizowanych krajoéw w okre-
sie 2000-2013, zauwazamy, ze poczatek XXI w. to okres pozytywnego, cho¢ dos¢
zréznicowanego tempa zmian PKB we wszystkich krajach Europy Srodkowej
1 Wschodniej. Lata 2000-2004 wskazuja na poczatek stabilizacji gospodarczej
badanych krajach (tempo wzrostu PKB srednio na poziomie 3—5%). Takie kra-
je, jak Litwa, Lotwa i Estonia, odnotowaty wyrazne przyspieszenie gospodarcze.
Najwyzsze tempo wzrostu PKB w 2000 r. byto w Estonii (10%), ale w nastepnych
latach nieco ostabto do poziomu okoto 6,5%, po czym zndéw nastapit wzrost do
10% w 2006 1. Z kolei najnizszy wzrost PKB w 2000 r. odnotowano na Stowacji
(1,4%), ale w kolejnych latach wystgpowal systematyczny wzrost PKB (okoto
5% w 2004 1. 1 8,3% w 2006 r.). W Polsce w tym okresie sytuacja gospodarcza
byta korzystna, a wzrost gospodarczy wahat si¢ w granicach od 1,4-5,3%. Dla
Niemiec byt to jeszcze okres spowolnienia wzrostu gospodarczego (po zjedno-
czeniu Niemiec Wschodnich i Zachodnich), ktory trwat do 2003 r. Od 2004 r.
w Niemczech obserwujemy stabilny wzrost gospodarczy: od 0,7% w 2004 r. do
3,9% w 2006 r. Lata 2005-2007 mozna okresli¢ jako stabilny wzrost gospodarczy
w badanych krajach na poziomie $rednim 5-8% rocznie.

Ciekawie przedstawia si¢ sytuacja w krajach bytego bloku radzieckiego (Bia-
torus, Ukraina, Motdawia). Panstwa te weszly na drogg przys$pieszonego wzrostu
gospodarczego. Tempo wzrostu PKB w 2004 r. na Biatorusi osiagneto poziom
11,4%, na Ukrainie 12,1%, a w Motdawii 7,4%. Tak korzystna sytuacja utrzymy-
wala si¢ na Ukrainie do 2007 r. a w Motdawii i na Bialorusi do 2008 r.
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Lata 20082009 uwidaczniajg spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
we wszystkich analizowanych krajach (wpltyw $wiatowego kryzysu gospodar-
czego). Rok 2009 przynosi zalamanie gospodarcze prawie we wszystkich bada-
nych krajach. Najsilniejszy spadek PKB mial miejsce na Lotwie (17,7%), Litwie
(14,8%), Ukrainie (14,8%) oraz w Estonii (14,1%) Wiaze si¢ to gtownie ze spad-
kiem popytu krajowego i zagranicznego w tych krajach.

Polska, poczawszy juz od 1995 r., wykazywata umiarkowane tempo wzrostu
gospodarczego ($rednio 5-6% rocznie), zatem skutki kryzysu lat 2008—2009 nie
wplynely tak drastycznie na zatamanie gospodarcze jak w krajach nadbaltyckich
(Litwie, Lotwie czy Estonii) oraz bytego bloku radzieckiego. Zaznaczy¢ nalezy,
ze Polska byla jedynym krajem sposrod badanych, gdzie przyrost PKB w ca-
tym analizowanym okresie byt dodatni. W 2009 r. wzrost PKB w Polsce wyniost
1,7%, podczas gdy we wszystkich pozostatych krajach wystapita recesja (ujemny
przyrost PKB).

Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze na podstawie zmian PKB nie mozna jedno-
znacznie stwierdzi¢, jakie czynniki sprzyjaja wzrostowi gospodarczemu w danym
kraju, a jakie hamuja ten wzrost w dtuzszej perspektywie. Dlatego tez do oceny
sytuacji gospodarczej badanych krajow wykorzystany zostanie wskaznik stabili-
zacji makroekonomicznej (MSP) uwzgledniajacy w swej konstrukcji kilka naj-
wazniejszych wskaznikow makroekonomicznych. Wartosci wskaznika MSP dla
analizowanych krajow zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2. Warto$ci wskaznika MSP dla analizowanych krajow w latach 2000-2013

Pafistwo | 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Biatorus 0,411 | 0,473 | 0,518 | 0,608 | 0,467 | 0,356 | 0,426 | 0,378 | 0,473 | 0,347
Bulgaria 0,237 | 0,332 | 0,350 | 0,314 | 0,341 | 0,338 | 0,414 | 0,465 | 0,454 | 0,541
Czechy 0,396 | 0,381 | 0,418 | 0,527 | 0,509 | 0,431 | 0,445 | 0,479 | 0,431 | 0,512
Estonia 0,341 | 0,283 | 0,319 | 0,396 | 0,283 | 0,458 | 0,485 | 0,577 | 0,476 | 0,500
Niemcy 0,571 | 0,532 | 0,538 | 0,611 | 0,641 | 0,618 | 0,632 | 0,683 | 0,689 | 0,700
Grecja 0,293 | 0,317 | 0,309 | 0,272 | 0,234 | 0,172 | 0,141 | 0,086 | 0,200 | 0,374
Wegry 0,316 | 0,332 1 0,314 | 0,300 | 0,319 | 0,368 | 0,422 | 0,564 | 0,449 | 0,556
Eotwa 0,325 | 0,343 | 0,273 | 0,340 | 0,206 | 0,223 | 0,347 | 0,334 | 0,408 | 0,650
Litwa 0,268 | 0,405 | 0,362 | 0,376 | 0,288 | 0,243 | 0,296 | 0,288 | 0,418 | 0,515
Moldawia 0,258 | 0,553 | 0,499 | 0,286 | 0,346 | 0,524 | 0,370 | 0,311 | 0,399 | 0,495
Polska 0,229 | 0,235 10,199 | 0,372 | 0,382 | 0,360 | 0,331 | 0,358 | 0,382 | 0,444
Rumunia 0,353 | 0,383 | 0,309 | 0,319 | 0,309 | 0,314 | 0,344 | 0,387 | 0,425 | 0,503
Stowacja 0,167 | 0,145 | 0,176 | 0,270 | 0,363 | 0,308 | 0,305 | 0,308 | 0,422 | 0,468
Ukraina 0,489 | 0,659 | 0,587 | 0,513 | 0,307 | 0,253 | 0,398 | 0,364 | 0,384 | 0,427

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
i Migdzynarodowej Organizacji Pracy [http://www.imf.org/external/data.htm].
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Poréwnanie warto$ci wskaznika MSP dla poszczegdlnych krajow oraz ten-
dencji zmian tego wskaznika pozwala twierdzi¢, iz gospodarka Niemiec w catym
badanym okresie ma najwyzszy wskaznik wsrdd analizowanych panstw. W latach
2001-2005 wskaznik ten utrzymywat si¢ na poziomie okoto 0,54 (z malymi wa-
haniami), a od 2006 r. ma wyrazng tendencj¢ wzrostowa, osiggajac wartos¢ 0,70
w 2013 r. Poziom wskaznika MSP w badanych krajach jest prawie o potowe nizszy
w porownaniu z warto$cig MSP dla Niemiec. Na poczatku badanego okresu wartos¢
wskaznika MSP dla Polski wynosita okoto 0,23, zas od 2005 r. wystepuje wyrazny
1 systematyczny wzrost — do poziomu 0,44 w 2013 r. Stosunkowo wysokie wartosci
wskaznika w poczatkowym okresie mialy Biatoru$, Czechy oraz Ukraina (okoto
0,4-0,5). Poziom ten utrzymywat si¢ do lat 2006-2007, po czym nastgpito pogor-
szenie stabilno$ci gospodarczej, bowiem poziom wskaznika od 2008 r. dla Biatorusi
i Ukrainy zaczal szybko spada¢. Zdecydowanie stabilniejszg gospodarka okazaty
si¢ Czechy (warto$¢ wskaznika do 2008 r. systematycznie rosta, z lekkim zatama-
niem w 2009 r., po czym zndw nastgpowat wzrost stabilnosci). Najnizsza wartos¢
wskaznika MSP w 2000 r. otrzymano dla Stowacji (0,17), ale wida¢ systematycz-
ny wzrost wskaznika do poziomu 0,47 w 2013 r. Sytuacja gospodarcza Grecji na
tle badanych krajow wypada niekorzystnie. W poczatkowym okresie (2000-2002)
poziom wskaznika stabilizacji w Grecji byt wyzszy niz w Polsce, na Litwie czy Sto-
wacji i wynosit okoto 0,3. Jednak od 2004 r. obserwujemy wyrazny spadek wartosci
wskaznika do poziomu 0,086 w 2011 r. Swiadczy to o braku stabilizacji gospodar-
czej Grecji. Dopiero od 2012 r. sytuacja ulegla czgsciowej poprawie.

