
Polityka fiskalna

Polityka fiskalna w krajach grupy EU-8 jest zró˝nicowa-
na - paƒstwa ba∏tyckie prowadzà wzgl´dnie restrykcyj-
nà polityk´, natomiast kraje Europy Ârodkowej powi´k-
szy∏y w ostatnich latach ekspansj´ fiskalnà.

Zaostrzenie polityki fiskalnej w krajach ba∏tyc-
kich nastàpi∏o po kryzysie w Rosji, który spowodowa∏
znaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego w tych
paƒstwach. Od 1999 r. rozmiar sektora finansów pu-
blicznych (rozumiany jako relacja wydatków bud˝eto-
wych do PKB) jest regularnie zmniejszany (zob. wykres
1). W rezultacie sektor finansów publicznych w tych
krajach jest znacznie mniejszy ni˝ w pozosta∏ych paƒ-
stwach rozszerzonej Unii Europejskiej. Przyczyni∏y si´
do tego m.in. nast´pujàce czynniki:

•  Na skutek relatywnie niskiego poziomu d∏ugu
publicznego (patrz wykres 3) kraje te ponoszà stosun-
kowo niskie koszty jego obs∏ugi.

•  Wydatki socjalne (w tym na s∏u˝b´ zdrowia) sà
znacznie ni˝sze ni˝ w pozosta∏ych krajach UE-25.

•  Subsydia udzielane przedsi´biorstwom przez kra-
je ba∏tyckie sà bardzo ma∏e (por. Koivu, Korhonen, 2003).

Oprócz relatywnie niewielkich rozmiarów sektora
finansów publicznych czynnikami stabilizujàcymi sy-
tuacj´ fiskalnà sà tak˝e:

– szybki wzrost PKB,
– polityka sztywnych kursów walutowych, która

wymaga prowadzenia wzgl´dnie restrykcyjnej polityki
fiskalnej w celu wyeliminowania zagro˝eƒ stabilnoÊci
kursu walutowego.

Ostro˝na polityka fiskalna prowadzona w krajach
ba∏tyckich ma odzwierciedlenie w niewielkich deficy-
tach bud˝etowych w tych paƒstwach (zob. wykres 2). W
2003 r. deficyty na Litwie i ¸otwie by∏y mniejsze ni˝ za-
k∏ada∏ rzàd. Estonia osiàgn´∏a natomiast znacznie wy˝-
szà, ni˝ planowano, nadwy˝k´ bud˝etowà, co wynika∏o
z przyspieszenia wzrostu gospodarczego (zob. wykres 6)
oraz zwi´kszonej skutecznoÊci w zbieraniu podatków.

Luêna polityka fiskalna prowadzona w krajach
Europy Ârodkowej wynika zarówno z czynników
strukturalnych, jak i politycznych (zob. Economic Su-
rvey…, 2002). Do czynników strukturalnych nale˝à du-
˝e rozmiary sektora rzàdowego, o czym Êwiadczy wyso-
ki udzia∏ wydatków bud˝etowych w relacji do PKB
(zob. wykres 1). Jest to spowodowane g∏ównie rozbudo-
wanym systemem opieki spo∏ecznej w Europie Ârodko-
wej. Problemy strukturalne le˝à nie tylko po stronie
wydatków, ale tak˝e dochodów bud˝etu paƒstwa.
Wp∏ywy bud˝etowe sà niewystarczajàce ze wzgl´du na
liczne zwolnienia podatkowe i nieefektywnoÊç w zbie-
raniu podatków. Stwarza to koniecznoÊç utrzymywania
wysokiej stopy podatkowej, co istotnie zniekszta∏ca
rynki, prowadzàc do znacznego obcià˝enia gospodarki
podatkami. Na problemy te nak∏adajà si´ - zwiàzane z
transformacjà - reformy emerytalne i opieki zdrowot-
nej, które sà d∏ugotrwa∏e i finansowane przez bud˝et
paƒstwa. W Czechach i na S∏owacji du˝e znaczenie dla
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powi´kszenia deficytu bud˝etowego mia∏a tak˝e kosz-
towna restrukturyzacja banków. Problemy strukturalne
oraz nieuniknione koszty transformacji systemowej sta-
∏y si´ g∏ównym êród∏em pogorszenia si´ sytuacji fiskal-
nej Polski od 1998 r. (por. Economic Survey ..., 2001).

