Ungarns Wirtschaftspolitik im Spannungsfeld von Stabilisierung
und sozialer Existenzsicherung

Die Integration ehemals sozialistischer Plan-
wirtschaften in eine Gemeinschaft entwickelter
Marktwirtschaften (OECD, EU) verlangt neben der
Schaffung eines entsprechenden institutionellen Rah-
mens einen dynamischen wirtschaftlichen Aufhol-
prozefs und einigermaflen stabile Wdihrungsver-
héltnisse. Verglichen mit anderen Transforma-
tionslandern, zeigte die ungarische Wirtschaft
noch keine bemerkenswerten realen Wachstums-
raten, und 1995 beschleunigte sich sogar die In-
flation. Verantwortlich dafiir sind die besonderen
Belastungen aus der Auslandsverschuldung. Im
Unterschied zu den ebenfalls hoch verschuldeten
Léiindern Polen und Bulgarien ist Ungarn seinen
Zahlungsverpflichtungen stets nachgekommen und
hat auf eine Umschuldung verzichtet. Nach Spe-
kulationen tiber eine etwaige Zahlungsunfihigkeit
Ungarns in der ersten Hdlfte 1995 schlug die un-
garische Regierung einen auflenwirtschaftlichen
Konsolidierungskurs ein. Dieser war erfolgreich.
Die Regierung nahm dabei sogar eine Verringe-
rung des 1994 erstmals seit Beginn der Transfor-
mation einsetzenden Wirtschaftswachstums in Kauf.
Mittelfristig ist eine auf3enwirtschaftliche Konsoli-
dierung aber wegen des gestiegenen Schulden-
dienstes und der Wirkungen auf den Import eng mit
der Konsolidierung des offentlichen Haushalts ver-
bunden. Dazu will die Regierung vor allem den
hohen Anteil der Sozialaufwendungen an den Aus-
gaben  kurzfristig zuriickfithren. Damit aber die
Sozialpolitik nicht die Hauptlast der Konsolidie-
rung zu tragen hat, wird es darauf ankommen, daf}
auch andere Politikbereiche, insbesondere die
Geldpolitik, einen Beitrag zur Konsolidierung lei-
sten.

Auslandsverschuldung belastet den Transforma-
tionsprozef}

Die wirtschaftliche Lage stellte sich fiir Ungarn
Anfang 1995 als sehr schwierig dar: Das nach einer
Periode wirtschaftlichen Riickganges im Jahre 1994
erzielte Wachstum von 2,9 vH war mit einem ho-
hen auenwirtschaftlichen Ungleichgewicht verbun-
den. Das Leistungsbilanzdefizit wuchs auf 9 vH
des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Die Bruttover-
schuldung im Ausland stieg von knapp 60 vH des
BIP im Jahre 1992 auf 80 vH im Jahre 1995. Die
Nettoverschuldung zeigte 1994 mit knapp 19 Mrd.
US-Dollar ihren Hochststand an (vgl. Tabelle 1).
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Die Ende 1995/Anfang 1996 vorgesehene Auf-
nahme Ungarns in die OECD stand unter diesen Um-
standen in Frage. Es war nicht vorstellbar, dafl Un-
garn mit seinem mehrjdhrigen Leistungs- und Han-
delsbilanzdefizit und seiner unsteten wirtschaftli-
chen Entwicklung die Bedingungen fiir die Kon-
vertibilitdt des Forint nach Artikel VIII Absitze 2
bis 4 der IWF-Bestimmungen und fiir den freizii-
gigen Kapitalverkehr kurzfristig erfiillen konnte.

Das besondere Problem Ungarns gegeniiber an-
deren Transformationsldndern ergibt sich aus der
jahrlich gewachsenen, hohen Auslandsverschuldung.
Sie hat eine jahrzehntelange Entwicklungs- und
Folgengeschichte: Urspriinglich wurden Auslands-
kredite vom Staat aufgenommen, um die volks-
wirtschaftliche Struktur zu verbessern und zu mo-
dernisieren. Als dieses Ziel unter sozialistischen
Verhiltnissen scheiterte, dienten Auslandskredite
zur Aufrechterhaltung des gewohnten Wohlstands-
niveaus. Die Regierung unter Antall (1990 bis
1994) verschuldete sich nach der politischen Wen-
de weiter und reduzierte die Investitionen, um der
Bevolkerung trotz des stark geschrumpften Sozial-
produkts ein akzeptables Lebensniveau zu sichern.

