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Macroeconomic Stabilization in the Visegrad Group Countries, 1995-2024

Streszczenie
Celem artykutu jest analiza proceséw stabilizacji makroekonomicznej w krajach Grupy Wyszehradzkiej (V4) w latach 1995-2024.
W badaniu zastosowano model pieciokata stabilizacji makroekonomicznej (PSM), umozliwiajacy syntetyczng ocene pieciu klu-
czowych obszaréw réwnowagi gospodarczej: wzrostu gospodarczego, inflacji, bezrobocia, rownowagi fiskalnej i zewnetrznej. Dla
pogtebienia diagnozy zastosowano réwniez wybrane wskazniki unijnej procedury Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP), ktére
petnia funkgje narzedzia wczesnego ostrzegania, wskazujac ryzyko narastajacych nierdwnowag. Wykazano, ze proces stabilizacji
makroekonomicznej w krajach V4 byt zréznicowany — od gtebokich zaburzer w okresie transformacji, przez faze konsolidacji po
akeesji do UE, az po szoki pandemiczne i geopolityczne w ostatnich latach. Pogtebiona analiza z wykorzystaniem wskaznikéw
MIP za rok 2024 ujawnia, ze gtéwne Zrddta potencjalnych zagrozen stabilizacji lezg w obszarze rownowagi zewnetrznej i konku-
rencyjnosci. Artykut dowodzi, ze komplementarne wykorzystanie modelu PSM oraz procedury MIP zwigksza trafnos¢ diagnozy
makroekonomicznej i skuteczno$¢ ksztattowania stabilnej polityki gospodarczej.

Stowa kluczowe: kraje Grupy Wyszehradzkiej, metoda pieciokata stabilizacji makroekonomicznej, rownowaga makroekonomiczna,
procedura wykrywania nieréwnowag makroekonomicznych.
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Abstract
The aim of this article is to analyze the processes of macroeconomic stabilization in the Visegrad Group (V4) countries over the
period 1995-2024. The study applies the Macroeconomic Stabilization Pentagon (PSM) model, which enables a synthetic evaluation
of five key areas of economic balance: economic growth, inflation, unemployment, fiscal balance, and external balance. To deepen
the analysis, selected indicators from the EU’s Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) were also used as a complementary tool,
serving as an early warning mechanism for emerging macroeconomic risks. The study demonstrates that the stabilization process
in the V4 countries was heterogeneous—ranging from severe imbalances during the transition period, through a consolidation
phase following EU accession, to recent pandemic and geopolitical shocks. The in-depth analysis based on MIP indicators for 2024
reveals that the main sources of potential risks lie in the areas of external balance and competitiveness. The article concludes that
the complementary use of the PSM model and the MIP procedure enhances the accuracy of macroeconomic diagnosis and supports
the design of more resilient economic policy.
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1. Wprowadzenie

Stabilny i zréwnowazony wzrost gospodarczy to fundament skutecznej polityki eko-
nomicznej kazdego panstwa. Jednym z kluczowych warunkéw jego osiagniecia jest
stabilizacja makroekonomiczna, ktdra tworzy przewidywalne otoczenie dla dziatalnosci
gospodarczej. Dzieki stabilnym warunkom makroekonomicznym przedsigbiorstwa
moga planowa¢, inwestowa¢ i rozwijac si¢ w sposob bezpieczny, co przektada si¢ na
wzrost aktywnosci gospodarczej oraz poprawe jakosci Zycia obywateli. Stabilno$¢
makroekonomiczna opiera si¢ na odpowiednio prowadzonych dziataniach w zakresie
polityki pienieznej i fiskalnej, obejmujacych kontrole inflacji, zarzadzanie zadtuzeniem
publicznym oraz wspieranie tempa wzrostu gospodarczego. Skuteczne wdrazanie tych
polityk sprzyja tworzeniu warunkéw korzystnych dla inwestycji, innowacji i wzrostu
zatrudnienia. W praktyce jednak osiggniecie i utrzymanie stabilno$ci makroekono-
micznej kazdego kraju stanowi zloZony proces, uzalezniony od szeregu czynnikéw
instytucjonalnych, historycznych czy geopolitycznych. Dobrym przykiadem panstw,
ktére stanely przed podobnymi wyzwaniami gospodarczymi, sa Polska, Czechy,
Stowacja i Wegry - kraje, ktére w latach 90. przeszly transformacje z gospodarki cen-
tralnie planowanej do rynkowej, dazac réwnoczesnie do integracji z Unig Europejska
i - potencjalnie - ze strefg euro. Kraje te nazywane sg Grupg Wyszehradzka (V4) od
1991 r., kiedy to w miejscowoséci Wyszehrad zawarto porozumienie o wspétpracy na
rzecz wspolnych intereséw regionalnych. Wspdlne doswiadczenia transformacyjne
oraz zblizone cele polityki gospodarczej sprawiaja, ze kraje V4 stanowig interesujacy
obszar poréwnan w kontekscie dgzen panstw postkomunistycznych do osiggnie-
cia stabilnosci makroekonomicznej. Analiza $ciezek ewolucji makroekonomicznej
stabilizacji tych krajow pozwala lepiej zrozumie¢ mechanizmy adaptacyjne trans-
formujacych si¢ gospodarek oraz skuteczno$¢ stosowanych rozwigzan politycznych.

Celem niniejszej pracy jest analiza poréwnawcza procesoéw stabilizacji makro-
ekonomicznej gospodarek Polski, Czech, Stowacji i Wegier w latach 1995-2024,
przeprowadzona z wykorzystaniem metody pigciokata stabilizacji makroekonomicz-
nej. Metoda ta pozwala na kompleksowa ocene kondycji gospodarczej na podstawie
pieciu kluczowych obszaréw: wzrostu gospodarczego, inflacji, bezrobocia, salda
budzetu oraz bilansu na rachunku obrotéw biezacych, ujetych w miernik syntetyczny.
Przedstawiona zostanie tez stosowana przez Komisje Europejska procedura monito-
rowania nieréwnowag makroekonomicznych (Macroeconomic Imbalance Procedure),
ktéra — w celu poglebienia analiz o indykatory wczesnego ostrzegania — moze by¢
stosowana uzupelniajaco do metody ,,pieciokata”. Zaprezentowane w niniejszym
artykule analizy koncentruja si¢ na ocenie poziomu stabilizacji makroekonomicznej,
jej zmiennos$ci w czasie oraz odpornosci gospodarek V4 na zdarzenia kryzysowe,
jakie mialy miejsce w ciggu ostatnich trzydziestu lat.

W punkcie drugim przedstawiono teoretyczne aspekty stabilizacji makroekonomicz-
nej, ze szczegolnym uwzglednieniem wielowymiarowego charakteru tego zjawiska oraz
wzajemnych powigzan pomiedzy kluczowymi wskaznikami makroekonomicznymi.
Omoéwiono réwniez unijng procedure wykrywania nieréwnowag makroekonomicznych
(MIP). W punkcie trzecim zaprezentowano metodologie badania, obejmujacg koncepcje
pieciokata stabilizacji makroekonomicznej (PSM), jej podstawy teoretyczne, interpretacje
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graficzng oraz sposob konstrukgji syntetycznego wskaznika stabilizacji. Czwarty punkt
zawiera empiryczng analize procesdw stabilizacji makroekonomicznej w panstwach
Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2024, obejmujaca zaréwno poréwnania mie-
dzykrajowe, jak i analize zmian w czasie z uwzglednieniem kluczowych wydarzen
kryzysowych. Uzupelnieniem analiz przeprowadzonych z wykorzystaniem metody
PSM jest ocena aktualnych nieréwnowag makroekonomicznych na podstawie unijnej
procedury MIP. Calos¢ zamykajg wnioski, w ktérych podsumowano uzyskane rezultaty
oraz wskazano ich znaczenie dla oceny skutecznosci polityki stabilizacyjnej w krajach V4.

2. Makroekonomiczna stabilizacja - istota i monitorowanie

W literaturze ekonomicznej nie istnieje jedna, powszechnie uznawana definicja ,,sta-
bilnosci makroekonomicznej”. Podejscia prezentowane przez miedzynarodowe insty-
tucje, takie jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (Ames i in., 2001) czy Komisja
Europejska (European Commission, 2011), podkreslaja jednak jej wielowymiarowy
charakter, zgodnie z ktérym stabilno$¢ ta opiera si¢ na utrzymaniu w gospodarce
réwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej poprzez skoordynowane i komplementarne
dzialania przede wszystkim w obszarze wzrostu gospodarczego, stabilnosci cen,
funkcjonowania rynku pracy, trwaloéci finanséw publicznych, a takze zréwnowazenia
miedzynarodowych relacji handlowych. To wtasnie harmonia tych filaréw stabilizacji
makroekonomicznej decyduje o zdolnosci gospodarki do trwalego rozwoju i odpornosci
na wewnetrzne i zewnetrzne zdarzenia kryzysowe. Stabilno$¢ makroekonomiczng
mozna zatem zdefiniowa¢ jako odpowiednie uksztaltowanie kluczowych wskaznikéw
gospodarczych, ktérymi sg: tempo wzrostu produktu krajowego brutto (PKB), stopa
inflacji, poziom bezrobocia, saldo budzetu panstwa oraz saldo obrotéw na rachunku
biezacym (Pera, 2016; Grynia i Marcinkiewicz, 2017; Janecki, 2018; Kotlinski, 2020;
Roszko-Wéjtowicz i Grzelak, 2020; Raczkowski i Komorowski, 2023).

Kazdy z tych komponentéw odzwierciedla inny aspekt funkcjonowania gospo-
darki, lecz ich rzeczywiste znaczenie ujawnia si¢ dopiero wtedy, gdy analizuje si¢ je
jako system wspotzaleznych elementéw. Stabilno$¢ makroekonomiczna nie wynika
bowiem z warto$ci pojedynczych wskaznikoéw, lecz z ich wzajemnych powigzan,
ktore wspolnie ksztaltujg odpornos¢ gospodarki na zakiocenia oraz jej zdolno$¢ do
dlugofalowego i zrownowazonego rozwoju. Heterogeniczno$¢ czynnikow ksztal-
tujacych stabilno$¢ makroekonomiczng oraz zréznicowane kanaly ich transmisji
uzasadniajg potrzebe krotkiego omdwienia jej klasycznych komponentéw. Pozwala
to uchwycic calg zlozonos¢ badanego zjawiska oraz ukaza¢, w jaki sposéb poszcze-
golne elementy wzajemnie si¢ dopelniaja badz generujg napiecia, co ma szczegdlne
znaczenie w kontekscie zastosowanej w niniejszym opracowaniu metody badawczej.

o Wzrost realnego PKB jest kluczowym czynnikiem wpltywajacym na pozostale

obszary stabilnosci. Stabilny wzrost gospodarczy sprzyja spadkowi bezrobocia
poprzez zwigkszone zapotrzebowanie na prace oraz rosnace dochody gospo-
darstw domowych, ktére napedzaja popyt wewnetrzny. Jednoczes$nie poprawia
klimat inwestycyjny dla przedsigbiorcéw zaréwno krajowych, jak i zagranicz-
nych. Wzrost gospodarczy moze tez wspierac saldo rachunku biezacego, jesli
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wynika ze wzrostu produktywnosci i konkurencyjnosci eksportu, cho¢ z drugiej
strony nadmierny wzrost konsumpcji czgsto prowadzi do rosngcego importu
i pogorszenia bilansu. Istotne sg réwniez skutki fiskalne — wyzszy poziom PKB
przeklada sie na wigksze wplywy podatkowe i mniejsze wydatki socjalne, co
sprzyja stabilno$ci budzetowej. Odwrotnie, spowolnienie wzrostu prowadzi
do spadku inwestycji, wzrostu bezrobocia i pogorszenia sytuacji finanséw
publicznych, ograniczajac odporno$¢ gospodarki na wstrzasy.