Na rys. 3a i 3b przedstawiono poréwnanie zmian wartosci wskaznika MSP
z dynamika PKB dla badanych krajéw w latach 2000-2013.

Warto zwrdci¢ uwage na zmiany wskaznikow MSP i PKB w analizowanym
przedziale czasu w poszczegolnych krajach. Tendencje zmian PKB i wskaznika
MSP w poszczeg6lnych krajach sg na ogot zblizone, przy czym wskaznik tempa
zmian PKB reaguje mocniej na sytuacje kryzysowe niz wskaznik MSP (wahania
PKB sg wigksze). Szczegoblnie widac¢ to wyraznie w przypadku takich krajow, jak:
Bulgaria, Wegry, Rumunia, Ukraina oraz kraje nadbattyckie.

Porownanie warto$ci wskaznika MSP dla poszczegoélnych krajow oraz ten-
dencji zmian tego wskaznika pozwala twierdzi¢, iz gospodarka Niemiec w calym
badanym okresie ma najwyzszy wskaznik wrdd analizowanych panstw. W poczat-
kowym okresie wskaznik ten utrzymywat si¢ na poziomie okoto 0,57, od 2006 r.
ma wyrazng tendencj¢ wzrostowa, osiggajac wartos¢ 0,7 w 2013 r. Wzrostowe
tendencje zmian wskaznika MSP obserwujemy takze Polsce, przy czym poziom
warto$ci wskaznika jest zdecydowanie nizszy (zob. rys. 2).

Kolejng grupe panstw o podobnych tendencjach zmian wskaznikow MSP
1 PKB tworzg: Bulgaria, Wegry i Rumunia. W tych krajach mniej wigcej do 2006 1.
obserwowany byt stabilny wzrost gospodarczy (na poziomie 6,5% dla Butgarii,
7—8% dla Rumunii i okoto 4% dla Wegier). W kolejnych latach (2006-2008) tem-
po wzrostu PKB byto nieco stabsze, zalamanie dynamiki PKB nastapito w 2009 r.
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na skutek kryzysu finansowego. Spadek wartosci PKB w 2009 r. w tych pan-
stwach byl na poziomie od 5,5% w Butgarii do 6,6% w Rumunii i 6,8% na We-
grzech. Zauwazy¢ nalezy, ze warto$¢ wskaznika stabilizacji makroekonomicznej
(MSP) w tych krajach nie obnizyta si¢, utrzymujac tendencj¢ wzrostowg mimo
trwajacego kryzysu.

Najwicksze wahania zarowno zmian PKB, jak i wskaznika MSP wystepuja
w grupie panstw nienalezacych do UE (Biatorus$, Ukraina i Motdawia). Niepo-
kojaca jest sytuacja Ukrainy, gdzie wskaznik stabilizacji MSP od 2003 r. az do
2009 r. mial wyrazna tendencje spadkowa (z poziomu 0,66 w 2002 r. do pozio-
mu 0,25 w 2009 r.) mimo wysokiego, cho¢ nieregularnego tempa zmian PKB
w latach 2000—2008. Swiadczy to o niestabilnej gospodarce Ukrainy zaleznej
nie tylko od wielkosci produkeji, ale przede wszystkim od innych czynnikéw,
takich jak: inflacja, saldo rachunkow biezacych czy wysokie bezrobocie. Pozy-
tywny wydaje si¢ fakt, ze od 2010 r. wartos¢ tego wskaznika dla Ukrainy prze-
jawia tendencj¢ do wzrostu. Dosy¢ podobne, cho¢ nieco tagodniejsze tendencje
zmian pokazuja wartosci wskaznikow PKB i MSP dla Bialorusi. Z kolei Mot-
dawia miata wzrost gospodarczy dosyc¢ ustabilizowany — na poziomie §rednio-
rocznym okoto 7-8%, dlatego skutki kryzysu nie byly dla niej tak drastyczne
jak dla innych krajow.

