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Aktuelle Situation

Die tschechische Jahresinflation blieb im Méarz
unverandert bei 2,7 %, wobei der Gesamtpreisindex seit
Februar um

0,1 % zulegte. Beide Wachstumsraten der vorlaufigen
Schatzung fielen geringfugig stérker aus als von den
Markten erwartet. Die Lebensmittelpreise scheinen der
Treiber des allgemeinen Preisanstieges in der Jahres- und
Monatsdynamik zu sein, wahrend die Energiepreise
sanken. Das Preiswachstum im Dienstleistungssektor
verlangsamte sich im Marz auf

4,5 % jahrlich nach 4,7 % im Vormonat. Das entspricht der
Theorie einer deutlichen Preiswachstumsséattigung in
diesem Sektor nach mehreren Quartalen mit nicht
unerheblichen Preisanstiegen. Die jahrliche Dynamik bleibt
jedoch hoch und liegt deutlich Uber 3,5 %, was mit einer
Inflation im Zielbereich vereinbar ist. Gleichzeitig hat das
jahrliche Preiswachstum im Gutersegment im Mérz Fahrt
aufgenommen. Es ist davon auszugehen, dass sich die
jahrliche Kerninflation im Marz geringfugig verlangsamt
hat, im April aber voraussichtlich wieder anziehen wird.
Der Zentralbankvorstand beliel? den Leitzins im Méarz bei
3,75 %, wobei alle Mitglieder dafiir stimmten. Das
Protokoll der Tschechischen Nationalbank (CNB) deutet
darauf hin, dass die politischen Entscheidungstrager die
Tragheit des Preiswachstums im Dienstleistungssektor
ernst nehmen, die durch starke Lohnerhéhungen
zusétzlich verstarkt werden kdnnte. Gleichzeitig durften
neue US-Zo6lle und das héhere Eskalationspotenzial zur
vorsichtigen Haltung des Bankvorstandes beitragen. Die
Mitteilung lasst sich so interpretieren, dass die CNB Zélle
und eine Neuordnung der internationalen
Handelslandschaft kurzfristig als eher inflationsfordernd
und mittelfristig als inflationshemmend einschatzt. Fur
die Tschechische Republik steht viel auf dem Spiel. Die
Nationalbank schatzt, dass sich das prognostizierte
Wachstums von 2 % im Jahr 2025 auf nur noch

1,6 % verlangsamen kdnnte. In den nachsten 5 Jahren
kénnte die tschechische Wirtschaft zwischen 120 und 150
Milliarden Kronen verlieren. Tomas Prouza, Vizeprasident
der tschechischen Handelskammer, warnt, dass
tschechische Exporteure in Schwierigkeiten geraten
wurden, da héhere Preise die Nachfrage nach ihren
Produkten in den USA schmaélerten. Viele tschechische
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Unternehmen arbeiten bereits mit knappen Margen, was
ihre Moglichkeiten, Lohne zu erhéhen oder in Expansion zu
investieren, einschrankt. Prouza fordert die Tschechische
Republik auf, sich neuen Méarkten auf3erhalb der USA
zuzuwenden, CzechTrade stéarker zu unterstitzen und sich
fur einen Abbau birokratischer Hurden innerhalb der EU
einzusetzen. Er fordert auRerdem eine starkere
Wirtschaftsdiplomatie und den Ausbau von
Freihandelsabkommen. Prouza schlagt zudem vor, dass
Europa in seiner Reaktion die politischen und finanziellen
Interessen der USA strategisch bericksichtigen sollte. Er
legt dar, dass die EU ihre Abh&ngigkeit von
amerikanischer Militar- und Nukleartechnologie
Uberdenken sollte. Die tschechische Regierung befindet
sich derzeit in Gesprachen mit der sidkoreanischen KHNP
und der franzdsischen EDF Uber den Bau neuer
Kernreaktoren im Kernkraftwerk Dukovany. Prouza ist
Uberzeugt, dass die Priorisierung européischer Lieferanten
die Energieunabhéangigkeit der Region starken und
gleichzeitig die Abhangigkeit von US-Technologie
verringern wurde. Die realen Einzelhandelsumséatze
stiegen im Februar im Jahresvergleich um 3,8 % und im
Monatsvergleich um

