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UNGARN

Das Wachstum wird sich den Projektionen zufolge verlangsamen, da die Investitionstétigkeit durch
angespannte Kreditbedingungen und ein unsicheres Geschéftsumfeld in Schranken gehalten wird und
das Ende der fiskalischen Impulse bevorsteht. Die Inflation diirfte sich allméahlich wieder ihrem Zielwert
von 3% ndhern, wiahrend sich die Arbeitslosigkeit im Verlauf des Projektionszeitraums stabilisieren diirfte.
Die dynamische Exportentwicklung wird zu einem erheblichen Leistungsbilanziiberschuss beitragen.

Wettbewerbsfreundliche Reformen in nicht exportorientierten Sektoren sind eine entscheidende
Voraussetzung fiir die mittelfristige Steigerung des Investitions- und Produktivitdtswachstums. Ein
glinstigeres Geschiftsumfeld fiir Banken wiirde mittels einer Verbesserung der Kreditverfiigbarkeit
ebenfalls das Wachstumspotenzial erh6hen. Nach einer starken fiskalischen Expansion im Jahr 2014
sollte die Fiskalpolitik allméhlich wieder auf die mittelfristigen Haushaltsziele ausgerichtet werden, um
die Verschuldung nachhaltig zu reduzieren und Handlungsspielraum fiir kiinftige Abschwungphasen
zu schaffen.

Nach einer kriftigen Nach einem starken Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion
Wachstumsentwicklung und einem deutlichen Riickgang der Arbeitslosigkeit in der ersten Jahres-
tritt nun eine Verlang-  héalfte 2014 deuten die Entwicklungen in der zweiten Jahreshalfte auf eine
samung ein gemafdigtere wirtschaftliche Expansion hin. Der Schub an o6ffentlichen
Investitionen, der das Wachstum gestiitzt hatte, lauft allmahlich aus. Im
privaten Sektor kommen einige umfangreiche Projekte in der Automobil-
industrie zum Abschluss, was auch durch positive Spillover-Effekte auf die
von lokalen Automobilzulieferern getatigten Investitionen nicht aufgewogen
werden kann. Auf Grund weiterer Senkungen der administrativ geregelten
Energiepreise, eines schwachen Importpreisdrucks und riicklaufiger Inflations-
erwartungen liegt die Gesamtinflation im Vorjahresvergleich mehr oder weniger
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1. The output gap for the total economy is the difference between actual GDP and potential GDP as a percentage of potential GDP.
2. Underlying values as a percentage of potential GDP.
Source: OECD Economic Outlook 96 database.
StatLink =a=m http://dx.doi.org/10.1787/888933169619
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Es ist eine geringfiigige
Haushaltskonsolidierung
geplant

Die privaten Haushalte
werden Unterstiitzung
auf Kosten der Banken
erhalten
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Hungary: Demand, output and prices

2011 2012 2013 2014 2015 2016
(;L:ir;zzt Percentage changes, volume
HUF billion (2005 prices)

GDP at market prices 28035.0 -1.5 1.5 3.3 2.1 1.7
Private consumption 147364 -19 -0.1 21 2.3 1.7
Government consumption 5838.8 -1.3 3.2 0.9 0.2 0.0
Gross fixed capital formation 55517 -4.2 52 13.0 3.0 2.3
Final domestic demand 261269 -2.3 1.7 4.2 2.0 1.5

Stockbuilding’ 181.0 -07 -05 00 0.1 00
Total domestic demand 26 307.9 -3.5 0.8 4.2 2.1 1.5
Exports of goods and services 245401 1.5 5.9 6.8 5.0 5.3
Imports of goods and services 228129 -33 5.9 8.2 5.2 583

Net exports’ 17272 14 04 -07 02 04

Memorandum items

GDP deflator _ 3.4 3.0 2.2 2.6 29

Consumer price index _ 5.7 1.7 -01 2.0 3.0

Private consumption deflator _ 6.2 2.5 0.8 1.9 3.0

Unemployment rate . 10.9 10.2 7.8 7.6 7.6

General government financial balance? _ 23 -24 -29 -26 -25

General government gross debt® _ 98.6 974 96.7 96.7 95.7

General government debt, Maastricht definition? _ 785 773 76.6 76.7 757

Current account balance? _ 19 42 39 44 47

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. As a percentage of GDP.

