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Marlena Golebiowska
Ciecia stop procentowych w Europie Srodkowej

Po dlugotrwalym okresie wysokiej inflacji w panstwach Unii Europejskiej obserwuje sie zlagodzenie
presji cenowej. W odpowiedzi na to Europejski Bank Centralny kontynuuje obnizanie stép
procentowych. Cykl obnizek rozpoczely rowniez banki centralne panstw srodkowoeuropejskich spoza
strefy euro — cho¢ z r6zna intensywnoscia: czeski i wegierski zdecydowaly sie na znaczace zlagodzenie
polityki pienieznej, podczas gdy polski i rumunski o wiele bardziej umiarkowane. R6znice w przyjetych
podejsciach odzwierciedlaja specyficzne uwarunkowania gospodarcze tych panstw, w tym przede
wszystkim réznice w biezagcym poziomie inflacji i jej prognozach.

Ceny rosng, ale wolniej. Inflacja, ktéra w ostatnich latach stanowila jedno z Kkluczowych wyzwan
makroekonomicznych w Unii Europejskiej, w tym w panstwach z regionu Europy Srodkowej, wykazuje obecnie
tendencje spadkowa. Ten trend dezinflacyjny nastepuje po okresie nadzwyczaj wysokiej dynamiki wzrostu cen,
na ktérg wplynal splot wielu czynnikéw. Poczgtkowo byly to zaklécenia w laicuchach dostaw i procesach
produkcyjnych wywolane pandemig COVID-19, a nastepnie gwaltowny wzrost popytu w wyniku szybkiego odbicia
aktywnosci gospodarczej po zniesieniu zwigzanych z nig obostrzen. Dodatkowo sytuacje zaostrzyly szybujgce
ceny na rynku energii, ktére zostaly spotegowane przez rosyjska inwazje na Ukraine (,Komentarze IES”, nr 914).
Co prawda obecnie wzrosty cen w wielu panstwach wcigz przekraczaja przyjete cele inflacyjne, jednak w reakcji
na malejacg presje inflacyjng zaréwno Europejski Bank Centralny (EBC), jak i banki centralne panstw
$rodkowoeuropejskich spoza strefy euro rozpoczely cykle obnizek stép procentowych. Tempo i skala tych dziatan
znacznie sig jednak réznia.

Panstwa w strefie euro. Wedlug wstepnych szacunkéw Eurostatu inflacja we wrzesniu 2024 r. w strefie euro
wynioslta 1,8%. Prognozy wskazujg jednoczesnie, ze Srednioroczny wzrost cen wyniesie 2,5% w 2024 r. oraz 2,2%
w 2025 r. Wartosci te zblizajg sie do celu inflacyjnego EBC, ustalonego na poziomie 2%, co sugeruje, ze strefa euro
po okresie niezwykle wysokiej inflacji zmierza w kierunku stabilizacji cenowej. Obserwowana trajektoria inflacji
oraz ocena perspektyw jej dalszego ksztaltowania sie stanowily podstawe decyzji EBC o stopniowym lagodzeniu
polityki pienieznej. We wrzesniu 2024 r. Rada Prezes6w EBC zdecydowala sie na obnizke referencyjnej stopy
procentowej o 60 punktéw bazowych, z 4,25% do 3,65%. Ta decyzja stanowi kontynuacje trendu rozpoczetego
w czerwcu 2024 1., kiedy to po raz pierwszy podjeto decyzje o obnizeniu stép procentowych. W przypadku
referencyjnej stopy procentowej byla to wowczas obnizka o 25 punktéw bazowych, z 4,50% do 4,25%.

Nalezy jednak podkresli¢, ze odczyty inflacji w poszczegdélnych panstwach srodkowoeuropejskich nalezgcych do
strefy euro wykazujg znaczgce zréznicowanie. Wedlug szacunkéw Eurostatu we wrzesniu 2024 r. Estonia
zanotowala wzrost cen na poziomie 3,2%, Chorwacja 3,0%, a Stowacja 2,9% — zatem we wszystkich tych panstwach
inflacja przekroczyla érednig dla strefy euro. Nizszy poziom inflacji odnotowano natomiast na Lotwie — 1,6%,
w Slowenii — 0,7% i na Litwie — zaledwie 0,4%.

Panstwa spoza strefy euro. Dla panstw spoza strefy euro najnowsze dane dotyczace inflacji prezentowane przez
Eurostat pochodzg z sierpnia 2024 r. Wéwczas najwyzszg inflacje odnotowano w Rumunii - 5,2% i kolejno w Polsce
—4,0%,na Wegrzech — 3,4% i w Czechach - 2,4%. W reakcji na spadajgca, cho¢ wcigz przekraczajacg cele inflacyjne,
dynamike wzrostu cen, banki centralne tych panstw réwniez zainicjowaty cykle obnizek stép procentowych.
Mozna wyrézni¢ przy tym dwie grupy panstw, réznigce sie skalg i tempem lagodzenia polityki pienieznej.
Panstwa o znaczgcym tempie i skali obnizek stép procentowych — Czechy i Wegry:

e bank centralny na Wegrzech (Magyar Nemzeti Bank, MNB) rozpoczatl cykl obnizek w pazdzierniku 2023 r.