Kolejnà przyczynà wzrostu deficytu bud˝etowego
w Czechach, S∏owacji i na W´grzech by∏o rozluênienie
polityki fiskalnej zwiàzane z wyborami w 2002 r. W
2001 r. W´gry rozpocz´∏y program rozbudowy infra-
struktury publicznej oraz zwi´kszy∏y p∏ace w sektorze
publicznym, Czechy wprowadzi∏y program stymulacji
gospodarki za pomocà bodêców fiskalnych, natomiast
S∏owacja odroczy∏a planowane reformy finansów pu-
blicznych.

W celu dostosowania si´ do wymagaƒ Unii Euro-
pejskiej w zakresie sytuacji fiskalnej paƒstwa Europy
Ârodkowej opracowa∏y plany redukcji deficytów bud˝e-
towych. Rzàd czeski przyjà∏ program reformowania fi-
nansów publicznych, który zak∏ada zmiany zarówno po
stronie dochodów, jak i wydatków bud˝etowych (ogra-
niczenie wydatków ministerstw i funduszy paƒstwo-
wych). Jego celem jest zmniejszenie deficytu bud˝eto-
wego do 3,5% w 2007 r. Ograniczenie przez W´gry eks-
pansywnej polityki fiskalnej (m.in. usprawnienie admi-
nistracji) ma doprowadziç do redukcji deficytu bud˝eto-
wego do 3,1% PKB w 2007 r. Rzàd Polski przyjà∏ nato-
miast strategi´ fiskalnà zak∏adajàcà, co prawda, wzrost
deficytu bud˝etowego w 2004 r. (5,7%), jednak do 2007
r. przewiduje jego redukcj´ do 1,5% (zob. Opinia o Pro-
gramach …, 2004). Zaawansowana i skuteczna reforma
fiskalna prowadzona jest na S∏owacji, gdzie planuje si´
spe∏nienie kryteriów z Maastricht ju˝ w 2006 r.

Dzia∏ania podj´te w celu redukcji deficytów bud˝e-
towych nie by∏y jeszcze widoczne w 2003 r. Deficyty
bud˝etowe w tych krajach, mimo ˝e w wi´kszoÊci przy-
padków zmniejszy∏y si´ i przekraczajà zak∏adane przez
rzàd wielkoÊci (z wyjàtkiem S∏owacji, patrz wykres 2).
Wysokie deficyty bud˝etowe, które wystàpi∏y w 2003 r.
w Czechach i na W´grzech, tylko cz´Êciowo wynika∏y z
cyklicznego spadku aktywnoÊci ekonomicznej oraz
prowadzonych w tych krajach reform. W du˝ej mierze

spowodowane by∏y ekspansywnà politykà fiskalnà,
prowadzonà w celu zrównowa˝enia negatywnych efek-
tów zwiàzanych ze spadkiem tempa wzrostu gospodar-
czego. Deficyt bud˝etowy w Polsce wynika∏ m.in. z nie-
konsekwentnej polityki prowadzonej przez ostatnie la-
ta (zbyt s∏abe tempo reform strukturalnych oraz zaha-
mowanie procesu prywatyzacji (por. Economic Su-
rvey..., 2002).

