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CESEE: Erneuter Preisschub zu Jahresbeginn?”

Seit Mitte 2021 ist die Inflationsrate in den CESEE-EU Mitgliedstaaten stark angestiegen und
erreichte im Jdnner 2022 den hochsten Stand seit 20 Jahren. Am stdrksten wurde die Inflation von
steigenden Energiepreisen angetrieben, welche trotz diverser staatlicher Interventionen zur
Abfederung der Teuerung in diesem Bereich zuletzt knapp ein Drittel zum Preisauftrieb beitrugen.
Der Preisdruck dehnte sich in den letzten Monaten aber auf zunehmend breite Teile des Warenkorbs
aus, weshalb auch die Kerninflation markant anstieg. Die Notenbanken der Region, die ein
eigenstdndiges Inflationsziel verfolgen, reagierten mit einer deutlichen Straffung der Geldpolitik auf die
Situation. Der aktuelle Zinszyklus diirfte seinen Hohepunkt aber noch nicht erreicht haben. Das
zunehmende Zinsdifferenzial gegeniiber dem Euroraum hat bis dato nur zu einer relativ verhaltenen
Aufwertung der CESEE-Wdhrungen gefiihrt.

Der Preisdruck in den CESEE EU-Mitgliedstaaten hat sich im letzten Jahr deutlich erhoht. Die
durchschnittliche Inflationsrate stieg im Dezember auf 7,2% an und erreicht damit den héchsten

Stand seit 20 Jahren. Im Janner 2022 beschleunigte sich die Teuerung abermals merklich und
erreichte 8,2% im regionalen Durchschnitt.

Inflationsentwicklung in den CESEE EU-Mitgliedstaaten
in Prozentpunkten, HVPI und Kerninflation in % gegeniiber Vorjahr
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Der jingste Preisschub ging vor allem vom Bereich der Kerninflation (also von
Dienstleistungen, Industriegiitern und verarbeiteten Lebensmitteln) aus. Viele Anbieter diirften
hier den Jahreswechsel dazu genutzt haben ihre Preise neu festzusetzen und einen Teil des
gestiegenen Kostendrucks bei Inputs auf den Verbraucher zu tiberwalzen. Vergleichsweise gering
fiel hingegen im Janner der Zuwachs beim Inflationsbeitrag von Energie zum HVPI aus. Das ist
nicht zuletzt auf die in den letzten Monaten breitflichigen staatlichen Interventionen zur
Begrenzung des Preisanstiegs bei Haushaltsenergie (und zum Teil auch bei Treibstoffen)
zurlickzufithren. Die MaBnahmen reichen dabei von Ausgleichszahlungen an Konsumenten und
Unternechmen iiber die Senkung von Mehrwertsteuersatzen und/oder Netzgebiihren bis hin zu
direkten Eingriffen in das Preisgefiige in Form von Preissenkungen oder Preisobergrenzen. Diese
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Interventionen belasten mit fortlaufender Dauer zunehmend die nationalen Haushalte und/oder
die Bilanzen der Energieversorger und kénnten nach ihrem Auslaufen — bei gleichbleibend hohen
Energiepreisen auf den internationalen Markten — zu einem erneuten Preisschub fiihren. Ebendas
ist im Janner bereits in Tschechien passiert, wo das Ende einer befristeten
Mehrwertsteuerbefreiung auf Elektrizitit und Gas die Energiepreise substanziell nach oben trieb.