Poziom bezrobocia, cho¢ silnie powigzany ze wzrostem gospodarczym, od-
grywa takze role stabilizatora w systemie makroekonomicznym. Utrzymujace
sie wysokie bezrobocie ogranicza sile nabywcza ludnosci, ostabia konsump-
cje i popyt na dobra i ustugi, co prowadzi do spadku produkgji i inwestycji.
W efekcie pogarsza sie¢ rowniez sytuacja fiskalna panstwa — rosng wydatki na
$wiadczenia spoleczne, a maleja wptywy podatkowe i sktadkowe. Z kolei niska
stopa bezrobocia sprzyja konsumpcji i poprawia bilans finanséw publicznych,
ale moze generowac presje inflacyjna. Zgodnie z koncepcja naturalnej stopy
bezrobocia (Phelps, 1967; Friedman, 1968) zbyt niski poziom zatrudnienia skut-
kuje narastajaca presja ptacowa — firmy, konkurujac o pracownikéw, podnosza
wynagrodzenia, co prowadzi do wzrostu kosztéw produkciji i inflacji kosztowe;.
W skrajnych przypadkach uruchamia to spirale pfacowo-cenows, destabilizu-
jaca zaréwno poziom cen, jak i dlugofalowe warunki rozwoju gospodarczego.

Inflacja stanowi kluczowy element stabilno$ci makroekonomicznej, faczac w so-
bie skutki zmian w produkcji, zatrudnieniu i konsumpcji. Umiarkowany wzrost
cen (ok. 2-3% rocznie) sprzyja przewidywalno$ci proceséw gospodarczych,
inwestycjom i dtugofalowemu wzrostowi (Bernanke i in., 1999). Nadmierna
inflacja obniza sile nabywcza, podnosi koszty obstugi dlugu oraz wymusza
indeksacje $wiadczen, co ostabia rownowage fiskalng. Z kolei zbyt niska inflacja
lub deflacja prowadzi do spadku przychodéw firm, ograniczenia zatrudnienia
i zahamowania wzrostu. Inflacja oddzialuje takze na konkurencyjnos¢ eks-
portu — gdy jej poziom w kraju przewyzsza inflacje u partneréw handlowych,
moze to prowadzi¢ do pogorszenia bilansu zewnetrznego. Utrzymywanie inflacji
w stabilnym pasmie kotwiczy oczekiwania rynkowe i wzmacnia wiarygodnos¢
instytucji publicznych (Svensson, 1997).

Saldo budzetowe, mierzone jako relacja deficytu lub nadwyzki do PKB, sta-
nowi zaréwno wynik, jak i narzedzie polityki stabilizacyjnej. Wysokie wply-
wy podatkowe w warunkach wzrostu gospodarczego i niskiego bezrobocia
pozwalaja ograniczy¢ zadluzenie publiczne i budowa¢ przestrzen fiskalng
do prowadzenia aktywnej polityki antykryzysowej bez ryzyka destabilizacji
finanséw publicznych (Jabtonski i in., 2022). Z kolei nadmierny deficyt osta-
bia wiarygodnos¢ fiskalng, ogranicza finansowanie inwestycji publicznych
i podnosi koszty obstugi dtugu. Spadek zaufania inwestoréw moze wywotywac
presje na kurs walutowy oraz zwigkszac zalezno$¢ od kapitatu zagranicznego,
co pogarsza saldo rachunku obrotéw biezacych.
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+ Saldo rachunku obrotéw biezacych odzwierciedla fgczny wpltyw polityki
tiskalnej, monetarnej, struktury kosztéw oraz konkurencyjnosci gospodarki.
Deficyt moze by¢ skutkiem nadmiernej konsumpcji wewnetrznej, wysokich
kosztow produkeji czy przewartosciowanej waluty, ktora oslabia eksport
i ulatwia import. Jego poziom zalezy réwniez od tempa wzrostu PKB - dy-
namiczny rozwdj zwieksza zwykle popyt na dobra importowane, podczas gdy
spowolnienie obniza atrakcyjnos¢ eksportu. Trwaly deficyt obrotéw biezacych
wymusza reakcje wladz monetarnych, np. poprzez interwencje walutowe
lub podnoszenie stép procentowych w celu obrony kursu i przyciagniecia
kapitatu zagranicznego. Dzialania te wplywajg na inflacje, inwestycje oraz
stabilno$¢ finanséw publicznych, czynigc saldo obrotéw biezacych kluczowym
wskaznikiem zewnetrznej réwnowagi makroekonomiczne;j.

Wszystkie oméwione powyzej komponenty stabilnos$ci makroekonomicznej sg
ze sobg $cisle powigzane i musza by¢ traktowane jako system naczyn polaczonych -
zaden z nich nie funkcjonuje w oderwaniu od pozostatych. Skuteczna polityka
makroekonomiczna wymaga rozumienia tych powigzan i wywazenia dziatan, ktore
moga wspiera¢ jeden obszar bez destabilizowania pozostalych. Tylko calosciowe
podejscie pozwala budowa¢ gospodarke odporng na wstrzasy, zdolna do adaptacji
i gotowq na dtugoterminowy rozwdj. Wiasnie dlatego szczegdlnego znaczenia nabiera
dazenie do poprawy stabilnosci makroekonomicznej, gdyz to ona stanowi warunek
konieczny dla skutecznego reagowania na zaburzenia réwnowagi i zapobiegania ich
negatywnym skutkom dla catego systemu gospodarczego, co znajduje potwierdzenie
réwniez w najnowszych analizach wskazujacych na wplyw globalnych kryzysow
na odporno$¢ gospodarki (Gorynia i Trapczynski, 2023).

Warto réwniez podkresli¢, ze doswiadczenia kryzysu finansowego z 2008 r.,
ktére obnazyly stabosci istniejacych mechanizméw wczesnego wychwytywania
zagrozen makroekonomicznych, skionily kraje Unii Europejskiej do wdrozenia
systemu monitoringu i wczesnego ostrzegania przed narastajagcymi nieréwnowagami
(European Commission, 2009). W pazdzierniku 2011 r. Rada UE przyjeta Rozporza-
dzenie (UE) 1176/2011, ustanawiajace procedure nierdwnowagi makroekonomicznej
(Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP). Jej zasadniczym celem jest identyfikacja
i korekta odchylen od zalozonej réwnowagi — zaréwno w sferze zewnetrznej, jak
i wewnetrznej — na etapie wczesnych sygnaléw, zanim eskalacja probleméw moze
zagrozi¢ zalamaniem koniunktury. W ramach procedury MIP wyodrebniono po-
czatkowo 10 wskaznikéw makroekonomicznych wraz z wartosciami progowymi,
ktérych przekroczenie aktywuje poglebiong analize, oraz — w razie potrzeby - re-
komendacje korygujace (European Commission, 2011). W kolejnych latach zestaw
gléwnych wskaznikéw MIP podlegal modyfikacjom, majacym na celu wzmocnienie
zdolnos$ci wczesnego ostrzegania poprzez dodanie miernikow wychwytujacych
nowe zrodla ryzyka, poprawe jakosci i poréwnywalnosci danych oraz zachowanie
réwnowagi miedzy szczegélowoscig analizy a jej przejrzystoscia. Ostatnia zmiana
miata miejsce w 2024 r. — aktualny zestaw wskaznikéw MIP zaprezentowany w do-
kumencie Komisji Europejskiej (Staff Working Document SWD (2024) 701 final
z 18 grudnia 2024) obejmuje 13 wskaznikéw gtéwnych, podzielonych na 3 kategorie:
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(1) nieréwnowagi zewnetrzne i konkurencyjnos¢, (2) nieréwnowagi wewnetrzne,
(3) zatrudnienie. Uzupelnieniem zestawu gtéwnych wskaznikow MIP jest katalog
23 miernikéw pomocniczych, dostarczajacych poglebionych informacji o ogélnym
otoczeniu makroekonomicznym (aktywnosci gospodarczej i inwestycjach), konwer-
gencji nominalnej i realnej zaréwno wewnatrz, jak i poza strefa euro, szczegétowych
zobowigzaniach zewnetrznych (w tym bezposrednich inwestycjach zagranicznych
i zadluzeniu zewnetrznym), sytuacji na rynku mieszkaniowym, konkurencyjno-
$ci oraz kondycji sektora finansowego. Dzieki temu MIP zyskuje znacznie szerszy
kontekst analityczny, pozwalajacy na uwzglednienie uwarunkowan specyficznych
dla poszczegdlnych gospodarek oraz na wezesne wychwycenie potencjalnych zrodet
niestabilnos$ci. Tak rozbudowany zestaw wskaznikéw monitorowania i wczesnego
ostrzegania przed narastajgcymi nieréownowagami $§wiadczy o tym, jak powaznie
panstwa UE podchodzg do kwestii stabilizacji makroekonomicznej. Systematyczne
sledzenie tych miernikéw z jasno okreslonymi progami alarmowymi pozwala na
szybkie wykrywanie odchylen i podejmowanie dzialan korygujacych, zanim nieréw-
nowagi przerodzg si¢ w kryzys. Dzieki temu MIP staje si¢ skutecznym narzedziem
kontroli gospodarek, wzmacniajac ich odpornos¢ i utatwiajac koordynacje polityk
ekonomicznych w ramach Unii.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze problematyka polityki stabilizacyjnej od wielu
dekad stanowi przedmiot szerokich badan prowadzonych w wymiarze zaréwno
teoretycznym, jak i empirycznym. Analizy koncentruja si¢ przede wszystkim na
skutecznosci polityki fiskalnej i pienieznej jako gléwnych instrumentéw stabili-
zacji. Wérod licznych opracowan warto zwroci¢ uwage na kilka prac, ktore silnie
korespondujg z wyzwaniami XXI w. Na przyklad artykuly Romeréw (2010) oraz
Blancharda i Leigha (2013) staly si¢ kluczowymi punktami odniesienia w debacie po
kryzysie finansowym z 2008 r. Autorzy ci dostarczyli bowiem mocnych dowodow
empirycznych na silniejszy, niz wczesniej zakltadano, wpltyw bodzcéw fiskalnych
na dynamike wzrostu w okresach recesyjnych oraz wykazali, ze systematyczne
zanizanie mnoznikéw fiskalnych w prognozach prowadzito do niedoszacowania
negatywnych skutkéw konsolidacji budzetowej. Z kolei Woodford (2012) potozyt
fundament pod koncepcje ,nowej polityki monetarnej” w warunkach kryzysowych
i postkryzysowych, wskazujac, ze gdy stopy procentowe osiagaja poziom bliski
zeru, tradycyjne instrumenty traca skuteczno$¢, a zasadnicze znaczenie zyskuje
zarzgdzanie oczekiwaniami co do przysztej polityki stop — podejscie to w sposob
bezposredni wplyneto na praktyke bankow centralnych, legitymizujac stosowanie
niestandardowych narzedzi, takich jak zarzadzanie oczekiwaniami (forward guidan-
ce) czy luzowanie ilo$ciowe (quantitative easing). Waznym nurtem pozostaje takze
ocena ram fiskalnych i monetarnych w Unii Europejskiej (w tym wplywu paktu
stabilno$ci i wzrostu oraz regul budzetowych) na zdolnos¢ panstw do prowadzenia
polityki antycyklicznej. Znaczaca role w przesunigciu dyskusji z prostych, sztyw-
nych limitéw fiskalnych w strone bardziej elastycznych, jakosciowych ram, ktore
lepiej uwzgledniajg cykl koniunkturalny i zwigkszaja skutecznos¢ nadzoru dzieki
instytucjom niezaleznym, odegrala praca Wyplosza (2013), ktéry wskazywal na ich
nadmierng zfozonos¢, brak elastycznosci i problemy z egzekwowaniem. Na znacze-
nie rewizji dotychczasowego podejscia do polityki stabilizacyjnej zwrocili uwage
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takze Korinek i Stiglitz (2022), wskazujac, ze tradycyjny model oparty gtéwnie na
polityce monetarnej okazat si¢ niewystarczajacy w warunkach postpandemicznych.
Autorzy podkreslili potrzebe bardziej aktywnej roli polityki fiskalnej, nie tylko
jako instrumentu pobudzania popytu, lecz takze narzedzia korygowania makro-
ekonomicznych externalities, takich jak waskie gardla w produkgji czy zaburzenia
podazy pracy. Zaproponowali rewizje klasycznej mieszanki fiskalno-monetarnej
i silniejsze jej skoordynowanie, co ma umozliwi¢ gospodarkom wigksza odpornos¢
na kryzysy i jednoczes$nie wspiera¢ dtugofalowe cele rozwojowe.

