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JEL-Klassifikation

P16 — Politische Okonomie

E31 — Preisniveau, Inflation, Deflation

043 — Institutionen und Wachstum

EO2 — Institutionen und Makrodkonomie

H70 — Offentliche Finanzwirtschaft

D72 — Politische Prozesse: Rent-Seeking, Lobbying, Wahlen
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Zusammenfassung

Viktor Orbdns FIDESZ hat nach 16 Regierungsjahren zum ersten Mal eine WahlIniederlage eingefahren. Vor
allem wirtschaftliche Probleme als Folge eines autoritdren und interventionistischen Regierungsstils haben
den Ausschlag zum rasanten Aufstieg und Erdrutschsieg einer oppositionellen Protestpartei am 12. April 2026
gegeben. Dass die neue Mehrheit sogar fiir eine Zweidrittelmehrheit im Parlament reicht, verleiht dem Wahl-
ausgang zusatzliche politische Tragweite. Er markiert nicht nur einen Regierungswechsel, sondern eroéffnet
erstmals seit 2010 die Moglichkeit, zentrale institutionelle und wirtschaftspolitische Machtstrukturen der
Orban-Ara grundlegend zuriickzubauen. Dabei galt Ungarn unter der autoritdren Politik Orbans innerhalb der
EU lange Zeit als Sonderfall: wirtschaftlich global stark integriert, industriegetrieben und investorenfreund-
lich, zugleich jedoch politisch zunehmend zentralisiert, mit wachsenden Eingriffen in Markte und Institutio-
nen und einer immer starker sichtbaren State Capture.

Dieser Report analysiert die Leistungsfahigkeit des ungarischen Wirtschaftsmodells seit der erneuten Regie-
rungsibernahme durch FIDESZ im Jahr 2010 im Vergleich zu Polen, Tschechien, der Slowakei (Visegradlander,
V4) und Rumanien. Im Fokus stehen Wachstum und Innovationsfahigkeit, Industrie- und Investitionsstruktur,
Fiskal- und Arbeitsmarktpolitik sowie die Entwicklung des Preisniveaus. Im Kern steht dabei die Frage, inwie-
weit die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit Ungarns institutionell unterlegt ist oder ob sie in wesentlichen
Teilen auf politisch vermittelten, strukturell fragilen Wachstumsmechanismen beruht.

Eine Hypothese der Populismusforschung lautet, dass ein populistisch-autoritdrer Regierungsstil mit Erosion
rechtsstaatlicher Institutionen, abnehmender (binnenwirtschaftlicher) Offenheit und langfristig geringerem
wirtschaftlichem Output korreliert (Funke et al., 2020; Dornbusch/Edwards, 1991; Woo/Mora, 2024). Die
ungarische Entwicklung bestatigt die zentralen Mechanismen. Kurzfristige Impulse gehen systematisch zu-
lasten langfristiger Investitions- und Innovationsfahigkeit.

Nach dem EU-Beitritt 2004 setzte Ungarn zu einer starken wirtschaftlichen Aufholphase an. Besonders zwi-
schen 2013 und 2019 verzeichnete das Land solide Wachstumsraten, sinkende Arbeitslosigkeit und makro-
okonomische Stabilitat, getragen von einer stark exportorientierten Industrie im Automotive- und Elektro-
nikbereich, glinstigen Lohnstiickkosten und umfangreichen EU-Férdermitteln. Ab Mitte der 2010er Jahre ver-
langsamte sich der relative 6konomische Aufholprozess gegeniiber Polen und Tschechien. Seitdem zeigen
sich zunehmende Schwankungen: Das Wachstum ist volatiler, die Inflation verfestigt sich, die Fiskalpolitik
reagiert kurzfristiger und prozyklischer. Die Industrie bleibt von wenigen GroRprojekten abhangig, zuletzt
auch verstarkt durch asiatische Investitionen in Batterien und E-Mobilitat. Die lokale Wertschopfungstiefe
wachst jedoch langsamer als in Tschechien oder Polen. Geringe KMU-Integration, niedriger F&E-Anteil und
die begrenzte Verflgbarkeit hochqualifizierter Fachkrafte stellen im Jahr 2026 strukturelle Engpdsse dar,
wahrend die Lohnstiickkosten rasant ansteigen. Rumanien (iberholt Ungarn in mehreren Indikatoren, wéh-
rend die Slowakei trotz kleinerem Binnenmarkt relativ hohere Produktivitatszuwachse erzielt. Dies deutet
darauf hin, dass dirigistische Steuerung in Verbindung mit State Capture in Wirtschaft und Politik nicht
zwangsladufig nachhaltiges Wachstum gewahrleistet.

Nach Jahren sinkender Arbeitslosigkeit und stabiler Beschaftigung verscharfen nun Arbeitsmarkt und Demo-
grafie den Druck: Alterung, Abwanderung und ein begrenzter Zuzug qualifizierter Migranten verknappen Per-
sonal. Produktivitatsfortschritte werden durch das begrenzte Mobilisierungspotenzial am Arbeitsmarkt so-
wie durch eine geringe inlandische Wertschopfungstiefe ausgebremst. Gleichzeitig steigen
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Finanzierungskosten, und rund 20 Milliarden Euro an EU-Férdergeldern sind blockiert. Auch Sonderabgaben
erhéhen Planungsunsicherheit. Staatliche Eingriffe wirken in entscheidenden binnenorientierten Sektoren,
etwa in der Bauindustrie und dem Einzelhandel preistreibend. Selektive Regulierung und die Bevorzugung
inlandischer Anbieter schwachen den Wettbewerb und erhéhen die Kosten fiir Verbraucher, wahrend ex-
portorientierte Industrien ihre Wettbewerbsfahigkeit bislang weitgehend behaupten kénnen. Politékono-
misch ist das Konzept der Orbanomics (Scheiring, 2020) durch hohe Exekutivsteuerung, politischen Kliente-
lismus und eine wachsende auRenwirtschaftliche Anbindung an China gepragt. Dies fordert mittelfristig In-
vestitionen, birgt allerdings im Zuge zunehmender geopolitischer wie -6konomischer Spannungen Klumpen-
risiken in Technologiepfaden.

Die Etablierung und der Wahlsieg der oppositionellen TISZA-Bewegung deuten auf eine soziale Ermidung
hin: Brot-und-Butter-Themen wie Realléhne, Zinsen und Inflationswahrnehmung gewinnen gegeniber iden-
titatspolitischen Konflikten an Gewicht. Der politische Druck der 6konomisch Abgehangten, der gewohnlich
liberale Regierungsparteien in westeuropdischen Demokratien belastet, konnte mit dem hiesigen Wahler-
gebnis in Ungarn zu einem erneuten populdren Rollback des populistischen Rollbacks fihren (Diamond,
2008). Auffallig ist dabei, dass die Regierungsseite ihren Wahlkampf stark auf externe sicherheitspolitische
Themen, insbesondere den Ukrainekrieg, ausrichtete, wahrend die Opposition vor allem interne Themen in
den Mittelpunkt stellte. Fragen der liberalen Demokratie als solche spielten im Wahlkampf hingegen eine
eher untergeordnete Rolle.

Ohne eine schnelle Kurskorrektur einer neuen ungarischen Regierung droht im regionalen wie europai-

schen Vergleich weiter 6konomischer Bodenverlust mit Folgen fiir Standortattraktivitat, Produktivitat,
Preisstabilitdat und vor allem Zuversicht bei den Verbrauchern.
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Einleitung: Populismus und wirtschaftliche Entwicklung im
regionalen Vergleich

In den vergangenen Jahrzehnten haben sich weltweit zahlreiche Regierungen populistischer Ausrichtung
etabliert, darunter linkspopulistische Bewegungen in Lateinamerika ebenso wie rechtspopulistische Parteien
in Europa. Populistische Regierungsfiihrung wird in der Literatur haufig als ein Politikstil verstanden, der kurz-
fristige politische Responsivitat gegenliber langfristiger institutioneller Stabilitat priorisiert und dabei demo-
kratische Kontrollmechanismen tendenziell unterlauft (Mudde/Kaltwasser, 2017; Rodrik, 2018).

In der Forschung hat sich eine Debatte dartiber entwickelt, ob und in welchem Umfang populistische Regie-
rungsfiihrungen strukturelle Verschlechterungen in Wirtschafts- und Institutionenindikatoren bewirken. Eine
vielbeachtete Studie von Funke, Schularick und Trebesch aus dem Jahr 2020 identifiziert mehr als finfzig
populistische Regierungsphasen in lber sechzig Landern lGber einen Zeitraum von 120 Jahren. Das Ergebnis:
Nach fiinfzehn Jahren liegt das reale BIP pro Kopf im Durchschnitt rund zehn Prozent niedriger als unter (ver-
gleichbaren) nicht-populistischen Regierungen. Auch die Wahrscheinlichkeit von Finanzkrisen, Inflations-
schiiben und institutioneller Erosion steigt signifikant (Dornbusch/Edwards, 1991; Woo/Mora, 2024). Als
zentrale Ursachen gelten wachsender wirtschaftlicher Nationalismus, protektionistische Eingriffe, hohere
Schulden- und Inflationsdynamik, die Schwachung unabhéngiger Institutionen sowie ein Riickgang rechts-
staatlicher Verlasslichkeit fur Birger und Unternehmen (Funke et al., 2020).

Dabei werden 6konomische Kosten populistischer Regierungsfiihrung weder nur langfristig noch zwingend
erst nach einem ,Regimebruch” splrbar: (Wirtschafts-)Populistische Politik kann bereits als einzelne, sym-
bolisch aufgeladene Entscheidung eine sogenannte ,uncertainty trap” auslosen, die Investitionen verzogert
und Outputverluste erzeugt, noch bevor formale institutionelle Checks auBer Kraft gesetzt werden
(Woo/Mora, 2024).

In Ungarn wurde die Verflechtung von Politik und Wirtschaft zuletzt besonders deutlich. Wenige Tage vor der
jangsten Parlamentswahl fiihrten neue Erhebungen eines unabhangigen Umfrageinstituts, die den Sieg der
Oppositionspartei TISZA prognostizierten, zu abrupten Kursverlusten bei bérsennotierten Unternehmen aus
dem engen Umfeld von Viktor Orban und seinem politischen Netzwerk — ein innerhalb der Europaischen
Union nur selten zu beobachtender Zusammenhang zwischen politischer Machtprojektion und Unterneh-
mensbewertung (Chastand, 2026; euronews, 2026; 24.hu, 2026).

Ungarn wird im zeitgendssischen Kontext haufig als typisches Beispiel einer langjdhrigen rechtspopulistisch
regierten Volkswirtschaft genannt, oft in Verbindung mit einem bemerkenswerten wirtschaftlichen Auf-
schwung. Seit Viktor Orbans Riickkehr an die Macht im Jahr 2010 verfligt FIDESZ Gber stabile parlamentari-
sche Mehrheiten und einen, verglichen mit anderen EU-Landern, einzigartigen Einfluss auf Medien, Justiz
und Wirtschaft. Lange galt das ungarische Modell, gepragt durch makrodkonomische Stabilitat, sinkende Ar-
beitslosigkeit und hohe EU-Transfers, als Erfolgsbeispiel fiir eine (rechts-)populistisch gelenkte, aber wachs-
tumsstarke Transformation. In den Krisenjahren der 2020er hat sich dieses Bild jedoch deutlich eingetribt:
Ungarn verzeichnet die hochste und hartnackigste Inflation der EU, eine sinkende Kaufkraft, stagnierendes
Wachstum und erhebliche Kirzungen bzw. Blockaden bei EU-Férdermitteln. Gleichzeitig formiert sich im
Spatsommer 2024 mit der TISZA-Bewegung eine neue politische Kraft, die breite Bevolkerungsschichten

1 Kontrollmechanismen im liberal-demokratischen Sinne.
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mobilisiert, entgegen vielen Erwartungen die ungarische Parlamentswahl mit einer verfassungsandernden
Zweidrittelmehrheit gewonnen und damit der Orbdn-Ara ein vorzeitiges Ende verschafft hat.
Erstmals seit 2010 sind damit auch die institutionellen Voraussetzungen fiir eine tiefgreifende Revision des
Systems gegeben, das Orbdn erschaffen hat. Es bleibt nur die Frage, wie lange das Wirtschaftsmodell der
Orbanomics noch fortbestehen wird: eine Form staatlich gepragter Wirtschaftssteuerung, die kurz- wie mit-
telfristige politische Stabilisierung durch selektive Markteingriffe, politisierte Ressourcenallokation und eine
enge Verzahnung von Staat (bzw. Regierung) und wirtschaftlichen Akteuren anstrebt. In diesem Report sollen
die moglichen Auswirkungen dieses Wirtschaftsmodells auf zentrale Performanceindikatoren daher genauer
beleuchtet werden.

Das Wahlergebnis vom 12. April 2026 markiert eine Zasur und bietet Anlass fiir eine strukturierte Bestands-
aufnahme. Der vorliegende Report greift die umschriebene Hypothese des , populistischen Performanzdefi-
zits” auf und analysiert die wirtschaftliche Entwicklung Ungarns im Vergleich zu Polen, Tschechien, der Slo-
wakei (V4) und Ruminien Uber die Regierungszeit der ungarischen Rechtspopulisten hinweg.? Anhand des
regionalen Vergleichs wird untersucht, inwieweit sich diese These flir Ungarn empirisch nachvollziehen lasst.
Es wird dabei eine Auswahl zentraler Indikatoren untersucht, die den Zustand von Demokratie und Rechts-
staatlichkeit ebenso wie demografische und volkswirtschaftliche Dynamiken abbilden.

Dabei wird der Versuch unternommen, externe Schocks, wie etwa die Covid-19-Pandemie, Energiepreis-
schocks und geopolitische Verwerfungen, analytisch von innenpolitischen Steuerungsentscheidungen zu
trennen und deren jeweilige Wechselwirkung liber die Zeit hinweg zu extrapolieren. Letzteres soll durch die
Fallauswahl untermauert werden.? Im kontinentaleuropiischen Vergleich teilen die betrachteten Linder
zentrale Charakteristika wie EU-Mitgliedschaft, postsozialistische Transformationspfade in Wirtschaft und
Gesellschaft, geographische Ndhe sowie demografische Umbriiche. Sie unterscheiden sich jedoch in anderen
Auspragungen, wie etwa der rechtsstaatlichen Auspragung oder der Dauer und Differenzierung der europa-
ischen Integration (Radunz/Riedel, 2024).

Es ist zu bericksichtigen, dass auch in den Vergleichslandern populistische Regierungsphasen, Elemente von
politischer Einflussnahme sowie Klientelismus im Beobachtungszeitraum auftreten. Diese Phanomene sind
jedoch weniger institutionell verankert und systematisch ausgepragt als im ungarischen Fall, der mit der Kon-
solidierung der Orbanomics eine besonders dichte Verbindung von wirtschaftspolitischer Steuerung und po-
litischer Machtkonzentration aufweist (Scheiring, 2020).

Der Vergleich erfolgt dabei priméar entlang der beobachtbaren Outcomes wirtschaftlicher Entwicklung; im
Fokus steht somit die Einordnung der ungarischen Entwicklung im regionalen Kontext, nicht die detaillierte
Analyse der wirtschaftspolitischen Steuerung in allen Vergleichslandern. Die Referenzlander fungieren als
Benchmark zur ldentifikation relativer Abweichungen, wahrend kausale Zuschreibungen bewusst zurlickhal-
tend vorgenommen und im Lichte struktureller Gemeinsamkeiten interpretiert werden. Politékonomische
Eingriffe werden dabei nicht aus rein populismuswissenschaftlicher Perspektive analysiert, sondern in ihrer
Wirkung auf die strukturelle Leistungsfahigkeit der Volkswirtschaften eingeordnet.

