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Koniec Orbanomiki: od lidera
do outsidera. Lekcje dla Polski
z weglerskiej stagnacyi




Na poczatku lat 2000 Wegry byly jednym z lideréw transformacii ustrojowej i gospodarczej w
Europie Srodkowo—Wschodniej, stanowiac wzor dla panstw regionu, w tym Polski. Budapeszt
skutecznie przyciagajac zagraniczny kapital zyskal miano lidera wolnorynkowych przemian.

Dzis$ role si¢ odwrocily. Polska stala si¢ gospodarcza silg regionu, podczas gdy Wegry w duzej
mierze utracily swoja poczatkows pozycje. Od trzech lat Wegry znajduja si¢ w stagnacji. Notuja
zerowy wzrost gospodarczy i najwigksza ujemna réznice w stosunku do Polski od 25 lat. Ich
produkcja przemystowa od 2019 roku spadta o 5 proc., podczas gdy w Polsce wzrosta o 20 proc.
Nie udalo si¢ Wegrom w pelni pokonac inflacji post-pandemicznej, ani opanowac wysokich
rynkowych stép procentowych.

System ekonomiczny zbudowany przez nieprzerwanie rzadzacego od 2010 roku premiera Wiktora
Orbana (wczesniej sprawowal ten urzad w latach 1998-2002), opierajacy si¢ na kontroli proceséw
gospodarczych przez znajomych oligarchow i etatyzacji pafistwa, okazal si¢ niezdolny do reakcji na
duze wstrzasy makrockonomiczne 1 zmiany strukturalne. Rezygnacja z zasad stabilnosci
instytucjonalnej oraz praworzadnosci sprawila, ze Wegry zboczyly ze $ciezki wolnorynkowego
rozwoju, co doprowadzito do znaczacego obnizenia poziomu zycia spoleczefistwa.

Dlaczego tak si¢ stato? I jakie z tego plyna lekcje dla Polski? Na te pytania odpowiadamy w raporcie.

Warto zauwazy¢, ze wiele probleméow wegierskiej gospodarki dotyczy zjawisk, ktére obecne sa tez
w Polsce. Relatywnie niska wydajnos¢ malych firm, brak krajowych innowacji, model rozwoju
oparty na niskich kosztach pracy, wysoki dtug publiczny, erozja jakosci instytucji. Dlaczego te
zjawiska na Wegrzech skumulowaly si¢ do skali istotnego obciazenia gospodarki, a w Polsce
pozostaja w cieniu? Odpowiedz jest zlozona, ale mozna ja skrotowo uja¢ jednym hastem:
dywersyfikacja. Chodzi zaréwno o dywersyfikacje gospodarcza, jak i polityczng. O elastycznosc
systemu, jego zroznicowanie, spontaniczng konkurencje. Tego na Wegrzech zabraklo, a wcigz
jeszcze mamy to w Polsce. Trzeba jednak uwazac, by tej przewagi nie zatraci¢. By szukajac
sposobéw na wielki awans technologiczny, ktéry pobudza wyobrazni¢ Polakéw, nie wpasé w takie
problemy gospodarcze i polityczne jak Wegtzy.
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Executive Summary

Od lidera do outsidera. Wegry byly kiedys, razem z Czechami, liderem ekonomicznym regionu
Europy Srodkowej. Cechowaly si¢ wysokim dynamizmem, naplywem zaawansowanych
technologicznie inwestycji. Jednak od kilku lat kraj pograzony jest w stagnacji, ktéra wydobyla na
powierzchnie wiele probleméw narastajacych przez co najmniej dwie dekady. Sredni wzrost PKB
w latach 2022-2025 wyniost zaledwie 1,1 proc. (wobec 3,1 proc. w Polsce), a inflacja HICP (wg
metodologii unijnej) w szczycie siggnela 26,2 proc. — najwyzszego poziomu w regionie. Produkcja
przemystowa od 2019 1. spadta o 5 proc., podczas gdy w Polsce wzrosta o 20 proc. Kraj z pozyciji
regionalnego prymusa osunat si¢ do roli outsidera.

Wegrzy zawiedzeni swoim krajem. Slabe wyniki ekonomiczne znajduja odzwierciedlenie w
powszechnym spolecznym poczuciu zawodu. Wegrzy widza, ze inne kraje regionu, w tym Polska
czy Rumunia, poradzily sobie lepiej z transformacja ekonomiczng w ostatnich kilkunastu latach.
Wegrzy sa jednym z najmniej szczesliwych narodéw Europy Srodkowej — na tzw. drabinie Cantrila
osiagaja poziom porownywalny z Bialorusig. Wskaznik nastrojow konsumentéw spadt od 2019 r.
o 18 punktéw (w Polsce zaledwie o 1 pkt). Poparcie dla przyjecia euro si¢ga juz 75 proc. — Wegrzy
nie wierza, ze ich wlasna waluta — forint — moze by¢ fundamentem stabilnosci.

Od suwerennosci do panstwa oligarchicznego. Rzadowi Wiktora Orbana przyswiecala idea
odbudowy suwerennosci, jednak w praktyce przeksztalcila si¢ ona wbudowe panstwa
oligarchicznego. Systematycznie niszczono konkurencje rynkows, ograniczano niezalezno$é
medidéw i sadownictwa, pacyfikowano organizacje obywatelskie. Zamdwienia publiczne staly si¢
narzedziem budowania lojalnosci biznesowej, a regulacje — instrumentem faworyzowania
,narodowych czempionéw" i sieci zaleznosci kosztem wolnego rynku. Efektem jest gospodarka
pozbawiona dynamizmu: rynek wegierski wykazuje bardzo wysokie wskazniki koncentraciji,
wskazniki tworzenia nowych przedsi¢cbiorstw sg nizsze od $redniej OECD, w ciagu dekady odbylo
si¢ zaledwie 5 debiutow gieldowych (wobec 66 w Warszawie), a Wegry maja najwyzsza w Europie
liczbe zawoddw regulowanych.

Kryzys zaufania iwysokie stopy procentowe. Jednym zgléwnych  problemoéw
makroekonomicznych Wegler jest utrata zaufania inwestorow, ktéra przelozyla sie¢ na trwale
podwyzszone stopy procentowe. Kryzys ten ma korzenie w latach 2003—-20006, kiedy nadmierna
ekspansja dtugu, falszowanie danych fiskalnych i stynne wystapienie premiera Ferenca Gyurcsanya
z 20006 r. obnazajace kulisy jego polityki uruchomily zaklety krag: niskie zaufanie — wyzsze stopy
— stabszy wzrost — jeszcze nizsze zaufanie. Od 2004 r. rednia stopa referencyjna Wegier wynosi
5,3 proc. wobec 3,5 proc. w Polsce. Rzad Orbana, mimo cze$ciowej stabilizacji finansow
publicznych (obnizenie diugu o 15 pkt proc. w dekadzie), nie zdoltal ostatecznie przerwac tego
kregu — konflikty z UE, podwazanie praworzadnosci 1 blisko§¢ gospodarcza 1 polityczna z Rosja
podtrzymywaly wysoka premi¢ za ryzyko, ktéra ponownie bolesnie ujawnila sie w kryzysie
pandemicznym i energetycznym.

Konflikt z UE i recesja inwestycyjna. Zamrozenie 19 mld euro funduszy europejskich — kwoty
réownej dwuletnim inwestycjom publicznym 1 ok. 10 proc. PKB — doprowadzilo do poteznego
spadku inwestycji. W 2024 r. inwestycje publiczne na Wegrzech pozostawaly na nominalnym
poziomie z 2018 r., podczas gdy w Polsce wzrosly w tym okresie o 75 proc. W ostatniej dekadzie
nawet 90 proc. nakladow inwestycyjnych bylto finansowanych z funduszy UE — bez nich wegierski
silnik inwestycyjny stoi. Od momentu eskalacji konfliktu z Brukselg poparcie dla Fideszu zacze¢lo
systematycznie spada¢, co potwierdza, ze polityka konfrontacji z UE nie zostala zaakceptowana
przez wyborcow.
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Kiedys Wegry byly wielkie, zamozne i stanowily punkt odniesienia dla innych narodéw Europy
Srodkowej. Duma narodowa Wegrow jest silnie, a moze nawet w coraz wigkszym stopniu
budowana na pamigci o czasach imperium Austro-Wegierskiego sprzed ukladu Trianon (1920),
ktory dokonal podzialu kraju. W wymiarze eckonomicznym Wegrzy moga jeszcze bardzo
pozytywnie pamigtaé¢ pierwsze kilkanascie lat po transformaciji 1989 roku, kiedy byly liderem
regionu pod wzgledem dochoddéw, wzrostu gospodarczego 1 przyciagania inwestycji zagranicznych.

Dzi§ kraj wszystkiego co najlepsze dopatruje si¢ w przesztosci, traktujac wspolczesnosé jako
przygnebiajacy epizod. Duma narodowa jest urazona, poczucie sukcesu wyparowuje. Na Wegrzech
panuje przekonanie, ze ostatnie dekady nie s pasmem sukcesow, rozwoju i tak spektakularnego
skoku dobrobytu spoleczenstwa jak w Polsce, a raczej porazki w cieniu narastajacego

niezadowolenia z elit politycznych i polityki panstwa.

— méwi dr Akos Kozik, wspélzalozyciel i dyrektor w
Equilibrium Institute, niezaleznym wegierskim think-tanku.

Przez niemal dwie dekady po upadku komunizmu kraj byl postrzegany jako jeden z lideréw
gospodarczych regionu Europy Srodkowo-Wschodniej zaraz obok Czech, a takze lidera
wolnorynkowych reform. Dynamiczna prywatyzacja, weczesne otwarcie si¢ na kapital zagraniczny
oraz szybka budowa klastra motoryzacyjnego mialy uczyni¢ kraj gospodarczym sercem regionu.
Tak si¢ nie stalo. Kraj od 2006 roku przeszed! seri¢ kryzysow, zwigkszonej zmiennosci, utraty
relatywnej pozycji wobec innych gospodarek Europy Srodkowej. Wegry z pozycji regionalnego
prymusa osungly si¢ do roli outsidera.

Na poczatku transformacji Wegry miaty wyraznie wyzszy PKB per capita od Polski.
Dzi$ jest odwrotnie

PEB per capita Polski 1 Wegier
w tys. miedzynarodowych USD, cenystale 2021 r*

Wegry Polsla

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Banku Swiatowego
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— Droga, ktéra obecnie podazaja Wegry, prowadzi donikad i nic nie wskazuje na to, by moglo si¢
to zmienic —moéwi Eva Palécz, Dyrektor Generalna instytutu badan ekonomicznych Kopint-Tarki,
jedna z najbardziej uznanych i niezaleznych ekonomistek na Wegrzech.

Pesymizm wida¢ w nastrojach spotecznych. Wegrzy sa najmniej szczesliwym narodem w Europie
Srodkowej, a patrzac na szerszy region Europy Srodkowej i Wschodniej ustepuja pod tym
wzgledem Rosjanom 1 sa tak (nie)szczesliwy jak Bialorusini. Na tzw. drabinie Cantrila, ktéra mierzy
satysfakcje z wlasnego zycia w formie szczebli od 1 do 10, Wegrzy sa na poziomie 5,92, podczas
gdy Polacy 6,67, Czesi 6,78, Litwini 6,83.

Jest to m.in. konsekwencja relatywnie niskiego poziomu dobrobytu: liczac w parytecie sily
nabywczej przecietny Wegier konsumuje obecnie mniej niz przecigtny mieszkaniec prawie kazdego
innego kraju UE (poza Lotwa). Wskaznik ten jest przez ekonomistow uwazany za lepszy miernik
poziomu zycia gospodarstw domowych niz PKB na mieszkafica, poniewaz uwzglednia towary i
uslugi faktycznie konsumowane przez ludzi (réwniez te oplacane przez panstwo, jak zdrowie czy
edukacja). O ile przecigtny Wegier tylko nieznacznie poprawit swoéj standard Zzycia w relacji do UE
w ciagu ostatnich dwéch dekad (wzrost o ok. 9 punktéw procentowych wzgledem $redniej UE), o
tyle Polska w tym czasie wykonala potezny skok z poziomu ok. 57 proc. do 85 proc.

Wylkres 2. Tempo doganiania bogatszych krajéw w dobrobycie jest duzo stabsze na tle Polski

Rzeczywista konsumpeija mdywidualna na mieszkanca w
standardzie sily nabywezej, UE = 100

1995 2000 2005 2010 2015 2020

Polska

‘\\-“F:gi"-'
Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Eurostatu

— MielisSmy dwa okresy, kiedy czulismy, ze gospodarka dynamicznie rosnie: poczatek lat 2000. i

druga potowa lat 2010. Oba te cykle juz si¢ zamknely. Obecnie tkwimy w fazie stagnacji 1 nic nie

wskazuje na to, by nowa ,,zlota era” miala nadejs¢ w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci — méwi

Zoltan Torok, Glowny Ekonomista 1 Szef Dziatu Analiz w Raiffeisen Bank na Wegrzech.
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Wykres 3. Poziom dobrobytu mierzony wskaznikiem spozycia indywidualnego jest dzi$ na
Wegrzech niemal najnizszy w UE

Rzeczywista konsumpcja indywidualna na mieszkarica w
standardzie sily nabywezej, UE = 100 (2024 1.

Loksembngg

0 20 40 60 80 100 120 140 160

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Eurostatu

Stagflacyjny koniec Orbanomiki

Fundamentem tych negatywnych zmian jest wyczerpanie si¢ modelu zwanego Orbanomikg —
nieortodoksyjnego zestawu polityk gospodarczych, ktére po 2010 roku mialy przynies¢ krajowi
przelom i1 powr6t do dawnej §wietnosci: awans technologiczny, suwerenno$¢ gospodarcza, skok
rozwojowy, poprawe jakosci zycia i ochrong spoleczenstwa przed §wiatowymi kryzysami. Model
ten na piedestale stawial suwerenno$¢ w wymiarze politycznym i ekonomicznym, opierajac si¢ na
diagnozie, iz istota stabosci gospodarczej Wegier jest zalezno$¢ od zagranicznego kapitalu,
technologii i decyzji politycznych. Jednak w praktyce odbudowa suwerennosci szlta w parze z
oligarchizacja, oslabianiem niezaleznych instytucji, w tym sadéw i medidow, zwrotem w strone
zaleznosci od Rosji 1 Chin. A jednoczes$nie w pewnym momencie powrdcily stare bledy w polityce
fiskalnej i monetarnej, ktére uczynily kraj podatnym na skutki globalnych wstrzasow
makroekonomicznych.

Orbanomika miata swoje momenty sukcesow, szczegdlnie w latach 2015-2019, kiedy wegierska
gospodarka wykazywala si¢ dynamizmem 1wysokim naplywem kapitatu. Jednak pod powierzchnia
solidnych wskaznikéw makroekonomicznych narastaly pekniecia i stabosci, ktére bedziemy
opisywa¢ w kolejnych czesciach raportu.

