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Przeglad sytuacji gospodarczej
w krajach grupy EU-8 w 2003 r.

Grazyna Utzig*

Polityka fiskalna

Polityka fiskalna w krajach grupy EU-8 jest zréznicowa-
na - pafistwa battyckie prowadza wzglednie restrykcyj-
na polityke, natomiast kraje Europy Srodkowej powiek-
szyly w ostatnich latach ekspansje fiskalna.

Zaostrzenie polityki fiskalnej w krajach baltyc-
kich nastapilo po kryzysie w Rosji, ktéry spowodowat
znaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego w tych
panstwach. Od 1999 r. rozmiar sektora finanséw pu-
blicznych (rozumiany jako relacja wydatkéw budzeto-
wych do PKB) jest regularnie zmniejszany (zob. wykres
1). W rezultacie sektor finanséw publicznych w tych
krajach jest znacznie mniejszy niz w pozostatych pan-
stwach rozszerzonej Unii Europejskiej. Przyczynily sie
do tego m.in. nastepujace czynniki:

¢ Na skutek relatywnie niskiego poziomu diugu
publicznego (patrz wykres 3) kraje te ponosza stosun-
kowo niskie koszty jego obstugi.

¢ Wydatki socjalne (w tym na stuzbe zdrowia) sa
znacznie nizsze niz w pozostatych krajach UE-25.

¢ Subsydia udzielane przedsigbiorstwom przez kra-
je battyckie sa bardzo mate (por. Koivu, Korhonen, 2003).

Oproécz relatywnie niewielkich rozmiaréw sektora
finanséw publicznych czynnikami stabilizujacymi sy-
tuacje fiskalna sa takze:

Wykres | Relacja wydatkow budzetowych
do PKB
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— szybki wzrost PKB,

— polityka sztywnych kurséw walutowych, ktéra
wymaga prowadzenia wzglednie restrykcyjnej polityki
fiskalnej w celu wyeliminowania zagrozeni stabilnoéci
kursu walutowego.

Ostrozna polityka fiskalna prowadzona w krajach
battyckich ma odzwierciedlenie w niewielkich deficy-
tach budzetowych w tych panistwach (zob. wykres 2). W
2003 1. deficyty na Litwie i Lotwie byly mniejsze niz za-
kladat rzad. Estonia osiagneta natomiast znacznie wyz-
sza, niz planowano, nadwyzke budzetowa, co wynikato
z przyspieszenia wzrostu gospodarczego (zob. wykres 6)
oraz zwiekszonej skutecznosci w zbieraniu podatkéw.

Luzna polityka fiskalna prowadzona w krajach
Europy Srodkowej wynika zaréwno z czynnikéw
strukturalnych, jak i politycznych (zob. Economic Su-
rvey..., 2002). Do czynnik6éw strukturalnych naleza du-
ze rozmiary sektora rzadowego, o czym §wiadczy wyso-
ki udzial wydatkéw budzetowych w relacji do PKB
(zob. wykres 1). Jest to spowodowane gtéwnie rozbudo-
wanym systemem opieki spotecznej w Europie Srodko-
wej. Problemy strukturalne leza nie tylko po stronie
wydatkéw, ale takze dochodéw budzetu panstwa.
Wplywy budzetowe sa niewystarczajace ze wzgledu na
liczne zwolnienia podatkowe i nieefektywnos¢ w zbie-
raniu podatkow. Stwarza to konieczno$¢ utrzymywania
wysokiej stopy podatkowej, co istotnie znieksztalca
rynki, prowadzac do znacznego obciazenia gospodarki
podatkami. Na problemy te nakladaja sie - zwiazane z
transformacja - reformy emerytalne i opieki zdrowot-
nej, ktére sa dlugotrwale i finansowane przez budzet
panstwa. W Czechach i na Slowacji duze znaczenie dla
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powiekszenia deficytu budzetowego miata takze kosz-
towna restrukturyzacja bankéw. Problemy strukturalne
oraz nieuniknione koszty transformacji systemowej sta-
1y sie gtéwnym zrédlem pogorszenia sie sytuacji fiskal-
nej Polski od 1998 r. (por. Economic Survey ..., 2001).