Leistungsbilanzdefizit und Budgetdefizit

Grenzt der Schuldenstand eines Landes an
seine Leistungskraft, so kann sich das Rating des
Landes in einem Jahr schwieriger wirtschaftlicher
Verhiltnisse derart verschlechtern, dall ithm die
internationale Zahlungsunfihigkeit droht. 1982
und 1990 hatte die Hilfe des IWF Ungarn davor
bewahrt. In der ersten Hilfte des Jahres 1995 ge-
lang es Ungarn selbst, die Gefahr einer Zahlungs-
unfihigkeit abzuwenden.

Die Verschlechterung der Leistungsbilanz 1994
war nicht allein auf das Defizit in der Handelsbi-
lanz, sondern auch auf das in der Kapitalertragsbi-
lanz zuriickzufiihren. Bei gleichzeitig starkem Riick-
gang der Devisenzufliisse durch Direktinvestitio-
nen konnten diese nicht mehr den Zinsendienst
decken (vgl. Tabelle 2). Zinszahlungen mufiten
starker als in den Vorjahren tber kurzfristige Kre-
dite und aus Wihrungsreserven finanziert werden.

Da der groBte Teil der Schulden auf den Staat
entfiel, trug er auch die entsprechende Zinslast.
Die Zinszahlungen bildeten zusammen mit den
Sozialausgaben die wesentliche Ursache des Bud-
getdefizits, das 6,5 vH des BIP im Jahre 1995 be-
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trug. Der Saldo des zentralen Primir-Haushaltes
war 1995 sogar positiv. Der frither fast 100pro-
zentige Anteil des Staates an der Bruttoverschul-
dung ist zwar seit 1991 riicklaufig, betrug Ende
Juni 1995 aber noch immer 76 vH.23

Tabelle 1:
Auslandsverschuldung Ungarns
- Mrd. US-Dollar -

1991 1992 1993 1994 1995
Brutto 22.7 21,4 24,6 28,5 31,7
dar.: kurzfr. 2:2 2.3 2.0 24 32
Netto 14,6 13,3 14,9 18,9 16,8

Quelle:National Bank of Hungary, Monthly Report.

Tabelle 2:
Hauptpositionen der Zahlungsbilanz Ungarns
- Mio. US-Dollar -

Salden 1991 1992 1993 1994 1995
Handelsbilanz 189 -48 | -3.247 | -3.635 |-2.442
Kapitalertragsbilanz | -1.363 | -1.261 | -1.186 [ -1.403 | -1.793
Sonstige Zahlungen | 1.441 1.633 978 1.127 | 1.755
Leistungsbilanz 267 324 | -3.455 | -3.911 |-2.480
lingerfristiges
Kapital 3.070 432 | 5.632 2.295 | 5.601
darunter

Kredite 1.668 -894 | 3.066 1.161 | 1.072

Direktinvestitionen 1.459 1.471 2.339 1.146 | 4.410

Grundbilanz 3.337 756 | 2.177 | -1.616 | 3.121
Kurzfristiges
Kapital -617 5 459 960 | 1.411
darunter:

Kredite -758 157 624 771 | 1.420
Wihrungsreserven -2.720 -761 | -2.635 656 |-4.532

Quelle: National Bank of Hungary, Monthly Report.

In den ersten Monaten des Jahres 1995 kam es
zur Krise. Sie wurde durch erhéhte und auf den Jah-
resanfang (besonders Mirz) konzentrierte Til-
gungsleistungen und Zinszahlungen hervorgerufen.
Zur Finanzierung des Budgetdefizits wurden mehr
Anlethen im Ausland emittiert, weil ein Teil der
Privatisierungserlose und Steuereinnahmen aus-
blieb und die Bevolkerung nur zogerlich Staatsob-
ligationen kaufte. Der auffallend gestiegene Finan-
zierungsbedarf lieB die Kreditgeber vorsichtig wer-
den, nicht zuletzt auch wegen der Wihrungskrise
Mexikos zu Jahresbeginn 1995. Ungarns bis dahin
relativ gutes Rating wurde in Frage gestellt. So

23 Figyels vom 14.9.95, S. 18.
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flossen Ungarn im ersten Quartal 1995 erheblich
weniger Kredite zu als im vorhergehenden Jahr.

