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Flash odhad HDP: Drzme se zatim pfi zemi

Velmi prekvapivé a velmi pozitivni — takovy je prvni dojem z vysledku bleskového odhadu
HDP Ceské republiky za posledni étvrtleti loiského roku. Proti stejnému obdobi 2012
stoupl realné podle o€isténych dat o 0,8 %, proti predchozimu étvrtleti dokonce o0 1,6 %.
S Cisly ale opatrné.

Podobné prekvapivy, i kdyz s opaénym znaménkem, byl i flash vysledek za tfeti ¢tvrtleti, ktery
vSak byl v dalSich dvou zpfesnujicich odhadech znaéné modifikovan. Co se tedy v loriském
poslednim c&tvrtleti stalo?

Pridané hodnoty zatim v uhrnu pfili§ nepfibyva...

Pokusme se rozebrat stranu nabidky. Pfiznivych signald o vyvoji ¢eské ekonomiky pfibyvalo jiz
loni v 1été, nepromitaly se vSak presvédcivé do vyvoje hrubé pfidané hodnoty. To vSak v urcité
mife pokraCovalo i v poslednim &tvrtleti. Vykonnost odvétvi v ihrnu ma stale daleko do
rastovych hodnot, i kdyz v primyslu dosahuje produkce vyse, ktera byla naposledy pozorovana
v poloviné roku 2008. To vSak Ize Cist i tak, Zze v Eeském primyslu ,pét let jakoby nebylo® - po
krizovych peripetiich v roce 2009 a recesi roku 2012 s pfesahem do roku 2013 se priimyslova
vyroba podle produk&nich statistik teprve navratila k pfedkrizovym hodnotam. Pro¢ se vSak
silny rastovy naboj v primyslu, patrny v posledni mésicich lofiského roku, nepromitl vyraznéji
do rustu hrubé pfidané hodnoty a tedy vykonnosti celé ekonomiky?

... vlivem slabsiho vykonu v sektoru sluzeb

Vzhledem k tomu, Ze sluzby tvofi v ekonomice CR pfes tfi pétiny pfidané hodnoty,
nepfekvapuje, Ze se nastartovany silny vykon prdmyslu zatim neovlivnil vyraznéji vykonnost
celé ekonomiky. Pfitom vSak sluzby vazané na vyrobu uz také rostou. Trzby v dopravé a
skladovani zrychlovaly loni svij rlst v kazdém Ctvrtleti a v poslednich tfech mésicich byly
meziro¢né realné vys dokonce 0 8,7 % - ve skupiné Skladovani a vedlejsi €innosti v dopravé
stouply o témér pétinu, tj. +19,1 % (!). Trzby agentur zprostfedkovavajicich praci rovnéz stouply
o silnych 12,2 %, coz indikuje, ze firmy sice otaleji s pfijimanim pracovniki do kmenového
fondu, nevahaji vSak s jejich najimanim pfes pracovni agentury. To vrha samoziejmé jiny
pohled na trh prace v sou¢asné dobé.

Jiné druhy sluzeb jsou vSak povétSinou realné stale v hlubokém Gtlumu a poptavka po nich
neroste. O vic nez desetinu méné strzila v loriském poslednim C&tvrtleti proti stejnému obdobi
predchoziho roku posta v&. kuryrd, dale i reklama a prizkum trhu, profesni védecké a technické
Cinnosti. Po cely lofisky rok byly v utlumu i cestovni kancelafe, architekti a inZenyrské &innosti
vlbec, developefi a v Uhrnu i celé odvétvi ICT.
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Produkce kontra hruba pfidana hodnota

Nakonec je tu i rozdil ve vyvoji produkce v pojeti produk&nich statistik a vyvoji hrubé pfidané
hodnoty, ktera odrazi narocnost odvétvi zejména na lidskou praci. Pfimo smérem dol( tahne
hrubou pfidanou hodnotu v ekonomice stavebnictvi, které je stéle v krizi — podle produkénich
statistik odvétvi neroste jiz Sest let v fadé a pét let soustavné klesa. Jestlize zpracovatelsky
primysl zacala zase tahnout pfedevsim auta, je dobré mit na paméti, ze i pfi vysokém ristu
jejich produkce je pfidana hodnota v tomto odvétvi relativné nizka. Odtud tedy jen chaby impuls
nabidkové strané ekonomiky.