Wszystko zaczeto peka¢ w latach po pandemii i kryzysie energetycznym. Wegry staly sie ,,chorym
czlowiekiem regionu”, cechujac si¢ jednoczes$nie najnizszym wzrostem gospodarczym oraz
najwyzsza inflacja, co istotnie obnizylo standard Zycia obywateli. W istocie byla to modelowa
stagflacja.
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Sciezki wzrostu produktywnosci rozjechaly si¢ po $wiatowym kryzysie finansowym

Realna LJ1|3L’1.1'_<.§.*-.1".1|3§C' pracy na godzing wedlug parytetu sity
mabywcze], w USD

Wegry V3 (Polska, Czechy, Stowacja

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Banku Swiatowego

W latach 2022-2025 srednia dynamika rocznego wzrostu PKB na Wegrzech wyniosta 1,1 proc., z

kolei w Polsce byto to 3,1 proc., a §rednio w regionie 2,1 proc. (w tym na Stowacji 1,4 proc., a w

Czechach 1,7 proc.). Jednoczesnie gospodarka Wegier przeszla przez najglebszy kryzys inflacyjny

w regionie. W szczytowym momencie inflacja HICP (liczona wedlug metodologii Eurostatu

spojnej dla wszystkich krajow UE) wzrosta do 26,2 proc. t/r. Dla poréwnania w Polsce bylo to

17,2 proc., w Czechach 19,1 proc., a na Stowacji 15,4 proc.

Stagflacja ostatnich lat byla wynikiem kumulacji nietrafionych decyzji

ekonomicznych

podejmowanych na przestrzeni dwoch dekad, jednak w jej krytycznym momencie trzy czynniki

odegraly rol¢ gwozdzia do trumny systemu Orbanomiki.

Po pierwsze, spor o praworzadnosé¢ z Komisja Europejska 1 zamrozenie funduszy unijnych
doprowadzily do spadku inwestycji, wzrostu premii za ryzyko i silnej deprecjacji waluty.
Niskie inwestycje obnizyly PKB. A staba waluta stala si¢ dodatkowym kanatem importu
inflacji, zamykajac gospodarke w petli erozji zaufania, silniejszego szoku cenowego,
stagnacji i rosnacych kosztow obstugi zadluzenia.

Po drugie, polityka gospodarcza kraju mocno podsycala fundamentalng presje cenowa. W
latach 2021-2023 srednie saldo pierwotne finanséw publicznych Wegier wyniosto -3,5
proc. PKB, podczas gdy w Polsce bylo to -1,9 proc., a w Czechach i na Stowaciji -2,9 proc.
Wynikato to z bezprecedensowego pakietu transferéw socjalnych wdrozonego przez
rzadzaca partie Fidesz w roku wyborczym 2022, obejmujacego m.in. wyplate 13. emerytury,
pelne zwroty podatku PIT dla rodzicow oraz wysokie premie dla sektora publicznego. W
rezultacie, deficyt budzetowy w duzo mniejszym stopniu niz w innych krajach finansowat
inwestycje (czyli przyszla konsumpcje) na rzecz wydatkéw spolecznych (biezaca
konsumpcje), ktore saq bardziej proinflacyjne. Saldo fiskalne po wylaczeniu inwestycji
publicznych pozostawato ujemne (-1,2 proc. PKB), podczas gdy w Polsce i Czechach

przyjmowato wartosci dodatnie.

Po trzecie, wysokie uzaleznienie od importu surowcéw energetycznych z Rosji poglebito
problem inflacji i deficytu na rachunku biezacym. System elektroenergetyczny Wegier w
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wigkszym stopniu niz u regionalnych konkurentéw jest oparty o paliwa kopalne (gléwnie
gaz ziemny) kupowane od rosyjskich producentow. W 2022 roku Wegry importowaly
blisko 90 proc. zuzywanego gazu ziemnego oraz wigkszos¢ ropy naftowej, przy czym Rosja
zabezpieczala dominujaca cz¢$¢ tych dostaw. Wprawdzie Polska wowczas w wigkszym
stopniu niz Wegry miala wyzszy udzial paliw kopalnych ze wzgledu na wegiel, ale dzigki
wlasnemu wydobyciu oraz dywersyfikacji dostaw gazu (terminal LNG, Baltic Pipe), jej
odpornos¢ na zewngtrzne szoki cenowe byla wyzsza. Brak dywersyfikacji i wysoka
zalezno$¢ od rosyjskiego importu sprawily, ze gospodarka byla bezposrednio wystawiona

na ekstremalna zmienno$¢ cen surowcow.

Wegierska stagflacja — wolniejszy wzrost PKB, wyzsza inflacja niz w regionie

Dynamika realnego PKB, Inflacja HICP,
w proc. r/r wproc.r/t
Wegty V3 Weery V3

20150101 20180101 20210101 20240101 201501401 20180101 20210101 20240101

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Eurostatu

Klopoty wegierskiej gospodarki w ostatnich latach sa elementem diuzszego trendu.

W przesztosci Wegty byly traktowane przez Polakéw i inne narody w Europie Srodkowej jako
przyklad do nadladowania — moze nie byly tak zamozne jak Czechy, ale byly blisko. Nie
przypadkowo wyjazd nad Balaton w okresie PRL byl dla Polakéw tym, czym dzi§ wyjazd na
Majorke, wegierskie wino tym, czym dzi$§ wino wioskie.

W 1989 roku PKB per capita na Wegrzech stanowil prawie 50 proc. poziomu USA (liczac wedlug
parytetu sity nabywczej). Dla poréwnania, w Polsce bylo to 30 proc., na Stowacji 40 proc. a w
Czechach 55 proc. Produktywno$¢ pracy w latach 90. XX wieku rowniez byla relatywnie wysoka
na tle innych panstw regionu. W 1995 roku warto§¢ dodana w przeliczeniu na godzing pracy
znajdowala si¢ na poziomie 25,3 USD (wg parytetu sily nabywczej) wobec 19,6 USD w Polsce,
21,1 na Slowacji oraz 28,5 w Czechach.

Obecnie zaréwno dochéd na mieszkanca, jak 1 wydajnos$¢ pracy ksztaltuja si¢ ponizej sredniej
regionalnej, a dystans do sasiadow ulega poglebieniu. Wegry na wezesnym etapie konwergencji
wpadly w pulapke niskiej efektywnosci. O ile w stan stagnacji kraj wszed! w ostatnich latach, o tyle
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spowolnienie dynamiki produktywnosci trwa od ponad dekady: wydajnos¢ pracy wyraznie
wyhamowala po S$wiatowym kryzysie finansowym, co stworzylo luke miedzy Wegrami a
pozostatymi krajami Grupy Wyszehradzkiej (V3)'.

W 2024 roku PKB per capita Wegler wyniost 47 tys. USD mi¢dzynarodowych, co odpowiadalo 55
proc. poziomu notowanego w USA. A zatem w relacji do granicy technologicznej $wiata, jaka sa
Stany Zjednoczone, dzisiejsze Wegry sa na podobnym poziomie co u progu transformacji
systemowej. W tym samym czasie Polska osiagneta pulap 59,7 proc., a Czechy 66,1 proc., podczas
gdy wskaznik dla Stowacji uksztaltowal si¢ na poziomie 55 proc. Jeszcze wyrazniejszy regres
widoczny jest w statystykach produktywnosci pracy. O ile w 1995 roku Wegry przewyzszaly srednig
dla regionu o 8,1 pkt. proc., a w 2008 roku utrzymywaly dodatnia réznice na poziomie 4,1 pkt.
proc., o tyle obecnie ich wydajnosc jest o 9,2 pkt. proc. nizsza od $redniej dla sasiednich gospodarek

regionu.

Kosztowny dualizm gospodarki

Paul Krugman, amerykanski ekonomista i laureat Nagrody im. Alfreda Nobla z 2009 r., powiedziat
kiedys$ stowa, ktére stanowia najlepszy wstep do strukturalnej diagnozy rozwoju gospodarczego:
,,Produktywnos¢ nie jest wszystkim, ale w dlugim okresie jest prawie wszystkim”. Szukajac zrodet
sukceséw lub porazek rozwojowych pierwszy krok zawsze powinno kierowaé si¢ w strong
produktywnosci 1 jej wzrostu, czyli tego, jak kraj wykorzystuje dostepne mu zasoby pracy, kapitatu
1 technologii.

Wykres 6. Wegierskie firmy cechuje niska wydajnos¢ na tle regionu

Produktywnosc pracy wg wielkosci zatrudnienia w 2023 .

(w tys. euro, W przeliczeniu na pracownika)
Ogdlem 0do® 20do49 30 do 249 pow. 250

10do 19

Srednia V3 W Wegry
Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Eurostatu

Jedng z najwigkszych bolaczek gospodarki Wegier jest putapka malej skali oraz niska efektywno$é
krajowych firm. Cho¢ problem ten dotyczy wszystkich panstw regionu i catej unijnej gospodarki,
dla Wegier stanowi on wyzwanie szczegdlne. Sama struktura przedsigbiorstw nie odbiega istotnie
od tej w Polsce, Czechach czy na Stowacji — mikroprzedsigbiorstwa (do 9 pracownikéw) stanowia

1'W sktad Grupy Wyszehradzkiej wchodzg Polska, Wegty, Czechy i Stowacja.
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tam 96,2 proc. ogdtu firm, wobec odpowiednio 95,7 proc., 96,4 proc. i 97,4 proc. u sasiadow.
Kluczowa réznicg jest jednak znacznie nizsza wydajnosé matych podmiotow.

W 2023 roku produktywnos¢ pracy w wegierskich mikrofirmach wyniosta 17 tys. euro rocznie na
pracownika, przy sredniej regionalnej na poziomie 22 tys. euro. W konsekwencji problem nadmiaru
niskoefektywnych, dzialajacych lokalnie matych firm, ktére nie wykorzystuja w pelni potencjatu
kapitatu ludzkiego, jest na Wegrzech glebszy niz w Polsce czy Czechach.

Uwagge przykuwa fakt, ze na kazdym szczeblu wielkosci przedsigbiorstw — od sektora mikro, przez
male 1 $§rednie firmy, az po duze podmioty — wydajnos¢ na Wegrzech pozostaje nizsza od sredniej
krajéw V3. Wynika to w duzej mierze z trendéw ostatniej dekady, charakteryzujacej si¢ relatywnie
niska dynamika produktywnosci. Podczas gdy w latach 2014—2023 wzrosta ona na Wegrzech o 60,7
proc. (liczac w nominalnych euro), w Polsce wzrost ten wyniost 76,5 proc., a w Czechach az 87,3
proc.

Cho¢ dysproporcja ta moze wynikaé czg¢$ciowo z glebszej deprecjacii forinta wzgledem euro, nalezy
zauwazyc¢, ze rowniez w ujeciu parytetu sily nabywezej — ktory niweluje réznice kursowe i cenowe
— produktywnos¢ pracy na Wegrzech rosnie wolniej niz u pozostatych liderow regionu.

— méwi Akos Kozak, wspélzatozyciel
1 dyrektor w Equilibrium Institute, niezaleznym wegierskim think-tanku.

— dodaje.

Wedle niektérych wegierskich ekonomistéw istotnym czynnikiem ostabiajacym  krajowe
przedsigbiorstwa jest strategia rzadu, ktora koncentruje si¢ na przyciaganiu bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ), zaniedbujaca przy tym wsparcie dla krajowych firm prywatnych.
Brak przemyslanej strategii oraz szeroko zakrojonych instrumentéw polityki przemystowej
poglebia dystans miedzy obiema grupami podmiotéow. W przeciwienstwie do Polski, gdzie panuje
dos¢ powszechne uznanie dla roli inwestycji zagranicznych w transferze technologii i wiedzy, na
Wegrzech dostrzega si¢ wiecej wad takiego modelu.

W rezultacie luka produktywnosci pomiedzy przedsiebiorstwami krajowymi a zagranicznymi jest
na Wegrzech relatywnie duza — w 2023 roku wyniosta ona 54,7 proc., podczas gdy w Czechach
bylo to 43,4 proc., a w Polsce 39,0 proc. (jedynie Slowacja odnotowala wyzszy wskaznik na
poziomie 61,6 proc.).

— moéwi Zoltan Torok, Gléwny Ekonomista
1 Szef Dzialu Analiz w Raiffeisen Bank na Wegrzech.
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Z kolei Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wskazuje na istotng rolg¢ wlasnosci panistwowej w
oslabianiu wydajnosci prywatnych firm. W specjalnym raporcie na temat Wegier wskazuje na
dlugotrwale przeszkody w produktywnosci, ktére wynikaja z nadmiernej obecnosci pafistwa w
kluczowych sektorach, co hamuje konkurencje. Model Orbanomiki doprowadzil do sytuacji, w
ktérej inwestycje sa kierowane nie tam, gdzie generuja najwyzsza stope zwrotu i innowacje, lecz
tam, gdzie stuza budowie kapitalu lojalnego wobec politycznego rezimu. Jest to proces zwany

kleptokracja, ktéry jest typowy dla pafstw o niskich dochodach.

Konkurencja w wegierskiej gospodarce nie opiera si¢ wigc na efektywnosci, ale na dostgpie do
wladzy. Zagraniczne firmy uzyskuja w ten sposob ulgi podatkowe, a krajowe firmy zlecenia.

Akos Kozak: — Strategia rzadu nadal opiera si¢ na przycigganiu FDI (bezposrednich inwestyciji
zagranicznych) do sektoréw takich jak produkcja baterii czy motoryzacja, przy jednoczesnym
wspieraniu ,,narodowych czempionéw”. To dwie odrebne strategie. Problem polega na tym, Ze jesli
utrzymujemy niskie koszty pracy, by przyciagac¢ kapital, nie budujemy produktywnosci ludzi i

ograniczamy ich potencjal konsumpcyjny.

Zoltan Torok: — W obszarze zamowienn publicznych istniala tendencja do faworyzowania
narodowych czempionéw. To decyzje czysto polityczne, napedzane przez tzw. grupy NER — kregi
biznesowe blisko powiazane z rzadem poprzez wigzy rodzinne lub osobiste. Oczywiscie nie sprzyja

to efektywnosci gospodarcze;.

Wiele probleméw wegierskiej gospodarki ma podobny charakter, co w innych krajach regionu. Tyle
ze na Wegrzech problemy te sa gl¢bsze, bardziej zakorzenione w strukturze instytucjonalnej kraju.
Przyktad? Innowacje. Wegry z kraju najbardziej innowacyjnego staly si¢ krajem z najnizsza liczba
patentow w przeliczeniu na milion mieszkancow — obok Slowacji. Krajowe firmy nie dysponuja

wigc nowymi technologiami, ktére podnosza efektywnosé proceséw produkcii.