Der o6ffentliche Haushalt griff zur Uberwindung
zeitweiliger Zahlungsschwierigkeiten im Mérz auf
Devisenreserven der Geschiftsbanken zurtick, wo-
durch jedoch ein Run der Bevdlkerung auf ihre
Devisenkonten ausgelost wurde. Die Devisenein-
lagen der Bevolkerung sanken von 3 Mrd. US-
Dollar Ende Februar auf etwa 2,2 Mrd. US-Dollar
Ende Mirz 1995.24 Dieser ProzeB kam erst in der
ersten Maihilfte zum Stehen. In dieser Zeit nah-
men auch die Forinteinlagen der privaten Sparer
spirbar ab, da die Zinssitze hinter der Abwer-
tungs- und Inflationsrate zuriickblieben. Vielmehr
zahlte die Bevolkerung in hohem Male Kredite
vorzeitig zurtick.

Unter diesen Bedingungen wuchsen in der er-
sten Hilfte des Jahres 1995 die Zweifel an einer
termingerechten Bedienung der Auslandsschuld,
und es wurde international heftig iiber eine Um-
schuldung spekuliert.25

Erfolge des kurzfristigen Konsolidierungspro-
gramms vom Mdrz 1995

Die von 1994 bis Anfang 1995 gefiihrte Dis-
kussion, ob eine noch hohere Auslandsverschul-
dung zur Forderung des Wachstums riskiert wer-
den sollte, erfuhr durch die gefidhrdete Zahlungs-
fahigkeit des Landes ein jidhes Ende.

Die Regierung beschlofl am 12. Mirz 1995 dra-
stische Mafinahmen, die eine Einschrinkung des
Verbrauchs und eine Produktionsdrosselung zur
Folge haben mufiten. Zu den wichtigsten Mal-
nahmen der wirtschaftlichen Konsolidierung ge-
horten: eine sofortige Abwertung des Forint um
9 vH, der Ubergang zu einem Crawling peg, bei
dem die Wihrung von April bis Juni um monatlich
1,9 vH und im zweiten Halbjahr 1995 um monat-
lich 1,3 vH abgewertet wurde, die Erhebung eines
Importsonderzolls in Hohe von 8 vH des Waren-

24 Figyels vom 30.3.95, S. 7 und Népszabadsag vom
23.3.95,8. 5.

25 Am 10.4.95 berichtete das Wall Street Journal von einem
verschlechterten Rating der Finanzwelt fiir Ungarn. Das
Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche sah
im Sommer unter Hinweis auf einen starken Kapitalabfluf
in den ersten Monaten 1995 eine bevorstehende Umschul-
dung Ungarns voraus (Handelsblatt vom 28.7.95). Die Un-
garische Nationalbank dementierte die Notwendigkeit und
Méglichkeit einer Umschuldung, da ein Grofteil der Gliu-
biger Kleinanleger sind, die kurzfristigen Kredite einen
sehr geringen Teil ausmachen und fillige Kredite stets
durch  Kreditneuaufnahmen getilgt werden konnten
(Népszabadsag vom 1.8.95).
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wertes sowie Einsparungen im offentlichen Haus-
halt. Um den importintensiven privaten Verbrauch
zu verringern, wurden LohnerhShungen im offent-
lichen Dienst begrenzt, soziale Zuwendungen ver-
ringert und Sparanreize verstérkt.