WÊród krajów Europy Ârodkowej sytuacja bud˝e-
towa najkorzystniej przedstawia∏a si´ w 2003 r. na S∏o-
wacji i w S∏owenii. Dzi´ki rozpocz´tej na S∏owacji kon-
solidacji fiskalnej deficyt bud˝etowy nie przekroczy∏
zak∏adanej przez rzàd wielkoÊci równej 5% PKB. W
S∏owenii obni˝enie deficytu bud˝etowego do 1,8% w
2003 r. by∏o mo˝liwe dzi´ki restrukturyzacji wydatków
publicznych (uwzgl´dniajàcej m.in. ograniczenie p∏ac
w sferze bud˝etowej). W rezultacie S∏owenia jako jedy-
ny kraj Grupy Wyszehradzkiej spe∏ni∏a kryterium z Ma-
astricht dotyczàce deficytu bud˝etowego.

Ekspansywna polityka fiskalna prowadzona w Cze-
chach i na W´grzech przyczyni∏a si´ do wzrostu popytu
konsumpcyjnego w tych krajach (zob. wykres 4). Wyni-
ka∏ on w du˝ej mierze ze zwi´kszenia p∏ac realnych (na
skutek podwy˝szenia p∏ac w sektorze publicznym i p∏a-
cy minimalnej). Towarzyszy∏ temu wzrost kredytu kon-
sumpcyjnego, spowodowany ∏agodniejszymi warunka-
mi kredytowymi, które powsta∏y po prywatyzacji i re-
strukturyzacji sektora bankowego (zob. Economic Su-
rvey …, 2004, s. 47). Popyt na kredyt konsumpcyjny rós∏
mimo utrzymujàcych si´ wysokich stóp procentowych.
W pierwszych trzech kwarta∏ach 2003 r. wielkoÊç kre-
dytu udzielonego podmiotom sektora prywatnego wzro-
s∏a na W´grzech o 30%. W Czechach i na S∏owacji
mniejszy wzrost kredytu wynika∏ z niezakoƒczonego
jeszcze procesu restrukturyzacji sektora bankowego.

Luêna polityka fiskalna wp∏yn´∏a na wzrost popy-
tu krajowego nie tylko poprzez spo˝ycie indywidualne.
Cz´Êç wydatków rzàdowych mia∏a charakter inwesty-
cyjny. W Czechach inwestycje wynika∏y w znacznej
mierze z prowadzonych rzàdowych infrastruktural-
nych projektów inwestycyjnych.
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W paƒstwach ba∏tyckich wzrost popytu wewn´trz-
nego by∏ znacznie wi´kszy ni˝ w krajach Europy Ârod-
kowej, mimo ˝e nie by∏ stymulowany ekspansywnà po-
litykà fiskalnà. Spo˝ycie indywidualne ros∏o na skutek
silnego wzrostu p∏ac oraz kredytu konsumpcyjnego
(który wzrós∏ na Litwie o 40%, ¸otwie 39%, w Estonii
o 27%), a przyrost inwestycji osiàgnà∏ dwucyfrowà
wartoÊç.

Zwi´kszenie popytu wewn´trznego w krajach EU-8
spowodowa∏o pog∏´bienie deficytu na rachunku obro-
tów bie˝àcych, szczególnie w krajach ba∏tyckich, w któ-
rych wzrost popytu krajowego by∏ najwi´kszy (por. wy-
kresy 4 i 5). W szczególnie niekorzystnej sytuacji znala-
z∏a si´ Estonia, gdzie inwestycje w renowacj´ infra-
struktury transportowej, a tak˝e inne projekty inwesty-
cyjne zwi´kszy∏y import maszyn i urzàdzeƒ oraz wypo-
sa˝enia transportowego. Wzrost p∏ac i kredytu spowo-
dowa∏ znaczny wzrost importu samochodów osobo-
wych oraz innych dóbr, takich jak meble czy odzie˝.

