
2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLÄNDERN UND IN AUSGEWÄHLTEN NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFTEN

215OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2014/2 © OECD 2014

TSCHECHISCHE REPUBLIK

Die Erholung wird ausgewogener, da konjunkturstützende Finanzierungsbedingungen, Staats
ausgaben, ein steigendes Verbrauchervertrauen und höhere Einkommen die Inlandsnachfrage 2014 
und 2015 kräftigen. Die starke Inlandsnachfrage gleicht die von der kurzfristigen Flaute an den Export- 
märkten auf die Exporte ausgehende Bremswirkung aus. Wenn sich die Exporte ebenfalls beleben, werden 
sich die Kapazitätsüberhänge verringern, was für einen Anstieg der Inflation auf 2% im Jahr 2016 sorgen 
wird. 

In der Geldpolitik liegt der Schwerpunkt auf der Verhinderung einer Deflation, doch wird sich der 
Fokus 2016 wahrscheinlich wieder darauf richten müssen, einem Anstieg der Inflation zuvorzukommen. 
Voraussetzung hierfür ist, dass erneut das freie Floating des Wechselkurses zugelassen und der 
Leitzins angehoben wird. Damit die Erholung nachhaltiger wird, sollten die zuständigen Stellen weiter 
Maßnahmen zur Intensivierung des Wettbewerbs umsetzen.

Eine Erholung ist endlich 
in Gang gekommen 

Das Verbrauchervertrauen bewegt sich seit Mitte 2014 auf einem relativ 
hohen Niveau, was zusammen mit einem anhaltend positiven Einkommens
wachstum die Nachfrage des privaten Sektors gestützt hat. Gleichzeitig litt 
der Handel trotz der Abwertung des Wechselkurses seit Ende 2013 unter der 
schwachen Auslandsnachfrage. Dennoch verharrte die Arbeitslosenquote bei 
etwa 6¼%, während sich die Inflation von einem Wert bei null wegbewegt 
hat, was die Deflationsrisiken mindert, die die Geldpolitik dominiert haben. 

Geld- und Fiskalpolitik 
stützen das Wachstum 

Die Finanzierungsbedingungen wirken wachstumsstützend. Die kurz-
fristigen Zinssätze liegen weiterhin bei nahezu null, und die langfristigen 
Zinssätze haben ihren niedrigsten Stand in zehn Jahren erreicht. Um das 
Deflationsrisiko zu mindern, hat die Zentralbank im Juli 2014 beschlossen, 
die gegenwärtige Wechselkursuntergrenze bis mindestens Anfang 2016 
beizubehalten. In effektiver Rechnung hat die tschechische Krone weiter 
an Wert verloren. Allerdings beabsichtigt die Zentralbank, bei steigendem 
Inflationsdruck den Wechselkurs frei schwanken zu lassen und zum Einsatz der

2. DEVELOPMENTS IN INDIVIDUAL OECD COUNTRIES AND SELECTED NON-MEMBER ECONOMIES

OECD ECONOMIC OUTLOOK, VOLUME 2014/2 © OECD 2014 103

CZECH REPUBLIC

The recovery is becoming more balanced as supportive financial conditions, government spending,
rising confidence and stronger incomes are strengthening domestic demand in 2014 and 2015. The
strength of domestic demand is offsetting the headwinds to exports from near-term weakness in export
markets. As exports also recover, economic slack will diminish and push inflation to 2% by 2016.

Monetary policy is concentrated on preventing deflation, but by 2016 policy will likely need to
refocus on pre-empting rising inflation. This will involve allowing the exchange rate to float freely and
raising the policy rate again. For a more sustainable recovery, the authorities should continue
implementing measures to strengthen competition.

A recovery is finally
underway

Consumer confidence has oscillated around a relatively high level

since mid-2014, which, together with continued positive income growth,

has supported private sector demand. At the same time, trade has faced

headwinds from weak external demand, despite the depreciation of the

exchange rate since late 2013. Nonetheless, the unemployment rate has

remained around 6¼ per cent and inflation has moved away from zero,

easing the deflation concerns that have been dominating monetary policy.

Monetary and fiscal policies
are supporting growth

Financial conditions are supporting growth. Short-term interest rates

remain close to zero and long-term rates have reached their lowest point

in a decade. To reduce the risk of deflation, in July 2014 the Czech National

Bank extended the current exchange rate floor until at least the beginning

of 2016. In effective terms, the koruna has depreciated further. However,

as inflationary pressures rise, the central bank intends to allow the

exchange rate to float freely and return to using policy rates as its main

instrument. Fiscal policy will, appropriately, be expansionary in 2015,

before becoming slightly restrictive.

Czech Republic

Source: OECD Economic Outlook 96 database; Markit; and Eurostat.
http://dx.doi.org/10.1787/888933169566
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Leitzinsen als Hauptsteuerungsinstrument zurückzukehren. 2015 wird die 
Finanzpolitik zu Recht expansiv ausgerichtet sein, bevor ein leicht restriktiver 
Kurs eingeschlagen wird.

