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Prezentul raport cu privire la o misiune de supraveghere consolidatd desfasuratd in Ungaria este
transmis Consiliului in temeiul articolului -11 alineatul (4) din Regulamentul (CE) nr. 1466/97". in
conformitate cu articolul -11 alineatul (5) din Regulamentul (CE) nr. 1466/97, constatarile provizorii
ale misiunii au fost transmise in prealabil autoritatilor maghiare, pentru observatii.

Ungaria - Procedura aplicabila abaterilor semnificative
Misiune de supraveghere consolidata, 26 septembrie 2019

Raport

1. Introducere

Ungaria face obiectul unei proceduri aplicabile abaterilor semnificative incepand cu primavara
anului 2018. Tn iunie 2018, Consiliul a constatat, in conformitate cu articolul 121 alineatul (4) din
tratat, cd in 2017 s-a Inregistrat o abatere semnificativa constatatd de la obiectivul bugetar pe termen
mediu. Consiliul a emis o recomandare prin care solicita Ungariei sd ia masurile de politica necesare
pentru a remedia abaterea. in decembrie 2018, Consiliul a concluzionat ci Ungaria nu a luat masuri
eficace si a emis o recomandare revizuita. Cu toate acestea, Ungaria nu a luat masuri eficace nici ca
raspuns la recomandarea revizuita®,

Nerespectarea componentei preventive a Pactului de stabilitate si de crestere in 2018 a dus la
declansarea unei noi proceduri aplicabile abaterilor semnificative in iunie 2019. La 5 iunie 2019,
Comisia a avertizat Ungaria cu privire la faptul ca in 2018 s-a abatut din nou de la traiectoria de
ajustare in vederea atingerii obiectivului bugetar pe termen mediu si a propus Consiliului s lanseze o
noud procedura aplicabila abaterilor semnificative. Consiliul a solicitat Ungariei sa ia masuri pentru a
se asigura ca rata de crestere nominald a cheltuielilor publice primare nete nu depaseste 3,3 % in 2019
si 4,7 % in 2020, niveluri corespunzétoare unei ajustari structurale anuale de 1,0 % din PIB in 2019 si
de 0,75 % din PIB n 2020, efortul structural recomandat in 2020 fiind conditionat de respectarea
ajustarii solicitate in 2019.

Pana la aceasti dati, nu exista nicio indicatie cu privire la vreo actiune corectiva suplimentara
planificata de catre autorititi ca raspuns la recomandarea Consiliului din 2019. Conform
previziunilor Comisiei din primavara anului 2019, deficitul ar urma sa scada in 2019 la 1,8 % din PIB,
de la 2,2% din PIB in 2018, in conformitate cu obiectivul autoritatilor inclus in programul de
convergenta pentru 2019. Cu toate acestea, efortul bugetar estimat pentru 2019 a indicat nerespectarea
recomandarii Consiliului. Indicatorii macroeconomici publicati pentru prima jumadtate a anului 2019
prezintd un mediu macroeconomic mai favorabil decat cel preconizat pentru 2019, atat cresterea reala,
cat si cea nominald a PIB-ului depasind previziunile autoritatilor si ale Comisiei. Consumul privat a
beneficiat de pe urma unei piete puternice a fortei de munca si a reducerii suplimentare a contributiilor
angajatorilor la asigurdrile sociale. Rezulta astfel date bugetare favorabile pentru 2019, care indica un
deficit bugetar apropiat de 1,8 % din PIB, adica in conformitate cu obiectivul autoritatilor. Cu toate
acestea, nu au fost adoptate masuri suplimentare pentru 2019 ca raspuns la recomandarea Consiliului.

Bugetul pentru 2020, adoptat la 12 iulie 2019, a revizuit obiectivul deficitului bugetar la 1 % din
PIB, in scadere fata de 1,5 % in planurile anterioare. Bugetul nu a putut fi luat in considerare in
evaluarea din primavara, deoarece a fost adoptat dupd data adoptarii recomandarilor de cétre Consiliu.

! Regulamentul (CE) nr. 1466/97 al Consiliului din 7 iulie 1997 privind consolidarea supravegherii pozitiilor bugetare si

supravegherea si coordonarea politicilor economice, JO L 209, 2.8.1997, p. 1.