Jedynymi paƒstwami, które zdo∏a∏y ograniczyç de-
ficyt obrotów bie˝àcych, by∏y Polska i S∏owacja.
Zmniejszenie deficytu w tych krajach wynika∏o ze
znacznego wzrostu eksportu (Polska o 13%, S∏owacja o
22,6%), spowodowanego zwi´kszeniem potencja∏u
produkcyjnego w przemyÊle (zwiàzanego z bezpoÊred-
nimi inwestycjami zagranicznym) oraz wzrostem kon-

kurencyjnoÊci gospodarki na skutek relatywnie niskich
cen i spadku jednostkowych kosztów pracy (por. tabe-
la 2). W Polsce pozycja konkurencyjna producentów
krajowych poprawi∏a si´ tak˝e na skutek deprecjacji
waluty.

Z przedstawionej analizy wynika, ˝e g∏ównym
czynnikiem wzrostu gospodarczego w 2003 r. w krajach
Grupy EU-8 by∏o zwi´kszenie popytu krajowego. Wy-
jàtkiem by∏y Polska i S∏owacja, gdzie PKB rós∏ g∏ównie
na skutek wzrostu eksportu netto. W pozosta∏ych kra-
jach popyt krajowy rós∏ zarówno na skutek zwi´kszenia
konsumpcji indywidualnej, jak i inwestycji. W krajach
ba∏tyckich wynika∏ ze wzrostu produktywnoÊci oraz
szybszego, ni˝ oczekiwano, procesu dezinflacji, nato-
miast w Czechach i na W´grzech by∏ stymulowany eks-
pansywnà politykà fiskalnà. Produkt krajowy brutto
rós∏ szybciej w krajach ba∏tyckich ni˝ centralnych (zob.
wykres 6). Najszybciej rozwijajàcym si´ krajem Europy
Ârodkowej pozosta∏a S∏owacja, pomimo nieznacznego
spowolnienia, które towarzyszy∏o stopniowemu za-
ostrzaniu polityki fiskalnej.

Pomimo wzrostu PKB stopa bezrobocia w krajach
EU-8 utrzymywa∏a si´ na wysokim poziomie, bez ten-
dencji do obni˝ania si´ (zob. wykres 7). Wyjàtkiem by-
∏a S∏owacja, gdzie szybszy wzrost gospodarczy oraz re-
formy strukturalne przyczyni∏y si´ do ciàg∏ego obni˝a-
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nia si´ bezrobocia przez ostatnie 3 lata; mimo to pozo-
stawa∏o ono na wysokim poziomie. Najgorzej sytuacja
przedstawia∏a si´ w Polsce, gdzie – podobnie jak w
wielu innych krajach EU-8 - bezrobocie ma charakter
strukturalny. Sprawia to, ˝e nie mo˝na spodziewaç si´
jego szybkiego ograniczenia, nawet przy szybkim wzro-
Êcie gospodarczym.

Pomimo znacznego wzrostu konsumpcji prywatnej
w wi´kszoÊci krajów w 2003 r. utrzyma∏a si´ spadkowa
tendencja inflacji. W niektórych krajach osiàgn´∏a re-
kordowo niskie wartoÊci, poni˝ej celów inflacyjnych
wyznaczonych przez banki centralne. W cz´Êci paƒstw
dynamika cen by∏a ni˝sza od Êredniej dla krajów UE,
wynoszàcej 2,1% (zob. wykres 8). G∏ównym wyjàtkiem
by∏a S∏owacja, gdzie ceny wzros∏y o 8,6% z powodu
podniesienia akcyzy oraz cen regulowanych (inflacja
bazowa, po wy∏àczeniu cen regulowanych, wynios∏a
jednak 3,1%). Kontynuowany proces dezinflacji wyni-
ka∏ w g∏ównej mierze ze wzrostu produktywnoÊci pra-
cy (z czym wiàza∏ si´ spadek kosztów pracy), umiarko-
wanej inflacji importowanej, mo˝liwej dzi´ki deprecja-
cji dolara (waluty, w której sà wyra˝one ceny surow-
ców i energii) oraz obni˝ce cen dóbr w Unii Europej-
skiej (zob. Economic Survey …, 2004, s. 62).