0,4 % und Ubertrafen damit die Markterwartungen. Die
Einzelhandelsumséatze stiegen im Februar in den meisten
Sektoren, was darauf schliel3en lasst, dass die
Verbraucher noch immer Uber geniigend Mittel verfugen,
um ihre Ausgaben zu tatigen und gemeinsam mit der
Erholung des Bausektors zur wirtschaftlichen Erholung
beizutragen. Analysten sehen derzeit unmittelbarere
Inflationsrisiken, die von externen Faktoren wie Zollen und
der lockereren deutschen Finanzpolitik sowie von
inlandischen Faktoren wie den hohen privaten
Konsumausgaben und dem Potenzial fur hohere
Verteidigungsausgaben ausgehen. Dennoch sehen wir
mittelfristige Risiken fur die Wachstumsentwicklung, die
sich aus der erhdhten globalen Unsicherheit ergeben.
Diese konnte die Investitionsbereitschaft dampfen und
private Haushalte zu vorsorglichem Sparen motivieren.
Wir glauben, dass die Geldpolitik noch Spielraum hat, die
tschechische Wirtschaft bei der Entfaltung ihres vollen
Potenzials zu unterstitzen, insbesondere angesichts der
aktuellen Risiken fir das globale Wirtschaftswachstum.
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Ausblick

Im Einklang mit dem aktualisierten Inflationsausblick
steht ein weiterer Rickgang der Zinssatze, gefolgt von
einer annahernden Stabilisierung ab Mitte dieses Jahres.
Der Vorstand bewertete die Risiken fur den Ausblick
insgesamt als inflationsfordernd. Gouverneur AleS Michl
betonte die Notwendigkeit, das Wachstum des
Geldumlaufes zu bremsen, eine restriktive Geldpolitik
beizubehalten und sich vor dem Inflationsrisiko eines
dauerhaften Haushaltsdefizites und positiver
Lohnzuwachse zu hiiten. Die meisten der in der Februar-
Sitzung identifizierten Risiken bleiben bestehen,
insbesondere fiir die Binnenwirtschaft, doch die
Abwartsrisiken fur die Inflation haben sich abgeschwécht.
Der Zentralbankgouverneur erklarte, es sei sinnvoll, die
Leitzinsen vorerst stabil zu halten, da die Aussichten fur
die Kerninflation weiterhin relativ positiv seien. Laut Jan
Kubicek, Vorstandsmitglied der tschechischen
Zentralbank, spiegelt der Stop-and-Go-Ansatz die
aktuelle Situation gut wider, da er einen sanften Rickgang
des Zinssatzes auf das neutrale Niveau ermdglicht, das er
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bei etwa 3,5 % sieht. Karina Kubelkova, ebenfalls
Vorstandsmitglied der tschechischen Zentralbank, ist der
Ansicht, dass ein unveranderter Leitzins oder eine
Senkung um 25 Basispunkte kein Risiko fur die
Finanzstabilitat darstellt. Die relative Nahe zum
geschatzten neutralen Niveau mahnt zur Vorsicht, solange
der Lockerungsprozess noch nicht abgeschlossen ist. Die
letzten Wochen waren weiterhin gepragt von einer
Konsolidierungsphase, in der sich der Kurs der
Tschechischen Krone um die Unterstitzungslinie bei 25
EUR/CZK seitwarts bewegte. Die Einfuhrung der US-
Strafzolle zeigte — im Gegensatz zu vielen anderen
Waéhrungen — keine nennenswerte Auswirkung auf den
Kursverlauf. Die mittelfristige Konsolidierung scheint
damit weiterhin intakt zu sein. Es ist aktuell damit zu
rechnen, dass dieser Seitwértstrend vorerst weiterhin
tonangebend und die Tschechische Krone damit
gegenuber dem Euro tendenziell unverandert bleiben wird.

(Anmerkung: Die Darstellung der Kurs-Charts erfolgt in der am Devisenmarkt Giblichen ,Mengennotiz“. Ein Rickgang dieser Notierung bedeutet,
dass die dargestellte Wéahrung gegeniiber dem Euro an Wert zunimmt. Ein Anstieg der Notierung bedeutet hingegen, dass die dargestellte
Wahrung gegeniiber dem Euro an Wert einbif3t.)
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