2 Recomandarile Consiliului si alte documente conexe privind procedura aplicabila abaterilor semnificative sunt disponibile la
adresa: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-
prevention-correction/stability-and-growth-pact/preventive-arm/significant-deviation-procedure_en#hungary
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Obiectivul deficitului pentru 2020 este stabilit in buget la 1 % din PIB, cu 0,5 puncte procentuale mai
mic decét obiectivul de 1,5 % din PIB inclus in programul de convergentd pentru 2019, care a fost
publicat la sfarsitul lunii aprilie. Acest obiectiv mai putin ambitios in materie de deficit este atins in
principal prin venituri fiscale mai mari decét se estimase in previziunile anterioare si prin cheltuieli
mai mici datorate in principal unei reduceri a investitiilor. In acelasi timp, bugetul pe 2020 include, de
asemenea, masurile expansioniste cuprinse in ,,Planul de actiune pentru protectie economica” adoptat
de guvern la 30 mai 2019.

Misiunea de supraveghere consolidata a Comisiei a avut loc 1a 26 septembrie 2019. Misiunea s-a
desfasurat in temeiul articolului 11 alineatul (2) din Regulamentul (CE) nr. 1466/97. Participantii la
misiune s-au Tntalnit cu secretarul de stat pentru finantele publice din cadrul Ministerului de Finante,
dl Peter Beno Banai, cu directorul executiv responsabil cu stiintele economice si aspectele prioritare in
cadrul Magyar Nemzeti Bank, dl Daniel Palotai, si cu presedintele Consiliului bugetar, dl Arpad
Kovacs. Scopul misiunii a fost sa obtina informatii detaliate cu privire la evolutiile bugetare din 2019,
la bugetul pe 2020 adoptat de autoritati in iulie 2019 si la actiunile bugetare planificate de autoritati,
precum si sa sublinieze riscurile bugetare legate de incetinirea preconizata a cresterii economice si sa
incurajeze respectarea recomandarii din cadrul procedurii aplicabile abaterilor semnificative. Prezentul
raport se bazeaza pe informatiile obtinute anterior misiunii si in cursul acesteia.

2. Constatarile misiunii

Delegatia Comisiei a remarcat faptul cid economia traverseazi o perioada favorabila,
inregistrandu-se o imbunititire a situatiei bugetare generale (atét deficitul public, cit si datoria
publica fiind in scadere). Misiunea a recunoscut buna performanta macroeconomicd a Ungariei din
2018 si din prima jumatate a anului 2019. Alaturi de noul obiectiv bugetar ambitios pentru 2020,
aceste evolutii indicd o Tmbunatatire in comparatie cu ultimii ani. Cu toate acestea, in perspectiva, se
preconizeaza ca atat factorii externi, cat si cei ciclici, care au sustinut cresterea in ultimii ani, se vor
estompa treptat in urma Incetinirii cresterii unora dintre marile economii occidentale si a unor sectoare
care joacd un rol din ce In ce mai important pentru economia Ungariei. Autoritatile maghiare au fost
de acord cd, In contextul incetinirii cresterii in UE, va fi dificil pentru Ungaria sa mentina ratele de
crestere observate in ultimii ani si au recunoscut ca principala preocupare a guvernului maghiar este
cresterea viitoare, mai degraba decat politica bugetara. In fine, misiunea a reamintit recomandarea
Consiliului adresata Ungariei, subliniind necesitatea de a profita de ocazia oferitd de dinamica pozitiva
pentru a-si consolida pozitia bugetara si a reduce si mai mult datoria publica.

in ciuda datelor macroeconomice si bugetare peste asteptiri inregistrate pina in prezent,
autorititile au confirmat ca nu intentioneazi si isi revizuiasca obiectivul in materie de deficit
pentru 2019 si nici si reduci mai mult datoria publici. In 2019, autorititile intentioneaza sa isi
mentina obiectivul initial de deficit public de 1,8 % din PIB, stabilit Tn bugetul pentru 2019 aprobat n
iulie 2018 si confirmat in programul de convergenti pentru 2019. In comparatie cu bugetul pe 2019
aprobat initial, apar venituri suplimentare semnificative. In acelasi timp, se asteapti ca acestea si fie
absorbite 1n totalitate de cheltuieli mai mari, in special prin corectia financiara aplicatd fondurilor UE
convenitd recent cu Comisia ca urmare a utilizdrii frauduloase a fondurilor UE. Corectia din 2019 se
referd la proiecte puse in aplicare in perioada 2017-2019 si se preconizeaza ca va deteriora soldul
bugetar cu 0,3 % din PIB. Suma ramasa din corectia financiara, si anume aproximativ 0,3 % din PIB,
va fi esalonatd in anii urmatori. De asemenea, se preconizeaza ca ,,programul demografic” va fi mai
solicitat decét se prevazuse (atit ca urmare a numarului mai mare de cereri, cat si a unei valori medii
mai mari a Tmprumuturilor prenatale solicitate). Pentru acest program, autorititile au marit, de
asemenea, estimarea pentru anul urmator.