Polityka monetarna

Zmniejszenie inflacji i oczekiwaƒ inflacyjnych uspra-
wiedliwia∏o nieznaczne rozluênienie polityki monetar-
nej – banki centralne w krajach Europy Ârodkowej w
2003 r. obni˝a∏y stopy procentowe (zob. wykres 9). Z∏a-
godzenie polityki monetarnej by∏o jednak ograniczone
przez nierównowag´ fiskalnà po∏àczonà w wi´kszoÊci
krajów z deficytem na rachunku obrotów bie˝àcych. W
rezultacie, pomimo pewnego rozluênienia polityki pie-
ni´˝nej, warunki monetarne w krajach Grupy EU-8 po-
zosta∏y umiarkowanie restrykcyjne. Przyczyni∏ si´ do
tego spadek inflacji, który spowodowa∏, ˝e realne stopy
procentowe utrzymywa∏y si´ na wysokim poziomie.

Pod wzgl´dem realizowanej strategii polityki pie-
ni´˝nej kraje Grupy EU-8 mo˝na podzieliç na te, które
prowadzà polityk´ kursowà (kraje ba∏tyckie), oraz kraje
realizujàce bezpoÊredni cel inflacyjny (paƒstwa Europy
Ârodkowej, choç S∏owacja i S∏owenia kontrolujà tak˝e
kszta∏towanie si´ kursu walutowego, zob. Spring …,
2004). W´gry stanowià wyjàtek i mimo deklarowanej
strategii BCI (bezpoÊredniego celu inflacyjnego), próbo-
wa∏y de facto realizowaç w 2003 r. jednoczeÊnie te dwa
cele.
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Tabela 1 Procentowa zmiana cen producenta, p∏ac i kosztów pracy w przemyÊle w krajach
Grupy EU-8 w 2003 r.

P∏ace P∏ace WydajnoÊç Jednostkowe Jednostkowe
nominalne realne pracy* koszty p∏acy koszty p∏acy

(nominalne) (realne)

2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003

Polska 4,3 3,0 3,5 0,3 7,3 12,0 -2,8 –8,0 -3,5 –10,4

W´gry 13,2 9,4 14,4 6,7 2,1 10,3 10,9 -0,8 12,1 –3,3

Czechy 6,8 5,9 7,3 7,6 6,4 8,5 0,4 –2,4 0,9 –0,9

S∏owacja 8,1 7,3 6,1 3,8 5,6 4,8 2,4 2,4 0,4 –1,0

S∏owenia 9,2 7,6 3,3 4,9 1,8 3,2 7,2 4,2 1,5 1,6

Litwa 4,8 4,4 9,2 4,7 -0,3 14,5 5,2 –8,8 9,5 –8,6

¸otwa 15,4 8,5 14,1 5,1 0,9 5,3 14,4 3,0 13,1 –0,2

Estonia 10,8 9,8 10,1 9,6 12,2 5,8 -1,3 3,8 -1,9 3,6

* Produkcja przemys∏owa brutto zdeflowana zatrudnieniem w przemyÊle.
èród∏o: szacunki UNECE.



Wybór realizowanej strategii polityki pieni´˝nej
musi uwzgl´dniaç ograniczenie w doborze wykorzysty-
wanych instrumentów. Nie sposób jednoczeÊnie osiàgnàç
stabilnoÊç kursu walutowego i liberalizacj´ obrotów ka-
pita∏owych oraz prowadziç niezale˝nà polityk´ pie-
ni´˝nà, rozumianà jako kontrola przyrostu poda˝y pie-
niàdza lub sterowanie stopà procentowà. Problem ten
znany jest pod nazwà „niemo˝liwego do zaistnienia
trójkàta” (zob. wykres 10).