Kolejna przyczyna wzrostu deficytu budzetowego
w Czechach, Stowacji i na Wegrzech bylto rozluznienie
polityki fiskalnej zwiazane z wyborami w 2002 r. W
2001 r. Wegry rozpoczely program rozbudowy infra-
struktury publicznej oraz zwiekszyly place w sektorze
publicznym, Czechy wprowadzily program stymulacji
gospodarki za pomoca bodzcéw fiskalnych, natomiast
Stowacja odroczyta planowane reformy finanséw pu-
blicznych.

W celu dostosowania sie do wymagan Unii Euro-
pejskiej w zakresie sytuacji fiskalnej panstwa Europy
Srodkowej opracowaly plany redukcji deficytéw budze-
towych. Rzad czeski przyjal program reformowania fi-
nanséw publicznych, ktéry zaklada zmiany zaréwno po
stronie dochodéw, jak i wydatkéw budzetowych (ogra-
niczenie wydatkéw ministerstw i funduszy panstwo-
wych). Jego celem jest zmniejszenie deficytu budzeto-
wego do 3,5% w 2007 r. Ograniczenie przez Wegry eks-
pansywne;j polityki fiskalnej (m.in. usprawnienie admi-
nistracji) ma doprowadzi¢ do redukcji deficytu budzeto-
wego do 3,1% PKB w 2007 r. Rzad Polski przyjal nato-
miast strategie fiskalna zakladajaca, co prawda, wzrost
deficytu budzetowego w 2004 r. (5,7%), jednak do 2007
r. przewiduje jego redukcje do 1,5% (zob. Opinia o Pro-
gramach ..., 2004). Zaawansowana i skuteczna reforma
fiskalna prowadzona jest na Stowacji, gdzie planuje sie
spelnienie kryteriéw z Maastricht juz w 2006 .

Dziatania podjete w celu redukcji deficytéw budze-
towych nie byly jeszcze widoczne w 2003 r. Deficyty
budzetowe w tych krajach, mimo ze w wiekszosci przy-
padkéw zmniejszyly sie i przekraczaja zaktadane przez
rzad wielkosci (z wyjatkiem Stowacji, patrz wykres 2).
Wysokie deficyty budzetowe, ktére wystapity w 2003 r.
w Czechach i na Wegrzech, tylko czeSciowo wynikaly z
cyklicznego spadku aktywnosci ekonomicznej oraz
prowadzonych w tych krajach reform. W duzej mierze

Wykres 2 Relacja salda budzetowego do
PKB
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* Wysoki deficyt w Czechach wynika z uwzglednienia zaleglych gwarancji
panstwa, bez ktérych wyniéstby 7,6%.
Zrédto: Eurostat: dane liczone wedlug metodyki ESA 95
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spowodowane byly ekspansywna polityka fiskalna,
prowadzona w celu zréwnowazenia negatywnych efek-
tow zwiazanych ze spadkiem tempa wzrostu gospodar-
czego. Deficyt budzetowy w Polsce wynikal m.in. z nie-
konsekwentnej polityki prowadzonej przez ostatnie la-
ta (zbyt stabe tempo reform strukturalnych oraz zaha-
mowanie procesu prywatyzacji (por. Economic Su-
rvey..., 2002).

Wsré6d krajéw Europy Srodkowej sytuacja budze-
towa najkorzystniej przedstawiata sie w 2003 r. na Sto-
wacji i w Stowenii. Dzieki rozpoczetej na Stowacji kon-
solidacji fiskalnej deficyt budzetowy nie przekroczyt
zakladanej przez rzad wielkodci réwnej 5% PKB. W
Stowenii obnizenie deficytu budzetowego do 1,8% w
2003 r. byto mozliwe dzieki restrukturyzacji wydatkow
publicznych (uwzgledniajacej m.in. ograniczenie plac
w sferze budzetowej). W rezultacie Stowenia jako jedy-
ny kraj Grupy Wyszehradzkiej spetnita kryterium z Ma-
astricht dotyczace deficytu budzetowego.

Ekspansywna polityka fiskalna prowadzona w Cze-
chach i na Wegrzech przyczynita sie do wzrostu popytu
konsumpcyjnego w tych krajach (zob. wykres 4). Wyni-
kat on w duzej mierze ze zwiekszenia ptac realnych (na
skutek podwyzszenia ptac w sektorze publicznym i pta-
cy minimalnej). Towarzyszy! temu wzrost kredytu kon-
sumpcyjnego, spowodowany tagodniejszymi warunka-
mi kredytowymi, ktére powstaly po prywatyzacji i re-
strukturyzacji sektora bankowego (zob. Economic Su-
rvey ..., 2004, s. 47). Popyt na kredyt konsumpcyjny rost
mimo utrzymujacych sie wysokich stép procentowych.
W pierwszych trzech kwartatach 2003 r. wielko3¢ kre-
dytu udzielonego podmiotom sektora prywatnego wzro-
sta na Wegrzech o 30%. W Czechach i na Stowacji
mniejszy wzrost kredytu wynikal z niezakonczonego
jeszcze procesu restrukturyzacji sektora bankowego.

