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UNGARN
Die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Tätigkeit verlangsamte sich 2016 

vorübergehend, hat aber seitdem unter dem Einfluss der öffentlichen Investitionstätigkeit 
wieder angezogen, da die Auszahlung von Mitteln aus den EU-Strukturfonds wieder 
aufgenommen wurde. Die Unternehmensinvestitionen dürften aufgrund von ADI-Zuflüssen 
und beginnenden Kapazitätsengpässen wachsen. Weitere Beschäftigungszuwächse und 
ein Anstieg der Reallöhne, der auf das Rekordtief bei der Arbeitslosigkeit zurückzuführen 
ist, werden für einen anhaltend robusten Konsum des privaten Sektors sorgen. Die 
abnehmende Kostenwettbewerbsfähigkeit im Verhältnis zum Ausland wird die Marktan
teilsgewinne an den Exportmärkten begrenzen. 

Die Fiskalpolitik bleibt angesichts von Steuersenkungen und der Umsetzung wachs
tumsfreundlicher Maßnahmen expansiv. Schwindende Kapazitätsüberhänge und deutliche 
Erhöhungen der gesetzlichen Mindestlöhne haben das Lohnwachstum gesteigert, und die 
Verbraucherpreisinflation wird den Projektionen zufolge Anfang 2018 das Inflationsziel der 
Zentralbank von 3% überschreiten, was eine geldpolitische Straffung erforderlich macht. 

Ungarn profitiert von der Globalisierung in Form von ADI-Zuflüssen in bestimmte 
Sektoren und Regionen. Ein marktfreundlicherer regulatorischer und wettbewerbs
politischer Kurs würde konkurrenzfähige Unternehmen fördern, die an globalen Wert
schöpfungsketten beteiligt sind. Inländische Unternehmen könnten stärker von den 
Chancen an ausländischen Märkten profitieren, wenn die staatliche Förderung schneller 
von öffentlichen Arbeitsbeschaffungsprogrammen auf relevante Ausbildungsmaßnah
men und Kompetenzentwicklung verlagert würde, um anderen Sektoren und Regionen 
die Nutzung dieser Chancen zu ermöglichen.

Das Wachstum wird vom privaten Konsum getragen

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

Economic activity slowed temporarily in 2016, but has since rebounded, fuelled by
public investment as the disbursement of EU structural funds resumed. Business
investment should expand on the back of inward FDI and emerging capacity constraints.
Continued robust private consumption will rely on further employment gains and higher
real wages, driven by unemployment at record-low levels. Declining external cost
competitiveness will limit gains in export markets.

The fiscal stance will remain expansionary, as taxes are lowered and growth-
supporting measures are implemented. The disappearance of economic slack and large
statutory minimum wage increases have boosted wage gains, and consumer price
inflation is projected to surpass the central bank’s 3% inflation target in early 2018,
requiring monetary tightening.

Hungary is benefitting from globalisation through inward FDI in selected sectors
and regions. A more market-friendly regulatory and competition policy stance would
promote competitive firms that participate in global value chains. Domestic firms could
benefit more from such external market opportunities by a faster shifting of public
support from public works schemes to relevant training and skills development,
enabling other sectors and regions to participate in such opportunities.

Growth relies on private consumption

In 2016, private consumption became the main growth driver, as real incomes rose,

and it is set to continue its robust expansion. Investment declined, as spending on public

infrastructure contracted, but should rebound thanks to faster disbursement of EU

structural funds. This was only partially offset by rising business investment, where the

effects of favourable credit conditions and strong business sentiment outstripped the drag

from rising unit labour costs. Rising industrial production and export orders should secure

Hungary

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.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933503187
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nahm wegen der rückläufigen Ausgaben für öffentliche Infrastrukturvorhaben ab, dürfte 
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 Lohnstückkosten weniger ins 
Gewicht fiel als die günstigen Kreditbedingungen und das positive Geschäftsklima. 2017 
dürften die Unternehmensinvestitionen dank eines Anstiegs der Industrieproduktion und 
der Exportaufträge weiter anziehen. Neue Wohnbeihilfen haben für 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 nachließen. 

Die starke Beschäftigungsschaffung im privaten Sektor hat dazu beigetragen, dass 
die Arbeitslosenquote auf 4,5% gefallen ist, obwohl der umfangreiche Einsatz öffent
licher Arbeitsbeschaffungsmaßnahmen reduziert wurde. Die Löhne im privaten Sektor 
haben angezogen und werden weiter steigen, da eine für die Dauer von sechs Jahren 
geschlossene Lohnvereinbarung Erhöhungen 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 Sozialversicherungsbeiträge entlastet, um 
ihre außenwirtschaftliche Wettbewerbsfähigkeit aufrechtzuerhalten. Die Verbraucher
preisinflation erreichte Anfang 2017 fast 3%, was nur zum Teil auf vorübergehende Effekte 
durch höhere Energiepreise und indirekte Steuern zurückzuführen war.
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further increases in business investment in 2017. New housing subsidies have boosted

building permits and housing investment. Export growth slowed, as market share gains

decelerated amidst tighter market conditions that forced exporters to cut prices.

