Weitgehend stabile Inflation in CESEE trotz
deutlicher Lohnzuwéichse™’

Starke wirtschaftliche Dynamik fiihrt zu einer deutlichen Beschleunigung des
Lohnwachstums

Trotz einer gewissen Abschwéchung wuchs die Wirtschaft in den CESEE EU-Mitgliedstaaten'?
auch im ersten Halbjahr 2018 stark, womit die Hochkonjunktur weiter anhielt. Die wichtigste
Stiitze des Wachstums war dabei der private Konsum, der von positiven
Arbeitsmarktentwicklungen profitierte.
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Lindern auch die Erhohung von
Mindestlohnen und von Léhnen im 6ffentlichen Sektor verantwortlich. Gleichzeitig konnte das
Produktivititswachstum nicht mit der dynamischen Lohnentwicklung mithalten, wodurch die
Lohnstiickkosten deutlich zunahmen. Das derzeitige Lohnwachstum stellt somit ein potentielles
Risiko fiir die Preisstabilitit in der Region dar.

Moderat steigende gesamtwirtschaftliche Inflationsraten bei weitgehend konstanter
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"> Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn.
" So nannten im Rahmen der Consumer and Business Survey der Européischen Kommission tiber 40% der befragten
Unternehmen mangelnde Arbeitskraft als einen die Produktion behindernden Faktor.
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Markten widerspiegelt. Die Kerninflationsrate (HVPI bereinigt um unverarbeitete Lebensmittel
und Energie) lag im September 2018 sogar leicht unter dem Wert von Dezember 2017 und

betragt seither etwa 1,5%.
Inflation und nominelles Lohnwachstum in CESEE
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Lohnerhéhungen im offentlichen Sektor
getrieben wurde. Der Unterschied zwischen Inflations- und Lohnentwicklung in den restlichen
Lindern der Region war deutlich weniger stark ausgepragt, allerdings trotzdem substanziell.

Das derzeitige starke Lohnwachstum konnte als Phanomen eines langfristigen wirtschaftlichen
Aufholprozesses interpretiert werden. Die durchschnittliche Lohnquote in den CESEE EU-
Mitgliedstaaten sank im Verlauf der Krise auf knapp unter 48% im Jahr 2015 (ihren Hochststand
erreichte die Lohnquote in den Jahren unmittelbar vor dem EU-Beitritt, als sie im Durchschnitt
bei rund 55% lag). Seit drei Jahren ist wieder ein Anstieg zu beobachten. Bei etwa 50% bleibt sie
aber  weiterhin - deutlich hinter  der 5 5quitionslicke und HVPI in CESEE
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verlief die Preisentwicklung wesentlich
dynamischer. Wahrend sich die Preise seit den spaten 1990er Jahren in CESEE in etwa

verdoppelten, nahmen sie im Euroraum nur um etwa 40% zu.

Die derzeit beobachtbare positive Produktionslicke'* im Durchschnitt der CESEE-Lander
sollte eigentlich einen stirkeren Preisdruck signalisieren (wenngleich anzumerken ist, dass
Schitzungen der Produktionsliicke mit einer erheblichen Unsicherheit behaftet sind). Es stellt sich
daher die Frage, warum die Inflationsdynamik vergleichsweise schwach bleibt.

'* Die Produktionsliicke zeigt den Unterschied zwischen dem Potenzialwachstum und realisiertem Wachstum.
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Erklarungsansitze fiir den schwachen Zusammenhang zwischen Lohnwachstum und
Inflation

Mehrere Punkte konnen zu einem besseren Verstandnis des schwachen Zusarnmenhangs

zwischen Inflation und Lohnwachstum beitragen.

Ein zunechmender Teil der durch Lohnerhé')hungen neu geschaffenen Kaufkraft scheint ins

Ausland abgeﬂossen zu sein und hat somit im Inland nicht preistreibend gewirkt. Der

aggregierte Uberschuss in der Giiter- und Dienstleistungsbilanz der Region sank von 4,2% des

BIP Ende 2016 auf 3,5% des BIP Mitte 2018. Wahrend das aggregierte Importwachstum

etwas abnahm, entwickelten sich vor
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Anmerkung: Daten fiir BG, PL und RO beziehen sich auf 2016. Daten sind nicht fiir alle Ldnder verflighar.

uelle: Eurostat.