Luzna polityka fiskalna wptyneta na wzrost popy-
tu krajowego nie tylko poprzez spozycie indywidualne.
Czes¢ wydatkéw rzadowych miata charakter inwesty-
cyjny. W Czechach inwestycje wynikaly w znacznej
mierze z prowadzonych rzadowych infrastruktural-
nych projektéw inwestycyjnych.

Wykres 3 Deficyt budzetowy a diug publicz-
ny w 2003 r.
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Zrddto: €uro-indicators (2004), Eurostat, dane liczone wg metodyki ESA 95.
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Wykres 4 Procentowy wzrost spozycia in-
dywidualnego i naktadow brutto na Srodki
trwate w relacji do PKB w 2003 r. w stosunku
do 2002 r.

Zrddio: narodowe urzedy statystyczne.

W panstwach baltyckich wzrost popytu wewnetrz-
nego byt znacznie wiekszy niz w krajach Europy Srod-
kowej, mimo Ze nie byl stymulowany ekspansywna po-
lityka fiskalna. Spozycie indywidualne rosto na skutek
silnego wzrostu plac oraz kredytu konsumpcyjnego
(ktéry wzrdst na Litwie o 40%, Lotwie 39%, w Estonii
0 27%), a przyrost inwestycji osiagnal dwucyfrowa
warto$c.

Zwiekszenie popytu wewnetrznego w krajach EU-8
spowodowalo poglebienie deficytu na rachunku obro-
tow biezacych, szczegélnie w krajach battyckich, w kt6-
rych wzrost popytu krajowego byl najwiekszy (por. wy-
kresy 4 1 5). W szczegdlnie niekorzystnej sytuacji znala-
zla sie Estonia, gdzie inwestycje w renowacje infra-
struktury transportowej, a takze inne projekty inwesty-
cyjne zwiekszyly import maszyn i urzadzen oraz wypo-
sazenia transportowego. Wzrost plac i kredytu spowo-
dowal znaczny wzrost importu samochodéw osobo-
wych oraz innych débr, takich jak meble czy odziez.

Jedynymi panstwami, ktére zdolaly ograniczy¢ de-
ficyt obrotéw biezacych, byly Polska i Stowacja.
Zmniejszenie deficytu w tych krajach wynikalo ze
znacznego wzrostu eksportu (Polska o 13%), Stowacja o
22,6%), spowodowanego zwiekszeniem potencjatu
produkcyjnego w przemysle (zwiazanego z bezposred-
nimi inwestycjami zagranicznym) oraz wzrostem kon-

Wykres 6 Procentowy wzrost PKB w stosun-
ku do roku poprzedniego

Zrédto: Eurostat i banki centralne.
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Wykres 5 Deficyt budzetu panstwa a deficyt
obrotow biezqeych w relacji do PKB w 2003 1.

I;‘hI

Zrédlo: narodowe urzedy statystyczne.

kurencyjnosci gospodarki na skutek relatywnie niskich
cen i spadku jednostkowych kosztéw pracy (por. tabe-
la 2). W Polsce pozycja konkurencyjna producentéw
krajowych poprawita sie takze na skutek deprecjacji
waluty.

Z przedstawionej analizy wynika, ze gléwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego w 2003 r. w krajach
Grupy EU-8 bylo zwiekszenie popytu krajowego. Wy-
jatkiem byly Polska i Stowacja, gdzie PKB rést gléwnie
na skutek wzrostu eksportu netto. W pozostatych kra-
jach popyt krajowy r6st zaréwno na skutek zwiekszenia
konsumpcji indywidualnej, jak i inwestycji. W krajach
battyckich wynikal ze wzrostu produktywnosci oraz
szybszego, niz oczekiwano, procesu dezinflacji, nato-
miast w Czechach i na Wegrzech byt stymulowany eks-
pansywna polityka fiskalna. Produkt krajowy brutto
rost szybciej w krajach baltyckich niz centralnych (zob.
wykres 6). Najszybciej rozwijajacym sie krajem Europy
Srodkowej pozostata Stowacja, pomimo nieznacznego
spowolnienia, ktére towarzyszylo stopniowemu za-
ostrzaniu polityki fiskalnej.