Warto zwroci¢ uwage na przypadek Grecji, ktora w latach 2000-2006 miata
duze wahania tempa zmian PKB, a od 2007 r. systematyczny spadek wartosci
produkcji (ujemny przyrost PKB). O ile w wigkszosci krajow Europy Srodkowej
1 Wschodniej juz w 2010 r. zaobserwowano odwrocenie tej niekorzystnej sytuacji,
to w Grecji caly czas ma miejsce spadek wartosci PKB (—4,9% w 2010 r., 7%
w 2011 1 2012 r. oraz —3,9% w 2013 r.). Ponadto wida¢, jak wazna informacja
i ostrzezeniem jest wskaznik MSP, ktory w przypadku Grecji juz od 2003 r. ulegat
systematycznemu spadkowi (z poziomu 0,32 w 2003 r. do 0,086 w 2011 r.). Do-
piero od 2012 r. obserwuje si¢ pewna poprawe sytuacji stabilizacyjnej gospodarki
Grecji (wskaznik MSP wzrést do poziomu 0,20 w 2012 1.1 0,37 w 2013 1.).

W celu zbadania, jakie czynniki majg znaczacy wplyw na stabilno$¢ makro-
ckonomiczng analizowanych krajow, wyznaczono wskazniki czgstkowe msp,
i msp,. Pozwalajg one okresli¢, w jakim stopniu gospodarka danego kraju zalezy
od czynnikow zewnetrznych, a w jakim od wewngtrznych oraz ktoére czynniki
maja decydujacy wptyw na stabilnos$¢ ekonomiczng badanego kraju.

Warto$ci wskaznikéw czastkowych msp, i msp, dla analizowanych krajow
w wybranych latach okresu 2000-2013 podano w tabeli 3 oraz przedstawiono
graficznie na rys. 4.

W latach 2007-2009, w ktorych znaczacy wpltyw na sytuacje ekonomiczng
wszystkich badanych krajow miat kryzys gospodarczy, jedynie w Niemczech ob-
serwujemy porownywalny poziom obydwu wskaznikow. Sytuacja taka ma miej-
sce takze w kolejnych latach po kryzysie. Oznacza to wysoka stabilno$¢ gospo-
darki Niemiec.
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Rys. 3a. Wskaznik stabilizacji gospodarczej (MSP) oraz dynamika PKB dla analizowanych
krajéw w latach 2000-2013
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Rys. 3b. Wskaznik stabilizacji gospodarczej (MSP) oraz dynamika PKB dla analizowanych
krajéw w latach 2000-2013

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
i Migdzynarodowej Organizacji Pracy [http://www.imf.org/external/data.htm].



