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rgencji gospodarczej i metodologicznych aspektach staty-
styki makroekonomicznej. W 2001 roku zostat mianowany
cztonkiem Rady Monetarnej Narodowego Banku Wegier
i pozostawat na tym stanowisku do czasu wyboru na czton-
ka Rady Fiskalnej w lutym 2009. Jego cztonkostwo w Radzie
Fiskalnej dobiegto konca w 2010 roku. W latach 2012-2014
petnit funkcje starszego pracownika badawczego na Wydzia-
le Ekonomii Uniwersytetu ELTE. Jest cztonkiem komitetéw
ekonomicznych Wegierskiej Akademii Nauk i rad wydawni-
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Eleka (Wegierski Urzad Statystyczny). Jego najnowsze prace
dotycza konwergencji gospodarczej wewnatrz UE, akcesji do
strefy euro i miedzynarodowego poréwnania poziomu cen
eksportowych i jednostkowych kosztéw pracy.
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Gabor Oblath

Economic policy and macroeconomic
developments in Hungary, 2010-2015
Polityka gospodarcza i rozwdj sytuacji makroekonomicznej
na Wegrzech, 2010-2015

Introduction

According to the message of the Hungarian govern-
ment, the acceleration in Hungary’s economic growth in
2014 and 2015 is the result of its economic policy, and
proves that - as advertised on posters and in media ad-
vertisements - “Hungarian reforms work.” However, sev-
eral Hungarian economists, including myself, disagree
with this interpretation. In my view, the relatively high
GDP-growth in the last two years (3.7% in 2014 and 2.9%
in 2015) was mainly due to factors beyond the scope of
the economic policy measures taken by the two FIDESZ
governments since 2010. In particular, the acceleration
has nothing to do with the government’s so-called “un-
orthodox” policy measures. On the other hand, unlike
several critics of this economic policy, | believe that the
slow growth, coupled with a recession and the related un-
derperformance of the Hungarian economy relative to its
Central and East European (CEEU) peers between 2010
and 2013, is only partially due to government economic
policy. | intend to show that the factors essentially re-
sponsible for Hungary’s growth performance over the last
five or six years were mainly exogenous to government
policy. By contrast, the decline in the quality of the institu-
tional environment of the economy is a direct consequence
of both the spirit and the methods of the economic poli-
cy pursued. | shall argue that those medium-term growth
projections for the Hungarian economy that disregard the
negative effects of the institutional deterioration expe-
rienced by both domestic and foreign-owned companies
are likely to overstate the country’s growth potential. Im-
provements in the institutional environment, in turn, may
contribute substantially to better growth prospects for
the country.

Although this paper addresses medium-term issues,
it should be noted that in the first quarter of 2016 the
Hungarian economy shrank by 0.8 percent relative to the

Woprowadzenie

Wedtug opinii wegierskiego rzadu, przyspieszenie wzro-
stu gospodarczego w 2014 i 2015 roku jest wynikiem po-
lityki gospodarczej panstwa i dowodzi - o czym mozemy
przeczyta¢ na plakatach i ogtoszeniach prasowych - zZe
,wegierskie reformy odnosza sukces”. Cze$¢ wegierskich
ekonomistéw, tacznie ze mna, nie zgadza sie jednak z taka
interpretacja. W mojej ocenie, stosunkowo wysoki wzrost
PKB w ostatnich dwdch latach (3,7% w 2014 12,9% w 2015)
wynikat gtéwnie z czynnikéw spoza sfery dziatania polityki
gospodarczej prowadzonej przez dwa rzady partii FIDESZ
od 2010 roku. W szczegdlnosci, przyspieszenie wzrostu
gospodarczego nie ma nic wspdélnego z tak zwanymi ,nie-
ortodoksyjnymi” dziataniami polityki rzadu. Z drugiej stro-
ny, w przeciwienstwie do niektérych krytykoéw tej polityki
gospodarczej, uwazam, ze wolny wzrost gospodarczy, jak
rébwniez recesja i stabsza sytuacja gospodarcza Wegier
w poréwnaniu do innych krajéw regionu Europy Srodko-
wo-Wschodniej w latach 2010-2013, tylko cze$ciowo wy-
nikaty z polityki gospodarczej rzadu. Zamierzam pokazac,
ze kluczowe czynniki odpowiedzialne za wskazniki wzrostu
wegierskiej gospodarki w ostatnich pieciu czy szesciu la-
tach miaty gtéwnie charakter egzogeniczny. Inaczej spra-
wa wyglada, jesli chodzi o pogorszenie jakosci otoczenia
instytucjonalnego, ktére bezposrednio wynika z intencji jak
i metod prowadzonej polityki gospodarczej. Bede twier-
dzi¢, ze te $rednioterminowe projekcje wzrostu gospo-
darczego, ktére nie uwzgledniajg negatywnego wptywu
pogorszenia otoczenia instytucjonalnego doswiadczanego
przez krajowe i zagraniczne przedsiebiorstwa, prawdopo-
dobnie zawyzaja potencjat wzrostu gospodarczego kraju.
Poprawa jakosci otoczenia instytucjonalnego moze miec
natomiast znaczacy wptyw na polepszenie perspektywy
wzrostu dla Wegier.

Cho¢ to opracowanie odnosi sie do kwestii Srednioter-
minowych, to warto zauwazy¢, ze w pierwszym kwarta-
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last quarter of the previous year (seasonally adjusted fig-
ures; the weakest performance within the EU) and grew
by a mere 0.5 percent year on year (the second-weakest
performance among EU member states). It would not be
worth mentioning economic growth in a single quarter
were it not for the explanation offered by the govern-
ment, which attributes the disappointing performance
to two factors: first, the sharp (temporary) fall in EU
transfers; second, the (temporary) decline in the output
of multinational car manufacturers. These official expla-
nations clearly support a major point to be made in the
paper: the recent growth performance of the Hungarian
economy has little to do with the “unorthodox reforms”
of the Hungarian government.

As my paper addresses the Polish audience, | start from
two comparisons between Hungary and Poland; both in-
volve the concept of convergence. The first concerns the
two countries’ longer-term catching up to the more afflu-
ent group of the European Union (EU). The other relates
to a recent development: the narrowing in the spread be-
tween vyields on ten-year Hungarian and Polish govern-
ment bonds. While the first comparison is clearly favora-
ble for Poland, the second is definitely unfavorable, as it
reflects that as of early 2016, markets perceived that Pol-
ish bonds had become almost as risky as Hungarian ones.

These comparisons are followed by an overview of the
main characteristics and drivers of Hungary’s economic
performance between 2010 and 2015. In this context,
| touch upon the meaning of the “unorthodox” policies
that the government claims to pursue. Next, | review
some key issues and aspects of Hungary's recent eco-
nomic performance, including the role of EU transfers,
the composition of employment growth, changes in con-
sumption and investment and the adverse changes in the
institutional environment. Finally, | discuss Hungary's
growth prospects and draw conclusions.

le 2016 roku wegierska gospodarka skurczyta sie 0 0,8%
w poroéwnaniu do czwartego kwartatu poprzedniego
roku (dane skorygowane o sezonowos$¢; najstabszy wynik
w UE) i wzrosta jedynie 0 0,5% rok do roku (drugi najstab-
szy wynik wsréd krajow cztonkowskich UE). Nie miatoby
sensu skupia¢ sie na wzroscie gospodarczym w pojedyn-
czym kwartale, gdyby nie wyttumaczenie rzadu, ktéry
przypisuje ten rozczarowujgcy wynik dwom czynnikom:
po pierwsze, znacznemu (przejsciowemu) spadkowi trans-
feréw funduszy unijnych, a po drugie (przejsciowemu)
spadkowi produkcji miedzynarodowych koncernéw samo-
chodowych. Te oficjalne ttumaczenia wyraznie wspieraja
wazng teze, ktérg bede stawia¢ w tym opracowaniu: nie-
dawny wzrost odnotowany przez wegierska gospodarke
ma niewiele wspdlnego z ,nieortodoksyjnymi reformami”

wegierskiego rzadu.

Poniewaz moje opracowanie zostato przygotowane dla
polskiego odbiorcy, zaczynam od dwéch poréwnan pomie-
dzy Polska i Wegrami; oba poréwnania dotycza koncepcji
konwergencji. Pierwsze ma zwigzek z doganianiem przez
oba kraje w dtugim terminie bardziej zamoznych krajéw
Unii Europejskiej. Drugie odnosi sie do niedawnej sytuacji,
a mianowicie zmniejszajacej sie roznicy w rentownosciach
10-letnich obligacji rzadowych polskich i wegierskich. O ile
pierwsze poréwnanie jest wyraznie korzystne dla Polski,
to drugie zdecydowanie juz takim nie jest, gdyz pokazuje,
ze od poczatku 2016 roku rynki uznaty, ze polskie obliga-
cje staty sie prawie tak samo ryzykowne jak wegierskie.

Po tych poréwnaniach dokonuje przegladu gtéwnych cech
i czynnikéw napedzajacych wegierskg gospodarke w la-
tach 2010-2015. W tym kontekscie poruszam kwestie
znaczenia ,hieortodoksyjnej” polityki, ktorg wegierski rzad
- jak utrzymuje - prowadzi. Nastepnie omawiam niektére
gtéwne kwestie i aspekty rozwoju wegierskiej gospodar-
ki w ostatnim czasie, zwracajgc uwage na role transferow
unijnych, strukture wzrostu zatrudnienia, zmiany w popy-
cie i inwestycjach oraz negatywne zmiany w otoczeniu in-
stytucjonalnym. Na koniec analizuje perspektywy wzrostu
gospodarczego Wegier oraz wyciggam whnioski.
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1. Poland and Hungary:
a long- and short-term economic
comparison

As a point of departure, it is instructive to clarify how Hun-
gary performed in terms of real economic convergence
since the early years of economic transformation - as com-
pared to other countries of CEEU, in particular relative to
Poland. Figure 1 shows the average growth rate of real per
capita GDP between 1994 and 2015 in relation to the (log
of) per capita GDP, measured at Purchasing Power Pari-
ty (PPP) in 1993. As shown by the regression line, there is
a negative relationship between the level of “initial” income
and its real growth rate within the EU, which is an indication
of longer-term real economic (“beta”) convergence among
member states. However, some of the countries under-
performed, while others performed better, relative to the
potential stemming from being simply underdeveloped.
(The circle indicates the eight CEEU countries that joined
the EU in 2004.) Hungary'’s per capita GDP growth rate is
0.8 percentage points below the regression line, while that
of Poland is above it by 0.4 points. This means that over
the last 22 years Hungary’s cumulative growth was about
16 percentage points lower, while that of Poland was about
9.5 points higher, than implied by the respective coun-
tries’ level of development in 1993. Hungary’s underper-
formance, as discussed and illustrated later, is essentially
due to macroeconomic instability stemming from large pub-
lic and external deficits, as well as to the economy’s vulner-
ability related to the high level and rapid increase of public
and foreign debt in 2001-2006.