Pomimo wzrostu PKB stopa bezrobocia w krajach
EU-8 utrzymywala sie na wysokim poziomie, bez ten-
dencji do obnizania sie (zob. wykres 7). Wyjatkiem by-
ta Stowacja, gdzie szybszy wzrost gospodarczy oraz re-
formy strukturalne przyczynily sie do ciagtego obniza-

Wykres 7 Stopa bezrobocia
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Wykres 8 Wskaznik cen towardw i ustug
konsumpcyjnych (CPI) dla krajow EU-8*
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*w % do analogicznego okresu poprzedniego roku
\Zradlo: statystyki narodowe.

nia sie bezrobocia przez ostatnie 3 lata; mimo to pozo-
stawalo ono na wysokim poziomie. Najgorzej sytuacja
przedstawiata sie w Polsce, gdzie — podobnie jak w
wielu innych krajach EU-8 - bezrobocie ma charakter
strukturalny. Sprawia to, ze nie mozna spodziewac¢ sie
jego szybkiego ograniczenia, nawet przy szybkim wzro-
Scie gospodarczym.

Pomimo znacznego wzrostu konsumpcji prywatnej
w wiekszosci krajow w 2003 r. utrzymata sie spadkowa
tendencja inflacji. W niektérych krajach osiagneta re-
kordowo niskie warto$ci, ponizej celéw inflacyjnych
wyznaczonych przez banki centralne. W czesci panstw
dynamika cen byla nizsza od sredniej dla krajéw UE,
wynoszacej 2,1% (zob. wykres 8). Gléwnym wyjatkiem
byta Slowacja, gdzie ceny wzrosty o 8,6% z powodu
podniesienia akcyzy oraz cen regulowanych (inflacja
bazowa, po wylaczeniu cen regulowanych, wyniosta
jednak 3,1%). Kontynuowany proces dezinflacji wyni-
kal w gléwnej mierze ze wzrostu produktywnosci pra-
cy (z czym wiazal sie spadek kosztéw pracy), umiarko-
wanej inflacji importowanej, mozliwej dzieki deprecja-
cji dolara (waluty, w ktérej sa wyrazone ceny surow-
cow i energii) oraz obnizce cen débr w Unii Europe;j-
skiej (zob. Economic Survey ..., 2004, s. 62).
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Wykres 9 Glowne stopy procentowe ban-
kow centralnych (stan na koniec miesiqca)
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Zrédlo: Bloomberg.

Polityka monetarna

Zmniejszenie inflacji i oczekiwan inflacyjnych uspra-
wiedliwialo nieznaczne rozluznienie polityki monetar-
nej — banki centralne w krajach Europy Srodkowej w
2003 r. obnizaly stopy procentowe (zob. wykres 9). Zta-
godzenie polityki monetarnej bylo jednak ograniczone
przez nieréwnowage fiskalna polaczona w wiekszosci
krajoéw z deficytem na rachunku obrot6w biezacych. W
rezultacie, pomimo pewnego rozluznienia polityki pie-
nieznej, warunki monetarne w krajach Grupy EU-8 po-
zostaly umiarkowanie restrykcyjne. Przyczynit sie do
tego spadek inflacji, ktéry spowodowal, ze realne stopy
procentowe utrzymywaly sie na wysokim poziomie.

Pod wzgledem realizowanej strategii polityki pie-
nieznej kraje Grupy EU-8 mozna podzieli¢ na te, ktére
prowadza polityke kursowa (kraje battyckie), oraz kraje
realizujace bezposredni cel inflacyjny (panstwa Europy
Srodkowej, cho¢ Stowacja i Stowenia kontroluja takze
ksztaltowanie sie kursu walutowego, zob. Spring ...,
2004). Wegry stanowia wyjatek i mimo deklarowanej
strategii BCI (bezposredniego celu inflacyjnego), prébo-
waly de facto realizowa¢ w 2003 r. jednoczes$nie te dwa
cele.

Tabela | Procentowa zmiana cen producenta, plac i kosztow pracy w przemysle w krajach

Grupy EU-8 w 2003 .

