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Wegry wracaja do rozméw z Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym

Tomasz Dgborowski

21 listopada Wegry zwrocity sie do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz Komisiji
Europejskiej z proshg o pomoc finansowa. Decyzja oznacza zwrot w dotychczasowej
polityce centroprawicowego rzadu Viktora Orbana. W potowie 2010 roku przerwat on
wspotprace z Funduszem oraz uczynit ze sprzeciwu wobec miedzynarodowych instytucji
finansowych gtowny element strategii ,suwerennej polityki gospodarczej”. Zmiana
nastawienia rzadu wzgledem wspoétpracy z MFW jest wynikiem coraz trudniejszej sytuacji
gospodarczej Wegier: nizszego niz prognozowano wzrostu gospodarczego, deprecjacji
forinta oraz realnego ryzyka obnizenia przez gtéwne agencje ratingowe oceny wegierskich
obligacji do poziomu Smieciowego. Obecna sytuacja budzetowa nie jest jednak na tyle
dramatyczna, aby wegierski rzad zmuszony byt szybko zawieraé nowe porozumienie
kredytowe. Jesli zostanie ono podpisane, nie powinno doprowadzi¢ do radykalnej zmiany
polityki gospodarczej Wegier. Od poczatku 2011 roku Wegry w coraz wiekszym stopniu
koncentrujg sie bowiem na ograniczeniu wydatkow budzetowych i wdrazaniu reform
strukturalnych, co jest zgodne z postulatami miedzynarodowych instytucji finansowych.

Wegierska ,suwerenna polityka gospodarcza”

W zwigzku ze $wiatowym kryzysem finansowym pod koniec 2008 roku Wegry uzyskaty
kredyt stand by (wymuszajgcy pakiet reform) w wysokosci 20 mld euro w ramach
specjalnego porozumienia z MFW, Unig Europejskg oraz Bankiem Swiatowym.
Porozumienie zawarte przez lewicowy gabinet przewidywato konieczno$¢ znacznej redukcji
deficytu budzetowego oraz reform strukturalnych (m.in. podniesienie wieku emerytalnego,
likwidacja trzynastych emerytur). Tres¢ uzgodnien byta niezwykle ostro krytykowana przez
opozycyjny woéwczas Fidesz, ktory po przejeciu witadzy w kwietniu 2010 roku zerwat
wspotprace z miedzynarodowymi instytucjami finansowymi (odmoéwit podpisania nowego
porozumienia i zdecydowat sie nie korzysta¢ ze srodkéw w ramach poprzedniej linii
kredytowej). Premier Orban przedstawiat to jako wole prowadzenia ,suwerennej polityki
gospodarczej” i sprzeciw wobec dyktatu zagranicznych instytucji finansowych.

Brak formalnych zobowigzan wobec miedzynarodowych instytucji finansowych umozliwit
rzgdowi Orbana wdrazanie szeregu niekonwencjonalnych rozwigzan gospodarczych.
Wprowadzono specjalne podatki dla sektora finansowego, telekomunikacji, wielkich sieci
handlowych i sektora energetycznego, a jednoczesnie obnizono stawki podatkow
dochodowych i CIT dla matych i srednich przedsiebiorstw. W lutym 2011 roku rzad
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doprowadzit do przejecia przez panstwo aktywoéw otwartych funduszy emerytalnych, de
facto demontujgc publiczno-prywatny system emerytalny. We wrzesniu br. parlament przyjat
tez ustawe umozliwiajgcg obywatelom jednorazowg i catkowitg sptate kredytow
dewizowych po usztywnionym kursie. Powyzsze dziatania byly krytykowane przez
miedzynarodowe instytucje finansowe oraz zagraniczne firmy obecne na Wegrzech jako
niekorzystne dla przedsiebiorstw, a jednoczesnie utrudniajgce stabilny wzrost gospodarczy.
Wegierski rzad przekonywat jednak, ze rozwigzania te ozywig wegierskg gospodarke, a
zarazem pomoga w uzdrowieniu finanséw publicznych.