W ostatnich latach badania nad stabilizacjg makroekonomiczng coraz czeéciej
poszerzane sg o nowe perspektywy, wykraczajace poza tradycyjne instrumentarium
polityki fiskalnej i monetarnej. Na przykltad Bloom i in. (2010) analizuja wyzwania
demograficzne zwigzane ze starzeniem si¢ spoteczenstw, wskazujac na ich konse-
kwencje dla wzrostu gospodarczego i rownowagi fiskalnej. Aglietta i Espagne (2016)
rozwijaja koncepcje ,.klimatycznej niestabilnosci”, argumentujac, ze polityka makro-
ekonomiczna musi by¢ powigzana z celami transformacji energetycznej i neutralnosci
klimatycznej. Jeszcze dalej ida badania Batini i in. (2021), ktére dowodza, Ze ,,zielone
inwestycje publiczne” charakteryzuja si¢ wyraznie wyzszymi mnoznikami fiskalnymi
niz tradycyjne wydatki, a jednoczesnie mogg wspiera¢ transformacje ekologiczna.

W odpowiedzi na bezprecedensowe wyzwania gospodarcze wywolane pandemia
COVID-19 pojawily si¢ nowe perspektywy polityki stabilizacyjnej. Wskazuje sie, ze
tradycyjne narzedzia ukierunkowane na popyt, takie jak ekspansja fiskalna i monetarna,
okazujg si¢ niewystarczajace wobec zaklocen podazowych zwigzanych z przerwaniem
tancuchéw dostaw i niedoborami pracy — Braunerhjelm (2022) podkresla koniecznos¢
rozszerzenia polityki stabilizacyjnej o komponenty podazowe, obejmujace m.in. inwe-
stycje w kapital ludzki, cyfryzacje i transformacje energetyczng. Podejmowano tez proby
kompleksowej oceny reakcji makroekonomicznej na pandemie, analizujac proporcje
miedzy bodZcami fiskalnymi a monetarnymi, a takze bledy w zakresie czasu i skali
interwencji. Na przyklad wnioski z badan Murphy’ego (2024) wskazuja, ze polityka
fiskalna w sytuacjach kryzysowych, takich jak pandemia, powinna kompensowa¢ poziom
spadku dochodéw prywatnych, ale go nie przewyzsza¢, poniewaz nadmierne wsparcie
prowadzi do przegrzewania gospodarki i wzrostu presji inflacyjnej. Réwnoczesnie
polityka monetarna powinna koncentrowac si¢ na kontrolowaniu inflacji w sektorach
mniej dotknietych restrykcjami, a nie jedynie na utrzymywaniu plynnosci systemu
finansowego. Kluczowym zagadnieniem badawczym odnoszacym sie do okresu pan-
demii pozostaje zatem kwestia wlasciwej koordynacji dziatan fiskalnych i monetarnych
w celu unikniecia nakladania si¢ efektow stymulacyjnych. Brzoza-Brzezina i in. (2021)
podkreslaja, ze polityka pieni¢zna w warunkach pandemii nie mogta by¢ prowadzona
w izolacji od polityki fiskalnej. Autorzy wskazuja, ze sama ekspansja monetarna miata
ograniczong skuteczno$¢ wobec szokéw podazowych i zakldcen zwiazanych z lock-
downami, natomiast w polaczeniu z dzialaniami fiskalnymi pozwalata skuteczniej
stabilizowa¢ gospodarke. Szczegdlne znaczenie miaty tu niestandardowe instrumenty,
zwlaszcza skup aktywow, ktory wspieral ptynnos¢ rynkéw finansowych i tworzyt
przestrzen dla interwengiji fiskalnych.

W literaturze coraz czeéciej podkresla si¢ tez, ze stabilizacja makroekonomicz-
na nie powinna by¢ rozpatrywana w oderwaniu od dobrostanu spoteczenstwa.
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Atkinson (2015) wskazuje, ze tradycyjne instrumenty polityki fiskalnej i pieni¢znej
muszg by¢ uzupelnione o dziatania redystrybucyjne, ktére ograniczajg nieréwnosci
i wzmacniajg odporno$¢ spoteczenstw na kryzysy. Podobne wnioski formutowat
Stiglitz (2012), argumentujac, ze niestabilno$¢ makroekonomiczna i kryzysy finanso-
we nie tylko zwiekszaja skale nieréwnosci, lecz w dtuzszej perspektywie podwazaja
fundamenty stabilnego rozwoju.

Wplywowa literatura z ostatnich 15 lat wskazuje na wyrazny trend rozszerzania
klasycznego podejscia do polityki stabilizacyjnej o elementy szeroko rozumianego
tadu spoteczno-ekonomicznego, integrujacego aspekty fiskalne, monetarne, spo-
teczne, ekologiczne i geopolityczne.

3. Metoda i dane

Do analizy ewolucji stabilnosci makroekonomicznej w panstwach Grupy Wyszehradz-
kiej zastosowano tradycyjny model pieciokata stabilizacji makroekonomicznej (PSM),
ktéry umozliwia wielowymiarowa oceng kondycji gospodarki poprzez réwnoczesna
analize pieciu kluczowych makrowskaznikéw. Zastosowana w niniejszym badaniu
metoda PSM zostala opracowana na poczatku lat 90. XX w. w Instytucie Koniunk-
tur i Cen Handlu Zagranicznego, ktéry od 2018 r. funkcjonuje pod nazwa Polski
Instytut Ekonomiczny. Istotny wplyw na rozwdj metody PSM miat prof. Grzegorz
Kotodko - ekonomista i polityk, ktory petnit funkcje ministra finansow w rzadzie
Rzeczypospolitej Polskiej w latach 1994-1997 oraz 2002-2003.

Metoda PSM wykazuje bardzo bliskie podobienstwo do koncepcji ,,magiczne-
go kwadratu”, wywodzacej si¢ z tradycji niemieckiej polityki gospodarczej lat 60.
XX w. Uchwalona w Niemczech w 1967 r. Ustawa o wspieraniu stabilno$ci i wzrostu
gospodarczego (Stabilititsgesetz) okreslila cele ogélnej rownowagi gospodarczej,
obejmujace: stabilny wzrost gospodarczy, stabilny poziom cen, wysokie zatrudnienie
i rownowage zewnetrzng. Zestaw tych 4 komponentéw stabilnosci makroekono-
micznej do dzi$ funkcjonuje pod nazwa magisches Viereck (,,magiczny kwadrat”)
polityki gospodarczej — o czym mozna przeczyta¢ na oficjalnej stronie niemieckiej
statystyki publicznej (Statistisches Bundesamt [Destatis]). Swoista ,,magia” 4 celow
polega na tym, ze z jednej strony maja one by¢ réwnorzedne, a z drugiej zaréwno
spojne, jak i niekompatybilne - a zatem moga si¢ wspiera¢, jak i ze sobg konkuro-
wag, co zostalo oméwione w poprzednim podrozdziale artykutu.

Warto réwniez zauwazy¢, ze koncepcja ,magicznego kwadratu” jest w literaturze przed-
miotu powszechnie przypisywana Nicholasowi Kaldorowi i jego pracy Conflicts in National
Economic Objectives (1971), cho¢ - co nalezy podkresli¢ — sam Kaldor ani nie postugiwal si¢
terminem magic square, ani nie prezentowat graficznej formy modelu, wskazywal jedynie
na4 cele polityki gospodarczej - pelne zatrudnienie, réwnowage bilansu platniczego, wzrost
gospodarczy oraz wzrost ptac — i omawial trudnosci zwigzane z ich jednoczesna realizacja.

Z punktu widzenia istoty metody badawczej PSM, zastosowanej w niniejszym arty-
kule, wazne jest zwrdcenie uwagi na aspekt geometrycznej reprezentacji ,,magicznego
kwadratu”. To wlasnie graficzna forma, a nie sama lista celéw, nadata koncepcji szczegdlng
site oddziatywania, pozwalajac w prosty sposéb poréwnywac wyniki gospodarcze oraz
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wskazywa¢ kompromisy pomiedzy poszczegdlnymi celami. Cho¢ trudne jest to do zwe-
ryfikowania, to - jak pisza Firme i Teixeira (2014) — podobno minister gospodarki Karl
Schiller oraz minister finanséw Franz J. Strauss, ktérzy w latach 1966-1969 kierowali
gospodarka niemiecka, w celu uproszczenia poréwnan i prezentacji wynikéw gospodar-
czych postugiwali si¢ graficzng analizg 4 makrowskaznikdow, przedstawiajac je w formie
czworokata celow i nazywajac go magisches Viereck. Niestety trudno wskaza¢ dobrze
udokumentowane zrddlo, ktore podawaloby autora wizualizacji ,,magicznego kwadratu”
w formie przydatnej do celéw analitycznych. Wiadomo, ze wizualizacja idei pojawila sie
dwukrotnie w publikacjach OECD: w OECD Economic Surveys: Japan z 1981 r. (OECD,
1981) oraz w OECD Economic Outlook z 1987 r. (OECD, 1987), ale bez odwotan do zrodet
pierwotnych i bez wyjasnienia powodow przyjecia takiej wizualizacji. Warto tez zauwazyc,
ze w opracowaniach tych OECD postuguje si¢ okresleniem ,,diament” dla schematycznego
przedstawienia makrowskaznikéw, ktore oznakowane sg na osiach, dzielacych kwadrat
na 4 mniejsze czworokaty. Kazda o$ posiada odrebng skale, dostosowang do specyfiki
danego wskaznika, co pozwala na odwzorowanie ich rzeczywistych wartosci. Jak widac,
geneza ,,magicznego kwadratu” jako narzedzia analitycznego jest do$¢ zawila i niejed-
noznaczna. Mozna przypuszczac, ze to wlasnie miedzynarodowa recepcja dokumentow
OECD przyczynita si¢ do rozpowszechnienia praktyki graficznej prezentacji wskaznikow
stabilizacji makroekonomicznej, a nastepnie do wykorzystywania geometrycznych wlas-
ciwosci wielokatow do syntetycznej oceny makroekonomicznej stabilnosci gospodarek.

W tym kontekscie wykorzystywany w niniejszym badaniu model pigciokata
stabilizacji makroekonomicznej stanowi rozwiniecie i adaptacje wczesniejszych
uje¢: z jednej strony korzysta z sity komunikacyjnej formy geometrycznej (pigcio-
kat zamiast kwadratu), a z drugiej - uwzglednia dodatkowy piaty wymiar, dzigki
czemu pozwala na pelniejsza ocene kondycji gospodarek.

Rozszerzenie koncepcji ,magicznego kwadratu” o piaty wymiar - stabilnos¢
finanséw publicznych - stanowilo uznanie znaczenia dyscypliny budzetowej jako
warunku niezbednego dla dtugofalowej rownowagi gospodarczej i odzwierciedlenie
rosnacej $wiadomosci, ze komponent fiskalny jest nieodzownym warunkiem odpor-
nosci makroekonomicznej. Kotodko (1993a) podkreslal, ze nadmierne zadluzenie
publiczne oraz utrzymujace si¢ deficyty budzetowe moga podwaza¢ stabilnos¢ go-
spodarczg, prowadzac do wzrostu kosztow obstugi dtugu, ograniczenia przestrzeni
tiskalnej dla polityki antycyklicznej i zwiekszenia ryzyka kryzyséw finansowych.
Uwzglednienie stabilnosci fiskalnej w strukturze analitycznej PSM umozliwialo
pelniejsza i bardziej zréwnowazong ocene kondycji gospodarki. Wprowadzenie
piatego komponentu stabilizacji — bilansu budzetu panstwa — miato szczegélne
znaczenie w czasie powstawania modelu, poniewaz bezposrednio odpowiadato na
wyzwania transformacji ustrojowej, ktora na poczatku lat 90. XX w. rozpoczeta sie
w wielu krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. W warunkach gtebokich przemian
instytucjonalnych i strukturalnych kluczowe okazato si¢ dgzenie do makroekono-
micznej réwnowagi, obejmujace réwniez porzadkowanie finanséw publicznych.