In einer etwas langerfristigen Betrachtung wurde der Preisanstieg seit Anfang 2021 trotz der
jungst in Kraft gesetzten Regularien ganz klar von Energiepreisen angetrieben. Thr Beitrag zum
HVPI erhohte sich von durchschnittlich —0,2 Prozentpunkten im Janner 2021 auf 2,5
Prozentpunkte im Janner 2022. Darin spiegeln sich die seit Anfang 2021 stark gestiegenen
Roholpreise sowie der Basiseffekt des Roholpreisverfalls im Vergleichszeitraum des Jahres 2020
wider. Zumindest kurzfristig ist mit keiner Entspannung bei den Energiepreisen zu rechnen. Am
24. Februar 2022 durchbrach der Preis fiir ein Barrel der Sorte Brent im Zuge der kriegerischen
Handlungen in der Ukraine erstmals seit 2014 wieder die Marke von 100 US-Dollar. Auch bei
den Gaspreisen war ein deutlicher Anstieg ausgehend von einem bereits hohen Niveau zu
beobachten. Vor dem Hintergrund einer héheren Nachfrage, niedrigen Lagerbestinden und zum
Teil Lieferengpassen vor allem bei russischem Gas haben sich etwa die Preise am Dutch TTF im
Jahresdurchschnitt fiir 2021 verglichen mit 2020 mehr als vervierfacht.

Die globale wirtschaftliche Erholung und der damit einhergehende Nachfragetiberhang spiegelt
sich auch auf anderen Rohstoffmirkten wider: Der HW WI-Rohstoffpreisindex, welcher die
Preisentwicklung fiir ein breites Biindel an unterschiedlichen Rohstoffen misst, verdoppelte sich
zwischen Janner 2021 und Janner 2022. Der aktuelle Konflikt in Osteuropa diirfte sich auch hier
preistreibend auswirken. Neben bestimmten Metallen betrifft das vor allem Agrarrohstoffe. So
sind Russland und die Ukraine etwa fir rund ein Drittel der globalen Weizenexporte

verantwortlich.

Der internationale Preisdruck schlagt sich zunehmend auch auf die heimischen
Produzentenpreise nieder, welche noch zusitzlich durch Engpasse in der Produktion gewisser
Vorleistungsgiiter (z.B. Halbleiter), knappe internationale Transportkapazititen (insbesondere in
der Schifffahrt) und eine hohere Nachfrage in bestimmten Branchen befeuert werden. Im
Dezember 2021 nahmen die Erzeugerpreise fiir den Inlandsmarkt deshalb auch bereits um 24,7%
im regionalen Durchschnitt zu (Dezember 2020: 0,0%), was der héchsten Steigerung seit mehr
als 30 Jahren entspricht. Innerhalb des Erzeugerpreisindex wiesen die Vorleistungskomponente
und die Energickomponente die starkste Preisdynamik auf (+22,1% bzw. +47,9% im Dezember
2021 im regionalen Durchschnitt). Die Inflationsrate der eng mit den Konsumentenpreisen
verbundenen Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter hinkt dieser Entwicklung noch hinterher,
beschleunigte sich in den letzten Monaten aber bereits merklich (+8,6% im Dezember 2021).
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Indikatoren der vorgelagerten Preiskette in den CESEE EU-Mitgliedstaaten

Erzeugerpreise Inlandsmarkt und HVPI Erzeugerpreise Inlandsmarkt
Verdnderung in % gegeniiber Vorjahr Verdnderung in % gegeniiber Vorjahr
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Auch die noch nicht vollstindig wiederhergestellten internationalen Liefer- und
Wertschépfungsketten diirften zum Preisauftrieb beitragen: Umfragen belegen, dass die Industrie
Materialknappheit als zunehmend wichtigere Einschrankung fiir die Produktion betrachtet und
dass Lieferzeiten fiir Vorleistungen und Riickstaus bei abzuarbeitenden Auftrigen ungewdéhnlich
hoch sind. Diese Faktoren korrelieren iiblicherweise eng mit der Entwicklung der Preise im
verarbeitenden Gewerbe. Verfiigbare Daten aus den Erhebungen zu den Einkaufsmanagerindizes
in Polen und der Tschechischen Republik (nur fiir diese Lander verfiigbar) zeigen allerdings auch,
dass Lieferverzogerungen und Auftragsriickstinde sowie gemeldete Vorleistungs- und
Produktionspreise in den letzten Monaten etwas zuriickgegangen sind, nachdem sie im Sommer
historische Hochststande erreicht hatten.

