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Polen, Tschechien, Ungarn: Eigenstdndige Geldpolitik

@ Die drei zentralosteuropdischen Lander waren bei den letzten Zinsanhebungen und -lockerungen
der EZB voraus. Die geldpolitische Freiheit scheint Prioritdt vor der Euro-Einfithrung zu haben.

Wenn die EZB am 6. Juni erstmals in diesem Zyklus den Leitzins senkt, geht eine lange
Phase des Wartens zu Ende. Zwischen Juli 2022 und September 2023 hatte sie den Einla-
gensatzin rascher Folge von -0,5 % auf 4,0 % angehoben und seither auf diesem Niveau
gehalten. Bereits seit einigen Monaten diirfte angesichts der schwachen Konjunktur in eini-
gen Eurolandern so mancher sehnsiichtig nach Osten geblickt haben. Dort ist der Zinssen-
kungszyklus seit langerem in Gang. Einige mégen sich mit Blick auf das rasante Tempo in
Polen, Tschechien und Ungarn gar verwundert die Augen reiben.!
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Tel. 069/91 32-28 41 Den Anfang machte die polnische Zentralbank (NBP) im September 2023 mit einem ent-

schlossenen Zinssenkungsschritt von 75 Basispunkten (BP), als die EZB noch dabei war, die
Geldpolitik weiter zu straffen. Die ungarische MNB hatte bereits durch andere Malnahmen, wie die Verengung des
Zinskorridors, Lockerungsschritte unternommen, bevor sie im Oktober 2023 erstmals den Basiszins um 75 BP re-
duzierte. Demgegeniiber erschien der Zinsschritt der Tschechischen Notenbank (CNB) im Dezember 2023 von nur
25 BP wie ein Versuchsballon. Der Einstieg in die Lockerungen war aber geschafft.

Frithe Zinssenkungen in Polen, Tschechien und Ungarn
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Notenbanken auf Lockerungskurs

Die Basis fuir den Kurswechsel lieferte der nachlassende Inflationsdruck: Polen und Ungarn warteten, bis die In-
flationsraten von schwindelerregenden Héhen wieder in den einstelligen Bereich gesunken waren. Die Spitzen-
werte lagen in Polen bei 18,4 % (Februar 2023) und in Ungarn bei 25,7 % (Januar 2023). In Tschechien setzte der
Riickgang der Inflation vom 18 %-Maximum bereits im Herbst 2022 ein, die Werte blieben jedoch bis Mitte 2023
zweistellig, so dass die CNB vor einer Zinssenkung anscheinend erst giinstigere Daten sehen wollte.

1 Von den anderen EU-Léndern, die bislang nicht den Euro eingefiihrt haben — Schweden, Rumdnien und Bulgarien bzw. Dédnemark (das
einzige Land mit formaler Wahimdglichkeit) — hat bislang nur Schweden im Mai einen ersten Lockerungsschritt unternommen.
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Zentrales Ziel: Preisstabilitat

Laut den jeweiligen Statuten der drei Zentralbanken stehen stabile Preise im Fokus der Geldpolitik, die CNB
nennt zusdtzlich die Stabilitdt des Finanzsystems. Der angestrebte Inflationswert variiert von 2 % in Tschechien
tber 2,5 % in Polen bis zu 3 % in Ungarn, jeweils mit einem Toleranzband von +/- 1 Prozentpunkt. Diese Zielberei-
che wurden in den drei Léndern
jeweils Anfang 2024 erreicht. In
den Zielbeschreibungen findet
sich dariiber hinaus die

Inflation in Zentralosteuropa wieder im Zielbereich
Verbraucherpreise, % gg. Vj.
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reichten aber den Zentral-

banken in Ungarn und Polen

offenbar erste Anzeichen einer

verlangsamten Inflationsentwicklung, um durch Zinssenkungen zur Stabilisierung der Konjunktur beizutragen.
Denn zu Beginn des Zinssenkungszyklus‘ lagen die Teuerungswerte noch deutlich oberhalb des jeweils ange-
strebten Zielbereichs. Das Wirtschaftswachstum war im Jahresdurchschnitt 2023 allerdings duf3erst schwach und
erreichte in Polen gerade noch den positiven Bereich (+0,1 % im Vergleich zum Vorjahr), wahrend das BIP in
Tschechien um 0,2 % und in Ungarn um 0,7 % zuriickging.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Kennzahlen Geldpolitik