In sieben Themenkapiteln wird Ungarns Sonderweg innerhalb der mittelosteuropaischen Region sowie seine

2 Die zeitliche Verflgbarkeit mancher Indikatoren oder einzelner Lander innerhalb der Zeitreihen variiert in manchen Fallen.
3 Diese folgt dem Konzept eines Most-Similar-Systems-Designs (Lijphart, 1971).
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Folgen kontextualisiert. Im Fokus stehen die Entwicklung von Produktivitats- und Innovationsdynamik, Preis-
entwicklung sowie demografische Faktoren, die Aufnahmefahigkeit fir auslandische Fachkrafte, die Finan-
zierungskosten und die subjektiv wahrgenommene wirtschaftliche Situation der Verbraucher. Dem voran
geht eine detailliertere Aufschliisselung der ungarischen Industriestruktur und auslandischen Direktinvestiti-
onen. Gerade in einer stark exportorientierten Volkswirtschaft wie Ungarn manifestieren sich strukturelle
Starken und Schwachen maRgeblich in der sektoralen Zusammensetzung, der Einbindung in internationale
Wertschopfungsketten sowie der Qualitdt und Herkunft von Investitionen. Die ersten Kapitel greifen diese
Dimensionen daher gezielt auf, um die Entwicklung Ungarns vergleichend einzuordnen.

Die abschlieSende Synthese prift, ob sich die These des populistischen Performanzdefizits empirisch-deduk-
tiv Uberprifen ldsst und welche wirtschaftspolitischen sowie demokratietheoretischen Schlussfolgerungen
sich daraus fir die Zukunft ziehen lassen.*

1 Institutionelle Grundlagen, Wettbewerbsfahigkeit und
Wachstum

1.1 Demokratie und Rechtsstaat

Ungarns politisch-institutionelle Entwicklung steht seit Gber einem Jahrzehnt im Spannungsverhaltnis zu den
Grundprinzipien liberaler Demokratien. Bereits in den frihen 2010er Jahren zeichnete sich ein gradueller
Abbau unabhéangiger Kontrollinstanzen ab, von der Justiz Giber die Medien bis hin zur Zentralbank. Diese Ent-
wicklung hat sich in internationalen Governance-Indizes deutlich niedergeschlagen. Der Varieties-of-De-
mocracy-Datensatz (V-Dem) weist fiir Ungarn ab 2010, dem Beginn der ersten von mehreren Zweidrittel-
mehrheiten flr FIDESZ, den starksten Riickgang aller EU-Mitgliedstaaten aus.

Der Liberale Demokratie-Index misst die Unabhangigkeit der Justiz, die Effektivitdat von Kontrollinstitutionen
und die Achtung biirgerlicher Freiheiten, also jene Bereiche, in denen Ungarn seit Jahren deutlich verliert
(siehe Abbildung 1-1). Der Elektorale Demokratie-Index erfasst die Qualitdt von Wahlen, den Wettbewerb
zwischen Parteien und die Chancengleichheit im politischen Prozess. Hier zeigt sich ein wachsender staatli-
cher Einfluss auf Medien und Wahlkampffinanzierung. Der Deliberative Demokratie-Index bewertet die Qua-
litat 6ffentlicher Entscheidungsprozesse, also ob politische Beschliisse auf informierter Debatte und breitem
Konsens beruhen. In Ungarn dominiert zunehmend die politische Exekutive tiber Fach- und Interessendia-
loge. Der Partizipative Demokratie-Index misst die Starke und den Handlungsspielraum gesellschaftlicher Or-
ganisationen und Interessenvertretungen, die in den vergangenen Jahren deutlich eingeschrankt wurden.
SchlieBlich zeigt der Egalitire Demokratie-Index, in welchem Mal Birgerinnen und Biirger unabhangig von
sozialem Status oder wirtschaftlicher Position Zugang zu Rechten, Ressourcen und politischem Einfluss ha-
ben. Auch hier ist ein deutlicher Riickgang zu beobachten.

Empirisch dokumentieren die V-Dem-Daten eine nahezu beispiellose Erosion: Seit 2010 haben sich die Werte
in allen funf Teilindizes sichtbar verringert. Der Liberale Demokratie-Index fiel von etwa 0,64 auf rund 0,32,

4 Ungarn unter FIDESZ-Regierung wird in diesem Report als fallstudienbasierte Evidenz herangezogen; eine umfassende deduktive
Anwendung der Theorie findet sich bei Funke et al. (2020). Politisch-gesellschaftliche Folgen (z. B. Einschrankungen der Pressefrei-
heit) werden bewusst ausgeklammert.
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der Deliberative Demokratie-Index von 0,48 auf 0,18 — ein Riickgang um rund zwei Drittel. Auch der Elektorale
Demokratie-Index, der lange am stabilsten war, hat spirbar verloren. Die partizipative und egalitdre Dimen-
sion hat sich jeweils etwa halbiert. Letztere verdeutlicht besonders, dass politische Teilhabe, soziale Durch-
lassigkeit und der gleichberechtigte Zugang zu Entscheidungsprozessen zunehmend eingeschrankt sind. Da-
mit befindet sich das Land heute auf einem Niveau mit europaischen Staaten wie Georgien und Serbien. Seit
2018 hat sich dieser Niedergang weiter beschleunigt, ein deutliches Indiz fiir die institutionelle Verfestigung
der Machtkonzentration.

Abbildung 1-1: V-Dem Indizes fiir Ungarn

1985 - 2024
1
0,9
0,8
V
0,7 f e R
0,6
0,5
0,4
0,3 J
0,2
0,1
0
NONRVDO ANMNMIONONNDNDO ANMNTITINONNNDO ANMSEIONOGWONOAANMS
0 NVNXNDDDDDDDDNDNDNODOO0OO0OODO0O0O0OOD A A A A NNNNN
AANAANNDNNNNNANNNOOOOOOO0OOD0O0O0O0O0O0O0OO0O0O0O0O0 0O O
L I e B I B R IO B S e A R B TR O o AR Y o A oA o IR VY o AN N I o A o A o VA & A o A o A o I o N I o Y o N A o N A o I N A o I o VN N B oN I o N I o\ |
Deliberativer Demokratie Index Egaitarer Demokratie Index Elektoraler Demokratie Index
Liberaler Demokratie Index Partizipativer Demokratie Index

Quelle: V-Dem, Varieties of Democracy, 2026

Diese Entwicklung spiegelt sich auch im World Justice Project (WJP) Rule of Law Index wider. 2024 liegt Un-
garn hier auf Platz 79 von 143 erfassten Landern, weit abgeschlagen am Ende der EU-Rangliste. Die groRten
Schwachen zeigen sich in den Dimensionen ,,Begrenzung der Regierungsgewalt”, ,,Abwesenheit von Korrup-
tion“ und ,Wahrung grundlegender Rechte” (WJP, 2025). Damit gilt der Rechtsstaat nicht nur als erodiert,
sondern zunehmend als instrumentell gelenkt. Diese Entwicklung trifft besonders die Vertragsdurchsetzung,

also genau jene Felder, die fir langfristige wirtschaftliche Planungssicherheit entscheidend sind.

Diese institutionelle Schwache ist kein abstraktes Demokratiedefizit, sondern hat zunehmend konkrete wirt-
schaftliche Folgen. Selektive Sondersteuern und gezielte Eingriffe in bestimmte Branchen schwachen das un-
ternehmerische Vertrauen in die Planungs- und Rechtssicherheit nachhaltig. Damit entstehen indirekte Kos-
ten, die Wettbewerbsfiahigkeit und Innovationskraft mindern. Wahrenddessen werden regierungsnahe Ak-
teure systematisch bevorzugt. Diese Entwicklung lasst sich als vertrauensarmes institutionelles Gleichgewicht
beschreiben, ein Zustand, in dem 6konomische Rationalitat zunehmend durch politische Loyalitat liberlagert
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wird (North, 1990; Acemoglu/Robinson, 2012).

1.2 Ungarns Wettbewerbsfihigkeit im Zeitverlauf

Obwohl sich die institutionelle Qualitdat Ungarns verschlechtert, bleibt seine wirtschaftliche Wettbewerbsfa-
higkeit zunachst erstaunlich robust (siehe Abbildung 1-2). Im IMD World Competitiveness Ranking liegt Un-
garn bis 2019 stabil im Mittelfeld der EU-Staaten, getragen von solider Infrastruktur, gut ausgebildeten Ar-
beitskraften und niedrigen Produktionskosten. Doch seit 2020 verschlechtert sich die Position. Vom Gesamt-
rang 42 (2019) fallt Ungarn 2024 auf 54, der schwéchste Wert der letzten Dekade. Besonders gravierend sind
die Einbriiche in den Kategorien Government Efficiency (von 37 auf 51) und Business Efficiency (von 48 auf
67). Beide Bereiche stehen im Verdacht, stark durch politische Zentralisierung und zunehmende staatliche
Eingriffe gepragt zu sein (Scheiring, 2020).

Abbildung 1-2: IMD Competitiveness Rankings fiir Ungarn
2011 - 2025
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Quelle: IMD, 2026

Bemerkenswert ist die Volatilitdt im Bereich Economic Performance: Wahrend Ungarn 2021 und 2022 kurz-
zeitig den 8. Platz weltweit belegt, moglicherweise getrieben durch fiskalische Stimuli und post-pandemische
Erholung, fallt das Land 2025 wieder auf Rang 41 zuriick. Diese starke Volatilitdt verdeutlicht, dass kurzfristige
Wachstumsimpulse durch staatliche Interventionen kaum in nachhaltige Produktivitatsgewinne minden.
Parallel dazu verbleibt der Infrastrukturindikator seit einigen Jahren auf einem moderat guten Niveau (Range
36-41).
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Dieses Spannungsfeld zwischen kurzfristiger Standortattraktivitdt und langfristiger institutioneller Ausrich-
tung ist charakteristisch fiir das ungarische Modell und kénnte auch die Verschlechterung der meisten IMD-
Indikatoren nach sich ziehen, wie die nachfolgenden Untersuchungen zeigen.

1.3 Wirtschaftswachstum im regionalen Vergleich

Ein Blick auf das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) zeigt: zwischen 2013 und 2019 wuchs Ungarns Wirtschaft
im Schnitt um etwa 4 Prozent jahrlich - starker als der EU-Durchschnitt (siehe Abbildung 1-3). Dieses Wachs-
tum wurde maRgeblich durch EU-Férdermittel, konsumorientierte Fiskalpolitik und eine expansive Kredit-
vergabe angetrieben (Fundacja Przyjazny Kraj, 2026). Seit 2022 zeigt sich eine deutliche Abkiihlung. Die Ener-
giepreiskrise, hohe Inflation und das Ausbleiben von EU-Mitteln haben die Dynamik abrupt gestoppt. 2023
verzeichnete Ungarn ein reales BIP-Minus von —0,8 Prozent, 2025 lag das Wachstum bei +0,5 Prozent, wah-
rend Polen (+3,6 Prozent) und Tschechien (+2,6 Prozent) deutlich besser abschnitten.

Abbildung 1-3: Jahrliche Wachstumsrate des realen BIP (preisbereinigt)
In Prozent, 2013 - 2025
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Quelle: Eurostat, 2026

Im regionalen Vergleich weist Ungarn zuletzt die schwachste Wachstumsdynamik auf. Wahrend Polen, Tsche-
chien, die Slowakei und Rumanien in den vergangenen Jahren trotz konjunktureller Schwankungen infolge
von Pandemie, Energiekrise und geopolitischen Spannungen insgesamt stabilere Wachstumsverldufe aufwei-
sen, hat Ungarn seit 2022 deutlich an Dynamik verloren.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob Ungarns wirtschaftliche Starke moglicherweise nie vollstan-
dig institutionell unterlegt war. Der demokratische Erosionsprozess hat die 6konomische Substanz nicht un-
mittelbar zerstort, kénnte sie aber langfristig ausgehohlt haben. Nach einer Einfiihrung in die allgemeine
Wertschopfungsstruktur der ungarischen Volkswirtschaft sollen die weiterfiihrenden Kapitel untersuchen,
inwieweit sich die Standortdynamik in den verschiedenen wirtschaftlichen Bereichen widerspiegelt und wel-
che strukturellen sowie gesellschaftlichen Mechanismen dabei zum Tragen kommen.
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2 Industrielle Struktur und sektorale Abhangigkeiten

2.1 Industrieanteil an der Bruttowertschopfung

Die Entwicklung des Industrieanteils an der Bruttowertschopfung (BWS) zeigt, dass Ungarn eine konsolidierte
Industrieékonomie ist (siehe Abbildung 2-1). 2011 lag sein Industrieanteil an der BWS mit rund 25 Prozent
unterhalb von Tschechien (ca. 30 Prozent) und Rumanien (ca. 38 Prozent), aber auf dem Niveau von Polen
und der Slowakei, die jeweils bei etwa 25 Prozent standen. In den folgenden Jahren steigt der ungarische
Wert zundchst moderat auf gut 27 Prozent (2015), bevor er in eine langsame, aber stetige Abwartsbewegung
Ubergeht. 2024 liegt der Industrieanteil mit gut 21,5 Prozent signifikant niedriger.

Tschechien blieb ab 2012 (iber die gesamte Periode das am starksten industrialisierte Land. Trotz eines Riick-
gangs von 31 Prozent (2014/2015) auf rund 26 Prozent (2024) liegt der Wert durchgéngig Uber dem der
Nachbarn. Die Slowakei bewegt sich stabil in einem engen Korridor zwischen 24 und 26 Prozent, mit einem
leichten Wiederanstieg zum Ende des untersuchten Zeitraums. Polen halt den Industrieanteil lange konstant
bei gleichen 24 bis 26 Prozent und verzeichnet erst in den jlingsten Jahren eine leichte Abwartsbewegung
auf etwa 23,5 Prozent. Am starksten fallt der Riickgang in Rumanien aus: Von knapp 38 Prozent sinkt der
Industrieanteil kontinuierlich auf gut 19 Prozent.

Ungarn liegt damit in einer Mittelposition. Die Industrie bleibt ein tragender Pfeiler der Wertschopfung, doch
die relative Bedeutung hat abgenommen. Anders als in Rumanien ist dieser Riickgang nicht dramatisch, aber
er signalisiert, dass sich die ungarische Wirtschaftsstruktur allmahlich in Richtung Dienstleistungen ver-
schiebt, ohne dass dieser Wandel bislang von einer starken wissensintensiven Dienstleistungsbasis begleitet
ware (Europdische Kommission, 2025a). Es bleibt festzuhalten, dass die industrielle Basis Ungarns nach wie
vor groR genug ist, um bei starker Spezialisierung anfallig fir sektorale Schocks zu sein.