Dotychczasowe efekty polityki gospodarczej

Dziatania rzadu nie doprowadzity do przyspieszenia wzrostu gospodarczego, natomiast
znaczaco poprawity sytuacje budzetowa. Uzaleznione od eksportu Wegry nalezg do
najwolniej rozwijajgcych sie panstw w Europie Srodkowej oraz majg najnizsza prognoze
wzrostu na lata przyszte. Nie udato sie pobudzi¢ popytu wewnetrznego, a dziatania rzadu
zostaty bardzo negatywnie przyjete przez wiekszos¢ inwestoréw. Niekorzystny wizerunek
Wegier oraz bardzo wysoki poziom dtugu publicznego (zob. Aneks) znajduje
odzwierciedlenie w wyjgtkowo wysokim oprocentowaniu wegierskich obligacji oraz
trudnosciach w ich sprzedazy. Rentownos¢ 10-letnich obligacji denominowanych w
wegierskiej walucie wynosi obecnie 8,4% (dla poréwnania: polskich 5,7%; stowackich 4,3%;
czeskich 3,1%, niemieckich 2,0% - dane z konca pazdziernika). Ryzykowna polityka
gospodarcza oraz niepewnosé na swiatowych rynkach wptywajg takze na rekordowo niska
wartosci forinta (od poczatku lipca stracit 15,5% wartosci wzgledem euro). Gtéwna
przyczyng deprecjacji wegierskiej waluty w ostatnich miesigcach byto ogtoszenie
negatywnych prognoz gospodarczych oraz przyjecie we wrzesniu br. mechanizmu
wczesniejszej sptaty kredytow walutowych, ktéry uderzy w rentownos¢ sektora bankowego i
juz spowodowat znaczny wzrost popytu na waluty zagraniczne.

Sukcesem rzadu jest natomiast poprawa sytuacji finansowej panstwa. Wegry jako jedyny
kraj w UE zanotowaty w roku 2011 nadwyzke budzetowa. Byto to jednak mozliwe dzieki
nacjonalizacji srodkéw z drugiego filaru emerytalnego, ktére zostaty jednorazowo ujete jako
dochod budzetowy. Relatywnie korzystna sytuacja fiskalna ma szanse sie utrzymac dzieki
reformom strukturalnym, ktérych wdrazanie rozpocznie sie od 2012 roku. Rzad przewiduje
znaczne ciecia wydatkéw budzetowych, m.in. w ramach systemu zabezpieczenia
spotecznego, doptat do lekarstw i komunikacji miejskiej i finansowania szkolnictwa
(oszczednosci o tacznej wartosci 3% PKB w budzecie na rok 2012). Kroki te majg pozwoli¢
utrzymac deficyt budzetowy w kolejnych latach ponizej poziomu 3% PKB.

Perspektywy

Wznowienie wspétpracy rzadu wegierskiego z MFW zostato pozytywnie przyjete przez rynek
i korzystnie wptywa na stabilnos¢ systemu finansowego. Nie jest jednak jasne, kiedy, w
jakiej wysokosci oraz ewentualnie na jakich warunkach kredyt bedzie przyznany. Obecnie
spekuluje sie jedynie o przyznaniu 4 mld euro w ramach zapobiegawczej linii kredytowej
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(PCL) na poczatku 2012 roku. Nie nalezy sie jednak spodziewaé szybkiego podpisania
porozumienia kredytowego z MFW oraz Komisjg Europejska. Przemawia za tym przede
wszystkim brak ryzyka zachwiania stabilnosci finansowej w krotkiej perspektywie,
wynikajgce z wysokiego poziom depozytéw rzgdowych w banku centralnym (ok. 8 mlid euro)
oraz Srodkow pozostatych z przejecia OFE. Istotnym czynnikiem komplikujgcym
porozumienie z Funduszem jest upolitycznienie tej kwestii przez wtadze wegierskie. Rzad
stara sie akcentowa¢ odmienny charakter nowo negocjowanej umowy z MFW w poréwnaniu
z demonstracyjnie zakwestionowang umowag o kredycie stand by z 2008 roku. Budapeszt
bedzie zainteresowany przede wszystkim uzyskaniem zapobiegawczej linii kredytowej,
ktéra nie naktada na panstwo znaczacych ograniczen w ksztattowaniu polityki
gospodarczej. Fundusz bedzie naciskat natomiast na przyjecie przez Wegry wiekszego
pakietu zobowigzan (np. rezygnacji z podatku bankowego), co nie bedzie sprzyjac¢
szybkiemu osiggnieciu porozumienia.
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Aneks

Gtowne wskazniki gospodarcze Wegier
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