Als einer der wichtigsten Effekte2¢ verringerte
sich ab April spiirbar das Handels- und Leistungs-
bilanzdefizit. Der Export, darunter besonders der
von Industriegiitern, stieg 1995 wie schon im Jahr
davor schneller als der Import (22 vH bzw. 7 vH,
gerechnet auf Dollarbasis), der private Konsum,
der sich zu mehr als 15 vH in Importen nieder-
schligt, ging um 5 vH zuriick, und das Staatsdefi-
zit wurde auf 6,5 vH des BIP reduziert. Die Inve-
stitionen der Unternehmen stiegen, doch die der
offentlichen Hand gingen zurtick, so daB sie insge-
samt um ein Prozent zunahmen. Infolge eines er-
heblich verbesserten Auflenbeitrages vor allem der
Industrie fiel das Wachstum des realen BIP mit
knapp 2 vH hoher aus, als zu Jahresbeginn erwar-
tet. Die Nettoauslandsverschuldung ging um
2 Mrd. US-Dollar auf knapp 17 Mrd. US-Dollar
zuriick.

Tabelle 3:
Indikatoren der Volkswirtschaft Ungarns
- vH, Verinderung gegeniiber dem Vorjahr-

1994 1995
Bruttoinlandsprodukt 2.9 2
Privater Verbrauch 0.7 -5,0
Staatsverbrauch -11,2 -8
Bruttoanlageinvestitionen 12,8 1,0
Industrieproduktion 9,6 4.8
Bauproduktion 10,0 -14,8
Agrarproduktion 24 0
Export 20,1 21,5
Import 16,1 7,0
Verbraucherpreise 18.8 28,2

Quellen: Monatsbulletin des Zentralamtes fiir Statistik Un-
garns ,,A KSH jelenti*, Monatsbericht der Ungari-
schen Nationalbank, Statistisches Jahrbuch des Au-
Benhandels, Hvg vom 20.4.96, Figyelé vom 15.2.96,
Népszabadsag vom 17.2.96.

Zwar wuchs 1995 die Auslandsverschuldung,
teils wegen der Kursverschlechterung des Dollar
gegeniiber anderen westlichen Wihrungen, um

26 Quellenangaben dieses Absatzes: Informationsbulletin des
Zentralamtes fiir Statistik ,,A KSH jelenti*, Figyel6 vom
15.2.96, S. 8, Népszabadsag vom 3.4. und 4.4.96, S. 12
bzw. 4, Hvg vom 20.4.96, S. 124. Vgl. auch GNOTH, W.,
Ungarn: Verlangsamung des Wirtschaftswachstums, in:
Forschungsreihe des IWH, Nr. 3/1996, S. 74-83.

reichlich 3 Mrd. US-Dollar an, doch trugen zu-
sitzliche Devisenerlose in Hohe von 3,5 Mrd. US-
Dollar aus dem Unternehmensverkauf in Teilbe-
reichen der Elektro- und Gasindustrie und der Te-
lekommunikation im Dezember 1995 dazu bei, daf3
die Wihrungsreserven gegeniiber 1994 um 5,2 Mrd.
US-Dollar auf 12 Mrd. US-Dollar anstiegen. Da-
durch wurde die ungarische Regierung in die Lage
versetzt, einen Teil der filligen Auslandskredite
vorzeitig zuriickzuzahlen. In der Folge verbesserte
sich wieder die internationale Kreditwiirdigkeit.?’

Mittelfristige Konsolidierungsanstrengungen

Ab Juni 1995 konnte das Land wieder ausrei-
chend Kredite auf den internationalen Kapital-
mirkten aufnehmen und die Wihrungsreserven
kontinuierlich aufbessern. In zunehmendem Male
jedoch wurde das Leistungsbilanzdefizit durch
Kreditaufnahmen der Unternehmen und Ge-
schiftsbanken finanziert. Im Laufe des Jahres 1995
diirfte dieser Anteil auf die Hilfte gestiegen sein.
Diese Finanzierungsquellen konnten kurzfristig
versiegen, wenn die Kreditgeber den Umfang der
mit hoherem Risiko behafteten Unternehmensver-
schuldung als unangemessen hoch empfinden. Er-
fahrungsgemifl zeigen Investoren eine erhohte
Sensibilitdt bei groflen Leistungsbilanzdefiziten
von jungen Marktwirtschaften.?8

Hinzu kommt, dall wegen der nach wie vor ho-
hen offentlichen Verschuldung und der hohen in-
lindischen Zinssidtze der offentliche Schulden-
dienst 1996 mit fast 40 vH der Ausgaben des zen-
tralen Haushalts sein bisher hochstes Niveau errei-
chen wird.