Wozrost gospodarczy a stabilnos¢ makroekonomiczna krajow Europy... 101
Tabela 3. WartoSci czastkowych wskaznikéw stabilizacji
dla analizowanych krajow
Panstwo | Wskaznik | 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
. msp, 0,246 0,284 | 0,295 | 0,337 | 0,388 | 0,423 | 0,447 | 0,435 | 0,418 | 0,356
Biatorus
msp, 0,165 0,156 0,179 | 0,200 | 0,130 | 0,307 | 0,162 | 0,086 | 0,048 | 0,000
msp 0,130 0,148 | 0,156 | 0,248 | 0,258 | 0,296 | 0,314 | 0,346 | 0,341 | 0,318
Bulgaria L
msp, 0,107 {0,103 {0,176 | 0,112 | 0,092 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,020
Crech msp, 0,283 0,268 | 0,300 | 0,383 0,311 | 0,336 | 0,347 | 0,383 | 0,341 | 0,313
zechy
msp, 0,113 10,093 | 0,081 | 0,072 | 0,107 | 0,200 | 0,180 | 0,131 | 0,168 | 0,118
Estoni msp, 0,223 /0,234 0,283 /0,351 0,319 10,351 | 0,396 | 0,388 | 0,268 | 0,273
stonia
msp, 0,118 {0,116 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,015 | 0,184
Ni msp, 0,374 10,320 | 0,306 | 0,292 | 0,269 | 0,258 | 0,303 | 0,334 | 0,335 | 0,375
iemcy
msp, 0,197 /0,201 | 0,227 | 0,220 | 0,269 | 0,274 | 0,309 | 0,325 | 0,307 | 0,243
msp, 0,247 10,248 | 0,248 | 0,259 | 0,233 | 0,247 | 0,141 | 0,084 | 0,091 | 0,179
Grecja
msp, 0,046 | 0,056 | 0,068 | 0,069 | 0,076 | 0,044 | 0,000 | 0,001 |0,109 | 0,195
. msp, 0,288 0,298 | 0,280 | 0,300 | 0,285 | 0,276 | 0,257 | 0,251 | 0,268 | 0,215
egry
msp, 0,027 | 0,080 | 0,052 | 0,036 | 0,030 | 0,045 | 0,043 | 0,049 | 0,050 | 0,153
msp, 0,212 10,245/ 0,267 | 0,288 | 0,273 | 0,296 | 0,340 | 0,343 | 0,206 | 0,100
Lotwa
msp, 0,113 0,055 0,076 | 0,043 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |0,000 | 0,123
msp, 0,184 /0,164 | 0,293 | 0,373 | 0,306 | 0,344 | 0,376 | 0,386 | 0,288 | 0,119
Litwa
msp, 0,084 /10,116 | 0,112 | 0,078 | 0,056 | 0,073 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,123
msp 0,210 0,304 | 0,340 | 0,295 0,292 10,312 | 0,286 | 0,318 | 0,346 | 0,479
Motdawia L
msp, 0,048 [ 0,196 {0,213 | 0,085 | 0,207 | 0,063 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,045
ok msp, 0,145 /0,107 0,101 | 0,108 | 0,104 | 0,145 | 0,239 | 0,307 | 0,310 | 0,258
Polska
msp, 0,084 /0,126 | 0,134 | 0,140 | 0,095 | 0,154 | 0,133 | 0,087 | 0,072 | 0,102
msp 0,214 10,245 0,237 0,274 0,272 10,299 | 0,319 | 0,326 | 0,309 | 0,233
Rumunia L
msp, 0,139 10,122 0,146 | 0,093 | 0,037 | 0,031 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,081
msp, 0,062 {0,090 | 0,103 | 0,132{0,127 | 0,181 | 0,220 | 0,298 | 0,287 | 0,205
Stowacja
msp, 0,105 /0,034 | 0,041 | 0,090 | 0,049 | 0,034 | 0,050 | 0,116 | 0,076 | 0,103
msp 0,185 0,232 0,345 0,306 | 0,271 | 0,268 | 0,312 | 0,302 | 0,247 | 0,158
Ukraina L
msp, 0,304 [ 0,318 {0,314 0,348 {0,316 | 0,275 | 0,201 | 0,147 | 0,059 | 0,095

Zrédlo: obliczenia wilasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
i Migdzynarodowej Organizacji Pracy [http://www.imf.org/external/data.htm].
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Rys. 4. Czastkowe wskazniki stabilizacji gospodarczej dla analizowanych krajow