Ostatecznie, istota modelu pieciokatnego stabilizacji makroekonomicznej jest
analiza ksztaltowania si¢ 5 podstawowych makrowskaznikéw: tempa wzrostu real-
nego produktu krajowego brutto (PKB), stopy bezrobocia (U), stopy inflacji (CPI),
salda budzetu panstwa jako % PKB (G) oraz salda obrotéw na rachunku biezagcym
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jako % PKB (CA), zwizualizowanych w formie geometrycznej, gdzie kazdy z nich
odzwierciedlony jest w odpowiedniej kolejno$ci na promieniach pieciokata. Powyz-
sze zmienne s3 przeskalowane w taki sposéb, by tworzyly promienie pieciokata,
ktérego wierzcholki wskazujg najkorzystniejsze wartosci danego wskaznika (im
dalej od $rodka ukladu, tym lepiej). Stosowana skala moze mie¢ charakter rosnacy,
i rozpoczynac si¢ od wartodci ujemnych (jak ma to miejsce w przypadku salda na
rachunku obrotéw biezacych, salda budzetu panstwa i tempa wzrostu PKB), lub
malejacy (jak w przypadku stopy bezrobocia i inflacji). Uklad 5 wyskalowanych
wskaznikéw makroekonomicznych zastosowanych w oryginalnym modelu PSM,
opracowanym na poczatku lat 90., przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1.
Pieciokqt stabilizacji makroekonomicznej

Zrédto: Kotodko (1993, s. 52).

Metoda PSM zaproponowana przez Kotodke narzuca merytorycznie uzasad-
niong kolejnos¢ lokowania wskaznikow na promieniach pigciokata. Taki porza-
dek odzwierciedla kanoniczne powigzania transmisyjne: wzrost gospodarczy <>
bezrobocie (prawo Okuna), bezrobocie <> inflacja (krzywa Phillipsa), inflacja <>
saldo budzetu (efekt Olivery-Tanziego), saldo budzetu <> réwnowaga zewnetrzna
(hipoteza deficytéw blizniaczych), rownowaga zewnetrzna <> wzrost gospodarczy
(prawo Thirlwalla).

Uporzadkowanie graficznej wizualizacji wskaznikow stabilizacji — wedtug silnych
zaleznosci makroekonomicznych - czyni wykres diagnostycznie wiarygodnym
i odpornym na manipulacj¢ uktadem osi, co ma znaczenie dla uzyskania niewraz-
liwych na permutacje zmiennych wartosci catkowitego indeksu stabilizacji, jak
i subindekséw odzwierciedlonych w polach powierzchni poszczegolnych tréjkatow
tworzacych pieciokat, na co zwraca uwage Saavedra-Rivano (2017).
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Model PSM opiera si¢ na konstrukcji geometrycznej ztozonej z 5 trojkatow,
z ktorych kazdy reprezentuje odmienny obszar funkcjonowania gospodarki i stuzy
ocenie poziomu jej stabilno$ci w ujeciu wielowymiarowym (Kotodko, 1993a):

- tréjkat (a) odnosi si¢ do sfery realnej i wyznaczany jest przez wskazniki obra-
zujace tempo zmian realnego produktu krajowego oraz poziom bezrobocia,

- tréjkat (b) stanowi wymiar stagflacyjny (lub slumpflacyjny) i odzwierciedla
relacje pomiedzy stopa inflacji a stopg bezrobocia,

- trdjkat (c), okreslany mianem tréjkata budzetu i inflacji, powstaje w oparciu na
zalezno$ci miedzy dynamika inflacji a relacjg salda budzetu panistwa do PKB,

- tréjkat (d) ilustruje réwnowage finanséw publicznych i zewnetrznych, bedac
funkcjg zaréwno salda budzetu, jak i stanu rachunku obrotéw biezacych,

- trojkat (e) zwigzany jest z sektorem zewnetrznym i w swojej konstrukeji
uwzglednia zmienno$¢ salda rachunku obrotéw biezacych oraz tempo wzro-
stu gospodarczego.

Laczng powierzchnie analizowanego pieciokata mozna obliczy¢ za pomoca wzoru (1):

PSM = [(AGDP - U) + (U - CPI) + (CPI- G) + (G - CA) + (CA - AGDP)] - K (1)

gdzie:

K = % sin72° co odpowiada stalemu wspoélczynnikowi o wartosci 0,4755, bedacemu
polowa sinusa kata srodkowego w kazdym z pieciu tréjkatow oznaczonych literami
a—e na rysunku 1 (kat ten wynosi 72° czyli 1/5 kata pelnego).

Pole catkowite pieciokata stanowi syntetyczny miernik stabilno$ci makroekono-
micznej. Jak podkresla Kotodko (1993a), wartos¢ PSM zmienia si¢ dynamicznie wraz
ze zmianami parametrow okreslajacych wierzchotki pieciokata, wptywajac na pole
powierzchni sgsiadujacych trojkatow. W praktyce wzrost powierzchni pieciokata
oznacza poprawe kondycji gospodarki, natomiast jej zmniejszenie — pogorszenie
sytuacji makroekonomiczne;j.

Kotodko zwraca uwagg, ze osiggnigcie idealnego uktadu (PSM = 1, czyli 5 x 0,2)
jest w praktyce nierealne. Wynika to z konieczno$ci réwnowazenia czgsto sprzecz-
nych celéw, np. wzrost gospodarczy moze sprzyja¢ zatrudnieniu, ale jednoczesnie
zwigkszac presje inflacyjng i ryzyko zadluzenia. Dlatego interpretacja wartosci
PSM powinna by¢ ostrozna, oparta przede wszystkim na analizie tendencji w czasie
i poréwnan miedzy krajami, a nie na bezwzglednych poziomach wskaznika.

Metody oceny stabilno$ci makroekonomicznej oparte na syntetycznym mierniku
wykorzystujagcym pole powierzchni wielokata (kwadratu, pigciokata) ciesza si¢ duza
popularno$ciag w badaniach naukowych, co znajduje odzwierciedlenie w licznych
publikacjach - takze tych uwzgledniajacych modyfikacje polegajace na rozszerzeniu
liczby miernikéw czy wartosci referencyjnych poszczegoélnych miar (Kotodko, 1993b,
1994, 2020; Misala i Bukowski, 2003; Matkowski i Rapacki, 2003, 2005; Misala i Siek,
2006; Koberska, 2011; Zuchowska, 2013; Oana, 2015; Raczkowski, 2016; Grynia i Mar-
cinkiewicz, 2017; Lyulyuv i Shvindina, 2017; Picek, 2017; Janecki, 2018; Kulbacki, 2021).

Wykorzystanie metody pieciokata stabilizacji makroekonomicznej (jak réwniez
innych wielokatéw — np. zgodnie z rozszerzonymi koncepcjami zréwnowazonego
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rozwoju) pozwala na zobrazowanie stopnia realizacji wielu celéw polityki gospo-
darczej jednoczesnie. Do gléwnych ograniczen metody naleza jej uwarunkowania
wynikajace z samej konstrukcji geometrycznej i procedur matematycznych (Sa-
voiu i in., 2023) - ,,geometryzacja” zjawisk spoleczno-ekonomicznych wymaga
arbitralnego wyznaczenia wartosci granicznych dla poszczegdlnych wskaznikow,
co znajduje odzwierciedlenie w ich wartosciach znormalizowanych, a to w kon-
sekwencji wptywa na ksztalt oraz powierzchnie wielokatéw. Z kolei do gléwnych
zalet metody nalezg przede wszystkim: prostota i syntetyczno$¢ uchwycenia wie-
lowymiarowych zaleznosci oraz napig¢ miedzy poszczegdlnymi obszarami stabi-
lizacji, komunikatywno$¢ i intuicyjno$¢ interpretacyjna, co czyni jg uzytecznym
narzedziem zaréwno w badaniach naukowych, jak i podczas prezentacji wynikow
decydentom czy opinii publicznej, a takze tatwos¢ poréwnan miedzyokresowych
i miedzynarodowych.

Opracowany w latach 90. model PSM bazuje na warto$ciach referencyjnych
wskaznikéw (warto$ciach granicznych) odpowiadajacych 6wczesnym realiom
gospodarczym. Z biegiem czasu zachodzace zmiany - zwlaszcza w zakresie wskaz-
nikéw inflacji — uzasadniaty korekte zakresow referencyjnych wyskalowanych na
osiach pieciokata (gléwnie w badaniach obejmujacych krotkie i srednie okresy).
W opisywanym badaniu zastosowano jednak oryginalng wersje modelu, co zapew-
nia spdjnos¢ metodologiczng i umozliwia zachowanie cigglosci analizy w obliczu
zréznicowanych uwarunkowan - od transformacji ustrojowej, przez integracje z UE,
az po kryzysy XXI w. Takie podejscie utatwia identyfikacje trendéw i punktow
zwrotnych w procesie stabilizacji makroekonomicznej. W przypadku przekrocze-
nia przez wskazniki zakresu referencyjnego przyjmowano wartosci graniczne. Do
wyliczenia wskaznikow PSM wykorzystano dane publikowane w bazach Banku
Swiatowego oraz AMECO.

Jako uzupelnienie analizy opartej na modelu pigciokata stabilizacji makroeko-
nomicznej zastosowana zostala tez unijna procedura wykrywania nieréwnowag
makroekonomicznych (MIP), ktéra - w odrdznieniu od syntetycznego wskaznika
PSM - operuje szerokim zestawem gltéwnych i pomocniczych miernikéw wraz
z jasno okre$lonymi progami ostrozno$ciowymi. Przekroczenie ktéregokolwiek
progu automatycznie uruchamia poglebiong analize (in-depth review) oraz reko-
mendacje korygujace, co umozliwia identyfikacje konkretnych obszaréw gospo-
darki bedacych gléwnymi czynnikami istniejacych nieréwnowag oraz wskazanie
narzedzi potrzebnych do ich przywrécenia w granice warto$ci rekomendowanych.
Raporty prezentujace wartosci wskaznikow MIP publikowane sg corocznie od
2012 r. w ramach raportéw Alert Mechanism Report (AMR) i towarzyszacych im
dokumentéw roboczych Komisji Europejskiej. Wskazniki MIP dostepne sa rowniez
w bazie Eurostatu (n.d.), co zapewnia transparentno$¢ monitoringu i umozliwia
biezace poréwnania miedzy krajami UE.

W opisywanym badaniu analiza uzupelniajaca wyniki modelu ,,pigciokata”
o gltéwne wskazniki MIP zostala ograniczona jedynie do wskaznikéw za 2024 r.,
czyli danych opisujacych aktualny stan stabilizacji makroekonomicznej i poten-
cjalnych nieréwnowag w krajach Grupy Wyszehradzkiej.
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4, Stabilizacja makroekonomiczna w panstwach Grupy
Wyszehradzkiej w latach 1995-2024

Analiza wskaznikéw PSM w Polsce, Czechach, Stowacji i na Wegrzech w latach 1995-2024
pozwala przesledzi¢ dtugookresowe zmiany poziomu stabilizacji makroekonomicznej
w postkomunistycznych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, zidentyfikowaé momen-
ty zataman i odbudowy réwnowagi gospodarczej oraz poréwnac skutecznos¢ polityki
makroekonomicznej w réznych fazach cyklu koniunkturalnego. Umozliwia takze ocene
dynamiki zmian wskaznika PSM i okreslenie relatywnej pozycji poszczegolnych krajow
V4 w zakresie utrzymywania stabilnych warunkéw makroekonomicznych.

