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MADARSKY FORINT OPET NA HRANE

PrestoZe forint podporuji nejvyssi urokové sazby v EU,
oslabila mad’arski ména na ¢tyfmésiéni minima a
nachazi se pod trvalym tlakem. Riist urokovych sazeb
ve vyspélych zemich v kombinaci s pietrvavajici domaci
makroekonomickou nerovnovahou a blizici se
parlamentni volby ¢ini forint nejzranitelnéj$i ménou

stifedni Evropy.
Co privodilo kolaps diivéry?

Pfipomenime, ze na pocatku souCasnych vyprodeji stila
revize madarskych rozpoctovych deficiti ze strany
Eurostatu. Z hlediska nalady na trhu vSak nebyl rozhodujici
fakt, Ze Eurostat pfinutil vladu zahrnout financovani dalnic
do vetejnych financi a tim zvysit rozpoctové deficity, ale
spiSe nasledna reakce vlady. Ackoliv bylo zfejmé, Zze
uprava  deficitt  zdsadn¢  zpochybnuje  madarsky
konvergen¢ni program, nebot’ deficit se nepodafi do roku
2008 snizit pod maastrichtskou uroveil, vlada nepiijala
jediné protiopatieni s cilem dodrzet ptivodni fiskalni plany.
Naopak, premiér Guyrszany pfislibil, Zze se jeho vlada
nevzda ani kousku (nové) dalnice, jen aby dosahla rychlého
prijeti eura. Stejné tak bylo malo povzbudivé vyjadieni
vidce pravicové opozice Orbana, ktery v souvislosti
s revizi rozpoctovych deficitll oportunisticky prohlésil, ze
prijeti eura vidi realisticky v letech 2013-2016. Jinak
feceno, stacila jedna revize dat Eurostatu, aby se ukazalo,
ze diive tradi¢ni politicky konsensus v otazce rychlého
prijeti eura, v Mad’arsku fakticky neexistuje.

Porusovani kovergenéniho program v praxi:
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* rok 2005 - ocekdvana skutecnost vcetné leasingu letounii Gripen (0,5 % HDP)

Druhym kli¢ovym faktorem, ktery nyni podkopéva stabilitu
forintu, je rust trokovych sazeb ve vyspélych zemich. Ten,
jak to obvykle byva, donuti investory znovu zaméfit
pozornost na makroekonomické fundamenty emerging
markets. A to neni dobrd zprdva pro Madarsko, které
navzdory mirnému poklesu, trpi i nadadle vysokym
deficitem bé&zného uctu. Vyss§i Urokové sazby  totiz
z definice zhorSuji postaveni mén zadluzenych ekonomik.
A to je prave ptipad Mad’arska, jehoz hruby zahrani¢ni dluh
se jiz vy$plhal na 76 % HDP.

Srovnani s krizovym rokem 2003 vyzniva smiSené

V roce 2003 celil forint dvéma spekulativnim ataktim, které
MNB pfinutily domaci ménu branit razantnim zvySenim
zakladni arokové sazby (ta se zvedla dvakrat o
300 bazickych bodl)). Nabizi se otdzka, zdali se néco
podobného nemutze opakovat. Je tieba se ptat, zdali
madarskd  ekonomika nyni disponuje  takovymi
fundamenty, které forintu umozni celit nejen rdstu
urokovych sazeb v zahranici, ale i domacimu populismu,
ktery se da ocekavat v prubéhu predvolebni kampané.
Pfipomenime, Ze plusy, které si forint mulze pricist
v porovnani s rokem 2003, spocivaji zejména ve zdravéjsi
struktufe ekonomického rilstu a piiznivéjsi struktuie
financovani deficitu bézného 0ctu. Zatimco v roce 2003
k ristu nejvice prispivala spotieba, v roce 2005 je to Cisty
export. V pfipadé schodku béZného uctu je tieba
vyzdvihnout, Ze na rozdil od roku 2003, je schodek z vice
nez poloviny kryt pfimymi investicemi. Navic, pfipadna
privatizace budapestského letisté, by tento podil mohla
jesté zvysit (novy vlastnik by mohl na konci roku 2005
zaplatit az 1,6 mld. EUR).