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
i Migdzynarodowej Organizacji Pracy [http://www.imf.org/external/data.htm].
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Sytuacja gospodarcza analizowanych panstw jest zdecydowanie inna. Propor-
cje migdzy wskaznikami msp, oraz msp, sa wyraznie zachwiane. Pafistwa te mozna
podzieli¢ na trzy grupy. Jedna obejmuje kraje, w ktorych udziat wskaznika msp , jest
dosy¢ duzy. Sa to: Czechy, Polska, Stowacja, Ukraina. Oznacza to otwarcie si¢ go-
spodarki tych panstw na rynki zagraniczne. Druga grupa to kraje, w ktdrych udziat
wskaznika msp, w latach kryzysu oraz bezposrednio przed kryzysem byt znikomy,
a po kryzysie nastgpit widoczny wzrost. Sa to: Bulgaria, Estonia, Wegry, Litwa,
Lotwa, Rumunia. Kraje te otwierajg swoje rynki zbytu i zwigkszaja wzrost PKB.
Trzecig grupg tworzg dwa panstwa: Grecja i Motdawia, w ktérych udziat wskaznika
msp, praktycznie nie wystepuje. Sg to kraje o bardzo stabej kondycji gospodarczej,
wysokim bezrobociu i stopie inflacji. Sytuacja makroekonomiczna tych panstw uza-
lezniona jest przede wszystkim od produkcji krajowe;.

PODSUMOWANIE 1 WNIOSKI

Do badania i oceny stabilnosci gospodarczej krajow uzytecznym narz¢dziem
jest wskaznik stabilizacji makroekonomicznej MSP. Wskaznik ten wyznaczany
jest na bazie pigciu podstawowych wskaznikow makroekonomicznych (przyrost
wielkosci produktu krajowego, stopa inflacji, stopa bezrobocia, saldo na rachun-
kach biezacych i zadluzenie budzetu panstwa).

Wyniki analizy wskazujg na zréznicowany przebieg Sciezek wzrostu PKB
w analizowanych krajach, jednak w kazdym przypadku widoczne jest powigzanie
dynamiki PKB z warto$cig wskaznika stabilizacji makroekonomiczne;.

Przeprowadzona analiza pozwala sadzi¢, ze gospodarka Niemiec odznaczata
si¢ wysoka stabilno$cia w ostatnich 15 latach. Mniejszg stabilno$cig w porownaniu
z gospodarka Niemiec charakteryzuje si¢ gospodarka Czech, Polski oraz Wegier,
natomiast sytuacja pozostatych panstw wskazuje na niestabilnos¢ ich gospodarek.

Panstwa nienalezace do UE (Ukraina, Bialorus, Motdawia) oraz republiki
nadbaltyckie charakteryzowatly si¢ wigkszg niestabilnoscia niz pozostate analizo-
wane kraje, dlatego skutki kryzysu 2009 r. byly dla nich bardziej dotkliwe (spadek
PKB o 18% na Lotwie 1 15% na Litwie oraz Ukrainie; wysokie bezrobocie).

Na odrgbng analize sytuacji ekonomicznej krajéw pozwolito obliczenie wskaz-
nikow czastkowych msp, 1 msp,. Wskazniki te informujg, w jakim stopniu gospodar-
ka danego kraju jest zalezna od uwarunkowan zewnetrznych, a w jakim od poten-
cjalu wewnetrznego. Analiza poréwnawcza tych wskaznikow w badanych krajach
pokazata, ze proporcje tych wskaznikow w wiekszosci analizowanych krajow sa
zachwiane. Jedynie w Niemczech zaobserwowano poréwnywalny poziom obu
wskaznikoéw w badanym okresie. Oznacza to dobrg stabilno$¢ gospodarki Niemiec.

W takich krajach, jak Czechy, Polska, Stowacja, Wegry, a po 2009 r. takze
Litwa, Lotwa, Estonia, udziat wskaznika msp, jest dosy¢ duzy, co oznacza otwar-
cie si¢ gospodarek tych panstw na rynki zagraniczne. Wérod badanych krajow
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nienalezacych do UE (Biatorus, Moldawia, Ukraina) oraz w Grecji (do 2012 r.)

udzial wskaznika msp, jest marginalny. Swiadczy to o bardzo stabej kondycji

gospodarczej tych panstw, z wysokim bezrobociem i stopg inflacji, uzaleznionej
przede wszystkim od produkcji krajowe;.

