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UNGARN

Das Wachstum wird sich den Projektionen zufolge verlangsamen, da die Investitionstätigkeit durch 
angespannte Kreditbedingungen und ein unsicheres Geschäftsumfeld in Schranken gehalten wird und 
das Ende der fiskalischen Impulse bevorsteht. Die Inflation dürfte sich allmählich wieder ihrem Zielwert 
von 3% nähern, während sich die Arbeitslosigkeit im Verlauf des Projektionszeitraums stabilisieren dürfte. 
Die dynamische Exportentwicklung wird zu einem erheblichen Leistungsbilanzüberschuss beitragen. 

Wettbewerbsfreundliche Reformen in nicht exportorientierten Sektoren sind eine entscheidende 
Voraussetzung für die mittelfristige Steigerung des Investitions- und Produktivitätswachstums. Ein 
günstigeres Geschäftsumfeld für Banken würde mittels einer Verbesserung der Kreditverfügbarkeit 
ebenfalls das Wachstumspotenzial erhöhen. Nach einer starken fiskalischen Expansion im Jahr 2014 
sollte die Fiskalpolitik allmählich wieder auf die mittelfristigen Haushaltsziele ausgerichtet werden, um 
die Verschuldung nachhaltig zu reduzieren und Handlungsspielraum für künftige Abschwungphasen 
zu schaffen. 

Nach einer kräftigen 
Wachstumsentwicklung 
tritt nun eine Verlang- 
samung ein

Nach einem starken Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
und einem deutlichen Rückgang der Arbeitslosigkeit in der ersten Jahres- 
hälfte 2014 deuten die Entwicklungen in der zweiten Jahreshälfte auf eine 
gemäßigtere wirtschaftliche Expansion hin. Der Schub an öffentlichen 
Investitionen, der das Wachstum gestützt hatte, läuft allmählich 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 getätigten Investitionen nicht aufgewogen 
werden kann. Auf Grund weiterer Senkungen der administrativ geregelten 
Energiepreise, eines schwachen Importpreisdrucks und rückläufiger Inflations
erwartungen liegt die Gesamtinflation im Vorjahresvergleich mehr oder weniger 
bei null. 
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HUNGARY

Growth is projected to slow down as tight credit conditions and an uncertain business environment
limit investment, and fiscal stimulus is about to come to an end. Inflation is projected to gradually
converge to the 3% target and unemployment to stabilise over the projection horizon. Export dynamism
will underpin a sizeable current account surplus.

Pro-competitive reforms in non-tradable sectors are key to stronger investment and productivity
growth in the medium run. A better operating environment for banks would also reinforce growth
potential through greater credit availability. After strong fiscal expansion in 2014, the authorities should
gradually return to their medium-run fiscal targets, to sustainably reduce debt and build room for
manoeuvre for future downturns.

After strong growth,
activity is decelerating

After strong output growth and a marked unemployment decline in

the first half of 2014, developments in the second half of the year have

pointed to a more moderate expansion. The surge in public investment

that had supported growth is coming gradually to an end. In the private

sector, some large-scale projects in the auto industry are being completed,

which outweighs positive spillover effects on investment undertaken by

local suppliers of car makers. As a result of further cuts in administered

energy prices, subdued import price pressures and declining inflation

expectations, year-on-year headline inflation has been hovering around

zero.

Modest fiscal consolidation
is planned

The official budget deficit target for 2014 (2.9% of GDP), which these

projections take into account, implies a fiscal stimulus of around 1½ per

cent of GDP. A fiscal contraction of ½ per cent of GDP is projected for 2015,

and a neutral fiscal stance for 2016.

Hungary

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.
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Growth is projected to slow down¹

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2
% of GDP
 

44

45

46

47

48

49

50

51
% of GDP

 

Balance

Total revenue
Total expenditure

Fiscal policy has been expansionary²
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Es ist eine geringfügige 
Haushaltskonsolidierung 
geplant

Das offizielle Haushaltsdefizitziel für 2014 (2,9% des BIP), an dem sich diese 
Projektionen orientieren, impliziert fiskalische Impulse in Höhe von rd. 1½% des 
BIP. Für 2015 wird mit einer fiskalischen Kontraktion um ½% des BIP gerechnet, 
während für 2016 ein neutraler fiskalpolitischer Kurs erwartet wird.