Riist a platebni bilance: krizovy rok 2003 versus soucastnost

2003 2005
L 1L 1L V. L 1L
Piispévék k riistu HDP (%)
Spotieba 6,1 59 6,2 42 1,6 2,3
Cisty vyvoz 2,7 -5,7 -5,5 1,7 2,1 6,3

Platebni bilace (mld. EUR)
Bémy ucet -,55 -1,78 0 -133 -1,70 | -1,54 -1,70
Piimé zahr. investice (netto) | -0,21 0,25 -0,05 0,45 0,66 0,60

Najdou se vSak také paralely s krizovym rokem 2003 a v
uréitych smérech je makroekonomicka situace dokonce
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jesté nebezpecnéjsi.
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Oblasti, kde doslo jen k malym zménam jsou vefejné
finance. Navzdory proklamacim o tom, ze vlada bude
snizovat rozpoctovy deficit tak, aby vroce 2008 splnila
maastrichtska kritéria, zstava deficit neudrzitelné vysoky.
Navic, ackoliv vlada usty premiéra deklarovala, Ze rozpocet
na rok 2006 nebude ,,pfedvolebni®, stal se pfesny opak.
Navrh rozpoctu, ktery je v parlamentu pfed schvélenim,
pocita s danovymi Skrty ve vysi 1,4 % HDP a zvySenim
nekterych socidlnich davek. Kromé toho vlada nemini
zpomalit vystavbu dalnic. Pro forint, ale pfedev§im pro
domaci dluhopisy, vSak miize mit pokracujici fiskalni
expanze fatalni disledky. Ta totiz implikuje rekordni nardst
nabidky dluhopisti v roce 2006. Dojde-li v disledku ristu
oficialnich sazeb ve vyspélych zemich k dal§imu nartstu
averze vuci riziku, mize byt pro mad’arskou vladu obtizné
najit dostatecnou poptavku pro rekordni objem nabizenych
dluhopist, za coz bude platit vysokymi vynosy.

mid. HUF Bankovni FX pljcky a depozita domacnosti
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Dalsi velmi nebezpe¢nou charakteristikou Mad’arska, ktera
castecné evokuje situaci nékterych asijskych zemi pred
finanéni krizi v roce 1997, je zhorsujici FX pozice jednoho
ze sektori ekonomiky. Timto sektorem jsou roku 2005
v ptipadé Mad'arska domacnosti a malé a stfedni firmy. Ty
totiz podlehly kouzlu dosud stabilniho forintu a nizkych
urokovych sazeb v zahrani¢i a agresivn¢ navySovaly avery
v cizich ménach. Zadny ob&d viak neni zadarmo, a tak
pujcka (v EUR ¢i CHF), ktera se nedavno mohla jevit jako
vyhodna, mize byt pii oslabujicim kurzu forintu naopak

nepiijemnym bfemenem. Pokud by kurz skutecné vyrazné
oslabil, miize mit fada domacnosti problémy se splacenim
téchto uveéri. To by mohlo zhorsit hospodafeni mad’arskych
bank, které by na takovy vyvoj mohly reagovat zpfisnénim
pravidel pro poskytovani uvért. Takovyto ,,credit crunch®
by pak pochopiteln¢ mél negativni dopad na rustovy
potencial celé ekonomiky, coZ by pocitecni oslabeni
forintu mohlo jesté dale prohloubit.

Dalsi oslabeni za dveimi?

Vzhledem k tomu, ze obdobi nizkych trokovych sazeb ve
svété konci, nastavaji pro forint (ale i mad’arské dluhopisy)
tézké casy. Madarskou ménu navic ¢ini zranitelngjsi
skutecnost, ze se blizi parlamentni volby. Jak vladnouci
socialisté, tak opozi¢ni FIDESZ nyni rozhodné nebudou
chtit volice v nejblizSim obdobi strasit utahovanim
fiskalnich Sroubti. To by pfitom byla ta nejlepsi
makroekonomicka odpovéd’ na problémy forintu.

Za vySe popsané konstelace se ovSem snadno miiZe stat,
Zze zahrani¢ni investoii, ktefi drzi 30 % domacich
dluhopisit (okolo 10 mld. EUR), ztrati trpélivost a
zacnou opoustét Mad’arsko. Vyprodej na domacim trhu
dluhopisit by okamZité dostal pod tlak forint. Reakci
centralni banky na propad mény by bylo s nejvétsi
pravdépodobnosti opét zvySeni zakladni urokové sazby,
nebot’ navzdory nartstu FX rezerv v poslednich dvou
letech jejich uroven neni takova, aby intervencemi bylo
mozné Celit masivnimu utéku kapitalu ze zemé. Netieba
dodavat, ze zvySeni oficidlni sazby by zasadilo posledni
ranu trhu dluhopisa.

A co mlze byt spoustéci mechanismus k dal§i vyrazné
depreciaci forintu. Situace je nebezpecna pro forint v tom,
ze impuls muze piijit kdykoliv, a to jak z domova (napf.
v podobé¢ populistickych vyrokt premiéra), tak ze zahranici
(jestrabi vyrok zFedu ¢i ECB ¢i napf. sniZeni ratingu).
V kazdém pripadé doporucujeme sledovat pohyb forintu a
pfipadné  prorazeni  hranice = EUR/HUF  255.50
(Sestnactimési¢ni minimum HUF), 1ze povazovat za silny
signal k odchodu z forintovych aktiv.

Jan Cermak
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