Nach der kurzfristigen Erholung der Wirtschaft
will die Regierung nun eine dauerhafte Konsoli-
dierung mit ihrem Dreijahrprogramm 1996 bis
1998 erreichen. Mit den Eckwerten des offentli-
chen Haushalts darin kam sie allen Forderungen
des IWF nach, der im Mirz 1996 einen Bereit-
schaftskredit mit der Laufzeit von 23 Monaten be-
schloB. Die Reduzierung des Budgetdefizits (ohne
Beriicksichtigung der Privatisierungseinnahmen)
auf nur 4 vH statt auf frither geforderte 3 vH des
BIP im Jahre 1996 wurde vom IWF als ausrei-
chend akzeptiert.

27 Im Februar 1996 setzte Standard and Poor's Agency Un-
garns Rating von ,negativ" auf ,stabil” herauf, nachdem
sie es im Mirz 1995 heruntergesetzt hatte. Siehe Wall
Street Journal, Monatsbeilage vom Miirz 1996.

28 OECD Economic Surveys -Hungary- 1995, S. 129.
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Tabelle 4:
Eckdaten des Staatshaushalts Ungarns
- in vH des BIP -
1994 | 1995 [ 1996 [ 1997 | 1998

Saldo des
Staatshaushalts -851-651]1-39( -3 -3
Bruttoverschuldung des
Staates 89,0 |1 86,0 | 76 66 61
Ausgaben des zentralen
Haushalts:

-fiir Subventionen 46 | 43 | 3,6

-Soziales 48 | 3,7 | 3,0

-Schuldendienst 72 1 98 | 89

(Schuldendienst
in VH der Ausgaben) 20 30 40

Quellen: OECD Economic Surveys Hungary 1995. Dreijahrpro-
gramm der ungarischen Regierung, Népszabadsag
vom 24.496 und Hvg vom 3.2. und 30.3.96 sowie
Berechnungen des IWH.

Die 1996 begonnene Haushaltsreform beinhal-
tet, die hohe Zahl der offentlichen Bediensteten
um 8 vH?? zu reduzieren, die staatlichen Sonder-
fonds groBtenteils abzuschaffen und die zentrale
Finanzverwaltung im Haushaltswesen, die die Fi-
nanzierung der Einrichtungen erst nach Abrech-
nung der Aufgaben gestattet, einzufiihren. Die
durchschnittliche Steuerlast soll gesenkt und dafiir
der Finanzbedarf des Staates durch Erweiterung
der Steuerbasis befriedigt werden. Die 1997 zu be-
ginnende Steuerreform strebt eine Entlastung der
Arbeitgeber und schlie8lich die Senkung des An-
teils des Staates am BIP von gegenwirtig 58 vH
auf 45 bis 50 vH an. Damit soll die Kapitalbil-
dungs-, Investitions- und Exportkraft der Unter-
nehmen gefordert werden.

Das Dreijahrprogramm strebt ein ,stabiles, fi-
nanzierbares wirtschaftliches Wachstum* an. Des-
halb soll das Leistungsbilanzdefizit dem ZufluB
der auslindischen Direktinvestitionen von 1,5 bis
2 Mrd. US-Dollar entsprechen und somit finan-
zierbar bleiben. Die geddmpften Importe, die ge-
forderte Ersparnisbildung der privaten Verbrau-
cher und der auslandische KapitalzufluB im Rah-
men der Privatisierung sollen helfen, eine Netto-
neuverschuldung im Ausland zu vermeiden.

Auf dem Wege zu stabileren monetiren Verhiilt-
nissen

Der Preis fiir die Verbesserung des auBenwirt-
schaftlichen Gleichgewichts mittels einer starken

29 Népszabadsdg vom 7.11.95, S. 5.
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Abwertung des Forint (29,8 vH gegeniiber dem
Wiihrungskorb)39 und der Einfiihrung eines Son-
derimportzolls im vergangenen Jahre war eine ge-
geniiber dem Vorjahr deutlich hohere Inflations-
rate (28,2 vH).3! 1996 werden sich die Abwertung
(voraussichtlich 16,4 vH nominal im gesamten
Jahr32) und die Inflation aber wieder verlangsa-
men; letztere soll auf 20 vH sinken.

