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Tschechien: Notenbank nutzt Spielrdume vorsichtig

Die Notenbank unterstiitzt die verbesserten Konjunkturaussichten durch Zinssenkungen. Ein
Konjunkturrisiko ist der schwache Aufschwung in Deutschland.

Das konjunkturelle Bild in Tschechien wandelt sich 2024, wenn auch nur langsam. Nach ei-
nem Minus beim Bruttoinlandsprodukt (BIP) von 0,4 % im vergangenen Jahr sind die Aus-
sichten fur dieses Jahr besser. Der Arbeitsmarkt ist robust, die Stimmung bei den Verbrau-
chern hat sich aufgehellt. Der Mindestlohn stieg zum 1. Januar um rund 9 %, die Reall6hne
legen zu. So dirften Konjunkturimpulse von der privaten Nachfrage kommen. Mit dem
Konsum ziehen allerdings auch die Importe an, was den AulRenbeitrag belastet.
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Tel. 069/91 32-28 41 knapp im Durchschnitt der letzten zwanzig Jahre und die Auftragseingdnge werden positi-

ver beurteilt. In den Produktionszahlen zeigt sich davon noch nichts. Schwierig ist die anhal-
tende Konjunkturschwache in Deutschland, wohin etwa ein Drittel der Warenexporte flief3t. Die kleine offene
Volkswirtschaft mit einer Exportquote von iiber 80 % des BIP ist deutlich stdrker auf eine schwungvolle Konjunk-
tur bei den Handelspartnern und die Exporte dorthin angewiesen als Lander mit groBem Binnenmarkt.

Schwergewicht Kfz-Industrie Tschechien abh&dngig von guten Exportzahlen
Pkw-Produktion pro Kopf der Bevélkerung Warenexporte in % des BIP, saisonbereinigt
0,30 0,30 90 90
Ungarn Tschechien

0,25 0,25 80 80
0,20 0,20 70 70
0,15 Tschechien 015 60 60

0,10 0,10 50 Polen 50
Ungarn
40 40

0,05 } ____— 005

China Polen /

0,00 0,00 30 30
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2013 2016 2019 2022

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Bedeutsam ist der tschechische Fokus auf die Kfz-Industrie: gemessen an der Pkw-Produktion pro Kopf der Bevol-
kerung wird das Land weltweit nur von der Slowakei iibertroffen. Uber 90 % der Produktion gehen ins Ausland. Die
Produktionszahlen erreichten 2023 beinahe wieder die Werte vor der Pandemie. Der Anteil der Elektrofahrzeuge
an der gesamten Fahrzeugproduktion liegt bei 12,9 %. Die weitere Entwicklung wird malRgeblich von einem ra-
schen Erfolg bei der Umsetzung klimapolitischer EU-Vorgaben und der Positionierung im internationalen Wettbe-
werb im E-Mobilitdtssegment abhangen.

Von der Lagerhaltung ist 2024 eher mit negativen

2022 2023 2024p  2025p z .
BIP, real® Yoo 24 oz 0 28 Impulsen fiir das Wirtschaftswachstum zu rechnen.
Inflationsrate %gg. Vi 151 10,7 26 24 Die Probleme bei den Lieferketten sind zumindest
Arbeitslosenquote % 3,4 3,6 3,6 3,5 abgeklungen und die Notwendigkeit zur Bevorra-

Budgetsaldo %desBIP  -3,2 -39 -2,7 -2,6 tung hat abgenommen. Insgesamt diirfte das BIP
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um 1 % zulegen.
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Inflation auf Kurs

Nach zweistelligen Raten noch im Friihjahr 2023 hat der Preisdruck im Jahresverlauf nachgelassen und sich
Anfang 2024 nochmals verringert. Mit einer Teuerung von 2,0 % konnte im Februar sogar der von der Notenbank
angestrebte Zielwert erreicht werden, was unter anderem auf die schleppende Nachfrage zuriickzufiihren ist.
Allerdings tendiert die Wahrung schwéacher, was die Importe verteuert. Auch die z.T. lippigen Lohnerh6hungen
dirften zumindest teilweise auf die Preise umgelegt werden. Die staatlichen Strompreisbremsen wurden nicht
verlangert, jedoch sind die Energiepreise insgesamt zuriickgegangen. Die Inflation bleibt im Gesamtjahr mit
voraussichtlich 2,6 % innerhalb des Zielbandes von 2 % +/- 1 Prozentpunkt.