Autoritatile au recunoscut existenta unor cheltuieli recurente la final de an, insd au subliniat ca
dimensiunea acestora a scizut anul trecut, deoarece s-a tinut seama de recomandarea din cadrul
procedurii aplicabile abaterilor semnificative. n ultimii trei ani (2016-2018), autorititile si-au bazat
bugetul pe proiectii bugetare sistematic prudente si au utilizat marja de manevra bugetara acumulata in
cursul anului pentru cheltuieli de final de an neprevazute in buget. Autoritatile maghiare au subliniat
ca aceste cheltuieli de sfarsit de an erau cheltuieli nerecurente pentru investitii si ca, la sfarsitul anului
2018, guvernul a decis sa nu utilizeze Intreaga marjd de manevrd disponibild, in conformitate cu
recomandarea din cadrul procedurii aplicabile abaterilor semnificative. Fara aceste cheltuieli, pozitia
bugetara ar fi putut fi mai buna.

Obiectivul de deficit pentru 2020 este mai ambitios decat se planificase anterior, utilizandu-se
perioada favorabila pentru accelerarea consolidarii bugetare, conform recomandarilor
Consiliului. Bugetul pe 2020 a revizuit obiectivul de deficit la 1 % din PIB, care a devenit astfel mai
ambitios decat obiectivul de 1,5% din PIB indicat in programul de convergentd pentru 2019.
Autoritatile au insistat asupra scenariului macroeconomic mai favorabil decat se preconizase, asupra
masurilor de asigurare a respectarii legislatiei fiscale care urmeaza sa fie definite si asupra limitarii
cheltuielilor ca factori majori de asigurare a atingerii obiectivului bugetar mai ambitios pentru 2020. in
acelasi timp, autoritatile au mentinut anul 2023 ca termen pand la care urmdresc s atingd un buget
echilibrat Tn termeni nominali. Prin urmare, obiectivul de deficit revizuit pentru 2020 implica o
traiectorie mai rapida in vederea atingerii acestui obiectiv. Mai precis, autoritatile vizeaza un deficit de
0,7 %, 0,4 % si 0,0 % din PIB pentru 2021, 2022 si, respectiv, 2023. In programul de convergenta
pentru 2019, traiectoria pentru deficit a fost stabilita, pentru anii de mai sus, la 1,2 %, 0,5 %, respectiv
0,0 % din PIB. Per ansamblu, conform calculelor Ministerului de Finante, noile obiective principale
implicd, pentru 2020, o imbunatitire mai accentuatd in termeni structurali in raport cu efortul
recomandat de Consiliu, precum si depasirea obiectivului pe termen mediu - un deficit structural de
1,0 % din PIB - inca din 2021.

Autoritatile se asteapti la venituri semnificativ mai mari decat cele previzute in buget in 2019,
cu un efect de baza pozitiv in 2020. Proiectia referitoare la venituri pentru 2020 se bazeaza doar
partial pe masuri discretionare privind veniturile sau cheltuielile, singura masura nou-definita fiind o
crestere a accizelor. Desi scenariul macroeconomic nu a fost revizuit de catre autoritati, cresterea
veniturilor ia deja in considerare veniturile mai mari preconizate pentru 2019, cu un efect de baza
pozitiv semnificativ pentru 2020. Cu toate acestea, nu este clar daca vor fi introduse noi masuri si,
daca da, In ce moment.