Eines der weiterhin bestehenden zentralen Pro-
bleme ist das hohe Zinsniveau, das der 6ffentliche
Haushalt mit seinen bei der gegebenen restriktiven
Geldpolitik der Zentralbank ausgelosten Crow-
ding-out-Effekten mitverursacht.33 Die Reduzie-
rung des Budgetdefizits ist damit eine entschei-
dende Voraussetzung fiir hoheres wirtschaftliches
Wachstum.

Das Staatsdefizit darf laut Zentralbankgesetz
aus dem Jahre 1991 nur in Hohe von 3 vH der ge-
planten Staatseinnahmen durch Finanzierungskre-
dite der Zentralbank finanziert werden.34 Der gro-
Bere Teil des Defizits wird tiber den inldndischen
Kapitalmarkt finanziert. Um moglichst viel Er-
sparnisse der Bevolkerung zu mobilisieren, bot die
Regierung Schatzanweisungen und Obligationen
zu Zinssitzen oberhalb des Marktniveaus an. Ge-
genwirtig wird erwogen, das Staatsdefizit aus-
schlieBlich iiber den Kapitalmarkt finanzieren zu
lassen, was unter Umstinden die Kreditzinsen
nach oben treiben kann. 1995 betrugen die nomi-
nalen Zinssitze fiir Kredite zum Teil bereits 40 vH
und mehr, was bei einer Inflation von etwa 28 vH
eine hohe Realverzinsung bedeutete. Dementspre-
chend verstirkten sich die Bemiihungen ungari-
scher Unternehmen sich im Ausland zu finanzie-
ren. Eine hohe Mindestreservepflicht (17 vH) und
ungiinstige Refinanzierungszinssitze veranlafiten

30 Figyel6 vom 11.1.96, S. 39. Der Wihrungskorb enthilt zu
70 vH ECU und zu 30 vH US-Dollar.

311991 war mit 35 vH die bisher héchste Inflationsrate zu
verzeichnen.

32 Hvg vom 18.5.96, S. 39.

33 Dadurch, daB die Zentralbank im vergangenen Jahr, je nach
Liquidititslage des Geldmarktes, die stark vom Devisenzu-
fluB beeinfluBt wurde, den Mindestreservesatz mehrmals
heraufsetzte, die Refinanzierungsmoglichkeiten einschrinkte
und Kredite verteuerte, gerieten die Geschiftsbanken zeit-
weise in Liquiditatsschwierigkeiten. Wenn dann noch zu-
sitzlich die ausldndische Finanzierung wie Anfang 1995
nachldBt, kommt es zu den befiirchteten Verdringungs-
effekten, bei denen Unternehmen ungentigend mit Krediten
versorgt werden.

34 Das waren 1995 beim zentralen Haushalt immerhin 40 vH
des Defizits, knapp 1 vH des BIP.
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Abbildung:
Entwicklung der jahrlichen Nominalzinssitze"
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* Durchschnittliche Marktzinssitze im Falle der Kredite und Guthaben der Unternehmen.

Quelle: National Bank of Hungary, Monthly Report.

die Geschiftsbanken, den Erwerb sicherer, hoch-
verzinslicher Staatspapiere Kreditgeschiften mit
Unternehmen vorzuziehen.

Um Gewinnausfille durch die restriktiven
Mafnahmen der Zentralbank zu kompensieren, ar-
beiteten die Geschiftsbanken mit hohen Zinsmar-
gen (im November 1995 8,8 Prozentpunkte zwi-
schen den Zinssdtzen fiir Kredite und Depositen
bis zu einem Jahr). Zinssenkungen der Zentralbank
in der zweiten Jahreshilfte wurden nicht oder nur
wenig weitergegeben. Seit Midrz 1995 ist aufler-
dem die Realverzinsung bei Depositen negativ.

Kiirzung sozialer Anrechte als Konsolidierungs-
weg?