Parallel dazu vollzieht sich eine konsequente Verschiebung der Wertschdpfung in Richtung Dienstleistungen.
Deren Anteil an der Bruttowertschopfung steigt in allen betrachteten Volkswirtschaften, mit divergierender
Dynamik und auf teilweise sehr unterschiedliche Niveaus.
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Abbildung 2-1: Dienstleistungs- und Industrieanteil an der Bruttowertschopfung

In Prozent, 2011 - 2024
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Ungarn verzeichnet einen moderaten, aber stabilen Ubergang zur Dienstleistung. Der Anteil steigt zwischen
2011 und 2024 von rund 68 auf knapp 72 Prozent. Diese Entwicklung vollzieht sich weitgehend parallel zur
Abwartsbewegung des Industrieanteils, der im gleichen Zeitraum um knapp flinf Prozentpunkte sinkt. Dies
deutet darauf hin, dass die industriellen EinbuRen Gberwiegend durch die Expansion klassischer (nicht unbe-
dingt wissensintensiver) Dienstleistungssegmente kompensiert werden (Europdische Kommission, 2025). Im
Vergleich zeigt sich ein mittleres Wachstum: Der ungarische DL-Anteil steigt etwas starker als in der Slowakei
und Polen, aber weniger dynamisch als in Tschechien und insbesondere Rumanien. Ungarns Industriefokus
stabilisiert traditionelle (industrienahe) Dienstleistungen, fiihrt aber nicht zu einem strukturellen Auf-
schwung wissensintensiver Dienstleistungen. Die Industrie erzeugt in Ungarn vor allem Nachfrage nach Lo-
gistik, Wartung, Transport, einfachen technischen Services oder Backoffice-Dienstleistungen, seltener nach
fortgeschrittenem Engineering, F&E oder digitalen High-Value-Services (ebd.). Dadurch entsteht ein Service-
zuwachs mit nur begrenzten Spillovers bzw. qualitativer Aufwertung der Wirtschaftsstruktur Richtung kom-
plexerer Dienstleistungen mit tieferer Wertschopfungstiefe.
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In Tschechien und der Slowakei steigen die Dienstleistungsanteile nur leicht an, bleiben aber aufgrund der
weiterhin starken industriellen Basis vergleichsweise niedriger als in Polen oder Rumanien. Beide Lander be-
statigen damit nach wie vor das Profil hochindustrialisierter Produktionsékonomien.

Die polnische Volkswirtschaft erweist sich als besonders konsistent mit einem stabilen Industrieanteil, flan-
kiert von einem weit verzweigten und robusten Dienstleistungssektor, der zeitweise liber 75 Prozent erreicht.
Der Aufwuchs erfolgt breit, getragen durch Handel, Logistik, Finanzdienstleistungen und unternehmensnahe
Dienste. Ein Binnenmarktprofil, das Industrie und Dienstleistungen gegenseitig stabilisiert (Europaische Kom-
mission, 2026b). Rumanien weist die starkste strukturelle Verschiebung auf: Der DL-Anteil steigt von knapp
48 Prozent (2011) auf fast 78 Prozent (2024), ein auBergewdhnlich starker Anstieg, der primar durch den
deutlichen Bedeutungsverlust der Industrie und ein dynamisch wachsendes, aber heterogenes Dienstleis-
tungscluster getragen wird, insbesondere im Softwarebereich. Rumanien entwickelt sich damit am starksten
weg von klassischen Industrie6konomien.

2.2 Verarbeitendes Gewerbe als Kern der Industrie

Der Anteil des verarbeitenden Gewerbes (VG) an der Industrie unterstreicht, wie stark die betrachteten
Volkswirtschaften weiterhin von klassischen industriellen Wertschopfungsketten gepragt sind. Das verarbei-
tende Gewerbe bleibt der dominante industrielle Kern in allen fiinf Landern, allerdings mit spirbaren Unter-
schieden in Intensitat, Stabilitdt und postpandemischer Dynamik (siehe Abbildung 2-2).

Abbildung 2-2: Anteil des verarbeitenden Gewerbes an der Industrie (Bruttowertschépfung)
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Quelle: Eurostat, 2026, Institut der deutschen Wirtschaft

Ungarn weist (iber den gesamten Zeitraum hinweg einen der héchsten VG-Anteile unter den beobachteten
Landern auf. 2011 entfallen rund 85 Prozent der industriellen Bruttowertschépfung auf das verarbeitende
Gewerbe. Dieser Anteil steigt bis 2018 und 2019 auf knapp 89 Prozent an und liegt auch 2024 mit gut 85
Prozent weiterhin sehr hoch. Die ungarische Industrie ist damit nach wie vor auf produzierende Aktivitdten
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ausgerichtet, wahrend beispielsweise Versorgungsbereiche oder rohstoffnahe Tatigkeiten eine kleinere Rolle
spielen.

Die Entwicklung wahrend und nach der Pandemie bestatigt dieses Muster. Ungarns Industrie verzeichnet
keinen tiefen Einbruch, aber auch keinen ausgepragten Aufschwung. Gleichzeitig bleiben Lieferkettenprob-
leme, Halbleiterknappheiten und die starke Abhangigkeit von einzelnen OEMs spiirbare Belastungsfaktoren
(ITA, 2026). Anders als die Slowakei erlebte Ungarn keinen postpandemischen Produktionsschub, sondern
eine eher zdhe Erholung, in der die verarbeitende Industrie auf das Niveau von 2011 zurlickfallt.
Sie bleibt in Ungarn also ein tragender Teil der Wertschdpfung, doch sie ist in ihrer Zusammensetzung eng
auf wenige, stark exportorientierte Segmente fokussiert.

Im regionalen Vergleich zeigt sich, dass die anderen mittelosteuropdischen Volkswirtschaften zwar ahnliche
industrielle Strukturen aufweisen, jedoch in ihrer Dynamik unterschiedlich reagieren. Tschechien und die Slo-
wakei verzeichnen ebenfalls hohe Anteile des verarbeitenden Gewerbes, profitieren jedoch insbesondere
nach der Pandemie von einer schnelleren Normalisierung der Produktion und temporaren Produktionsim-
pulsen. Polen weist demgegeniiber ein starker diversifiziertes industrielles Profil auf und konnte durch eine
breitere sektorale Aufstellung sowie robuste binnenwirtschaftliche Nachfrage Stabilitdt gewinnen (Europai-
sche Kommission 2026b). Rumanien zeigt hingegen eine hohere Volatilitat, mit einem deutlichen pandemie-
bedingten Einbruch und einer erst verzogerten Erholung, was ebenso auf eine bestehende strukturelle Ver-
wundbarkeit innerhalb seiner industriellen Basis hinweist (Europdische Kommission, 2026b).
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2.3 Aufschliisselung des verarbeitenden Gewerbes: Spezialisierung und Pfadab-
hangigkeiten

Das verarbeitende Gewerbe in Ungarn ldsst sich in acht zentrale Teilbereiche nach Eurostat NACE-Kategori-
sierung aufschlisseln. lhr jeweiliger Anteil an der industriellen Wertschdpfung hat sich zwischen 2011 und
2024 entschieden verandert (siehe Abbildung 2-3). Eine Gegenliberstellung macht sichtbar, wie sich sektorale
Schwerpunkte iber den industriellen Aufschwung der spaten 2010er Jahre hinweg verschoben haben und
welche langerfristigen Muster der Spezialisierung sich in den mittelosteuropaischen Volkswirtschaften her-
ausgebildet haben.

Abbildung 2-3: Aufschliisselung der Anteile des Verarbeitenden Gewerbes an der Bruttowertschépfung

In Prozent, 2011 und 2023

45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0

15,0
5,0
0,0 | II I I I | | III = I II ] II I I I | II = I

Tschechien Ungarn Polen Rumdnien Slowakei Tschechien Ungarn Polen Rumadnien Slowakei

2011 2023

Herstellung von chemischen Erzeugnissen
W Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren sowie Glas, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden
B Metallerzeugung und -bearbeitung
Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten, elektronischen und optischen Erzeugnissen
B Herstellung von elektrischen Ausriistungen
B Maschinenbau

H Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen sowie sonstiger Fahrzeugbau
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wird auf das Vorjahr zuriickgegriffen.
Quelle: Eurostat, 2026; Institut der deutschen Wirtschaft

Wahrend 2011 noch ein breiteres industrielles Fundament in allen funf Volkswirtschaften erkennbar ist, zei-
gen die Werte von 2024 eine deutliche Spezialisierung auf bestimmte, technologiegetriebene Kernsegmente.

Am deutlichsten sichtbar wird diese Entwicklung im Fahrzeugbau. Tschechien und die Slowakei bauen ihre
traditionelle Spezialisierung in diesem Bereich kontinuierlich aus und zahlen 2024 zu den am starksten auto-
mobilgepragten Standorten Europas. Auch Ungarn verzeichnet einen dynamischen Ausbau, der auf hohe In-
vestitionen, robuste Exportmarkte und die zunehmende Integration internationaler OEMs zurlickzufiihren
ist. Polen und Rumanien expandieren ebenfalls, allerdings auf moderaterem Niveau. Insgesamt bleibt die
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Fahrzeugindustrie in allen Landern ein industrielles Gravitationszentrum mit direkter Relevanz fiir Beschafti-
gung und Exportstruktur.

Parallel dazu gewinnen Zuliefer- und Materialindustrien weiter an Gewicht. Insbesondere Gummi- und Kunst-
stoffwaren, nichtmetallische Mineralprodukte sowie Metallerzeugnisse entwickeln sich zwischen 2011 und
2018 und stabilisieren sich auf hohem Niveau. In Ungarn und Rumanien fallt der Ausbau besonders deutlich
aus. Polen und Tschechien bewegen sich weiterhin im oberen Feld europdischer Vorleistungsindustrien. Die
Slowakei zeigt traditionell sehr hohe Metallanteile und bleibt in diesem Segment einer der starksten Stand-
orte der Region. Diese Entwicklung unterstreicht die wachsende vertikale Integration der mitteleuropaischen
Produktionsketten. Immer mehr Komponenten, Materialien und Vorprodukte werden innerhalb der Region
gefertigt, wodurch die industrielle Tiefe zunimmt, zugleich aber auch die funktionale Abhdngigkeit von ein-
zelnen Endbranchen wie dem Automobilsektor zunimmt.

Deutlich heterogener verlauft die Entwicklung wissensintensiverer technologischer Branchen. In Ungarn
bleibt die Elektronik (daten- und signalverarbeitende Technologie) ein strukturell bedeutendes Segment,
wahrend die Elektrotechnik (energie- und anwendungsorientierte Systeme) spirbar wachst und zunehmend
eine zentrale Rolle im Industriesystem einnimmt. Der Maschinenbau hingegen verliert seit 2011 an Gewicht,
was Ungarn von den industriellen Profilen Tschechiens und der Slowakei unterscheidet, wo Maschinenbau,
Metallverarbeitung und Fahrzeugbau weiterhin ein eng verzahntes industrielles Rickgrat bilden. In Polen und
Rumanien bleibt die Entwicklung gemischt: Elektronik und Elektrotechnik zeigen phasenweise Wachstumsim-
pulse, wahrend Maschinenbau und chemische Industrie je nach Land einen stabilisierenden oder ausglei-
chenden Beitrag leisten.

Ein zusatzlicher Trend innerhalb des Automobilsektors ist der zunehmende Einfluss der Batterie- und E-Mo-
bilitatsproduktion, die sich statistisch Gberwiegend im Elektrotechniksektor sowie in Teilen der chemischen
Industrie niederschlagt. Die Integration von Zellfertigung, Batteriepaketierung und E-Antriebsmodulen in be-
stehende Produktionsketten fiihrt dabei nicht zu einer neuen eigenstandigen Industrie, sondern wirkt als
Verstarkung bestehender Spezialisierungen. Aktuelle Forschungsarbeiten aus der Wirtschaftsgeografie beto-
nen, dass neue Investitionen in Gigafactories in Mittelosteuropa meist bestehende Pfade vertiefen, da sie
funktional unmittelbar an die klassische Fahrzeugindustrie angeschlossen sind und deren regionale Domi-
nanz weiter festigen (Hassink, 2021). Der Ubergang zur Elektromobilitit wirkt damit weniger als Diversifizie-
rungsimpuls, sondern eher als Katalysator bestehender industrieller Muster.

Die Elektrifizierung stabilisiert bestehende industrielle Muster eher, als dass sie sie aufbricht. Zwar verandert
der Ubergang vom Verbrennungsmotor zum elektrischen Antrieb die technische Architektur der (Vor-)Pro-
dukte, doch die raumlichen und organisatorischen Grundlagen der Wertschopfung bleiben weitgehend er-
halten. Neue Technologien greifen damit vielfach auf dieselben Strukturen zuriick und verstadrken die ge-
wachsenen Produktionspfade. Ein Befund, der die transformatorische Verwundbarkeit stark spezialisierter
Produktionsbkonomien unterstreicht, ohne sich gegenwartig in entsprechenden Produktivitatszuwachsen
niederzuschlagen (Puls, 2024). Damit entsteht ein Strukturmuster, das auf den ersten Blick leistungsfahig
wirkt, auf den zweiten jedoch eine zunehmend risikobehaftete Pfadabhingigkeit erkennen l3sst. Eine Oko-
nomie, die sich stark auf einen technologisch disruptiven und politisch sensiblen Sektor stiitzt, reagiert grund-
satzlich empfindlich auf globale Transformationsprozesse und regulatorische Verschiebungen. Die industri-
elle Tiefe, die in Ungarn in den vergangenen Jahren um den Automotive-Sektor entstanden ist, ermoglicht
zwar kurzfristige Anpassungen, fiihrt jedoch nicht zwangslaufig zu gréRerer Resilienz, sondern kann bei zu
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starker Clusterabhéangigkeit zusatzliche Vulnerabilitdten erzeugen.

Vor diesem Hintergrund wird in den folgenden Kapiteln zu untersuchen sein, inwieweit das politische Sytem
Ungarns Uber Standortpolitik, Innovations- und Finanzierungskapazitdten in der Lage ist, strukturelle Un-
gleichgewichte zu stabilisieren sowie externe Schocks abzufedern.

3 AuRenwirtschaft und Investitionsstruktur

3.1 Exportstruktur und internationale Einbettung

Ungarns auBenwirtschaftliches Profil ist seit den 2010er Jahren von einer auRergewdhnlich hohen Offenheit
und einer tiefen Einbettung in europaische und globale Wertschopfungsketten gepragt. Die Entwicklung der
Exportguote als Anteil des Bruttoinlandsprodukts verdeutlicht diese strukturelle Ausrichtung (siehe Abbil-
dung 3-1). Zwischen 2013 und 2019 lagen die Exporte durchgehend auf einem sehr hohen Niveau von tber
80 Prozent des BIP und erreichten 2015 mit ca. 87,5 Prozent einen Hohepunkt. Im Zuge der Pandemie kam
es zu einem deutlichen Riickgang auf ca. 78 Prozent im Jahr 2020, gefolgt von einer kurzfristigen Uberkom-
pensation bis auf 89,8 Prozent im Jahr 2022. Seither ist jedoch erneut ein Riickgang zu beobachten, sodass
die Exportquote 2025 nur noch ca. 72,5 Prozent betragt.

Abbildung 3-1: Exportanteil am Bruttoinlandsprodukt
In Prozent, 2014 - 2025
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Wahrend Polen und Rumanien mit deutlich niedrigeren Exportquoten starker binnenwirtschaftlich orien-
tiert sind, bewegt sich Ungarn dauerhaft auf einem sehr hohen Niveau wie die Slowakei. Gleichzeitig weist
die ungarische Entwicklung eine ausgepragtere Volatilitdt auf. Der Einbruch im Jahr 2020, die starke Gegen-
bewegung bis 2022 und der erneute Riickgang bis 2024 deuten auf eine hohe Sensitivitat gegeniber exter-
nen Schocks hin. Diese Dynamik ist typisch fiir ein stark fragmentiertes Produktionsmodell, in dem externe

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 18



M Okonomische Folgen autoritdren Regierens

Nachfrage-, Preis- und Investitionszyklen direkt auf Produktion, Beschaftigung und Handelsbilanz durch-
schlagen (DUIHK, 2025).

