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TSCHECHISCHE REPUBLIK
Den Projektionen zufolge wird das Wirtschaftswachstum 2019 und 2020 kräftig bleiben, 

sich jedoch verlangsamen. Der Lohnanstieg und die niedrige Arbeitslosigkeit werden weiter
hin für ein starkes Wachstum des Verbrauchs der privaten Haushalte sorgen. Die privaten 
Investitionen werden robust bleiben, insbesondere im Wohnungsbau und im Verarbeiten- 
den Gewerbe. Die Exporte werden weiter zulegen. Die Arbeitskräfteengpässe dagegen wer
den sich auch künftig als Hemmschuh für ein stärkeres Wirtschaftswachstum erweisen.

Die Inflation wird über dem Zielwert der Zentralbank verharren. Die Geldpolitik 
sollte angesichts des nach wie vor relativ stabilen Wechselkurses an der schrittweisen 
Normalisierung der Leitzinsen festhalten. Die Fiskalpolitik ist leicht expansiv ausgerichtet 
und es könnten erforderlichenfalls weitere öffentliche Mittel eingesetzt werden, um das 
Wachstum langfristig zu stützen. Es ist ausreichend fiskalischer Spielraum vorhanden, 
um mithilfe von Investitionen in Infrastruktur, Kinderbetreuungseinrichtungen und 
Ausbildungsmaßnahmen die Produktivität zu erhöhen und die Erwerbsbeteiligung von 
Frauen mit kleinen Kindern sowie von älteren Arbeitskräften zu fördern. 

Der Konsum der privaten Haushalte und die Investitionen geben dem Wachstum 
Auftrieb

Die Investitionen des privaten Sektors sind deutlich gestiegen. Die Unternehmen inves
tieren, um die Kapazitäten auszubauen, aber auch um die Kapitalintensität zu erhöhen und 
so die Arbeitskräfteengpässe in den Griff zu bekommen. Staatliche Infrastrukturprojekte 
und eine starke Nachfrage nach Wohnimmobilien werden den Wohnungsbau bis Ende 
2019 weiter anheizen. Der Verbrauch der privaten Haushalte ist dank der Einkommens- 
und Beschäftigungszuwächse und einer geringeren Ersparnisbildung nach wie vor robust. 
Die Importe expandieren stärker als die Exporte. Zuzuschreiben ist dies importintensiven 
Investitionen und der Nachfrage der privaten Haushalte nach Importwaren, die ihren Kon
sumgewohnheiten entsprechen. Die Exporte steigen, werden aber vor allem in der Auto
mobilindustrie durch eingeschränkte Produktionskapazitäten gebremst. Die Arbeitsmarkt
lage ist trotz steigender Erwerbsbeteiligung, insbesondere älterer Menschen, angespannt. 
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CZECH REPUBLIC

Economic growth is projected to remain strong in 2019 and 2020, although it will
slow. Increasing wages and low unemployment will keep household consumption
growth high. Private investment will stay robust, in particular in housing and
manufacturing. Export growth will continue to be solid. However, labour shortages will
remain a bottleneck to higher economic growth.

Inflation will stay above the target of the central bank. As the exchange rate remains
relatively stable, monetary policy should keep on progressively normalising interest
rates. Fiscal policy is slightly expansionary and, if needed, further government spending
could be used to support long-term growth. Fiscal space is ample to invest in
infrastructure, childcare facilities and training to boost productivity, labour participation
of women with young children and older workers.

Household consumption and investment are boosting growth

Private investment has increased markedly. Firms are investing to increase capacity

but also to augment capital intensity to cope with labour shortage. Government

infrastructure projects and high demand for residential housing will keep pushing up

construction through 2019. Household consumption remains strong, supported by income

and employment growth and lower saving. Imports are growing faster than exports,

reflecting import-intensive investment and household demand for imported goods in line

with consumption patterns. Exports, though increasing, are impeded by limitations on

production capacity, in particular in the car industry. The labour market is tight despite

increasing labour participation, in particular from older people.