Notenbank auf Lockerungskurs

So sind wichtige Voraussetzungen gegeben, damit die tschechische Notenbank (CNB) ihren im Dezember begon-
nenen Lockerungskurs fortsetzen kann. Bisher hat sie den Leitzins in drei Sitzungen bereits um insgesamt

125 Basispunkte auf 5,75 % gesenkt. Weitere Schritte sind zu erwarten. Das Tempo dirfte vorerst bei 50 Basis-
punkten bleiben und dann im zweiten Halbjahr gedrosselt werden, so dass der Leitzins am Jahresende bei maxi-
mal 4,0 % liegen sollte.

Inflationsriickgang erdffnet Spielraum fiir die CNB Tschechische Krone in bewegter See
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Der Ausbruch der Pandemie und der Angriff Russlands auf die Ukraine haben die Wahrungen in der Region
schwankungsanfdlliger gemacht. Die CNB stiitzte die Krone zundchst durch Interventionen am Devisenmarkt, be-
endete dies jedoch offiziell Anfang August 2023. Der Abwertungstrend seit dem letzten Frithjahr bekam dadurch
einen weiteren Impuls. Zusatzlichen Schwung erhielt er mit Beginn der Zinssenkungen Ende Dezember. Jedoch
wurde der héhere Euro-Krone-Kurs aus Vor-Pandemie-Zeiten nicht erreicht. Da die Inflation im Jahresverlauf wie-
der etwas steigen dirfte, wird die CNB voraussichtlich zuriickhaltend und je nach Datenlage vorgehen. Die ruhige
Hand bei der Geldpolitik und die vom Markt bereits eingepreisten Zinsschritte sollten dazu beitragen, den Wech-
selkurs um ein Niveau von 25 Kronen je Euro zu stabilisieren, soweit keine weiteren geopolitischen Risiken hin-
zukommen.

Haushaltskonsolidierung unter erschwerten Bedingungen

Mit dem Ausbruch der Pandemie war es mit den Budgetiiberschiissen vorbei, die Tschechien seit 2016 erwirt-
schaftete. Zwar konnte der Fehlbetrag seither reduziert werden, dennoch lag das Minus zuletzt bei fast 4 % des
BIP. Die Regierung von Ministerprasident Fiala will hier umsteuern. Die Rahmenbedingungen fiir die Haushalts-
konsolidierung sind durch die lahmende Konjunktur jedoch erschwert, da mit niedrigeren Steuereinnahmen kal-
kuliert werden muss. Zudem sorgen EinsparmaBnahmen fiir schwdachere Wachstumsimpulse. Gleichzeitig mis-
sen die Verteidigungsausgaben deutlich angehoben werden, um von aktuell 1,5 % des BIP das NATO-Ziel von 2 %
des BIP zu erreichen.
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Zuschiisse von der EU, u.a. aus dem Corona-Wiederaufbauprogramm, den Kohdsionsfonds und dem Modernisie-
rungsfonds zur Erreichung der Klimaziele, kommen hingegen den &ffentlichen Haushalten zugute. AuBerdem re-
duziert die gegeniiber 2023 wieder gesunkene Verzinsung auf éffentliche Anleihen die Verschuldungskosten,

wobei der 6ffentliche Schuldenstand mit rund 44 %
ohnehin vergleichsweise niedrig ist. Aktuell rentieren
10-jahrige Benchmarkanleihen mit knapp 4 %.

Fraglich ist, wie entschlossen die Regierung ange-
sichts anstehender Wahlen ihren Konsolidierungs-
kurs umsetzen wird. Die ndchsten Parlamentswahlen
finden zwar erst im Oktober 2025 statt. Die Umfragen
vor der Europawahl im Juni wird die Regierungskoa-
lition aber gut im Blick behalten. Denn die populisti-
sche Mitte-Rechts-Partei ANO unter Filhrung des ehe-
maligen Ministerprasidenten Babis hat seit der letz-
ten Parlamentswahl 2021 in der Gunst der Wahler ste-
tig zugelegt.
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groter Sorgfalt be-
arbeitet worden. Sie enthélt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und Prognosen zu
den gegenwadrtigen und zukiinftigen Markt-
verhdltnissen. Die Angaben beruhen auf
Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fur
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Ak-
tualitat wir aber keine Gewdhr Gibernehmen
kénnen. Samtliche in dieser Publikation ge-
troffenen Angaben dienen der Information.
Sie dirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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