Die hohe Exportorientierung spiegelt sich unmittelbar in der geografischen Struktur der Handelsstréme wi-
der. Es zeigt sich eine Konzentration der Exportseite auf einen zentralen Partner (siehe Abbildung 3-2).
Deutschland dominiert die ungarischen Ausfuhren mit einem Exportwert von 37,1 Milliarden Euro und gro-
Rem Abstand vor den Gbrigen Partnerlandern. Dahinter folgen Ruméanien mit 8,2 Milliarden, Polen und Italien
mit jeweils 7,2 Milliarden sowie die Slowakei mit 6,9 und Tschechien mit 6,2 Milliarden Euro. Auch die Verei-
nigten Staaten sind mit 5,8 Milliarden ein relevanter Absatzmarkt, bleiben jedoch klar nachrangig gegentiber
der europdischen Kernintegration. Diese Rangfolge ist konsistent mit einer arbeitsteiligen Produktionsregion
in Mitteleuropa: Ungarn exportiert besonders stark in jene Volkswirtschaften, in denen Endmontage, Zulie-
ferstufen und Absatzmarkte eng miteinander verbunden sind.

Abbildung 3-2: Wichtigste Export- und Importpartner Ungarns
Ausfuhren (links), Einfuhren (rechts), in Milliarden Euro, 2024
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Auf der Importseite ergibt sich ein strukturell anderes Bild. Deutschland bleibt mit rund 30 Milliarden weiter-
hin der wichtigste Lieferant. Besonders auffallig ist der Aufstieg Chinas, welches mit 12,9 Milliarden bereits
der zweitwichtigste Importpartner ist. Dahinter folgen Polen mit 8,4, die Slowakei mit 8,3 und Osterreich mit
8,2 Milliarden. Gleichzeitig gewinnen die Niederlande als logistischer Hub sowie Italien als Industriepartner
an Bedeutung. Im Gegensatz dazu spielt China auf der Exportseite nur eine Nebenrolle. Daraus ergibt sich
eine ausgepragte bilaterale Asymmetrie. Ungarn ist im Absatz nach wie vor stark EU-zentriert, bezieht aber
einen wachsenden Teil seiner technologieintensiven Vorleistungen aus Asien (Eltet6 et al., 2024).

Die Volatilitat der ungarischen Exportékonomie zeigt sich auch in der aktuellen Entwicklung der Handelsbi-
lanz. Zwar weist Ungarn weiterhin einen positiven Saldo auf, dieser hat sich jedoch zuletzt deutlich verringert.
Im Februar 2026 lag der Handelsliberschuss bei 0,6 Milliarden Euro, nach rund einer Milliarde Euro im Vor-
jahresmonat, da die Importe in nominalen Werten (+5,9 Prozent) starker zunahmen als die Exporte (+2,6
Prozent). Auch im kumulierten Jahresverlauf deutet sich eine Abschwéachung an: Fir die ersten beiden Mo-
nate des Jahres halbierte sich der Uberschuss nahezu auf 957 Millionen Euro gegeniiber 1,775 Milliarden
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Euro im Vorjahreszeitraum. Dies deutet darauf hin, dass die Exportdynamik zunehmend preisgetrieben ist,
wahrend die reale Nachfrage schwacher ausfallt (KSH, 2026; Trading Economics, 2026).

3.2 Auslandische Direktinvestitionen

Die Entwicklung der auslandischen Direktinvestitionen verdeutlicht die strukturelle Transformation der un-
garischen Volkswirtschaft seit Mitte der 2010er Jahre (siehe Abbildung 3-3). Deutschland bleibt tber den
gesamten Zeitraum hinweg der grofSte Investor und halt stabile Bestande im Bereich von {iber 20 Milliarden
US-Dollar. Auch Osterreich und die Vereinigten Staaten bilden weiterhin zentrale Saulen der Investitions-
struktur und sichern die industrielle Basis des Landes. Ungarns Wirtschaft ist folglich besonders stark von
auslandischen Kapitalgebern gepragt. Europdische Investoren stellen weiterhin den deutlich groRten Teil der
Bestdande, wahrend die Bedeutung asiatischer Investoren spiirbar zunimmt (MNB, 2026; DUIHK, 2025).

Es lasst sich jedoch eine bedeutende Verschiebung innerhalb dieser Struktur feststellen. Besonders dyna-
misch entwickeln sich die Bestdande asiatischer Investoren. Siidkorea steigert seine FDI-Bestdnde in Ungarn
von unter 1 Milliarde US-Dollar im Jahr 2014 auf Gber 9 Milliarden US-Dollar im Jahr 2024 und gehort damit
inzwischen zu den grofSten Investoren im Land. Auch chinesische Direktinvestitionen wachsen kontinuierlich
und erreichen 2023 mit rund 5,6 Milliarden US-Dollar ihren bisherigen Hochststand. Japan bleibt ebenfalls
prasent, wachst jedoch deutlich langsamer. Diese Entwicklung ist Ausdruck einer gezielten sektoralen Neu-
ausrichtung. Wahrend westliche Investitionen weiterhin die industrielle Basis in klassischen Branchen wie
Automotive, Maschinen- und Anlagenbau tragen, konzentrieren sich asiatische Kapitalzufliisse zunehmend
auf neue Leitindustrien, insbesondere auf Batteriezellproduktion und Elektromobilitat.

Abbildung 3-3: Ausldndische Direktinvestitionen in Ungarn

Bestdande nach Herkunftsregion, in Milliarden US-Dollar, 2014 — 2024
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Ungarn ist zugleich nicht mehr nur ein klassischer Industriestandort. Neben Fertigungsansiedlungen gewinnt
das Land auch fiir Business-Service-Center, Backoffice-Funktionen sowie ausgewahlte Forschungs- und Ent-
wicklungsaktivitaten an Bedeutung. Gerade Budapest hat in den vergangenen Jahren in erheblichem Umfang
Dienstleistungsinvestitionen angezogen, etwa in IT, Buchhaltung, Administration und konzerninterne Sup-
portfunktionen. Dies erweitert das aulRenwirtschaftliche Profil, andert aber wenig an der grundsatzlichen
Logik, denn auch diese Aktivitdaten sind haufig Teil externer Konzernstrukturen und weniger Ausdruck eines
eigenstandig wachsenden heimischen Mittelstands (Gal/Lux, 2022).

Die besondere Rolle Ungarns wird im Kontext der Aufschllsselung chinesischer Investitionen in Europa deut-
lich (siehe Abbildung 3-4). Der Anteil Ungarns an den chinesischen FDI steigt von marginalen Werten im Jahr
2020 auf iber 4,1 Milliarden im Jahr 2025, was einem Anteil von ca. 26 Prozent entspricht. Gleichzeitig ver-
lieren traditionelle Ziellander chinesischer FDI wie GroRbritannien oder Frankreich massiv an Bedeutung.
2024 entfielen rund 31 Prozent der chinesischen FDI in Europa auf Ungarn, 2023 zeitweise sogar 44 Prozent.
Diese Konzentration ist im europaischen Vergleich auBergewohnlich (Kratz et al., 2025).

Abbildung 3-4: Chinesische Direktinvestitionen nach Ziellindern in Europa

In Milliarden Euro, 2020 — 2025
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Noch ausgepragter ist diese Entwicklung im europdischen Automobilsektor (siehe Abbildung 3-5). Der Anteil
Ungarns an chinesischen Investitionen steigt zwischen 2020 und 2025 von nahezu null auf tGber 4 Milliarden
und erreicht damit einen gesamteuropdaischen Anteil von betrachtlichen 52 Prozent. GroRprojekte von CATL,
BYD, Eve Energy oder Sunwoda biindeln sich entsprechend stark in Ungarn und etablieren eine zweite, asia-
tisch gepragte Investitionsachse neben der tradierten um Deutschland (Kratz et al., 2025).
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Abbildung 3-5: Chinesische Direktinvestitionen im Automobilsektor nach Ziellandern in Europa

In Milliarden Euro, 2020 — 2025
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Die Attraktivitat des ungarischen Standorts fir asiatische Investoren (und vice versa) beruht auf starker Of-
fenheit, vergleichsweise niedrigen Arbeitskosten, ,aktiver” Standortpolitik, staatlicher Unterstitzung und
dem EU-Marktzugang. Ungarn fungiert dabei sowohl als Werkbank als auch Exportplattform in den europai-
schen Binnenmarkt. Ungarische Industriepolitik und EU-Handelspolitik greifen hier unmittelbar ineinander
(Eltet6 et al., 2024; Kratz et al., 2025).

3.3 Neue Abhangigkeiten durch asiatische Investitionen

Gleichzeitig bleibt die lokale Wertschépfungstiefe liber weite Projektphasen hinweg begrenzt. GroRansied-
lungen erhéhen den importierten Input, bevor sich lokale Zulieferstrukturen und Spillover-Effekte verfestigen
kénnen. Untersuchungen von importierten Vorleistungen zeigen, dass ein erheblicher Teil der Wertschop-
fung anfangs aullerhalb Ungarns verbleibt und sich Lokalisierung tatsachlich stark verzogert (ebd.; Bloom-
berg, 2025). Darin zeigt sich ein zentrales Strukturmerkmal. Absatzmaérkte bleiben europdisch und deutsch
gepragt, wahrend sich die Bezugsseite starker globalisiert. Der steigende Importanteil Chinas und die wach-
sende Rolle Siidkoreas spiegeln die Integration in batterie- und elektromobilitatsbezogene Vorleistungsket-
ten wider, die von asiatischen Produzenten dominiert werden (ebd.).

Die Grenze dieses Exportmodells liegt in seiner geringen Breite. Ein erheblicher Teil der Exportleistung kon-
zentriert sich auf wenige groRe, tiberwiegend auslandische Unternehmen. Unter den 50 groRten Exporteuren
sind 35 auslandisch, die rund ein Drittel der Ausfuhren stellen. GroRunternehmen tragen rund 73 Prozent
der Industrieproduktion und 80 Prozent der Exporte. Rund 63 Prozent der industriellen Wertschépfung wer-
den von auslandischen Unternehmen erbracht, etwa 20 Prozent durch deutsche Firmen (DUIHK, 2025). Diese
Struktur zeigt sich auch konjunkturell. Die Industrieproduktion liegt 2025 rund 12 Prozent unter dem Niveau
von 2022, vor allem durch einen Einbruch im Inlandsabsatz, wahrend die Exportdynamik stabiler bleibt. Ex-
terne Nachfrageschwachen, insbesondere aus Deutschland, sowie handelspolitische Spannungen wirken da-
mit direkt auf Produktion und Beschaftigung (ebd., GTAI, 2025).
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Die Nachhaltigkeit des Investitionsschubs riickt zunehmend in den Fokus. 2024 erreichten chinesische FDI in
Europa rund 10 Milliarden Euro, davon 5,9 Milliarden Greenfield-Investitionen, 83 Prozent im EV-Bereich.
Gleichzeitig brach der Wert neu angekiindigter Projekte ein; Anpassungen und Absagen verweisen auf stei-
gende Unsicherheit in einem schwacheren europaischen EV-Markt (Kratz et al., 2025; Bloomberg, 2025; FT,
2025).

Darliber hinaus verweisen neuere Studien auf eine strukturelle Externalisierung der Kosten dieses Modells.
Ein erheblicher Teil der Anpassungslasten wird nicht von den Investoren selbst getragen, sondern verteilt
sich auf 6ffentliche Haushalte, Umweltressourcen sowie inlandische und migrantische Arbeitskrafte. Es ent-
stehen im Zuge der Industrialisierung iberwiegend arbeitsintensive, gering qualifizierte Beschaftigungsfor-
men mit begrenzten Lohn- und Qualifikationsperspektiven, was die langfristige Verankerung von Wertschop-
fung zusatzlich einschrankt.

Die gesellschaftlichen und arbeitsmarktpolitischen Spannungen dieses Modells traten im Vorfeld des ungari-
schen Wahlkampfes zur Parlamentswahl im April 2026 besonders zutage. GroBprojekte im Batterie- und Au-
tomobilsektor haben in landlich-konservativen Regionen zu wachsendem Widerstand gefiihrt. Proteste rich-
ten sich sowohl gegen Umweltbelastungen, etwa Wasserverbrauch, Bodenqualitdt sowie gesundheitliche Ri-
siken, als auch gegen den steigenden Einsatz auslandischer Arbeitskrafte in diesen Projekten. Bemerkenswert
ist, dass diese Konflikte zunehmend in jenem politischen Milieu entstehen, das traditionell als stabile Wah-
lerbasis der FIDESZ-Regierung gilt. Damit verliert die Regierung zunehmend die Deutungshoheit Gber auslan-
dische Industrieansiedlungen, und mit ihr ein wichtiges Legitimationsnarrativ des Investitionsstandorts Un-
garn (Balkan Insight, 2025).

Gleichzeitig verweist die zunehmende Abhangigkeit von asiatischen Arbeitskraften auf strukturelle Engpéasse
im ungarischen Arbeitsmarkt. Die hochskalierten Industrieansiedlungen erfordern Arbeitskraftevolumina, die
durch das inlandische Angebot allein kaum gedeckt werden kdnnen. Der gezielte Einsatz von Arbeitskraften
aus asiatischen Drittstaaten steht dabei im Spannungsverhaltnis zu gesellschaftlicher Akzeptanz und migra-
tionspolitischer Positionierung, insbesondere in landlichen Regionen (Heinrich-Bo6ll-Stiftung, 2024). Diese
Konfliktlinie ergdnzt die 6konomischen Grenzen des Modells um eine politische Dimension: Die Kombination
aus externer Kapitalabhangigkeit, begrenzter lokaler Wertschépfung und wachsendem Arbeitskraftebedarf
erzeugt nicht nur wirtschaftliche, sondern auch gesellschaftliche Anpassungskosten. Damit wird die langfris-
tige Tragfahigkeit des Modells zunehmend auch von Fragen der sozialen Akzeptanz, Arbeitsmarktintegration
und der regionalen Verteilungseffekte bestimmt.

Insgesamt verdeutlicht diese Struktur eine doppelte Abhangigkeit: Wahrend die Absatzseite weiterhin stark
an den europadischen, insbesondere deutschen Markt gebunden bleibt, verschiebt sich die Investitions- und
Vorleistungsseite zunehmend in Richtung asiatischer Wertschopfungsketten. Daraus resultiert eine erhdhte
Verwundbarkeit gegeniiber externen Schocks, da sowohl konjunkturelle Schwankungen der deutschen In-
dustrie als auch geopolitische und marktseitige Entwicklungen in den neuen Leitindustrien direkt auf Produk-
tion, Investitionen und Beschaftigung durchschlagen kdnnen. Gerade diese Spannungsfelder verweisen auf
die nachste analytische Ebene. In welchem Umfang es Ungarn gelingt, diese Investitionsdynamik in nachhal-
tige Innovation, Forschung und Entwicklung sowie in eine breitere heimische Wertschépfungsbasis zu iber-
flhren, wird entscheidend fiir die langfristige wirtschaftliche Entwicklung sein. Ebenso stellt sich die Frage,
wie Arbeitsmarkt, Demografie und Migration institutionell so ausgestaltet werden kdnnen, dass sie diese
Transformation tragen, statt neue strukturelle Engpasse zu schaffen.
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4 Binnenmarkt, Innovation und Produktivitat

Die Analyse der Handels- und Investitionsverflechtungen im vorangegangenen Kapitel hat gezeigt, dass Un-
garns Wachstumsmodell stark durch externe Nachfrage, auslandische Direktinvestitionen und internationale
Wertschopfungsketten gepragt ist. Fur die langfristige Tragfahigkeit dieses Modells ist daher entscheidend,
in welchem Umfang diese externe Integration in inlandische Produktivitdt, Innovation und Wertschépfung
Ubersetzt wird. Da das vorangegangene Kapitel bereits auf eine begrenzte Lokalisierung auslandischer Grof3-
ansiedlungen hingewiesen hat, rlickt die Leistungsfahigkeit des ungarischen Binnenmarkts in den Mittelpunkt
der Analyse. Der nachhaltige Rickgang der Exportquote ab Ende 2019 verweist weniger auf eine Rekonfigu-
ration hin zu binnengetriebenem Wachstum als vielmehr auf eine geringere externe Nachfrage, die im Inland
nur begrenzt kompensiert werden kann. In welchem Umfang der Binnenmarkt in der Lage ist, eigenstandige
Wachstumsimpulse zu generieren und externe Schocks abzufedern, hangt maRgeblich von der ungarischen
Innovationsfahigkeit und Produktivitatsentwicklung ab.