Inflation, % Zinsen, % Notenbank
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Abwertungsrisiko hat sich nicht materialisiert

Der Wechselkurs hat bei den drei Zentralbanken zumindest offiziell keine Prioritat. Er geh6rt dennoch zum Daten-
set, das die Entscheidungsgremien genau beobachten und bei Bedarf durch verbale oder Devisenmarktinterven-
tionen zu beeinflussen versuchen. Denn der Wechselkurs hat Auswirkungen auf Inflation und Wirtschafts-
wachstum: Eine schwache Wahrung beglinstigt zwar die Exporte, verteuert aber die Importe und tragt so zu héhe-
ren Inflationsraten bei, die dann wieder Leitzinserh6hungen erforderlich machen kénnen. AuRerdem reduzieren
relativ niedrigere Zinsen im Vergleich zu anderen Landern die Attraktivitat eines Investments im betreffenden
Land und kénnen so zum Abfluss von Devisen und damit zu schwdcheren Wahrungen fiihren.
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Keine nachhaltigen Abwertungen durch Zinssenkungen
Wechselkurse zum Euro, Index, 1.1.2000 = 100
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Mit Beginn des Zinssenkungszyklus Ende 2023 bestand daher bei unverandertem Leitzins im Euroraum das
Risiko, mit abnehmender Zinsdifferenz die eigene Wahrung zu schwachen. Die Daten lassen jedoch keinen
nachhaltigen Abwertungsimpuls durch die ersten Leitzinssenkungen erkennen. Zum einen waren die Markte
durch die nachlassende Inflation und Signale der Notenbanken bereits auf Lockerungen eingestimmt. Zum
anderen wird der Effekt von weiteren Einflussfaktoren liberlagert, die in den drei zentralosteuropdischen Landern
immer wieder eine Rolle spielen: geopolitische Entwicklungen, Risikoabwdgungen der Investoren auf der Basis
des jeweiligen Schuldenstandes, den Beziehungen zur EU etc. Dafiir spricht z.B. die Entwicklung in Ungarn,
dessen Wahrung im Vergleich die deutlichsten EinbuRen gegeniiber dem Euro aufweist. Von den drei Landern hat
Ungarn allerdings auch die héchste Verschuldung und seit Jahren ein angespanntes Verhaltnis zur EU. Seit dem
Ausbruch der Pandemie und dem Angriff Russlands auf die Ukraine sind die Wahrungen in der Region zwar etwas
schwankungsanfilliger geworden, den Lockerungskurs der Zentralbanken hat dies aber nicht verstarkt.

Gegeniber der Verzinsung der Staatsanleihen weisen die Zinssenkungen der Notenbanken einen zeitlichen Vor-
lauf auf, d.h. die Erwartung niedrigerer Leitzinsen bremste die Renditen bereits im Vorfeld. Mehr als etwa in den
USA und in der Eurozone dirften hier jedoch auch die Geopolitik und das AusmaR der 6ffentlichen Verschuldung
die Renditen beeinflussen. Zudem kdnnen Querelen mit der EU und eine damit verbundene drohende Kappung
von Férdermitteln eine Rolle spielen. Im Umfeld der Zinssenkungen haben sich die Spreads der langfristigen
Staatsanleihen in Polen, Tschechien und Ungarn zur deutschen Benchmark nicht ausgeweitet. Offenbar werteten
die Investoren die lockerere Geldpolitik nicht als Stabilitatsrisiko, was von der Entwicklung der Kreditausfallpra-
mien (CDS) untermauert wird.

Marktteilnehmer durch Einstieg in Zinssenkungen Ende 2023 nicht verunsichert

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen, %
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Geldpolitik schon in fritheren Phasen nicht parallel zur EZB

Die langerfristige Betrachtung zeigt, dass es bereits frither Phasen gab, in denen die Geldpolitik in Polen, Tsche-
chien und Ungarn nicht im Gleichklang mit der EZB-Politik verlief. Die Zinsen wurden z.T. bei unverdnderten EZB-

Leitzinsen gesenkt (Phase 1 bis
3 im Schaubild). In der jiingeren
Vergangenheit eilten Polen,
Tschechien und Ungarn aber
auch der EZB voraus, wie bei
den Zinsstraffungen 2022
(Phase 4) und beim aktuellen
Zinssenkungszyklus seit Ende
2023 (Phase 5).

