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Czy gospodarka wegierska sie wali?

Spacerujgc po ulicy ksiecia Andrassy, na ktérej znajdujg sie wykwintne restauracje,
tarasy kawiarni, drogie sklepy i wspaniaty budynek Opery, trudno uwierzy¢ ze Wegry by¢
moze przezywaja poczatki powaznego kryzysu gospodarczego. Scena bardziej
przypomina Paryz lub inng bogatg stolice Europy potudniowej niz kraj, ktory wyzwolit sie
z systemu komunistycznego wtedy kiedy Polska. A jednak...

Dwa tygodnie temu, Narodowy Bank Wegier byt zmuszony do podwyzszenia
swojej stopy interwencyjnej o 3 peilne punkty procentowe w ciggu dziesieciu dni.
Czwartego czerwca, po lekkim ostabieniu forinta NBW podwyzszyt ,podtoge” pasma
dozwolonych wahan wzgledem euro o 2,3 punktéw procentowych, z 235 HUF za jednego
euro do 240. Nikt nie rozumie dlaczego tak zrobiono. Do tego momentu forint
utrzymywat sie stabilnie przez wiele miesiecy w okolicy 246 HUF za euro. Byto to bardzo
blisko dolnej (aprecjacyjnej) granicy pasma. Lekkie ostabienie do 255 HUF za euro na
poczatku czerwca oznaczato, ze kurs waluty wegierskiej dalej znajdowat sie znacznie
powyzej centralnego parytetu (276 HUF za euro). Podwyzszenie gornej granicy pasma
jednak spowodowato ostry spadek wartosci forinta do 270 HUF za euro. W poniedziatek
9 czerwca NBW zareagowat podwyzszeniem stop procentowych o caty punkt procentowy.
Nie dato to zadnego skutku, wiec 10 dni pdézniej NBW podwyzszyt swoje stopy o dalsze
dwa punkty procentowe. Prezes NBW Jarai i Minister Finansow Csaba wspodlnie
o$wiadczyli, ze ich , preferowany” kurs forinta znajduje sie ,pomiedzy 250 a 260 HUF za
euro”.

Pod koniec czerwca, pomimo 3 procentowej podwyzki stop, kurs euro wahat sie
wokét 265 HUF. Presja na forinta dalej trwa, a gospodarka wegierska znajduje sie w
powaznych tarapatach. Interwencyjna stopa procentowa NBW wynosi obecnie 9,5%
(czyli ponad 4% powyzej stopy obowigzujgcej w Polsce), inflacja w tym roku wyniesie
ponad 5 proc., a deficyt na rachunku biezacym przewyzsza 5% PKB (granica po
przekroczeniu ktérej, wedlug analitykéow, kraj wchodzi w strefe ,wzmozonego
zagrozenia” kryzysem walutowym).

Skad sie wzieto takie ostre zawirowanie w losach gospodarczych Wegier?
Przyczyn tych problemdéw mozna szuka¢ na trzech ptaszczyznach. Pierwsza - to btedy
popetnione w biezacej polityce gospodarczej; druga, to przyjecie wadliwych rozwigzan
systemowych, szczegdlnie w zakresie systemu kursowego i polityki budzetowej; zas
trzecia ptaszczyzna odnosi sie do ,najglebszych uwarunkowan” polityki gospodarczej,
tzn. do struktury systemu politycznego na Wegrzech i dominujacej w tym kraju ideologii
»~gradualizmu gospodarczego”.

Zgubne skutki interwencji na rynku walutowym

Ewidentnym btedem byto podwyzszenie , podtogi” pasma wahan forinta wzgledem
euro w momencie, gdy forint jeszcze znajdowat sie mocno po stronie aprecjacyjnej
parytetu centralnego pasma. Decyzja ta byta skutkiem presji lobby przemystowego
wewnatrz rzadu na Ministerstwo Finanséw i bank centralny. Chodzito o zwiekszenie
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konkurencyjnosci przemystu wegierskiego, ktérego produkcja praktycznie nie rosta od
pottora roku. Do dzi$ nie jest jasne dlaczego NBW, ktérego niezaleznos$¢ jest prawnie
zagwarantowana, zgodzit sie na to posuniecie. Rynek uznat ten krok za dowdd silnej
pozycji lobby przemystowego w rzadzie i spolegliwosci NBW wobec niego. W obawie
przed dalszymi podobnymi krokami i w $wietle niezdolnosci wiadz wegierskich do
uporania sie z inflacjg i deficytem finanséw publicznych, inwestorzy zaczeli ucieka¢ od
forinta. Aby opanowac te ucieczke NBW musiat podwyzszy¢ swoje stopy z 6,5% na
9,5%. Niestety, nie zapewnito to stabilnosci forinta na poziomie preferowanym przez
witadze monetarne i rzad.