Unbeeinflusst von den oben erwahnten angebotsseitigen Faktoren war in der zweiten
Jahreshalfte 2021 auch ein merklich steigender binnenwirtschaftlicher Inflationsdruck zu
beobachten. Alle verfiigbaren Malzahlen fiir die Kerninflation zeigen derzeit steil nach oben. So
hat sich etwa der HVPI exklusive der Preise fiir Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak
zwischen Juni 2021 und Janner 2022 beinahe verdoppelt. Die gewichtete Medianinflation stieg
im selben Zeitraum sogar um den Faktor 2,5 an. Verantwortlich dafiir waren neben der
aufgestauten Konsumnachfrage nach den erfolgten GeschiftsschlieBungen auch eine
Normalisierung der Preise in stark von Lockdowns betroffenen Sektoren, teilweise durchgefiihrte
Anpassungen bei regulierten Preisen und Reibungsverluste beim Wiederhochfahren nach den
Lockdowns (etwa aufgrund kurzfristig fehlenden Personals). Der Preisdruck erstreckt sich dabei
auf immer weitere Teile des Warenkorbs. So ist der Anteil an COICOP-Gruppen mit
Inflationsraten von 3% und mehr am gesamten Warenkorb seit Anfang 2021 stark angestiegen.
Der Anteil von Gruppen mit Inflationsraten von iiber 5% hat sich im regionalen Durchschnitt von
14,6% im Janner 2021 auf Giber 50% im Janner 2022 erhoht.

Hohere Preissteigerung schlagen sich immer starker in den Inflationserwartungen der
Konsumenten nieder. Umfragen zur erwarteten Preisentwicklung in den nachsten zwélf Monaten
weisen seit Mai konstant steigende Werte aus, welche sich im Janner 2022 etwas iiber dem Niveau
von 2012 bewegten. Die Preiserwartungen bei den Anbietern sind zuletzt noch deutlicher
gestiegen und eine Mehrheit der Befragten in allen Sektoren erwartet tiber die nichsten drei
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Monate hohere Preise. Besonders markant war der Anstieg in der Industrie, aber auch im
Einzelhandel und im Dienstleistungssektor wurden in den letzten Monaten auBergewchnlich hohe
Werte berichtet. Die Inflationsprognosen fiir 2022 haben sich von durchschnittlich 2,5% Anfang
2021 auf 5,9% im Janner 2022 erhoht.

Umfragebasierte Inflationserwartungen in den CESEE EU-Mitgliedstaaten

HVPI und Inflationserwartung der Konsumenten Preiserwartungen nach Sektoren
in % Saldo aus positiven und negativen Antworten Saldo aus positiven und negativen Antworten
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Inwiefern die steigenden Inflationsraten und -erwartungen in hoheren Lohnforderungen
miinden und dadurch eine Lohn-Preis-Spirale in Gang setzen kénnten, ldsst sich zurzeit (auch
aufgrund der noch lickenhaften Datenlage und der zeitlichen Verzogerung zwischen Preis- und
Lohnentwicklung) nur schwer abschatzen. Grundsitzlich ist der Lohnfindungsprozess in CESEE
aber deutlich dezentralisierter organisiert als etwa in Osterreich, wodurch die Verhandlungsmacht
auf Arbeitnehmerebene tendenziell sinkt und ein etwaiger Inflationsausgleich schwerer
durchzusetzen wire. In der Region als Gesamtes betrachtet unterliegt rund die Halfte der
Arbeitnehmer keinerlei tarifvertraglicher Regelungen und fiir ein weiteres Drittel werden
Tarifvertrage nur auf Unternchmensebene ausgehandelt (zwischen den einzelnen Lindern gibt es
allerdings teilweise markante Unterschiede). Dariiber hinaus ist auch unklar, ob inflationsbedingt
steigende Lohne zwingenderweise zu weiter steigenden Preisen fithren wiirden. In einer etwas
langerfristigen Betrachtung zeigt sich, dass sich die starken Lohnzuwichse in der Region zwischen
2016 und 2018 kaum in héheren Inflationsraten niederschlugen und also Unternehmen ihre
héheren  Lohn(stick)kosten nicht in (heimische) Verkaufspreise tiberwalzten. Die
Preissetzungsmacht der Unternchmen diirfte im  derzeitigen (auch internationalen)
Hochinflationsumfeld bei gleichzeitig dynamischer Binnenkonjunktur allerdings deutlich hoher
sein als noch vor wenigen Jahren.