Mit zunehmender 
Belebung des 
BIP-Wachstums wird 
die Inflation den 
Projektionen zufolge 
weiter steigen

Das konjunkturstützende binnenwirtschaftliche Umfeld dürfte die Erholung 
stärken und dafür sorgen, dass sich die Inflation in Richtung des 2%-Ziels bewegt. 
Auf kurze Sicht wird das Wachstum durch die Staatsausgaben gestützt, bei 
denen es sich insbesondere um mit Mitteln aus EU-Strukturfonds finanzierte 
Infrastrukturausgaben handelt. Bis 2016 sollte eine Erholung der privaten 
Investitionen richtig in Gang gekommen sein. Im Projektionszeitraum wird 
das Konsumwachstum durch einen rascheren Anstieg der Einkommen der 
privaten Haushalte angekurbelt, der einer höheren Beschäftigung und einem 
stärkeren Lohnwachstum zu verdanken ist. 

Die staatlichen 
Investitionen könnten 
den Konvergenzprozess 
beschleunigen

Um sicherzustellen, dass die durch die Auszahlung von Mitteln aus 
EU-Strukturfonds bedingte Erhöhung der staatlichen Investitionsausgaben 
der Wirtschaft voll zugute kommt, bedarf es einer stärkeren Fokussierung auf 
effiziente und effektive Ausgaben. Zu den angekündigten Ausgabenprioritäten 
zählen Infrastrukturvorhaben, Innovation und Regionalentwicklung, doch 
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As GDP growth picks up,
inflation is projected to rise

further

The supportive domestic conditions should sustain the recovery and

push inflation towards the 2% target. In the near term, growth will be

supported by government spending, particularly on infrastructure

financed by EU structural funds. By 2016, a recovery in private investment

should be well under way. Throughout the projection period,

consumption growth will be supported by faster household income

growth, driven by higher employment and stronger wage growth.

Government investment
could accelerate the
convergence process

To secure the full benefits to the economy of the boost to government

investment spending from EU structural funds, a greater focus on efficient

and effective spending is needed. Announced spending priorities include

infrastructure, innovation and regional development, but spending

targets were missed repeatedly in previous years. Efficient use of these

funds could boost productivity growth and accelerate the income

convergence process.

The main risks are broadly
balanced

Risks are broadly balanced. Private sector confidence may be dented

by further adverse developments in Russia and Ukraine. Another

downside risk is a repeat of poor take-up of EU funds. A weaker-than-

expected German economy would hit Czech participation in global supply

chains, and, more generally, an unanticipated weakness in the euro area

economy would hit exports. On the upside, the rise in confidence could

lead to a faster recovery in private demand than assumed.

Czech Republic: Demand, output and prices

http://dx.doi.org/10.1787/888933170355

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Current 
prices

CZK billion

      Percentage changes, volume 
(2010 prices)

GDP at market prices 4 019.7  -0.7 -0.7 2.4 2.3 2.7 
Private consumption 1 982.8  -1.7 0.4 1.5 1.9 2.3 
Government consumption  792.2  -1.0 2.3 1.6 2.1 1.7 
Gross fixed capital formation 1 067.4  -2.8 -4.4 4.5 4.0 3.4 
Final domestic demand 3 842.4  -1.9 -0.6 2.3 2.5 2.5 
  Stockbuilding1  19.5  -0.2 -0.2 0.1 0.0 0.0 
Total domestic demand 3 861.8  -2.1 -0.8 2.5 2.5 2.5 
Exports of goods and services 2 875.3  4.3 0.3 8.3 4.8 6.3 
Imports of goods and services 2 717.4  2.6 0.3 8.9 5.2 6.3 

  Net exports1  157.9  1.3 0.0 0.0 0.0 0.5 

Memorandum items
GDP deflator        _ 1.4 1.7 2.6 1.9 1.8 
Consumer price index        _ 3.3 1.4 0.3 1.1 1.8 
Private consumption deflator        _ 2.5 1.0 0.4 1.1 1.8 
Unemployment rate        _ 7.0 6.9 6.3 6.2 6.0 
General government financial balance2        _ -4.0 -1.3 -1.4 -2.1 -1.5 
General government gross debt3        _ 53.0 53.1 51.9 52.4 52.2 
General government debt, Maastricht definition2        _ 45.5 45.7 44.5 45.0 44.8 
Current account balance2        _ -1.6 -1.4 -0.1 0.1 0.2 

1.  Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.                  
2.  As a percentage of GDP.
3.  As a percentage of GDP at market value.          
Source:  OECD Economic Outlook 96 database. 
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wurden die Ausgabenziele in den vergangenen Jahren wiederholt verfehlt. Ein 
effizienter Einsatz dieser Mittel könnte dem Produktivitätswachstum Auftrieb 
geben und den Prozess der Einkommenskonvergenz beschleunigen. 

Die Hauptrisiken halten 
sich im Großen und 
Ganzen die Waage

Die Risiken sind im Großen und Ganzen ausgewogen. Das Vertrauen des 
privaten Sektors könnte durch weitere negative Entwicklungen in Russland 
und der Ukraine gedämpft werden. Ein anderes Abwärtsrisiko könnte 
eintreten, wenn Mittel aus den EU-Strukturfonds erneut unzureichend in 
Anspruch genommen würden. Eine hinter den Erwartungen zurückbleibende 
Entwicklung der deutschen Wirtschaft würde die tschechische Beteiligung 
an der globalen Wertschöpfungskette beeinträchtigen, und ganz allgemein 
würde eine unerwartet schwache konjunkturelle Entwicklung im Euroraum 
die Exporte in Mitleidenschaft ziehen. Günstiger könnte die Entwicklung 
ausfallen, wenn die Zunahme des Vertrauens zu einer rascheren Erholung der 
privaten Inlandsnachfrage führen würde als angenommen.
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