Policy measures are needed to address labour shortages and rising house prices

High oil prices and strong wage growth will keep inflation slightly above the central

bank’s target. Therefore, the Czech National Bank is projected to keep raising interest rates

throughout 2019 and 2020. Higher rates in the euro area will ease the risk of further

Czech Republic

Source: OECD Economic Outlook 104 database.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933876537
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Arbeitskräfteengpässe und steigende Wohnimmobilienpreise erfordern Maßnahmen 
der Politik

Hohe Ölpreise und ein kräftiges Lohnwachstum werden die Inflation knapp über der 
Zielvorgabe der Zentralbank halten. Daher dürfte die Tschechische Nationalbank die Zins
sätze 2019 und 2020 weiter anheben. Die Gefahr einer weiteren Aufwertung der Tschechi
schen Krone wird aufgrund der höheren Zinssätze im Euroraum abnehmen. Die höheren 
Zinsen im Inland werden die starke Nachfrage nach Wohnimmobilien und die Kreditver
gabe an die privaten Haushalte dämpfen. Wenn die Nationalbank jedoch verbindliche Auf
sichtsregeln für Einzeldarlehen festlegen könnte, würden die übermäßige Verschuldung 
der privaten Haushalte und die davon ausgehenden Risiken für das Finanzierungssystem 
begrenzt werden. 

Die Haushaltsposition ist solide und der fiskalpolitische Kurs bleibt leicht expansiv aus
gerichtet. Auch in den kommenden zwei Jahren wird ein Primärüberschuss erzielt werden, 
sodass die Staatsverschuldung weiter sinken wird. Somit könnten öffentliche Mittel für 
den Ausbau und die Modernisierung der Verkehrsinfrastruktur mobilisiert werden, um 
die Straffung der Geldpolitik auszugleichen.

Um ein anhaltendes Wirtschaftswachstum zu gewährleisten, muss das gesamte Arbeits
kräftepotenzial ausgeschöpft werden. Die Erwerbsbeteiligung traditionell benachteiligter 
Bevölkerungsgruppen, wie Jugendliche, im Ausland Geborene oder ältere Menschen, ist 
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appreciation of the koruna. Higher domestic interest rates will reduce strong housing

demand and household credit. Nevertheless, allowing the central bank to set binding

prudential rules applicable to individual loans would limit excessive indebtedness of

households and the risks it poses to the financial system.

The fiscal position is strong and continues to be mildly expansionary. The primary

balance will remain positive in the next two years, further bringing government debt down.

Therefore, government spending could be mobilised to expand and update transport

infrastructure, offsetting monetary policy tightening.

To ensure continued economic growth, mobilising all potential sources of labour

supply is necessary. The increasing labour shortage has already led to a higher

participation of traditionally disadvantaged groups, such as the young, non-native and

older people. However, the participation of inactive persons could be enhanced through

special training and adaptation programmes. In addition, labour participation of women

with young children remains low compared to the OECD average. The strong fiscal position

could also be used to finance the development of affordable and quality childcare facilities

and to accompany the reduction in the duration of parental leave. Finally, augmenting

migration quotas from non-EU countries would ease tensions in the labour market.

Czech Republic: Demand, output and prices

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933877601
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angesichts des zunehmenden Arbeitskräftemangels bereits gestiegen. Die Aktivierung von 
Nichterwerbspersonen könnte indes mit speziellen Ausbildungs- und Qualifizierungspro
grammen verbessert werden. Auch die Erwerbsbeteiligung von Frauen mit kleinen Kindern ist 
im Vergleich zum OECD-Durchschnitt nach wie vor gering. Die solide Haushaltslage könnte 
genutzt werden, um begleitend zur Verkürzung der Elternzeit den Aufbau bezahlbarer und 
qualitativ hochwertiger Kinderbetreuungseinrichtungen zu finanzieren. Höhere Quoten für 
die Zuwanderung aus Nicht-EU-Ländern würden die Spannungen am Arbeitsmarkt mindern.

Das Wachstum dürfte kräftig bleiben, sich aber verlangsamen

Das Wirtschaftswachstum wird 2019 und 2020 über der Potenzialrate verharren und 
in etwas stärkerem Maße von der Inlandsnachfrage als von der Exportwirtschaft getragen 
werden. Die wichtigsten Wachstumsmotoren werden die Investitionen und der Verbrauch 
sein, einschließlich der öffentlichen Ausgaben. Der Arbeitskräftemangel wird weiterhin 
als Wachstumsbremse wirken. Binnenwirtschaftlich besteht das größte Risiko darin, dass 
der Lohn- und Preisauftrieb Fahrt aufnimmt und eine energischere geldpolitische Reak
tion nach sich zieht. Im außenwirtschaftlichen Bereich ist die tschechische Wirtschaft 
aufgrund ihrer starken Integration in globale Wertschöpfungsketten nach wie vor anfällig 
gegenüber Störungen im Bereich des Handels.
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