4.1 Forschungs- und Entwicklungsanstrengungen im Unternehmenssektor

Fir die Bewertung der Innovationsfahigkeit Ungarns ist insbesondere die Entwicklung der Forschungs- und
Entwicklungsausgaben (F&E) im Unternehmenssektor entscheidend. In stark export- und investitionsgetrie-
benen Volkswirtschaften bildet diese GroRe den zentralen Indikator dafir, in welchem Umfang Innovation
tatsachlich in produktions- und wettbewerbsrelevanten Strukturen verankert ist (GTAI, 2025).

Die Entwicklung der privaten F&E-Ausgaben zeigt fiir Ungarn seit 2014 zunachst eine ausgepragte Aufwarts-
dynamik (siehe Abbildung 4-1). Der Anteil steigt von 1,34 Prozent des BIP auf Werte von zeitweise 1,63 Pro-
zent und signalisiert substanzielle unternehmerische Innovationsaktivitaten.

Abbildung 4-1: Forschungs- und Entwicklungsausgaben des Unternehmenssektors

In Prozent des BIP, 2014 - 2024
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Im regionalen Vergleich verbleiben Rumanien und die Slowakei auf deutlich niedrigeren Niveaus als Tsche-
chien und Ungarn, weisen jedoch auch geringere Schwankungen nach unten auf. Die beiden Volkswirtschaf-
ten verbleiben im Jahr 2024 mit 0,98 Prozent und 0,46 Prozent auf demselben oder einem hdheren Level im
Vergleich zum Pandemievorjahr 2019. Wahrend die Entwicklung in Tschechien auf einem deutlich héheren
Niveau, zwischen 1,8 und 1,9 Prozent stabil verlauft und auf eine breit verankerte Innovationsbasis hinweist,
zeigt sich der weitere ungarische Verlauf deutlich volatiler. Der Anstieg der privaten F&E-Ausgaben erfolgt
phasenweise sprunghaft, vor allem um das Jahr 2020. Zu diesem Zeitpunkt liegen die Innovationsausgaben
um 21,6 Prozent hoher als 2014, fallen anschliefend allerdings wieder um 20 Prozent deutlich ab auf 1,31
Prozent des BIP. Nach einem kontinuierlichen Aufholprozess liberholen die polnischen Privatinvestitionen
jene Ungarns im Jahr 2022 und gewinnen seither, ebenso wie die tschechischen, weiter an Vorsprung. Diese
Volatilitdt deutet darauf hin, dass die Innovationsaktivitdaten in Ungarn in hohem MalSe von einzelnen Inves-
titionszyklen und nur wenigen grol3en, haufig auslandischen Unternehmen getragen werden.

Ein struktureller Hemmfaktor fiir die Entwicklung privater F&E-Dynamik liegt in der Ausgestaltung staatlicher
Innovations- und Finanzierungsinstrumente. Empirische Analysen zum ungarischen Venture-Capital-Markt
zeigen, dass 6ffentliche Programme private Kapitalmobilisierung teilweise verdrangen, ohne das Gesamtin-
vestitions-volumen entsprechend zu erh6hen. Statt zusatzlicher Dynamik entstehen Substitutionseffekte, bei
denen staatliche Mittel private Investitionen ersetzen (Kéllay/Jaki, 2020).

Diese Befunde spiegeln sich auch makrodkonomisch wider. Investitionszyklen verlaufen in Ungarn eng ent-
lang der Verausgabung von EU-Mitteln: Riickgdnge gehen mit Investitionsschwachen einher, neue Férderpe-
rioden mit Investitionsschiiben. Private Investitions- und Innovationsaktivitdten werden damit weniger kon-
tinuierlich als vielmehr durch 6ffentlich vermittelte Impulse getrieben. Im innovationsnahen Bereich fihrt
dies zu verzerrten Anreizen. Unternehmen orientieren sich starker an Férderprogrammen als an marktba-
sierten Innovationsbedarfen. Die Folge sind geringere Eigenstdndigkeit privater F&E-Aktivitdten und eine
eher projektgetriebene als kontinuierliche Innovationsdynamik (Europaische Kommission, 2025a). Insgesamt
ist Ungarn kein reiner Niedrigkostenstandort mehr, sondern verfligt Uber relevante unternehmensgetrie-
bene Innovationsaktivitaten. Diese bleiben jedoch strukturell konzentriert und entfalten nur begrenzt Brei-
tenwirkung im Binnenmarkt.
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4.2 Arbeitsproduktivitat als Ergebnisindikator und Lohnstiickkosten

Inwiefern sich jedoch die festzustellenden Innovationsanstrengungen in nachhaltige wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit Gbersetzen, zeigt sich in der Entwicklung der Arbeitsproduktivitdt im gesamteuropaischen Ver-
gleich (siehe Abbildung 4-2).

Abbildung 4-2: Arbeitsproduktivitat pro Erwerbstatigen
In Prozent des EU-27 Durchschnitts, 2011 — 2023
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Ungarns Arbeitsproduktivitat stagniert Gber langere Phasen mit einem zeitweisen Absinken auf unter 68 Pro-
zent des EU-Durchschnitts und liegt im Jahr 2023 um 2,7 Prozent niedriger als 2011. Damit ist Ungarn mit
Abstand das schwachste Land der Vergleichsgruppe. Wahrenddessen verzeichnen andere Lander deutliche
Aufholprozesse. Polen steigert seine Produktivitat kontinuierlich und nahert sich mit Gber 82 Prozent des EU-
Niveaus den fortgeschrittenen Volkswirtschaften an. Rumanien zeigt die starkste Dynamik und verbessert
sich von rund 57 Prozent auf Giber 84 Prozent, womit es Ungarn inzwischen lberholt. Tschechien steigert sich
ebenfalls von 77 Prozent auf Gber 85 Prozent des EU-27-Durchschnitts und fungiert als regionale Benchmark,
wahrend die Slowakei nach zwischenzeitlichen Riickgangen wieder moderat auf rund 79 Prozent zulegt und
damit einen dhnlichen Verlauf wie Ungarn, wenn auch auf héherem Niveau verzeichnet. SchliefRlich verliert
Ungarn vor allem gegeniber der Produktivitit der Transformationsékonomien Rumaniens und Polens an Bo-
den.

Die Diskrepanz zwischen steigenden F&E-Ausgaben und schwacher Produktivitatsentwicklung deutet erneut
darauf hin, dass Innovationsaktivitaten nur begrenzt in breite Effizienzgewinne und strukturelle Aufwertung
Ubersetzt werden. Wie bereits festgestellt, fliihren die starke Einbindung in internationale Wertschopfungs-
ketten und steigende Innovationsausgaben nicht automatisch zu proportionalen Produktivitatsgewinnen.
Vielmehr verbleibt ein erheblicher Teil der Wertschopfung in weniger wissensintensiven Segmenten, wah-
rend hoherwertige Aktivitdten nur begrenzt wachsen.
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Diese Entwicklung wird zusatzlich durch die Dynamik der Lohnstiickkosten sichtbar, die das Verhaltnis von
Lohnentwicklung und Produktivitat abbilden und damit einen zentralen Indikator fiir die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit darstellen (siehe Abbildung 4-3).

Abbildung 4-3: Nominale Lohnstiickkosten, auf Basis geleisteter Arbeitsstunden, 2015=100
2015 - 2025
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Zwar ist in allen betrachteten Volkswirtschaften ein deutlicher Anstieg der nominalen Lohnstlickkosten im
regionalen Vergleich zu verzeichnen, jedoch mit erheblichen Unterschieden im AusmaR. Wahrend Tsche-
chien, Polen und die Slowakei bis 2025 Zuwdchse von rund 60 bis 65 Prozent verzeichnen, fallt der Anstieg in
Ungarn mit etwa 105 Prozent deutlich starker aus. Besonders ausgepragt ist die Dynamik in Ruménien, wo
sich die Lohnstiickkosten im selben Zeitraum um rund 135 Prozent erhéhen. Die Entwicklung deutet darauf
hin, dass in Ungarn die Lohnzuwachse deutlich starker ausfallen als die zugrunde liegende Produktivitat. Dies
spricht fiir eine zunehmende Belastung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit, insbesondere in binnenorien-
tierten Sektoren, und verstarkt gleichzeitig den strukturellen Preisdruck innerhalb der Volkswirtschaft, was
in den nachfolgenden Kapiteln im Detail analysiert wird.

4.3 Binnennachfrage und Rolle der Non-Tradeable Sektoren

Die begrenzte Ubersetzung von Exportstirke und Innovationsinput in Produktivitdtsgewinne ist eng mit der
sektoralen Struktur der ungarischen Wirtschaft verknlipft. Einen zentralen analytischen Zugang liefert die
Unterscheidung zwischen exportorientierten (tradeable) und binnenorientierten (non-tradeable) Sektoren
und Gutern. Exportorientierte Industrien, insbesondere im verarbeitenden Gewerbe, sind stark in internati-
onale Wertschopfungsketten eingebunden, weisen je nach Fertigungsschritt stabile Produktivitdt auf und
unterliegen intensivem Wettbewerbsdruck. In diesen Bereichen entstehen auch die meisten unternehmens-
getriebenen F&E-Aktivitaten. Demgegeniiber stehen binnenorientierte Sektoren wie Telekommunikation,
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Medien, Bauwirtschaft, Bankwesen sowie GroR- oder Einzelhandel. Diese non-tradeable Bereiche sind gerin-
gerer internationaler Konkurrenz ausgesetzt, werden in Ungarn politisch abgeschirmt, teilweise ,,renationa-
lisiert” und erzeugen eine niedrigere Produktivitdtsdynamik. Sie sind starker anfallig fiir institutionelle Ver-
zerrungen, politisch beeinflusste Allokationsentscheidungen und reduzierte Wettbewerbsintensitat (Sikos,
2022; Donnat, 2023).

Die strukturelle Dualitat begrenzt die Diffusion von Innovationen in die Breite der Wirtschaft. Produktivitats-
gewinne bleiben auf exportstarke industrielle Kerne konzentriert, wahrend groRe Teile des Binnenmarkts nur
begrenzt daran partizipieren. Damit ergibt sich auch ein Zusammenhang zu den Preisentwicklungen. In we-
niger wettbewerbsintensiven non-tradeable Sektoren kénnen sich Kostensteigerungen leichter in hoheren
Preisen niederschlagen, da der disziplinierende Effekt internationaler Markte fehlt. Gleichzeitig konnen durch
politische Eingriffe hervorgerufene Marktverzerrungen diese Dynamik zusatzlich verstarken. In diese Logik
lassen sich auch die Allokationsauswirkungen der &ffentlichen Nachfrage einordnen. Offentliche Nachfrage
und staatlich gesteuerte Investitionskanale spielen in Ungarn eine besonders groRe Rolle. So macht das 6f-
fentliche Beschaffungsvolumen rund ein Drittel der Staatsausgaben und einen zweistelligen Anteil am BIP
aus, wahrend der Wettbewerb in Vergabeverfahren vergleichsweise gering ist (OECD, 2024). Die Bedeutung
staatlicher Nachfrage flgt sich in ein Muster zyklischer Investitionsdynamik ein. Investitionstatigkeit und
Wachstum verlaufen eng entlang der EU-Forderperioden, wodurch 6ffentliche Mittel haufig taktgebend wir-
ken (Europaische Kommission, 2025a).

Fiir die vorliegende Analyse ist dieser Zusammenhang vor allem als struktureller Hinweis relevant. Die kon-
krete Auspragung sowie Ursachlichkeit von Preisentwicklungen, insbesondere im Kontext von Inflation und
staatlichen Eingriffen, werden im abschlieBenden Analysekapitel ndher untersucht.

5 Demografie, Migration und Fachkrafteangebot

5.1 Demografische Entwicklung und Alterung

Bevor die fiskalische Perspektive vertieft wird, soll ein weiterer malRgeblicher Produktivitatsfaktor beleuchtet
werden, namlich die demografische und arbeitsmarktpolitische Entwicklung Ungarns und seiner mittelost-
europdischen Nachbarn. Ungarns Demografie ist durch eine besonders ausgepragte Alterungsdynamik ge-
kennzeichnet. Das Medianalter steigt von 40,1 Jahren im Jahr 2011 auf 44,8 Jahre in 2025 und liegt damit am
oberen Ende der Vergleichsgruppe. Zwar verzeichnen auch Tschechien (39,8 zu 44,3), Polen (38,2 zu 43,4),
Rumanien (40,1 zu 44,1) und die Slowakei (37,4 zu 43,0) eine deutliche Alterung, doch fillt der Anstieg in
Ungarn sowohl absolut als auch relativ am starksten aus (Eurostat, 2026).

Die Dynamik der Alterung lasst sich auch im Altenquotienten deutlich ablesen. Dieser misst das Verhaltnis
der Bevolkerung ab 65 Jahren zur Bevolkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren und gibt damit an, wie viele
dltere Personen auf potenziell 100 Erwerbsfahige entfallen (siehe Abbildung 5-1). In Ungarn steigt dieser
Wert von 25,7 im Jahr 2014 auf 32,2 im Jahr 2025. Damit erhoht sich der Altenquotient binnen elf Jahren um
6,5 Prozentpunkte — dhnlich dynamisch wie in Tschechien (25,7 zu 32,4 Prozent), Polen (21,2 zu 32,7 Prozent)
und Rumaénien (24,3 zu 31,6 Prozent).
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Abbildung 5-1: Altenquotient, Bevolkerung von 65 Jahren und mehr bezogen auf die Bevélkerung von 15
bis 64 Jahren

In Prozent, 2014 - 2025

35

30

25

20

15
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tschechien e=mmm=ngarn e Polen Rumanien  e====S|owakei

Quelle: Eurostat, 2026

Die ungarische Bevolkerung ist seit 1990 von rund 10,4 auf unter 9,6 Millionen Menschen geschrumpft. Trotz
kostspieliger familienpolitischer MaBnahmen, darunter steuerliche Anreize, Wohnbauférderung und direkte
Transfers, ist es dem Staat bislang nicht gelungen, die Fertilitdtsrate nachhaltig zu stabilisieren. Die Gebur-
tenrate bleibt unter dem Bestandserhaltungsniveau, die Alterung schreitet fort. Im Landervergleich ist diese
Entwicklung kein ungarisches Spezifikum, jedoch setzt der Riickgang der erwerbsfahigen Bevolkerung in Un-
garn friiher ein und wird durch Rickkehrmigration nur begrenzt kompensiert (KSH, 2026; ODI Europe, 2025).

Insgesamt hat sich in den letzten Jahren der Nettoabwanderungstrend in den Visegradlandern relativiert.
Gleichwohl bleibt die Abwanderung ungarischer Staatsbirger ein zentrales Thema, da insbesondere junge
und gut qualifizierte Erwerbstatige weiterhin in westliche EU-Lander migrieren, vor allem nach Deutschland
und Osterreich. Besonders betroffen sind Gesundheitsberufe, technische Fachkrifte und nach dem Austritt
GroRbritanniens aus der EU auch wieder verstarkt Akademiker. Die Abwanderung verstarkt den Fachkrafte-
mangel im Inland und begrenzt die Realisierung von Produktivitdtsgewinnen (Europdische Kommission,
2025c). Diese Entwicklung ist 6konomisch besonders relevant, weil sie mit einem bereits angespannten Ar-
beitsmarkt und einem stark produktionsgetriebenen Wachstumsmodell zusammenfallt. Wahrend andere
Lander teilweise durch dynamischere Produktivitatsgewinne oder gréRere Arbeitskraftepotenziale kompen-
sieren kdnnen, trifft die Alterung in Ungarn auf eine geringe endogene Wachstumsdynamik.

