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Aktuelle Trends

Wechselkurspolitik der ungarischen Nationalbank unter Druck
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Quelle: National Bank of Hungary.

Mitte Januar senkte die ungarische Nationalbank in zwei Schritten den Refinanzierungszinssatz um jeweils
100 Basispunkte auf nunmehr 6,5%. Gleichzeitig versuchte die Nationalbank durch Devisenmarktinterventio-
nen, den Forint-Wechselkurs innerhalb der Schwankungsbandbreiten zu halten. Anlass fir die Zinssenkungen
und die Interventionen war die relativ starke Aufwertung des Forint. Seit Oktober 2001 verfolgt die National-
bank einen fixen Wechselkurs gegentiber dem Euro mit einer zuldssigen Schwankungsbandbreite von +15%
um eine zentrale Paritat. Damit entspricht die Wechselkurspolitik weitgehend der institutionellen Ausgestal-
tung des WKM 1.

Seit Herbst 2001 wertete der Forint mit einigen Unterbrechungen stetig gegeniiber dem Euro auf. Im
Januar 2003 wurde der Aufwertungsspielraum durch verstérkte Zufliisse von Portfolioinvestitionen nahezu
vollsténdig ausgeschopft. Schon zuvor versuchte die Nationalbank erfolglos, den Aufwertungsdruck durch den
Ankauf von Devisen zu dampfen. Da die Geldnachfrage nicht unbedingt im gleichen Mal3e gestiegen ist wie
der Umfang der Forintverkaufe, beinhaltet der Anstieg der Geldmenge zukiinftigen inflationéren Zindstoff.

Die hektischen Zinssenkungen verdeutlichen das geldpolitische Dilemma der Nationalbank: Einerseits ver-
sucht sie den Wechselkurs zu stabilisieren, anderseits ist sie bestrebt, eine eigensténdige Geldpolitik zu betrei-
ben. Zinssenkungen alleine konnten den Wechselkurs bei kréftigen Kapital zufllissen nicht stabilisieren. Eine
Anpassung der zentralen Wechselkursparitét im Zuge einer einmaligen Aufwertung des Forint als Ausweg aus
dem Dilemma wirde nur kurzfristig fur Entlastung sorgen, weil die Mérkte die Standfestigkeit der neuen
Bandbreiten wiederum testen wirden. Als praktikable Alternative erscheint derzeit einzig eine Freigabe des
Wechselkurses, die der Nationalbank auch wieder mehr geldpolitischen Spielraum einrdaumen wiirde.

Bedeutsam ist die wechselkurspolitische Strategie der Nationalbank im Hinblick auf Ungarns Beitritt zum
WKM Il im Jahr 2004. Die spannungsfreie Teilnahme einer Wahrung am WKM 11 ist eine Voraussetzung fir
die Aufnahme eines Landes in das Eurosystem. Moglicherweise ist der angestrebte Beitritt fir das Jahr 2006
noch verfriht.
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