Figure 1: EU member states’ annual average growth of per capita
GDP between 1994 and 2015 at constant prices, as a function of
log per capita GDPs in 1993

6%

5%

1. Polskai Wegry:
poréwnanie wskaznikéw ekonomicznych
w dtugim i krétkim okresie

Na poczatku warto pokazaé, jak rozwijata sie wegierska go-
spodarka pod wzgledem realnej konwergencji gospodarczej
od wczesnych lat transformacji w poréwnaniu do innych
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, a szczegélnie Pol-
ski. Wykres 1 przedstawia Srednia stope wzrostu realnego
PKB na gtowe mieszkanca w latach 1994-2015 w relacji do
PKB per capita mierzonego parytetem sity nabywczej (PPP)
w 1993. Jak pokazuje linia regresji, wystepuje negatywna za-
lezno$¢ miedzy poziomem ,poczatkowego” dochodu a jego
realng stopg wzrostu w UE, co oznacza realng konwergen-
cje gospodarczg (,beta”) miedzy panstwami cztonkowskimi
w dtuzszym okresie. Niemniej jednak niektére kraje radzity
sobie gorzej, a inne lepiej wzgledem swojego potencjatu wy-
nikajacego z tego, ze ich gospodarki byty po prostu stabo
rozwiniete. (W kole zakreslono osiem krajéw z Europy Srod-
kowo-Wschodniej, ktére przystapity do UE w 2004 roku.)
Tempo wzrostu PKB per capita Wegier jest o 0,8 punktu pro-
centowego ponizej linii regresji, podczas gdy Polski znajduje
sie powyzej o 0,4 punktu. Oznacza to, ze w ciggu ostatnich
22 lat skumulowany wzrost Wegier byt o okoto 16 punktéw
procentowych nizszy, zas Polski o okoto 9,5 punktu wyzszy
niz wskazywatby poziom rozwoju tych krajow w 1993 roku.
Stabszy wzrost gospodarczy Wegier, o czym bedzie mowa za
chwile, wynika gtéwnie z niestabilnosci makroekonomicznej
spowodowanej wysokim deficytem budzetowym i zewnetrz-
nym, jak réwniez ze stabosci gospodarki zwigzanej z wysokim
poziomem i szybkim tempem wzrostu dtugu publicznego i za-
granicznego w latach 2001-2006.

Wykres 1: Srednie roczne tempo wzrostu PKB per capita
w krajach cztonkowskich UE w latach 1994-2015 w cenach
statych, jako funkcja PKB per capita w 1993 roku.

4%

3%

¢ GDP/cap annual average
volume change 1994-2015

/ Roczna $rednia zmiana PKB
per capita 1994-2015

2%
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Source: Own calculations based on Eurostat

Zrédto: Obliczenia wtasne w oparciu o dane Eurostatu
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Figure 2 illustrates the evolution of per capita GDP in
Hungary and Poland as compared to the EU15 (the aver-
age of the countries forming the European Union before
the 2004 enlargement), as well as the convergence of
Poland’s income level to that of Hungary. The right pane
displays annual (static) comparisons for selected years at
current purchasing power parities (PPPs), while the left
pane shows the dynamics of convergence/divergence at
constant 2010 prices and PPPs.!

Figure 2: The evolution of Hungary’s and Poland’s per capita GDP
at current PPP (left pane) and constant PPP (right pane) since 1991
relative to the EU15 and to each other
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Note: forecasts for 2016 and 2017 are those of the European Com-
mission

Source: Own calculations based on European Commission’s AME-
CO database

Figure 2 reveals three important developments. First, Po-
land’s convergence to the income level of the EU15 was
much steadier than Hungary’s. Second, while in the early
1990s Poland stood at about 70% of Hungary in terms of
per capita GDP at current PPP, and the income gap was
even larger measured at constant (2010) PPP, this huge
gap was fully closed by 2011-12, in a matter of two dec-

1 In Poland’s case there is no substantial difference between the
two measures, but in Hungary’s case the comparison at current PPP
suggests convergence to the EU15 income level between 2005 and
2013, while the constant PPP-comparison reveals that in this peri-
od there was a halt in the convergence process. The difference be-
tween the two indicators is due to composition effects, changes in
relative prices and methodological changes in calculating PPPs. For
details see OECD: GDP per capita volume indices based on con-
stant and on current PPPs in OECD’s Main Economic Indicators.
http:/www.oecd.org/std/prices-ppp/1961296.pdf

Wykres 2 przedstawia zmiany PKB per capita na Wegrzech
i w Polsce w poréwnaniu do 15 krajéw UE ($rednia warto$¢
dla krajow tworzacych UE przed rozszerzeniem w 2004
roku), oraz konwergencje poziomu dochodu Polski do tego
na Wegrzech. Wykres z prawej strony przedstawia roczne
(statyczne) poréownania dla wybranych lat mierzone bieza-
cym parytetem sity nabyweczej, za$ lewy wykres prezentuje
dynamike konwergencji/dywergencji w cenach statych i wg
parytetéw sity nabywczej 2010 roku?.

Wykres 2: Zmiany PKB per capita na Wegrzech i w Polsce
wg biezacego parytetu sity nabywczej (wykres z lewej strony)
i wg statego parytetu (wykres z prawej strony) od 1991 roku

w poréwnaniu do UE-15 i wzajemnie do siebie
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Uwagi: Prognozy narok 20162017 pochodza z Komisji Europejskiej

Zrodto: Obliczenia wtasne w oparciu o baze danych AMECO Komisji

Europejskiej.

Wykres 2 pokazuje trzy wazne zjawiska. Po pierwsze,
konwergencja polskiej gospodarki z poziomem dochodu
panstw UE-15 przebiegata o wiele bardziej réwnomiernie
niz gospodarki wegierskiej. Po drugie, na poczatku lat dzie-

1 W przypadku Polski nie ma znaczacej réznicy pomiedzy tymi dwoma
miarami, ale w przypadku Wegier wyniki otrzymane przy zastosowaniu
biezacego parytetu sity nabywczej sugeruja konwergencje z poziomem
dochodu w krajach UE-15 w latach 2005-2013, podczas gdy oblicze-
nia przy zastosowaniu statego parytetu sity nabywczej pokazuja, ze
w tym okresie proces konwergencji zatrzymat sie. R6znica miedzy tymi
dwoma wskaznikami wynika ze struktury, zmian w cenach poréwny-
walnych i zmian metodologicznych w obliczaniu parytetu sity nabyw-
czej. Wiecej szczegdtéw na stronie OECD: GDP per capita volume
indices based on constant and on current PPPs (Wskazniki wielko$ci
PKB per capita liczone w oparciu o state i biezace parytety sity na-
bywczej) w zestawieniu Main Economic Indicators (Gtéwne Wskazniki
Gospodarcze). http:/www.oecd.org/std/prices-ppp/1961296.pdf
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ades: an outstanding performance. However, this is just
as much an indication of sound and successful policies im-
plemented in Poland as a sign of unsound and unsuccess-
ful policies in Hungary. This leads to the third observation:
There was a single period when Hungary’s convergence
to the EU15 was steeper than that of Poland, resulting
in Poland’s temporary divergence from Hungary, namely
2001-2006 (see the circled period on the right pane). But
this was also a period of large and increasing external and
fiscal imbalances in Hungary, leading to the unsustaina-
ble growth of both external debt and public debt ratios to
GDP (see figures Al and A2 in the Appendix). The inevi-
tability of a breakdown in these processes - the need for
macroeconomic stabilization - halted Hungary’s real eco-
nomic convergence in 2006. The pause in convergence in
2007-2008 is due to the policy measures aimed at con-
solidating the budget (see figure A3, indicating Hungary’s
cyclically adjusted primary balance, with an international
comparison.)? The country experienced a deep recession
in 2009, while the Polish economy continued to grow.
The background of Hungary's developments since 2010
- the continuing stagnation/fallback in 2011-12 and the
re-emergence of convergence in 2014-15 - is addressed
in the following sections of the paper.

Let us now turn to a different type of comparison between
the two countries. Figure 3 shows the spread of 10-year
government bond yields over Germany’s between early
2015 and 2016. These series can be considered an in-
dication of countries’ perceived relative riskiness. While
as shown above, Poland clearly outperforms Hungary in
terms of income growth over the last two decades, an
adverse type of convergence to Hungary’s level has ap-
peared in Poland since 2015. The spread between yields
on government bonds of the two countries has been
rapidly shrinking, indicating that the policies of the new
Polish government have come to be perceived as being
practically as risky as those of Hungary. This should be
a warning signal for those Polish politicians who consider
the “Hungarian model” implemented in 2010 as an ideal.

True, as attested by the narrowing spread over German
bond vyields, Hungary is considered to have made signifi-
cant progress since 2012. Still, its spread was 3 percentage
points above the yields of the Czech Republic and Slovakia
in early 2016, in spite of the huge adjustments in its ex-

2 Between 2006 and 2008 Hungary's cyclically adjusted primary defi-
cit was cut by about 6 percentage points, from more than 7% to 1%
of GDP.

wiecdziesigtych PKB per capita Polski stanowit okoto 70%
PKB per capita Wegier wg biezacego parytetu sity nabyw-
czej. Luka dochodowa byta jeszcze wieksza, jesli mierzy¢
ja statym parytetem sity nabywczej. Ta ogromna luka zo-
stata catkowicie domknieta w latach 2011-2012 - w ciggu
dwdch dekad - co stanowi wybitne osiggniecie. W tym sa-
mym stopniu jest to oznaka rozsadnej i udanej polityki go-
spodarczej prowadzonej w Polsce, jak i nierozsadnej i chy-
bionej polityki na Wegrzech. Prowadzi nas to do trzeciego
spostrzezenia. Byt jeden okres, w ktérym konwergencja
Wegier z poziomem panstw UE-15 przebiegata szybciej
niz w Polsce, co doprowadzito do tymczasowej dywergen-
cji Polski wzgledem Wegier: lata 2001-2006 (patrz zakre-
$lony okres na prawym wykresie). Byt to jednak réwniez
okres duzej i narastajacej nierbwnowagi zewnetrznej i fi-
skalnej na Wegrzech, prowadzacej do nadmiernego wzro-
stu wskaznika dtugu (jako % PKB) zaréwno zewnetrznego,
jak i publicznego (patrz wykresy Al i A2 w Zataczniku).
Nieuchronnos$¢ zatamania sie tych proceséw - potrzeba
stabilizacji makroekonomicznej - zatrzymata w 2006 roku
realng konwergencje gospodarcza Wegier. Zatrzymanie
tego procesu w latach 2007-2008 wynikato z dziatan
majacych na celu konsolidacje budzetu (patrz wykres A3,
pokazujacy skorygowane o skutki cyklu koniunkturalnego
saldo pierwotne [na Wegrzech - przyp. red.] na tle innych
krajow)?. Gospodarka Wegier wpadta w gtebokg recesje
w 2009 roku podczas gdy polska gospodarka dalej sie roz-
wijata. Czynniki stojgce za rozwojem sytuacji na Wegrzech
od 2010 roku - kontynuacja stagnacji w latach 2011-2012
i powrot procesu konwergencji w latach 2014-2015 -

omawiam w kolejnych czesciach tego opracowania.

Zajmijmy sie teraz innego typu poréwnaniem obu krajéw.
Wykres 3 pokazuje réznice pomiedzy rentownosciami
10-letnich obligacji rzadowych krajow Grupy Wyszehradz-
kiej i obligacji niemieckich od poczatku 2015 roku do 2016
roku. Te dane mozna uznaé za wskaznik wzglednego ry-
zyka tych krajéw. Choc, jak pokazaliémy wczesniej, Polska
zdecydowanie lepiej niz Wegry radzita sobie, jesli chodzi
o wzrost dochodu przez ostatnie dwie dekady, odwréce-
nie konwergencji z Wegrami pojawito sie w Polsce od 2015
roku. Réznica pomiedzy rentownosciami obligacji rzado-
wych tych dwdch krajow zaczeta sie szybko zmniejszac,
co oznacza, ze polityka nowego polskiego rzadu zaczeta
by¢ postrzegana jako praktycznie tak samo ryzykowna jak
polityka Wegier. Powinien by¢ to sygnat ostrzegawczy dla

2 W latach 2006-2008 skorygowany o skutki cyklu koniunkturalnego
deficyt pierwotny spadt o okoto 6 punktéw procentowych, z ponad
7% do 1% PKB.
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ternal and internal imbalances. The markets’ skepticism (in
line with that of the credit-rating agencies - see Figure A8)
is related to uncertainties regarding the future conduct of
macroeconomic policy, and - no less importantly - sectoral
policies.>* What sort of new discriminatory levies and/or
regulations is the government contemplating? What mar-
kets and properties does the government intend to capture
in the future? These uncertainties appear to outweigh the
government’s efforts to cut public deficits.

Figure 3: Spreads over Germany’s 10-year government bonds in

the V4 countries: 2009-2016

3

tych polskich politykéw, ktorzy uwazajg ,model wegierski”
wprowadzony w 2010 roku za ideat.