Usztywnienie kursu walutowego oznacza utrat´
wp∏ywu na sytuacj´ w zakresie popytu wewn´trznego,
gdy˝ rynkowe stopy procentowe (i przyrost agregatów
pieni´˝nych) muszà kszta∏towaç si´ na poziomie nie-
zb´dnym do utrzymania kursu w wyznaczonych grani-
cach. Dopasowywanie poziomu stóp procentowych do
zmian popytu w gospodarce prowadzi z kolei do zmian
dysparytetu stóp procentowych, a nast´pnie przep∏y-
wów kapita∏owych, co stwarza presj´ na kurs walutowy
w warunkach liberalizowanych przep∏ywów kapita∏o-
wych (por. Szpunar, 2003).

Wynika z tego, ˝e instrumentem polityki pieni´˝-
nej w d∏u˝szym okresie mo˝e byç albo stopa procento-
wa, albo kurs walutowy. Brak konsekwencji w realizo-
waniu tej zasady widoczny jest najwyraêniej na przy-
k∏adzie W´gier (patrz ramka ).

Wnioski

• W ca∏ym regionie obserwuje si´ rosnàce tem-
po wzrostu gospodarczego,  wynikajàce z silnego po-

pytu wewn´trznego (w Polsce i na S∏owacji ze wzro-
stu eksportu).

• Pomimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego
stopa bezrobocia pozostaje wysoka - w szczególnie nie-
korzystnej sytuacji znajdujà si´ Polska i S∏owacja.

• Inflacja w wi´kszoÊci krajów jest niska (relatyw-
nie wysoka jest w S∏owacji, S∏owenii i na W´grzech).

• Sytuacja makroekonomiczna jest doÊç zró˝nico-
wana w poszczególnych krajach. Paƒstwa ba∏tyckie ma-
jà ustabilizowanà sytuacj´ fiskalnà, jednak szybki
wzrost popytu krajowego powoduje powi´kszanie si´
deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych do niepokojà-
cych rozmiarów. W Czechach, Polsce i na W´grzech
problemem jest deficyt bud˝etowy. Kraje te usi∏ujà
wdro˝yç programy reformy finansów publicznych, jed-
nak ze wzgl´du na trudnoÊci polityczne reformy te sà
opóêniane.

Konsolidacja polityki fiskalnej jest wa˝na nie tylko
z punktu widzenia spe∏nienia kryteriów z Maastricht,
ale tak˝e ze wzgl´du na fakt, ˝e wstàpienie do Unii Eu-
ropejskiej przyczyni si´ do zwi´kszenia wydatków bud˝e-
towych. Nowe kraje cz∏onkowskie sà, co prawda, „be-
neficjentami netto” funduszy unijnych, jednak znaczna
cz´Êç p∏atnoÊci zostanie wykorzystana przez sektor
prywatny, a paƒstwa otrzymujàce transfery, aby je wy-
korzystaç, muszà je uzupe∏niç w∏asnymi Êrodkami. W
krajach EU-8 akcesja przyczyni si´ zatem do zwi´ksze-
nia wydatków bud˝etowych, które w wielu przypad-
kach sà znaczne ju˝ teraz (zob. Koptis, Szekely, 2002).
Nale˝y tak˝e zwróciç uwag´ na fakt, ˝e przychody z
prywatyzacji, które dotychczas stanowi∏y g∏ówne êró-
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Pe∏na kontrola przep∏ywu kapita∏u

Niezale˝na polityka
monetarna

StabilnoÊç kursu 
walutowego

Unia walutowaKurs p∏ynny Pe∏na integracja
rynków finansowych

Zwi´kszona
mobilnoÊç
kapita∏owa

Schemat Niemo˝liwy do zaistnienia trójkàt

èród∏o: J.A. Frankel (1999).
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Polityka monetarna na W´grzech w 2003 r. 

Bank centralny na W´grzech (NBH) realizowa∏ oficjalnie cel inflacyjny, jednak faktycznie prowadzona
polityka stóp procentowych by∏a podporzàdkowana przede wszystkim celowi kursowemu. 