Strong private-sector job creation has contributed to a fall in the unemployment rate

to 4.5%, despite a reduction in the extensive use of public works schemes. Private-sector

wages have accelerated, and this pick-up will continue as a six-year wage agreement

stipulates minimum wage increases of 15-25% in 2017 and another increase of 8-12% in

2018; employers are being partly compensated by lower corporate taxes and social security

contributions to safeguard external competitiveness. Consumer price inflation rose to

nearly 3% in early 2017, reflecting only in part temporary effects of higher energy prices

and indirect taxes.

The expansionary policy stance is fuelling inflationary tensions

Fiscal policy is projected to be expansionary in 2017 as corporate income taxes, social

security contributions and the VAT rate on selected goods have been cut, while public

spending and housing subsidies have been increased. As a result, the budget deficit is

projected to widen by three-quarters of a percentage point of GDP, to 2.6% of GDP. The

resulting boost to demand is adding to labour market tensions and cost pressures. The

central bank has signalled that its supportive stance remained appropriate for achieving its

inflation target of 3%. However, with real wage gains already outpacing productivity

Hungary: Demand, output and prices

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933505866

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Current prices
HUF billion

GDP at market prices 30 450.9    3.9 3.1 1.9 3.8 3.4 
Private consumption 15 718.2    2.5 3.4 5.0 5.0 5.0 
Government consumption 5 948.5    4.5 1.0 0.1 1.0 1.1 
Gross fixed capital formation 6 308.2    9.9 1.9 -15.5 8.3 7.2 
Final domestic demand 27 974.9    4.6 2.5 -1.0 4.7 4.6 
  Stockbuilding1  366.2    0.1 -1.0 2.2 -0.2 0.0 
Total domestic demand 28 341.1    4.6 1.4 1.5 4.5 4.5 
Exports of goods and services 25 909.4    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 exports1 2 109.8    -0.2 1.8 0.6 -0.3 -0.7 

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 balance2        _ -2.1 -1.5 -1.8 -2.6 -2.7 
General government gross debt2        _ 97.9 96.4 96.8 96.0 94.3 
General government debt, Maastricht definition2        _ 75.0 74.2 73.8 72.9 71.2 
Current account balance2        _ 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.      

      Percentage changes, volume 
(2005 prices)
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Die expansive Politikausrichtung sorgt für Inflationsdruck

Die Fiskalpolitik ist den Projektionen zufolge 2017 expansiv, da die Körperschaftsteuern, 
die Sozialversicherungsbeiträge und die Mehrwertsteuersätze für bestimmte Güter gesenkt 
wurden, während zugleich die öffentlichen Ausgaben und die Wohnbeihilfen erhöht wurden. 
Dementsprechend gehen die Projektionen von einer Ausweitung des Haushaltsdefizits um 
¾ Prozentpunkte des BIP auf 2,6% des BIP aus. Der daraus resultierende Nachfrageschub 
verschärft die angespannte Arbeitsmarktlage und erhöht den Kostendruck. Die Zentralbank 
hat signalisiert, dass ihr konjunkturstützender geldpolitischer Kurs weiterhin im Einklang 
mit der Einhaltung ihres Inflationsziels von 3% steht. Da aber die realen Lohnzuwächse 
bereits das Produktivitätswachstum übersteigen, werden die Gewinne und die Kostenwett
bewerbsfähigkeit der Exporte geschmälert, was die Attraktivität Ungarns als Zielland für 
ausländische Direktinvestitionen und den Globalisierungsprozess beeinträchtigt. 

Die Konjunktur dürfte dank einer stärkeren Inlandsnachfrage anziehen

Die Konjunktur wird weiter von der Inlandsnachfrage getragen. Die öffentlichen Infra
strukturausgaben werden sich mit der schnelleren Auszahlung von Mitteln aus EU-Struktur
fonds erholen, während die lockeren Kreditvergabebedingungen und Produktions- 
engpässe die Unternehmensinvestitionen ankurbeln und die Wohnbeihilfen die Bau- 
tätigkeit beflügeln werden. Der Konsum des privaten Sektors dürfte weiterhin ein robustes 
Wachstum verzeichnen, da die Realeinkommen dank höherer Reallöhne und niedrigerer 
Steuern steigen. Das kräftige Exportwachstum wird nachlassen, da die Wettbewerbsfähigkeit 
durch Kostensteigerungen beeinträchtigt wird. Angesichts einer starken Erholung der Importe 
wird sich der hohe Leistungsbilanzüberschuss verringern. Durch den Ressourcendruck 
könnte sich die Inflation bis Ende 2018 auf 3,4% beschleunigen.

Eine schnellere Verringerung des Umfangs der öffentlichen Arbeitsbeschaffungspro
gramme würde das für den privaten Sektor verfügbare Arbeitskräftepotenzial erhöhen, 
was die angespannte Lage am Arbeitsmarkt und den Inflationsdruck entschärfen würde. 
Daneben könnten unerwartet starke Produktivitätssteigerungen durch öffentliche Infra
strukturinvestitionen und Unternehmensinvestitionen die Attraktivität Ungarns für 
ausländische Direktinvestitionen sichern. Neuerliche Finanzmarktturbulenzen, die das 
Wachstum in Europa hemmen, würden – ebenso wie ein höheres Lohnwachstum – die 
Exporttätigkeit beeinträchtigen. 
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