Die privaten Haushalte 
werden Unterstützung 
auf Kosten der Banken 
erhalten

Die Zentralbank beendete ihren Lockerungszyklus im Juli, als sie den 
Leitzins auf 2,1% senkte und ihre Absicht bekannt gab, das Leitzinsniveau über 
einen längeren Zeitraum auf diesem Niveau zu halten. Die Kreditvergabe unter 
dem „Funding for Growth“-Programm (bei dem die Banken für Kredite an KMU 
eine Refinanzierung über die Zentralbank zu einem Zinssatz von 0% erhalten), 
das von den zuständigen Stellen bis Ende 2015 verlängert wurde, hat allmählich 
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, 
rückwirkend für einseitige Zinserhöhungen sowie bei Fremdwährungskrediten 
berechnete Differenzen zwischen An- und Verkaufskursen zu entschädigen. 
Dies wird 2015 voraussichtlich den Konsum der privaten Haushalte ankurbeln, 
birgt jedoch durch die Verringerung der Bankgewinne auch das Risiko einer 
weiteren Kreditverknappung. Fremdwährungskredite sollen in die Landes-
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Households will get support
at the expense of banks

The central bank brought the easing cycle to an end in July, reducing

the policy rate to 2.1% and announcing its intention to keep it there for an

extended period. Lending under the Funding for Growth Scheme (which

provides banks with free central bank refinancing for lending to SMEs),

extended by the authorities until end-2015, has gradually gathered pace,

but market-based corporate lending remains tight. Under legislation

passed in the summer, banks must compensate household borrowers for

past unilateral interest rate hikes and differences between buying and

selling exchange rates. This will likely spur private consumption in 2015,

but risks further credit contraction by reducing bank profits. Foreign-

currency loans are to be converted into domestic currency, which should

enhance financial stability, but will also likely impose further costs on

banks.

Supply-side constraints
limit growth

Having absorbed the remaining cyclical slack, the economy is

projected to slow, constrained by its pace of potential growth. While

exports should remain strong, investment growth is expected to be

modest. As the effect of administered declines in energy prices wane,

inflation will gradually converge to the 3% target. Unemployment is

projected to remain broadly stable.

Hungary: Demand, output and prices
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2011 2012 2013 2014 2015 2016

Current 
prices

HUF billion

      Percentage changes, volume 
(2005 prices)

GDP at market prices 28 035.0 -1.5 1.5 3.3 2.1 1.7
Private consumption 14 736.4 -1.9 -0.1 2.1 2.3 1.7
Government consumption 5 838.8 -1.3 3.2 0.9 0.2 0.0
Gross fixed capital formation 5 551.7 -4.2 5.2 13.0 3.0 2.3
Final domestic demand 26 126.9 -2.3 1.7 4.2 2.0 1.5
  Stockbuilding1  181.0 -0.7 -0.5 0.0 0.1 0.0
Total domestic demand 26 307.9 -3.5 0.8 4.2 2.1 1.5
Exports of goods and services 24 540.1 -1.5 5.9 6.8 5.0 5.3
Imports of goods and services 22 812.9 -3.3 5.9 8.2 5.2 5.3

  Net exports1 1 727.2 1.4 0.4 -0.7 0.2 0.4

Memorandum items
GDP deflator        _ 3.4 3.0 2.2 2.6 2.9
Consumer price index        _ 5.7 1.7 -0.1 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 balance2        _ -2.3 -2.4 -2.9 -2.6 -2.5
General government gross debt3        _ 98.6 97.4 96.7 96.7 95.7
General government debt, Maastricht definition2        _ 78.5 77.3 76.6 76.7 75.7
Current account balance2        _ 1.9 4.2 3.9 4.4 4.7

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. 
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währung umgewandelt werden, was die Finanzstabilität verbessern 
dürfte, den Banken aber wahrscheinlich weitere Kosten aufbürden wird.

Angebotsseitige 
Hemmnisse schränken 
das Wachstum ein

Nachdem die verbliebenen konjunkturbedingten Kapazitätsüberhänge 
mittlerweile abgebaut sind, gehen die Projektionen von einer Wachstums-
verlangsamung aus, da die Wirtschaftsentwicklung durch das Tempo des 
Potenzialwachstums gehemmt wird. Die Exporte dürften sich zwar weiter 
dynamisch entwickeln, doch die Investitionstätigkeit wird voraussichtlich 
nur verhalten wachsen. Mit dem Abklingen des Effekts der administrierten 
Energiepreissenkungen wird sich die Inflation allmählich wieder ihrem Zielwert 
von 3% nähern. Die Arbeitslosigkeit wird den Projektionen zufolge weitgehend 
stabil bleiben.

Die Risiken halten sich 
im Großen und Ganzen 
die Waage

Die makroökonomischen Effekte der Umwandlung von Fremdwährungs-
krediten in die Landeswährung sind schwer zu ermessen – insbesondere 
was die Auswirkungen auf die Kreditversorgung angeht – und stellen daher 
ein Risiko für die Projektionen dar. Das hohe und weiter wachsende Gewicht 
des Automobilsektors im Verarbeitenden Gewerbe könnte die Anfälligkeit 
Ungarns für idiosynkratische Schocks und somit auch die Volatilität der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion erhöhen. Eine unerwartet schwache 
Wirtschaftsentwicklung im Euroraum würde das Exportwachstum verringern.
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