2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN

UNGARN

Ungarn rutschte 2012 erneut in eine Rezession, das reale BIP wird den Projektionen zufolge
jedoch ab Mitte 2013 wieder expandieren. Die Gesamtinflation beschleunigte sich bedingt durch
hohere Kraftstoff- und Nahrungsmittelpreise und einen Anstieg der indirekten Steuern erheblich. Die
Inflationserwartungen sind iiber 6% hinaus gestiegen, was die Glaubwiirdigkeit des Inflationsziels
in Frage stellt.

Die Haushaltskonsolidierung dauert an, wobei gezielte Steuersenkungen durch andere Maf3nahmen,
die die Wirtschaftstitigkeit belasten werden, mehr als ausgeglichen werden. Eine in den Projektionen
unterstellte rasche Einigung mit den multilateralen Organisationen ist fiir das Wachstum von
entscheidender Bedeutung, da sie die Finanzierungskosten senken, das Vertrauen der Investoren
stdrken und die inldndische Kreditvergabe stiitzen wiirde. Eine weitere Lockerung des geldpolitischen
Kurses wire erst dann gerechtfertigt, wenn die Gesamtinflation dauerhaft auf den Zielwert der
Zentralbank in Héhe von 3% zuriickgeht.

Die Wirtschaft schrumpft Die Wirtschaft ist unter dem Einfluss einer weiteren Kontraktion der
Inlandsnachfrage und sich verlangsamender Exporte zum zweiten Mal seit
Ausbruch der globalen Krise in die Rezession eingetreten. Das Geschaftsklima
hat sich eingetriibt, und die Kreditvergabe an den Nichtfinanzsektor ist weiter
zuriickgegangen, wiahrend der Schuldenabbau der privaten Haushalte den
Konsum belastet. Die Beschaftigungsquote ist gestiegen, was teilweise auf ein
umfangreiches 6ffentliches Bauprogramm zurlickzufiihren ist. Die Regierunghat
dartiber hinaus einen , Aktionsplan fiir Beschaftigungssicherung“ verabschiedet,
der die Beschaftigung im Privatsektor durch eine gezielte Reduzierung der
Sozialabgaben fir Gruppen mit schwacher Arbeitsmarktbindung sowie durch
eine Senkung der Steuerbelastung kleiner Unternehmen fordern soll.

Die Lockerung der Die Zentralbank hat den Leitzinssatz trotz einer hohen und steigenden
Geldpolitik war verfritht Gesamtinflation und nach wie vor hoher Risikopramien im August, September
und Oktober um 25 Basispunkte auf 6,25% gesenkt. Obwohl die héhere Inflation
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1. Ten-year government bond spreads relative to the German rate.
Source: OECD, Main Economic Indicators database and Magyar Nemzeti Bank.
StatLink =z http://dx.doi.org/10.1787/888932743482
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Hungary: Demand, output and prices

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Current

prices Percentage changes, volume

HUF billion (2005 prices)

GDP at market prices 25 626.5 1.3 16 -16 -0.1 1.2
Private consumption 13958.9 -3.0 05 -05 -15 -0.1
Government consumption 5804.7 -07 -03 -24 -13 -0.3
Gross fixed capital formation 53019 95 -36 49 -3.0 -03
Final domestic demand 250655 -38 -05 -18 -1.8 -0.2

Stockbuilding' -683.8 3.3 06 -1.1 0.0 0.0
Total domestic demand 243817 -05 -06 -36 -21 -0.2
Exports of goods and services 19881.0 14.2 6.3 1.3 2.2 4.3
Imports of goods and services 18636.2 12.7 50 -04 0.3 3.2

Net exports’ 12448 1.8 1.5 1.5 1.8 1.3

Memorandum items

GDP deflator _ 2.5 3.1 29 43 3.3

Consumer price index _ 4.9 3.9 58 438 3.9

Private consumption deflator _ 39 45 56 4.7 3.6

Unemployment rate _ 1.1 109 111 111 10.8

General government financial balance? _ -4.5 43 -30 -27 -27

General government gross debt? _ 875 86.1 874 86.4 86.7

General government debt, Maastricht definition? _ 818 814 789 778 771

Current account balance? _ 1.1 0.9 1.7 3.4 4.4

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. As a percentage of GDP.
Source: OECD Economic Outlook 92 database.

StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888932744964

offenbar auf die Anhebung indirekter Steuern und den Anstieg der Kraftstoff-
und Nahrungsmittelpreise, die nur voriibergehende Auswirkungen haben
durften, zurtickzufiihren ist, weichen die Inflationserwartungen inzwischen
von dem Inflationsziel der Zentralbank in Héhe von 3% ab und sind auf einen
Wert zwischen 6% und 9% angestiegen. Unter diesen Umstanden besteht die
Gefahr, dass akkommodierende geldpolitische Mafdnahmen die Preisstabilitét
beeintrichtigen und die Glaubwirdigkeit der Politik untergraben. In dieser
Projektion wird eine Zinssenkung um 25 Basispunkte unterstellt, aber erst
gegen Ende des Jahres 2014 und erst dann, wenn die Gesamtinflation nachlasst
und sich dem Inflationsziel der Zentralbank annéahert.

Die Haushaltskonsolidierung wird fortgesetzt, wobei fiir 2012 eine
Reduzierung des strukturellen Defizits um iiber 2% des BIP und fiir 2013 eine
Reduzierungum 1,5% des BIP projiziert wird. Diese Konsolidierung diirfte Ungarn
helfen, das Defizitverfahren zu beenden und zu verhindern, dass das Land 2013
den Zugang zu Mitteln aus dem EU-Kohésionsfonds verliert, die sich auf 0,5% des
BIP belaufen. Die verabschiedeten Mafinahmen werden den budgetéren Effekt des
»~Aktionsplans fiir Beschiftigungssicherung® mehr als ausgleichen. Dazu gehoéren
die Beendigung der Deckelung der Sozialversicherungsbeitrage, ein effizienterer
Steuereinzug und ein weiteres Einfrieren der Lohne und Beschéaftigtenzahlen im
offentlichen Sektor. Durch ein weiteres Fiskalpaket flir 2013 wurde die Halbierung
der hohen und verzerrend wirkenden Bankenabgabe um ein Jahr verschoben,
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eine vor kurzem eingefiihrte Steuer auf Finanztransaktionen verdoppelt, die
Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer verbreitert und eine neue Gebiihr
fiir die Nutzung der Netze der Versorgungsunternehmen eingefiihrt. Bei den
Verhandlungen mit den multilateralen Organisationen wurden Fortschritte
erzielt, indem die Plane zur Einfihrung einer Finanztransaktionsteuer auf die
Geldmarktgeschafte der Zentralbank aufgegeben wurden, die langfristigen
Zinsen sind jedoch nach wie vor hoch.

Unter der Annahme, dass ein neues Programm mit den multilateralen
Organisationen verabschiedet wird, wird ab Mitte 2013 eine moderate
Wachstumsbelebung und im Jahr 2014 eine weitere Beschleunigung
projiziert. Die Erholung der Inlandsnachfrage wird durch die Fortsetzung des
Schuldenabbaus im 6ffentlichen und privaten Sektor voraussichtlich gebremst
werden, was noch dadurch verscharft wird, dass die hohe Besteuerung der
Banken die Kreditvergabe beeintrachtigt, die Auslandsnachfrage wird den
Projektionen zufolge dagegen im Projektionszeitraum an Dynamik gewinnen.

Das Ausbleiben einer Finanzierungsvereinbarung mit den multilateralen
Organisationen konnte das bereits schwache Vertrauen weiter eintriiben, die
Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen gefdhrden und den Wechselkurs
destabilisieren. Ein Aufwértsrisiko besteht insofern, als eine Vereinbarungin
Verbindung mit gréfderer Vorhersehbarkeit und Transparenz der politischen
Entscheidungsfindung stirkere positive Auswirkungen auf das Vertrauen, und
damit das Wachstum, haben konnte, als in diesen Projektionen unterstellt wird.
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