Place Place
nominalne realne
2002 2003 2002 2003

Polska 4,3 3,0 3,5 0,3
Wegry 13,2 9,4 14,4 6,7
Czechy 6,8 5,9 7,3 7,6
Stowacja 8,1 7,3 6,1 3,8
Stowenia 9,2 7,6 3,3 4,9
Litwa 4,8 4,4 9,2 4,7
Lotwa 15,4 8,5 14,1 5,1
Estonia 10,8 9,8 10,1 9,6

Wydajnosé Jednostkowe Jednostkowe
pracy* koszty placy koszty placy
(nominalne) (realne)
2002 2003 2002 2003 2002 2003
7,3 12,0 -2,8 -8,0 -3,5 -10,4
2,1 10,3 10,9 -0,8 12,1 -3,3
6,4 8,5 0,4 —2,4 0,9 -0,9
5,6 4,8 2,4 2,4 0,4 -1,0
1,8 3,2 7,2 4,2 1,5 1,6
-0,3 14,5 5,2 -8,8 9,5 -8,6
0,9 5,3 14,4 3,0 13,1 -0,2
12,2 5,8 -1,3 3,8 -1,9 3,6

* Produkcja przemyslowa brutto zdeflowana zatrudnieniem w przemysle.
Zrddto: szacunki UNECE.
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Wybér realizowanej strategii polityki pienieznej
musi uwzglednia¢ ograniczenie w doborze wykorzysty-
wanych instrumentéw. Nie sposdb jednoczesnie osiagnac
stabilnos¢ kursu walutowego i liberalizacje obrotéw ka-
pitatowych oraz prowadzi¢ niezalezna polityke pie-
niezna, rozumiana jako kontrola przyrostu podazy pie-
niadza lub sterowanie stopa procentowa. Problem ten
znany jest pod nazwa ,niemozliwego do zaistnienia
tréjkata” (zob. wykres 10).

Usztywnienie kursu walutowego oznacza utrate
wplywu na sytuacje w zakresie popytu wewnetrznego,
gdyz rynkowe stopy procentowe (i przyrost agregatow
pienieznych) musza ksztaltowac sie na poziomie nie-
zbednym do utrzymania kursu w wyznaczonych grani-
cach. Dopasowywanie poziomu stép procentowych do
zmian popytu w gospodarce prowadzi z kolei do zmian
dysparytetu stép procentowych, a nastepnie przeply-
woéw kapitalowych, co stwarza presje na kurs walutowy
w warunkach liberalizowanych przeplywéw kapitato-
wych (por. Szpunar, 2003).

Wynika z tego, ze instrumentem polityki pieniez-
nej w diuzszym okresie moze by¢ albo stopa procento-
wa, albo kurs walutowy. Brak konsekwencji w realizo-
waniu tej zasady widoczny jest najwyrazniej na przy-
ktadzie Wegier (patrz ramka ).

Whioski

e W calym regionie obserwuje sie rosnace tem-
po wzrostu gospodarczego, wynikajace z silnego po-

Schemat Niemozliwy do zaistnienia trojkqt
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pytu wewnetrznego (w Polsce i na Stowacji ze wzro-
stu eksportu).

e Pomimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego
stopa bezrobocia pozostaje wysoka - w szczegélnie nie-
korzystnej sytuacji znajduja sie Polska i Stowacja.

¢ Inflacja w wiekszosci krajow jest niska (relatyw-
nie wysoka jest w Stowacji, Stowenii i na Wegrzech).

* Sytuacja makroekonomiczna jest do$¢ zréznico-
wana w poszczeg6lnych krajach. Panstwa baltyckie ma-
ja ustabilizowana sytuacje fiskalna, jednak szybki
wzrost popytu krajowego powoduje powiekszanie sie
deficytu na rachunku obrotéw biezacych do niepokoja-
cych rozmiar6w. W Czechach, Polsce i na Wegrzech
problemem jest deficyt budzetowy. Kraje te usiluja
wdrozy¢ programy reformy finanséw publicznych, jed-
nak ze wzgledu na trudnosci polityczne reformy te sa
op6Zniane.