Wykres 7. Na poczatku XXI wieku Wegry cechowata najwigksza innowacyjno$¢ w regionie.
Potem nastapit gleboki regres
Liczba patentow w przeliczeniu na milion mueszkancow

Polska —Tegrt Slowacja = Czechy

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Banku Swiatowego i ONZ

Problem niedoboru wlasnej mysli technologicznej jest wigc tam wigkszy 1 narasta. O ile w Czechach
1 Polsce ostatnie dwie dekady przyniosly w tym obszarze wyrazna poprawe, o tyle na Wegrzech

13|Strona



odnotowano regres. W 2000 roku, z liczba 119 zgloszen patentowych na milion mieszkancow, kraj
ten zajmowal pozycje regionalnego lidera. Jednak w kolejnych latach, a zwtaszcza po roku 2009,
proces kreowania innowacji ulegl znacznemu wyhamowaniu. W rezultacie Wegry generuja obecnie
niemal taka samg liczbe krajowych patentéw jak na poczatku XXI wieku. W tym samym czasie
Polska i Czechy odnotowaly dynamiczny wzrost tego wskaznika — odpowiednio o 89,7 proc. oraz
89,1 proc. Moze to by¢ konsekwencja systemu oligarchizacji i wysokiej korupcji: firmy bliskie
wladzy nie musza konkurowa¢ innowacjami, lecz dostgpem do zamoéwien publicznych, a to zabija

potrzebe patentowania.

Pogarszajaca si¢ sytuacja makroekonomiczna znajduje bezposrednie odzwierciedlenie w nastrojach
spolecznych. W ostatnich latach obserwowany jest regres subicktywnego dobrobytu, co staje si¢
szczegolnie widoczne w zestawieniu z trendami w Polsce. W latach 2019-2026 wskaznik nastrojéw
konsumentéw — mierzony przez Komisj¢ Europejska — na Wegrzech obnizyl si¢ az o 18 punktow,
podczas gdy analogiczny wskaznik w Polsce obnizyl si¢ tylko o 1 pkt. W 2019 roku wskaznik
satysfakcji zyciowej (w skali 0—10) wynosit na Wegrzech 6,0, przy 6,19 w Polsce. W kolejnych latach
wskaznik ten obnizyt si¢ na Wegrzech o 0,09 pkt, podczas gdy w Polsce wzrdst o 0,49 pkt. Spadek
relatywnego poziomu zycia przyczynit si¢ do dominacji pesymizmu oraz narastajacego zmeczenia
obecnym uktadem sit. W spoleczenstwie utrwala si¢ przekonanie o wyczerpaniu dotychczasowego
modelu panstwa, co rodzi potrzebe gl¢bokich zmian politycznych jako warunku koniecznego do
powrotu kraju na $ciezke stabilnego rozwoju.

Zwycigstwo Tiszy w wyborach moze przerwac status quo na arenie politycznej

Sondaze wyborcze, w proc.

Fidesz Tisza

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Politico

W kwietniu 2026 r. odbeda si¢ na Wegrzech wybory parlamentarne, ktére po raz pierwszy od 16
lat moga skonczy¢ si¢ zmiana wladzy. Gléwnymi sitami politycznymi sg Fidesz Viktora Orbana
oraz partia Tisza (Szacunek 1 Wolnos§¢) Pétera Magyara, bylego urzednika zwiazanego z partia
Orbana, ktéry wykorzystal swoja wiedz¢ o wewnetrznych mechanizmach Orbanomiki, aby
zbudowac ruch oparty na sprzeciwie wobec korupciji i oligarchizacji. Jego partia w krotkim czasie
stala si¢ najpowazniejszym wyzwaniem dla Orbana w ciggu ostatnich 16 lat. Wedlug danych
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sondazowych zbieranych przez serwis Politico, partia Tisza wyprzedza Fidesz 1 jest faworytem w

wyborach parlamentarnych.

Glowne elementy strategii politycznej Tisza sa nastgpujace:

Technokratyczny populizm: Magyar nie odwoluje si¢ do tradycyjnych podzialéw lewica-

prawica, lecz buduje front ,,uczciwych ludzi” przeciwko ,,skorumpowane;j elicie”.
Program ,,New Deal” dla gospodarki: Propozycja odejscia od modelu zaleznego na rzecz
wspierania innowacji, przejrzystosci i naprawy relacji z UE w celu odblokowania funduszy.
Mobilizacja prowincji: Tisza skutecznie dociera do wyborcéw w mniejszych miastach,
ktorzy dotad byli bastionem Fideszu, a obecnie najbardziej cierpia z powodu inflacji i
upadku jakosci ustug publicznych.

Na rynku finansowym istnieje przekonanie, ze porazka obecnego rzadu i zmiana wladzy pozwoli

odblokowa¢ fundusze unijne, co doprowadzi do raptownego ozywienia w przemysle i gospodarce.

W ostatnich miesiacach forint jest najszybciej umacniajaca si¢ waluta w regionie, natomiast indeks

gieldowy BUX od poczatku roku wzrédst o 9,46 proc. wobec 3,03 proc. dla WIG i -6,40 proc. w

przypadku czeskiego indeksu PX (wedlug danych do 16 marca 2026 t.).

Gietda ro$nie w rekordowym tempie, a forint jest najszybciej umacniajaca sie¢ waluta

w regionie. Rynki graja pod scenariusz porazki partii Viktora Orbana

wzrost = umocnienie Indeksygieldowe, styczen
wzgledem EUR, indeks 2025 =100

styezen 2025 = 100

168

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Bloomberga

Mozliwe sg trzy gléwne scenariusze wyborcze:

Zwyciestwo Tisza: Proba demontazu dotychczasowego systemu, powr6t do standardow
praworzadnosci i odblokowanie funduszy UE. W optymistycznym wariancie — szansa na
reset relacji z Brukselg i nowy impuls rozwojowy. Jednak Tisza jest partia mloda, bez
sprawdzonego zaplecza kadrowego 1 doswiadczenia rzadzenia, a rozmontowanie
instytucjonalnych fundamentéw systemu Orbana (wymiar sprawiedliwosci, media,
struktury oligarchiczne) byloby procesem wieloletnim i trudnym. Z nowa wtadza wiaze si¢

wiec niepewnosc.
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e Utrzymanie wladzy przez Fidesz: Kontynuacja dotychczasowego modelu z rosnacym
ryzykiem stagnacji gospodarczej i poglebiajacej si¢ izolacji w UE. Nie mozna jednak
wykluczy¢ scenariusza pragmatycznej korekty kursu — Orban wielokrotnie wykazywal
zdolnos¢ do taktycznych zwrotow, gdy wymagala tego sytuacja ekonomiczna. W wariancie
pesymistycznym — dalsza erozja instytucji i narastajaca marginalizacja Wegier w strukturach
europejskich.

e Parlament w zawieszeniu: Jesli Zadna partia nie uzyska samodzielnej wigckszosci, otwiera
si¢ pole dla réznych konfiguracji — od koalicji Fideszu z radykalng Mi Hazank (skret w
strong skrajnego nacjonalizmu), po rzad mniejszosciowy. Kazdy z tych wariantow
oznaczalby okres podwyzszonej nieprzewidywalnosci politycznej.
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W ostatnich latach na popularnosci zyskiwala teoria, wedle ktérej wysoki diug publiczny nie
stanowli zadnego zrédla ryzyka dla stabilnosci gospodarki i jej rozwoju. W okreslonych warunkach
tak moze by¢, na co wskazuje przyklad Japonii, ale Wegry sa egzemplifikacja tezy odwrotnej — ze
w pewnych okoliczno$ciach wysoki dlug moze by¢ duzym problemem dla gospodarki,
prowadzacym do przeklgtego kregu niskiego zaufania, niskiego wzrostu PKB i wysokich kosztow
obstugi zadluzenia. Warto przyjrzec si¢ temu, jakie sg to okolicznosci i czy moga one zaistnie¢ w
przyszlosci w Polsce.

Ten zaklety krag, jezeli zostanie uruchomiony, jest ekstremalnie trudny do przerwania, poniewaz
kazdy jego element stanowi paliwo dla kolejnego. Niskie zaufanie podnosi ryzyko i stopy
procentowe; wyzszy koszt kapitalu utrudnia rozwoj; niski rozwoj przeklada si¢ na niskie zaufanie.
W tym kregu Wegry tkwia od ponad 20 lat, przy czym w okresach globalnych kryzyséw staje si¢ to
szczegolnie bolesne. To dlatego Wegry odstaja na minus od Polski pod wzgledem tempa rozwoju
i stabilno$ci makroekonomicznej gtéwnie w tych okresach, kiedy na $wiecie wsréd inwestorow
panuje strach.

Najwazniejszym makroekonomicznym przejawem niskiego zaufania inwestorow do Wegier jest
fakt, ze kraj ten musi utrzymywaé wyzsze stopy procentowe niz inne kraje regionu Europy
Srodkowej.

— przyznaje
Eva Palécz, Dyrektor Generalna instytutu badan ekonomicznych Kopint-Térki.
Jest to dobry przyklad, ktory pokazuje, ze kraj nie ma pelnej kontroli nad swoim kosztem pieniadza.
Pomimo tego, ze o stopach procentowych decyduje bank centralny, to ostatecznie stopy te zaleza
od szerokich warunkéw makroekonomicznych. Swoboda ustalania stop przez wladze pieniezne

przypomina swobode wspinacza zdobywajacego gore: idzie on $ciezka dostepna, a nie dowolna.

Wegry ptaca znacznie wyzsze odsetki za swoj dtug niz Polska
Rentownosa 10-letnich oblgacit skarbowych, wproc.

Wegty Polska

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Bloomberga
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Jeszcze w 2003 roku, tuz przed rozszerzeniem Unii Europejskiej, stopa referencyjna Narodowego
Banku Wegier wynosita doktadnie tyle, co w Polsce: 6,5 proc. Jednak w kolejnych latach $ciezki
stop w forintach i zlotych calkowicie si¢ rozjechaly. Od 2004 r. $rednia stopa na Wegrzech
wynosita 5,3 proc., w Polsce 3,5 proc., a w Czechach 2 proc. Réznica prawie 2 pkt. proc. mogla
mie¢ istotne znaczenie dla gorszych wynikéw rozwojowych wegierskiego gospodarki. Réznice
powickszaly si¢ szczegdlnie w okresach §wiatowych kryzyséw: w latach 2008, 2012, 2020, 2022. W
tych latach wegierskie stopy byly o prawie 3 pkt. proc. wyzsze niz w Polsce, co pokazuje jak duzy
koszt ryzyka ponosil ten kraj.

Innym przejawem niskiego zaufania do wegierskiej gospodarki jest wycena tamtejszych spotek,
ktora jest rowniez funkcja kosztu kapitatu. W latach 2004-2025 sredni wskaznik cena/zysk spotek
notowanych na wegierskiej gietdzie byt o 15 proc. nizszy niz analogiczny wskaznik w Polsce, mimo
ze polski rynek réwniez cierpial w tym czasie na ograniczone zaufanie inwestorow z powodu
reform OFE i czgstych zmian regulacyjnych obejmujacych spotki skarbu panstwa (jak podatek
bankowy, koszty restrukturyzacji kredytéw frankowych). Oczywiscie usredniony wskaznik
cena/zysk moze zaleze¢ od wielu innych czynnikéw niz ryzyko, w tym od kompozycji sektorowej
rynku. Jednak ujemna premia w tym wskazniku na Wegrzech odpowiada szerszemu obrazowi

nieufnosci do tej gospodarki.

Co lezy u zrédla relatywnie niskiego — na tle regionu — zaufania do Wegier? Odpowiedzi nalezy
szuka¢ w wydarzeniach z lat 2003-2006 (rzady z udzialem socjalistow), poniewaz to wtedy Wegry
zaczely odstawac na minus od innych krajow. Konsekwencje podejmowanych wowczas decyzji i
obranych kierunkéw politycznych zostaly utrwalone na lata z powodu zakletego kregu opisanego
na poczatku rozdzialu. Pomimo wielu wysitkow nie udalo si¢ go pdzniejszym rzadom przerwac.
Tym bardziej, ze wysitki te czgsto pogarszaly, zamiast poprawiac sytuacje kraju.

Od 2006 r. Wegry majq gorszy rating od Polski

Rating kredytowyS&P

Polska Wegry

EEB+

BEB

EBB-

BE+

EB

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych S&P

Lata 2003-2006 byl to na Wegrzech okres wysokiej ekspansji dtugu, zaréwno publicznego, jak 1
prywatnego. Co wigcej, dlug ten byl w przewazajacej mierze zobowiazaniami podejmowanymi
wobec zagranicy, w duzej mierze w formie kredytow walutowych — rzadowych 1 bankowych. W
2004 roku Wegry zanotowaly gigantyczny deficyt na rachunku obrotéw biezacych, ktory jest

18 |Strona



najwazniejsza miara stabilnosci dla rynkéw wschodzacych i obrazuje zalezno$¢ kraju od
finansowania swoich wydatkéw (publicznych 1 prywatnych) przez zagraniczny kapital. W tamtym
roku deficyt siggnal 9 proc. PKB, podczas gdy zwykle za poziom ostroznosciowy uwaza si¢ okolice
4-6 proc. PKB. Naplywajacy kapital finansowal m.in. kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw
domowych we frankach, ale rowniez konsumpcje publiczng wegierskiego rzadu. Istotne jest to, ze
duza czg$¢ tego kapitalu to byt kapital dluzny, a nie udzialowy, co generuje dla gospodarki
dodatkowe ryzyka, zmusza bowiem do ponoszenia kosztow bez wzgledu na koniunkture. Wskaznik
dlugu zagranicznego jeszcze w 2004 roku wynidst nieco ponad 60 proc. PKB, a juz w 2007 roku
siggnal 90 proc. PKB.

Istothym elementem procesu erozji zaufania byla polityka fiskalna, ktéra utrzymywata bardzo
wysokie deficytu budzetowe — przekraczajace rok w rok 5 proc. PKB, a w pewnym momencie
dochodzace nawet w poblize 10 proc. PKB, pomimo wciaz niezltej koniunktury gospodarczej i
niskiego bezrobocia. Waznym w tym kontekscie byl fakt, Ze weglerski rzad oszukiwal
spoleczenistwo, inwestorow 1 instytucje migdzynarodowe w zakresie sytuacji budzetu i
planowanych oszczednosci. Zobowiagzywal si¢ do dokonania okreslonych zmian, a pdzniej nie
wywiazywal si¢ z tych obietnic. Inwestorzy stopniowo zaczynali traci¢ wiar¢ w to, ze rzad panuje
nad finansami publicznymi. Sam wskaznik dtugu publicznego na Wegrzech nie byt bardzo wysoki,
ale juz w 2005 r. przekroczyl unijng barier¢ 60 proc. PKB, co wéwczas bylo traktowane jako
powazne zlamanie zasad ostroznosciowych. Trzy lata pézniej dtug przekroczyt 70 proc. PKB.