3. As a percentage of GDP at market value.

Source: OECD Economic Outlook 96 database.

StatLink sr=r http://dx.doi.org/10.1787/888933170400

Das offizielle Haushaltsdefizitziel fiir 2014 (2,9% des BIP), an dem sich diese
Projektionen orientieren, impliziert fiskalische Impulse in Héhe von rd. 1%2% des
BIP. Flir 2015 wird mit einer fiskalischen Kontraktion um %% des BIP gerechnet,
wiahrend fiir 2016 ein neutraler fiskalpolitischer Kurs erwartet wird.

Die Zentralbank beendete ihren Lockerungszyklus im Juli, als sie den
Leitzins auf 2,1% senkte und ihre Absicht bekannt gab, das Leitzinsniveau liber
einen ldngeren Zeitraum auf diesem Niveau zu halten. Die Kreditvergabe unter
dem ,Funding for Growth“-Programm (bei dem die Banken fiir Kredite an KMU
eine Refinanzierung iber die Zentralbank zu einem Zinssatz von 0% erhalten),
das von den zustandigen Stellen bis Ende 2015 verldngert wurde, hat allmdhlich
an Schwung gewonnen, doch die marktbasierte Kreditvergabe an Unternehmen
ist nach wie vor angespannt. Ein im Sommer verabschiedetes Gesetz verpflichtet
die Banken, private Haushalte, die bei ihnen Kredite aufgenommen haben,
riickwirkend flr einseitige Zinserh6hungen sowie bei Fremdwahrungskrediten
berechnete Differenzen zwischen An- und Verkaufskursen zu entschadigen.
Dies wird 2015 voraussichtlich den Konsum der privaten Haushalte ankurbeln,
birgt jedoch durch die Verringerung der Bankgewinne auch das Risiko einer
weiteren Kreditverknappung. Fremdwahrungskredite sollen in die Landes-

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2014/2 © OECD 2014



2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN UND IN AUSGEWAHLTEN NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFTEN

wahrung umgewandelt werden, was die Finanzstabilitdt verbessern
dirfte, den Banken aber wahrscheinlich weitere Kosten aufblirden wird.

Angebotsseitige Nachdem die verbliebenen konjunkturbedingten Kapazitatsiiberhange
Hemmnisse schrdnken  mittlerweile abgebaut sind, gehen die Projektionen von einer Wachstums-
das Wachstum ein verlangsamung aus, da die Wirtschaftsentwicklung durch das Tempo des

Potenzialwachstums gehemmt wird. Die Exporte dirften sich zwar weiter
dynamisch entwickeln, doch die Investitionstétigkeit wird voraussichtlich
nur verhalten wachsen. Mit dem Abklingen des Effekts der administrierten
Energiepreissenkungen wird sich die Inflation allmahlich wieder ihrem Zielwert
von 3% nahern. Die Arbeitslosigkeit wird den Projektionen zufolge weitgehend

stabil bleiben.
Die Risiken halten sich Die makrodkonomischen Effekte der Umwandlung von Fremdwahrungs-
im Grof3en und Ganzen krediten in die Landeswahrung sind schwer zu ermessen - insbesondere
die Waage was die Auswirkungen auf die Kreditversorgung angeht — und stellen daher

ein Risiko fiir die Projektionen dar. Das hohe und weiter wachsende Gewicht
des Automobilsektors im Verarbeitenden Gewerbe konnte die Anfalligkeit
Ungarns fiir idiosynkratische Schocks und somit auch die Volatilitat der
gesamtwirtschaftlichen Produktion erhdhen. Eine unerwartet schwache
Wirtschaftsentwicklung im Euroraum wiirde das Exportwachstum verringern.
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