Jednak najwieksza ironia sytuacji wegierskiej to fakt, ze w styczniu biezgacego
roku (czyli zaledwie 5 miesiecy temu) forint byt poddany atakowi spekulacyjnemu
skierowanemu na jego aprecjacje. Wowczas w ciggu kilku dni naptyneto do Wegier okoto
5 miliardéw euro (zwiekszyto to rezerwy miedzynarodowe NBW o jakies 60%). Wowczas
NBW chciato przesungé¢ pasmo wahan forinta w kierunku aprecjacyjnym, ale rzad
(ktérego zgoda byta potrzebna na taki krok) sie nie zgodzit. Bylo to pierwsze zwyciestwo
lobby przemystowego. Obawiajac sie, ze banki miedzynarodowe rzuca nastepne 5
miliardédw euro do boju w ciggu nadchodzacych kilku dni NBW, by utrzymac kurs
wewnatrz pasma, byt zmuszony do obnizenia oficjalnej stopy o jeden punkt procentowy
do 6,5%. Po kryjomu jednak NBW obnizyt rzeczywistg stope interwencyjng o dalsze 3
punkty procentowe - do 3,5%. Byty to kolejne zwyciestwa lobby przemystowego.

Z wegierskiego doswiadczenia wysnu¢ mozna kilka wnioskéw:

1. Gdyby nie pozorne ,zwyciestwa” lobby przemystowego nad NBW (czyli
gdyby w styczniu pasmo wahan zostato zniesione lub przesuniete) Wegrzy
mieliby dzi$ forinta o mniej wiecej tej samej wartosci zewnetrznej jaka ma
obecnie, przy stopach procentowych ktore bytyby nizsze o co najmniej 2
punkty procentowe. ,Zwyciestwa” lobby przemystowego zakonczyly sie
wynikiem, ktory, na skutek podwyzki stép procentowych, okazat sie
znacznie gorszy dla konkurencyjnosci przemystu i wzrostu gospodarczego
na Wegrzech niz bytyby skutki jego porazki.

2. Gdyby w Polsce atak rzadu na NBP w latach 2001-2 powiodt sie i
wprowadzono by zmiany w ustawie o banku centralnym pozwalajace
rzadowi zmieni¢ system kursowy bez zgody NBP, to niewykluczone, ze
mielibysmy podobne skutki u nas - taki sam kurs zlotego jak obecnie,
wyzsze stopy procentowe i wyzszg inflacje.

3. Interwencje na rynku walutowym sg nieskuteczne, nawet kiedy sa
niesterylizowane (to znaczy przybierajg silniejszg forme polegajacg na
zmianach stép procentowych). W wegierskim przypadku bylty to bardzo
znaczne zmiany siegajace 6 punktow procentowych w ciggu 5 miesiecy!

4. Zycie udowodnito po raz kolejny, ze system kursowy ERM2 (na ktdérym
system kursowy wegierski jest wzorowany) jest z istoty swojej niestabilny.
Jest to o tyle wazne, ze Komisja Europejska zacheca Polske do
przebywania wewnatrz ERM2 przez dtuzszy okres po wstgpieniu do UE.

Trojkat Bermudzki: budzet, inflacja i deficyt obrotow biezacych

W okresie szybkiego wzrostu gospodarczego (lata 1998-2001) Wegrom nigdy nie
udato sie obnizy¢ deficytu sektora publicznego ponizej 4% PKB (w poréwnaniu z 2
procentami osiggnietymi w Polsce w 2000 roku). Na ogdt deficyt utrzymywat sie w
okolicach 5% PKB. A jednak w 2002 r. deficyt osiggnat rzeczywiste apogeum: ponad 9%
PKB! Byto to skutkiem ostrej walki politycznej prawicy i lewicy, posiadajacych podobne
co do rozmiarow poparcie spoteczne). W tymze roku, ktory byt rokiem wyborow,
prawicowy rzad Wiktora Orbana podwyzszyt ptace minimalng o (bagatelal!) sto procent.
Rozdat takze gminom okoto dwa procent PKB w gwarancjach na inwestycje
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infrastrukturalne i tym podobne projekty. Po przejeciu wiadzy, by sie nie dac
przelicytowa¢, koalicja post-komunistycznych socjalistow i liberatdw podwyzszyta ptace
catej budzetéwki o 50%!