Prawda jest, o czym $wiadczy malejaca réznica pomiedzy
rentownosciami obligacji wegierskich i niemieckich, ze
Wegry sg uwazane za kraj, ktéry dokonat znacznego po-
stepu od roku 2012. Niemniej jednak na poczatku 2016
roku spread wciaz wynosit 3 punkty procentowe w przy-
padku obligacji czeskich i stowackich, pomimo olbrzymich
dostosowan (jakie nastapity na Wegrzech - dopisek ttum.)
w nierébwnowagach: zewnetrznej i wewnetrznej. Scepty-
cyzm rynkéw (podobnie jak i agencji ratingowych - patrz
wykres A8) zwigzany jest z niepewnoscia dotyczaca przy-
sztego ksztattu polityki makroekonomicznej i, co nie mniej
wazne, polityk sektorowych?. Jakie nowe dyskryminacyjne
podatki i/lub regulacje rozwaza obecnie rzad? Ktére rynki
i aktywa rzad zamierza przeja¢ w przysztosci? Wydaje sie,
ze ta niepewnos$¢ ma wieksze znaczenie niz dziatania rzadu
majace na celu obnizenie deficytu budzetowego.

Wykres 3: Réznica pomiedzy rentownosciami 10-letnich
obligacji rzadowych krajéw Grupy Wyszehradzkiej i Niemiec
w latach 2009-2016
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Source: Eurostat

In the following sections | turn to a more systematic dis-
cussion of macroeconomic developments and economic
policy in Hungary since 2010. To begin, | review the main
characteristics and drivers of the country’s economic de-
velopment.

3 In May 2006, Fitch Ratings upgraded Hungarian government bonds
to investment grade, on the grounds of the significant adjustment in
the external balance and public finances.
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Zrodto: Eurostat

W kolejnych czesciach tego opracowania przechodze do
bardziej usystematyzowanej dyskusji na temat sytuacji ma-
kroekonomicznej i polityki gospodarczej Wegier w okresie
od 2010 roku. Rozpoczynam od przedstawienia gtéwnych
cech i determinantéw zmian w gospodarce Wegier.

3 W maju 2016 roku Fitch Ratings podniést rating dla wegierskich
obligacji rzadowych do poziomu inwestycyjnego z powodu znacznych
dostosowan w bilansie ptatniczym i finansach publicznych.

mBank - CASE Seminar Proceedings No. 143 / Zeszyty mBank - CASE nr 143

11



2. Characteristics and drivers of Hungary’s
recent economic performance

2.1. Characteristics

None of the recent macroeconomic developments in
Hungary can be characterized as simply being either neg-
ative or positive. Nor is it easy to identify the exogenous
vs. endogenous factors behind Hungary’s recent perfor-
mance. In spite of the difficulties, in the following section
| first review a checklist of the bright and gloomy aspects
of Hungary’s performance. This is followed by the exami-
nation of exogenous (non-policy-related) and endogenous
(policy-related) factors behind the country’s recent mac-

roeconomic performance.

Table 1: Some features of Hungary’s recent economic

performance

Positive / Pozytywne

2. Cechy i determinanty wynikéw
gospodarczych Wegier w ostatnim
okresie

2.1. Cechy

Zadne z ostatnich zjawisk makroekonomicznych na We-
grzech nie da sie opisac prosto jako negatywne albo po-
zytywne. Nie jest tez tatwo zidentyfikowac, jakie czynniki
egzogeniczne i endogeniczne stojg za ostatnimi wynikami
gospodarczymi Wegier. Pomimo tych trudnosci, najpierw
dokonam przegladu listy pozytywnych i negatywnych
aspektéw wegierskich wynikéw gospodarczych. Nastep-
nie przejde do badan czynnikéw egzogenicznych (niezwig-
zanych z polityka) oraz endogenicznych (zwigzanych z po-
lityka), ktére miaty wptyw na wyniki gospodarcze kraju
w ostatnich latach.

Tabela 1: Wybrane cechy wynikéw gospodarczych Wegier

w ostatnim okresie

Negative / Negatywne

GDP growth / Wzrost PKB
Employment growth (since 2014) / Wzrost zatrudnienia (od 2014)

Driven by EU funds / Napedzany przez fundusze unijne
Public works, work abroad, low productivity / Roboty publiczne,
praca zagranica, niska wydajno$¢ pracy

Consolidating the fiscal balance and decline in the public debt/GDP ratio /
Uzdrowienie finanséw publicznych i spadek wskaznika dtugu publicznego
do PKB

Special/sectoral taxes; nationalization of private pensions / Specjalne
podatki branzowe; nacjonalizacja prywatnych funduszy emerytalnych

External surplus, drop in net foreign debt / Nadwyzka w obrotach
biezacych, spadek dtugu zagranicznego netto

High saving/low investment of corporations / Wysoki poziom
oszczednosci/niski poziom inwestycji przedsiebiorstw

Increase in real household income and consumption / Wzrost dochodu
realnego gospodarstw domowych i konsumpcji

Only since 2014 / Dopiero od 2014 roku
Increasing inequality / Rosnace nieréwnosci

Investment growth / Wzrost inwestycji

Mainly public investment / Gtéwnie inwestycje publiczne

Low inflation and interest rates / Niska inflacja i niskie stopy procentowe

As shown by the table, the recent favorable macroeco-
nomic developments emphasized by the government all
have their reverse side.

e GDP and employment grew in 2014-15, but GDP
growth was mainly due to the deployment of EU funds
(accompanied by a radical increase in public invest-
ment) and closing the output gap. A significant part of
the measured increase in employment resulted from
increasing participation in public works projects and
employment abroad.

Mainly external factors / Gtéwnie dzieki czynnikom zewnetrznym
Cut in the price of public utilities / Obnizki cen w sektorze
uzytecznosci publicznej

Jak wida¢ z tabeli, wszystkie pozytywne wyniki gospodar-
cze, na ktére zwraca uwage rzad, majg swoje negatywne

strony.

e PKB i zatrudnienie rosty w latach 2014-2015, ale
wzrost PKB wynikat gtéwnie z naptywu srodkéw unij-
nych (czemu towarzyszyt gwattowny wzrost inwestycji
publicznych) i domkniecia luki popytowej. Za przyrost
zatrudnienia w znaczacej mierze odpowiada rosnaca
skala robét publicznych i zatrudnienie zagranica.
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e The fiscal balance improved and the public debt to
GDP ratio decreased. However, a large part of public
revenues stems from special (sectoral) taxes, hinder-
ing private investments. The public debt ratio should
have decreased much more significantly, as the gov-
ernment seized private pension savings amounting to
almost 10% of GDP.

e The external balance shows an increasing surplus, and
net foreign liabilities have been decreasing. However,
the surplus is partly due to savings by the corporate
sector, which is a reflection of the low investment ac-

tivity.

e Household incomes have started to grow, but this has
been accompanied by an increase in income inequality
and relatively mild growth in household consumption.

e Since 2011 investments have been increasing steadily,
but this is due to public investments, financed by EU
funds. In real terms, private investments were lower in
2015 than in 2010.

e Inflation and interest rates are at historically low lev-
els. However, this is mainly due to external factors (the
fall in energy prices) and politically motivated cuts in
the prices of public services.

e There is one aspect of Hungary's recent economic de-
velopment that is purely negative, lacking any positive
side: the significant deterioration in the economy’s
institutional environment. These developments are
discussed in section 4.5, in comparison with Poland.

2.2. Drivers

In this section | review the exogenous (non-policy related)
and endogenous (policy-related) factors behind macro-
economic developments in Hungary since 2010. | group
these factors according to whether they had a positive or
a negative impact on Hungary’s macroeconomic perfor-

mance.

e Poprawita sie réwnowaga fiskalna i zmniejszyt wskaz-
nik dtugu publicznego do PKB. Spora cze$¢ dochodow
budzetowych pochodzi jednak ze specjalnych (sekto-
rowych) podatkow, ktore hamuja inwestycje prywatne.
Wskaznik dtugu publicznego powinien spas¢ znacznie
mocniej, gdyz rzad przejat oszczednosci zgromadzone
w prywatnych funduszach emerytalnych, ktére stano-
wity prawie 10% PKB.

e Bilans obrotéw biezacych pokazuje rosnaca nadwyzke,
a zobowigzania zagraniczne netto spadaja. Jednakze
nadwyzka jest po czes$ci wynikiem oszczednosci sekto-
ra przedsiebiorstw, co odzwierciedla niskg aktywnos¢
inwestycyjna tego sektora.

e Dochody gospodarstw domowych zaczety rosnac, ale
temu zjawisku towarzyszy wzrost nieréwnosci docho-
dowych i stosunkowo tagodny wzrost konsumpcji go-
spodarstw domowych.

e Od 2011 roku inwestycje stopniowo rosna, ale gtow-
nie za sprawg inwestycji publicznych finansowanych ze
srodkéw unijnych. W ujeciu realnym poziom inwestycji
prywatnych byt w 2015 roku nizszy niz w roku 2010.

e Inflacja i stopy procentowe s3 na historycznie najniz-
szych poziomach. Wynika to jednak gtéwnie z czyn-
nikéw zewnetrznych (spadek cen energii) i politycznie
motywowanych obnizek cen ustug sektora uzyteczno-
$ci publicznej.

e |[stnieje aspekt zmiany sytuacji gospodarczej na We-
grzech w ostatnich latach, ktéory ma wydZzwiek wy-
tacznie negatywny i w ktérym trudno doszukaé sie
jakichkolwiek pozytywdw: znaczne pogorszenie instytu-
cjonalnego otoczenia gospodarki. Te zmiany omawiane
sg w czesci 3.5, a za punkt odniesienia przyjmuje Polske.

2.2. Determinanty

W tym rozdziale omawiam czynniki egzogeniczne (nie-
zwigzane z polityka) i endogeniczne (zwigzane z polityka),
ktére miaty wptyw na rozwdéj sytuacji makroekonomicznej
na Wegrzech w okresie od 2010 roku. Grupuje te czynniki,
patrzac czy miaty one pozytywny czy negatywny wptyw
na wyniki gospodarcze Wegier.
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2.2.1. Exogenous factors

Negative

When the FIDESZ government came to power in 2010,
Hungary had the largest net external and gross public
debt relative to GDP among the CEEU countries (figures
Al and A2). Following the global crisis of 2008-2009,
similarly to their counterparts in other over-indebted
countries across the world, Hungarian corporations and
households were forced to deleverage (adjust their bal-
ance sheets), which pushed the actual growth rate below
potential. The high indebtedness of the public sector, in
turn, left limited room for fiscal stimulus. These two fac-
tors clearly constrained Hungary’s economic growth in
the early years of the FIDESZ government.

Positive

e By the time the FIDESZ government came to power,
the bulk of the stabilization (cutting external and pub-
lic deficits) was over, as the Bajnai government took
several, admittedly procyclical, measures to reduce
macroeconomic imbalances between 2009 and 2010
(figure A3).

e The international financial environment was extreme-
ly favorable: capital markets were liquid and interest

rates were exceptionally low.

e During 2014 and 2015 Hungary achieved significant
gains in its terms of trade (0.5% and 1% of GDP re-
spectively), mainly due to the drop in energy prices.

e The government inherited essential agreements on
FDIinflows (in particular the investment by Mercedes).

e Most importantly, there was an exceptional rise in
transfers from the EU. By 2014 such transfers to Hun-
gary reached the highest proportion relative to GNI
among CEEU countries. In 2015 they reached 6.7% of
GDP in Hungary. | estimate the short-term growth-en-
hancing effect of the increment of these transfers to
be very significant, at about 40-50%, and 50-60% of
the increase in GDP of 9% and 7%, between 2011-15
and 2012-15, respectively.

2.2.1. Czynniki egzogeniczne

Negatywne

Kiedy partia FIDESZ doszta do wtadzy w 2010 roku, Wegry
miaty najwyzszy wskaznik zadtuzenia zagranicznego netto
i dtugu publicznego brutto do PKB wsréd krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej (wykresy A1 i A2). Po kryzysie $wia-
towym w latach 2008-2009, podobnie jak to miato miej-
sce w innych nadmiernie zadtuzonych krajach, wegierskie
przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe zmuszone byty
zdelewarowac sie (dostosowac swoje bilanse), co zepchneto
rzeczywistg stope wzrostu ponizej potencjalnej. Wysokie
zadtuzenie sektora publicznego, z kolei, nie dawato wiel-
kiego pola manewru w zakresie stymulowania fiskalnego.
Te dwa czynniki zdecydowanie ograniczyty wzrost gospo-
darczy Wegier w pierwszych latach rzadéw partii FIDESZ.