7 tego powodu Wegry zaczely by¢ stopniowo traktowane jako kraj bardziej ryzykowny. Na
poczatku, tuz po wejsciu do Unii Europejskiej, nie objawialo si¢ to jeszcze zmianami ratingu,
poniewaz fala optymizmu zwigzana z rozszerzeniem UE przykrywala strukturalne stabosci krajow.
Jednak wida¢ to bylo na rynku stopy procentowej i obligacji skarbowych. W latach 2004-2006
Wegty zaczely stopniowo odstawaé od innych krajéw Europy Srodkowej. Kiedy Polska i Czechy
redukowaly stopy, korzystajac z rosnacego zaufania $wiata do nowych czltonkéw UE, Wegry
musialy koszt pienigdza podnosi¢, bo rynek zadal coraz wyzszej premii za ryzyko.

W pewnym momencie stopniowa erozja zaufania przerodzila si¢ w kryzys. Punktem zapalnym bylo
stynne wystapienie premiera Ferenca Gyurcsanya w maju 2000 r., ktére miato charakter niejawny,
ale po czterech miesigcach zostato upublicznione przez media. Premier méwit w nim, ze jego rzad
celowo klamal w sprawie sytuacji finanséw publicznych, wykorzystywal triki ksiegowe, udawat
rzadzenie. Ujawnienie nagrania doprowadzilo do wstrzasu politycznego i spolecznego, a dla
otoczenia gospodarczego bylo jasnym sygnalem, ze rzad nie panuje nad sytuacja kraju.

Agencje ratingowe zaczely szybko obniza¢ oceny wiarygodnodci kredytowej kraju. Jeszcze w
potowie 2006 r. Wegry mialy wyzszy rating niz Polska (w agencji S&P), jednak Wegry podazaty
pod wzgledem wiarygodnosci w dol, a Polska w gore. Kryzys finansowy, ktory uderzyl w 2008
roku, uniemozliwit jakakolwiek stabilizacje makroekonomiczng Wegier. Kraj traktowany jako coraz
bardziej ryzykowny w naturalny sposéb doswiadczyt masywnej ucieczki kapitatu i glebokiej recesiji.

W 2010 roku do wladzy doszed! Wiktor Orban, ktéry w pierwszych latach swoich rzadéw robit
wiele w celu przywrdcenia stabilnosci makroekonomicznej kraju. W ciagu 10 lat wskaznik dlugu
publicznego zostal obnizony o 15 pkt. proc. PKB (z 80 do 65 proc.), Wegry zaczely notowaé
wysokie nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, diug zagraniczny spadl ze 150 do 90 proc.
PKB. Bezposrednie inwestycje zagraniczne naplywaly szerokim strumieniem, prowadzac do
wzrostu eksportu. Byl to m.in. efekt silnych relacji budowanych miedzy Wegrami a Niemcami.
Stopy procentowe i rentownosci obligacji na Wegrzech spadly do takiego poziomu jak w Polsce.
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Jednak o powrét zaufania nie bylo tatwo. Wegry ustabilizowaly finanse publiczne, przywrocily
roéwnowage w bilansie platniczym, jednak utrzymywaly relatywnie niski rating. A konflikty Wiktora
Orbana z Uniag BEuropejska, otwarte kwestionowanie zasad liberalnej demokracji, ograniczanie
niezaleznosci sadownictwa sprawialo, ze zaufanie inwestoréw — z natury rzeczy pochodzacych z
Zachodu 1 przywigzanych do tamtejszego tadu prawnego — podtrzymywalo wysoka premi¢ za
ryzyko, jaka Wegry musialy placi¢. Gdy zndéw uderzyl kryzys, najpierw pandemiczny, a potem
energetyczny, ta premia za ryzyko ponownie stala si¢ bardzo bolesna: kapital odplywal,
rentownosci obligacji bardzo rosly, stopy procentowe wystrzelity do najwyzszych poziomow w
regionie, a wzrost gospodarczy zatrzymal si¢ w miejscu.

Smiato mozna powiedzieé, ze Wegry do dzi§ odczuwaja skutki btedéw popetnionych w pierwszej
polowie pierwszej dekady XXI wicku. Potem nie mialy mozliwosci, by ich antysystemowe
podejscie  odwrbcito  nieufno$é, mimo okresowej poprawy w  zakresie stabilnosci
makroekonomicznej. W najblizszych latach, gdy warunki na S$wiecie si¢ poprawia, a wstrzasy
makroekonomiczne ustabilizuja (trudno o powtérke takiej serii, jak najwigksza od 100 lat pandemia
i najwicksza od 80 lat wojna), kraj ma szanse wréci¢ do wzrostu gospodarczego. Jednak bez istotnej
zmiany w zakresie polityki strukturalnej, o ktorej piszemy w kolejnym rozdziale raportu, trudno
bedzie trwale przywroci¢ zaufanie.

Permanentnie niskie zaufanie do forinta i wegierskich aktywow sprawia, ze sami Wegrzy najchetnie;
zmieniliby walute swojego kraju na euro. Zgodnie z badaniami Eurobarometru w 2025 r. poparcie
dla euro na Wegrzech siegneto 75 proc. Dziesie¢ lat wezesniej bylo to 60 proc., a dwadziescia lat
temu tylko 49 proc.

Rosénie poparcie dla euro na Wegrzech

Odsetek respondentdw opowiadajacych sie za przyjeciem
euro na Wegrzech,w proc.

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Eurobarometru

— méwi Zoltan Torok,
Glowny Ekonomista 1 Szef Dzialu Analiz w Raiffeisen Bank na Wegrzech.
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Przeciw UE wbrew obywatelom

Oproécz nierownowagi makroekonomicznej i niskiego zaufania inwestoréw, w ostatnich latach
dodatkowym ci¢zarem dla wegierskiej gospodarki bylo odcigcie funduszy europejskich przez Unig
Europejska z powodu naruszania zasad praworzadnosci. Fundusze stanowily istotne zrédlo
finansowania inwestycji publicznych, ktérych dynamika wyraznie si¢ przez to zmniejszyla. Byly tez
wsparciem dla bilansu platniczego, wigc ich brak poglebit problem nieufnosci i wysokich kosztow
kapitatu, opisane w poprzednich akapitach.

FLacznie Wegrom zamrozone zostalo 19 miliardéw euro. Jest to ogromna warto$¢, rowna
dwuletniej wartosci inwestycji publicznych w kraju, stanowiaca ok. 10 proc. w relacji do PKB. W
2024 r. (ostatnie dostgpne w pelni dane) inwestycje publiczne na Wegrzech byly pod wzgledem
warto$ci nominalnej w euro na poziomie podobnym do 2018 r. Jednoczesnie w Polsce inwestycje
publiczne w tym okresie zwigckszyly si¢ o 75 proc. Co istotne, wzrost inwestycji w Polsce byl
widoczny jeszcze za rzadow Zjednoczonej Prawicy, co pokazuje, ze polskie wladze umialy lepiej
zarzadzac skutkami konfliktu z Bruksela niz rzad w Budapeszcie.

— W ostatniej dekadzie mielismy lata, w ktérych niemal 90 proc. calkowitych nakladow
inwestycyjnych bylo finansowanych z funduszy unijnych. Mowi¢ o calosci inwestycji w kraju.
Obecnie obserwujemy drastyczng recesj¢ w tym obszarze — poziom inwestycji spadl o potowe (50
proc.). Bez funduszy z UE wegierski silnik inwestycyjny po prostu stoi. Konflikt z Brukselg nie jest
tylko problemem dyplomatycznym, to fundamentalna bariera dla wzrostu PKB, ktérej nie da si¢
zastapic¢ kapitalem krajowym —wskazuje Dr Akos Kozak, wspélzatozyciel i dyrektor w Equilibrium
Institute.

Wykres 13. Wegry przechodza przez potezing recesj¢ inwestycyjng

Wolimen inwestycji, indeks 2021 = 100

150

100

2025-Q1

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Eurostatu

Rzad Wiktora Orbana postawil na radykalne starcie z UE, a swoja pozycje polityczna dodatkowo
ostabil utrzymywaniem bliskich stosunkéw z Rosja po petnoskalowej inwazji tego kraju na Ukraing
w 2022 r. Ten twardy kurs nie zostal zaakceptowany przez wyborcéw. To od momentu rozpoczecia
konfliktu o fundusze europejskie poparcie dla Fideszu zaczelo si¢ systematycznie obnizac. Jeszcze
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w czerweu 2022 r. osiagnelo szczyt na poziomie 59 proc., by od tamtego momentu wejs¢ w
systematyczny trend spadkowy.

Komisja Europejska uruchomila wobec Wegier w kwietniu 2022 roku tzw. mechanizm
warunkowosci, czyli rozporzadzenie uzalezniajace dostep do funduszy UE od poszanowania zasad
praworzadnosci. Wegry byly pierwszym krajem, wobec ktérego zastosowano ten mechanizm.
Glowne zarzuty wobec Wegier dotyczyly:

e Nieprawidlowosci w zamoéwieniach publicznych, systemowych probleméw  z
przejrzystoscia 1 uczciwoscia przetargéw, konfliktow intereséw oraz braku skutecznych
mechanizméw kontrolnych,

e Powszechnej korupcji,

e Nieefektywnos¢ dziatan prokuratorskich

e Naruszenia niezaleznos$ci sadownictwa

e Ograniczenia praw podstawowych - m.in. wobec oséb LGBTIQ oraz ograniczenia
wolnosci medidw.

Decyzje geopolityczne mialy istotne przelozenie makroekonomiczne rowniez w innych obszarach
niz fundusze europejskie. Uzaleznienie od rosyjskiego gazu i brak dzialan w zakresie dywersyfikacji
dostaw energii sprawily, ze Wegry znacznie mocniej niz inne kraje odczuly skutki kryzysu
energetycznego. Wzrost cen doprowadzil do bardzo glebokiego spadku bilansu handlowego
Wegier, ktory wywolal obawy o stabilno§¢ makroekonomiczng kraju. W jakiej§ mierze byl to
czynnik obiektywny, gdyz Wegry, odciete od morza, nie maja tatwych $ciezek importu surowcow.
Jednak wysoka zalezno$¢ do rosyjskiego gazu i nieche¢ do dywersyfikacji sprawily, ze w
krytycznych momentach Budapeszt nie mial zadnych mozliwosci negocjacyjnych.

Gdy w lutym 2022 roku Rosja zaatakowala Ukraine, a Unia Europejska odpowiedziata pakietami
sankcji, wigkszo$¢ krajow UE rozpoczeta goraczkows dywersyfikacje dostaw energii. Wegry poszly
w przeciwnym kierunku. W sierpniu 2022 roku rzad Viktora Orbana podpisal aneks do kontraktu
z Gazpromem, zwickszajac dostawy gazu o dodatkowe 5,8 mln metréw szesciennych dziennie. To
byla tylko kulminacja wieloletniej polityki uzaleznienia od rosyjskich surowcow.

Wegry importowaly okolo 85 proc. swojego gazu z Rosji, utrzymujac jedna z najwyzszych w
Europie zaleznodci od rosyjskich dostaw. Podczas gdy Polska budowala terminal LNG w
Swinoujéciu i gazociag Baltic Pipe, Budapeszt kurczowo trzymal siec Moskwy. Jak tlumaczyt
premier Orban, zmiana dostawcow oznaczalaby natychmiastowy krach gospodarczy. Tak zapewne
bylo w 2022 r., jednak Wegry prowadzily polityke uzaleznienia od Rosji przez lata, nawet po
pierwszej inwazji Rosji na Ukraing w 2014 r.

W miksie energetycznym Wegier gaz mial 34 proc. udzial w produkeji energii — dwukrotnie wigce;j
niz w Polsce. Zalezno$¢ od importu gazu wynosita 67 proc. Gdy po wybuchu wojny ceny gazu
poszybowaly w gore, wegierska gospodarka znalazla si¢ w sytuacji bez wyjscia. Brak alternatywnych
zrédel dostaw sprawil, ze Wegry musialy placic¢ rosyjskie ceny bez mozliwosci negocjaciji. W 2022
r. kraj placit za gaz o 40 proc. wigcej niz $rednia europejska. To sprawito, ze w 2022 r. Wegry
zanotowaly deficyt na rachunku obrotéw biezacych na poziomie az 9 proc. PKB. Dla poréwnania,
w Polsce bylo to tylko 2,3 proc. PKB, a i tak nawet Polska na jesieni 2022 r. dos$wiadczyla
turbulencji rynkowych zwiazanych ze stabnacym saldem handlowym i saldem obrotéw biezacych.
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Odpowiedziag rzadu na rosnace ceny bylo administracyjne zamrazanie cen — najpierw na
podstawowe produkty spozywcze (luty 2022), potem na paliwo. Problem polega na tym, ze
catkowite zamrazanie cen moze pogorszy¢ problem, jezeli rzad nie ma determinacji i §rodkow
finansowych do utrzymania swojej polityki. Dlatego gdy w grudniu 2022 roku rzad znidst
ograniczenia cenowe na paliwo, inflacja gwaltownie skoczyla. W grudniu 2022 roku srednioroczna
inflacja wyniosta 14,5 proc., a to byt dopiero poczatek. W styczniu 2023 roku inflacja osiagneta
rekordowe 25,7 proc., plasujac Wegry obok ogarnigtej wojng Ukrainy. Energia elektryczna, gaz i
inne paliwa zdrozaly o 56 proc. Zywno$¢ podrozala §rednio o 45 proc., przy czym niektore

produkty — jak ser, jaja czy pieczywo — praktycznie podwoily ceny.

Zalezno$¢ od Rosji kosztowata Wegry wigcej niz tylko wysokie ceny gazu. Kosztowala utrate
stabilnosci gospodarczej, zaufania inwestorow i pozycji w UE. Dopiero w pazdzierniku 2023 roku
— poéltora roku po wybuchu kryzysu — Budapeszt podpisal swoj najwigkszy w historii kontrakt na
zakup gazu LNG z zachodnig firma (Engie), ale dostawy mialy si¢ rozpoczaé dopiero w 2028 roku.
Bylo za p6zno, by zapobiec katastrofie, ktora juz si¢ wydarzyta.

Ceny energii dla firm sg duzo wyzsze niz érednio w UE

Srednikoszt energii elektrycznejdl przedsiebiorstw, w
euro za KWh

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Eurostatu

Innym obszarem kosztownego uzaleznienia geopolitycznego Wegier jest silne oparcie na
inwestycjach z Chin. Mialy one da¢ Wegrom szeroki dostep do kapitalu i technologii, ale
ostatecznie poglebily koncentracje sektorowsy 1 technologiczng przemystu.