Przeprowadzone badania potwierdzaja weryfikacj¢ przyjetych hipotez ba-
dawczych, mianowicie:

— obserwowany w diugim okresie dodatni wzrost gospodarczy zapewnia stabil-
no$¢ gospodarki danego kraju,

—wskaznik MSP jest bardziej odporny na zatamania gospodarcze (kryzysy) niz
wskaznik dynamiki PKB,

— powolne i regularne dodatnie zmiany wskaznika MSP zapewniajg stabilny roz-
woj gospodarczy kraju w dluzszym okresie; dlugotrwala tendencja spadkowa
wskaznika MSP oraz brak wzglednej rownowagi mi¢gdzy wskaznikami czgstko-
wymi $wiadczy o niepokojacej sytuacji i zatamaniu gospodarczym kraju.
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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza stabilnosci gospodarek krajow Europy Centralnej i Wschodniej oraz
badanie wptywu globalnego kryzysu na stabilno$¢ ekonomiczng badanych krajow europejskich. Ana-
liza objeto trzynascie panstw Europy Srodkowej i Wschodniej, wéréd ktérych znajduje sie dziesieé
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej (Polska, Czechy, Stowacja, Wegry, Litwa, Lotwa, Estonia,
Bulgaria, Rumunia i Grecja), oraz trzy kraje nienalezace do UE (Biatorus$, Ukraina, Moldawia).

Aby zrealizowaé cele badania i zweryfikowaé przyjete hipotezy badawcze, przeprowadzono
poréwnanie dynamiki wzrostu gospodarczego i stabilnosci gospodarczej krajéow Europy Srodkowej
i Wschodniej z oceng stabilnosci gospodarki Niemiec w latach 2000-2013. Uwzglednienie w analizie
gospodarki Niemiec ma istotne znaczenie, pozwala bowiem na porownanie sytuacji gospodarczej krajow
stabiej rozwinigtych, w ktorych dokonuja si¢ przemiany strukturalne, gospodarcze i polityczne, z sytu-
acja makroekonomiczng silnej gospodarki, jakg sa Niemcy, w stosunkowo dlugim przedziale czasowym.

Do oceny stabilnosci gospodarczej wykorzystano wskaznik stabilizacji gospodarczej (MSP)
wyznaczany na podstawie pieciu podstawowych wskaznikow makroekonomicznych (stopa wzrostu
PKB, stopa bezrobocia, stopa inflacji, deficyt budzetowy i zadluzenie sektora publicznego w relacji
do PKB). Obok ogdlnego wskaznika stabilnosci obliczono takze wskazniki czastkowe pozwalajace
na identyfikacje obszarow majacych najwickszy wplyw na ogdlng sytuacje gospodarcza danego kra-
ju oraz wskazanie, w jakim stopniu gospodarka danego kraju zalezy od czynnikow wewngtrznych,
a w jakim od uwarunkowan zewnetrznych.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, kryzys finansowy, stabilno$¢ gospodarcza, wskazniki
stabilizacji makroekonomiczne;j

Economic growth versus macroeconomic stability of the Central
and Eastern Europe countries in 2000-2013

Summary

The paper goal is analysis economic stability of the Countries of Central and Eastern Europe
(CEE) and to analyse the impact financial crisis on the economic stability analyzed countries.

The analysis comprises 13 CEE countries including 10 EU member states (Poland, the Czech
Republic, Slovakia, Hungary, Lithuania, Latvia, Estonia, Bulgaria, Romania and Greece) as well as
3 non-EU states (Belarus, Ukraine and Moldova).

The authors examines the economic growth and macroeconomic conditions in Poland and
other Central and Eastern Europe countries as compared with the German economy in period 2000—
2013. The incorporation of Germany into the analysis is well-justified as it facilitates comparisons
between less developed countries which undergo structural, economic and political changes and the
macroeconomic conditions of Germany’s strong economy in a relatively long period of time.

The presentation of differences in the basic macroeconomic indicators (GDP rate growth,
unemployment rate, rate of inflation, budget balance and current account balance to GDP) is based
on “the pentagon of macroeconomic stabilization”, while the effectiveness of the economies of
these countries is verified by the indicators of the macroeconomic situation (MSP). Apart from the
macroeconomic stability index, sub-indicators are introduced, allowing for the identification of the
impact of external factors and conditions on a country’s economic stability.

Keywords: economic growth, financial crisis, economic stability, macroeconomic stabilization
indicators
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