49,2% lag, sank dieser Wert im Jahr 2017 auf 46,7%. Besonders deutlich fiel der Riickgang

in Bulgarien aus (—4,5 Prozentpunkte), einem Land mit besonders hohen Lohnzuwachsen.

Die Wéhrungen der CESEE Region haben seit Ende 2016 relativ deutlich aufgewertet. Im

September 2018 lag der Index fiir den
durchschnittlichen nominal effektiven
Wechselkurs in den CESEE EU-
Mitgliedstaaten um rund 7% iber
seinem Wert von Dezember 2016.
Darin spiegelt sich einerseits ein
starkerer polnischer Zloty und eine
Aufwertung des Euro gegeniiber dem
Dollar in dieser Periode wider.
Andererseits gewann die tschechische
Koruna nach Aufgabe der
Wechselkursuntergrenze gegeniiber
dem Euro im Frithjahr 2017 deutlich an
Wert. Die starkeren Wechselkurse
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fihrten sowohl zu einem Mengen- als auch zu einem Preiseffekt bei eingefﬁhrten Waren.

Beides wirkte dimpfend auf die heimische Inflation.

!> Bruttobetriebsiiberschuss in Relation zur Bruttowertschopfung
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In mehreren Liandern war zuletzt Sparquotenin CESEE
in%
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verfiigbar).  Gleichzeitig  gilt es
festzuhalten, dass die Sparquoten in mehreren CESEE EU-Mitgliedstaaten immer noch
deutlich unter dem Durchschnitt fiir den Euroraum liegen (11,9% in 2017).
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oben genannten Positionen sanken
von 1,4% des BIP der CESEE-Region im ersten Quartal 2016 auf 1% des BIP im zweiten
Quartal 2018. Diese Entwicklung wurde vor allem von den Primareinkommen getrieben,
wobei sowohl niedrigere Zufliisse aus dem Ausland als auch héhere Abfliisse an das Ausland
zu beobachten waren. Auf Landerebene waren dabei vor allem die Entwicklungen in Polen
und Ungarn signifikant. Eine mogliche Erklarung dafiir konnte sein, dass es vor allem in diesen
beiden Lindern zu einer Riickkehr von frither im Ausland beschaftigten Personen gekommen
ist. Eine solche konnte sowohl vom dynamischen Lohnwachstum als auch von einer Anderung
der Rahmenbedingungen fiir Migration (Stichwort Brexit) getrieben worden sein. Tatsachlich
verzeichneten sowohl Polen als auch Ungarn im Jahr 2017 eine Nettozuwanderung. Im Fall
von Polen wurde diese Entwicklung allerdings nicht nur von der Riickkehr von Auswanderern
getrieben. Das Land hat in den letzten beiden Jahren auch vermehrt Migration aus der Ukraine
angezogen. Laut polnischer Notenbank befanden sich 2017 rund eine Million auslandischer
Arbeitskrifte in Polen, davon rund 87% Ukrainer. Die Riickiiberweisungen ukrainischer
Arbeitskrafte aus Polen stiegen laut ukrainischer Notenbank von rund 1,8 Mrd EUR im Jahr
2016 auf rund 2,8 Mrd EUR im Jahr 2017. Im ersten Halbjahr 2018 beliefen sich die
Riickiiberweisungen bereits auf 1,6 Mrd EUR. Ein deutlicher Anstieg solcher Zahlungen war
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zuletzt auch in der Tschechischen Republik zu beobachten (von etwa 100 Mio EUR im Jahr
2017 auf rund 340 Mio Euro im ersten Halbjahr 2018).

Wihrend es also keine einzelne globale Erklarung fiir den fehlenden Inflationsdruck vor dem
Hintergrund des starken Lohnwachstums gibt, existieren es mehrere Mosaiksteine, die zu einem
besseren Verstindnis beitragen konnen. Ein Teil der zusitzlich erwirtschafteten verfiigharen
Einkommen wurde nie in der Binnenwirtschaft nachfragewirksam, wofiir eine Verschlechterung
der Leistungsbilanzen, héhere Sparquoten und in einigen Lindern auch steigende
Riickiiberweisungen von Migranten sprechen. Gleichzeitig wirkten eine Aufwertung der
regionalen Wahrungen sowie niedrigere Nettoeinkommenstransfers aus dem Ausland
inflationsddampfend. Zuletzt diirften auch die Unternchmen einen Teil der gestiegenen
Lohnstiickkosten durch niedrigere Gewinnquoten kompensiert haben.
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