3. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN OECD- UND IN AUSGEWAHLTEN NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFTEN

UNGARN

Die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Tétigkeit verlangsamte sich 2016
voriibergehend, hat aber seitdem unter dem Einfluss der 6ffentlichen Investitionstatigkeit
wieder angezogen, da die Auszahlung von Mitteln aus den EU-Strukturfonds wieder
aufgenommen wurde. Die Unternehmensinvestitionen diirften aufgrund von ADI-Zufliissen
und beginnenden Kapazitidtsengpédssen wachsen. Weitere Beschéftigungszuwéchse und
ein Anstieg der Reall6hne, der auf das Rekordtief bei der Arbeitslosigkeit zuriickzufiihren
ist, werden fiir einen anhaltend robusten Konsum des privaten Sektors sorgen. Die
abnehmende Kostenwettbewerbsfihigkeit im Verhéaltnis zum Ausland wird die Marktan-
teilsgewinne an den Exportmarkten begrenzen.

Die Fiskalpolitik bleibt angesichts von Steuersenkungen und der Umsetzung wachs-
tumsfreundlicher Mafnahmen expansiv. Schwindende Kapazititsiiberhdnge und deutliche
Erh6hungen der gesetzlichen Mindestlohne haben das Lohnwachstum gesteigert, und die
Verbraucherpreisinflation wird den Projektionen zufolge Anfang 2018 das Inflationsziel der
Zentralbank von 3% iiberschreiten, was eine geldpolitische Straffung erforderlich macht.

Ungarn profitiert von der Globalisierung in Form von ADI-Zufliissen in bestimmte
Sektoren und Regionen. Ein marktfreundlicherer regulatorischer und wettbewerbs-
politischer Kurs wiirde konkurrenzféhige Unternehmen férdern, die an globalen Wert-
schopfungsketten beteiligt sind. Inldndische Unternehmen koénnten stédrker von den
Chancen an ausldndischen Mérkten profitieren, wenn die staatliche Forderung schneller
von offentlichen Arbeitsbeschaffungsprogrammen auf relevante Ausbildungsmafdnah-
men und Kompetenzentwicklung verlagert wiirde, um anderen Sektoren und Regionen
die Nutzung dieser Chancen zu ermoglichen.

Das Wachstum wird vom privaten Konsum getragen

Der Konsum des privaten Sektors entwickelte sich 2016 dank steigender Realeinkommen
zum wichtigsten Wachstumstreiber und diirfte weiter deutlich zulegen. Die Investitionstatigkeit

Hungary

The labour market is tightening Inflation is picking up

Y-0-y % changes % Y-0-y % changes

10

©

N WA O N

0

100
<— === Monthly earnings in private sector! === Headline inflation

=== | abour shortage indicator? — 90 = Core inflation

80
70
60
50
40
30

20
10

0 L

PP R NS R R NS T PR S TSR SR R R AR
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1. Three-month moving average.

2. Percentage of firms in the industrial sector pointing to labour shortages as a factor limiting production.
Source: OECD Main Economic Indicators database; Eurostat; and OECD Economic Outlook 101 database.
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Hungary: Demand, output and prices

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Current prices Percentage changes, volume
HUF billion (2005 prices)

GDP at market prices 30 450.9 3.9 3.1 1.9 3.8 3.4
Private consumption 15718.2 2.5 3.4 5.0 5.0 5.0
Government consumption 5948.5 4.5 1.0 0.1 1.0 1.1
Gross fixed capital formation 6 308.2 9.9 1.9 -155 8.3 7.2
Final domestic demand 27 974.9 4.6 25 -1.0 4.7 4.6

Stockbuilding' 366.2 0.1 -1.0 22 -02 0.0
Total domestic demand 28 341.1 4.6 1.4 1.5 4.5 4.5
Exports of goods and services 25909.4 9.8 7.7 5.8 4.8 5.4
Imports of goods and services 23 799.7 10.9 6.1 5.7 5.8 6.8

Net exports’ 2109.8 02 18 06 03 07

Memorandum items

GDP deflator _ 3.2 1.7 0.7 1.7 3.7

Consumer price index _ -0.2 -0.1 0.4 3.0 3.0

Private consumption deflator _ 1.0 -0.3 0.2 2.2 3.0

Unemployment rate _ 7.7 6.8 5.1 4.2 3.9

General government financial balance? _ -2.1 -15 18 -26 -27

General government gross debt? _ 979 964 968 96.0 94.3

General government debt, Maastricht definition? _ 75.0 742 738 729 712

Current account balance? _ 2.1 3.3 4.9 3.6 2.1

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. As a percentage of GDP.
Source: OECD Economic Outlook 101 database.

StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888933505866

nahm wegen der riicklaufigen Ausgaben fir 6ffentliche Infrastrukturvorhaben ab, dirfte
sich aber im Zuge der schnelleren Auszahlung von Mitteln aus EU-Strukturfonds wieder
erholen. Dies wurde nur zum Teil durch einen Anstieg der Unternehmensinvestitionen
ausgeglichen, bei denen die negative Wirkung steigender Lohnstiickkosten weniger ins
Gewicht fiel als die giinstigen Kreditbedingungen und das positive Geschaftsklima. 2017
dirften die Unternehmensinvestitionen dank eines Anstiegs der Industrieproduktion und
der Exportauftrage weiter anziehen. Neue Wohnbeihilfen haben fiir eine Zunahme der
Baugenehmigungen und Wohnimmobilieninvestitionen gesorgt. Das Exportwachstum
verlangsamte sich, da vor dem Hintergrund schwierigerer Marktbedingungen, die die
Exporteure zu Preissenkungen zwangen, die Marktanteilsgewinne nachliefsen.

Die starke Beschaftigungsschaffung im privaten Sektor hat dazu beigetragen, dass
die Arbeitslosenquote auf 4,5% gefallen ist, obwohl der umfangreiche Einsatz 6ffent-
licher Arbeitsbeschaffungsmafinahmen reduziert wurde. Die Lohne im privaten Sektor
haben angezogen und werden weiter steigen, da eine flir die Dauer von sechs Jahren
geschlossene Lohnvereinbarung Erhéhungen des Mindestlohns um 15-25% im Jahr 2017
und um weitere 8-12% 2018 vorschreibt; im Gegenzug werden die Arbeitgeber teilweise
durch niedrigere Unternehmenssteuern und Sozialversicherungsbeitrdage entlastet, um
ihre auflenwirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit aufrechtzuerhalten. Die Verbraucher-
preisinflation erreichte Anfang 2017 fast 3%, was nur zum Teil auf voriibergehende Effekte
durch hohere Energiepreise und indirekte Steuern zuriickzufiihren war.
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Die expansive Politikausrichtung sorgt fiir Inflationsdruck

Die Fiskalpolitik ist den Projektionen zufolge 2017 expansiv, da die Korperschaftsteuern,
die Sozialversicherungsbeitrage und die Mehrwertsteuersatze flir bestimmte Gliter gesenkt
wurden, wahrend zugleich die 6ffentlichen Ausgaben und die Wohnbeihilfen erhéht wurden.
Dementsprechend gehen die Projektionen von einer Ausweitung des Haushaltsdefizits um
% Prozentpunkte des BIP auf 2,6% des BIP aus. Der daraus resultierende Nachfrageschub
verscharft die angespannte Arbeitsmarktlage und erhoht den Kostendruck. Die Zentralbank
hat signalisiert, dass ihr konjunkturstiitzender geldpolitischer Kurs weiterhin im Einklang
mit der Einhaltung ihres Inflationsziels von 3% steht. Da aber die realen Lohnzuwéachse
bereits das Produktivitatswachstum tibersteigen, werden die Gewinne und die Kostenwett-
bewerbsfahigkeit der Exporte geschmalert, was die Attraktivitdt Ungarns als Zielland fir
auslandische Direktinvestitionen und den Globalisierungsprozess beeintrachtigt.

Die Konjunktur diirfte dank einer stdrkeren Inlandsnachfrage anziehen

Die Konjunktur wird weiter von der Inlandsnachfrage getragen. Die 6ffentlichen Infra-
strukturausgaben werden sich mit der schnelleren Auszahlung von Mitteln aus EU-Struktur-
fonds erholen, wiahrend die lockeren Kreditvergabebedingungen und Produktions-
engpésse die Unternehmensinvestitionen ankurbeln und die Wohnbeihilfen die Bau-
tatigkeit beflligeln werden. Der Konsum des privaten Sektors diirfte weiterhin ein robustes
Wachstum verzeichnen, da die Realeinkommen dank héherer Realléhne und niedrigerer
Steuern steigen. Das kraftige Exportwachstum wird nachlassen, da die Wettbewerbsfahigkeit
durch Kostensteigerungen beeintrachtigt wird. Angesichts einer starken Erholung der Importe
wird sich der hohe Leistungsbilanziiberschuss verringern. Durch den Ressourcendruck
konnte sich die Inflation bis Ende 2018 auf 3,4% beschleunigen.

Eine schnellere Verringerung des Umfangs der 6ffentlichen Arbeitsbeschaffungspro-
gramme wirde das fiur den privaten Sektor verfligbare Arbeitskraftepotenzial erhéhen,
was die angespannte Lage am Arbeitsmarkt und den Inflationsdruck entschérfen wiirde.
Daneben konnten unerwartet starke Produktivitdtssteigerungen durch 6ffentliche Infra-
strukturinvestitionen und Unternehmensinvestitionen die Attraktivitat Ungarns fur
auslandische Direktinvestitionen sichern. Neuerliche Finanzmarktturbulenzen, die das
Wachstum in Europa hemmen, wiirden - ebenso wie ein héheres Lohnwachstum - die
Exporttatigkeit beeintréchtigen.
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