Konsolidacja polityki fiskalnej jest wazna nie tylko
z punktu widzenia spelnienia kryteriéw z Maastricht,
ale takze ze wzgledu na fakt, ze wstapienie do Unii Eu-
ropejskiej przyczyni sie do zwiekszenia wydatkéw budze-
towych. Nowe kraje czlonkowskie sa, co prawda, ,be-
neficjentami netto” funduszy unijnych, jednak znaczna
cze$¢ platnosci zostanie wykorzystana przez sektor
prywatny, a pafstwa otrzymujace transfery, aby je wy-
korzysta¢, musza je uzupetni¢ wlasnymi srodkami. W
krajach EU-8 akcesja przyczyni sie zatem do zwieksze-
nia wydatkéw budzetowych, ktére w wielu przypad-
kach sa znaczne juz teraz (zob. Koptis, Szekely, 2002).
Nalezy takze zwroci¢ uwage na fakt, ze przychody z
prywatyzacji, ktére dotychczas stanowily gtéwne Zré-

Pelna kontrola przeptywu kapitatu

Niezalezna polityka
monetarna

Zwiekszona
mobilnos¢
kapitatowa

!

Stabilnos¢ kursu
walutowego

Kurs ptynny

Zrédto: J.A. Frankel (1999).

Pelna integracja
rynkéw finansowych

Unia walutowa
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Polityka monetarna na Wegrzech w 2003 «.

Bank centralny na Wegrzech (NBH) realizowat oficjalnie cel inflacyjny, jednak faktycznie prowadzona
polityka stop procentowych byta podporzadkowana przede wszystkim celowi kursowemu.

Wegry sa mata gospodarka otwarta, wobec czego zmiany kursu walutowego silnie wptywaja na inflacje:
w dwuletnim horyzoncie czasowym ostabienie kursu EUR/HUF o 1% spowoduje wzrost CPI o okoto 0,5%.
Efekt ten jest zatem znacznie silniejszy niz w przypadku Polski, gdzie oslabienie kursu EUR/PLN o 1%
spowoduje wzrost CPI o okolo 0,2%1 (szacunki NBP na podstawie: Jakab, Kovacs (2002) i Fic, Rubaszek
(2003)).

Dlatego dziatania (obrona gérnej granicy korytarza wahan kursu w styczniu br., dewaluacja parytetu
centralnego w czerwcu br.), nakierowane na ostabienie kursu forinta, przyczynity sie do znacznego wzrostu
presji inflacyjnej. Bylo to sprzeczne z realizacja celu inflacyjnego i stanowilo jedna z przyczyn utraty zaufania
rynkéw finansowych do polityki NBH. Zgodnie z wypowiedziami czesci analitykéw, NBH nie zamierzat
obniza¢ inflacji srodkami polityki pienieznej. Utrata zaufania do polityki pienieznej, zwlaszcza w warunkach
silnego wzrostu popytu spowodowanego poluzowaniem polityki fiskalnej, skutkowata ucieczka kapitatu
i deprecjacja forinta. Deprecjacja ta byta bardzo szybka i znacznie silniejsza niz pierwotnie zamierzona przez
NBH. Dlatego, aby zapobiec dalszej ucieczce kapitatu i deprecjacji forinta, NBH byt zmuszony do drastycznej
podwyzki stép procentowych, ktéra umozliwita ponowne umocnienie kursu EUR/HUF.

W rezultacie polityka kursowa NBH doprowadzita do sytuacji, w ktdrej kurs forinta ponownie utrzymu-
je sie na stosunkowo silnym poziomie dzieki wysokim stopom banku centralnego. Oznacza to, ze — gdyby nie
proby ostabiania forinta — Wegry miatyby dzi$ walute o mniej wiecej podobnej wartosci zewnetrznej (nie zy-
skano nic w zakresie poprawy konkurencyjnosci cenowej gospodarki wegierskiej) oraz o co najmniej kilka
punktéw procentowych nizsze stopy procentowe.

Wydaje sie, ze po tych negatywnych doswiadczeniach obecna polityka NBH ulegta przeobrazeniu. Zmia-
na celu inflacyjnego na 2004 r. — z 3,5% +/-1 pkt proc. na ,,ponizej” 5,5% — i znaczna rewizja w gére prognozy
ponownie wprawdzie oslabity inflacyjnej wiarygodnos¢ NBH, jednak wydaja sie niezbedne ze wzgledu na ko-
nieczno$¢ ,,dopasowania do realiéw”. Decyzja o zmianie celu inflacyjnego moze by¢ tez odczytana jako wyraz-
ny sygnal zmiany charakteru polityki NBH — dazenia do stopniowej dezinflacji jako jedynego celu finalnego.