Autoritatile lucreaza la noi masuri de stimulare a respectarii obligatiilor fiscale si de limitare a
economiei subterane, insa fira un termen clar de adoptare. Noile masuri se vor baza pe succesul
unor masuri similare introduse in ultimii ani. Autoritdtile au subliniat reducerea impresionanta a
deficitului de Tncasare a TVA-ului, care se estimeaza ci a scdzut de la 21 % Tn 2013 1a 9 % 1n 2018, cu
mult sub media UE de aproximativ 10 % (sursa: Comisia Europeani). In special, se estimeazi ca
introducerea facturdrii online pentru intreprinderile mari in iulie 2018 a contribuit la reducerea
deficitului de incasare a TVA-ului si se preconizeaza ca masura va avea un oarecare efect reportat in
2019. Tn ceea ce priveste intreprinderile mici si mijlocii, autorititile au introdus in 2013 doui sisteme
fiscale simplificate (Kata si Kiva) menite sd combatd economia subterand, care, pana in prezent, s-au
dovedit destul de eficiente pentru colectarea veniturilor. Autoritatile lucreaza in prezent pe doud
fronturi: (i) noi masuri de combatere a economiei subterane, de exemplu stimulente pentru utilizarea
mijloacelor electronice de platd; si (ii) simplificarea obligatiilor fiscale administrative pentru
intreprinderi, despre care se estimeaza, printre altele, ca vor reduce numarul de ore petrecute de
societdtile comerciale pentru indeplinirea obligatiilor de raportare fiscald [de la 277 in prezent (Sursa:
Paying taxes 2019, PwC) la mai putin de 100 de ore] si introducerea sistemului declaratiei de TVA
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pre-completate in anul 2021, conform planurilor actuale. Autorititile nu au putut si dezvaluie
deocamdata detaliile noilor masuri, iar in ceea ce priveste calendarul estimeazda cd modificarea
normelor fiscale ar putea incepe in toamna anului 2019, ceea ce ar face ca masurile sa intre in vigoare
in a doua jumatate a anului 2020.

Conform estimirilor, consolidarea bugetara va fi realizatd in 2020 in principal datoritd unei
evolutii a cheltuielilor care se preconizeaza a fi controlata. Bugetul pe 2020 prevedea plafoane de
cheltuieli, principalul domeniu de reducere a cheltuielilor fiind investitiile publice, in special in
sectorul constructiilor (cladiri), care se afla intr-o faza de expansiune. Nu este de asteptat ca reducerea
fondurilor aferente proiectelor finantate de stat sd aiba un impact negativ asupra cresterii economice,
deoarece pe partea de ofertd a economiei se observa constrangeri in ceea ce priveste capacitatea si se
preconizeaza atragerea de investitii private. Ca exemplu de proiecte afectate de reducerea finantarii,
autoritatile au mentionat programul Modern City, cu cheltuieli mai reduse decét se preconizase pentru
2020 (de la valoarea de 135 de miliarde HUF estimati initial la 85 de miliarde HUF). In acelasi timp,
se preconiza ca alte elemente de cheltuieli ar urma sa fie mai dinamice, de exemplu, ca urmare a
utilizarii intr-o mai mare masura a ,,programului demografic” si a extinderii programului de locuinte.

Autoritatile au subliniat ca bugetul pe 2020 include un nivel neobisnuit de ridicat de rezerve si
ci, excluzand aceste rezerve, bugetul ar putea fi echilibrat. Obiectivul de deficit de 1 % din PIB
pentru 2020 include un nivel semnificativ de rezerve bugetare, reprezentdnd 1 % din PIB (fata de
0,5 % din PIB n 2019). In ansamblu, rezervele totale se ridica la 1,4 % din PIB, fata de 0,8 % din PIB
in 2019. Cresterea fatd de anul precedent se datoreazd alocdrii semnificativ mai mari pentru asa-
numitul ,,fond pentru protectia tarii”, stabilita la aproape 0,8 % din PIB, fata de 0,1 % din PIB in 2019.
Autoritatile au subliniat ca volumul mare de rezerve ar putea acoperi riscurile suplimentare potentiale
din scenariul privind riscurile. Principalele riscuri au fost generate de o posibila evolutie
macroeconomicd mai nefavorabila decat se estimase, precum si de cheltuieli mai mari decat cele
prevazute in buget, cum ar fi cheltuielile legate de ,,programul demografic” si/sau de masurile din
,Planul de actiune pentru protectie economica” (a se vedea mai jos). Autoritdtile au reamintit, de
asemenea, normele si garantiile Tn vigoare pentru utilizarea rezervelor pe durata anului in curs. Daca
previziunile se transforma in realitate si rezervele nu sunt cheltuite, in 2020 s-ar putea ajunge in cele
din urma la un buget echilibrat in termeni nominali. Reprezentantii Comisiei si-au exprimat ndoielile
cu privire la aceastd posibilitate, observand ca, in ultimii ani, rezervele au fost In mod recurent
cheltuite la sfarsitul anului si au atras atentia asupra unor practici bugetare deficitare.