Zestawienie wskaznikéw PSM w poszczegolnych latach badanego okresu zawarto
w tabeli A1 (aneks), natomiast graficznie przedstawiono je jako piecioletnie $rednie
(PSM-5Y) na wykresie 1. Uzupelnieniem sg wykresy prezentujace pigciokaty stabi-
lizacji makroekonomicznej panstw V4 w latach: 1995, 2004, 2014 i 2024. Pozwalaja
one zobrazowac stopien symetrii i rownowagi miedzy komponentami modelu oraz
zmiany wielkosci pigciokatéw w dziesiecioletnich odstepach czasu.

Na podstawie rocznych wartosci PSM (tabela A1) mozna stwierdzi¢, ze naj-
wyzsze wskazniki osiagaty Czechy - od 0,36 do 0,73, ze $rednia 0,51 i niskim
wspolczynnikiem zmiennosci (CV = 0,21), co $wiadczy o trwalej stabilizacji ma-
kroekonomicznej. Znacznie nizsze warto$ci notowano w Stowacji - od 0,14 do
0,55, ze $rednig 0,35 i wyzszg zmiennoscig (CV = 0,36). Na Wegrzech PSM wahat
sie od 0,26 do 0,70 (srednio 0,42; CV = 0,32), a w Polsce — od 0,19 do 0,65 (§rednio
0,41; CV réwniez 0,32), co sugeruje zblizony poziom stabilizacji w obu krajach.
Srednioroczna dynamika PSM byta najwyzsza w Stowacji (+4,42%), nastepnie na
Wegrzech (+3,50%) i w Polsce (+2,25%). Najnizsze tempo odnotowano w Czechach
(+1,94%), co mozna tlumaczy¢ ich wyzszym poziomem wyjsciowym stabilizacji.

Wykres 1.
Wskazniki pieciokqta stabilizacji makroekonomicznej — srednia z 5 lat (PSM-5Y)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z tabeli A1 (aneks).
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Wykres 1 (PSM-5Y) prezentuje syntetyczne ujecie procesow stabilizacyjnych, eli-
minujac wplyw kroétkoterminowych fluktuaciji i ulatwiajac analize sredniookresowych
tendencji, stanowigc tym samym wazne uzupelnienie danych rocznych z tabeli Al.

W latach 1995-1999, czyli w poczatkowym okresie transformaciji i ksztaltowa-
nia instytucji rynkowych, $rednie warto$ci PSM we wszystkich krajach V4 byly
relatywnie niskie - od 0,28 w Stowacji do 0,41 w Czechach. Wynikalo to z niskiej
stabilno$ci makroekonomicznej, bedacej poklosiem trudnosci z dostosowywaniem
sie do mechanizméw gospodarki wolnorynkowej. Mimo wystepujacych miedzy
krajami réznic w poziomie PSM caly region charakteryzowal si¢ wowczas ograni-
czong zdolnoscig do utrzymywania réwnowagi makroekonomicznej. Sytuacje te
bardzo dobrze ilustruje wykres 2.

Wykres 2.
Pieciokqt stabilizacji makroekonomicznej w paristwach Grupy Wyszehradzkiej w 1995 r.

GDP
10

—— Czechy (PSM=0.39)  ——- Wegry (PSM=0.26)  ----- Polska (PSM=0.38) = —— Stowacja (PSM=0.44)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych w bazach: World Bank (PKB, U, CPI, AC) oraz AMECO (G).

W 1995 r. wszystkie kraje Grupy Wyszehradzkiej cechowal niski poziom stabili-
zacji makroekonomicznej, jednak charakter deformacji pieciokatow byl zréznicowa-
ny. Polska i Sfowacja doswiadczaly silnych zaburzen w sferze realnej i nominalnej,
przejawiajacych sie bardzo wysokim poziomem bezrobocia i inflacji, co znaczaco
ograniczalo poziom réwnowagi wewnetrznej. W Czechach i na Wegrzech gltéwne
problemy koncentrowaly si¢ natomiast wokdt rownowagi fiskalnej i zewnetrznej,
czego wyrazem byly glebokie deficyty budzetowe i ujemne saldo na rachunku ob-
rotow biezacych. Pomimo niskiego poziomu ogodlnej stabilizacji wigkszo$¢ panstw
notowalta wowczas dodatnig dynamike wzrostu PKB, co wskazuje na swoisty pa-
radoks transformacyjny — dodatni wzrost gospodarczy wspolistnial z gtebokimi
nieréwnowagami w zakresie co najmniej dwoch pozostalych makrowskaznikow.
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Lata 2000-2004 mozna uznac za okres niewielkiej poprawy stabilno$ci makro-
ekonomicznej na Wegrzech, o czym $wiadczy okoto 17-procentowy wzrost wskaznika
PSM-5Y, mimo silnych fluktuacji rocznych dynamik PSM. W tym samym czasie
w pozostatych krajach odnotowano spadek PSM-5Y. W Czechach byl on nieznaczny,
ale w Polsce i Stowacji spadek wynosit okolo 32%. Analizujac pigcioletnie $rednie
wskaznika PSM, mozna zauwazy¢, ze lata 2000-2004 byly okresem najnizszego
poziomu stabilizacji makroekonomicznej dla wszystkich krajéow V4, z wyjatkiem
Wegier, w ciagu trzech analizowanych dekad (z zastrzezeniem, ze roczne dynami-
ki PSM wykazywaly ogromna niestabilnos¢, co odzwierciedlaly bardzo wysokie
wskazniki zmiennosci CV, wynoszace od 4 do 7).

Wykres 3 wyraznie ukazuje trudng sytuacje makroekonomiczng panstw V4
w 2004 r. - roku ich akcesji do Unii Europejskiej. Wbrew intuicji oraz politycznym
oczekiwaniom w dwdch z czterech krajow V4 sytuacja makroekonomiczna ulegta
pogorszeniu wzgledem 1995 r., co jednoznacznie wynika z analizy pieciokatow.
W przypadku Polski i Stowacji deformacja pigciokatéw byta na tyle gteboka, ze
figury te utracily swoja geometryczng spdjnos¢ — przyjmujac ksztalty bardziej
przypominajgce nieregularne wieloboki niz uporzadkowane figury piecioboczne.

Wykres 3.
Pieciokqt stabilizacji makroekonomicznej w paristwach Grupy Wyszehradzkiej w 2004 r.
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—— Czechy (PSM=0.45)  —=-=- Wegry (PSM=0.31)  ==- Polska (PSM=0.19) —— Slowacja (PSM=0.18)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych w bazach: World Bank (PKB, U, CPI, AC) oraz AMECO (G).

Stowacja i Polska wykazywaly zaburzenia w sferze wewnetrznej, gléwnie wskutek
poglebiajacego si¢ bezrobocia, oraz w sferze zewnetrznej, zwigzanej z gwattownym
pogorszeniem wskaznikéw deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Doprowa-
dzito to do niemal catkowitego zalamania dwdch ramion pieciokata. Taki stan
rzeczy ilustruje regres w zakresie rownowagi gospodarczej - mimo politycznego
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i instytucjonalnego przetomu, jakim byla integracja z UE, akcesja nie zostala po-
przedzona rzeczywistg poprawg w podstawowych wymiarach stabilizacji makro-
ekonomicznej. Z kolei Wegry w 2004 r. odnotowaly nieco wyzszy poziom wskaznika
PSM w poréwnaniu z 1995 r., co wynikalo z poprawy sytuacji na rynku pracy oraz
spadku inflacji. Niestety bardzo wysoki deficyt zewnetrzny doprowadzit do silnej
deformacji geometrii pigciokata, co wskazuje, ze polityka gospodarcza Wegier
nadal zmagata si¢ z ogromnymi problemami w obszarze réwnowagi zewnetrzne;j.

Jedynie w przypadku Czech zaréwno rozmiar, jak i struktura wskaznika PSM
ulegly poprawie, na co wptyw miata przede wszystkim poprawa w sferze fiskalnej,
ktérej nie zakldcilo nawet pogorszenie sytuacji na rynku pracy - efektem byta
wyrazna poprawa foremnosci pieciokata.

W latach 2005-2009, czyli w poczatkowym okresie czlonkostwa w Unii Europej-
skiej, rozpoczal si¢ stopniowy proces poprawy stabilnosci makroekonomicznej we
wszystkich krajach Grupy Wyszehradzkiej, z wyjatkiem Wegier. Akcesja do UE oraz
korzystna koniunktura gospodarcza sprzyjaly poprawie makrowskaznikéw zaréwno
w sferze réwnowagi wewnetrznej, jak i zewnetrznej. W Czechach wzrost stabilnosci
makroekonomicznej wynikal przede wszystkim z obnizenia stopy bezrobocia oraz
silnej redukcji deficytu budzetowego i deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Tych
pozytywnych zmian nie zniwelowat ani lekki spadek stopy wzrostu PKB, ani niewielki
wzrost inflacji. W Polsce dynamiczny wzrost wskaznika PSM w tym okresie byt efektem
znacznej poprawy sytuacji na rynku pracy, silnego spadku inflacji, a takze wzrostu
dynamiki PKB, przy niewielkim pogorszeniu wskaznikéw deficytow blizniaczych.
W rezultacie wskaznik PSM-5Y w Polsce wzrést az o 53% w poréwnaniu z okresem
2000-2004. Jeszcze silniejszy wzrost piecioletnich wskaznikoéw PSM nastapil w tym
czasie w Stowacji (o 57%), co wynikalo ze znacznej poprawy wszystkich makrowskaz-
nikéw, z wyjatkiem deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Z kolei dla gospodarki
wegierskiej pierwsze lata czlonkostwa w UE okazaly sie mniej pomyslne. Coroczny
spadek dynamiki PKB, ktéry w 2009 r. siggnal recesji na poziomie —6,5%, utrzymujaca
si¢ stosunkowo wysoka inflacja, deficyt budzetowy znacznie przekraczajacy rekomen-
dowany prdg 3%, a takze brak istotnej poprawy w zakresie rOwnowagi zewnetrznej
(dopiero w 2009 r. zaobserwowano znaczacy spadek deficytu na rachunku obrotéw
biezacych) sprawily, ze wskaznik PSM-5Y na Wegrzech obnizyl sie o 6,5% wzgle-
dem okresu 2000-2004. Warto podkresli¢, ze z punktu widzenia oceny stabilnosci
makroekonomicznej analizowanych krajow, to Stowacja, Polska i Czechy wykazaty
duzg odpornos¢ na turbulencje ekonomiczne wywotane globalnym kryzysem finan-
sowym, ktorego poczatek przypadat na potowe 2007 r. Nalezy réwniez zauwazyc¢, ze
Polska jako jedyny kraj w regionie nie odnotowala ujemnej rocznej dynamiki PKB
w 2009 r. — w przeciwienstwie do pozostatych gospodarek V4.

W latach 2010-2014 wszystkie kraje Grupy Wyszehradzkiej odnotowaty dal-
szy wzrost wskaznika stabilizacji makroekonomicznej, kontynuujac pozytywny
trend rozpoczety w poprzednim pigcioleciu. Byt to okres odbudowy po kryzysie
finansowym, ktéry w réznym stopniu dotknal poszczegélne gospodarki regionu.
Najwyzszy poziom stabilizacji w tym okresie osiagnely Czechy, ktdére utrzymaty
stalg i wyraznie przewyzszajaca pozostalte kraje $ciezke wzrostu. PSM-5Y Czech
wzro6st do poziomu 0,5, co wskazuje na skuteczne dziatania w zakresie konsolidacji
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fiskalnej, stabilizacji inflacji oraz poprawy rownowagi zewnetrznej. Wegry takze
wykazaly dynamiczny wzrost wartosci wskaznika PSM-5Y, zblizajac si¢ do Czech,
co $wiadczy o wzglednie skutecznej reakcji na wezesniejsze zaburzenia réwnowagi.
Poprawa ta byta efektem wprowadzenia restrykcyjnej polityki fiskalnej i zmniej-
szenia deficytu rachunku biezacego. Polska i Sfowacja réwniez odnotowaly wzrost
wskaznika PSM-5Y w poréwnaniu z poprzednim okresem, osiggajac wartos¢ 0,4.
Warto tez zaznaczy¢, ze w przypadku Stowacji, ktéra od 2009 r. nalezy do strefy
euro, polityka monetarna jest ksztaltowana przez wspolna polityke pieniezng EBC,
co ogranicza autonomi¢ kursowg i monetarna.