NBH zapowiedzial, ze stopy moga zosta¢ obnizone tylko w przypadku ustabilizowania sie kursu

EUR/HUF na stosunkowo wysokim poziomie 250-260. NBH przyznal jednoczeénie, ze moze podniesé
stopy, gdy HUF pozostanie staby, oraz ze ewentualne podwyzki stép procentowych beda miaty na celu osia-
gniecie celu inflacyjnego w 2004 r. (inflacji ponizej 5,5%).

Stwierdzenia te mozna interpretowac nastepujaco:

NBH, tak jak w I p6iroczu br., nadal prowadzi aktywna polityke kursowa. Instrumentem wptywania na
kurs pozostaty stopy procentowe NBH. Mozna jednak przypuszczaé, ze nastapito zasadnicze przeorientowa-
nie w zakresie celu finalnego: zrezygnowano z prob poprawy konkurencyjnosci cenowej gospodarki na rzecz
jednoznacznej realizacji celu inflacyjnego. Kurs walutowy stal sie zatem rodzajem celu posredniego polity-
ki pienieznej. Moze to by¢ uzasadnione znacznym wplywem kursu na poziom cen, jednak trudno uznac po-
lityke realizowana przez NBH za zgodna z zasadami strategii BCI.

Wiarygodno$¢ NBH w realizacji celu inflacyjnego bedzie mogta zosta¢ zweryfikowana dopiero po ob-
serwacji reakcji na zmiany kursu (zwlaszcza aprecjacji HUF). Odpowiedzi beda wymaga¢ pytania, czy cel
w postaci utrzymywania kursu w pozadanym przez NBH pa$mie wahan:

a) bedzie stuzyt realizacji celu inflacyjnego oraz
b) czy w ogdle bedzie sp6jny z tym celem.

Dotychczas kurs HUF zachowuje sie stabilnie, a NBH dokonat ostroznych obnizek stép procentowych
(z12% do 11,5%).
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dlo finansowania deficytu fiskalnego, w najblizszej
przyszloéci beda sie obnizaé.

W krajach, gdzie problemy z przebudowa finan-
séw publicznych sa najwieksze (Czechy, Wegry, Pol-
ska, Slowacja), konsolidacja polityki fiskalnej wyma-
ga trudnych reform, ktére - z wyjatkiem Polski - zosta-
ty juz rozpoczete. Szansa na przyspieszenie tych re-
form jest utrwalenie sie wzrostu gospodarczego w
tych krajach.

Celem polityki monetarnej w nowych panstwach
czlonkowskich stalo sie przygotowanie do przystapie-
nia do unii walutowej. Niemniej jednak kraje EU-8
r6znia sie miedzy soba szybkoscia, z jaka planuja osia-
gnac¢ ten cel. Estonia, Litwa i Slowenia przyjely me-
chanizm kursu walutowego ERM 1II zaraz po przysta-
pieniu do Unii Europejskiej, co wyznacza date przyje-
cia jednolitej waluty na lata 2006/2007. Dla Polski da-
ta ta przekroczy 2007 r., rzad jest za$ ostrozny w okre-
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§laniu terminéw. Lotwa i Slowacja zamierzaja przy-
stapi¢ do unii walutowej w 2008 r., lecz nie przedsta-
wily dotychczas szczegélowego planu dostosowan.
Czechy 1 Wegry zamierzaja przyja¢ wsp6lna walute w
2010 r.

Plynna akcesja nowych krajéw czltonkowskich
przyczynila sie do zmniejszenia sie premii za ryzyko,
co pozwolilo Slowacji i Slowenii na obnizenie stép
procentowych w pierwszej polowie 2004 r. Bank cen-
tralny Wegier takze zredukowal stopy procentowe,
cho¢ stopy nominalne pozostaja wysokie. Niemniej jed-
nak rosnace oczekiwania inflacyjne, wynikajace cze-
§ciowo z wysokich cen energii, moga spowodowac
zmiany w polityce monetarnej. Bank Lotwy podni6st
stope refinansowa, by powstrzymac oczekiwania infla-
cyjne wynikajace z szybkiego wzrostu gospodarczego.
Réwniez w Polsce i Czechach polityka monetarna staje
sie bardziej restrykcyjna (patrz wykres 9).
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