W 2024 r. chifski kapital odpowiadal az za 51 proc. naplywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Wegier — lacznie 5,3 mld euro. Wraz z inwestycjami z Korei Poludniowej 1
Japonii, azjatycki kapital stanowil niemal 80 proc. catosci nowych BIZ na Wegrzech w tym roku.
To nie byt jednorazowy skok: Chiny byly najwickszym inwestorem na Wegrzech rowniez w 2020
1 2023 roku. Wedtug raportu MERICS i Rhodium Group w 2023 r. na Wegry trafito az 44 proc.
catosci chinskich BIZ kierowanych do Unii Europejskiej i Wielkiej Brytanii — nieduzy,
dziesieciomilionowy kraj wyprzedzil pod tym wzgledem Niemcy, Francje i Wielkg Brytanie. W 2024
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r. udzial ten utrzymal si¢ na poziomie 31 proc. europejskich chinskich inwestycji, a w sektorze
pojazdéw elektrycznych — az 62 proc.

Skala tych inwestycji jest bezprecedensowa w relacji do wielkosci wegierskiej gospodarki. Wedlug
MERICS chiniskie BIZ stanowily w 2023 r. co najmniej 2,4 proc. wegierskiego PKB, wobec $redniej
0,4 proc. dla pozostalych badanych krajow europejskich. Ta dysproporcja bedzie si¢ poglebiaé¢ w
miar¢ realizacji nowych megaprojektéw. Niemal wszystkie te inwestycje koncentruja si¢ w jednym
taficuchu wartosct: produkcji pojazdéw elektrycznych i baterii do nich. Sektor motoryzacyjny,
bedacy juz wezesniej filarem wegierskiej gospodarki (ok. 5 proc. PKB, ponad 100 tys. bezposrednio
zatrudnionych, ok. 21 proc. eksportu), staje si¢ jeszcze bardziej dominujacy — a zarazem coraz
bardziej uzalezniony od jednego zrdédla kapitatu i jednej technologii.

Interesujace jest to, ze na Wegrzech stosunek do silnej zaleznosci od inwestycji zagranicznych jest
generalnie bardziej sceptyczny niz w Polsce, a relacje z Chinami mogly tylko ten sceptycyzm
poglebic.

— méwi BEva Palécz, Dyrektor Generalna instytutu badad ekonomicznych
Kopint-Tarki.

Gdy w 2022 roku chinski gigant CATL oglosit budowe gigafabryki baterii w Debreczynie za 7,3
mld euro, wegierski rzad swictowal ,,najwicksza inwestycje¢ w historii kraju". Premier Viktor Orban
mowil o tysiacach nowych miejsc pracy i gléwnej osi rozwoju gospodarczego. Bardzo mozliwe, ze
w najblizszych latach ta fabryka bedzie stanowila istotne wsparcie dla wegierskiego przemystu 1
eksportu. Jednak jednoczes$nie generuje nowe ryzyka. Rynek aut elektrycznych, szczegdlnie w
Europie, rozwija si¢ wolniej od oczekiwan, szybki spadek cen wpedza wielu producentéw w straty,
popyt na komponenty nie rosnie zgodnie z oczekiwaniami. w polowie 2025 r. pojawily si¢
informacje o wstrzymaniu przygotowan do drugiej fazy inwestycji, oficjalnie z powodu
Hniepewnosci rynkowej". CATL zdementowal te doniesienia, ale przyznal, ze ,,koncentruje si¢ na
ukoficzeniu pierwszej jednostki, a decyzja o drugiej fazie zostanie podjeta po starannym
rozwazeniu". Bloomberg informowal réwniez, ze firma musiata zmodyfikowac¢ profil produkeyjny
fabryki — zamiast wytwarza¢ wylacznie baterie litowo-jonowe z katoda tréjskladnikowa, bedzie
produkowac takze tansze baterie litowo-zelazowo-fosforanowe (LFP) i sodowo-jonowe, reagujac
na zmieniajace si¢ oczekiwania europejskich klientow.

— mowi
Zoltan T6rok, Gtowny Ekonomista 1 Szef Dziatu Analiz w Raiffeisen Bank.

CATL to nie jedyny chinski gigant budujacy na Wegrzech hub elektromobilnosci. BYD, najwigkszy
na $wiecie producent pojazdéw elektrycznych, buduje w Szegedzie swoja pierwsza europejska
fabryke samochodéw osobowych o planowanej rocznej mocy produkeyjnej do 300 tys. pojazdow
1 szacowanej wartosci inwestycji 4 mld euro. Pod koniec stycznia 2026 r. fabryka rozpoczeta
produkcje prébna, a produkcja seryjna ma ruszy¢ w drugim kwartale 2026 r. Pierwszym modelem
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montowanym w Szegedzie bedzie Dolphin Surf (znany w Chinach jako Seagull), a nastepnie Atto
2. W maju 2025 r. BYD przeniést swoja europejska centrale z Holandii na Wegry, do Budapesztu.
Jednak pojawily si¢ sygnaly, ze BYD traktuje Wegry bardziej jako baz¢ montazowa niz strategiczne
centrum — Reuters informowal, ze firma moze wyprodukowac¢ w Szegedzie w 2026 r. jedynie
,kilkadziesiat tysiecy pojazdow", daleko ponizej planowanej mocy, a priotytetem staje si¢ nowa
fabryka w Turcji, gdzie koszty pracy sa nizsze.

Ekonomistka Déra Gy6rfty z Uniwersytetu w Budapeszcie krytykuje skale weglerskiej strategii
bateryjnej, argumentujac, ze Wegry drastycznie przekroczyly rozsadny poziom produkeji baterii w
stosunku do wielkosci populacji i gospodarki. Wedlug prognoz S&P Global Wegry mialy stac si¢
piatym najwickszym producentem baterii litowo-jonowych na $wiecie juz w 2025 r., a po
uruchomieniu petnych mocy CATL ich pozycja jeszcze si¢ wzmocni. ,,Rzad weglerski uznal, ze
produkcja baterii jest kluczem do rozwoju gospodarczego i mozna w nig inwestowac bez ryzyka.
Ale to nie ma sensu. Na banany i pomaraficze tez zawsze bedzie popyt, ale to nie znaczy, ze
powinni$my uprawia¢ je na Wegrzech”.
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CZESC I1I. Tworzenie panstwa oligarchicznego

Nie da si¢ zrozumie¢ wegierskiej gospodarki bez rozpoznania kontekstu politycznego, w jakim ona
funkcjonuje. Taka obserwacja dotyczy oczywiscie wszystkich krajow, ale w sposob szczegdlny
takich, w ktérych ingerencja polityczna w dzialalno$¢ przedsigbiorstw definiuje pole gry i

zachowanie zawodnikow.

— Podejmowanie decyzji gospodarczych na Wegtzech to kwestia niemal calkowicie upolityczniona.
Nie ma debaty miedzy partiami o modelu wzrostu czy dlugofalowej strategii. Spory dotycza
wylacznie biezacych miar, jak cigcia podatkéw, podczas gdy poziom ekspercki w kreowaniu polityki
panstwa zostal zmarginalizowany — méwi Zoltan T6rok, Gléwny Ekonomista i Szef Dzialu Analiz

w Raiffeisen Bank na Wegrzech.

Kluczowym stowem definiujacym warunki gry gospodarczej na Wegrzech jest oligarchia.
Wspolczesny system polityczno-gospodarczy Wegier ewoluowal w strong oligarchii panstwowej,
w ktérej granica miedzy sfera publiczna, a prywatnym interesem elit ulegla zatarciu. Proces
oligarchizacji jest celowg strategia polityczna, stuzaca trwalej konsolidacji wladzy. Oligarchia w tym
uktadzie petni dwie kluczowe funkcje: wspierajaca system — poprzez wnoszenie kapitalu ilojalnosci
wobec wladzy w zamian za dostgp do wladzy — oraz realizujaca agendg polityczna rzadzacych,
poprzez kontrakty panstwowe, upolitycznienie mediéw i przejecie sektorow strategicznych.

Wykres 15. Wegry odstaja od regionu: regres w postrzeganiu korupcji na tle sagsiadow
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Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Transparency International

O skali zjawiska §wiadczy fakt, ze rozwoéj bizneséw powigzanych z wladza jest calkowicie oderwany
od cykli gospodarczych, a ich rentownos¢ przewyzsza wyniki podmiotéw niezaleznych. Dzialania
polityczne majace na celu koncentracje wladzy i majatku obejmuja zaréwno reformy systemow
wyborczego 1 prawnego, jak i dzialalno$¢ ograniczajaca aktywnos$¢é obywatelska oraz wolnosc¢
mediow.

W strategii wladz w Budapeszcie oligarchizacja kraju jest koniecznym produktem ubocznym
budowania suwerennosci i uniezaleznienia od zewnetrznych osrodkéw decyzyjnych. Kltopot polega
na tym, ze korzysci po stronie suwerennosci sa nikle, jak pokazujq przyktady uzaleznienia od
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rosyjskiej energii i chifiskiego kapitalu, a jednoczesnie koszty ekonomiczne po stronie obnizone;
efektywnosci systemu gospodarczego sa wysokie.

Od podziatu tortu do dominacji

Wegierski system polityczny od poczatku transformacji réznil si¢ od polskiego systemu i dlatego
jego ewolucja podazyla inna $ciezka.

Dzialania Fideszu sa w w pewnym sensie kontynuacja wegierskiej kultury polityczne;
uksztaltowanej po 1989 r. O ile w Polsce okres transformaciji doprowadzil do powstania realnego
pluralizmu 1 rozproszenia osrodkdéw wplywu, o tyle model wegierski od poczatku opieral si¢ na
nieformalnych paktach elit. Wegierska transformacja miata charakter negocjacyjny - rozmowy
wladz 1 opozycji z 1989 r. zaowocowaly kompromisem migdzy postkomunistyczna nomenklatura
a umiarkowang opozycja, ktoéry pozwolil dawnym elitom na plynne przeksztalcenie kapitatu
politycznego w kapital ekonomiczny. W przeciwienistwie do Polski, gdzie Solidarno$¢ stworzylta
szeroka 1 wewnetrznie pluralistyczna (wrecz poklocona) baze spoleczna, weglerska opozycja
antykomunistyczna byla stosunkowo waska i elitarna, a wynikajacy z tego uklad polityczny szybko
przybral forme stabilnego, ale zamknigtego systemu alternacji wladzy. Balint Magyar, wegierski
politolog 1 byly minister edukacji w rzadach liberalnych, ktérego prace o systemie Orbana naleza do
najczesciej cytowanych w miedzynarodowej literaturze przedmiotu, opisuje ten model poprzez uklad
,»70/30" — niepisane porozumienie, wedlug ktérego partie rzadzace rzekomo pattycypowaly w
nielegalnych dochodach w 70 proc., a partie opozycyjne w 30 proc. zysku. Taki podzial stuzyt
stabilizacji systemu i ,,kupowaniu" spokoju ze strony opozycji, tworzac to, co Magyar nazywa
,fozejmem okopowym".

Wedlug Magyara, zdobycie przez Fidesz wigkszo$ci konstytucyjnej w 2010 r. oznaczato jakos$ciowa
zmiang tego modelu. Orban nie musial juz dzieli¢ si¢ ,,tortem" z opozycja, poniewaz dysponowal
instrumentami pozwalajacymi na trwale zdominowanie systemu bez potrzeby kooptacii
konkurentéw. Magyar opisuje powstaly w ten sposéb system jako ,,postkomunistyczne panstwo
mafijne" (post-communist mafia state) — strukture, w ktorej pafistwo nie jest kontrolowane przez
partic w tradycyjnym rozumieniu, lecz przez klan polityczno-ekonomiczny Orbana, traktujacy
spoleczenstwo jako wlasna domene przy formalnym zachowaniu demokratycznej fasady. W
odréznieniu od klasycznej kleptokracji, w ktorej elity po prostu przejmuja istniejace zasoby,
panstwo mafijne samo tworzy i utrwala mozliwosci biznesowe, a nastepnie przekazuje je lojalnym
aktorom - przy pomocy legislacji parlamentarnej, aparatu skarbowego i stuzb specjalnych. Ideologia
- czy to antyimigrancka, czy konserwatywna - peini w tym modelu funkcje czysto instrumentalna:

stuzy utrzymaniu i poszerzaniu wladzy, a nie realizacji konkretnego programu swiatopogladowego.

Fundamentem trwania tego systemu sg reformy ordynacji wyborczej z lat 2011-2012, ktore
przeksztalcily model proporcjonalny w system skrajnie wickszosciowy, tworzac uktad premiujacy
najsilniejsze podmioty oraz marginalizujacy rozproszong opozycje. Zmiany w systemie wyborczym
wprowadzane przez partic Fidesz maja na celu stworzenie mechanizmu, ktéry przeklada
mniejszos$ciowe poparcie spoleczne na dominacje parlamentarna.

Sa dwa mechanizmy, ktére ulatwily petne przejecie kontroli nad systemem.
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e Mechanizm gloséw kompensacyjnych. Na Wegrzech obywatel w wyborach
parlamentarnych oddaje dwa glosy — jeden na konkretnego kandydata w swoim okregu
wyborczym (JOW) 1 jeden na ogdlnokrajowq liste partyjng. Obowigzuje system gloséw
kompensacyjnych, ktory w wielu krajach ma na celu wyrownywanie szans mniejszych partii,
jednak na Wegrzech, od 2011 r. premiuje nie przegranego, lecz zwycigzce, co ulatwia
zdobycie wickszosci konstytucyjnej. Jesli kandydat partii X wygrywa w okregu, to glosy,
ktore zdobyl ponad to, co bylo mu potrzebne do pokonania drugiego kandydata (liczba
glosow konkurenta plus jeden glos), sa uznawane za ,,nadwyzkowe" i réwniez wedruja na
list¢ krajowa. Biorac pod uwage fakt, ze Fidesz od lat wygrywa w wigkszosci okregdw
jednomandatowych (m.in. dzigki samodzielnemu wyznaczaniu granic okregdw
wyborczych), nietrudno jest doj§¢ do wniosku, iz aktualny system wyborczy sprzyja partii
rzadzacej. W taki sposob w wyborach w 2018 r. 49,27 proc. gloséw Fideszu przetozylo sie
na 66,83 proc. mandatow poselskich.

e Zrdéznicowanie praw wyborczych oséb przebywajacych za granica. Wyborcy, ktorzy
nie dysponuja adresem zameldowania na Wegrzech, maja prawo glosowacl
korespondencyjnie, lecz jedynie na list¢ partyjna (a nie na konkretnego kandydata). W
praktyce, takie prawo dotyczy gtownie wegierskiej mniejszosci w krajach osciennych, ktéra
z reguly sprzyja Fideszowi. Wegrzy posiadajacy adres w kraju, lecz przebywajacy z réznych
powodéw za granica w dniu wyboréw (sa to np. studenci lub inne z reguly mniej
konserwatywne grupy) moga glosowac jedynie w ambasadach i konsulatach, co si¢ wiaze z
dodatkowym kosztem.