Grundsatzlich hat sich das Lohnwachstum in CESEE nach dem Einbruch Mitte 2020 zumindest
wieder stabilisiert. Mehrere Indikatoren deuten sogar auf ein schnelleres Lohnwachstum seit Mitte
2021 hin. Die Arbeitsmarkte haben sich zu einem guten Teil von den COVID-19-Schocks erholt
und Umfragedaten weisen auf einen zunchmenden Arbeitskraftemangel (urspriinglich vor allem
in der Industrie, in den letzten Monaten aber auch vermehrt in der Bauwirtschaft und im
Dienstleistungssektor) hin. Die durchschnittliche Arbeitslosenquote in den CESEE EU-
Mitgliedstaaten betrug im Dezember 2021 4% und lag damit deutlich niedriger als im Euroraum
(6,9%). Ein breiter gefasster Indikator der Unterauslastung am Arbeitsmarkt vermittelt ein
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ahnliches Bild: Die Unterauslastung als Anteil der erweiterten Erwerbsbevélkerung lag in den
CESEE EU-Mitgliedstaaten im dritten Quartal 2021 im Durchschnitt bei 6,6% und damit weniger
als halb so hoch wie im Euroraum.

Preisdruck fiihrt zu signifikanter geldpolitischer Straffung in CESEE

In den CESEE EU-Mitgliedstaaten mit einem eigenstandigen Inflationsziel (das sind Polen, die
Tschechische Republik, Ungarn und Ruménien) liegt die Teuerung derzeit deutlich auBerhalb der
angepeilten Zielwerte und auf einem langjihrigen Héchststand. Die Notenbanken haben ihre
Inflationsprognosen deshalb seit dem Sommer deutlich erhéht und gehen von einer héheren
Preisvolatilitat und hoheren Risiken fir die Preisstabilitit in den nachsten Monaten aus. Die
Notenbanken in Polen, Tschechien und Ungarn erwarten allerdings einen Riickgang der
Inflationsraten in den nachsten Monaten und eine Riickkehr zum Inflationsziel gegen Ende des
Jahres 2022%. Dabei sollten statistische Basiseffekte und die eingeleitete geldpolitische Straffung
helfen. Die rumanische Notenbank rechnet hingegen fiir das zweite Quartal 2022 mit einem
erncuten Preisschub nach dem Auslaufen von Preisregulierungen bei Elektrizitat und Gas und mit
einem Riickgang der Teuerung nicht vor der zweiten Jahreshalfte 2022. Eine Riickkehr der
Inflation zum Zielwert wird in Rumanien nicht vor Mitte 2023 prognostiziert.
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Der Anstieg der Teuerung hat die betrachteten Notenbanken zu einer deutlichen
geldpolitischen Reaktion veranlasst. Die polnische Notenbank hat ihren Leitzins seit Oktober in
finf Schritten von 0,1% auf 2,75% erhoht. Die tschechische Notenbank passte ihren Leitzinssatz
seit Juni 2021 in sechs Schritten von 0,25% auf 4,5% an. Die ungarische Notenbank erh6hte ihren
Leitzins seit Juni 2021 in neun Schritten von 0,6% auf 3,4%. Die rumanische Notenbank hat seit
Oktober 2021 vier Zinsschritte gesetzt und ihren Leitzins von 1,25% auf 2,5% angehoben. Neben

39 Die Prognosen sind allerdings teilweise schon mehrere Monate alt und beinhalten jedenfalls noch nicht die

méglichen Auswirkungen des aktuellen Konflikts zwischen Russland und der Ukraine.
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dem Leitzins wurde die Geldpolitik in CESEE zum Teil auch durch die Anpassung anderer
Zinssatze bzw. die Riicknahme unkonventioneller geldpolitischer MaBnahmen gestrafft.