»Planul de actiune pentru protectie economica” vizeaza sustinerea cresterii economice ,,cu 2
puncte procentuale peste media UE”. ,Planul de actiune pentru protectie economica” adoptat de
guvern la 30 mai 2019 are un impact estimat de crestere a deficitului de 1% din PIB in 2020.
Principala masurd inclusd in plan este continuarea reducerii treptate a contributiilor angajatorilor la
asigurarile sociale, care a Inceput in noiembrie 2016: bugetul include o reducere suplimentard cu 2
puncte procentuale. Potrivit autoritatilor, planul serveste la protejarea rezultatelor obtinute pana in
prezent de economia Ungariei si urmareste si sustind cresterea economicd la o valoare care si
depaseascd media UE cu 2 puncte procentuale, chiar si in cazul unei incetiniri a cresterii in zona euro
si In alte tari partenere. Desi au fost de acord cu privire la faptul cd deteriorarea mediului extern
constituie o caracteristica a cadrului macroeconomic general, autoritatile au subliniat cd intentioneaza
sd mentind cresterea economicd la un nivel ridicat prin adoptarea unor masuri de politicd economica.
Autoritatile au admis cé, deoarece Ungaria este o economie deschisa, aflatd in stransa legatura cu UE,
o incetinire semnificativa a cresterii economice la nivelul UE nu ar fi lipsita de impact pentru Ungaria.
Prin urmare, acestea nu exclud posibilitatea unui plan suplimentar in 2020, care fusese deja mentionat
de primul ministru. Astfel, delegatia a reamintit ca politica bugetara permisiva a guvernului din ultimii
ani a contribuit probabil la excesul de cerere din economie, fapt care a condus la o inflatie sustinuta.
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Avand in vedere faptul ca Ungaria are una dintre cele mai ridicate ponderi ale cheltuielilor in PIB si
rate ale investitiilor din UE, misiunea a subliniat riscul unor efecte inflationiste pe care ar putea sa le
genereze cheltuielile suplimentare.

Autorititile au atras atentia asupra observatiilor metodologice privind tratarea statistici a
anumitor elemente si s-au plans de standardele duble in aplicarea normelor. In opinia
autoritatilor, cheltuielile de sfarsit de an ar trebui considerate un tip de cheltuieli exceptionale.
Autoritatile au recunoscut metodologia stabilita de comun acord utilizata de Comisia Europeana
pentru estimarea deviatiei PIB. Cu toate acestea, avand in vedere caracterul sdu prociclic, in opinia lor
metodologia utilizata de Ministerul Finantelor din Ungaria pare sa reflecte mai bine situatia economiei
maghiare. Totodata, autoritatile au mentionat, de asemenea, rezervele exprimate de Eurostat cu privire
la clasificarea anumitor institutii: (1) chestiunea mai veche referitoare la clasificarea sectoriala a
fundatiilor MNB si a filialelor acestora, din cauza carora Eurostat si-a exprimat rezervele cu privire la
calitatea datelor raportate de Ungaria in scopul PDE; si (2) natura Asociatiei maghiare pentru stocarea
hidrocarburilor (Magyar Szenhidrogen Keszletezo Szovetseg - MSZKSZ). Tn opinia Eurostat, care nu
este impartasita de autoritati, atat MSZKSZ, cat si fundatiile MNB ar trebui sa fie clasificate in cadrul
administratiei publice, ceea ce ar duce la cresterea datoriei publice, In timp ce valoarea deficitului ar
rimane neschimbati. In opinia autorititilor, Eurostat nu aplici regulile de clasificare intr-un mod
transparent si obiectiv, conducand la un tratament inegal intre statele membre. In cele din urma,
autoritatile au dat asigurari cd vor respecta orientarile Eurostat in cadrul clasificarii, permitand astfel
Eurostat sd elimine rezervele din urmdtoarea notificare din cadrul PDE. Delegatia a luat nota de
nemultumirile exprimate de autoritati, insistand asupra faptului ca Eurostat dispune de norme clare de
clasificare ce au fost aplicate in mod egal tuturor si subliniind ca astfel de chestiuni tehnice trebuie
discutate cu Eurostat.