Wykres 16. Wegry odstaja na minus we wszystkich wymiarach jako$ci rzadzenia.
Najbardziej pod wzgledem wplywu obywateli na panstwo

Wskaznikiefektywnoscisprawowania rzadow wkrajach ESW,
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Zr6dlo: Spotdata na podstawie danych Banku Swiatowego

Regulacje jako sposdb na wiekszg dominacje

Opisane powyzej mechanizmy ordynacji wyborczej stanowig jedynie fundament systemu. Jego
codzienne funkcjonowanie opiera si¢ na elastycznym stanowieniu prawa, ktére — zgodnie z logika
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,,postkomunistycznego panstwa mafijnego" opisang przez Magyara — shuzy nagradzaniu lojalnosci
1 penalizacji oponentéw. Nowe przepisy pozwalaja na zwigkszanie wynagrodzeni oraz wsparcia
finansowego dla organizacji i samorzadéw kontrolowanych przez osoby zaprzyjaznione, przy
jednoczesnym redukowaniu §rodkéw dla oponentéw politycznych.

Szczegdlnie wyraznie mechanizm ten uwidocznil si¢ w trakcie pandemii Covid-19, kiedy rzad,
wykorzystujac nadzwyczajne uprawnienia dekretowe przyznane przez parlament w marcu 2020 r.,
podjal szereg dzialan uderzajacych w samorzady opozycyjne. Sztandarowym przykladem bylo
utworzenie Specjalnych Stref Ekonomicznych, pozwalajacych rzadowi wyjmowaé duze zaklady
przemystowe spod jurysdykeji miast. W G6d - miescie rzadzonym przez opozycje od wyboréw
samorzadowych w 2019 r. - fabryka Samsunga zostala objeta taka strefa, co oznaczalo utratg przez
miasto okolo jednej trzeciej dochodéw z podatku od dziatalnosci gospodarczej na rzecz komitetu
kontrolowanego przez Fidesz. Analogiczny mechanizm zastosowano wobec Dunaujvaros, ktore w
wyniku utworzenia strefy Duna-mente stracilo 3-3,5 mld forintéw rocznych wplywow
podatkowych. Co istotne, prog inwestycyjny uprawniajacy do utworzenia strefy zostal nastepnie
obnizony dwudziestokrotnie — z 300 mln do 15 mln USD — przez poprawke poselska Fideszu,
co otworzylo droge do stosowania tego instrumentu na znacznie szersza skalg. Rownolegle
zaostrzono mechanizm redystrybucji dochodéw samorzadowych (tzw. szolidaritasi hozzajarulas),
wymuszajacy na bogatszych miastach — przede wszystkim na Budapeszcie i innych osrodkach, w
ktorych w wyborach w 2019 r. zwyci¢zyla opozycja — odprowadzanie wigkszych kwot na rzecz
mniejszych samorzadéw kontrolowanych przez Fidesz.

Dopelnieniem tych dzialan jest systematyczna pacyfikacja sektora obywatelskiego. Strategia
Fideszu wobec organizacji pozarzadowych ewoluowala w kolejnych falach legislacyjnych, z ktérych
kazda poszerzala zakres kontroli. Wprowadzone w 2017 r. lex NGO (Ustawa o przejrzystosci
organizacji otrzymujacych wsparcie z zagranicy) nakazywalo organizacjom pozarzadowym, ktore
otrzymuja finansowanie zagraniczne o wartosci powyzej 24 000 euro rocznie, rejestrowac si¢ i
oznacza¢ we wszystkich publikacjach jako ,,organizacje wspierane z zagranicy" — co TSUE uznatl
ostatecznie za sprzeczne z prawem unijnym. Uchwalony rok p6zniej pakiet przepiséw ,,Stop Soros"
kryminalizowal pomoc udzielana migrantom i faktycznie zmusit wegierski oddzial fundacji Open
Society Foundation do przeniesienia dziatalnosci z Budapesztu do Berlina. Wczedniej niezalezne
organizacje poddawane byly réwniez bezposrednim represjom administracyjnym - w 2014 r. naloty
Urzedu Kontroli Rzadowej (KEHI) oraz Centrum Antyterrorystycznego (TEK) na fundacje
Okotars i inne organizacje dystrybuujace granty z Funduszy Norweskich wywolaly
migdzynarodowy sprzeciw.

Najnowszym - i potencjalnie najdalej idacym - instrumentem jest Biuro Ochrony Suwerennosci
(SPO), powolane na mocy Ustawy o ochronie suwerennosci narodowej uchwalonej w grudniu 2023
r. SPO dysponuje szerokimi uprawnieniami §ledczymi: moze zadaé dostepu do danych organizacij,
w tym informacji objetych tajemnica, oraz korzysta¢ z informacji gromadzonych przez stuzby
specjalne - a osoby i organizacje objete dochodzeniem nie maja dostgpu do Srodkow
odwolawczych. Na czele SPO stanagl Tamas Lanczi, byly redaktor naczelny prorzadowego
tygodnika Figyel6 1 byly autor przeméwien Orbana. W czerwcu 2024 r. SPO wszczelo dochodzenia
przeciwko Transparency International Hungary oraz portalowi sledczemu Atlatszé. W
opublikowanym w pazdzierniku 2024 r. raporcie SPO zarzucito TI Hungary, Zze organizacja -
korzystajac z finansowania zagranicznego - prowadzi dzialalno$¢ majaca na celu wplywanie na wolg
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wyborcow 1 dzialanie w interesie podmiotéw zagranicznych. SPO wszczynalo rowniez
postepowania wobec opozycyjnych europostow oraz Pétera Magyara, gléwnego oponenta Orbana,
tuz przed wyborami europejskimi i samorzadowymi w 2024 r. W lutym 2024 r. Komisja Europejska
wszczela postgpowanie naruszeniowe wobec Wegler w zwiazku z Ustawa o ochronie
suwerennosci, a nastgpnie skierowala sprawe do Trybunalu Sprawiedliwosci UE, przy czym
czternascie panstw cztonkowskich, Norwegia i Parlament Europejski przystapity do postepowania
jako interwenienci.

Strategia wobec organizacji obywatelskich obejmuje rowniez stygmatyzacje medialna, w ramach
ktorej niezalezne podmioty sg przedstawiane jako reprezentujace obce interesy, co - w polaczeniu
z kontrola nad danymi publicznymi i finansami samorzadowymi - domyka strukture, ktora Magyar
okresla mianem ,,postkomunistycznego panistwa mafijnego": systemu, w ktérym prawo, instytucje
1 finanse publiczne stuza interesom rzadzacego klanu, a nie dobru wspélnemu.

Progresywna eliminacja pluralizmu medialnego

Proces ograniczania wolnosci mediéw ostatnich dekad przebiegal w dwoch gtéwnych fazach. W
latach 2010-2014 dzialania polityczne koncentrowaly si¢ na ,upafstwowieniu” mediow
publicznych, marginalizacji niezaleznych agencji prasowych 1 odstraszaniu prywatnych
reklamodawcow. Zapoczatkowaniem tych dziatan byla ustawa medialna z 2010 r. powotujaca rade
ds. medidw, ktorej czlonkowie wybierani sq przez parlament, a prezes przez premiera. Po 2014 r.
nastapila natomiast faza poglebionej centralizacji oraz wzrostu znaczenia prywatnych podmiotow
medialnych nalezacych do ,,rodziny politycznej” Viktora Orbana. Potentatem medialnym stat si¢
wowcezas Lorenc Meszaros, byly inkasent gazowy 1 burmistrz Felcsut — rodzinnej miejscowosci
premiera — a obecnie symbol wegierskiej oligarchizacji i najbogatszy Wegier. Jest on czesto
porownywany do Marka Zuckerberga. Wynika to z faktu, ze proces budowy jego imperium
finansowego — opartego na bliskosci z elita polityczna — przebiegal jeszcze szybciej niz w przypadku
zalozyciela Facebooka.

Skuteczno$¢ kontroli nad rynkiem medialnym objawia si¢ poprzez eliminacje tytuléw
podejmujacych tematyke korupcji, czego przykltadem byla likwidacja gazety ,,Népszabadsag” po
serii krytycznych publikacji. W efekcie istotne naduzycia, takie jak np. kontrowersje wokol
kontraktéw publicznych realizowanych przez zigcia premiera, pozostaja poza gtéwnym obiegiem
informacyjnym. Jednoczes$nie struktura wlasno$ciowa medidw pozwala na budowanie
statystycznych ztudzen co do pluralizmu; prorzadowe analizy szacuja udzial mediow stronniczych
na zaledwie 30 proc., uwzgledniajac jedynie redakcje z bezposrednim udzialem panstwa, a
pomijajac rozlegla sie¢ tytuldw zarzadzanych przez lojalnych wobec wladzy oligarchow.
Zesztoroczny Wskaznik Wolnosci Mediow (Press Freedom Index) stawia Wegry na 68 miejscu w
skali globalnej (Czechy znajduja si¢ na 10 miejscu, Polska na 31, a Slowacja na 38).
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Wymiana elit gospodarczych: upadek Simicska*

Liczba przetargow wygranych przez sp6lki bliskich Victora
Orbana,wlatach 2011 - 2015

2011 2012 2013 2014 2015

e Sir111CS KA Meszaros, Tiborcz, Garancsi

*Lorinc Meszaros, Istvan Tiborcz oraz Istvan Garancsi znajduja si¢ na liscie najbogatszych Wegréw oraz wsrod
bliskich premiera Orbana. Lajos Simicska jest bylym potentatem medialnym, w 2015 r. opuscil rynek

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Banku Swiatowego

Proces budowy panstwa oligarchicznego znajduje swoje bezposrednie odzwierciedlenie w sferze
gospodarczej, gdzie za rzadéw Fideszu doszlo do glebokiej wymiany elit oraz redefinicji roli
kapitalu zagranicznego. Wplyw firm miedzynarodowych, uznawany niegdy$ za fundament
wegierskiego systemu ekonomicznego, zostal systematycznie ograniczony na rzecz polityki
nacjonalizacji oraz przeje¢ oligarchicznych. Dzialania te wymierzone sg nie tylko w podmioty
zagraniczne, ale réwniez w lokalne przedsicbiorstwa, ktére nie pozostaja w  relacji
podporzadkowania wobec elity politycznej. Gléwnym celem tej strategii jest ustanowienie
narodowej wigkszo$ci wlasnosciowej w sektorach strategicznych, co realizowane jest za pomoca
szerokiego wachlarza narzedzi regulacyjnych 1 administracyjnych.

a. Mechanizmy nacjonalizacji i oligarchicznego przejmowania aktywow

Kluczowym narzedziem przeksztalcania struktury gospodarczej stala si¢ bezposrednia lub
posrednia nacjonalizacja przedsigbiorstw oraz calych branz. Proces ten stanowi czesto etap
wstepny do redystrybucji zasobéw wewnatrz elity wladzy. Instrumentéow tak rozumianej
nacjonalizacji jest wiele: ustawowa monopolizacja calej branzy przez panstwo, przydzielanie
koncesji tylko wybranym podmiotom, przejecie przez panstwo kontrolnego pakietu udzialow w
niepanstwowej spolce, czy narzucanie cen urzedowych lub regulacji prawnych ktére de facto
odsuwajg dotychczasowych wiascicieli od zarzadzania majatkiem.

Przykladem takich dziatan jest ustawa okreslana mianem ,,apteka dla aptekarza”, ktéra wymusila,
by od 2017 r. wickszo$ciowym wlascicielem kazdej apteki byl farmaceuta lub panstwo. Podobne
mechanizmy opisuje Balint Magyar w ,,Anatomii panistwa mafijnego”, wskazujac na korelacje
migdzy zmianami regulacyjnymi na rynku urzadzen klimatyzacyjnych a jednoczesnym zakupem
udzialéw w wiodacej firmie tego sektora przez Lorinca Meszarosa. W takim modelu panstwo,
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wykorzystujac instytucje takie jak Urzad Ochrony Klimatu, przygotowuje grunt pod ekspansje
podmiotéw bezposrednio zwiazanych z elitg rzadzaca.

Rownolegle, panstwo przejmuje wladz¢ nad podmiotami gospodarczymi posrednio, poprzez
przejecia oligarchiczne. W takim przypadku obiekt jest docelowo przejmowany przez aktoréw lub
firmy prywatne zwigzane z ,rodzing polityczng”’. Kluczowym mechanizmem jest tutaj
nacjonalizacja tranzytowa, polegajaca na przejsciowym przejeciu podmiotu przez panstwo w celu
jego dokapitalizowania ze srodkéw publicznych, by nast¢pnie przekazaé go prywatnym czlonkom
elity wladzy na preferencyjnych warunkach. Uzupelnieniem tego procesu jest nacjonalizacja
stuzaca transferowaniu funduszy, polegajaca na tworzeniu podmiotéw panstwowych, ktorych
jedynym zadaniem jest generowanie zlecen 1 przekazywanie zyskéw do prywatnych
podwykonawcow wywodzacych si¢ z kregdw rzadowych. Historia MKB (Wegierskiego Banku
Handlu Zagranicznego) odwzorowuje ten mechanizm. MKB zostalo tymczasowo
znacjonalizowane w 2014 r., by ratowaé instytucj¢ przed bankructwem. Po przeprowadzeniu
sanacji przy uzyciu funduszy publicznych, wigkszo$¢ udzialéw w banku zostala nabyta przez
czolowych oligarchéw — Loérinca Mészarosa oraz Laszlo Szijja. Tak wzmocniony kapitalowo
podmiot przejal migdzy innymi Budapest Bank, co doprowadzito do stworzenia poteznego gracza
finansowego znajdujacego si¢ pod formalnie prywatna kontrolg oséb blisko zwiazanych z elita
polityczna. Rownolegle rzad realizowal strategic bezposredniego przejmowania kontroli nad
rynkiem finansowym, w wyniku czego udzial sektora bankowego kontrolowanego przez pafstwo
wzrost z 30 proc. w 2013 r. do ponad 50 proc. w 2018 .

Spadek roli kapitatu zagranicznego na Wegrzech po 2014 roku

Wklad frm zagranicznych wkrajowa wartosc dodang w
proc.

Folsla

Zrédlo: Spotdata na podstawie danych Banku Swiatowego

b. Podatki nadzwyczajne, porozumienia strategiczne i sankcje panstwowe

Proces marginalizacji ~ graczy  zagranicznych oraz  lokalnych  przedsigbiorstw
niepodporzadkowanych osrodkowi wladzy realizowany jest poprzez réznicowanie warunkow
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Mechanizm ten opiera si¢ na wprowadzaniu ulatwien dla
podmiotéw lojalnych wobec rzadu przy jednoczesnym stosowaniu obciazen finansowych wobec
podmiotéow niezaleznych lub opozycyjnych. Gléwnymi instrumentami tej strategii sq selektywne

ulgi podatkowe, podatki sektorowe, porozumienia strategiczne oraz system sankcji
uniemozliwiajacych firmom rynkowa adaptacje do narzuconych kosztow. Prowadza one do
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zmniejszenia udziatu zagranicznych i nielojalnych graczy w gospodarce albo catkowitego ich
wywlaszczenia. W takim modelu wywlaszczanie odbywa si¢ nie w sposéb normatywny, ale
dowolny i indywidualny.