Konec¢na spotreba jiz zfejmé neklesa

A vydaje na HDP? Co se konecné spotieby tyka, domacnosti se — alespon podle vykazaného
vyvoje jejich vydaji — zacaly z nejhorSiho vymanovat poc&inaje lonskym prvnim &tvrtletim, ovSem
pfedchozi zaznamenané poklesy se ,vylepSily* do pouhé stagnace, ktera ziejmé pokracovala i
v poslednich tfech mésicich lofiského roku. Dynamika vydajl vliadniho sektoru jizZ dosahovala
meziro¢né kladnych &isel od poc€atku roku, k jejich poklesu pravdépodobné nedoslo. Zahranicni
obchod, ktery loni - oproti pozitivnim pfispévkim k vyvoji HDP v pfedchozich dvou letech —

v prvnim a tietim Ctvrtleti pfispél svym zaporny m saldem k poklesu ekonomiky, se v poslednim
Ctvrtleti znovu vratil k pfebytku a jeho vliv na HDP tedy byl pfiznivy. Ale jen nepatrné, nebot’
dynamika dovozu byla relativné silna a navodila nadéje na ozivovani ekonomiky.

Oziveni investic by bylo zadouci

Investice v mezikvartalnim vyjadfeni zmirfiovaly meziro€ni poklesy jiz od po¢atku loriského
roku, v poslednim &tvrtleti podle flash odhadu jiZ i meziro€né rostly vlivem investic do
dopravnich prostfedkl a strojniho vybaveni. V ¢eské ekonomice jsou vSak ve Ctyfpétinové
prevaze fixni aktiva typu stavebnich investic a zde se ristu nadit zatim nelze. Navic u investic
firem do dopravnich prostfedkd neni jisté, do jaké miry jde o oziveni vlivem zvySené poptavky a
jejich optimismu a do jaké miry plsobi zvlastni doprovodny efekt na zdejSim trhu s auty, ktery je
z¢asti ovlivnén jejich pouhou registraci a naslednym vyvozem. V takovémto pfipadé
samoziejmeé nelze pfedpokladat, Ze jde o jev vedouci k budoucimu ristu ¢eské ekonomiky
postaveném na ozivené firemni aktivité v tomto sméru.

Vliv dani
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Jestlize tedy zatim vykazany meziro¢ni i a zejména mezikvartalni rist Ceské ekonomiky nelze
pfipsat jednoznacné uhrnné vykonnosti odvétvi, je evidentni, Ze tempo HDP ovlivnila vyznamné
polozka Cistych dani z produktu. Vyjdeme-li pouze z pokladniho pInéni statniho rozpoctu, pak
v samotném c&tvrtém Ctvrtleti stouply danové pfijmy meziro¢né o vice nez 6,6 mid. korun, tj. o
2,8 % a pomineme-li pfijmy ze socialniho pojistného, pak byl pfiristek samotnych darfiovych
prijm{ vySSi meziro¢né o 3,4 %. Lidé ,prokourili“ v lofiském poslednim Ctvrtleti dost na to, aby
pFijmy rozpoctu v podobé spotfebni dané z tabaku byly meziro€né o vice nez pul miliardy vyssi
(+3,5 %). Vice ziskal stat rovnéz z relativné snadno inkasovatelnych dani z pfijmu fyzickych
osob (o0 0,8 mid. korun, tj. +2,9 %). Data o danovych pfijmech vSak byvaji dale modifikovana a
proto pravé tato polozka mize vyznamné ovlivnit budouci zpfesnéné odhady za loriské
posledni Ctvrtleti i cely rok.

Ekonomika poroste az letos

Nadchazejici ozivovani indikovaly jiz od druhé poloviny lofiského roku rostouci dovozy,
alokované vsak predevsim do zasob. Teprve pozdéji bylo ze silici produkce primyslu patrné
jejich pouziti ve vyrobé. | kdyby se nakonec zpfesrfiovani odhadu HDP neodchylilo pfili§ od
aktualniho flash ¢&isla, zUstane rok 2013 opét rokem recese, uz podruhé za sebou — HDP kles| o
1,1 %. Na rustovou trajektorii naskoci ceska ekonomika az letos.

Graf: HDP a vydajové komponenty (realné, v o€isténi o sezénnost a kalendaini vlivy, index
mezirocnich zmén)
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