Ein entscheidender Puffer gegen eine erneute Nettoabwanderung war in den vergangenen Jahren die Zu-
wanderung aus Nachbarstaaten, insbesondere aus der Ukraine. Seit Beginn des russischen Angriffskrieges
2022 ist Ungarn ein wichtiges Transit- und Aufnahmeland fir ukrainische Schutzsuchende. Ein erheblicher
Teil dieser Personen ist zwar weiter in andere EU-Staaten gezogen, dennoch verbleiben Zehntausende im
Land. Diese Zuwanderung stabilisiert kurzfristig die Bevolkerungsbilanz, ohne die Fachkraftebasis strukturell
zu verbreitern (ebd.).
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5.2 Beschaftigungsquote und Arbeitslosigkeit

Die Beschaftigungsquote Ungarns hat sich in den letzten Jahren deutlich erhéht (siehe Abbildung 5-2). Zwi-
schen 2016 und 2025 steigt sie von 73,7 auf ca. 81,0 Prozent und nadhert sich damit dem Niveau Tschechiens
(82,9) an. Ungarn liegt damit klar vor Polen (78,8), der Slowakei (78,1) und Rumanien (69,0).

Abbildung 5-2: Beschaftigungsquote der Bevoélkerung im Alter von 20 bis 64 Jahren
In Prozent, 2016 — 2025

85

80

—
75 %f
70 /

65

60
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tschechien emmmmlngarn e=Polen Rumaénien e S|owakei
Quelle: Eurostat, 2026

Dieser Anstieg ist jedoch nicht ausschliefSlich Ausdruck einer endogenen Arbeitsmarktdynamik, sondern geht
malgeblich auf eine aktive arbeitsmarktpolitische Neuausrichtung zurlick. Bereits zu Beginn der 2010er Jahre
setzte die Regierung auf eine Kombination aus restriktiver Sozialpolitik und aktivierenden MaRnahmen. Die
Bezugsdauer des Arbeitslosengeldes wurde auf drei Monate verkiirzt, 6ffentliche Beschaftigungsprogramme
massiv ausgeweitet und Sozialleistungen starker an Arbeitsbereitschaft gekntipft (OECD, 2021).

Diese Politik erwies sich als effektiv. Die Arbeitslosenquote sank auf 5,0 Prozent im Jahr 2016, 3,3 Prozent in
2019 und bleibt auch danach auf relativ niedrigem Niveau, ehe sie ab 2022 wieder leicht von 3,6 auf 4,4
Prozent im Jahr 2025 ansteigt (siehe Abbildung 5-3). Zu diesem Zeitpunkt lag Ungarn unter Rumanien (6,1)
und der Slowakei (5,4), aber tiber Polen (3,1) und Tschechien (2,8).
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Abbildung 5-3: Arbeitslosenquote (15 bis 74 Jahre)
In Prozent, 2016 - 2025
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Gleichzeitig spricht vieles dafiir, dass diese arbeitsmarktpolitischen MaRnahmen nur begrenzte Uberginge
in regulare Beschaftigung erzeugen und teilweise mit niedriger Produktivitat verbunden sind (Miklds et al.,
2020). Die starke Zunahme der Erwerbsquote beruht damit in erheblichem MaRe auf der Mobilisierung vor-
handener Arbeitskrafte und weniger auf einer strukturellen Ausweitung produktiver Beschéaftigung.

5.3 Arbeitsmarkt, Zuwanderung und Einstellungen zu Migration

Die Beschaftigungs- und Arbeitslosenquote zeigen deutlich, dass das inlandische Arbeitskraftepotenzial
heute weitgehend ausgeschopft ist. Zusatzliche Beschaftigungsgewinne lassen sich kaum noch ohne Zuwan-
derung realisieren, insbesondere nicht in industriellen Kernsektoren wie Fahrzeugbau, Batterieproduktion
und Logistik.

Vor diesem Hintergrund gewinnt Arbeitsmigration strukturell an Bedeutung. Parallel zur restriktiven politi-
schen Rhetorik seit Beginn der zweiten Orban-Regierungszeit hat Ungarn seine arbeitsmarktbezogene Zu-
wanderung in den letzten Jahren sehr vorsichtig ausgeweitet. Der Anteil von Nicht-EU-Staatsbiirgern an den
Erwerbstatigen steigt von 0,17 Prozent im Jahr 2015 auf 0,47 Prozent im Jahr 2024 (siehe Abbildung 5-4). Der
Anstieg ist damit zwar sichtbar, bleibt aber im Landervergleich sehr begrenzt. Tschechien steigt im gleichen
Zeitraum von 0,65 auf 3,39 Prozent, Polen von 0,24 (2016) auf 2,09 Prozent, wihrend die Slowakei 0,31 Pro-
zent erreicht.
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Abbildung 5-4: Anteil Nicht-EU-Staatsbiirger an Erwerbstatigen
In Prozent, 2015 - 2024
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Diese Entwicklung ist umso auffélliger, als die volkswirtschaftliche Notwendigkeit von Zuwanderung zu-
nimmt. Gleichzeitig bleiben die gesellschaftlichen Einstellungen, analog zur Regierungsposition, gegentliber
Migration im Allgemeinen eher negativ. Im Zuge der reprasentativen Umfragen des European Social Survey
(ESS) wurden die Einwohner der Visegradlander alle zwei Jahre unter anderem dazu befragt, ob die
Zuwanderung gut oder schlecht fiir die Wirtschaft ihres Landes sei (siehe Abbildung 5-5).

Dabei fallt Ungarn im regionalen Vergleich durch besonders niedrige Zustimmungswerte auf. Der Wert sinkt
von 4,2 im Jahr 2012 drastisch um fast 30 Prozent auf 3,03 im Jahr 2016, steigt bis 2020 noch einmal auf 3,85
an und fallt im Anschluss erneut auf 3,61. Gegeniiber 2012 entspricht dies immer noch einem Riickgang von
fast 15 Prozent. Polen erreicht 2020 einen Rekordwert von 6,1 und schliel3t die Zeitreihe 2023 mit einem
Wert von ca. 5,5 auf der Antwortskala ab. Das Land lag bei der Erhebung dieses spezifischen Items als ,,zu-
wanderungsfreundlichstes” der verglichenen Lander stets um durchschnittlich ca. 60 Prozent héher als Un-
garn. Tschechien zeigt zu Beginn einen dhnlichen Verlauf an, lag um 2020 mit einem durchschnittlichen Wert
von 4,53 wieder deutlich héher als Ungarn. Die Werte der slowakischen Bevélkerung liegen ebenso stets am
unteren Ende des Landervergleichs, verbleiben seit 2018 jedoch relativ (iber denen des Schlusslichts Ungarn.
Der einzige fiir Rumanien verfligbare Datenpunkt in der ESS-Zeitreihe liegt 2008 bei 5,3 (ESS, 2026).
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Abbildung 5-5: Offentliche Einstellungen zu Migration
2002 - 2023
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Diese Skepsis steht in einem wachsenden Spannungsverhdltnis zu den Realitdten in Bezug auf Arbeitsmarkt
und Demografie. Wahrend Ungarn angesichts alternder Bevolkerung, hoher Erwerbsquote und niedriger Ar-
beitslosigkeit zunehmend auslandische Arbeitskrédfte bendotigt, bleibt die gesellschaftliche Akzeptanz gegen-
Uber dem 6konomischen Nutzen von Zuwanderung schwach.

Ungarn hat seine Erwerbsquote seit den 2010er Jahren erfolgreich erhéht und die Arbeitslosigkeit stark ge-
senkt. Dieser Erfolg war jedoch zu einem erheblichen Teil politisch induziert und mobilisierte vor allem vor-
handene inlandische Reserven. Heute ist dieses Modell weitgehend ausgereizt. Anders als Tschechien oder
zunehmend auch Polen verbindet Ungarn die hohe Arbeitsmarktanspannung bislang nicht mit einer entspre-
chenden Offnung gegeniiber Drittstaatsangehdrigen. Im Zusammenspiel mit den Ergebnissen der vorange-
gangenen Kapitel verstarkt diese Konstellation die strukturelle Abhangigkeit von einem arbeitsintensiven,
exportproduktionsgetriebenen Wachstumsmodell, und zugleich dessen Anfilligkeit. Ohne eine breitere Off-
nung gegenliber qualifizierter Zuwanderung und ohne nachhaltigere Integration drohen demografische Eng-
péasse langfristig zu einem zentralen Standortnachteil zu werden.
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6 Fiskalpolitik, EU-Mittel und staatlicher Interventionismus

6.1 Staatsschulden und Defizite

Die fiskalische Entwicklung Ungarns seit Mitte der 2010er Jahre ist von einem doppelten Spannungsverhaltnis
gepragt. Einerseits gelang es der Regierung lange, politische Stabilitdt, Konsum und Investitionen durch eine
aktive Rolle des Staates zu stiitzen. Andererseits wurde dieses Modell in hohem Mafe von externen und
temporaren Stiitzen getragen, namlich hohen auslandischen Direktinvestitionen, umfangreichen EU-Mitteln
und glinstigen Finanzierungsbedingungen. Gerade diese Faktoren kaschierten tber Jahre strukturelle Defizite
des Standorts. Seit der Pandemie, dem Inflationsschock und dem Einfrieren erheblicher EU-Mittel treten
diese Schwachen jedoch deutlich offener zutage. Die fiskalische Frage lautet damit nicht mehr nur, ob Ungarn
kurzfristig handlungsfahig bleibt, sondern ob der Staat seine Stabilisierungspolitik noch zu tragbaren Kosten
finanzieren kann. Die ungarische Fiskalpolitik wird zunehmend zum Kristallisationspunkt der Orbanomics:
hohe Exekutivsteuerung, politisierte Allokation und kurzfristige Steuerungsfahigkeit auf Kosten langfristiger
Glaubwirdigkeit (Spotdata, 2026; Kaiser, 2026).

Ein Blick auf die Entwicklung der Staatsverschuldung zeigt zundchst, dass Ungarn mit einer deutlich unglins-
tigeren Ausgangslage in die jlingeren Krisenjahre gegangen ist als die behandelten Vergleichslander (siehe
Abbildung 6-1). 2013 lag die Bruttoverschuldung des Staates in Ungarn bei 77 Prozent des BIP. Bis 2019 sank
sie im Zuge einer realen Konsolidierung schrittweise auf 65 Prozent. Tschechien reduzierte seine Quote im
gleichen Zeitraum von 44 auf 30 Prozent, Polen von 60 auf 45 Prozent, Rumanien bewegte sich 2019 sogar
bei nur 35 Prozent. Die Slowakei lag bei 48 Prozent. Schon vor der Pandemie war Ungarn damit der am hochs-
ten verschuldete Staat in dieser Vergleichsgruppe.

Abbildung 6-1: Staatsverschuldung
In Prozent des BIP, 2013 - 2024

90
80 77,2

73,5
7

T

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

o

o O o o o o

Tschechien M Ungarn M Polen Rumaénien M Slowakei

Anmerkungen: Die gestrichelte graue Linie gibt das Maastricht-Kriterium (60-Prozent) wieder
Quelle: Eurostat, 2026

Mit der COVID-19-Pandemie endet diese Konsolidierungsphase abrupt. 2020 springt die ungarische Schul-
denquote auf 78,7 Prozent und liegt damit nicht nur deutlich Giber dem Vorkrisenniveau, sondern wieder fast
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am beobachteten Ausgangswert von 2013. In den Folgejahren sinkt sie und verharrt bei knapp unter 74 Pro-
zent. Zehn Jahre nach Beginn des Beobachtungszeitraums steht Ungarn damit immer noch bei einer Schul-
denquote, die rund 30 Prozentpunkte tber Tschechien liegt, fast 20 Punkte tiber Polen und knapp 19 Punkte
Uber Rumanien. Selbst die Slowakei, die ebenfalls mit einer hohen Quote in die Pandemie ging, liegt 2024
mit 59,7 Prozent deutlich darunter. Die ungarische Schuldenentwicklung signalisiert damit keine akute fis-
kalische Krise, wohl aber einen strukturell engeren finanzpolitischen Korridor als in den meisten Landern
Mittelosteuropas.

Noch klarer wird das Muster bei den Budgetdefiziten (siehe Abbildung 6-2). Ungarn bewegt sich schon vor
der Pandemie nicht in Richtung eines klaren strukturellen Uberschusses, sondern weist durchgehend Defizite
auf, von minus 2,6 Prozent des BIP im Jahr 2013, auf minus 1,8 Prozent in 2016. Anders als Tschechien, das
2016 mit plus 0,7 Prozent und 2017 sogar mit plus 1,5 Prozent zwischenzeitlich Uberschiisse erzielt, oder
Polen, das sich 2018 auf minus 0,2 Prozent verbessert, bleibt Ungarn auch in konjunkturell glinstigeren Jahren
im Defizit. Rumanien ist zwar ebenfalls friih durch hohere Fehlbetrage gekennzeichnet, bewegt sich aber auf
einem anderen fiskalpolitischen Pfad. Bereits vor den grofen Schocks der 2020er Jahre zeigt sich damit, dass
fiskalische Expansion in Ungarn kein reines Kriseninstrument ist, sondern ein wiederkehrendes Element wirt-
schaftspolitischer Steuerung.

Abbildung 6-2: Staatsdefizit (-) und -liberschuss (+)
In Prozent des BIP, 2013 — 2024
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Mit der Pandemie verscharft sich dieser Befund massiv. 2020 steigt das Defizit in Ungarn auf minus 7,5 Pro-
zent, 2021 bleibt es mit minus 7,1 Prozent fast ebenso hoch, 2023 liegt es immer noch bei minus 6,8 Prozent
und 2024 bei minus 5,0 Prozent. Damit verharrt Ungarn auch vier Jahre nach dem pandemischen Einbruch
deutlich oberhalb der Maastricht-Grenze und konsolidiert langsamer als Tschechien, das sich bis 2024 auf
minus 2,0 Prozent zuriickarbeitet. Polen weist 2024 mit minus 6,5 Prozent zwar ebenfalls wieder ein hohes
Defizit auf, verbesserte sich 2021 aber deutlich auf minus 1,7 Prozent. Rumanien bleibt mit minus 9,3 Prozent
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2024 der Ausreiller in der Vergleichsgruppe. Die Slowakei liegt 2024 mit minus 5,5 Prozent ebenfalls im De-
fizit, aber auf insgesamt niedrigerem Schuldenniveau.

Der ungarische Staat nutzt fiskalische Expansion wiederholt zur Stabilisierung von Nachfrage, Einkommen
und politischer Unterstlitzung, kehrt aber nicht mehr Giberzeugend zu einem nachhaltigen Konsolidierungs-
pfad zurlick. Auffillig ist zudem die Nahe zu politischen Zyklen. Vor den Parlamentswahlen 2022 wurden
exemplarisch fiskalische Impulse noch einmal ausgeweitet, etwa lber Steuerentlastungen, Transfers und ge-
zielte EinkommensmaRnahmen (Kaiser, 2026). Genau an dieser Stelle gewinnen die Finanzierungskosten an
analytischer Bedeutung. Denn hohe Defizite und anhaltend erhdhte Schuldenstdande bleiben nicht folgenlos,
wenn sie in einem Umfeld schwacherer institutioneller Glaubwiirdigkeit, hoher Inflation und wiederkehren-
der Konflikte mit der EU auftreten.