Polityka podatkowa jest czesto dostosowywana do doraznych potrzeb elity politycznej, co objawia
si¢ w systemie selektywnych ulg podatkowych. Ustawy takie jak lex OTP (najwigkszy wegierski
bank komercyjny) czy lex CBA zlagodzily dla zwiazanych z Fideszem firm OTP 1 CBA (sie¢
sklepéw spozywezych) niektore obciazenia podatkowe. Przeciwwaga dla tych ulatwien sa podatki
sektorowe, konstruowane w taki sposéb, aby uderzaly w branze z wysokim udzialem kapitatu
zagranicznego lub w konkretne firmy krytyczne wobec rzadu. Przykladem byl podatek reklamowy,
ktorego progi podatkowe zostaly zaprojektowane tak, aby najwyzsza stawke placita wylacznie
niezalezna stacja telewizyjna RTL Klub.

Panstwo wykorzystuje rowniez system danin do blokowania konkurencji wobec zaprzyjaznionych
spolek 1 projektéw strategicznych. Podatek od baterii slonecznych ma na celu zniechecenie
inwestorow do odnawialnych Zrédel energii na rzecz rosyjskiego projektu elektrowni atomowej w
Paks, przy ktorego realizacji zatrudnione sa wybrane firmy. Innym mechanizmem sa posrednie
podatki nadzwyczajne, polegajace na administracyjnym wymuszaniu obnizek cen dla
konsumentow. Dzialanie to stuzy nie tylko pozyskiwaniu poparcia wyborczego, ale przede
wszystkim generowaniu strat u zagranicznych dostawcow, co ma ich skloni¢ do wycofania si¢ z
weglerskiego rynku.

Wobec duzych korporaciji miedzynarodowych (takich jak np. Coca Cola czy Mercedes), ktorych nie
da si¢ fatwo wyeliminowac z gospodarki, pafistwo stosuje polityke porozumien strategicznych. Sa
to specyficzne ukltady dajace firmom ulgi i gwarancje bezpieczefistwa operacyjnego w zamian za
polityczna bierno$é i lojalnosé wobec administracji. Jak zauwaza Fva Palécz, wegierska
ekonomistka oraz Dyrektor Generalna instytutu badan ekonomicznych Kopint-Tarki, ,,rzad mowi
o budowaniu narodowych czempionow, ale w rzeczywistosci gospodarka staje si¢ coraz bardziej
zalezna od zewngtrznych gigantéw 1 politycznych decyzji o alokacii srodkéw. To nie jest budowanie
trwalej konkurencyjnosci, to zarzadzanie stagnacja”. System ten domykaja sankcje pafstwowe
uniemozliwiajace firmom przerzucanie kosztow nadzwyczajnych na konsumentéw. Dzigki temu
nalozone obciazenia uderzaja bezposrednio w kapital niezaleznych podmiotéw.

c. Wszechobecna decyzyjnos¢ panstwa w zakresie przedsigbiorczosci

Kluczowym filarem gospodarczym panstwa oligarchicznego jest wszechobecna decyzyjnosé
organéw centralnych w zakresie przydzielania kontraktéw publicznych. Wegry wyrdzniajq si¢ na tle
krajow OECD wyjatkowo wysokim udzialem zamoéwien publicznych w gospodarce, ktére stanowia
16,4 proc. PKB oraz 33,8 proc. ogétu wydatkéow rzadowych (przy sredniej OECD wynoszacej
odpowiednio 12,9 proc. i 27,8 proc.). Tak duza skala redystrybucji srodkéw publicznych, przy
jednoczesnym ograniczeniu wolnej konkurencji, stanowi fundament budowy zaplecza finansowego
elity wladzy.

Gléwnym instrumentem ograniczania konkurencji jest zjawisko ,single-bidding”, czyli
postepowan przetargowych, w ktorych startuje tylko jeden oferent. Cho¢ w 2022 r. wskaznik ten
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spadl do 33 proc. (z ok. 40 proc. w latach ubieglych), Wegry wciaz znajduja si¢ w grupie panstw
unijnych o najwyzszym ryzyku braku rywalizacji rynkowej. Co prawda Polska odnosi gorsze wyniki
w tym zakresie, lecz cechuje si¢ nieco mniejszym udzialem zamoéwien publicznych w gospodarce
od Wegier. Bariery wejscia dla nowych podmiotéw oraz sektora MSP pozostaja wysokie — udziat
nowych firm na rynku zamowien publicznych rzadko przekracza 15 proc., co cementuje pozycje
waskiej grupy beneficjentéw systemu. Proces politycznego wybierania zwycigzcOw przetargdw
zostal usankcjonowany poprzez szereg zmian proceduralnych, ktore obnizaja transparentnosé
wydatkowania srodkow:

e Obnizenie standardéw jawnosci: podniesienie kwoty zamoéwienia, do ktorej nie ma
obowigzku rozpisania przetargu publicznego 1 skrécenie czasu skladania ofert do
nierealistycznie krotkich terminéw rodza podejrzenia, ze wygrani posiadaja informacje
przetargowe przed ich publicznym ogloszeniem.

e Subiektywizacja oceny: cena stanowi czg¢sto jedynie 50 proc. oceny oferty, podczas gdy
pozostale punkty przyznawane s3 za parametry uznaniowe, co daje komisjom
przetargowym duza swobodg w preferowaniu konkretnych wykonawcow.

e Udziat zamoéwien publicznych bez ogloszenia wzrést z 20 proc. w 2010 r. do ponad
00 proc. wszystkich zamdwient publicznych w 2015 r.

Przywileje te maja charakter warunkowy i zaleza od pelnej lojalnosci wobec osrodka wladzy.
Przykladem jest historia Lajosa Simicski, duzego przedsigbiorcy dzialajacego gtéwnie w branzach
budowlanej i reklamowej, ktory po konflikcie z premierem Viktorem Orbanem zaczal przegrywac
przetargi publiczne. Z kolei beneficjentem systemu stal si¢ m.in.. Istvan Tiborcz, zi¢¢ Victora
Orbana, ktoéry wzbogacil sie¢ gtownie po Slubie — jego firma wygrata wickszo$¢ przetargdw na
wymiane ulicznego o$wietlenia.

Zjawisko to prowadzi do powstania specyficznej formy ,,odgérnej korupcji”. Przedsigbiorstwa
powigzane politycznie czgsto pelnia role posrednikow, wchodzac w porozumienia z realnymi
podwykonawcami, ktorzy posiadaja kompetencje do wykonania zlecenia, ale zostali odcieci od
bezposredniego dostepu do przetargdow.

Skutki: stan gospodarki

Opisane powyzej przeksztalcenia strukturalne oparte na uznaniu rzadzacych niosa ze sobg
dlugotrwate konsekwencje dla stanu gospodarki 1 wzrostu gospodarczego. Stopniowa
oligarchizacja 1 arbitralnos¢ niektorych decyzji doprowadzily do pogorszenia kluczowych

wskaznikow jakosci rzadzenia, obnizenia wiarygodnosci panstwa w oczach inwestorow 1 instytucji
migdzynarodowych oraz do powolnej utraty konkurencyjnosci gospodarki krajowej.

a. Degradacja wskaznikéw instytucjonalnych

Od ponad dekady Wegry odnotowuja regres w jakosci fundamentéw instytucjonalnych pastwa.
Wedlug danych Banku Swiatowego (Worldwide Governance Indicators), wskaznik
praworzadnosci (Rule of Law) dla Wegier drastycznie spadl — o ile w 2012 r. kraj ten znajdowal
sie¢ w 75 percentylu rankingu $wiatowego, o tyle obecnie osunal si¢ w okolice 50 percentyla.
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Rownolegle odnotowano znaczace pogorszenie wskaznika jakosci regulacji (Regulatory Quality),
ktéry mierzy zdolnos$¢ rzadu do formulowania i wdrazania rzetelnych przepiséw wspierajacych
rozwdj sektora prywatnego. Spadek ten odzwierciedla opisywana wczesniej praktyke tworzenia
prawa pod interesy konkretnych grup oraz brak przejrzystosci w procesie legislacyjnym.

Dane te korespondujg z pogarszajaca si¢ sytuacja w obszarze kontroli korupcji. Wedlug
publikowanego przez Transparency International Indeksu Percepcji Korupcji (Corruption
Perception Index), ktéry bierze pod uwage szeroki zakres przejawdéw korupcji w sektorze
publicznym takich jak np. niewlasciwe wykorzystanie srodkéw publicznych, przejecie panistwa
przez waskie grupy intereséw, czy nepotyzm w stuzbie cywilnej, kraj ten zajal ostatnie miejsce w
Unii Europejskiej w 2024 r. z wynikiem 41/100 (ocena w skali od 0 — wysoki poziom korupciji, do
100 — pafstwo nieskorumpowane, przy $redniej w krajach OECD wynoszacej 65/100). Co wigcej,
analiza historyczna tego wskaznika pokazuje, ze Wegry coraz bardziej dystansuja si¢ od reszty
krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w tym zakresie.

Dane Komisji Europejskiej potwierdzaja, ze poczucie systemowej nieuczciwosci jest podzielane
przez sektor prywatny: az 36 proc. wegierskich firm uwaza, ze korupcja uniemozIliwita im uczciwe
ubieganie si¢ o zamdwienia publiczne w ciagu ostatnich trzech lat, podczas gdy srednia unijna
wynosi 25 proc. w 2025 r.

Te negatywne tendencje znajduja odzwierciedlenie w ocenach agencji ratingowych. W 2025 r.
agencja Standard & Poor’s (S&P) zmienita perspektywe ratingu Wegier ze stabilnej na negatywna,
wskazujac na niepewno$¢ zwiazang z zamrozeniem funduszy unijnych przez lamang
praworzadno$¢ oraz ryzyko stagflacji. W poréwnaniu z pozostatymi krajami Grupy Wyszehradzkiej
(Czechy, Polska, Stowacja), Wegry wykazuja wyzszy profil ryzyka, co przeklada si¢ nie tylko na
wyzsze koszty obstugi dlugu, ale tez na mniejsze zaufanie inwestoréw krajowych oraz

zagranicznych, co z kolei ma negatywny wplyw na wzrost gospodarczy.
b. Erozja konkurencyjnosci i dynamizmu biznesowego

Wegierska ewolucja ekonomiczno-polityczna znacznie ograniczyla efektywnosé rynkowsa. Model
oparty na faworyzowaniu intereséw politycznych, eliminacji konkurencji i oligarchizacji zamdwien
publicznych pozbawil gospodarke innowacyjnosci i dynamiki biznesowej. Czeste i selektywne
zmiany regulacyjne takie jak wprowadzanie chwilowych podatkéw nadzwyczajnych, narzucanie
regulacji lub cen urzedowych oraz skomplikowane wymogi licencyjne znieksztalcily sygnaly
rynkowe. Dodatkowo, systematyczne reformy degradujace panstwo prawa oraz brak postepow w
narzucanych przez Komisje Europejska rekomendacjach wokoél praworzadnosci, blokuja
konsekwentnie dostep do pelnej skali funduszy Unii Europejskiej. Te czynniki hamujg rozwdj
ekonomiczny nie tylko przez niepewnos$¢ regulacyjna, ale przede wszystkim przez paraliz
inwestycyijny. Jak zauwaza dr Akos Kozak: , Bez funduszy 2 UL wegierski silnik inwestycyjny po
prostu stoi. Konflikt z Bruksela nie jest tylko problemem dyplomatycznym, to fundamentalna
bariera dla wzrostu PKB, ktorej nie da si¢ zastapi¢ kapitalem krajowym”. W praktyce brak tych
srodkéw uderza w strukture rynku, poniewaz wiele przetargdw ma charakter warunkowy — zaleza
od otrzymania zewnetrznego finansowania (np. z funduszy UE) — co faworyzuje jedynie najwicksze
podmioty zdolne do udzwigniecia ryzyka operacyjnego, a uderza w sektor MSP. Efektem jest
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utrzymujaca si¢ niska wydajnos¢ lokalnych przedsigbiorstw. Wedlug danych Eurostatu przeci¢tna
wydajnos¢ firmy wegierskiej stanowi jedynie 58 proc. wydajnosci firm zagranicznych dzialajacych
na Wegrzech. Cho¢ wyzsza efektywnosé korporacii zagranicznych jest zjawiskiem powszechnym,
na Wegrzech dysproporcja ta wydaje si¢ wyrazniejsza. Dla porownania w Polsce przecigtna firma
lokalna osiaga prawie 69 proc. wydajnosci zagranicznej, we Francji jest to 75 proc, a srednia UE
wynosi 64 proc. System faworyzujacy politycznych nominatéw zamiast lideréw efektywnosci
prowadzi tym samym do trwalego obnizenia potencjalu rozwojowego panstwa. Wedlug Akosa
Kozaka ,,najwickszym wyzwaniem jest zmiana demografii przedsi¢biorcéw. Potrzebujemy firm,
ktore chea 1 potrafia eksportowaé, aby sta¢ si¢ graczami regionalnymi, a nie tylko lokalnymi. Bez

zmiany struktury demograficznej biznesu nie zmienimy struktury calej gospodarki”.

Wylkres 19. Wysoka koncentracja: rynek wegierski jest zdominowany przez kilka firm
Ryzyko dominacjirynkowej, 2019 1.
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Zrédlo: Spotdata na podstawie World Economic Forum

Obecnie jednak ramy prawne, wybierajac pojedynczych graczy kosztem wolnej konkurencii,
skutecznie blokuja t¢ zmiane. Wplywa to negatywnie na wskazniki wej$cia nowych firm na rynek,
ktore sq nizsze od $redniej OECD w niemal wszystkich sektorach, zwlaszcza w telekomunikacji i
ustugach IT. W 2023 r. wskaznik tworzenia nowych przedsiebiorstw na Wegrzech w przemysle,
budownictwie 1 ustugach rynkowych wynosit §rednio 9,4 proc. na Wegrzech, dla unijnej $redniej
na poziomie 10,5 proc. Nowe podmioty wykazuja takze mniejsza przezywalno$¢ w pierwszych
pieciu latach dziatalnodci, co jest skutkiem barier biurokratycznych oraz niejasnych regul ochrony
wlasnosci prywatnej. Co wiccej, Wegry posiadaja najwyzsza w Europie liczbe zawodow
regulowanych, stanowiaca kolejna bariere dla wolnej konkurencji.