W´gry sà ma∏à gospodarkà otwartà, wobec czego zmiany kursu walutowego silnie wp∏ywajà na inflacj´:
w dwuletnim horyzoncie czasowym os∏abienie kursu EUR/HUF o 1% spowoduje wzrost CPI o oko∏o 0,5%.
Efekt ten jest zatem znacznie silniejszy ni˝ w przypadku Polski, gdzie os∏abienie kursu EUR/PLN o 1%
spowoduje wzrost CPI o oko∏o 0,2%1 (szacunki NBP na podstawie: Jakab, Kovacs (2002) i Fic, Rubaszek
(2003)). 

Dlatego dzia∏ania (obrona górnej granicy korytarza wahaƒ kursu w styczniu br., dewaluacja parytetu
centralnego w czerwcu br.), nakierowane na os∏abienie kursu forinta, przyczyni∏y si´ do znacznego wzrostu
presji inflacyjnej. By∏o to sprzeczne z realizacjà celu inflacyjnego i stanowi∏o jednà z przyczyn utraty zaufania
rynków finansowych do polityki NBH. Zgodnie z wypowiedziami cz´Êci analityków, NBH nie zamierza∏
obni˝aç inflacji Êrodkami polityki pieni´˝nej. Utrata zaufania do polityki pieni´˝nej, zw∏aszcza w warunkach
silnego wzrostu popytu spowodowanego poluzowaniem polityki fiskalnej, skutkowa∏a ucieczkà kapita∏u
i deprecjacjà forinta. Deprecjacja ta by∏a bardzo szybka i znacznie silniejsza ni˝ pierwotnie zamierzona przez
NBH. Dlatego, aby zapobiec dalszej ucieczce kapita∏u i deprecjacji forinta, NBH by∏ zmuszony do drastycznej
podwy˝ki stóp procentowych, która umo˝liwi∏a ponowne umocnienie kursu EUR/HUF. 

W rezultacie polityka kursowa NBH doprowadzi∏a do sytuacji, w której kurs forinta ponownie utrzymu-
je si´ na stosunkowo silnym poziomie dzi´ki wysokim stopom banku centralnego. Oznacza to, ˝e – gdyby nie
próby os∏abiania forinta – W´gry mia∏yby dziÊ walut´ o mniej wi´cej podobnej wartoÊci zewn´trznej (nie zy-
skano nic w zakresie poprawy konkurencyjnoÊci cenowej gospodarki w´gierskiej) oraz o co najmniej kilka
punktów procentowych ni˝sze stopy procentowe. 

Wydaje si´, ˝e po tych negatywnych doÊwiadczeniach obecna polityka NBH uleg∏a przeobra˝eniu. Zmia-
na celu inflacyjnego na 2004 r. – z 3,5% +/-1 pkt proc. na „poni˝ej” 5,5% – i znaczna rewizja w gór´ prognozy
ponownie wprawdzie os∏abi∏y inflacyjnej wiarygodnoÊç NBH, jednak wydajà si´ niezb´dne ze wzgl´du na ko-
niecznoÊç „dopasowania do realiów”. Decyzja o zmianie celu inflacyjnego mo˝e byç te˝ odczytana jako wyraê-
ny sygna∏ zmiany charakteru polityki NBH – dà˝enia do stopniowej dezinflacji jako jedynego celu finalnego. 

NBH zapowiedzia∏, ˝e stopy mogà zostaç obni˝one tylko w przypadku ustabilizowania si´ kursu 

EUR/HUF na stosunkowo wysokim poziomie 250-260. NBH przyzna∏ jednoczeÊnie, ˝e mo˝e podnieÊç
stopy, gdy HUF pozostanie s∏aby, oraz ˝e ewentualne podwy˝ki stóp procentowych b´dà mia∏y na celu osià-
gni´cie celu inflacyjnego w 2004 r. (inflacji poni˝ej 5,5%). 