Pozytywne

e Zanim partia FIDESZ przejeta wtadze, znaczna czesc
programu stabilizacyjnego (obnizenie deficytow - ze-
wnetrznego i finanséw publicznych) zakonczyta sie,
gdyz rzad Bajnaia podjat - wprawdzie procykliczne -
dziatania by zmniejszy¢ nieréwnowagi makroekono-
miczne w latach 2009-2010 (wykres A3).

e Nadzwyczaj sprzyjajaca byta sytuacja na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych: rynki kapitatowe byty
ptynne, a stopy procentowe wyjatkowo niskie.

e W latach 2014-2015 Wegry osiggnety znaczng popra-
we terms of trade (odpowiednio 0.5% i 1% PKB), gtow-
nie za sprawg spadku cen energii.

e Rzad odziedziczyt kluczowe umowy z inwestorami za-
granicznymi (zwtaszcza projekt inwestycyjny Merce-
desa).

e Co najwazniejsze, mieliSmy do czynienia z wyjgtkowym
wzrostem transferéw funduszy z UE. Do roku 2014
transfery $rodkéw unijnych na Wegrzech w relacji do
dochodu narodowego brutto byty najwyzsze w gru-
pie wszystkich krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.
W roku 2015 transfery stanowity 6,7% PKB. Szacuje,
ze kroétkoterminowy pozytywny wptyw na wzrost go-
spodarczy tych transferow byt bardzo znaczacy: od-
powiadaty one za odpowiednio ok. 40-50% i 50-60%
wzrostu PKB, ktéry wynidst 9% w latach 2011-15i 7%
w okresie 2012-15.
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2.2.2. Policy-related (endogenous) factors

Positive
e Consolidation of the fiscal balance.

e Conversion of FX debts into domestic currency debts
(this may give a boost to private consumption in the
next few years).

e The National Bank has cautiously cut interest rates as
far as possible.

Negative

e The introduction of a flat income tax and the removal
of tax credits for low wage earners: This had a clearly
negative effect on the income of poor households.

e Special/sectoral taxes on services, in particular on the
financial sector. These measures hindered investment
in the service sector. The levies on the financial sector
constrained credit growth.

e As mentioned, there was a major deterioration in the
institutional environment, e.g. undermining property
rights and introducing retroactive legislation, which
involved an increased perception of policy instabili-
ty and uncertainty and, in particular, a significant in-
crease in perceived corruption.

e The “freedom fight” against the IMF and the EU - de-
signed for domestic political proposes - combined
with an “opening to the East” has proven to be a fail-
ure. The “fight” resulted in external conflicts that the
government could not win, while the conflict with the
IMF was made up for communication purposes. The
“opening to the East” had no results whatsoever in
terms of increasing trade.

2.2.3. On Hungary’s “unorthodox” economic policy

Since a part of the international audience is willing to ac-
cept the Hungarian government’s claim that the recent
acceleration in economic growth proves the success of
its unorthodox economic policy, it is worth taking a brief

2.2.2. Czynniki endogeniczne

Pozytywne
e Konsolidacja finanséw publicznych.

e Konwersja zadtuzenia w walutach zagranicznych na
dtug w walucie krajowej (moze to pobudzi¢ konsump-
cje prywatng w najblizszych latach).

e Bank centralny ostroznie obnizat stopy procentowe na
tyle, na ile byto to mozliwe.

Negatywne

e Wprowadzenie podatku liniowego i likwidacja ulg po-
datkowych dla najmniej zarabiajgcych. Miato to zde-
cydowanie negatywny wptyw na dochody ubozszych

gospodarstw domowych.

e Specjalne podatki sektorowe na ustugi, zwtaszcza na
ustugi finansowe. Te dziatania zahamowaty inwestycje
w sektorze ustug. Dodatkowe obcigzenia podatkowe
w sektorze ustug finansowych ograniczyty wzrost akcji
kredytowe;.

e Jak juz wspomniatem, nastgpito znaczne pogorszenie
otoczenia instytucjonalnego, na przyktad podwazono
prawa wtasnosci oraz wprowadzono legislacje z moca
wsteczng. Wywotato to poczucie braku stabilnosci po-
lityki i niepewnos¢, a zwtaszcza znaczny wzrost per-
cepcji korupcji.

e ,Wojna o wolno$¢” prowadzona z MFW i UE - kreowa-
na na potrzeby polityki wewnetrznej - w potaczeniu
z ,otwarciem na Wschod” okazata sie porazka. ,Wojna”
ta doprowadzita to konfliktéw zewnetrznych, ktorych
rzad nie byt w stanie wygra¢ (podczas gdy konflikt
z MFW zostat stworzony dla potrzeb propagando-
wych). ,Otwarcie na Wschod” nie przyniosto jakich-
kolwiek rezultatow jesli chodzi o zwiekszenie wymiany
handlowe;j.

2.2.3. O,nieortodoksyjnej” polityce gospodarczej Wegier

Poniewaz pewna cze$¢ spotecznosci miedzynarodowej
jest gotowa zaakceptowac twierdzenie rzagdu wegierskie-
go, ze niedawne przyspieszenie wzrostu gospodarczego
jest dowodem na to, ze jego nieortodoksyjna polityka go-
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look at what this policy actually means and what it really
involves. Whether the recent improvement in Hungary's
growth performance is due to this policy, or results from
other factors, is a question to which | return in the next
section.

As pointed out by Bihari (2016) and Mellar (2016), the
general character of the economic policy pursued since
2010 is rather orthodox in the sense that the measures
represent (and are rationalized by) conventional right-
wing liberal notions. Examples include the flat income
tax, trying to achieve the smallest possible public deficit
(moreover, a balanced budget in the next few years) and
the strictest regulation of unemployment benefits within
the EU.

What may appear to be unorthodox is the expressly of-
fensive rhetoric against service industries (in particular,
financial services), accompanied by the introduction of
heavy discriminatory levies (sectoral taxes) on these ac-
tivities (retail chains, telecommunications and the energy
sector). The underlying ideology, however, is extremely
orthodox: it stems from the Marxist approach to distin-
guishing between “productive” and “unproductive” activ-
ities.

What is actually happening under the rubric of so-called
unorthodox policies is a massive nationalization on the
one hand (orthodox Marxism), and a large-scale redistri-
bution of properties and markets on the other.* The latter
is perceived as corruption by the public understandably
so. However, as explained by an influential ideologist of
the government, Andras Lanczi (the head of a govern-
ment think tank), what the public perceives as corruption
is the very essence of the FIDESZ government’s policy: to
increase the capital stock under national ownership.> He
did not explicitly state this, but the public clearly under-
stands that the actual goal is to establish and financially
strengthen a “new elite,” strongly devoted to the current
government.

4 Magyar (2016) offers a detailed description and a critical analysis of
the workings of the system.

5 “What is referred to as corruption is practically the main element
of the FIDESZ government's policy. By this | mean that the govern-
ment aims to establish a national entrepreneurial class, as the pillar of
a strong Hungary both in the countryside and in industry.” Interview
with Andras Lanczi, published in Magyar Idék, December 21, 2015.

spodarcza odnosi sukces, warto przyjrzec sie temu, co ta
polityka w rzeczywistosci oznacza i jakie dziatania zawiera.
Do pytania czy niedawne przyspieszenie wzrostu gospo-
darczego na Wegrzech jest wynikiem tej polityki czy tez
wynika z innych czynnikéw, powréce w kolejnej czesci.

Jak wskazywali Bihari (2016) i Mellar (2016), ogdlny cha-
rakter polityki gospodarczej prowadzonej od 2010 roku
jest raczej ortodoksyjny w tym sensie, ze podejmowane
dziatania reprezentuja tradycyjne prawicowe poglady libe-
ralne. Przyktadem jest ptaski podatek dochodowy, préba
uzyskania mozliwie najmniejszego deficytu finanséw pu-
blicznych (a ponadto zréwnowazonego budzetu w ciggu
najblizszych kilku lat) oraz najbardziej rygorystyczne w UE
przepisy dotyczace zasitkéw dla bezrobotnych.

Dziataniem nieortodoksyjnym moze wydawac sie otwar-
cie agresywna retoryka skierowana przeciw sektorowi
ustug (szczegdlnie ustug finansowych), ktérej towarzy-
szyto wprowadzenie duzych dyskryminacyjnych optat
(podatkéw sektorowych) na te obszary dziatalnosci (sieci
detaliczne, telekomunikacja i sektor energetyczny). Ide-
ologia jaka za tym stoi jest juz jednak bardzo ortodoksyjna:
wywodzi sie z marksistowskiego podziatu dziatalnosci go-
spodarczej na ,produktywng” i ,nieproduktywng”.

Dziatania, ktére faktycznie w tej chwili s3 podejmowa-
ne pod szyldem tak zwanej polityki nieortodoksyjnej
to z jednej strony masowa nacjonalizacja (ortodoksyjny
Marksizm), a z drugiej strony prowadzona na szeroka ska-
le redystrybucja wtasnosci i rynkéw?. To drugie dziatanie
postrzegane jest przez spoteczenstwo, co zrozumiate, jako
korupcja. Nie mniej jednak, jak ttumaczy wptywowy ide-
olog rzadowy Andras Lanczi (szef rzadowego think-tanku),
to, co spoteczenstwo postrzega jako korupcje, jest sama
istotg polityki rzadu partii FIDESZ: zwiekszanie zasobdéw
kapitatu w rekach panstwa®. Nie powiedziat tego dostow-
nie, ale spoteczenstwo jest przekonane, ze faktycznym
celem jest zbudowanie i wzmocnienie finansowe ,nowych
elit”, w petni oddanych obecnej wtadzy.

4 Magyar (2016) prezentuje szczeg6towy opis i krytyczng analize
dziatan tego systemu.

5 ,To, o czym sie méwi jako o korupcji jest praktycznie gtéwnym ele-
mentem polityki rzadu partii FIDESZ. Mam na mysli, ze celem rzadu
jest stworzenie klasy narodowych przedsiebiorcéw jako podstawy sil-
nych Wegier, zaréwno na wsi jak i w przemysle.” Wywiad z Andrasem
Lanczi, opublikowany w Magyar Idék, 21 grudnia 2015 roku.
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3. Some key issues and aspects of Hungary'’s
recent economic performance

In the following, without attempting to be exhaustive,
| discuss five points that | consider important for under-
standing recent developments in the Hungarian economy.
These are: (i) early expectations vs. execution; (ii) Hunga-
ry's growth performance compared with its international
peers; (iii) growth and change in the composition of in-
comes, employment and investments; (iv) the role of EU
transfers; (v) deterioration in the quality of institutions.
Several other important aspects of Hungary’s macroeco-
nomic developments - the increasing external surplus,
the decreasing government deficit and the fall in net for-
eign debt - are highlighted by the charts in the Appendix.

3.1. Early expectations vs. results

In 2010 the new government had very high expectations
regarding the medium-term positive effects of its “unor-
thodox” policies. As a result of the introduction of the
flat income tax, a significant increase in GDP, household
consumption and gross capital formation was anticipated.
Figure 4 compares the medium-term forecasts presented
in the annex to the government budget for 2011 (prepared
in late 2010, for the period 2011-14) with actual develop-
ments.

The left hand scales of the three graphs show forecast
and actual cumulative growth of GDP, household con-
sumption expenditure (HCE) and gross fixed capital for-
mation(GFCF), respectively, while the right hand scales
indicate the cumulative deviation between the forecasts
and actual outcomes. The expected increase in both real
GDP and real HCE by 2014 was 18%, and the forecast for
GFCF was almost 40% growth. The actual increases were
lower by 11, 16 and 24 percentage points respectively.
The first medium-term plan released by the government
was clearly over-optimistic, especially regarding invest-
ment growth.