W efekcie, rynek jest zdominowany przez niewielka liczbe firm. Obrazuje to gieldowy indeks BUX,
ktérego ponad 83 proc. kapitalizacji jest reprezentowany przez zaledwie trzy, $cisle zwigzane z
wladzg spotki: OTP (bank komercyjny), MOL (spétka naftowa skarbu panstwa) oraz Richter
Gedeon (koncern farmaceutyczny). Dla poréwnania, polski indeks WIG jest znacznie bardziej
zdywersyfikowany; mimo obecnosci spétek Skarbu Panstwa, jego trzon tworza liczne 1 réznorodne
podmioty prywatne (LPP, Allegro, Dino, CD Projekt), a udzial trzech najwickszych graczy wynosi

jedynie 27 proc. Lacznie na gieldzie w Budapeszcie notowanych jest okoto 50 spotek, na Gieldzie
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Papieréw Wartosciowych w Warszawie — okolo 400. Dodatkowo, stagnacja wegierskiego rynku
kapitalowego objawia si¢ niemalze zupelnym brakiem nowych debiutow. W 2025 r. na gietdzie
budapesztanskiej nie odnotowano zadnego debiutu IPO (Initial Public Offering), a w ciagu
ostatniej dekady bylo ich zaledwie 5. W tym samym okresie na warszawskim parkiecie
zadebiutowalto 66 spotek.

Wykres 20. Wegierski rynek charakteryzuje si¢ niskim dynamizmem biznesowym

Wskazniki wejsca 1 wyjsca przedsiebiorstw z rynku, 2022 ¢
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Zrédlo: Spotdata na podstawie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
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Sytuacja Wegier stanowi lustro, w ktérym Polska moze si¢ przejrze¢ 1 dostrzec rézne swoje silne 1
stabe strony. Wszystkie kraje regionu dziataly w ostatnich 35 latach wedlug podobnego modelu:
otwarcia na kapital zagraniczny, oparcia na eksporcie, trzymania w ryzach kosztéw pracy. To,
dlaczego jednym poszlo lepiej, a innym gorzej jest interesujacym studium przypadku pokazujacym

zniuansowane determinanty rozwoju.

Polsce udalo si¢ utrzymac wyraznie wyzsze tempo rozwoju i wyzsza stabilnos¢ makroekonomiczna
niz Wegrom. Widac to nie tylko w twardych wskaznikach makroekonomicznych, ale tez réznych
miarach nastrojéw ludnosci, zachowaniu inwestorow finansowych, a wreszcie tez w ocenach
samych Wegrow, ktorzy otwarcie przyznaja, ze dzis§ Polska jest modelem dla innych krajow regionu.
Polsce udato si¢ unikngé kilku krytycznych bledéw i stabosci, ktére dotknely wegierska polityke.
Jestesmy krajem mocno zdywersyfikowanym, z wieloma silnymi branzami przemystowymi i
uslugowymi, co czyni gospodarke odporng na wstrzasy o charakterze sektorowym. Malo jest na
swiecie krajow, ktore majq tak zdywersyfikowany eksport jak Polska.

Wysitkiem wielu rzadéw udalo si¢ w Polsce znaczaco ograniczy¢ korupcje, a jednoczesnie
klientelizm na wzér Wegier nigdy si¢ u nas nie przyjal. Sprzyjaly pod tym wzgledem Polsce warunki
geopolityczne, bo w duzym kraju, bardziej rozproszonym demograficznie i ekonomicznie, trudniej
jest o silng koncentracje grup interesu. Ale znaczenie miala tez determinacja w rozprawie z korupcja
po glosnej tzw. aferze Rywina z 2001 r.

Wreszcie udato si¢ w Polsce rozwinaé prezny sektor $rednich firm, z ktérych czesé rosla w
taficuchach dostaw duzych korporacji. To jest element, ktory na Wegtzech jest oceniany inaczej
niz w Polsce. Tam panuje podejrzliwos§¢ wobec ekonomicznej roli bezposrednich inwestycji
zagranicznych, dostrzega sic w nich nie tylko Zrédio kapitalu i technologii, ale tez zaburzenie
konkurencji, zagrozenie dla lokalnych przedsi¢biorstw, Zrédto drenazu zdolnych pracownikow z
rynku. W Polsce zagraniczne inwestycje znacznie lepiej sprawdzily si¢ jako bodziec dla rozwoju
szerokiego ekosystemu biznesowego, w ktorym kwitna nie tylko wielkie korporacje, ale tez srednie

przedsigbiorstwa.

Natomiast jest kilka elementéw wegierskiego krajobrazu ekonomicznego, na ktére w Polsce
powinnismy patrze¢ jak na lekcje do odrobienia. Problemy wegierskiej gospodarki nie sa
odizolowane, biorg si¢ ze zjawisk, ktore wystepuja tez w innych krajach, rowniez w Polsce. Tam
przekroczyly one pewien krytyczny poziom i warto pilnowaé, czy my si¢ do niego nie zblizamy.

Oto lekcje ptynace z Wegier dla Polski.

Wegierska polityka, réwniez w zakresie ekonomicznym, jest bardzo mocno podporzadkowana
pojeciu suwerennodci i niezaleznosci. Jak mowil Wiktor Orban: ,,Ostatnie stulecie uptyneto pod
znakiem utraty suwerennosci narodowej, koniec stulecia uplynat pod znakiem jej odzyskania, a
obecna dekada uplywa pod znakiem utrzymania suwerennosci”’. Diagnoza Orbana jest taka, ze
$wiat zachodni funkcjonuje w modelu rozwoju zaleznego: kraje bogate rozwijaja si¢ dzigki
wykorzystywaniu zasobéw krajow mniej zamoznych. Wyrwac si¢ z tego mozna wylacznie dzigki
rzadom silnej reki, kontroli nad wykorzystaniem zasobéw ekonomicznych kraju, uniezaleznieniem

38| Strona



od zachodnich centréw decyzyjnych. Klopot polega na tym, ze idea calkowitej suwerennosci jest
fikcyjna 1 Wegty si¢ o tym bolesnie przekonaly. Walczac z zaleznoscia technologiczng od Zachodu
wpadly w zalezno$¢ finansowa od inwestorow spekulacyjnych, zalezno$¢ energetyczna od Rosiji i
kapitalowa od Chin. Wegierska polityka suwerennosci skoniczyla si¢ tym, ze wigkszo§¢é obywateli
kraju ma do$¢ jego suwerennej waluty.

W Polsce idea rozwoju zaleznego zyskuje na popularnosci. Potrzeba silniejszego akcentowania
suwerennosci, wzmacniania krajowego kapitatu, uniezalezniania si¢ od wplywow technologicznych
krajéw rozwini¢tych jest akcentowania juz nie tylko przez partie konserwatywne, ale réwniez
centrowe. ,,Era naiwnej globalizaciji si¢ skoficzyta, nacjonalizm gospodarczy to naprawdg nic zlego”
— moéwil w kwietniu 2025 r. premier Donald Tusk. Jest to w duzej mierze naturalna reakcja na
zmieniajace si¢ otoczenie migdzynarodowe. Trzeba jednak pamigtaé, Zze suwerenno$é wymaga
zdolnosci odnalezienia si¢ w sieci globalnych zaleznosci, budowania sily poprzez wspolprace,
szukania przestrzeni wspolnych wartosci z innymi krajami. Wymaga tez sily ekonomicznej, bez
ktorej kraj zawsze pozostaje na pasku dostawcoéHw finansowania i surowcéw. Suwerennos$é jest

pustym hastem jezeli nie jest obudowana nowoczesnymi atrybutami konkurencyjnej gospodarki.

Od czasu kryzysu politycznego z 2006 r. Wegry sa traktowane przez inwestorow gorzej niz inne
kraje regionu. Pomimo wysitkéw poézniejszych rzadéow w zakresie redukcji dtugu publicznego i
dlugu zagranicznego nie udato si¢ przywrocic stabilnosci makroekonomicznej do stanu z poczatku
lat 2000. To pokazuje, jak dtugotrwale sa konsekwencje utraty zaufania. Zaklete kolo wysokich
stop procentowych, wysokich kosztow obstugi dlugu i obnizonego wzrostu gospodarczego jest
niezmiernie trudne do przerwania.

Polska wchodzi obecnie w dlugi epizod znacznego przyrostu wskaznikow dlugu publicznego. W
ciggu pieciu lat dtug zblizy sic do 80 proc. PKB, wedle projekcji Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego, stawiajac Polske w $wiatowej czoldéwce wzrostu tego wskaznika. Czynnikiem
odroézniajacym na razie Polske od Wegier jest stabilny dlug zagraniczny i niski deficyt na rachunku
obrotéw biezacych, co oznacza, ze rzad nie zwicksza zaleznosci od finansowania zagranicznego.
Jednak na froncie stabilnos$ci zewnetrznej tez wida¢ pewne zagrozenia. Potencjalnym zZrédlem
pogorszenia bilansu platniczego moglyby by¢ na przyklad utrata czesci eksportu ustug w wyniku
automatyzacji przez Al, lub znaczacy wzrost importu zwiazanego ze zbrojeniami i transformacja
energetyki. Jezeli kilka niekorzystnych zjawisk wystapi w jednym czasie, Polska moze szybko straci¢
zaufanie jako stabilny i przewidywalny kraj. W takiej sytuacji przywrocenie zaufania nie trwa rok,
ale dekady.

Dzi§ trzy czwarte Wegréw opowiada si¢ za porzuceniem przez kraj forinta na rzecz euro, mimo
generalnie wysokiego przywigzania tamtejszego spoleczenstwa do suwerennosci i mniej
entuzjastycznego niz w Polsce nastawienia do Unii Europejskiej. Wegrzy dzi§ nie wierza w to, ze
wlasna waluta moze by¢ fundamentem niezaleznosci 1 rozwoju kraju. Widzg w niej raczej zrédlo
zta: manipulacji, niestabilnos$ci, wysokich stép procentowych, inflacji. Poparcie dla euro rosto
stopniowo przez 20 lat, w miar¢ jak notowania forinta wobec euro slably. A kryzys inflacyjny
przechylit ostatecznie i znaczaco szalg na rzecz zwolennikow akcesji do strefy euro.
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W Polsce dzi§ panuje szeroka zgoda polityczna, ze nie bedziemy przyjmowali euro. Takie jest
stanowisko zaréwno rzadu (wypowiedziane m.in. przez ministra finanséw), jak i tym bardziej
opozycji. Sceptycyzm panuje tez wsrod wielu ekonomistéw, cho¢ w tej grupie zdania sa bardziej
podzielone. Warto jednak pamigtac, ze wlasna waluta nie stanowi o sile gospodarki w sposéb
bezwarunkowy. Szczegélnie w przypadku rynku wschodzacego. Dla gospodarki wiarygodne;
wlasna waluta jest aktywem, ktore pozwala prowadzi¢ elastyczng polityke makroekonomiczna. Dla
gospodarki niestabilnej jest pasywem, poglebiajacym zmienno§é i problem wysokich stép
procentowych.

Oligarchizacja i klientelizm to cechy Wegier najbardziej odrézniajace ten kraj od Polski, czy nawet
Czech. Ogromna cze$¢ gospodarki zostala tam uzalezniona od decyzji politycznych: przez
patistwowa wlasnosé, regulacje, zaméwienia publiczne, likwidacje niezaleznych mediéw. Wegierscy
ckonomisci i migdzynarodowe instytucje, jak MEW 1 OECD, dopatruja si¢ w tym czynniku jednego
z glownych powodéw niskiej efektywnosci wegierskich przedsigbiorstw. Na Wegrzech gra
ekonomiczna toczy si¢ na boisku, na ktorym celem sa wplywy i ochrona polityczna, a nie
efektywnosc i dobre produkty.

Polsce udalo si¢ uniknaé oligarchizacji i klientelizmu, jednak skala zaangazowania pafistwa w
gospodarce jest bardzo wysoka na tle regionu i calej Unii Europejskiej. W ponad 90 proc. branz
polskiej gospodarki wystepuje co najmniej jedno quasi-przedsiebiorstwo panstwowe, czyli takie z
minimum 10-proc. udzialem wlasnosciowym rzad. To nieco wigkszy — choé poréwnywalny —
odsetek niz w Slowenii, na Wegrzech i w Rumunii oraz zdecydowanie wigkszy na tle fotwy,
Chorwacji, Estonii i Litwy. Z kolei w przypadku spolek skarbu panstwa (wigkszosciowy udziat
rzadu) w Polsce jest to ponad 60 proc. i takze stanowi to najwyzszy poziom na tle innych panstw
naszego regionu. A zatem mozna stwierdzi¢, ze nie ma branzy, w ktérej konkurencja odbywataby
si¢ tylko pomiedzy firmami w stu procentach zasilanymi kapitalem prywatnym. Ta powszechna
obecno$¢ panstwa w niemal wszystkich sektorach gospodarki moze tworzy¢ nieréwne pole gry.

Nadmierna obecno$¢ wlasnosci panstwowej, wykraczajaca daleko poza tradycyjne sektory
uzytecznosci publicznej blokuje proces tworczej destrukeji, konkurencyjnosé rynkows i ostatecznie
hamuje postep technologiczny, a to warunki niezbedne do dalszego wzrostu produktywnosci
gospodarki zblizajacej si¢ do granicy technologicznej. Zgodnie z procesem schumpeterowskim,
konkurencja determinuje wymyslanie i tworzenie, a to za$ prowadzi do wylonienia si¢ krajowej
mysli technologicznej. Rzad moze wspierac lub ograniczac ten proces. W Polsce istnieje zagrozenie,

ze bardziej ogranicza niz wspiera.

Na Wegrzech zamdwienia publiczne s3 jednym z gléwnych narzedzi budowania zalezno$ci biznesu
od $wiata polityki. Duza czes$¢ z nich jest przyznawana poza konkursami, w sposéb, ktéry wymusza
na beneficjentach okreslone zachowania polityczne. To jest jeden z powodéw odebrania Wegrom
przez Unie Europejskg dostepu do duzej czesci funduszy europejskich.

W Polsce proces zaméwien publicznych funkcjonuje na duzo zdrowszych zasadach niz na
Wegrzech. Jednak wchodzimy w okres, w ktérym rzad — stusznie — bedzie staral si¢ zwigkszy¢ role
tych zaméwien we wspieraniu rozwoju krajowych firm. Chodzi o to, by duze inwestycje w
dziedzinie energetyki, zbrojen i cyfryzacji nie napedzaly wylacznie popytu na zagraniczne
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technologie, ale tworzyly rynki, na ktérych beda kwitly polskie podmioty. Wyzwanie bedzie jednak
polegalo na tym, by w ramach tego podejscia nie wpasé¢ w wegierska pulapke. By kierowanie
zamoéwien w okreslona strong nie wywolywalo zaburzen konkurencji, a co gorsze — nie zwigckszato
powiazan biznesu i polityki w sposob, w ktérym ten pierwszy Swiat jest klientem drugiego 1 szuka

w nim ochrony.
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