Um das Problem hoher Defizite zu entschirfen,
soll das Staatsbudget von Sozialausgaben entlastet
werden. Dazu sollen das Sozialversicherungs- und
Rentensystem vom zentralen Haushalt getrennt,
seine Eigenfinanzierung hergestellt, das Bediirftig-
keitsprinzip bei der Vergabe von Leistungen
durchgesetzt und die private Gesundheits- und
Altersvorsorge eingefiihrt werden. Die Betreu-
ungsausgaben der Sozialversicherung betrugen zu-
sammen mit den Sozialausgaben des zentralen
Haushaltes 1992 bis 1994 jahrlich rund 22 vH des
BIP.33 Im Jahre 1995 wurden sie zwar nach vor-
laufigen Angaben auf etwa 17 vH gekiirzt, doch
schloB der Haushalt der Sozialversicherung mit ei-

35 Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen
Jahrbuchs 1995 Ungarns, der Hvg vom 5.3.94 und 3.2.96
und der Népszabadsdg vom 28.2.95. Einschlielich der
Gemeinden und zentraler Fonds werden gegenwirtig
reichlich ein Drittel o6ffentlicher Mittel flir Soziales
verwendet. Népszabadsag vom 24.4.96.

18

nem zweifach hoheren Defizit als geplant ab. We-
gen Friihberentungen und Arbeitslosenfinanzie-
rung sowie Zahlungsriickstinden der Unternehmen
war der Haushalt der Sozialversicherung seit 1990
zunehmend defizitér.

Der Internationale Wihrungsfonds fordert von
Ungarn eine Verringerung des Anteils der Sozial-
leistungen. Er verweist darauf, dall Ungarn mit ei-
nem weit unter dem OECD-Durchschnitt liegen-
den Bruttoinlandsprodukt pro Kopf einen weit
tiber dem OECD-Durchschnitt liegenden, nur noch
mit den skandinavischen Léndern vergleichbaren
Anteil der Sozialaufwendungen am Bruttoinlands-
produkt hat.

Diesbeziiglich ist jedoch zu bedenken: Sozial-
leistungen haben in den Transformationslindern
die wichtige Aufgabe, in weiten Teilen der Bevol-
kerung Existenzkrisen, die durch die wirtschaftli-
chen Schocks ausgelost werden, zu verhindern und
auBerdem minimale Lebensbedingungeni® zu ge-
wihrleisten. Daher ist der Anteil der Sozialleistun-
gen bei voriibergehend geringer wirtschaftlicher
Leistung und erhchtem Sozialleistungsbedarf nur
begrenzt absenkbar. Als Folge des umfassenden
Umbaus der Sozialleistungssysteme rechnet die
ungarische Regierung wegen notwendiger Uber-
briickungszahlungen sogar mit einem erhohten
Haushaltsdefizit fiir einen Zeitraum von ein bis
zwei Jahren.

36 Ein Drittel der Bevolkerung Ungarns lebt jedoch zur Zeit
unter dem Existenzminimum, damit hat sich dieser Indika-
tor in den letzten zehn Jahren verdreifacht. Népszabadsig
vom 10.2.96, S. 17.
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Zu erwihnen ist auch, daf} die Sozialleistungen
in der Zeit der Planwirtschaft den teilweisen Ver-
zicht der Bevolkerung auf Arbeitseinkommen aus-
zugleichen hatten und andere soziale Ausgleichs-
systeme, zum Beispiel tiber die Steuern, nicht ent-
wickelt waren. Das Einkommensteuersystem be-
riicksichtigt in Ungarn noch immer nicht die An-
zahl der Personen, die vom jeweiligen Einkommen
leben bzw. Unterhalt beziehen. So verwundert es
nicht, dafl die Sozialleistungen in den 90er Jahren
einen hohen Anteil von 25 vH37 an den Nettoein-
kommen der Bevolkerung erreichten.

