2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN

UNGARN

Das Wirtschaftswachstum setzte 2010 wieder ein und wurde hauptsiichlich von einer robusten Auslandsnachfrage
getragen, wihrend Konsum und Investitionen des privaten Sektors weiter zuriickgingen. Das Wachstum wird den
Projektionen zufolge an Dynamik gewinnen, da sich die Inlandsnachfrage allméhlich erholt. Die Gesamtinflation
wird sich voraussichtlich etwa auf dem Niveau der mittelfristigen Zielvorgabe von 3% stabilisieren.

Nach einer Verfehlung der Vorgabe fiir das gesamtstaatliche Defizit im Jahr 2009 und einer weiteren Verschlech-
terung der Haushaltsposition im ersten Halbjahr 2010 wurden voriibergehende Mafinahmen zur Erreichung der
Defizitziele eingefiihrt. Weitere Steuersenkungen werden ab 2011 erfolgen, die als Ausgleich dafiir vorzuneh-
menden Ausgabenkiirzungen miissen aber noch festgelegt werden. Um die Finanzierungskosten zu senken und
dem privaten Sektor Vertrauen zu vermitteln, was zur Verbesserung der Wachstumsaussichten beitragen wird,
bedarf es erneuter Bemiihungen um eine glaubwiirdige und nachhaltige Haushaltskonsolidierung.

Die Rezession hat gerade Das Wachstum belebte sich Anfang 2010 und setzte sich anschlieend in einem

erst geendet Tempo fort, das ausreichte, um den Arbeitsmarkt zu stabilisieren. Dank der giinstigen
Voraussetzungen bei der Auslandsnachfrage wird das Wachstum wohl weiter anhalten,
wie die Erhebungsdaten iiber das Geschéftsklima im Verarbeitenden Gewerbe vermuten
lassen. Das Einzelhandelsvolumen hat ebenfalls zugenommen, die Konjunktur im Bau-
gewerbe bleibt jedoch schwach.

Der Arbeitsmarkt erholt Die Beschiftigungsquote hat sich etwas verbessert, und trotz eines leichten Wie-

sich langsam deranstiegs der Erwerbsquote ist die Arbeitslosenquote gegeniiber ihrem Hochststand
im ersten Quartal 2010 etwas gesunken. Ein weiterer Beitrag zur Arbeitsplatzschaffung
im privaten Sektor wird von einem erheblichen Riickgang der Steuer- und Abgaben-
belastung des Faktors Arbeit im Zeitraum 2009-2011 erwartet, wobei sich auch positiv
auswirkt, dass trotz der Mehrwertsteueranhebung im vergangenen Jahr kein Lohn-
druck aufgekommen ist. Dagegen wird mit dem fortschreitenden Konsolidierungs-
prozess eine weitere Kontraktion der Beschéftigung im 6ffentlichen Sektor erwartet.
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1. Ten year government bond spreads relative to the German rate.
2. Daily exchange rates against the euro. An increase in the index indicates a depreciation of the currency.

Source: OECD Main Economic Indicators database and Datastream
Statlink sz=m http://dx.doi.org/10.1787/888932345812
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Hungary: Demand, output and prices

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Current prices .
HUF billion Percentage changes, volume (2000 prices)

Private consumption 13 695.3 0.4 -7.9 -3.9 2.0 3.0

Government consumption 5390.1 1.0 -0.1 0.3 -4.3 0.0
Gross fixed capital formation 5408.3 3.2 -9.2 -4.3 3.2 4.3
Final domestic demand 24 493.7 11 -6.4 -3.0 0.7 2.6

Stockbuilding’' 538.7 -0.3 -4.4 1.9 0.4 0.0

25032.4 07 -115 -0.6 0.9 2.6

20 459.6 5.7 9.6 133 8.1 8.4
20 170.5 58 -146 115 6.6 8.1

Total domestic demand

Exports of goods and services
Imports of goods and services

Net exports’ 289.1 0.0 4.0 2.0 1.6 0.7
GDP at market prices 253215 0.8 -6.7 1.1 25 3.1
GDP deflator _ 4.8 4.4 1.6 1.9 3.1
Memorandum items
Consumer price index _ 6.0 4.2 4.9 2.9 3.1
Private consumption deflator _ 5.4 4.1 4.5 2.7 2.9
Unemployment rate _ 79 10.1 11.3 11.7 11.0
General government financial balance? _ 37 44 42 31 29
Current account balance® -7.0 0.3 -0.3 -1.1 -1.3

Note: National accounts are based on official chain-linked data. This introduces a discrepancy in the identity
between real demand components and GDP. For further details sese OECD Economic Outlook Sources
and Methods (http.//www.oecd.org/eco/sources-and-methods).

1. Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year), actual amount in the first
column.