6.2 Finanzierungskosten und Kapitalmarktabhangigkeit

In der Vorkrisenphase lag Ungarn bei den Finanzierungskosten noch im regionalen Mittelfeld. 2017 betrug
der jahrliche durchschnittliche Zinssatz 1,57 Prozent und 2020 knapp 2 Prozent, auf dem Niveau der Slowakei
und Tschechien, unter Polen mit 3,06 bis 3,48 Prozent und deutlich unter Ruméanien mit 4,52 bis 5,96 Prozent
(siehe Abbildung 6-3).

Abbildung 6-3: Zinssatze fiir Unternehmenskredite im Bankensektor
In Prozent, Jahresdurchschnitt, 2017 - 2026
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Quelle: EZB, 2026

Ab 2022 kippt dieses Bild jedoch deutlich. Die Finanzierungskosten steigen in Ungarn auf einen Jahresdurch-
schnittszinssatz von 9,48 Prozent und 2023 sogar auf 12,69 Prozent, den mit Abstand hochsten Wert im ge-
samten Vergleich. Tschechien steigt 2022 auf 7,31 und 2023 auf 8,54 Prozent, Polen auf 7,8 und 9,36 Prozent,
Rumaénien auf 8,11 und 9,03 Prozent, die Slowakei lediglich auf 2,52 und 5,32 Prozent. Ungarn wird damit flr
mindestens drei Jahre zum Hochzins-AusreiRer der gesamten Vergleichsregion. Zwar sinken die Werte 2024
wieder auf 9,02 Prozent und 2025 auf 8,14 Prozent, doch auch im ersten Quartal 2026 liegt Ungarn mit 8,45
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Prozent weiter sehr hoch. Besonders aufschlussreich ist, dass das Land damit wieder auf einem Niveau mit
Rumanien liegt.

Diese Entwicklungen sind politékonomisch hoch relevant. Sie bedeuten nicht nur, dass Ungarn strukturell
eine dhnliche Finanzierungsqualitat wie Rumanien aufweist. Vielmehr deutet sie darauf hin, dass die Kapital-
markte Ungarn inzwischen mit einer deutlich héheren Risikopramie versehen als noch in den 2010er Jahren.
Es handelt sich um eine ausgewachsene Vertrauenskrise, in der sich ein Zyklus aus geringem Vertrauen, ho-
heren Zinsen, schwacherem Wachstum und erneut sinkendem Vertrauen verfestigt hat. Die ungarische Re-
gierung hat diesen Kreislauf nicht effektiv durchbrechen kénnen (Fundacja Przyjazny Kraj, 2026).

6.3 Der partielle Ausfall von EU-Mitteln als fiskalischer Wendepunkt

Eine zentrale Zasur in der jlingeren Fiskalpolitik ist der eingeschrdankte Zugang zu EU-Mitteln. Wahrend Un-
garn in den 2010er Jahren in hohem MalRe von Kohasions- und Strukturfonds profitierte und diese Transfers
einen wesentlichen Teil 6ffentlicher Investitionen und gleichzeitig auch das System der Orbanomics trugen,
bleiben seit 2022 erhebliche Mittel aufgrund rechtsstaatlicher Konflikte blockiert. Genau hier liegt der ent-
scheidende fiskalische Bruch: Das bisherige Modell staatsnaher Investitions- und Stabilisierungspolitik be-
ruhte zu einem erheblichen Teil darauf, dass nationale politische Steuerung mit europdischen Finanzmitteln
Uberhaupt erst moglich wurde. Derzeit sind Mittel in Hohe von rund 19 bis 21 Milliarden Euro eingefroren,
was etwa zwei Jahren 6ffentlicher Investitionen bzw. ca. 10 Prozent des ungarischen BIP entspricht. Zudem
sind in den vergangenen zehn Jahren bis zu 90 Prozent der Investitionsausgaben in Ungarn durch EU-Mittel
finanziert worden, ohne sie ist der Investitionsmotor des Landes ins Stocken geraten (Fundacja Przyjazny
Kraj, 2026).

Zinsen, hohe Kapitalzuflisse und EU-Gelder haben jene strukturellen und fiskalischen Schwachen Ungarns
lange liberdeckt, die nun offen zutage treten (Kaiser, 2026).

Hinzu kommt, dass selbst teilweise wieder freigegebene Mittel nicht rechtzeitig abgerufen werden konnten
und nun schrittweise zu verfallen drohen. Zum Jahresbeginn entging dem ungarischen Staat dadurch die
erste Milliarde an Fordergeldern. Der fiskalische Effekt wird dadurch zusatzlich verstarkt: Nicht nur eingefro-
rene, sondern auch endgiiltig verfallene EU-Mittel reduzieren den langfristigen Finanzierungsspielraum und
verscharfen die Investitionsschwache (ENR, 2026).

Damit entfillt nicht nur ein externer Zuschuss, sondern ein zentraler fiskalischer Anker. Offentliche Ausga-
ben, industriepolitische Programme und staatlich flankierte Investitionen miissen starker national finanziert
werden, wahrend gleichzeitig die Bereitschaft zur Haushaltskonsolidierung begrenzt bleibt. Diese Verschie-
bung verstarkt die Bedeutung der Kapitalmarktkonditionen unmittelbar. Uber Jahre hinweg haben politisch
verbundene Unternehmen einen lberproportionalen Anteil 6ffentlicher Auftrage erhalten, weshalb Ungarn
in auffalligem Umfang von EU-Fonds-Sperren betroffen ist (FT, 2026a). Allerdings wurden bisher nur rund 18
Prozent der von der EU-Finanzbetrugsbehérde OLAF beanstandeten Mittel tatsachlich zuriickgefiihrt, wah-
rend der EU-Durchschnitt bei rund 71 Prozent liegt (FT, 2026b). Auch hieraus entsteht kiinftig zusatzlicher
Zahlungsdruck fiir den ungarischen Haushalt.

Gerade diese Verbindung ist fur die Bewertung der Finanzierungskosten zentral. Wenn EU-Mittel ausbleiben,

Defizite hoch bleiben und gleichzeitig Zweifel an der Qualitat von Institutionen und Mittelverwendung be-
stehen, steigt die Risikoprdamie. In diesem Sinne wirkt der Ausfall der EU-Mittel nicht isoliert, sondern
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verstarkt bestehende strukturelle Schwachen. Ungarns Fiskalpolitik verliert damit einen zentralen externen
Stabilisator und wird gleichzeitig starker von den Reaktionen der Kapitalmarkte abhangig.

7 Preisentwicklung und Inflation

7.1 Verbraucherpreise und Kerninflation

Die Entwicklung von Preisen und Inflation stellt ein zentrales MaR fiir wirtschaftspolitische Leistungsfahigkeit
dar. Kaum ein makrodkonomischer Indikator wirkt so unmittelbar auf politische Unterstiitzung, gesellschaft-
liche Zufriedenheit und 6konomische Erwartungsbildung wie die wahrgenommene Stabilitat der Lebenshal-
tungskosten (Federle et al., 2024; Lee et al., 2024; Diermeier/Niehues, 2025). Spatestens seit den krisenbe-
dingten externen Schocks der 2020er Jahre stehen zahlreiche politische Systeme und ihre etablierten Par-
teien in Westeuropa vor dieser Herausforderung. In Mittelosteuropa, wo sich populistische Parteien in Teilen
bereits seit den frilhen 2010er-Jahren etabliert haben, schlagt sich diese Entwicklung ebenfalls nieder
(Tomsi¢, 2024; Radunz/Riedel, 2024). Im ungarischen Fall stellen die Teuerungen eine strukturelle Verwund-
barkeit fiir die FIDESZ-Regierung gegenliber neuen populistischen oder popular-politischen Gegenbewegun-
gen dar.

Die Entwicklung der harmonisierten Verbraucherpreise macht deutlich, dass alle betrachteten Lander im
Zuge der Energie- und Lieferkettenschocks ab 2020 einen ausgepragten Inflationsanstieg verzeichnen (siehe
Abbildung 7-1). Ungarn sticht jedoch sowohl durch das AusmaR als auch durch die Persistenz dieser Schocks
heraus. Wahrend die Inflationsrate in Tschechien, Polen und der Slowakei 2022 erstmals zweistellige Werte
erreicht, Uberschreitet sie in Ungarn im selben Jahr bereits die Marke von 15 Prozent und steigt 2023 weiter
auf rund 17 Prozent. Auch nach dem Abklingen des europaischen Inflationshochs bleibt die Preisdynamik
Ungarns im Vergleich noch lange Zeit hoher.

Abbildung 7-1: Inflationsrate nach harmonisiertem Verbraucherpreisindex
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Die Kerninflation, also der harmonisierte Verbraucherpreisindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und
Tabak, zeigt, dass die ungarische Preisdynamik nicht auf externe Schocks beschrénkt ist (siehe Abbildung 7-
2). Vielmehr verfestigt sich die Inflation im Kern der Volkswirtschaft starker und langer als in den Vergleichs-
landern. Wahrend Tschechien bis 2025 eine Steigerung von 41 Prozent und Polen etwa 55 Prozent erreicht,
steigt die kumulierte Kerninflation in Ungarn um rund 96 Prozentpunkte gegeniiber dem Basisjahr 2010 -
noch einmal deutlich mehr als Rumanien mit 82 Prozent.

Abbildung 7-2: Kerninflation, kumulierte Preisveranderung, 2010 = 100
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Diese Dynamik verweist erneut auf die Struktur des ungarischen Binnenmarkts. Wahrend international wett-
bewerbsfahige, exportorientierte Sektoren (tradeables) vergleichsweise stabil in europadische Wertschop-
fungsketten eingebunden sind, sind die binnenorientierten (non-tradeables) starker von Regulierung, politi-
scher Einflussnahme und geringerer Wettbewerbsintensitdt geprdgt. Gerade in diesen Bereichen entstehen
Preisdynamiken, die sich weniger durch externe Kostenimpulse als durch institutionelle Rahmenbedingungen
erklaren lassen.

Ein besonders anschauliches Beispiel fiir diese Dynamiken liefert der Bausektor. Hier verdichten sich Hin-
weise auf eine enge Verflechtung zwischen staatlicher Auftragsvergabe und politisch verbundenen Unter-
nehmen (FT, 2026a). GroRRe Infrastruktur- und Immobilienprojekte weisen Gberdurchschnittlich hohe Kosten
auf, und Wettbewerb wird durch selektive Zugangsbedingungen eingeschrankt (lllés, 2021; HVG.hu, 2013).
Gleichzeitig profitieren bestimmte inlandische politisch verbundene Akteure von regulatorischen Ausnah-
men oder beschleunigten Genehmigungsverfahren, wahrend gegen auslandische Baufirmen und Vertrags-
partner auf ministerialer Ebene populistische Rhetorik eingesetzt wird (Schwarz-Goerlich/Szakacs, 2025). In
einem solchen Umfeld entstehen Preise nicht primar durch Wettbewerb, sondern durch institutionelle Struk-
turen mit der Folge, dass Kostensteigerungen leichter weitergegeben werden kénnen.

Ahnliche Strukturen lassen sich exemplarisch im Lebensmitteleinzel- und GroRhandel feststellen, einem wei-
teren preistreibenden non-tradeable-Sektor, der Nationalisierungstendenzen ausgesetzt ist. Die Regierung
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griff ab 2020 wiederholt direkt in die Preisbildung ein, unter anderem durch Preisdeckel sowie durch die
Einflihrung einer Obergrenze fiir Gewinnmargen auf ausgewahlte Grundnahrungsmittel von rund 10 Prozent.
Diese Mallnahmen zielten kurzfristig auf eine Dampfung der Verbraucherpreise ab, griffen jedoch tief in die
Marktmechanismen ein. Dies betrifft insbesondere grolRe Handelsketten, haufig mit deutscher oder dsterrei-
chischer Eigentlimerstruktur, fur die Ungarn als Investitionsstandort und Absatzmarkt weiter an Attraktivitat
sowie Profitabilitdt verliert (Heusmann, 2024; Ministerie van Landbouw, Visserij, Voedselzekerheid en
Natuur, 2025; RetailDetail, 2026).

Okonomisch fiihren diese Eingriffe zu einer Verschiebung und Ausweitung von Preisdynamiken. Wahrend
einzelne Preise administrativ begrenzt werden, entstehen Anpassungsreaktionen in anderen Produktkatego-
rien, Lieferketten oder Qualitatssegmenten. Margenbegrenzungen konnen demnach kurzfristig inflations-
dampfend wirken, gleichzeitig aber Angebotsverzerrungen, Riickgdnge im Sortiment oder indirekte Preisstei-
gerungen beglinstigen. Die Inflationsdynamik wird damit nicht reduziert, sondern teilweise in weniger regu-
lierte Bereiche verlagert (Turnleaf Analytics, 2025).

7.2 Wahrgenommene Inflation und Konsumentenvertrauen

Verbraucher kdnnen Preissteigerungen systematisch Gberschatzen und ihre Bewertung dabei besonders
durch haufig konsumierte sowie medial und politisch saliente Gltergruppen gepragt sein (Diermeier/Nie-
hues, 2025). Um diese subjektive Dimension wirtschaftlicher Entwicklung systematisch abzubilden, wird im
Folgenden auf den von Eurostat erhobenen Consumer Confidence Indicator (CCl) zuriickgegriffen, der auf
harmonisierten monatlichen Haushaltsbefragungen basiert und einen reprasentativen Vergleich der Vise-
gradlander und Rumaénien ermoglicht (siehe Abbildung 7-3).

Der CCl-Hauptindikator basiert auf dem saisonal bereinigten arithmetischen Mittel der Salden aus Einschat-
zungen privater Haushalte: finanzielle Lage des Haushalts in den letzten 12 Monaten; erwartete finanzielle
Lage des Haushalts in den nachsten 12 Monaten; erwartete allgemeine Wirtschaftslage im Land in den nachs-
ten 12 Monaten; Absicht, in den nachsten 12 Monaten groRere Anschaffungen zu tatigen. Der Indikator kann
dabei Werte auf einer Skala von -100 (extremer Pessimismus) bis +100 (extremer Optimismus) annehmen.
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Abbildung 7-3: Consumer Confidence Indikator
Monatlich, 2019 - 2025
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Die Entwicklung der Verbraucherstimmung zeigt ein klares Muster. Ungarn weist fast durchgehend die
schwachste Auspragung auf. Vor den jlingsten Krisen liegt die Wahrnehmung der Konsumenten auf einem
mittleren Niveau der Vergleichslander und erreicht kurzfristig Werte nahe der Neutralitat.

Mit dem pandemiebedingten Einbruch 2020 verzeichnen alle Lander einen Rickgang. In Ungarn fallt dieser
bis ca. —39 besonders stark aus. In der anschlieBenden Erholungsphase stabilisieren sich insbesondere Polen
und Tschechien schrittweise, wahrend Ungarn ebenso wie die Slowakei im negativen Bereich verharrt. Zu
Beginn der Hochinflationsphase ab April 2022 verscharft sich das Bild erneut. Die Stimmung der ungarischen
Konsumenten fallt auf einen Rekordnegativwert von -50 und markiert damit den deutlichsten Einbruch in-
nerhalb der beobachteten Vergleichsgruppe. Zwar sind auch die anderen Lander betroffen, doch fallen die
Rickgange dort deutlich geringer aus und normalisieren sich schneller. Bis zum Herbst 2025, also fast drei-
einhalb Jahre lang, verharrt die als von den ungarischen Konsumenten als schlecht wahrgenommene wirt-
schaftliche Lage mit weitem Abstand am unteren Ende der Vergleichsgruppe. Entscheidend ist dabei weniger
die kurzfristige Dynamik als die Persistenz. Folglich wird der subjektiv empfundene wirtschaftliche Abstieg
nach dem Anziehen der Energie- und Erzeugerpreise im Frihjahr 2022, also ab Herbst desselben Jahres, nicht
mehr nur als temporarer Schock wahrgenommen. Er pragt dauerhaft Erwartungen und Konsumentscheidun-
gen.