Oft verlaufen die Leitzinsen in
den drei Landern ziemlich
parallel. Selten aber haben die
Zentralbanken so scheinbar ko-
ordiniert agiert wie in den letz-
ten drei Phasen seit 2020. Da-

CEE-Leitzinsen phasenweise losgeldst von der EZB*
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

bei ist allerdings zu beachten, dass das Leitzinsniveau vor allem in Ungarn, aber auch in Polen von héherem
Niveau gesenkt wurde. Insbesondere in Phase 2 war dadurch Spielraum fiir Lockerungen, als der Leitzins in der

Eurozone bereits bei null lag.

Wie geht’s weiter mit den Zinsen?

Zuletzt haben die Notenbanken von Tschechien und Ungarn ihren Lockerungskurs gebremst. Gegeniiber dem Jah-
resanfang sind sie vorsichtiger und die Zinsschritte kleiner geworden. Polen hat gar eine Pause eingelegt. Alle
drei werden nicht miide zu betonen, dass sie die Inflation und etwaige Trendanderungen genau im Blick haben
und ihre nachsten Entscheidungen an den Daten orientieren. Die Inflation diirfte im zweiten Halbjahr h6her liegen
als in den ersten sechs Monaten, da die Konjunktur anzieht und z.T. staatliche MaBnahmen zum Abbremsen der
Inflation auslaufen. Die Zinspolitik von Fed und EZB sowie die Zinsspreads werden zwar im Blick bleiben, fur die
geldpolitischen Entscheidungen der Notenbanken aber nicht die entscheidende Rolle spielen.

Die NBP diirfte allenfalls noch einen vorsichtigen Schritt Ende des Jahres machen. Fiir das Jahresende ist dann ein
Leitzinsniveau von 5,5 % zu erwarten. Je nach Ausmal} des Inflationsanstiegs in der zweiten Jahreshalfte nimmt

Aufholprozess bei den L6hnen

Stundenlohne*, saisonbereinigt, Q1 2004 = 100
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die Wahrscheinlichkeit fur eine weitere Reduzierung
jedoch ab. Die CNB setzt ihre im Dezember begonne-
nen Lockerungen noch etwas fort. Bisher hat sie den
Leitzins um insgesamt 175 BP auf 5,25 % gesenkt. Das
Tempo diirfte im zweiten Halbjahr gedrosselt werden,
so dass der Leitzins am Jahresende bei 4,25 % liegen
sollte. In Ungarn ist der Leitzins mit 7,25 % noch deut-
lich hoher, obwohl die MNB, die es mit der volatilsten
der drei Wahrungen zu tun hat, seit Oktober 2023 ins-
gesamt bereits mehr als die Halfte vom Hochststand
(13 %) gekappt hat. Bis Ende 2024 sollte das Niveau
auf 6,5 % zurlickgehen. 2025 durften die Zentralban-
ken weitere vorsichtige Lockerungen vornehmen.

Angesichts der kraftigen Lohnsteigerungen insbeson-

dere in Ungarn und in Polen stellt sich die Frage, ob
dies weitere Inflationsschiibe auslésen kann, die dann
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wiederum bei Lohnverhandlungen die Basis fiir deutliche Anhebungen legen. Die Idee der sogenannten Lohn-
Preis-Spirale besagt, dass sich beide Faktoren jeweils gegenseitig nach oben schrauben.

Naturlich spielen die Lohnkosten eine wichtige Rolle fiir die Preiskalkulation der Unternehmen. Ohne die entspre-
chende Unterlegung mit Gewinnen werden sie aber nicht permanent die L6hne erhéhen kénnen. Nur bei zufrie-
denstellendem Absatz diirften Lohnerhéhungen weitgehend an die Verbraucher tiberwdlzt werden. Im zeitlichen
Ablauf wird deutlich, dass die Entwicklung der Verbraucherpreise nicht immer von den Lhnen getrieben wird:
Trotz der beschleunigten Zuwachse bei den Stundenléhnen ab etwa 2016 verlief die Inflation erst ab 2017 in einer
dynamischen Konjunkturphase auf einem héheren Niveau, bevor die Pandemie 2020 Wachstum und Inflation
bremste. Im Folgejahr lieBen Nachholeffekte beides wieder steigen. Als Haupteinflussfaktor ist daher neben Son-
dereinfliissen wie Energiepreisschocks die Nachfrage anzusehen. Folgerichtig versuchen die Zentralbanken, tiber
die Verteuerung bzw. Verbilligung von Krediten darauf einzuwirken.

