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Komentar: HDP — stvrzené ozivovani ceské ekonomiky

Letosni treti ctvrtleti potvrdilo dosavadni pololetni vyvoj - rast ceské ekonomiky je
stabilni, rychlejSi nez v uhrnu za EU a s relativhé pevnymi zaklady, soudime-li na né
z temp investic do fixniho kapitalu a investic do zasob na vstupech. Co nas éeka dal?

Proti evropskému rlstu, o némz jsou vSak zatim k dispozici pouze data z tzv. bleskovych
odhadd, se ¢esky HDP (o¢istény o vliv cen a sezénnost) vyviji pozitivnéji. Zejména srovname-li
ho s ochablou eurozénou trpici hlavné poklesem Italie i faktickou mezikvartalni stagnaci
Némecka (+0,1 %). Dynamika &eského HDP byla proti druhému Cctvrtleti ve srovnani
s eurozonou dvojnasobna (+0,4 % proti +0,2 % za EU 18), v meziro¢nim srovnani dokonce
trojnasobna (+2,4 % proti +0,8 %). | proti celé EU (meziroéné +1,3 %) roste CR rychleji.

Jinym to jde také — zejména sousedim

Uvédomme si v§ak, Ze leto$ni meziro¢ni rust je stale jesté staven - ve vSech tfech Ctvrtletich -
proti loriskym poklesim ¢eské ekonomiky. Z tohoto pohledu se zda, Ze okolni zemé, s nimiz je
CR obvykle srovnavana, se vyvijeji Iépe — HDP v Madarsku stoupl ve tfetim &tvrtleti 0 3,1 %, na
Slovensku o 2,5 % a v Polsku dokonce o 3,4 %. A to bez ,injekce“ slabé loriské zakladny.
LZmrtvychvstani“ v8ak zaziva, zda se, i Slovinsko s +2,8 % meziro¢né ve druhém ¢tvrtleti, které
ale loni recesi zazilo a dokonce hlubsi nez Ceska republika. Tii zminéné zemé& se mohly
spolehnout na své domacnosti - rust jejich spotfeby byl podle poslednich dat mezirocné
vesmés nad dvéma procenty (kdyz vy3Si byl jen v Pobalti a Bulharsku). Polsku a zejména
Madarsku pak pomohly i investicni vydaje (v Madarsku dokonce ftfi &tvrtleti za sebou
s dvojcifernou dynamikou). PUsobivy je vSak i rust Velké Britanie, ktera po pfedchozich slabych
vykonech vsadila na podporu své ekonomiky a sklizi ovoce v podobé& vy3Siho nez
tfiprocentniho rastu HDP.

Lidé jsou optimisticti, ve vydajich vSak stale spiSe opatrni...

V CR se spotfeba domacnosti po recesi rozbihd pomaleji (za pololeti byla meziroéné vy$si o
1,4 % a tfikvartalné také, kdyz v samotném tfetim Ctvrtleti stoupla o 1,5 %). Ocekavani lidi jsou
v3ak velmi vysoka, naladéni jsou jako naposledy pfi startu konjunktury (pozitivné hodnoti svoji
situaci i stav ekonomiky, vidi nadé&jné trh prace, spofit nehodlaji tolik jako dfiv). Jen v utratach
se jejich optimismus zatim vyraznéji neprojevuje. Po relativné silnych rGstech od poloviny
loriského roku ted' vyrazné zvolnila i spotfeba vlady (na +0,3 %, kdyZ pololeti srovnani ukazalo
pFiristek +2,2 % a kumulace tfi kvartall pak +1,7 %). Vliv mél zfejmé i tehdejSi narlist poctu
zaméstnancu ve vefejnych sluzbach s dopadem zvyseni mzdovych prostiedk.