Stwierdzenia te mo˝na interpretowaç nast´pujàco: 

NBH, tak jak w I pó∏roczu br., nadal prowadzi aktywnà polityk´ kursowà. Instrumentem wp∏ywania na
kurs pozosta∏y stopy procentowe NBH. Mo˝na jednak przypuszczaç, ˝e nastàpi∏o zasadnicze przeorientowa-
nie w zakresie celu finalnego: zrezygnowano z prób poprawy konkurencyjnoÊci cenowej gospodarki na rzecz
jednoznacznej realizacji celu inflacyjnego. Kurs walutowy sta∏ si´ zatem rodzajem celu poÊredniego polity-
ki pieni´˝nej. Mo˝e to byç uzasadnione znacznym wp∏ywem kursu na poziom cen, jednak trudno uznaç po-
lityk´ realizowanà przez NBH za zgodnà z zasadami strategii BCI. 

WiarygodnoÊç NBH w realizacji celu inflacyjnego b´dzie mog∏a zostaç zweryfikowana dopiero po ob-
serwacji reakcji na zmiany kursu (zw∏aszcza aprecjacji HUF). Odpowiedzi b´dà wymagaç pytania, czy cel
w postaci utrzymywania kursu w po˝àdanym przez NBH paÊmie wahaƒ: 
a) b´dzie s∏u˝y∏ realizacji celu inflacyjnego oraz
b) czy w ogóle b´dzie spójny z tym celem. 

Dotychczas kurs HUF zachowuje si´ stabilnie, a NBH dokona∏ ostro˝nych obni˝ek stóp procentowych 
(z 12% do 11,5%). 



d∏o finansowania deficytu fiskalnego, w najbli˝szej
przysz∏oÊci b´dà si´ obni˝aç. 

W krajach, gdzie problemy z przebudowà finan-
sów publicznych sà najwi´ksze (Czechy, W´gry, Pol-
ska, S∏owacja), konsolidacja polityki fiskalnej wyma-
ga trudnych reform, które - z wyjàtkiem Polski - zosta-
∏y ju˝ rozpocz´te. Szansà na przyspieszenie tych re-
form jest utrwalenie si´ wzrostu gospodarczego w
tych krajach.

Celem polityki monetarnej w nowych paƒstwach
cz∏onkowskich sta∏o si´ przygotowanie do przystàpie-
nia do unii walutowej. Niemniej jednak kraje EU-8
ró˝nià si´ mi´dzy sobà szybkoÊcià, z jakà planujà osià-
gnàç ten cel. Estonia, Litwa i S∏owenia przyj´∏y me-
chanizm kursu walutowego ERM II zaraz po przystà-
pieniu do Unii Europejskiej, co wyznacza dat´ przyj´-
cia jednolitej waluty na lata 2006/2007. Dla Polski da-
ta ta przekroczy 2007 r., rzàd jest zaÊ ostro˝ny w okre-

Êlaniu terminów. ¸otwa i S∏owacja zamierzajà przy-
stàpiç do unii walutowej w 2008 r., lecz nie przedsta-
wi∏y dotychczas szczegó∏owego planu dostosowaƒ.
Czechy i W´gry zamierzajà przyjàç wspólnà walut´ w
2010 r.

P∏ynna akcesja nowych krajów cz∏onkowskich
przyczyni∏a si´ do zmniejszenia si´ premii za ryzyko,
co pozwoli∏o S∏owacji i S∏owenii na obni˝enie stóp
procentowych w pierwszej po∏owie 2004 r. Bank cen-
tralny W´gier tak˝e zredukowa∏ stopy procentowe,
choç stopy nominalne pozostajà wysokie. Niemniej jed-
nak rosnàce oczekiwania inflacyjne, wynikajàce cz´-
Êciowo z wysokich cen energii, mogà spowodowaç
zmiany w polityce monetarnej. Bank ¸otwy podniós∏
stop´ refinansowà, by powstrzymaç oczekiwania infla-
cyjne wynikajàce z szybkiego wzrostu gospodarczego.
Równie˝ w Polsce i Czechach polityka monetarna staje
si´ bardziej restrykcyjna (patrz wykres 9).
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