3. Wybrane gtéwne kwestie i aspekty
ostatnich wynikéw gospodarczych Wegier

W tej czesci, nie prébujgc wyczerpaé¢ do konca tematu,
omawiam pie¢ punktéw, ktére uwazam za wazne dla zro-
zumienia zmian, jakie zaszty w wegierskiej gospodarce
ostatnio. S3 to: (i) poczatkowe oczekiwania a ich realizacja;
(i) wzrost gospodarczy Wegier na tle miedzynarodowym;
(iii) wzrost dochoddw, zatrudnienia i inwestycji oraz zmia-
ny w ich strukturze; (iv) rola funduszy unijnych; (v) pogor-
szenie jakosci instytucji. Kilka innych waznych aspektéw
zwigzanych z rozwojem sytuacji gospodarczej na We-
grzech, takich jak rosngca nadwyzka w obrotach bieza-
cych, spadajacy deficyt budzetowy oraz spadek zagranicz-
nego zadtuzenia netto, prezentuja wykresy w Zatgczniku.

3.1. Poczatkowe oczekiwania a ich realizacja

W roku 2010 nowy rzad miat bardzo wysokie oczekiwa-
nia odnosnie pozytywnych skutkéw, jakie w $rednim ter-
minie miata przynie$¢ jego ,nieortodoksyjna” polityka.
Spodziewano sie, ze po wprowadzeniu ptaskiego podatku
dochodowego, znacznie wzro$nie PKB kraju, jak rowniez
konsumpcja gospodarstw domowych i inwestycje brutto.
Wykres 4 przedstawia poréwnanie Srednioterminowych
prognoz opublikowanych w zataczniku do budzetu rzadu
na 2011 rok (przygotowanych pod koniec 2010 roku, na
okres 2011-2014) z rzeczywistymi wynikami. Na osiach po
lewej stronie trzech wykreséw mamy prognozy i rzeczy-
wisty skumulowany wzrost PKB, wydatkéw konsumpcyj-
nych gospodarstw domowych i naktadéw brutto na srodki
trwate, za$ po prawej stronie skumulowane odchylenia
prognoz od faktycznych wynikéw. Oczekiwany wzrost za-
réwno realnego PKB jak i realnych wydatkéw konsumpcyj-
nych gospodarstw domowych do roku 2014 wynosit 18%,
za$ prognoza naktadéw brutto na $rodki trwate przewidy-
wata wzrost o prawie 40%. Faktyczne wzrosty byty nizsze
o odpowiednio 11, 16 i 24 punkty procentowe. Ten pierw-
szy srednioterminowy plan opublikowany przez rzad byt
zdecydowanie zbyt optymistyczny, zwtaszcza jesli chodzi
o wzrost inwestycji.
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Figure 4: The government’s forecasts in 2010, and results in the
years 2011-2014, regarding growth in GDP, household consumption
and gross fixed capital formation (Left-hand scale: forcasts and
results, 2010 = 100; right-hand scale: cumulative deviation between

expected and and actual outcomes in percentage points)
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Source: Budget annex for 2011, CSO (Central Statistical Office of
Hungary)

However, not more than three months after parliament
accepted the budget for 2011, the government - refer-
ring to the large inherited public debt - released its second
medium-term program.¢ This program prescribed signifi-
cant cuts in public expenditures in the medium term, and
included more modest forecasts regarding the growth in
both GDP and domestic demand. In retrospect, it appears

6 Sz€ll Kalman Plan: Collaboration against debt. (The English ver-
sion of the text has been removed from the government’s home
page). http://2010-2014.kormany.hu/download/4/d1/20000/
Sz%C3%A911%20K%C3%A1IM%BC3%A1N%20Terv.pdf

Wykres 4: Prognozy rzadu z 2010 roku i wyniki w latach 2011-2014
dotyczace wzrostu PKB, wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych i naktadéw brutto na srodki trwate (o$ lewa: prognozy

i wyniki, 2010=100; o$ prawa: skumulowane odchylenia miedzy

prognozami a faktycznym wynikiem, w punktach procentowych)
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Zrédto: Aneks do budzetu na rok 2011, Gtéwny Urzad Statystyczny
Wegier

Jednakze, niespetna trzy miesigce po tym, gdy Parlament
uchwalit budzet na 2011 rok, rzad, odnoszac sie do zasta-
nego duzego dtugu publicznego, opublikowat swéj drugi
$rednioterminowy program (nazwany ,Planem Kalmana
Szélla")®. Program ten przewidywat znaczne ciecia wydat-
kéw publicznych w srednim okresie, jak rowniez zaktadat
bardziej skromne prognozy dotyczace wzrostu PKB i jego

6 Plan Kalmana Szélla: Wspdlne przeciwdziatanie zacigganiu dtugu.
(Wersja tego tekstu w jezyku angielskim zostata usunieta ze stro-
ny internetowej rzadu). http:/2010-2014.kormany.hu/download/4/
d1/20000/5z2%C3%A911%20K%C3%A1Im%C3%A1n%20Terv.pdf
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that the government’s second program addressed the
huge hole created in the budget by the flat tax. The ra-
tionale presented for the prospective spending cuts was
the large inherited debt, rather than the actual reason: the
loss in public revenues due to the flat tax.

3.2. The growth of GDP and domestic demand: interna-
tional comparison

Having compared the government’s expectations with
outcomes, another type of comparison is in order: how
did Hungary perform relative to its peers? To be fair to
the current government, the base year of this compari-
son is 2005, rather than 2010 (as in the charts present-
ed above). This comparison is followed by an attempt to
explain the reasons for the very slow recovery after the
crisis of 2009, as well as the sharp upturn in 2014-15.

Figure 5 displays the evolution of real GDP, domestic de-
mand, and its two main components (HCE and GFCF) in
comparison with the other three Visegrad countries (V3:
the Czech Republic, Poland and Slovakia), as well as with
the average of the EU15. The figure reveals that Hunga-
ry’s slow GDP growth and the country’s slippage behind
its peers is not a novel phenomenon, as it dates back to
the second half of the 2000s. Between 2006 and 2008,
the cumulative difference between the growth of the V3
and that of Hungary already reached 15-20 percentage
points. The country was hit by the crisis of 2009 more
severely (a 6.5% drop in GDP) than the other Visegrad
countries, especially Poland, the only country that did not
experience a recession in 2009. Though Slovakia's econ-
omy also declined significantly (by 5.5%) in 2009, a sharp
recovery followed the recession. In Hungary, by contrast,
the years following the crisis were characterized by stag-
nation or very slow growth, and a second recession in
2012. As a result, Hungary’s real GDP reached the 2005
level only in 2013, when the other three countries were
20-35% above their 2005 level. In 2014-15, however,
Hungary’s economy picked up considerably, surpassing
the growth rate of the Czech Republic and Slovakia and
approximating that of Poland.

wykorzystaniu w kraju. Z perspektywy czasu wydaje sie,
ze drugi program rzadowy uwzgledniat ogromna dziure
budzetowa powstata po wprowadzeniu ptaskiego podatku
dochodowego. Uzasadnieniem dla planowanych cie¢ wy-
datkéw byt odziedziczony po poprzednich rzadach wysoki
poziom dtugu, a nie faktyczna przyczyna: utrata docho-
déw budzetowych po wprowadzeniu podatku ptaskiego.

3.2. Wzrost PKB i popytu krajowego na tle miedzynar-
odowym

Po zestawieniu oczekiwan rzgdowych z faktycznymi wyni-
kami, nadszedt moment na kolejne poréwnanie: jak zacho-
wywata sie wegierska gospodarka na tle krajow - swoich
odpowiednikéw? Aby byc¢ sprawiedliwym wobec obec-
nego rzadu, przyjmijmy za baze dla tego poréwnania rok
2005, zamiast roku 2010 (jak to zrobilismy na wczesniej-
szych wykresach). Po tym poréwnaniu sprébujemy wy-
ttumaczy¢ powody bardzo wolnego ozywienia gospodar-
czego po kryzysie w 2009 roku, jak réwniez gwattowne
przyspieszenie wzrostu w latach 2014-2015.

Wykres 5 przedstawia zmiany realnego PKB, popytu kra-
jowego oraz jego dwodch gtéwnych sktadnikéw (wydatkdw
konsumpcyjnych gospodarstw domowych oraz naktadéw
brutto na srodki trwate) w poréwnaniu do pozostatych
trzech krajéw Grupy Wyszehradzkiej (Czech, Polski i Sto-
wagji) oraz do $redniej dla krajow UE-15. Wykres pokazuje,
ze wolny wzrost PKB Wegier oraz gorszy wynik na tle in-
nych krajow nie jest zjawiskiem nowym, bo sytuacja taka ma
miejsce od drugiej potowy ubiegtej dekady. W latach 2006-
-2008 skumulowana réznica miedzy wzrostem gospodar-
czym trzech krajéw Grupy Wyszehradzkiej a wzrostem We-
gier wyniosta 15-20 punktéw procentowych. Kraj bolesniej
odczut skutki kryzysu w 2009 (spadek PKB o 6,5%) niz po-
zostate kraje Grupy, a zwtaszcza Polska - jedyny kraj, ktéry
nie doswiadczyt recesji w 2009 roku. Mimo, Ze gospodarka
Stowacji réwniez odnotowata znaczng zapas¢ (spadek PKB
0 5,5%) w 2009 roku, to po okresie recesji nastapito szybkie
ozywienie. Na Wegrzech natomiast po kryzysie nadeszty
lata stagnacji gospodarczej lub bardzo wolnego wzrostu,
a pozniej druga recesja w 2012 roku. W rezultacie, realny
PKB Wegier osiggnat poziom z 2005 roku dopiero w roku
2013, podczas gdy pozostate trzy kraje Grupy miaty PKB
0 20-35% wyzszy niz w 2005 roku. Jednak w latach 2014-
-2015 gospodarka Wegier doswiadczyta znacznego ozy-
wienia a tempo wzrostu gospodarczego byto wyzsze niz
w Czechach czy Stowacji i zblizyto sie do poziomu w Polsce.
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Figure 5: Evolution of GDP, domestic demand, household
consumption and gross fixed capital formation in the Visegrad

countries and the EU15 (2005=100)
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Wykres 5: Zmiany PKB, popytu krajowego, wydatkéw
konsumpcyjnych gospodarstw domowych oraz naktadéw brutto
na $rodki trwate w krajach Grupy Wyszehradzkiej i krajach
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As shown by the upper right-hand pane, in Hungary the
cumulative decline in domestic demand was much larger
than in GDP. The explanation is that the increase in net ex-
ports (similarly to Slovakia) made a large positive contribu-
tion to the change in GDP. The lower two charts of the fig-
ure reveal the cumulative gap between Hungary and the
other countries with respect to changes in the two major
components of domestic demand: household consump-
tion and gross fixed capital formation (GFCF). In Hungary,
consumption was 5% lower in 2015 than in 2005, while
GFCF reached the 2005 level only in 2014. Regarding con-
sumption, Hungary fell behind not only the V3, but also
the EU15, while in investments it performed similarly to
the EU15, but much worse than the V3 countries.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: Eurostat

Jak wida¢ na prawym gérnym wykresie, skumulowany
spadek popytu krajowego na Wegrzech byt znacznie gteb-
szy niz spadek PKB. Wyttumaczeniem tego zjawiska jest
fakt, ze duzy pozytywny wptyw na zmiane wielkosci PKB
miat wzrost eksportu netto (podobnie jak na Stowaciji).
Dwa dolne wykresy ilustrujg skumulowang réznice miedzy
Wegrami i pozostatymi krajami, jesli chodzi od dwa gtow-
ne sktadniki popytu krajowego: wydatki konsumpcyjne
gospodarstw domowych i naktady brutto na srodki trwate.
Na Wegrzech konsumpcja w roku 2015 byta o 5% nizsza
roku niz w 2005 roku, podczas gdy naktady brutto na srod-
ki trwate osiggnety poziom roku 2005 dopiero w 2014
roku. Jesli chodzi o konsumpcje, Wegry wypadajg gorzej
nie tylko w poréwnaniu z pozostatymi krajami Grupy, ale
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The two phases of the relative underperformance of Hun-
gary’s economy since 2005 have different explanations. As
already discussed in section 2, the slow growth between
2006 and 2008 is primarily due to the fiscal consolidation
necessitated by the large external and public debt, as well
as the country’s unsustainable macroeconomic imbalanc-
es. But from 2010 on, deleveraging (balance-sheet adjust-
ment) in the private sector turned out to be an important
factor hindering economic growth (the steady decline in
the gross and net foreign debt/GDP ratio is shown by fig-
ure A3). However, as will be demonstrated in the following
sections, domestic factors also had a role in the slow re-
covery of the economy, while external/exogenous factors
made a major contribution to the acceleration of growth
in 2014-15.