Skutkiem tego ,kopniaka popytowego”, jak to nazywajg zwolennicy podobnej
polityki w Polsce, jest inflacja ktdra uporczywie utrzymuje sie powyzej 5% i dramatyczny
wzrost deficytu obrotéw biezacych. To wiasnie grozba rosnacej inflacji wymusita
podwyzke stop procentowych w obronie kursu forinta, pomimo tego iz znajduje sie on
jeszcze po stronie aprecjacyjnej pasma. Zatem, deficyt obrotéw biezacych wzrést z 2%
PKB w 2001 r. do 6% w 2002.

Rzad wegierski planuje obnizy¢ deficyt finansow publicznych z 9% PKB w
ubiegtym roku do 4,5% w roku biezagcym, ale trudno uznac takie plany za realistyczne.
Chociaz 2 punkty procentowe deficytu to wydatki jednorazowe, to jednak Komisja
Europejska, oceniajac plany rzadu, uznata obnizenie pozostajacych wydatkéw o 0,5%
PKB rocznie za maksimum tego, czego mozna realistycznie sie spodziewac.

Polak-Wegier dwa bratanki?

Z wielu wzgleddéw sytuacja Polski jest lepsza od wegierskiej. Mamy stabilnie niskg
inflacje, racjonalny i przejrzysty system kursowy, stopy nizsze o ponad 4 punkty
procentowe, nizszy (ale nie wiemy jeszcze o ile) deficyt finanséow publicznych i nieco
nizszy deficyt obrotdw biezacych. Co ciekawe, pomimo bardziej odpowiedzialnej polityki
makroekonomicznej, mamy prawie dokfadnie taki sam wzrost gospodarczy co Wegry,
ktore zastosowaty wszystkie chwyty, do ktérych nawotujg w Polsce oredownicy polityki
popytowej. W obu krajach wzrost jest w granicach 2,5-3% rocznie. Réznica polega na
tym, ze tempo naszego wzrostu rosnie, a trzeba przypuszczaé, ze u nich teraz bedzie
malato.

Niestety, te same sity, ktére doprowadzity do rozchwiania gospodarki wegierskiej
dziatajg takze u nas. Jak czesto styszymy wotania o powiekszenie deficytu finansow
publicznych, kiedy dla bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa konieczne jest jego
zmniejszenie? Jak czesto styszymy argumenty na rzecz interwencji na rynku walutowym
rzekomo po to, by zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ przemystu polskiego? Na przyktadzie
wegierskim wida¢, jak to moze sie skonczyé: takim samym kursem waluty krajowej i
wyzszymi stopami procentowymi dla przedsiebiorstw!

Tylko w jednym Wegrzy sg bezdyskusyjnie gorg — majg bezrobocie w okolicy 6% sity
roboczej. Wynika to, po pierwsze, z kodeksu pracy, ktéry duzo mniej chroni pracujacych,
zachecajac tym pracodawcow do zatrudniania, po drugie - z prawa najmu ktére prawie w
ogdle nie chroni lokatoréw, znacznie zwiekszajac geograficzng mobilnos¢ sity roboczej.
Po trzecie, wynika to ze szczegolnego znaczenia Budapesztu, miasta wielkosci Warszawy
w kraju o ludnosci réwnej jednej czwartej ludnosci Polski. Nie mozemy szybko zwiekszyc¢
ludnosci Warszawy do 10 miliondw (chociaz nie ma watpliwosci, ze to jest jedna z
mozliwych drég zmniejszenia bezrobocia w Polsce). Mozemy, jednak, energicznie
liberalizowac rynek pracy i rynek mieszkan na wynajem.

Autor jest profesorem na Uniwersytecie Europy Srodkowej (CEU) w Budapeszcie oraz
cztonkiem Rady Naukowej Fundacji CASE - Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych w
Warszawie
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