Euro-Einfiihrung derzeit nicht in Sicht

Angesichts der wirtschaftlichen Kapriolen der letzten Jahre hatten sich sicher auch einige Lander der Eurozone
eine individuelle Geldpolitik gewiinscht. Die EZB jedoch ist dem Inflationsziel von 2 % im Durchschnitt der Euro-
zone verpflichtet. Vor zwanzig Jahren wurden auf einen Schlag acht zentralosteuropdische Lander sowie Malta und
Zypernin die EU aufgenommen?. Sie erkldarten damit, die Euro-Einfiihrung anzustreben. Die meisten der damali-
gen Neulinge haben inzwischen ihre Landeswahrung durch den Euro ersetzt. Die drei grof3ten Lander Polen,
Tschechien und Ungarn hingegen haben noch keine konkreten Absichten. Sie schatzen die Mdglichkeiten einer
selbstbestimmten, auf ihre wirtschaftliche Lage abgestimmten Zins- und Wahrungspolitik.

Dabei scheint das Beispiel der anderen Euro-Ldnder fiir die Bevdlkerung durchaus Charme zu haben: In einer EU-
Umfrage zur Euro-Einflihrung tiberwog jeweils die Ansicht (mit Giber 70 % am stdrksten in Ungarn), der Euro hatte
in anderen Landern positive Konsequenzen gehabt.

Beim Wunsch, den Euro im eigenen Land zu haben,
zeigen sich ebenfalls gréRere Unterschiede: Gerade in
Ungarn, wo die Beziehungen zwischen der Regierung
und der EU am starksten konfliktbelastet sind, ist die

Skepsis gegeniiber dem Euro oft noch ausgeprigt

Umfrageergebnisse, % der Befragten

Bevdlkerung am positivsten gestimmt: Uber 70 % der 80 Ungarn
befragten Ungarn sind dafiir, den Forint durch den 70 Tschechien
Euro abzulésen. In Polen und Tschechien kdnnen sich :g Polen
nur 55 % bzw. 45 % fiir den Euro erwdrmen. 40
30
Ursachlich dafiir mag vor allem die Angst vor steigen- 20
den Preisen sein: in Tschechien und in Polen bestehen 10
ausgepragte Befiirchtungen, die Gemeinschaftswah- Ef:fﬁ‘}’]rrf:;"]m Inflationsanstieg positive Einschatzg.
rung wiirde zu einer héheren Inflation fithren. Je rund eigenen Land anderen Landern

60 % der Umfrageteilnehmer sind in den beiden Lan-
dern dieser Ansicht, gegeniber nur knapp 40 % in Un-
garn.

Quellen: Eurobarometer Friihjahr 2023, Helaba Research & Advisory

Wer Wert auf geldpolitische Handlungsfreiheit legt, dem wird dieses Argument in die Karten spielen. Und dafr,
dass sich z.B. Ungarn, das gegeniiber der EU gerne seine Eigenstandigkeit verteidigt, zusdtzlichen Regeln unter-
ordnet, spricht momentan nicht viel. Verpflichtung zur Euro-Einfiihrung hin oder her - es ist wohl davon auszuge-
hen, dass die Zentralbanken in Polen, Tschechien und Ungarn ihre Unabhdngigkeit in der Geldpolitik schatzen
und diese nicht so schnell preisgeben werden. Damit kénnte der Blick des ein oder anderen Euro-Mitglieds auch
kiinftig v.a. in schwachen Konjunkturphasen sehnsiichtig in Richtung Osten gehen.

2 Siehe dazu den Beitrag zum Jubildum der EU-Osterweiterung im Helaba Wochenausblick vom 26.04.2024
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