3.3. Developments in income, employment and invest-
ments between 2011 and 2015

3.3.1. Household income

Between 2011 and 2013 real GDP increased by a mere
2%, while household consumption expenditure (HCE) fell
by almost 1.5% (the figures reflect total changes in the
period). As a result of the acceleration in 2014 and 2015,
the increase in GDP reached 8.8%, while HCE grew by
3.5% during the 5 years following 2010.

The aforementioned balance sheet adjustment (delever-
aging) is certain to have constrained the growth of per-
sonal consumption, but this is only part of the story. The
other part has to do with the massive redistribution of in-
comes entailed by policy measures, in particular the intro-
duction of the flat tax and the removal of tax credits for
low wage earners. Figure 6 illustrates the effects of these
measures (and others that are biased against the poor and
favor wealthier families, such as the family tax allowance).

réwniez krajami UE-15. Poziom inwestycji jest podobny jak
w krajach UE-15, ale o wiele gorszy niz w trzech krajach
Grupy Wyszehradzkiej.

Te dwie fazy relatywnie stabszej kondycji wegierskiej go-
spodarki od roku 2005 maja rézne wyttumaczenia. Jak
zostato juz omoéwione w czesci 1, wolny wzrost w latach
2006-2008 wynikat gtéwnie z konsolidacji fiskalnej ko-
niecznej do przeprowadzenia z powodu wysokiego pozio-
mu dtugu zagranicznego i publicznego, a takze z powodu
nieréwnowagi makroekonomicznej nie do utrzymania. Ale
poczawszy od roku 2010 proces delewarowania (dosto-
sowania w bilansach) w sektorze prywatnym okazat sie
by¢ waznym czynnikiem hamujacym wzrost gospodarczy
(systematyczny spadek wskaznika dtugu zagranicznego
brutto i netto do PKB pokazuje wykres A3). Jednakze, co
zostanie pokazane w kolejnych czesciach opracowania,
czynniki krajowe réwniez miaty wptyw na wolne tempo
ozywienia gospodarczego, a czynniki zewnetrzne (egzoge-
niczne) odegraty gtéwna role jesli chodzi o przyspieszenie
wzrostu w latach 2014-2015.

3.3. Zmiany w dochodach, zatrudnieniu i inwestycjach
w latach 2011-2015

3.3.1. Dochody gospodarstw domowych

W latach 2011-2013 realny wzrost PKB wyniést zaledwie
2%, a wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych
spadty o blisko 1,5% (dane te odzwierciedlaja catkowitg
zmiane w tym okresie). W wyniki ozywienia gospodarcze-
go w latach 2014 i 2015, wzrost PKB wyniost 8,8%, a wy-
datki konsumpcyjne gospodarstw domowych zwiekszyty
sie 0 3,5% w ciggu 5 lat po roku 2010.

Wspomniane juz dostosowanie bilanséw przedsiebiorstw
(delewarowanie) z pewnoscig ograniczyto wzrost spozy-
cia indywidualnego, ale to tylko czes$¢ tej historii. Druga
czes$c¢ to zakrojona na szerokga skale redystrybucja docho-
déw spowodowana polityka gospodarcza, w szczegélnosci
wprowadzeniem podatku ptaskiego i likwidacja ulg podat-
kowych dla najgorzej zarabiajgcych. Wykres 6 ilustruje
skutki tych dziatan (a takze innych, na ktérych stracita
ubozsza cze$¢ spoteczenstwa, a zyskaty bogatsze rodziny,
jak na przyktad ulga podatkowa dla rodzin).
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Figure 6: Change in real household incomes: mean, lowest decile,
highest decile (2010=100)

Household real income growth

Wykres 6: Zmiany w dochodach realnych gospodarstw

domowych: srednia, najnizszy i najwyzszy decyl (2010=100)

/ Wzrost dochodéw realnych gospodarstw domowych

110

105

. NN

@ Mean / Srednia

e | owest 10% / Najnizsze 10%

. N\

/

Highest 10% / Najwyzsze 10%

\n—

85

2010 2011 2012 2013

Source: Own calculations based on Central Statistical Office (CSO)

In 2012 Hungary experienced a recession (related to the
pro-cyclical fiscal adjustment - see Figure A3 - induced
by the shortfall in revenues due to the flat tax), and real
household incomes declined. However, the fall in the low-
est decile was much steeper than in the highest. In the next
two years, real incomes increased in all income groups; nev-
ertheless, as shown by figure 6, the gap between the low-
est and the highest decile significantly widened by 2014.
While the real income of poor households fell by 5%, the
wealthiest part of the population gained 8% between 2011
and 2014.

These developments help us understand the sluggish
growth in consumption: incomes were redistributed from
that part of the population which has the largest propen-
sity to consume, to those whose propensity is the lowest.

3.3.2. Employment

A further factor affecting consumption is the number of
people employed. The government considers the increase
in employment as a major proof of its claim that “Hungarian
reforms work.” The labor force statistics (LFS) certainly in-
dicate a substantial increase in total employment: a gain of
0.4 million (from 3.7 million to 4.1 million), i.e. 11% growth
between 2010 and 2015. However, as shown by the fig-

2014

Zro6dto: Obliczenia wiasne w oparciu o dane Gtéwnego Urzedu Sta-
tystycznego

W 2012 roku Wegry zostaty dotkniete recesja (zwigzana
z procyklicznym dostosowaniem fiskalnym - patrz Wykres
3 - spowodowanym ubytkiem dochodéw budzetowych po
wprowadzeniu podatku ptaskiego) i realne dochody gospo-
darstw domowych spadty. Jednak spadek w najnizszym de-
cylu byt o wiele gwattowniejszy niz w najwyzszym. W ciggu
nastepnych dwéch lat dochody realne wzrosty we wszyst-
kich grupach dochodowych; niemniej jednak, co pokazuje
Wykres 6, réznica pomiedzy najnizszym a najwyzszym de-
cylem znacznie sie zwiekszyta do 2014 roku. Podczas gdy
realny dochdd ubozszych gospodarstw domowych spadt
0 5%, najbogatsza czes$c spoteczenstwa zyskata 8% w latach
2011-2014. Te zjawiska pozwalajg nam zrozumiec powolny
wzrost konsumpcji: nastgpita redystrybucja dochodéw od
tej czesci spoteczenstwa, ktéra ma najwieksza sktonnosc
do konsumpcji, do grupy, ktoérej sktonnosc jest najnizsza.

3.3.2. Zatrudnienie

Kolejnym czynnikiem, ktéry ma wptyw na konsumpcje jest
poziom zatrudnienia. Rzad uwaza wzrost zatrudnienia za
gtéwny dowdd na prawdziwos$é swojego twierdzenia, ze
,wegierskie reformy odnoszg sukces”. Dane z rynku pra-
cy wyraznie wskazuja na znaczny wzrost catkowitej licz-
by zatrudnionych: wzrost o 0,4 milliona (z 3,7 miliona do
4,1 miliona), czyli o 11% w okresie 2010-2015. Jednak,
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ure below, 2 percentage points of the 11% increase comes
from people working abroad, and 3 points from those who
are involved in public work schemes, which are mainly
substitutes for unemployment benefits. Only 6 percent-
age points (not much more than half) of the increase can
be attributed to the rise in actual domestic employment.
Moreover, while the number of employees in the business
sector increased by about 0.1 million since 2010, this still
means a decline relative to the peak in 2008.

Figure 7: Contributions to the change in employment, 2010-2015

(percentage points)

co pokazuje wykres ponizej, 2 punkty procentowe z tego
11% wzrostu to zastuga osob pracujacych zagranica,
a 3 punkty pochodza z programéw robét publicznych,
ktére to w gtébwnej mierze zastepuja zasitki dla bezrobot-
nych. Jedynie 6 punktéw procentowych (niewiele wiecej
niz potowa) z tego wzrostu to zastuga rosngcego poziomu
faktycznego zatrudnienia krajowego. Ponadto, o ile liczba
zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie
o okoto 0,1 min od 2010 roku, to mamy ciagle jeszcze spa-
dek w poréwnaniu do szczytu z 2008 roku.

Wykres 7: Zmiany w poziomie zatrudnienia wg czynnikéw,

miedzy 2010 r. a 2015 r. (punkty procentowe)
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Regarding the Hungarian economy’s prospects, the in-
crease in employment abroad cannot be considered a fa-
vorable development. Though the ratio of remittances of
workers abroad increased from 1.5% of GDP to 3% be-
tween 2010 and 2015, this actually means that the most
talented and motivated part of the labor force simply ex-
ited the Hungarian labor market. The major problem with
employment in public works, in turn, stems from the very
low rate of exit to the actual labor market, even though
wages are lower than the minimum wage.

Abroad / Praca za granica
W Public work / Prace publiczne

m In HU (excl publc work)
/ Na Wegrzech (bez prac publicznych)

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny i baza danych Instytutu Ekono-
mii Wegierskiej Akademii Nauk

Jedli chodzi o perspektywy rozwoju wegierskiej gospodar-
ki, wzrost liczby zatrudnionych zagranica trudno uznac za
czynnik korzystny. Cho¢ skala transferéw pienieznych zwia-
zanych z praca zagranicg zwiekszyta sie z 1,5% PKB do 3%
PKB w okresie 2010-2015, oznacza to, ze najbardziej uta-
lentowana i najlepiej zmotywowana czes$¢ sity roboczej po
prostu opuscita wegierski rynek pracy. Najwiekszy problem
zwiazany z zatrudnieniem w robotach publicznych, z ko-
lei, stanowi fakt, ze bardzo niewielka cze$¢ pracownikow
w nich zatrudnionych przechodzi do wolnego rynku pracy,
mimo ze ich zarobki sg ponizej wynagrodzenia minimalnego.
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3.3.3. Investments

The government considers the increase in investments to
be a further indication of the success of its policy. This
claim corresponds to the facts only in the sense that the
increase in investments over the past five years is the re-
sult of public investments.

The two panes of Figure 8 indicate the importance of
public investments from two perspectives. The left pane
shows increases in real terms relative to 2010: while
government investments doubled through 2015, private
investments were lower than in 2010. The right pane, in
turn, indicates the massive upsurge in the share of public
investments. Their share in GDP grew from 3.5% to 7%,
and from 17% to 31% in total investments, between 2010
and 2015. This strongly suggests that public investments
made a major contribution to recent economic growth.

Figure 8: Volume of public, private and total investments
(2010=100, left pane) and share of public investments in total
investments and in GDP (2010-2015, right pane)
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3.3.3. Inwestycje

Wedtug rzadu rosnace inwestycje to kolejny dowdd na to,
ze jego polityka odnosi sukces. Ten argument jest zgodny
z rzeczywistoscig tylko w tym sensie, ze wzrost poziomu
inwestycji w ciggu ostatnich pieciu lat wynika z inwestycji
publicznych.

Dwa okienka sktadajace sie na Wykres 8 pokazuja znacze-
nie inwestycji publicznych z dwéch perspektyw. Wykres
z lewej strony pokazuje wzrost inwestycji w ujeciu realnym
w porownaniu do roku 2010: podczas gdy inwestycje rza-
dowe podwoity sie w ciggu pieciu lat (2015/2010), inwe-
stycje prywatne byty (w 2015 r. - dopisek red.) mniejsze
niz w 2010 roku. Prawy wykres, z kolei, ilustruje olbrzymi
wzrost udziatu inwestycji publicznych. Ich udziat w PKB
wzrést z 3,5% do 7%, oraz z 17% do 31% w inwestycjach
ogotem w okresie 2010-2015. To pokazuje, ze inwestycje
publiczne miaty zasadniczy wptyw na wzrost gospodarczy
w ostatnim czasie.