Delegatia Comisiei a atras atentia asupra provocarilor legate de costurile de finantare a datoriei
publice, care, desi aflate pe o traiectorie descendenti, se mentin la un nivel ridicat. Delegatia a
recunoscut evolutiile pozitive din ultimii ani, inclusiv in ceea ce priveste structura datoriei publice,
accentul fiind tot mai mult pus pe active denominate in HUF si detinute la nivel national. In acelasi
timp, aceste evolutii s-au realizat pe seama unor costuri de finantare relativ mari, inclusiv datorita
primelor ridicate aferente obligatiunilor de retail. Acest lucru are, la randul sau, efecte distributive,
deoarece beneficiile tind sa fie directionate catre gospodariile mai bogate, in timp ce costurile ridicate
sunt platite de toti contribuabilii. Delegatia a incurajat autoritatile sa utilizeze rezervele bugetare
necheltuite pentru a rambursa unele obligatiuni mai scumpe. Potrivit autorititilor, aceasta este o
decizie politica. Ele au subliniat ci, in pofida unor derapaje in ceea ce priveste efortul structural,
datoria publica a ramas pe o traiectorie descendenta, inclusiv datoritd cresterii mai mari a PIB-ului
nominal. Obiectivul de deficit mai redus pentru 2020 este, de asemenea, orientat catre un nivel mai
scazut al ponderii datoriei in PIB.

Consiliul bugetar a apreciat realizarile economice din ultimii ani. Economia a inregistrat rezultate
bune, cu o Tmbunadtatire a sustenabilitatii, atat a finantelor publice, cat si a economiei. Rata de crestere
potentiald a economiei a cunoscut o ameliorare semnificativd in cursul anilor (ajungand chiar la
3-3,5 %), fiind sustinutd de factori externi (comertul exterior si cursul de schimb valutar) si de
fondurile UE. In viitor, cresterea potentiala ar trebui si se bazeze mai mult pe competitivitate si pe mai
putin pe fondurile UE. In opinia Consiliului bugetar, Ungaria ar fi in masura si gestioneze o incetinire
usoard a ritmului de crestere, spre deosebire de o crizd globala sau de o recesiune mai puternica a
economiei germane, care ar fi mai dificil de gestionat. In ceea ce priveste situatia bugetara, Consiliul
bugetar a subliniat cd autorititile au mentionat in premierd posibilitatea de a ajunge la o pozitie
bugetara echilibratd in termeni nominali. Consiliul bugetar a repetat argumentele autoritatilor, potrivit
carora atingerea unui buget echilibrat Tn 2020 a depins de luarea unei decizii politice. Cu privire la
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nivelul de rezerve din bugetul pe 2020, Consiliul bugetar a subliniat importanta mentinerii pacii
sociale. Daca rezervele nu ar fi cheltuite, unele programe ar avea de suferit 1n mod inevitabil, si anume
in domenii sensibile precum investitiile publice si sistemul de sanatate.

Discutiile cu banca centrald s-au axat pe semnele unei potentiale supraincalziri a economiei.
Banca centrald a discutat cu misiunea previziunile macroeconomice publicate recent. Banca centrald a
sustinut cd, in ciuda cresterii economice rapide si a penuriei de fortd de munca, nu a aparut niciun
semn de supraincélzire In economie si, prin urmare, a preferat sa descrie situatia drept o economie
,»Supusa unor mari presiuni”. Politica bugetara devine din ce In ce mai restrictiva in 2020, in timp ce
conditiile monetare vor ramane flexibile. In acelasi timp, noile obligatiuni de retail, cu un pret atractiv,
au stimulat economiile gospodariilor si au redus cererea speculativd de locuinte cu efect limitativ.
Nivelul scazut al datoriei gospodariilor comporta riscuri pe piata locuintelor. Se pare ca inflatia a atins
un punct culminant intr-un moment in care fortele dezinflationiste externe se consolideaza. Banca
centrald a sustinut cd industria maghiard a reusit si se decupleze de productia germand datorita
modificarilor In structura produselor industriei autovehiculelor. Banca centrald a confirmat, de
asemenea, cd gradul de solicitare initial al ,,programului demografic” a depasit asteptarile, dar a
sustinut cd a fost legat in principal de momentul lansarii, iar alocarea totala a programului nu poate fi
majorati cu aceeasi valoare. In acelasi timp, rata de absorbtie a subventiilor extinse pentru locuinte a
ramas sub asteptari in primele luni.