i obnizyl referencyjng stope procentowg w sumie o 650 punktéw bazowych z 13% do 6,50% (ostatnia
obnizka w lipcu 2024 1.),
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e bank centralny w Czechach (Ceskd ndrodni banka, CNB) rozpoczal cykl obnizek w grudniu 2023 r.
i obnizyt referencyjng stope procentowg o 275 punktéw bazowych z 7% do 4,25% (ostatnia obnizka o we
wrzesniu 2024 1.),

oraz z umiarkowanym tempem i skali obnizek — Polska i Rumunia:

e Dbank centralny w Polsce (Narodowy Bank Polski, NBP) rozpoczal cykl obnizek we wrzesniu 2023 r.
i obnizyl referencyjng stope procentowg o 100 punktéw bazowych z 6,75% do 5,75% (w sumie dwie obnizki,
ostatnia blisko rok temu — w pazdzierniku 2023 r.)

e bank centralny w Rumunii (Banca Nationald a Roméniei, BNR) rozpoczat cykl obnizek w maju 2024 r.
iobnizyt referencyjng stope procentowg o 50 punktéw bazowych z 7% do 6,50% (ostatnia obnizka
w pazdzierniku 2024 r.).

Te réznice w tempie i skali obnizek stép procentowych odzwierciedlajg zaréwno dotychczasowy, jak
i prognozowany poziom inflacji, ale takze rézne poczatkowe poziomy restrykcyjnosci polityki pienieznej
w poszczeg6lnych krajach, wyrazajgce sie w wysokosci stop procentowych na poczgtku cyklu obnizek. Czechy
1 Wegry, w ktérych dynamika wzrostu cen wyraznie spowolnila, a prognozy inflacji wskazujg nizsze wartosci
(wedlug Eurostatu srednioroczna inflacja w 2024 r. ma w nich wynie$¢ odpowiednio 2,4% i 4,1%), i ktore startowaly
z wysokich pozioméw stép procentowych przed rozpoczeciem obnizek (zwlaszcza Wegry), mialy wiekszg
mozliwos$¢ znaczacych obnizek. Z kolei Polska i Rumunia, w ktérych inflacja utrzymuje sie na wyzszym poziomie
oraz wyzsze sg jej $rednioroczne prognozy (odpowiednio 4,3% i 5,9%) przyjely bardziej ostrozne podejscie do
lagodzenia polityki pienieznej.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na specyficzng sytuacje Bulgarii, ktéra cho¢ nie nalezy do strefy euro, dostosowuje
swojg krajowg polityke pieniezng do jej warunkéw monetarnych poprzez mechanizm kurséw walutowych. Mimo
to w sierpniu 2024 r. Bulgaria odnotowala inflacje na poziomie 2,4%, zblizonym do $redniej dla wspélnego obszaru
walutowego wynoszacej w sierpniu 2,2%.

Whnioski

e Cho¢ jednolita polityka pieniezna EBC przynosi efekty w postaci stabilizacji $redniego poziomu inflacji
w strefie euro, wcigz istniejg wyzwania zwigzane z wysokoscig tego wskaznika w poszczegélnych
panstwach, w tym takze z obszaru Europy Srodkowej. Wynikajg one ze specyficznych uwarunkowan
gospodarczych tych panstw, m.in. prowadzonej polityki fiskalnej, ktéra moze by¢ bardziej ekspansywna,
czy tez sytuacji na rynku pracy, zwlaszcza dynamiki wzrostu ptac. W tym kontekscie dla panstw takich
jak Estonia, Chorwacja i Stowacja, gdzie inflacja pozostaje powyZej Sredniej strefy euro, moze zaistnie¢
potrzeba zastosowania dodatkowych narzedzi polityki gospodarczej w celu stabilizacji cen. Jednoczes$nie
niska inflacja w Stowenii i na Litwie moze wymagac¢ odmiennego podejscia, aby unikng¢ ryzyka deflacji.

e Zréznicowana dynamika wzrostu cen i tym samym podejscie do polityki pienieznej w panstwach spoza
strefy euro takze sg wynikiem odmiennych wyzwan stojacych przed poszczegdélnymi gospodarkami.
Czechy i Wegry, gdzie inflacja spadla wyrazniej i prognozy wydajg sie nieco korzystniejsze, zdecydowaty
sie na znaczace obnizki stép procentowych. Natomiast Polska i Rumunia, notujgce wyzszg inflacje
i prognozy w wiekszym stopniu oddalone od celéw inflacyjnych, przyjely bardziej ostrozne podejscie.
Teréznice w tempie i skali lagodzenia polityki pienieznej moga mie¢ istotne implikacje dla
konkurencyjnosci tych gospodarek, stabilnosci kurséw walutowych oraz perspektyw konwergencji
z gospodarkami strefy euro. Kluczowe bedzie monitorowanie, czy przyjete strategie okazg sie skuteczne
w dazeniu do stabilnosci cenowej przy jednoczesnym wspieraniu wzrostu gospodarczego.

Wykorzystywang w niniejszej publikacji miarg inflacji jest wskaznik HICP — zharmonizowany wskaznik cen
konsumpcyjnych, obliczany wediug ujednoliconej metodologii Biura Statystycznego Unii Europejskiej.
Prezentowane wartosci inflacji odnosza sie do zmian tego wskaznika w ujeciu rocznym.
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