W lutym 2012 r. Komisja Europejska opublikowata pierwszy Raport Mechani-
zmu Alarmowego (AMR), ktorego celem jest wczesne wykrywanie i zapobieganie
makroekonomicznym nieréwnowagom. W tabeli 1 przedstawiono wskazniki MIP,
ujete w raporcie w ramach nowo wprowadzonej przez UE pokryzysowej procedury
ostrozno$ciowej. Wedlug AMR w 2010 r. wszystkie 4 gospodarki Grupy Wyszehradzkiej
wykazaly przekroczenia niektérych wskaznikéw progowych, cho¢ ich natezenie byto
zroznicowane. W Czechach sygnaly alarmowe dotyczyly jedynie nieréwnowag ze-
wnetrznych: ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (-49% PKB vs. -35%
wartosci progowej) oraz nadmiernej aprecjacji realnego efektywnego kursu walutowego
(+12,7% vs. £11% wartosci progowej dla krajow spoza strefy euro). Wegry zmagaly sie
z ekstremalnie ujemnym wskaznikiem migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
(-112,5% PKB) oraz nadmiernym zadluzeniem sektora rzadowego i samorzadowego
(81% PKB vs. 60% progu). W Polsce alarmujace bylty deficyt na rachunku obrotéw
biezacych (-5 % PKB vs. -4 %) oraz bardzo niski poziom miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto (-64% PKB), a takze nieznaczne przekroczenie progu nominal-
nych jednostkowych kosztéw pracy (12,3% vs. 12%). Najwiecej sygnaléw nieréwnowag
odnotowano w Stowacji, gdzie oprdcz deficytu na rachunku biezagcym (-4,1% PKB),
bardzo ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (-66,2% PKB), nad-
miernej aprecjacji realnego kursu walutowego (+12,1% vs. 5 % dla strefy euro) oraz
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy (+10,1% vs. 9%), przekroczony zostal réwniez
progowy poziom bezrobocia (12% vs. 10%). Tak skoncentrowane przekroczenia progéw
ostroznosciowych wskazuja na dominujace wyzwania w sferze rownowagi zewnetrznej.

Tabela 1.
WskaZniki procedury zaktécert réwnowagi makroekonomicznej MIP (2010)

Wskazniki MIP 2010 Wartosci progowe

(w %)
Réwnowaga zewnetrzna
Saldo rachunku obrotéw biezacych, srednia z 3 lat, w % PKB —4/+6 -2,5 -2 -5 -4,
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, w % PKB -35 -49 1125 -64 —66,2
Realny efektywny kurs walutowy z uwzglednieniem deflato- +5(EA)
réw zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych, zmiana . 12,7 -0,5 -0,5 121
. +11 (Non-EA)
w % w okresie 3 lat
Udziat w rynkach eksportowych, % 23 14 201 326

zmiana w % w okresie 5 lat
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Wartosci progowe

Wskazniki MIP 2010 (@4 HU PL SK

(w %)
Nominalne jednostkowe koszty pracy, +9 (EA)
zmiana w % w okresie 3 lat +12 (Non-EA) o 39 5 1L
Réwnowaga wewnetrzna
(eqy mieszkan (w przellczenlu na ceny state), +6 34 67 61 49
zmiana w % w ujeciu rok do roku
Przeptywy kredytowe sektora prywatnego, w % PKB 15 17 -18,7 38 33
Zadtuzenie sektora prywatnego, w % PKB 160 77 155 74 69
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, w % PKB 60 38 81 55 41
Stopa bezrobocia, Srednia z 3 lat 10 6,1 9,7 83 12

Uwagi: EA - strefa euro, Non-EA - poza strefa euro.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Komisja Europejska (2012).

Pomimo stwierdzonych przekroczen progéw ostroznosciowych we wszystkich
krajach V4 Komisja Europejska uznala, ze poglebionej analizy wymaga wylacznie
sytuacja Wegier. Warto dodac¢, ze analogiczne procedury zastosowano takze wobec
innych czltonkéw UE, takich jak: Belgia, Bulgaria, Cypr, Dania, Finlandia, Francja,
Grecja, Wlochy, Stowenia, Hiszpania, Szwecja oraz Wielka Brytania. Natomiast
Irlandia, Portugalia i Rumunia nie zostaly poddane tej procedurze, poniewaz w mo-
mencie dokonywania przegladu byly juz objete programami naprawczymi. Na tym
tle sytuacja Polski, Czech i Stowacji jawi si¢ jako bardzo dobra. Poglebiona analiza
sytuacji makroekonomicznej Wegier zaowocowata wnikliwg oceng wielu aspektow
zidentyfikowanych nieréwnowag, ktére zostaly przedstawione w odrebnej publikacji
pt. Macroeconomic imbalances - Hungary (European Commission, 2012). W kon-
kluzjach sformulowano rekomendacje i wskazowki dla polityki prostabilizacyjnej.
Podkreslono koniecznos¢ natychmiastowego podjecia dziatan naprawczych w obszarze
polityki fiskalnej, monetarnej i instytucjonalnej. Gtéwne rekomendacje obejmowaty
wzmocnienie niezaleznosci Narodowego Banku Wegier, przywrocenie kompetencji
Trybunatu Konstytucyjnego w kontroli legislacji budzetowej oraz wyposazenie Rady
Fiskalnej w realne narzedzia do oceny zgodnosci polityki publicznej z regutami fiskal-
nymi. W sferze budzetowej zalecono trwate, strukturalne ciecia wydatkéw, a takze
lepsze ukierunkowanie ulg rodzinnych i wprowadzenie scentralizowanego podatku od
nieruchomosci opartego na wartosci, przeglad §wiadczen z tytutu niepetnosprawnosci,
racjonalizacje subsydioéw farmaceutycznych, zwigkszenie efektywnosci w samorzadach
lokalnych i transporcie publicznym, a takze wdrozenie elektronicznego systemu oplat
drogowych. W odniesieniu do rynku pracy rekomendowano wprowadzenie aktywi-
zujacych zachet podatkowych dla stabo zarabiajacych, ostrozne podejscie do podwy-
zek placy minimalnej oraz rozbudowe programoéw aktywizacji zawodowej dla grup
defaworyzowanych. Za kluczowe wyzwanie uznano takze przyspieszenie reform na
rynku débr — wzmocnienie egzekwowania regut konkurencji i uproszczenie zaméwien
publicznych oraz rygorystyczne zmniejszanie obcigzen administracyjnych poprzez
ukierunkowane reformy regulacyjne wspierajace inwestycje i innowacje. Efektem
wdrozenia procedur monitorowania nieréwnowag makroekonomicznych, opartych
na zestawie makrowskaznikéw MIP oraz progach ostroznosciowych, byta sukcesywna
poprawa stabilizacji analizowanych gospodarek, co znajduje odzwierciedlenie réwniez
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we wskaznikach pigciokata stabilizacji makroekonomicznej. Skutecznos¢ podjetych
polityk zgodnych z rekomendacjami MIP w przypadku Wegier potwierdza ponad
dwukrotny wzrost wskaznika PSM-5Y w ciagu 10 lat (wykres 1).

Pozytywne zmiany w poziomie i strukturze stabilizacji makroekonomicznej,
jakie sukcesywnie zachodzily w krajach V4, bardzo wyraznie pokazuje wykres 4.
W 2014 r. pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej we wszystkich krajach Grupy
Wyszehradzkiej przybraty wyraznie wigkszy i bardziej proporcjonalny ksztalt niz
w latach wezesniejszych, co wskazuje na postepujaca konsolidacje makroekonomiczng
oraz efekty procesu konwergencji po dekadzie cztonkostwa w Unii Europejskiej.
W poréwnaniu z 2004 r., w ktérym pieciokaty mialy forme mocno zdeformowanych
tigur, odzwierciedlajacych powazne nieréwnowagi w réznych obszarach, piecio-
katne ukiady z 2014 r. s znacznie bardziej zblizone do regularnych pieciobokdw.
Najbardziej harmonijng i proporcjonalng strukture prezentuja Czechy, ktérych
pieciokat powieksza si¢ niemal we wszystkich wymiarach. Wegry takze wykazuja
istotng poprawe — zwlaszcza w zakresie inflacji, rownowagi budzetowej i obrotéw
biezacych - cho¢ pieciokat zachowuje pewng asymetrie z powodu wcigz stabszych
wynikéw na rynku pracy. W przypadku Polski zauwazalna jest poprawa wszystkich
makrowskaznikéw, co znaczaco poprawilo ksztalt pigciokata, ale ogélna wartos¢
wskaznika PSM jest najnizsza wéréd analizowanych krajow (0,47). W przypadku
Stowacji odnotowano znaczng poprawe w symetrii pieciokata, cho¢ nalezy zazna-
czy¢, ze wskaznik bezrobocia nadal utrzymywat si¢ na bardzo wysokim poziomie.
Z kolei w przypadku Wegier i Stowacji wydluzenie ramienia odpowiadajgcego za
inflacje az do wierzchotka pieciokata wynikato z wystapienia niewielkiej deflacji,
co - zgodnie z przyjeta metodologia — oznaczalo maksymalny poziom stabilizacji cen.

Wykres 4.
Pieciokqt stabilizacji makroekonomicznej w panstwach Grupy Wyszehradzkiej w 2014 r.

—— Czechy (PSM=0.60) —==- Wegry (PSM=0.59)  «:--- Polska (PSM=0.47) —— Sfowacja (PSM=0.52)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych w bazach: World Bank (PKB, U, CPI, AC) oraz AMECO (G).
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Poréwnanie pigciokatow stabilizacji makroekonomicznej z lat 2004 i 2014 wska-
zuje, ze w ciggu dekady czlonkostwa w UE nie tylko poprawily si¢ ogdlne wskazniki
stabilizacji, lecz takze znaczaco poprawila sie¢ ich struktura - uklady poszczegdlnych
komponentow staly si¢ bardziej symetryczne i zréwnowazone, cho¢ miedzy krajami
nadal widoczne s3 istotne roznice.

W kolejnych latach, az do konca 2019 r., we wszystkich krajach Grupy Wyszeh-
radzkiej obserwowano wyrazng poprawe poziomu stabilizacji makroekonomiczne;.
Wartosci wskaznika PSM-5Y dla okresu 2015-2019 wzrosty w Polsce i Stowacji ponad
dwuipétkrotnie, a w Czechach i na Wegrzech niemal dwukrotnie w poréwnaniu
z poziomami z lat 2000-2004. Oznaczalo to nie tylko wzmocnienie réwnowagi ma-
kroekonomicznej w calym regionie, lecz takze zmniejszenie dystansu rozwojowego
wzgledem panstw Europy Zachodniej. Wzrost stabilizacji byt efektem poprawy
we wszystkich 5 obszarach modelu pigciokata. Byt to zarazem okres najwiekszego
zblizenia $ciezek stabilizacyjnych w regionie — réznice miedzy poziomami PSM
wyraznie si¢ zmniejszyly, osiagajac poziom: 0,5 w Stowacji, 0,6 w Polsce, 0,65 na
Wegrzech oraz 0,7 w Czechach. Takie rezultaty $wiadczg o skutecznosci polityki
makroekonomicznej oraz o umiejetnym wykorzystaniu korzystnych warunkéw
integracyjnych i koniunkturalnych. Lata 2015-2019 stanowily szczytowy etap
stabilizacji w regionie — kazdy z krajéw osiggnal w tym czasie swoje maksymalne
wartosci wskaznika PSM. Okres ten mozna uzna¢ za etap konsolidacji weze$niejszych
reform oraz wzglednej konwergencji regionalnej, zaréwno pod wzgledem poziomu
rozwoju, jak i struktury stabilizacji makroekonomiczne;j.

