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Praha, 16. 2. 2012

KOMENTAR: BUDE OBCHODNI BILANCE PRO HDP
KRABICKOU POSLEDNi ZACHRANY?

Bleskovy odhad HDP za c¢tvrté Etvrtleti lonského roku se jesté mize zménit, ale pokud u jeho
tempa proti tfetimu &tvrtleti zUstane zaporné znaménko, ocitla se jiz Ceska republika
v technické recesi. Jde o prekvapeni?

Rozeberme si vydaje. O téch se v pfedchozich flash odhadech zatim pfiliS nemluvilo, nicméné
aktualni Rychla informace CSU u &isla za cely rok 2011 uZ trendy uvadi. Plyne z nich, Ze
spotfeba domacnosti nebyla loni v poslednim d&tvrtleti v dynamice horSi nez v prfedchozich
obdobich roku, Ze investice vyrazné poklesly a vydaje vladniho sektoru se podle oCekavani
nevzchopily. Posledni instanci tak zlstal opét zahrani¢ni obchod — jeho kladny vysledek
pfispival k rlstu HDP pozitivnhé od ¢&tvrtého ctvrtleti 2010, v lofiském tfetim Ctvrtleti uz prakticky
vyluéné. Je tedy opét krabi¢kou posledni zachrany?

MuUze byt, protoZe o jeho pfispévku k rlistu ekonomiky rozhoduje vysledek, tedy rozdil mezi vysi
vyvozu a dovozu. A pravé obchodni bilance se béhem roku 2011 zvétSovala. OvSem za cenu,
ktera doklada, jak je tempo oslabovani domaci ekonomiky nebezpecné. Dynamika dovozu se
totiz vyrazné sniZzovala. Samozfejmé& nebylo moZzné olekavat Ctvrtinové pokrizové meziroCni
narGsty dovazeného zbozi, jako tomu bylo v roce 2010, kdy tempo dovozl do CR bylo rychlejsi
nez dynamika Ceskych vyvozd. Také import sluzeb podle dosud dosazitelnych dat byl loni
kazdé Ctvrtleti mezikvartalné niZsi, coz byl diametralné odliSny vyvoj oproti roku 2010.

Pokles Ceského HDP o 0,3 % proti tfetimu Ctvrtleti je totozny s poklesem za EU 27 i eurozoénu,
ktera tento Udaj rovnéz dnes zvefejnila. Jiz druhy mezikvartalni pokles tak podle evropského
flash odhadu — osm zemi zatim data nepfedalo - zaznamenaly kromé& Ceské republiky uZ jen
Belgie, Italie, Nizozemi a Portugalsko. Slovensky rust zlstal silny a v uvedeném vzorku zemi
nejvyssi (+0,9 %). Naopak Némecko s velmi pozitivnim vyvojem HDP ve tfetim Ctvrtleti (+0,6 %)
vykazalo v poslednich tfech mésicich lofiského roku pokles (-0,2 %). Pfitom kondice Némecka
a Slovenska je pro exporty z CR vyznamna, protoZe loni dohromady absorbovaly tyto dvé zemé
pFes 41 % &eskych vyvozd. S ohledem na zminény aktualni vyvoj jejich ekonomik je pro Ceskou
republiku nepfiznivé, Ze zdaleka nejsilnéjSimu obchodnimu partnerovi (32,2 % celkovych
vyvozid z CR $lo loni do Némecka) HDP klesa. Naopak na rostouci Slovensko, které je druhou
nejvyznamnéjsi destinaci, sméfrovalo loni 9 % z uhrnu exportovaného zbozi.

Pohled na Cesky rust pfes dovozy je vyznamny proto, Ze jsme z velké Casti ekonomikou
transformacéniho charakteru — dovazime v hodnoté dlouhodobé zhruba ftfi Ctvrtiny toho, co
vyvezeme (loni to bylo 72 %). Pokud bude tuzemska poptavka stale tak slaba, resp. jesté
poklesne, ani zbozi z dovozu nebude schopna tolik absorbovat. Firmy pod zahrani¢ni kontrolou
vytvareji zhruba polovina produkce &eské ekonomiky a transformacdni charakter je typicky pravé
pro né. Obrat by tak mohl nastat v dynamice jejich dovozu pouzivanych na mezispotiebu, To
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vSak predpoklada neutuchajici zajem o C&eské zbozi v zahraniCi, coz podle poslednich
evropskych ristovych dat vibec neni jisté.
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