Velmi pfiznivy narlst investic souvisi zfejmé& s uvolnénim pfedchozich restrikci
u infrastrukturnich dopravnich staveb velkého rozsahu a financovani téchto investic se
spoluticasti evropskych fondd. Zpracovatelé v primyslu také deklaruji zesileni investi¢ni
aktivity, soustfedéné prfedevSim na obnovu zafizeni. Zatimco pro letoSek pocitali s ristem
investic o0 2 %, pro pfisti rok uz o 4 %. Oziveni tazené investicemi by tak mohlo pokracovat.
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... avjejich utratach hraje velkou roli zbozi z dovozu

Co zahraniéni obchod, na ktery se ekonomika CR mohla spolehnout pfi vystupu z krize v roce
2009 a zejména letos, po recesi? Ze domaci poptavka kone¢né prevzala vyznamnéjsi roli je
zfejmé z temp dovozu, ktera ve druhém i tfetim C&tvrtleti predstihuji vyvozni dynamiku. Ale jaka
je vlastné ,sila“ a vliv dovoz(? Nejde jen o tu jejich ¢ast sméfujici k dalSimu zpracovani Ci
upravé. Dovozy ovliviuji relativné znaéné i konecnou spotifebu. V obvyklém vyjadfeni totiz
vydaje domacnosti pfispély v uhrnu k vykazanému tempu HDP (+2,4 %) ve tfetim Ctvrtleti
Z jedné tfetiny (+0,8 pb), ale lidé spotfebovavali pfedevsim produkci z dovozu — pokud ji totiz
z vydajl na jejich spotfebu vylou¢ime, €inil pfispévek domacnosti k ristu HDP podstatné méné
(jen 0,3 pb.).

Také v zahrani¢nim obchodé je za tfi Ctvrtleti letoSniho roku patrné - podobné jako prakticky u
v8ech slozek vydaji na HDP - meziro¢ni zvolnéni riistovych temp proti obdobnym srovnanim
za Uhrn prvnich dvou &tvrtleti. Za pololeti se z CR vyvezlo realné meziroéné o 9,9 % vice zboZi
a sluzeb, srovnatelné za tfi Ctvrtleti pak o 8,6 %. Podobné mirné zvolnéni je vidét na dovozech
(+10,2 %, resp. +8,3 %). Exportéfi vSak stale tézi nominalné zristl vyvoje svych cen
umocnénych oslabenou korunou a jejich zisky rostou. Predstih tempa vyvoznich cen pfed
tempem cen dovozl ,nabiji“ obchodni bilanci v nominalnim vyjadfeni. Pravé hlavné ceny
v zahraniénim obchodé& zvySuji uhrnnou cenovou hladinu v ekonomice, ktera byla ve druhém i

tfetim Ctvrtleti meziroéné o 2,6 % vys, coz byl nejvyraznéjsi rist za poslednich pét let

Bude zména v zahranic¢ni poptavce opét o autech?

Ze rust ceské ekonomiky jiz neakceleruje, neni nic neobvyklého, protoZe to se v Evropé
povedlo podle flash odhadu HDP za tfeti Ctvrtleti pouze péti zemim. Na to, Ze posledni Ctvrtleti
zfejmé tento trend potvrdi Ize s nejvétsi pravdépodobnosti soudit také, pokud nepfekvapi rust
spotfeby — zahrani¢ni poptavka totiz na exportni expanzi pfesvédCivé neukazuje a svij vliv
bude mit i srovnavaci zakladna (HDP loni v poslednich tfech mésicich poprvé po Sesti
Ctvrtletich meziroéné stoupl, a to o0 1,1 %). Pro &eskou ekonomiku neni pfijemné, Ze kfivka
indexi nakupnich manazer( v automobilovém primyslu EU sméfovala v fijnu poprvé po
puldruhém roce dold, tj. k poklesu produkce (po velmi silnych ristech z po¢atku roku, kdy byla
vyroba odvétvi nejvétsi za poslednich dva a pul roku). Navic v pribéhu Sesti mésicu (od dubna
do zafi) byl ve &tyfech vykazan pokles novych zakazek pro automobilky.

Globalni ekonomicky ruist sklouzava podle listopadovych predpovédi na Sestimésicni minimum,
i kdyZ odhad svétového HDP ve vy8i 2,5 % - se zpomalovanim jak ve vyspélém svétg, tak u
velkych rozvijejicich se ekonomik - zatim nevzbuzuje vyrazné obavy. Rizika vnéjSiho prostfedi
jsou v8ak zfejma, ta ekonomicka, i ta neekonomicka.
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