0Od 2020 r. - w nastepstwie globalnej pandemii COVID-19, a nastepnie wybuchu
wojny w Ukrainie w 2022 r. — nastgpito wyrazne pogorszenie warto$ci wskaznikow
PSM we wszystkich analizowanych krajach. Zewnetrzne szoki o charakterze zdro-
wotnym i gospodarczym, w duzym stopniu wynikajace z zakiécen w tancuchach
dostaw, a takze koniecznych dziatan ostonowych, istotnie ostabity fundamenty
gospodarek regionu. W pierwszym roku pandemii wszystkie paiistwa V4 odno-
towaly ujemne tempo wzrostu PKB (od -2% w Polsce do -5,3% w Czechach) oraz
gwaltowny wzrost deficytéw budzetowych, siegajacych od -5,3% PKB na Stowacji
do -7,5% na Wegrzech. W 2021 r., mimo bardzo wysokiej dynamiki wzrostu gospo-
darczego (wynikajacej przede wszystkim z efektu niskiej bazy), zaczety sie¢ nasila¢
procesy inflacyjne. Jednoczesnie odnotowano znaczne pogorszenie salda rachunku
obrotéw biezacych i utrzymujace sie wysokie deficyty fiskalne, siegajace -5% PKB
w Czechach i Stowacji oraz -7% na Wegrzech. Jedynie Polska zanotowala poprawe,
deficyt budzetowy zmniejszyl si¢ z -6,9% w 2020 r. do -1,7% w 2021 r.

W 2022 r. nastgpit kolejny silny wstrzas w postaci pelnoskalowej inwazji Rosji na
Ukraing, ktéry wywolal dalsze turbulencje i poglebit istniejace juz nieréwnowagi
makroekonomiczne. W warunkach rosnacej niepewnosci geopolitycznej i kryzysu
energetycznego panstwa Grupy Wyszehradzkiej byly zmuszone do prowadzenia
ekspansywnej polityki fiskalnej, co przyczynilo sie do ponownego wzrostu deficy-
tow oraz wyraznego pogorszenia salda obrotéw biezacych. Jednoczesnie nastapit
gwaltowny wzrost inflacji (od 12,8% na Stowacji do 15,1% w Czechach) szczegdlnie
w krajach silniej uzaleznionych od importu surowcédw energetycznych, co znaczaco
obnizylo ocen¢ réwnowagi wewnetrzne;.
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W 2023 r., mimo wzglednego uspokojenia sytuacji geopolitycznej, gospodarki
panstw V4 nadal zmagaly si¢ z silnymi skutkami wczesniejszych szokéw. Wegry
i Czechy zanotowaty ujemny wzrost PKB (-0,9% i -0,08%), Polska osiagneta jedynie
symboliczny wzrost (0,14%), a jedynym krajem z wyraznie dodatnig dynamika PKB
byla Stowacja (+1,38%). Jednoczesnie inflacja w calym regionie utrzymywata si¢ na
bardzo wysokim poziomie - od 10,5% w Slowacji do nawet 17,1% na Wegrzech -
co poglebiato destabilizacje w sferze wewnetrznej. Wysoka inflacja, w pofaczeniu
z glebokimi deficytami budzetowymi (od -3,8% w Czechach do -6,7% na Wegrzech),
wskazywata na trudng sytuacje fiskalng i ograniczong przestrzen do prowadzenia
aktywnej polityki gospodarczej. Stopy bezrobocia pozostaty wzglednie stabilne
(najnizsze w Czechach - 2,6%, najwyzsze na Stowacji - 5,8%), ale nie byly w stanie
zrownowazy¢ ogoélnego pogorszenia w pozostatych sferach gospodarki.

Pierwsze wyrazne oznaki poprawy pojawily si¢ dopiero w 2024 r. Wzrost gospo-
darczy powrécil do dodatnich warto$ci we wszystkich analizowanych krajach, przy
czym Polska (2,9%) i Stowacja (2,0%) osiagnely najwyzsza dynamike. Szczegdlnie
pozytywnym sygnalem byt gwaltowny spadek inflacji - z pozioméw dwucyfrowych
do wartoéci zblizonych do celu inflacyjnego (ok. 3-3,8%), co bezposrednio przetozyto
si¢ na poprawe rownowagi wewnetrznej w strukturze stabilizacji makroekonomiczne;.
Wrykres 5 przedstawia graficzne odzwierciedlenie stabilizacji makroekonomicznej
w analizowanych krajach w ostatnim roku badanego okresu.

Wykres 5.
Pieciokqt stabilizacji makroekonomicznej w panstwach Grupy Wyszehradzkiej w 2024 .

GDP
10

—— Czechy (PSM=0.58) —=- Wegry (PSM=0.54)  «---- Polska (PSM=0.56) = —— Stowacja (PSM=0.48)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych w bazach: World Bank (PKB, U, CPI, AC) oraz AMECO (G).

W 2024 r. pigciokaty stabilizacji makroekonomicznej panstw V4 przyjmuja
wyraznie zblizony ksztalt i - mimo pewnych réznic w poziomie wskaznikéw
PSM - uktad pieciokatéw cechuje sie relatywna proporcjonalnoscia. Czechy, Polska
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i Wegry (PSM réwne: 0,58; 0,56; 0,54) wyrdzniaja si¢ najbardziej zrownowazong
strukturg wskaznikow, a ich pieciokaty sa zblizone do regularnych form. Gléwnym
czynnikiem zakldcajacym peing symetri¢ pozostaje w tych krajach nadmierny
deficyt sektora finanséw publicznych. Na tle tych panstw Slowacja (PSM = 0,48)
prezentuje najbardziej zdeformowang strukture pieciokata, czego powodem jest
dodatkowo ujemne saldo na rachunku obrotéw biezacych.

Warto jednak ponownie siegna¢ do tabeli wskaznikéw nieréwnowag makro-
ekonomicznych MIP, aby wnikliwiej przeanalizowac¢ przyczyny zidentyfikowanych
asymetrii pigciokatow. Dane zawarte w tabeli 2, przedstawiajace wskazniki MIP
z 2024 r., bardzo wyraznie wskazuja, Ze najwiecej przypadkéw przekroczenia pro-
gow ostrzegawczych odnotowano w obszarze wskaznikow rownowagi zewnetrznej
i konkurencyjnosci.

Tabela 2.
Wskazniki procedury zaktdceri rownowagi makroekonomicznej MIP (2024)

Wskazniki MIP 2024 Wartolci a WP Sk
progowe (w %)

Réwnowaga zewnetrzna i konkurencyjnos¢

Saldo rachunku obrotéw biezacych

(3-letnia srednia, % PKB) 46 -0 =20 0 a4

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto 35 72 378 92  -514

(% PKB)

Realny efektywny kurs walutowy +3(EA)

(42 partnerdw, HICP deflator, 3-letnia zmiana %) +10 (Non-EA) 144 73 17,5 83

Udziat w rynkach eksportowych . 1% " N .

(3-letnia zmiana %) 3 i 42 8 24

Nominalny jednostkowy koszt pracy (godzinowy, 3-letnia zmiana %) 9 (EA) 18,8 47,7 331 22,8
Y ) Yy pracy {g Y 12 (Non-EA) ) g 2 ’

Réwnowaga wewnetrzna

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, skonsolidowany 60 86 73,5 553 593

(% PKB)

Zadtuzenie gospodarstw domowych, w tym instytucji nonprofit,

dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych (skonsolidowane), 55 30,7 16,8% 22,7 434

% PKB

Zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych (skonsolidowane), 85 07 546t 311 393

% PKB

Przeptywy kred'ytgwe gospodarstw domowych, skonsolidowane 1 5.3 74% 37 43

(% stanu zadtuzenia t-1)

Przep%yyvy kredytowe przedsigbiorstw nlgflqansowych, 13 41+ 6,9% 69 22

skonsolidowane (bez FDI) (% stanu zadtuzenia t-1)

Wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych, 9 50 12,8 150 38

nominalnie (roczna zmiana %)

Wskazniki zatrudnienia
Stopa bezrobocia (jako odsetek sity roboczej w wieku 15-74) 10 2,6 45 29 53
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Wskazniki MIP 2024 Wartodd a HU pL SK
progowe (w %)

Wspétczynnik aktywnosci zawodowej, % ludnosci ogétem w wieku

15-64 (3-letnia zmiana) 02 09 23 18 20

Uwagi: FDI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, EA - strefa euro, Non-EA - poza strefa euro, * - prognoza.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z EUROSTAT oraz (gdy dotyczy prognoz) European Com-
mission (2024).

Uwage zwracajg przede wszystkim wskazniki nominalnych jednostkowych
kosztow pracy, ktdre we wszystkich analizowanych krajach znaczgco przekroczyly
warto$ci progowe (na Wegrzech prog ostroznosciowy przekroczony zostal prawie
czterokrotnie, w Stowacji i Polsce ponad dwuipoikrotnie), co zagraza presji koszto-
wej w gospodarce i sygnalizuje pogorszenie konkurencyjnosci cenowej. Gwaltowny
wzrost kosztow pracy, wiekszy niz wzrost produktywnosci, czyni eksport drozszym
i moze prowadzi¢ do ograniczenia udzialu w rynkach migedzynarodowych. Ponadto
presja kosztowa moze przekladac sie na wzrost inflacji, zmuszajac banki centralne
do zaciesnienia polityki monetarnej. W dluzszej perspektywie konsekwencjami
moga by¢ pogorszenie salda rachunku obrotéw biezacych oraz wzrost deficytu
budzetowego. Poniewaz wyzsze koszty kredytu hamuja aktywno$¢ gospodarcza,
skutkiem moga by¢ nizsze wplywy podatkowe, co w konsekwencji moze pro-
wadzi¢ do wzrostu deficytu budzetowego. Dodatkowo wyzsze stopy procentowe
przektadajg sie na wyzsze koszty obstugi dtugu publicznego, co samo w sobie po-
glebia luke budzetows. Mozna powiedzie¢, ze tak znaczgce odchylenia od progéw
ostroznosciowych, jakie odnotowano w krajach V4 w 2024 r., wskazujg na pilng
potrzebe wdrozenia polityki sprzyjajacej wzrostowi produktywnosci i zahamowania
wzrostu plac. Kolejny wskaznik, ktory znaczaco zostal przekroczony w Czechach,
Polsce i Stowacji, to realny efektywny kurs walutowy. Odzwierciedla on zmiane sity
nabywczej waluty wzgledem koszyka cen partneréw handlowych (tu: 42 kraje) po
uwzglednieniu réznic w poziomie inflacji (deflator HICP). W Stowacji wskaznik
ten zostal przekroczony ponad dwukrotnie (8,3% vs. 3% wartos¢ progowa). Wzrost
realnego efektywnego kursu walutowego oznacza aprecjacje, czyli relatywnie wyzsze
ceny krajowych towaréw i ustug na rynkach zagranicznych, co oczywiscie obniza
konkurencyjno$¢ eksportu i prowadzi do spadku udziatu krajowych produktéw na
rynkach zagranicznych. Jednocze$nie relatywnie tanszy import nasila deficyt ra-
chunku biezacego, obcigzajac bilans platniczy i wywierajac presje na kurs walutowy.
W takiej sytuacji banki centralne czgsto reaguja podwyzkami stop procentowych,
starajac si¢ zdusi¢ dalsza aprecjacje i ograniczy¢ presje inflacyjna. Jednoczesnie
wyzsze stopy procentowe przekladajg si¢ na rosngce wydatki budzetowe, zwigzane
z obstuga dlugu publicznego oraz zahamowanie aktywnosci gospodarczej, co z kolei
skutkuje nizszymi wptywami podatkowymi i poglebieniem deficytu fiskalnego.
Ostatecznie te sprz¢zone mechanizmy - stabszy eksport, wiekszy import, drozszy
pieniadz i rosnace zobowigzania - moga znajdowac¢ odzwierciedlenie w nadmiernym
deficycie budzetowym, a takze dtugu publicznym, ktéry znaczaco zostat przekro-
czony w 2024 r. przez gospodarke wegierska (75% PKB vs. 60% wartosci progowej).
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W Slowacji i na Wegrzech odnotowano tez przekroczenie wskaznika miedzyna-
rodowej pozycji inwestycyjnej netto, ktory odzwierciedla roznice miedzy aktywami
finansowymi rezydentéw danego kraju za granicg a zobowigzaniami wobec nierezy-
dentéw. Odchylenie bylo szczegdlnie duze w Stowacji (-51,4% PKB vs. -35% wartos¢
progowa). Dla tych krajow, zwlaszcza dla Stowacji, oznacza to wysoka zaleznos¢ od
kapitatu zewnetrznego, co naraza je na gwattowne odplywy $rodkéw w okresach
globalnych zawirowan, zwigksza ryzyko ostabienia kursu waluty, wzrostu kosz-
tow refinansowania dtugu i transmisji presji inflacyjnej. Dlatego w perspektywie
utrzymania stabilnosci makroekonomicznej niezb¢dne sg dziatania zmierzajace
do zwigkszenia krajowych oszczednos$ci, wzmocnienia inwestycji krajowych oraz
stopniowego zmniejszania zadluzenia zewnetrznego. Te nadmierng zalezno$¢ od
kapitalu zewnetrznego wida¢ w Stowacji, ktéra wykazuje tez przekroczenie progu
ostroznosciowego dla deficytu salda obrotéw na rachunku biezacym (-4,4% PKB
vs. —4% warto$¢ progowa). Jeszcze jednym sygnalem nierdwnowag jest wskaznik
nominalnej rocznej zmiany cen nieruchomosci mieszkalnych, dla ktérego w pro-
cedurze MIP przyjeto prog ostrzegawczy na poziomie 9%. W 2024 r. prog ten
znaczgco przekroczyly Polska (15,0%) i Wegry (12,8%). Nadmierna dynamika cen
mieszkan i doméw odbija si¢ bezposrednio na rownowadze wewnetrznej gospo-
darki - pogarsza dostgpnos¢ mieszkan dla gospodarstw domowych, zwigksza ich
zadluzenie hipoteczne. Rosngce ceny nieruchomosci wywieraja presje inflacyjna
i mogga sktania¢ banki centralne do zaostrzania polityki pienieznej, ze wszystkimi
tego konsekwencjami. Wsparcie podazy mieszkaniowej poprzez programy budow-
nictwa czynszowego i zachety inwestycyjne wydaje si¢ pozadane dla ograniczenia
ryzyka przegrzania rynku i utrzymania stabilnosci makroekonomiczne;j.