Wykres 8: Wolumen inwestycji publicznych, prywatnych i ogétem
(2010=100, lewy wykres) oraz udziat inwestycji publicznych
w inwestycjach ogétem i PKB (2010-2015, prawy wykres)
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Zrodto: Gtéwny Urzad Statystyczny
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3.4. Factors behind the acceleration of growth in 2014-
-15: the closing of the output gap and increase in EU
transfers (the source of public investments)

Explaining the upturn of the economy in 2014 and 2015
involves two steps: (i) a look at the actual and the poten-
tial level of GDP, as well as at the evolution of the output
gap, (i) a look at the role of transfers from the EU, and
a comparison of their role in the increase of GDP with
the role of public investments. With respect to potential
growth and calculations regarding the output gap, | rely
on the estimates of the European Commission.

As shown by Figure 9, there was a very rapid convergence
of actual to potential GDP between 2012 and 2015, clos-
ing the output gap by the end of that period. This sug-
gests that the recent acceleration in Hungary's growth is
likely to be temporary. (Government of Hungary (2016)
thinks otherwise; | return to this point in the final section.)

Figure 9: Actual and potential GDP (HUF bn, 2010 prices)
and output gap (in % of potential GDP)

3.4. Czynniki odpowiedzialne za przyspieszenie wzrostu
w latach 2014-2015: domkniecie luki popytowej i wz-
rost transferéw unijnych (Zzrédto finansowania inwestycji
publicznych)

Aby wyttumaczy¢ przyczyny ozywienia gospodarczego
w 2014 i 2015 roku, nalezy zrobi¢ dwie rzeczy: (i) spojrzec¢
na rzeczywisty i potencjalny poziom PKB oraz na zmia-
ny w luce popytowej, (ii) przyjrzec sie, jaka role odegra-
ty transfery z UE i poréwnac ich wptyw na wzrost PKB
z wptywem inwestycji publicznych. Jesli chodzi o poten-
cjalny wzrost i wyliczenia dotyczace luki popytowej, korzy-
stam z szacunkéw Komisji Europejskie;j.

Jak pokazuje Wykres 9, w latach 2012-2015 mielismy do
czynienia z bardzo szybka konwergencja rzeczywistego PKB
do PKB potencjalnego, i domknieciem luki popytowej w 2015
roku. To sugeruje, ze niedawne przyspieszenie wzrostu go-
spodarczego na Wegrzech moze miec charakter przejscio-
wy. (Rzad wegierski (Government of Hungary 2016) tak nie
uwaza; wroce do tej kwestii w ostatniej czeéci opracowania.)

Wykres 9: Rzeczywisty i potencjalny PKB (w mld forintéw, w cenach

2010 roku) oraz luka popytowa (jako % potencjalnego PKB)
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Figure 10 points to a major factor behind Hungary’s re-
cent growth performance: the exceptionally high utili-
zation of EU-funds compared with other countries (left

Zrédto: Baza danych AMECO

Wykres 10 pokazuje gtéwny czynnik odpowiedzialny za nie-
dawne przyspieszenie wzrostu gospodarczego na Wegrzech:
wyjatkowo wysokie wykorzystanie funduszy unijnych w po-
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pane) and the change in the average of 2007-2010 and
2011-2014 (right pane).

Figure 10: Net EU transfers in the V4 countries between 2007
and 2014 (in % of GNlI, left pane) and ranking of countries according
to the change between the average for 2007-10 and 2011-14

(percentage points, right pane)
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Figure 10 strongly suggests that Hungary's recent growth
is closely related to intensive absorption of EU funds.
Figure 11 presents calculations and illustrative estimates
regarding the role of the “EU effect” in Hungary'’s recent
economic growth. The left pane shows the contribution
of public investments to economic growth between 2010
and 2015, and 2011-2015, respectively. As it turns out,
roughly half of economic growth is due to public invest-
ments (closely related to the utilization of EU funds).
The right pane presents some counterfactual estimates
regarding economic growth in the absence of increases
in (i) EU funds or (ii) public investments (financed from
EU funds). These illustrative estimates are meant to give
a general idea of the impact of EU transfers on the recent
growth of the Hungarian economy. They suggest that
between 2010 and 2015, ceteris paribus, GDP growth
could have been by 4 percentage points lower without
EU funds, or public investments.

Additionally, as shown by figure A2, EU transfers signifi-
cantly contributed to the decline in net foreign debt.

réwnaniu z innymi krajami (Grupy Wyszehradzkiej - dopisek
red.) (lewa cze$¢) oraz zmiane (w transferach srodkéw unij-
nych netto na rzecz Wegier - dopisek red.) w latach 2011-
-2014 w pordwnaniu z latami 2007-2010 (prawa czesc).

Wykres 10: Transfery netto z UE w 4 krajach Grupy Wyszehradzkiej
w okresie 2007-2014 (jako % dochodu narodowego brutto,

lewa czesc) oraz ranking krajow wedtug zmiany sredniorocznego
(transferu netto z UE- dopisek red.) liczonego dla okresu 2007-2010
i 2011-2014 (punkty procentowe, prawa czesc)
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Zrédto: Wydatki i dochody UE 2000-2014

Wykres 10 wyraznie pokazuje, ze niedawny wzrost gospo-
darczy na Wegrzech jest Scisle zwigzany z silng absorpcja
srodkéw unijnych. Wykres 11 przedstawia obliczenia i sza-
cunki dotyczace tego, jaka role we wzroscie gospodarczym
Wegier ostatnich lat odegrat ,efekt UE". Lewy wykres ilu-
struje udziat inwestycji publicznych we wzro$cie gospodar-
czym odpowiednio w latach 2010-2015 oraz 2011-2015.
Jak wida¢, mniej wiecej potowa wzrostu gospodarczego
to zastuga inwestycji publicznych (finansowanych ze $rod-
kéw unijnych). Prawy wykres przedstawia kontrfaktyczne
szacunki dotyczace wzrostu gospodarczego w przypadku
braku wzrostu (i) transferéw unijnych lub (i) inwestycji
publicznych (finansowanych ze $rodkéw unijnych). Te sza-
cunkowe dane pomagaja zbudowaé ogdlny obraz jaki byt
wptyw srodkéw unijnych na niedawny wzrost wegierskiej
gospodarki. Wynika z nich, ze w latach 2010-2015, ceteris
paribus, bez srodkéw unijnych lub inwestycji publicznych
wzrost PKB bytby nizszy o 4 punkty procentowe.

Ponadto, co pokazuje wykres A2, naptyw funduszy z UE
przyczynit sie znaczaco do spadku zadtuzenia zagranicz-
nego netto.
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Figure 11: Contribution of public investments to GDP growth
(percentage points, left pane) and an illustrative calculation of the

effect of EU transfers on GDP-growth (2010=100, right pane)
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3.5. Deterioration in the quality of institutions

Several international surveys provide comparable infor-
mation on the quality of institutions underlying economic
activity, but in the following | shall rely on only one: the
Global Competitiveness Report of the World Econom-
ic Forum (2010 and 2015). The reason for my choice is
that while it shows almost identical changes in Hunga-
ry’s institutional quality to other surveys, this report also
includes a comparison of other aspects of relative inter-
national performance (e.g. education, the quality of the
labor force, infrastructure), which are not directly related
to institutional quality. This allows us to compare over-
all ranks and their changes (the weighted outcome of all
factors) with those results that are related to institutions

themselves.

Wykres 11: Wktad inwestycji publicznych we wzrost PKB
(w punktach procentowych, lewy wykres) oraz szacunki wptywu

transferdw unijnych na wzrost PKB (2010=100, prawy wykres)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Actual GDP volume growth (2010=100)
/ Wzrost rzeczywistego PKB (2010=100)

Hypothetical GDP growth (1): EU transfers frozen at 2010 real level
/ Hipotetyczny wzrost PKB (1): transfery unijne zamrozone
na poziomie realnym z 2010

Hypothetical GDP growth (2): Public investments frozen at 2010 real level
/ Hipotetyczny wzrost PKB (2): inwestycje publiczne zamrozone
na poziomie realnym z 2010

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu
Statystycznego oraz Narodowego Banku Wegier

3.5. Pogorszenie sie jakosci instytucji

Mamy kilka miedzynarodowych badan pokazujacych jak
jakosc¢ instytucji wptywa na dziatalno$¢é gospodarcza, ale ja
skupie sie w tej czesci tylko na jednym takim badaniu: Glo-
balnym Raporcie Konkurencyjnosci Swiatowego Forum
Ekonomicznego (World Economic Forum 2010 i 2015).
Powdd, dla ktérego wybratem ten raport jest taki, ze pod-
czas gdy pokazuje on prawie identyczne zmiany w jakosci
instytucji na Wegrzech jak inne badania, zawiera réwniez
poréwnanie innych aspektéw dziatalnosci na tle miedzyna-
rodowym (edukacja, jakos$¢ sity roboczej, infrastruktura),
ktore nie sg bezposrednio zwigzane z jakoscig instytucjo-
nalna. Daje nam to mozliwos¢ poréwnania ogdlnych ran-
kingdw i ich zmian (wynik wazony wszystkimi czynnikami)
z tymi wynikami, ktére s zwigzane z samymi instytucjami.
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Figure 12: Rankings according to the Global Competitiveness
Index and its subcomponents in 2010 and 2015: a comparison

between Hungary and Poland (a lower score is better)

130

Wykres 12: Ranking wg Globalnego Indeksu Konkurencyjnosci
i jego sktadnikow w 2010 i 2015 roku: poréwnanie Wegier i Polski

(im nizsza pozycja tym lepiej)
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Note: in 2010: rank among 139 countries; in 2015: among 140 co-
untries

Between 2010 and 2015 there was a clear deterioration in
Hungary's rank on the basis of the Global Competitiveness
Index. Poland initially was in a better position; the change in
its rank was insignificant (see the first four bars of the fig-
ure). Regarding the quality of institutions, Hungary's position
deteriorated to a greater extent than its overall ranking or
the ranking of Poland (see the next four bars). The next five
indictors reveal positions of (and changes in) some fundamen-
tal aspects of institutional quality. As it turns out, Hungary
experienced the steepest decline in terms of the perception
of protection of property rights - both in comparison with its
former position and with that of Poland. It is not necessary
to review the position of the two countries by the ranking of
specific institutions one by one (the deterioration of Hunga-
ry’s position in every aspect is extremely clear), but it is useful
to call attention to the last four bars, indicating the transpar-
ency of government policy-making. This is the only aspect in
which Hungary had a better rank than Poland in 2010, but
by 2015 the positions had reversed in this respect as well.”

7 In April 2016, the government suddenly announced the withdrawal
of its decision, made a year earlier, that shops are to be closed on Sun-
days. The cancellation of this unpopular ban was made just as hastily
and clumsily, without the slightest attempt to negotiate with any of the
social partners affected by the decision, as was the implementation
of the ban in 2015. If the government had set out with the express
purpose of providing a clear example of what a lack of policy stability
and transparency actually means, it could hardly have done it better.