Im Zusammenspiel mit der Preisentwicklung ergibt sich ein konsistentes Bild. Hohe und persistente Inflation
trifft auf verfestigten Pessimismus. Inflation wirkt in Ungarn damit nicht nur tGber Preise, sondern tber Ver-
trauen. Gerade diese anhaltend negative Erwartungshaltung bildet den zentralen Ausgangspunkt fiir die wirt-
schaftspolitische Reaktion der Regierung. Markteingriffe dienen nicht nur der kurzfristigen Preisstabilisie-
rung, sondern zielen zunehmend auf die Stabilisierung von Erwartungen und Umfrageergebnissen in einem
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gesellschaftlichen Umfeld, das strukturell von niedrigem Vertrauen gepragt ist. Die Wahrnehmung von Infla-
tion ist eng mit politischem Vertrauen und gesellschaftlicher Zufriedenheit verkniipft. Personen mit héherer
Unzufriedenheit gegeniber wirtschaftlicher Lage oder politischem System nehmen Preissteigerungen syste-
matisch starker wahr. Inflation wirkt damit nicht nur als 6konomischer Indikator, sondern als Verstarker (ge-
sellschafts-)politischer Spannungen (Diermeier/Niehues, 2025).

7.3 Wirtschaftspolitische Eingriffe, Non-Tradeables und Inflationspersistenz

Ungarn greift im regionalen Vergleich deutlich starker auf direkte Markteingriffe wie Preisobergrenzen und
sektorale Sondersteuern zuriick, um Inflation zu dampfen und fiskalische sowie politische Ziele zu verfolgen.
Diese MaRnahmen sind Teil einer breiteren Strategie zur Starkung nationaler Akteure und verschieben die
Wettbewerbsbedingungen zulasten auslandischer und weniger politisch vernetzter Unternehmen (FT,
2026a). Okonomisch entsteht daraus eine makro- und politékonomische Abwartsspirale: Preisdeckel, Mar-
genbegrenzungen und Sondersteuern kdnnen kurzfristig entlasten, tragen jedoch zur Verzerrung von Preis-
signalen und Verlagerung von Kosten bei. Gleichzeitig erhohen sie die Unsicherheit fir Unternehmen und
wirken investitionshemmend, insbesondere in nicht-exportorientierten Sektoren.

Diese institutionellen Faktoren verstirken makrokonomische Ubertragungsmechanismen zusatzlich. In ei-
ner Volkswirtschaft wie Ungarn schlagen Wechselkursschwankungen, importierte Inflation und expansive
Fiskalpolitik schneller auf Verbraucherpreise und Finanzierungskosten durch. Ein Teil des binnenwirtschaftli-
chen Preisdrucks lasst sich auch durch die Entwicklung der in Kapitel 4 wiedergegebenen Lohnstiickkosten
erklaren. Steigen in Ungarn die Arbeitskosten schneller als die zugrunde liegende Produktivitat, erhéht sich
der Kostendruck insbesondere in weniger wettbewerbsintensiven, binnenorientierten Sektoren. Treffen
diese Mechanismen auf politisch gepragte Marktstrukturen, kann sich Inflation nicht nur schneller aufbauen,
sondern auch langer verfestigen.

Die wirtschafts- und preispolitischen Eingriffe tragen kurzfristig zur Stabilisierung bei, verstarken jedoch lang-
fristig Unsicherheit und Erwartungsinstabilitidt. Die Kombination aus hoher Kerninflation und schwacher Kon-
sumentenstimmung deutet darauf hin, dass Inflation in Ungarn, analog zur Fiskalpolitik, auch ein Vertrauens-
problem darstellt. Dies steht im Einklang mit den geldufigen negativen Auswirkungen der Orbanomics: kurz-
fristige politische Steuerungsfahigkeit mit zunehmender Marktverzerrung, selektiver Intervention und sin-
kender institutioneller Glaubwiirdigkeit, wahrend gleichzeitig das Vertrauen von Haushalten und Unterneh-
men erodiert (Spotdata, 2026).

Vor allem die Analyse der Preisstabilitat in diesem abschlieRenden Analysekapitel zeigt exemplarisch, dass
das populistische Performanzdefizit weniger in der Entstehung von Krisen liegt als in ihrer Verarbeitung.

8 Synthese — Orbanomics und das populistische Performanzde-
fizit

Der vorliegende Report analysiert die ungarische Wirtschaftsentwicklung seit der Riickkehr der FIDESZ-Partei

an die Macht im Jahr 2010. Orbanomics etabliert ein politokonomisches Modell, das kurzfristige Steuerungs-

fahigkeit systematisch lber langfristige Effizienz stellt. Staatliche Eingriffe, selektive Marktregulierung und
Allokationsmechanismen ermdglichen zunachst wirtschaftliche Stabilisierung und politische Kontrolle. Mit
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zunehmender Dauer entstehen jedoch strukturelle Spannungen, die sich Gber zentrale wirtschaftliche Indi-
katoren hinweg konsistent manifestieren. Die zentrale Frage dieses Reports ldsst sich dahingehend beant-
worten, dass die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit Ungarns nur begrenzt institutionell verankert ist und in
wesentlichen Teilen auf politisch vermittelten Wachstumsmechanismen beruht.

Diese Logik wird in Situationen politischer Unsicherheit besonders sichtbar. Die Marktreaktionen im Vorfeld
der Parlamentswahl 2026 verdeutlichen, dass Teile der ungarischen Unternehmenslandschaft nicht primar
entlang 6konomischer Fundamentaldaten bewertet werden, sondern entlang ihrer Einbettung in politische
Machtstrukturen. Damit tritt ein zentrales Merkmal des Modells offen zutage: Wirtschaftlicher Erfolg wird in
relevanten Segmenten nicht ausschlielRlich durch Wettbewerbsfahigkeit bestimmt, sondern durch politi-
schen Zugang vermittelt. In dem Moment, in dem diese politische Absicherung infrage steht, wird auch die
O0konomische Bewertung unmittelbar volatil — ein Hinweis auf die strukturelle Verwundbarkeit eines loyal-
politisch gestiitzten Allokationssystems.

Die vorangegangenen Kapitel folgten einer detaillierten Aufschlisselung zentraler wirtschaftlicher Leistungs-
indikatoren, wie der Entwicklung von Industriestruktur, auslandischen Direktinvestitionen, Handelsverflech-
tungen, Produktivitdt, Innovationsfahigkeit, Finanzierungskosten sowie Preis- und Erwartungsdynamiken.
Dabei wurden zentrale 6konomische Outputstatistiken Ungarns mit denen der weiteren Visegradlander so-
wie Rumaéniens systematisch verglichen. Im Kern steht eine zunehmende Entkopplung von institutioneller
Qualitat und langfristiger wirtschaftlicher Wettbewerbsfahigkeit. Der populistisch-autoritdre Regierungsstil
Orbans geht mit steigenden Finanzierungskosten, schwacherer Innovationsdynamik und sinkender Produkti-
vitdt einher. Diese Entwicklung folgt einem kumulativen Vertrauensmechanismus: Institutionelle Erosion er-
hoht Risikoaufschlage, verteuert Kapital und dampft Wachstum. Besonders deutlich wird diese Dynamik in
der sektoralen Struktur der Wirtschaft. Wahrend exportorientierte, international eingebundene Sektoren
(tradeables) weiterhin unter Wettbewerbsdruck stehen, sind binnenwirtschaftliche Bereiche (non-tradeab-
les) starker von politischer Einflussnahme (Klientelismus), regulatorischen Eingriffen und geringerer Wettbe-
werbsintensitat gepragt. Inflation wird damit zunehmend endogen erzeugt und verstetigt.

Die wirtschafts- und preispolitischen Eingriffe tragen kurzfristig zur Stabilisierung bei, verstarken jedoch lang-
fristig Unsicherheit und Erwartungsinstabilitidt. Die Kombination aus hoher Kerninflation und schwacher Kon-
sumentenstimmung deutet darauf hin, dass Inflation in Ungarn, analog zur Fiskalpolitik, zunehmend auch zu
einem Vertrauensproblem wird. Letzteres steht im Einklang mit den zentralen Befunden zu Orbanomics:
kurzfristige politische Steuerungsfahigkeit geht mit wachsender Marktverzerrung, selektiver Intervention
und sinkender institutioneller Glaubwiirdigkeit einher, wahrend gleichzeitig das Vertrauen von Haushalten
und Unternehmen erodiert (Spotdata, 2026). Vor diesem Hintergrund zeigt sich exemplarisch, dass das po-
pulistische Performanzdefizit weniger in der Entstehung von Krisen liegt als in ihrer Verarbeitung.

Im regionalen Vergleich wird deutlich, dass diese Entwicklung kein zwangslaufiges Ergebnis externer Schocks
ist. Die mittelosteuropaischen Vergleichslander weisen stabilere Wachstumsverlaufe, geringere Inflations-
persistenz und niedrigere Finanzierungskosten auf. Der Unterschied liegt weniger im Auftreten einzelner po-
pulistischer MalRnahmen als in deren Dauer, Intensitat und institutionellen Verankerung. Ungarn stellt damit
einen besonders ausgepragten Fall dar, in dem sich das populistische Performanzdefizit Giber mehrere wirt-
schaftliche Dimensionen hinweg komparativ-empirisch nachvollziehen lasst.
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Die Untersuchungen verweisen auf die inhdrenten Grenzen von populistischem wie autoritdrem Regieren in
Europa. Kapitalmarkte reagieren auf institutionelle Unsicherheit mit hoheren Risikoaufschldagen, Investitio-
nen werden zuriickhaltender und binnenwirtschaftliche Preisverzerrungen schlagen zunehmend auf Wachs-
tum und Wohlstand durch. Markte sind damit nicht nur Sehnsuchtsobjekte populistisch-autoritdrer Steue-
rung, sondern zugleich ein zentraler Begrenzungs- oder Disziplinierungsmechanismus politischer Handlungs-
spielrdume. Vor diesem Hintergrund ldsst sich die These des populistischen Performanzdefizits prazisieren:
Populistische Politik scheitert nicht primar an der Entstehung von Krisen, sondern an ihrer nachhaltigen Be-
waltigung.

Diese 6konomischen Rickkopplungen entfalten auch gesellschaftspolitische Wirkung. Die Etablierung und
der Erdrutschwahlsieg der oppositionellen TISZA-Bewegung im institutionellen Umfeld Ungarns deuten auf
eine schwer Ubersehbare soziale Ermidung hin. Brot-und-Butter-Themen wie Reall6hne, Finanzierungskos-
ten und Inflationswahrnehmung gewinnen gegeniber identitatspolitischen Konflikten an Gewicht. Der poli-
tische Druck 6konomisch belasteter Haushalte kdnnte im ungarischen Fall zu einer erneuten Gegenbewegung
fUhren, einem erneuten popular-politischen Rollback des urspriinglichen populistischen Rollbacks (Diamond,
2008). Demokratisches Backsliding verlauft weder linear noch irreversibel. Wirtschaftliche (Un-)Gleichge-
wichte und gesellschaftliche Erwartungen wirken als endogene Korrekturmechanismen. Die Theorie der libe-
ral democracy steht im 21. Jahrhundert empirisch unter Druck. Im Zuge dieses Reports bestéatigt sich aller-
dings weder die These eines unumkehrbaren Niedergangs liberaler Demokratien noch die eines langfristig
stabilen autoritar-populistischen Gleichgewichts in Europa.

Orbanomics ist kein tragfahiges Gegenmodell zur liberalen Wirtschafts- und Demokratietheorie, sondern ein
temporares politokonomisches Arrangement mit inharenten Grenzen. Seine langfristige Stabilitat wird nicht
allein politisch bestimmt, sondern maRgeblich durch Markte, Integration und gesellschaftliche Riickkopplun-
gen begrenzt. Ohne eine rasche wirtschaftspolitische und institutionelle Kurskorrektur droht Ungarn im re-
gionalen und europadischen Vergleich weiter 6konomischer Bodenverlust mit Folgen fiir seine globale Stand-
ortattraktivitat, Produktivitat, Preisstabilitat und die Zuversicht von Haushalten und Unternehmen. Das Wirt-
schaftsmodell der Orbanomics diirfte allerdings noch geraume Zeit fortbestehen, da die Verflechtung von
Politik, Staat und Wirtschaft ein systemrelevantes Niveau erreicht hat und sich nur mit viel Bedacht, politi-
schem Willen und tragfahigen parlamentarischen Mehrheiten schrittweise zurlickbauen Iasst.

Flr zuklnftige Entscheidungstrager besteht allerdings ein struktureller Engpass fort, der sich in den kommen-
den Jahren weiter verscharfen diirfte. Die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit Ungarns wird zunehmend durch
demografische Alterung und begrenzte gesellschaftspolitische Aufnahmekapazitdten fiir Zuwanderung ein-
geschrankt. Im Einklang mit der politischen Rhetorik Orbans weist die ungarische Gesellschaft innerhalb der
Vergleichsgruppe die geringste Aufnahmebereitschaft fiir Wirtschaftsmigration auf. Die Zuriickhaltung be-
schrankt sich dabei nicht auf kultur- oder identititspolitische Uberlegungen. Die herangezogenen reprasen-
tativen Panelbefragungen zeigen, dass eine groRe Mehrheit der ungarischen Bevolkerung tiberzeugt ist, dass
Zuwanderung der Wirtschaft ihres Landes eher schadet als nutzt.
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9 Abstract

This report analyzes Hungary’s economic development since the return of the FIDESZ government in 2010,
benchmarking its trajectory against the Visegrad countries and Romania. It addresses the central question of
whether a populist-authoritarian governance model can sustain long-term economic performance. Method-
ologically, the analysis follows a most-similar-systems design and combines a detailed, indicator-based com-
parison of key economic dimensions, including industrial structure, foreign direct investment, trade integra-
tion, productivity, innovation capacity, financing conditions, labor market dynamics, and price developments.
This granular approach allows for identifying structural divergences beyond aggregate macroeconomic
trends.

The findings indicate that Hungary has developed a distinct political-economic model (“Orbanomics”) char-
acterized by extensive state intervention, selective market regulation, and politically influenced resource al-
location. While this model can generate short-term stabilization and investment impulses, it increasingly pro-
duces structural imbalances over time. These are reflected in persistently elevated inflation, rising financing
costs, weaker productivity growth, and reduced investment dynamics. At the core of this development lies a
cumulative trust mechanism: institutional deterioration raises risk premia, constrains capital formation, and
weakens long-term growth potential.

In comparative perspective, Hungary’s trajectory cannot be attributed primarily to external shocks, as peer
economies in Central and Eastern Europe exhibit more stable macroeconomic outcomes. The results there-
fore support the concept of a “populist performance deficit,” suggesting that the key weakness of populist
economic governance lies less in the emergence of crises than in their long-term management and resolu-
tion.

At the same time, the Hungarian case highlights important limits to such governance models. Despite exten-
sive political control, economic outcomes remain subject to disciplining forces stemming from international
capital markets, trade integration, and domestic price dynamics. These feedback mechanisms not only con-
strain policy effectiveness but may also translate into political pressure, as declining real incomes, persistent
inflation, and weakened economic confidence shape electoral outcomes. The analysis thus contributes to the
broader debate on democratic resilience by suggesting that economic and societal feedback loops can act as
endogenous correctives to democratic backsliding, even in increasingly centralized political systems.
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