Forward rate agreements deuten darauf hin, dass die Markte zum gréf3ten Teil mit weiteren
Zinserhohungen rechnen und auch Marktbeobachter aus der Finanzwirtschaft erwarten einen
weiteren Anstieg der Zinssitze in allen hier betrachteten Lindern auf teils bis zu 5%. In
Tschechien ist dieses Niveau beinahe erreicht und tatsiachlich scheinen hier auch die Terminsatze
nicht mehr nennenswert anzusteigen. Die tschechische Notenbank kommunizierte nach ihrer
Zinsentscheidung Anfang Februar bereits etwas vorsichtiger was weitere Zinserh6hungen betrifft
und merkte an, dass die Marktzinssatze im zweiten Halbjahr 2022 bereits wieder fallen kénnten.
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Mit Ausnahme der Tschechischen Republik hat sich das zunehmende Zinsdifferenzial
gegeniiber dem Euroraum (sowie die Aussicht auf weiter steigende Zinsen) bis jetzt nur wenig in
den Wechselkursen niedergeschlagen. Der polnische Zloty, der ungarische Forint und der
rumanische Leu entwickelten sich in der zweiten Jahreshilfte 2021 relativ stabil bzw. werteten
sogar leicht gegeniiber dem Euro ab. Erst seit dem Jahreswechsel ist ein verhaltener
Aufwirtstrend zu beobachten. Einerseits gewinnt die eingeleitete Zinswende zunehmend an
Glaubwiirdigkeit, andererseits wird in der Kommunikation auch vermehrt auf die Bedeutung des
Wechselkurses fiir das Erreichen des Inflationsziels hingewiesen. Gleichzeitig gehen die Mérkte
von einer weniger lockeren Geldpolitik im Euroraum und den USA aus. Das spiegelt sich unter
anderem in hoheren Kapitalabfliissen aus den CESEE-Anleihemarkten seit Mitte September 2021
wider. Von den hier betrachteten Landern berichtete Rumaénien die starksten Abfliisse (zum Teil
auch angetrieben durch die bestehenden makrofinanziellen Ungleichgewichte im Land), gefolgt
von Ungarn und Polen. Die Nettokapitalfliisse nach Tschechien schwankten im Vergleich dazu
nur relativ wenig und die Tschechische Krone war bis dato auch die einzige Wahrung der Region,
die ihren Wertverlust in der ersten COVID-19-Welle wieder wettmachen konnte und heute sogar
zu einem héheren Preis als vor der Pandemie gehandelt wird. Die aktuellen kriegerischen
Handlungen zwischen Russland und der Ukraine begrenzen aber die Risikobereitschaft und haben
kurzfristig bereits zu deutlichen Wertverlusten bei allen CESEE-Wahrungen gefiihrt. Mittelfristig
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stehen diese geopolitischen Konflikte einer weiteren zinsgetriebenen Aufwertung der Wéihrungen

der Region entgegen. Fir den Zloty und den Forint stellt daruber hinaus der anhaltende Konflikt

mit der Europdischen Kommission ein Risiko dar. In einem jlingst ergangenen Urteil hat der

Europdische Gerichtshof den Weg

fir Verfahren bei VerstoBen gegen Prinzipien der

Rechtsstaatlichkeit freigemacht, welche in letzter Konsequenz zu niedrigeren Auszahlungen aus
dem EU-Haushalt fiir die betroffenen Lander fithren konnten.
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