Diversion of
public funds independence gov. decisions

publicznych

Judicial Favouritism in Transparency
of gow.
policymaking
/ Transparent-
w decyzjach nos¢ polityki
rzadu rzadu
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funduszy sadow wanie

Zrédto: Swiatowe Forum Ekonomiczne (World Economic Forum
20101 2015)

Uwaga: W 2010 roku ranking objat 139 krajow; w 2015 - 140

W okresie 2010-2015 wida¢ wyraZzne pogorszenie pozycji
Wegier w rankingu Globalnego Indeksu Konkurencyjnosci.
Pozycja Polski na poczatku byta lepsza od miejsca Wegier,
a jej zmiany w tym rankingu byty nieznaczne (patrz cztery
pierwsze stupki wykresu). Jesli chodzi o jakosc¢ instytucji,
pozycja Wegier pogorszyta sie bardziej niz pozycja kraju
w rankingu ogélnym, czy tez w poréwnaniu do rankingu
Polski (patrz kolejne cztery stupki). Pie¢ kolejnych wskazni-
kow przedstawia miejsca (i ich zmiany), jesli chodzi o funda-
mentalne aspekty jakosci instytucji. Okazuje sie, ze Wegry
odnotowaty najgtebszy rozktad w obszarze ochrony praw
wtasnosci (jej percepcji), zarébwno w poréwnaniu z wcze-
$niejsza pozycja w rankingu, jak i z pozycja Polski. Nie ma
potrzeby omawiac¢ po kolei pozycji tych dwdch krajow
w rankingu poszczegdlnych instytucji (pogorszenie pozycji
Wegier w kazdym przypadku jest nadzwyczaj oczywiste), ale
warto zwrdci¢ uwage na cztery ostatnie stupki, pokazujace
transparentnosc polityki rzadu. Jest to jedyny aspekt, w kto-
rym Wegry zajmowaty lepsza pozycje niz Polska w 2010
roku, ale do roku 2015 ta sytuacja rowniez sie odwrocita’.

7 W kwietniu 2016 roku rzad niespodziewanie wycofat sie ze swojej
wczesniejszej decyzji, podjetej rok wczesniej, dotyczacej zakazu handlu
w niedziele. Decyzja o wycofaniu sie z tego niepopularnego zakazu byta
réwnie nagta i niezdarna oraz podjeta bez najmniejszej préby konsulta-
cji z ktérymkolwiek z partneréw spotecznych, jak samo wprowadzenie
zakazu w 2015 roku. Zupetnie jakby rzad spieszyt sig, by dac jasny przy-
ktad, co w praktyce oznacza brak stabilnosci i transparentnosci polityki.
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4. Growth prospects

In March 2016 almost all projections for the Hungarian
economy estimated the country’s growth potential for
the next few years at about 2-2.5%, which is very low for
attaining substantial long-term convergence.® The contri-
bution of capital is likely to be small in comparison with
Poland, while the increase in total factor productivity
(TFP) is estimated to be much lower than in Slovakia. Fig-
ure 13 presents the forecasts of the European Commis-
sion, which are at the lower end of the range of forecasts
for growth in the coming years (2%). The Commission
staff estimates the prospective growth of Hungarian total
factor productivity at 0.5-1%. The rest is expected from
an increase in capital and labor, none of which are likely
to materialize in 2016. Hungary’s economic growth is set
to slow in 2016 due to lower absorption of EU-funds; the
real question, however, concerns the evolution of insti-
tutional quality. Without substantial improvements, the
outlook for the Hungarian economy is rather bleak.?

8 See e.g., Government of Hungary (2015), National Bank of Hungary
(2014), IMF (2015), European Commission (2016).

9 By the time this paper was being finalized, recent projections by the
IMF (2016), OECD (2016) and the Government of Hungary (2016)
had been published. All of the international organizations estimate
Hungary’s potential growth for the next few years at about 2%, but
the Hungarian government changed its former estimate (2-2.5%) and
now forecasts it as close to 3%. | see no reason for this revision, and
| agree with the estimates of the international organizations.

4. Perspektywy wzrostu

W marcu 2016 roku prawie wszystkie projekcje dla we-
gierskiej gospodarki szacowaty potencjat wzrostu gospo-
darczego w ciagu najblizszych kilku lat na okoto 2-2,5%,
co jest wynikiem bardzo stabym jesli chodzi o osiggniecie
znaczacej konwergencji w dtugim okresie®. Wktad kapitatu
bedzie prawdopodobnie niewielki w poréwnaniu do Pol-
ski, podczas gdy wzrost tacznej produktywnosci czynnikéw
produkcji (TFP) szacuje sie na znacznie nizszym poziomie niz
dla Stowacji. Wykres 13 powtarza prognozy Komisji Euro-
pejskiej, ktére ksztattujg sie w dolnym przedziale konsen-
susu prognoz wzrostu dla najblizszych lat (2%). Urzednicy
Komisji szacujg przyszty wzrost tacznej produktywnosci
czynnikéw produkcji na Wegrzech na poziomie 0,5-1%.
Reszta prawdopodobnie pochodzi¢ bedzie ze wzrostu
kapitatu i pracy, cho¢ szanse by te oczekiwania mogty sie
zmaterializowacé w 2016 roku sg mate. Wzrost gospodarczy
Wegier najprawdopodobniej zwolni w 2016 roku z powo-
du mniejszej absorpcji funduszy unijnych; kluczowe pytanie
dotyczy jednak tego, jak beda przebiega¢ zmiany w otocze-
niu instytucjonalnym. Bez znacznej poprawy, perspektywy
dla wegierskiej gospodarki wygladajg marnie’.

8 Zobacz np. Rzad Wegier (Government of Hungary 2015), Narodo-
wy Bank Wegier (National Bank of Hungary 2014), Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (International Monetary Fund 2015), Komisja Eu-

ropejska (European Commission 2016).

9 W czasie, gdy ten artykut byt na ukonczeniu, zostaty opublikowane
aktualne prognozy przygotowane przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (IMF 2016), OECD (2016) i Rzad Wegier (Government of
Hungary 2016). Wszystkie organizacje miedzynarodowe oceniaja po-
tencjalny wzrost gospodarczy Wegier w ciggu nastepnych kilku lat na
okoto 2%. Rzad wegierski zrewidowat natomiast swoje dotychczaso-
we przewidywania (2-2.5%) i obecnie prognozuje wzrost bliski 3%.
Nie widze Zadnego uzasadnienia dla tej zmiany i zgadzam sie z pro-
gnozami organizacji miedzynarodowych.
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Figure 13: Estimates of potential growth for the Visegrad Woykres 13: Szacunki potencjalnego wzrostu dla krajow Grupy
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Summary and conclusions

Following a prolonged period of economic decline and
stagnation, Hungary’s GDP growth accelerated to 3.7%
in 2014 and was close to 3% in 2015. The reasons for the
country’s economic performance over the last six years
are only partly related to the economic policies the gov-
ernment has pursued during that time. Deleveraging (the
decrease in excessive debt both at the macroeconom-
ic and microeconomic level) had a negative impact on
growth performance between 2010 and 2013 (though
the introduction of the flat income tax, combined with
discriminatory sectoral taxes, also hindered the country’s
growth). However, the acceleration of economic growth
observed in 2014 is also mainly due to “exogenous” fac-
tors, in particular, exceptionally large transfers from EU
funds, which have nothing to do with the government’s
so called “unorthodox” economic policy. The deteriorat-
ing institutional environment of the economy, in turn, is
a direct consequence of this policy. Without fundamental
improvements in the institutional environment and the
stability/predictability of economic policy, the country’s
potential growth is expected to be rather low, implying
a very slow convergence towards the more affluent na-
tions of the European Union.

Podsumowanie i wnioski

Po dtuzszym okresie spadku gospodarczego i stagnacji,
wzrost PKB Wegier przyspieszyt do 3,7% w 2014 roku
i wynidst blisko 3% w 2015 roku. Przyczyny wynikéw go-
spodarczych w ostatnich szesciu latach s tylko czescio-
wo zwigzane z polityka gospodarcza realizowang od 2010
roku. Proces delewarowania (zmniejszania nadmiernego
zadtuzenia, zarébwno na poziomie makro- jak i mikroeko-
nomicznym) miat negatywny wptyw na wzrost gospodarczy
Wegier w okresie 2010-2013 (aczkolwiek wzrost gospo-
darczy hamowaty takze wprowadzenie podatku ptaskiego
w potaczeniu z dyskryminacyjnymi podatkami sektorowy-
mi). Przyspieszenie wzrostu obserwowane w 2014 roku
wynikato jednakze gtéwnie z czynnikéw ,egzogenicznych”,
aw szczegolnosci z wyjatkowo duzych transferéw funduszy
z Unii Europejskiej, ktére nie maja nic wspdlnego z tak zwa-
na ,hieortodoksyjng” polityka gospodarcza rzadu. Pogar-
szajace sie otoczenie instytucjonalne w gospodarce, z ko-
lei, jest bezposrednig konsekwencja takiej polityki. Mozna
spodziewac sie, ze bez fundamentalnej poprawy otoczenia
instytucjonalnego oraz bez stabilnosci i przewidywalnosci
polityki gospodarczej, wzrost gospodarczy bedzie raczej ni-
ski, co przetozy sie na bardzo wolny proces konwergencji
z bardziej zamoznymi krajami Unii Europejskiej.
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Appendix: Background charts

Figure Al: Public debt to GDP ratio in the V4 countries,
2001-2015, percentage of GDP

Zatacznik: Wykresy pomocnicze

Wykres Al: Wskaznik dtugu publicznego w krajach Grupy
Wyszehradzkiej w 2001-2015 (% PKB)
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Note: the jump in 2009 is due to the IMF loan and the depreciation
of the forint

Figure A2/a: Net foreign debt as a percentage of GDP in Hungary
(2000-2015), Poland and Slovakia (2004-2015)
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Zrédto: Eurostat

Uwaga: skokowa zmiana w 2009 r. (dla Wegier - przyp. red) wynika-
ta z pozyczki udzielonej przez MFW oraz deprecjacji forinta

Wykres A2/a: Zadtuzenie zagraniczne netto jako % PKB
na Wegrzech (2000-2015), oraz w Polsce i Stowacji (2004-2015)
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Note: For Hungary two series are provided (including and excluding
FDI debt instruments). Data on Poland and Slovakia include these

instruments

Zrédto: Eurostat, Narodowy Bank Wegier

Uwaga: W przypadku Wegier podane s3 dwie serie danych (wlicza-
jaca i wykluczajaca instrumenty dtuzne FDI). Dane o Polsce i Stowa-

cji wliczaja te instrumenty
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Figure A2/b: Gross foreign debt as a percentage of GDP

in Hungary (2000-2015)
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Figure A3: Cyclically adjusted primary balances in the V4

countries as a percentage of GDP
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Source: European Commission estimates

Figure A4: Public deficit/GDP in Hungary and Poland

Source: Eurostat

Note: the circled points correspond to election years

Wykres A2/b: Zadtuzenie zagraniczne brutto jako % PKB
na Wegrzech (2000-2015)
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Wykres A4: Deficyt finanséw publicznych/PKB na Wegrzech

Uwaga: punkty zaznaczone okregami oznaczaja lata, w ktérych mia-
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Figure A5: Budget dependence on special/sectoral

(“unorthodox”) taxes

Revenue from sectorial taxes to total
revenue collected for the central budget
(% of total revenues)

/ Udziat przychodéw z tytutu podatkéw
sektorowych w przychodach ogétem
budzetu centralnego (%)

Source: EU Commission (2016)

Figure A6/a: The external balance in terms of international

transactions
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Wykres A5: Uzaleznienie budzetu od podatkéw specjalnych/

sektorowych (,nieortodoksyjnych”)

Zrédto: Komisja Europejska (2016)

Wykres A6/a: Rdwnowaga zewnetrzna w podziale na rodzaje

transakcji miedzynarodowych (bilansu ptatniczego - przyp. red.)
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Zrédto: Komisja Europejska (2016)
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Figure A6./b: The external balance in terms of the investment- Wykres A6/b: Réwnowaga zewnetrzna mierzona saldem

savings balance, corrected for capital transfers (net lending) inwestycje-oszczednosci skorygowana o transfery kapitatowe
of the main sectors (wierzytelnosci netto) w podziale na gtéwne sektory
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Figure A7: Hungary’s sovereign debt rating since 1989*/ Wykres A7: Rating kredytowy Wegier od 1989 roku*/

Changes to Hungary's long-term foreign currency debt rating
/ Zmiany dtugoterminowego ratingu kredytowego Wegier w walucie obcej
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Sources: AKK, Portfolio ! Standard and Poor's == Fitch Ratings
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Source: Porfolio.hu Zrédto: Porfolio.hu
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