W dotychczasowych 15 edycjach Raportow Mechanizmu Alarmowego (2011-
2025) poglebiona analiza makroekonomiczna (in-depth review) nigdy nie zostala
zarekomendowana dla Polski, jednokrotnie mialo to miejsce w przypadku Czech
(AMR 2023) i trzykrotnie dla Stowacji (AMR 2023, 2024, 2025). Najczesciej podda-
wane jej byly Wegry — w az 9 edycjach (wszystkie lata, poza okresem 2017-2022).
Poniewaz AMR publikuje dane z dwuletnim opdznieniem (AMR 2025 bazuje na
wskaznikach MIP z 2023 r.), ostateczna lista krajow V4 objetych in-depth review
zostanie potwierdzona dopiero w grudniu 2025 r., wraz z opublikowaniem Alert
Mechanism Report 2026. Biorac jednak pod uwage, ze zaréwno Stowacja, jak i Wegry
przekroczyly 4 progi ostroznosciowe MIP (z czego 2 znaczgco), mozna spodziewaé
sie, ze rekomendacje poglebionej analizy zostang utrzymane wtasnie dla tych panstw.
Polska i Czechy prawdopodobnie pozostang poza in-depth review, co $wiadczy o ich
relatywnie stabilnej sytuacji makroekonomiczne;j.

5. Wnioski

Trzy dekady transformacji ustrojowej i integracji europejskiej krajow Grupy
Wyszehradzkiej pokazaty, ze stabilizacja makroekonomiczna w warunkach gos-
podarki rynkowej to proces zlozony i nieliniowy, zalezny zaréwno od czynnikéw
wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Przeprowadzona analiza z wykorzystaniem
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modelu pieciokata stabilizacji makroekonomicznej umozliwita zaprezentowanie
trajektorii zmian procesu stabilizacji oraz identyfikacje obszaréw kluczowych
nierdwnowag. Dzigki syntetycznemu wskaznikowi metoda pigciokata sprawdza
sie¢ w badaniach poréwnawczych, pozwalajac na uchwycenie dtugookresowych
trendow i wzajemnych interakcji miedzy obszarami stanowigcymi komponenty
syntetycznego miernika PSM. Gl6éwna zaleta metody jest mozliwo$¢ zobrazowania
ewolucji ,ksztaltu stabilizacji”, co utatwia analize komparatywng miedzy krajami
i okresami. Narzedzie to sprawdza si¢ szczegdlnie dobrze przy ocenie skutkow
stosowanych polityk w kontekscie realizacji zamierzonych celéw, umozliwiajac
jednoczesnie kontrole wszystkich wymiaréw réwnowagi gospodarczej.

Badanie wykazalo, ze we wszystkich panstwach V4 na przestrzeni ostatnich
30 lat nastgpila znaczna poprawa réwnowagi gospodarczej, odzwierciedlona w syn-
tetycznym wskazniku PSM. Znaczaco poprawila si¢ rowniez struktura stabilizacji,
czego przejawem jest coraz wigksza foremnos¢ pigciokata, wskazujaca na bardziej
zréwnowazong realizacje celow w ramach poszczegdlnych komponentéw stabilizacji
oraz na mniejsze napigcia miedzy nimi. W analizowanym okresie mozna wyrdznic¢
trzy glowne fazy procesu stabilizacji w panstwach V4.

Pierwsza faza (1995-2004) to czas powaznych zaburzen réwnowagi, bedacych
konsekwencja transformacji z gospodarki centralnie planowanej do rynkowej. Ce-
chowaty ja wysoka inflacja, znaczne bezrobocie oraz chroniczne deficyty budzetowe
i zewnetrzne. Wskazniki stabilizacji makroekonomicznej pozostawaty wéwczas na
niskim poziomie, a geometryczne deformacje pigciokgtow stabilizacji wskazywaty
na glebokie nieréwnowagi strukturalne.

Druga faza (2005-2019) to okres stopniowej konsolidacji i konwergencji. Czlon-
kostwo w Unii Europejskiej mialo tu zasadnicze znaczenie, sprzyjajac umacnia-
niu instytucji fiskalnych i monetarnych. Wskazniki PSM systematycznie rosty,
a struktura pieciokatéw stawala si¢ coraz bardziej proporcjonalna, co $wiadczylo
o postepujacej harmonizacji miedzy komponentami stabilizacji. Istotnym testem dla
odpornoséci makroekonomicznej byt kryzys finansowy 2008-2009. Chociaz przej-
$ciowo pogorszyt wskazniki w wiekszosci krajow, to juz od 2012 r. wrécily one na
$ciezke rownowagi, wspierane przez unijne fundusze oraz ozywienie koniunktury.
W koncowych latach tej fazy osiggnieto najwyzszy poziom stabilizacji w regionie.

Trzecia faza (2020-2024) rozpoczeta sie gwaltownym zalamaniem zwigzanym
z pandemig COVID-19, a nastepnie wojng w Ukrainie. Szoki zewnetrzne doprowa-
dzilty do silnego wzrostu inflacji, pogorszenia salda budzetowego i spadku dynamiki
PKB. Poczatkowo wskazniki PSM ulegly znacznemu pogorszeniu, ale juz dane
z 2023 r. sygnalizuja stopniowe odbudowywanie stabilizacji. Wraz z postepujacym
opanowaniem skutkéw pandemii i normalizacja warunkéw gospodarczych zwigza-
nych z trudna sytuacja geopolityczna, gospodarki V4 zaczety stopniowo odbudowy-
wac swa rownowage makroekonomiczng. Szczegélnie pozytywnym sygnalem jest
wyrazny spadek inflacji i powrét do dodatnich wartoéci wzrostu gospodarczego,
cho¢ nier6wnowaga fiskalna ciagle pozostaje istotnym wyzwaniem.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze metoda PSM nie pozwala uchwycié, czesto nie-
oczywistych, mechanizméw generujacych nieréwnowagi i bedacych potencjalnymi
zagrozeniami pojawiajacymi sie na wczesniejszych etapach destabilizacji gospodarki.
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W tym kontekscie istotnym uzupetnieniem analizy PSM jest zastosowanie podej-
$cia, ktére ma bardziej narzedziowy charakter dla monitorowania stanu gospodarki
i implementacji szczegétowych polityk, jakim jest unijna Macroeconomic Imbalance
Procedure. Procedura MIP dzieki duzej liczbie wskaznikéw gléwnych i pomocni-
czych wraz z progami ostrozno$ciowym umozliwia wczesniejsze wychwytywanie
potencjalnych zagrozen. MIP, jako system monitorowania i wczesnego ostrzegania,
pozwala zidentyfikowa¢ zjawiska, ktére moga nie mie¢ jeszcze bezposredniego
przelozenia na wartosci wskaznikéw PSM, ale z wyprzedzeniem sygnalizuja ryzyko
wystapienia przysztych zaklécen réwnowagi. Przykladem moga by¢ odnotowane
w 2024 r.: nadmierne tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, strukturalne
pogorszenie pozycji inwestycyjnej netto czy nieréwnowagi cenowe na rynku nie-
ruchomosci - zjawiska, ktére nie deformuja jeszcze istotnie pieciokata stabilizacji,
lecz s3 waznymi sygnatami alarmowymi dla polityki gospodarczej. Podejscie MIP
nie tylko doprecyzowuje ogdlny obraz stabilizacji, ale takze zwigksza zdolnos¢
analityczng do przewidywania mozliwych napie¢ w przyszlosci.

Polaczenie metodologii PSM i MIP pozwala zatem na zbudowanie szerokiej,
wielowymiarowej perspektywy oceny stabilnosci makroekonomicznej. Taka kom-
plementarno$¢ podejs¢ badawczych umozliwia nie tylko pelniejsze zrozumienie
procesow stabilizacyjnych, ale tez lepsze ukierunkowanie dziatan prewencyjnych,
szczegoOlnie w obliczu narastajacych wyzwan strukturalnych i geopolitycznych
w regionie Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
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Aneks

Tabala A1.
WskazZnik pieciokgta stabilizacji makroekonomicznej (PSM) w latach 1995-2024

Wskaznik pieciokata stabilizacji makroekonomicznej (PSM) w latach 1995-2024

Rok Czechy Wegry Polska  Stowacja Rok Czechy Wegry Polska  Stowacja
1995 039 0,26 038 0,44 2012 0,46 0,45 037 0,40
1996 0,42 030 0,34 023 2013 0,55 0,56 0,44 0,48
1997 0,38 032 0,34 0,26 2014 0,60 0,59 0,47 0,52
1998 041 0,26 035 0,25 2015 0,67 0,64 0,55 0,46
1999 0,46 0,29 0,28 0,21 2016 0,73 0,70 0,57 0,49
2000 0,40 0,31 0,24 0,14 2017 0,73 0,64 0,60 0,54
2001 0,36 0,38 0,24 0,15 2018 0,69 0,63 0,63 0,55
2002 0,39 0,35 0,24 0,17 2019 0,68 0,60 0,65 0,50
2003 039 033 0,24 0,34 2020 0,51 0,42 0,52 0,46
2004 0,45 0,31 0,19 018 2021 0,53 0,46 0,59 0,42
2005 0,51 0,28 0,28 0,22 2022 0,44 033 0,50 0,29
2006 0,52 030 035 0,26 2023 0,51 0,44 0,52 043
2007 0,51 030 038 0,39 2024 0,58 0,54 0,56 0,48
2008 0,51 0,32 038 036 Min 0,36 0,26 0,19 0,14
2009 0,44 0,36 0,37 0,28 Max 0,73 0,70 0,65 0,55
2010 0,46 0,41 0,33 0,30 AV 0,51 0,42 0,41 0,35
20Mm 0,50 0,42 0,36 0,29 (41 0,21 0,32 0,32 0,36

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych w bazach: World Bank (PKB, U, CPI, AC) oraz AMECO (G).