Ein radikaler Umbau birgt bei dem niedrigen
BIP-Niveau und seiner langjihrigen Stagnation die
Gefahr sozialer Spannungen in sich. Um den Preis
eines mit reichen Lindern vergleichbaren Anteils
von Sozialleistungen wiirden ein reichlicher aus-
lindischer Kapitalzuflufl, Wachstum und Stabilitit
in Frage gestellt. Das Scheitern von Finanzminister
Bokros im Februar dieses Jahres im Bemiihen,
kurzfristig den Haushalt der Sozialversicherung
auszugleichen, zeigte, da Reformen in sozialen
Kernbereichen ein politisch brisantes Problem
sind, das nicht von einem auf den anderen Tag
gelost werden kann.

Die Rolle der Geldpolitik bei der Losung des Di-
lemmas

Gegenwiirtig besteht also das Dilemma, daf
eine Kiirzung der Sozialausgaben die Wachstums-
bedingungen zwar verbessert, mehr politische In-
stabilitéit diese aber auch verschlechtern kann. Wie
kann dieses Dilemma gemildert werden?

Die ganze Diskussion der zinserhthenden Wir-
kungen der Budgetdefizite darf die Rolle der
Geldpolitik nicht iibersehen. Ihr Ziel der Wahrung
der Wihrungsstabilitdt konnte 1995 bei einer In-
flationsrate von mehr als 20 vH zweifelsohne nicht
erreicht werden. Im Gegenteil, die Inflation be-
schleunigte sich sogar. Gleichwohl ist es bei der
Formulierung einer stetigen Geldpolitik notwen-
dig, die verschiedenen Ursachen des Preisanstiegs
zu identifizieren:

Die Beschleunigung der Inflation im vergange-
nen Jahr war von einigen Sonderfaktoren verur-
sacht worden, so beispielsweise von der Einfiih-
rung eines Sonderimportzolls und von staatlichen
Preiserhohungen (beispielsweise fiir Energie) zum

37 Uber 40 vH, rechnet man die unentgeltlichen Leistungen in
dem Gesundheitswesen, Bildungswesen und dhnlichen Be-
reichen hinzu. Kozgazdasagi Szemle Nr. 12/95,
S.1109.
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Zwecke der Budgetkonsolidierung. Der 1996 be-
ginnende stufenweise Abbau des Sonderimport-
zolls wird dementsprechend inflationsdampfend
wirken. Die administrative Anhebung der Energie-
preise dokumentiert, dal die Inlandspreise offen-
bar noch nicht den Weltmarktpreisen entsprechen.
Ein solcher Preisanstieg hat einen hohen Anpas-
sungscharakter und ist keine Inflation im eigentli-
chen Sinne. Maoglicherweise besteht hier auch
weiterhin ein Potential von Preiserhthungen. Die-
ses kann jedoch von der Geldpolitik nicht oder nur
unter realwirtschaftlichen Verlusten neutralisiert
werden.

Zu beriicksichtigen ist ferner, dafl eine von
kurzfristig wirkenden Sonderfaktoren unabhiingige
Geldpolitik das Wachstumspotential des privaten
Sektors38 giinstig zu beeinflussen vermag. Ent-
sprechende Produktivititsgewinne, die sich in ho-
heren Steuereinnahmen fortsetzen, machen not-
wendige Reformen im Sozialsystem politisch
leichter durchsetzbar.

Beriicksichtigt man ferner die deutliche Entla-
stung des Staatsbudgets infolge vorzeitiger Schul-
denriickzahlung und Stellenabbau und die relativ
grofen Wihrungsreserven der Nationalbank, so
zeichnen sich insgesamt durchaus Spielrdume fiir
eine geldpolitische Lockerung ab. Das Inflationsri-
siko dieser Lockerung ist dann geringer einzu-
schitzen als das Risiko einer dauerhaften realwirt-
schaftlichen Stagnation, verbunden mit politischer
Instabilitit. Ein weiterer positiver Nebeneffekt
wire die Riickkehr ungarischer Unternehmen zu
einer heimischen Investitionsfinanzierung, was
sich insgesamt didmpfend auf den Anstieg der
Auslandsverschuldung auswirken diirfte.

Werner Gnoth (gnt@iwh.uni-halle.de)

38 1995 stammten zwei Drittel des Wirtschaftswachstums aus
dem privaten Sektor. Zum privaten Sektor gehdren auch
23.000 Joint-ventures mit einem Exportanteil von 70 vH.
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