2. As a percentage of GDP.

Source: OECD Economic Outlook 88 database.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932347560

Bei den Bemithungen um eine Riickfiihrung des Defizits wihrend der Rezession
wurden zwar erhebliche Fortschritte erzielt, doch hat sich der Ausblick fiir die Staats-
finanzen in jlingster Zeit verschlechtert, da es im ersten Halbjahr 2010 zu einer erheb-
lichen Verfehlung der Haushaltsvorgaben kam. Dies war ausgabenseitig vor allem
durch einen Anstieg der Investitionen und einnahmenseitig durch das geringere Auf-
kommen bei Einkommensteuern und Sozialversicherungsabgaben bedingt. Zudem
traten im Juli 2010 weitere Steuersenkungen in Kraft. Zur Erreichung der Defizitziel-
vorgaben von 3,8% des BIP fiir 2010 und 2,9% des BIP fiir 2011 wurden ein massiver
befristeter Steuerzuschlag auf Finanzinstitute und zusétzliche Sonderabgaben im
Telekommunikationssektor, in der Energiewirtschaft und im Einzelhandel eingefiihrt.
Dartiber hinaus beschlossen die Behorden, die Beitragszahlung zur Rentenversiche-
rung ab November 2010 14 Monate lang von der zweiten Sidule (Kapitaldeckungs-
system) in die erste Sdule (Umlagesystem) umzuleiten. Dies wird zwar voraussichtlich
Mehreinnahmen in Héhe von 1,5% des BIP bringen, es handelt sich jedoch nur um
eine Einmalmafinahme, die zudem das Vertrauen in das Rentensystem untergraben
und die Ersparnisbildung der privaten Haushalte noch mehr in die Hohe treiben konnte.
Die geplante Einfiihrung eines einheitlichen Einkommensteuersatzes ab 2011 wird das
strukturelle Haushaltsdefizit vergroBern, und es werden noch keine kompensierenden
MaBnahmen auf der Ausgabenseite festgelegt. Es bedarf dringend erneuter Anstren-
gungen, um die 6ffentlichen Finanzen dank einer glaubwiirdigen Haushaltskonsolidie-
rung auf eine tragfihige Grundlage zu stellen und den Regeln des neuen inlédndischen
Haushaltsrahmens zu entsprechen, was den Annahmen dieser Projektionen zufolge
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Die Geldpolitik war
konjunkturstiitzend

Das Wachstum diirfte sich
beschleunigen

Die Abwiirtsrisiken liegen
im Haushaltsbereich

2012 der Fall sein wird. Ein starkes politisches Mandat und die Tatsache, dass in den
nichsten dreieinhalb Jahren keine Wahlen anstehen, diirften gilinstige Voraussetzungen
fiir die Erreichung dieses Ziels schaffen.

Trotz der durch die Wechselkursabwertung bedingten Nervositit der Mérkte und
einer erneuten Ausweitung der Anleihespreads hat die Zentralbank die Zinssétze seit
April der Situation angemessen konstant auf 5,25% gehalten. Die Gesamtinflation
diirfte in dem MaBe, wie die Kapazititsiiberhdnge den Lohndruck und die Preisset-
zungsmacht der Unternehmen einschrinken, gegen das Inflationsziel der Zentralbank
von 3% konvergieren.

Das Wachstum wird sich voraussichtlich in den nichsten zwei Jahren allméhlich
beschleunigen. Der private Verbrauch diirfte auf kurze Sicht durch die weiter anhal-
tende Arbeitsmarktschwéche und die fiir die privaten Haushalte bestehende Notwen-
digkeit, ihre Vermogensposition zu verbessern, gebremst werden, was durch die
Steuersenkungen teilweise kompensiert wird. Die privaten Investitionen diirften sich
vor dem Hintergrund der Stirke der Auslandsnachfrage und der allméhlichen Verbes-
serung der Kreditbedingungen mit der Zeit beleben. Angesichts der nach wie vor
giinstigen Aussichten fiir den Handelsgiitersektor wird sich das Exportwachstum wohl
gegentiiber den zweistelligen Raten der jiingsten Zeit abschwiéchen, im Projektionszeit-
raum aber knapp {iber 8% angesiedelt bleiben. Da die Inlandsnachfrage im Zeitraum
2011-2012 wieder steigt, diirfte die Wirtschaft 2012 mit einer Rate von etwa 3%
expandieren.

Abwirtsrisiken konnten entstehen, wenn keine glaubwiirdige Haushaltskonsoli-
dierung erfolgt, und sie wiirden noch verstarkt, wenn mit den multilateralen Organisa-
tionen keine Einigung iiber eine Vorsorgevereinbarung zustande kommt. Ein Vertrau-
ensverlust der ausldndischen Anleger konnte eine Abwertung des Wechselkurses und
einen Anstieg der Kreditkosten zur Folge haben. Was die Aufwirtsrisiken betrifft, so
konnten von einer kréftigeren Konjunkturerholung in Deutschland und bei anderen
Handelspartnerldndern Impulse auf die Unternehmensinvestitionen ausgehen.
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