Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. pololeti 2015

2. Souhrnna vykonnost

Ceské ekonomice se dafi.
Meziro¢ni rast HDP

i hrubé pfidané hodnoty
ve 2. Gtvrtleti 2015
zrychlil, mezikvartalni
prirGstky setrvaly vysoké

Mezi¢tvrtletni dynamika
HDP jiz reflektuje
skutecny vyvoj Ceské
ekonomiky. Meziro¢ni
zména HDP je vSak

i nadale poznamenana
nizkou srovnavaci
z&kladnou souvisejici

s navySenim spotfebni
dané z cigaret od po¢atku
roku 2014

V uhrnu za celé 1. pololeti
se HDP zvysil mezironé
04,2 %, nejrychleji

od 2. poloviny roku 2007

Tuzemsky rist je silny
také v kontextu zemi EU.
Realna konvergence
Ceské ekonomiky tak
zfejmé pokracuje

Na rdstu HDP

ve 2. ¢tvrtleti 2015
(meziro€né) participovaly
predevsim vydaje

na koneénou spotfebu
domacnosti a investice,

...pokud vsak z celkového
objemu dovozu vylou¢ime
dovoz uréeny

pro konecné uziti, pak

byl ,tahounem® takto
modifikovany vysledek
zahrani¢niho obchodu

Ekonomika CR ve 2. &tvrtleti 2015 nejenze navazala na velmi dobry vysledek
z po&atku roku, ale dale zrychlila." Meziroéni dynamika hrubého domaciho produktu
(HDP) se zvétsila z +4,0 % na +4,4 %, navysil se ale i pFirlstek hrubé pridané
hodnoty (z +3,4 % na +3,8 %). Také mezikvartalni tempa dokazuji, ze Ceské
ekonomice se aktualné dafi. PfestoZe se jejich velikost zmenSila (v pfipadé HDP
z+2,4 % na +1,0 %, v pojeti hrubé pfidané hodnoty z +1,2 % na +0,9 %), pfetrvaly
tyto prirlstky robustni a v kontextu vyvoje v poslednich letech nadprimérné.

Rust ekonomiky CR byl ve 2. &tvrtleti 2015 z hlediska meziroéni dynamiky HDP
nadhodnocen, stejné jako tomu bylo v 1. &tvrtleti (rozdil v meziro€nim pfirtstku
HDP a hrubé pfidané hodnoty v 1. i 2. ¢tvrtleti 2015 ¢€inil 0,6 pb. ve prospéch rustu
HDP). ,Diskrepance“ v mezikvartalnim rdstu HDP a hrubé pfidané hodnoty
se vSak jiz zmensSila (ze 1,3 pb. v 1. Ctvrtleti na pouhou jednu desetinu
procentniho bodu ve 2. kvartale). Ukazuje se tak, ze zatimco meziro¢ni rist HDP
je stale zatizen nizkou srovnavaci zakladnou souvisejici s navySenim spotfebni
dané zcigaret od pocCatku roku 2014 (pfedzasobeni témito produkty vedlo
k vy§8§imu vybéru spotfebni dané na konci roku 2013, vroce 2014 — kdy
obchodnici Cerpali z pfedzasobeni — vybér klesl), mezikvartalni dynamika HDP jiz
v zdsadé reflektuje skutecny vyvoj Ceské ekonomiky.

V Uhrnu za celé 1. pololeti 2015 se HDP zvySil v meziro€nim srovnani o 4,2 %,
vys$§i tempo rUstu ¢eska ekonomika evidovala naposledy na vrcholu konjunktury
ve druhé c&asti roku 2007 (+5,3 %). V porovnani s 2. pololetim lofiského roku
narostl HDP o 3,2 %. Jednalo se o nejvétsi prirlistek mezi dvéma po sobé
jdoucimi pololetimi od prvnich Sesti mésict roku 2006 (+4,1 %).

Ekonomice CR se dafi a doklada to také srovnani s vyvojem v jednotlivych zemich EU.
Zatimco v 1. &tvrtleti byl mezironi prirtistek HDP v Cesku mezi zemémi Unie z hlediska
dostupnych udaju tfeti nejvySsi a zvySeni hrubé pfidané hodnoty takiéz, ve 2. kvartale
se jeji postaveni v tomto ohledu dale zlepsilo. Optikou zmény HDP patfila tuzemské
ekonomice pficka druha, z hlediska zmény hrubé pfidané hodnoty dokonce prvni.

Aktudlni udaje naznaduiji, Ze lofiské priblizovani ekonomické vyspélosti CR primérné
urovni zemi Unie nebylo ojedinélou zalezitosti. Lze soudit, Ze pokracuije i letos.

Na rastu HDP ve 2. &tvrtleti 2015 o0 4,4 % meziro¢né se podilely nejen vSechny
Ctyfi klicové slozky domaci poptavky — jako tomu bylo na poc¢atku roku — ale také
vysledek zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami. Prispévek investic (tvorby
hrubého fixniho kapitalu) se zvétsil z +0,8 pb. v 1. Ctvrtleti na +1,5 pb. ve
2. kvartale, vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti se na rustu podilely taktéz
vétsi silou (+1,4 pb., +1,5 pb.). Pfispévek vydaji na kone¢nou spotifebu viadnich
instituci setrval na drovni prvnich tfi mésica (+0,5 pb.), nikoliv v8ak pfispévek
zmény zasob, ktery se zmenSil z mimofadnych +1,9 pb. na +0,7 pb. Vysledek
zahrani¢niho obchodu v realném vyjadreni, ktery po dvé predchozi Ctvrtleti rast
HDP brzdil, se jiz na zvySeni vykonu ¢eské ekonomiky podilel pozitivné (+0,3 pb.).

Jestlize z celkového objemu dovozu do CR vylou¢ime dovoz uréeny pro koneéné
uziti, jehoz dynamika nema s vyvojem Ceské ekonomiky ve své podstaté nic
spole€ného, pak se pfispévky k meziro€nimu rastu HDP logicky méni. Investice,
jejichz narlst byl z velké Casti saturovan produkty z dovozu, se na ném v tomto
pojeti ve 2. Ctvrtleti podilely pouze +1,1 pb., pfispévek vydaji na konecnou
spotfebu domacnosti dosahl dokonce jen +1,0 pb. Vydaje na kone¢nou spotifebu
vladnich instituci k rastu ekonomiky Ceské republiky pFispély jen o néco mensi
silou nez v klasickém pojeti (+0,4 pb.), pfispévek zmény zasob byl dokonce
totozny (+0,7 pb.). Bilance vyvozu a dovozu (snizeného o dovoz urleny pro
koneéné uziti) se na rustu HDP podilela +1,3 pb.

! Pokud neni uvedeno jinak, jsou data o HDP a jeho slozkach vyjadfena realné a v oCisténi o sezénni a kalendarni vlivy. Totéz plati

i pro hrubou pfidanou hodnotu.

2 Prispévky ke zméné HDP bez vylou¢eni dovozu pro konecné uziti.
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Vydaje na kone¢nou
spotfebu domacnosti
narostly v uhrnu za celé
1. pololeti roku 2015

0 3,0 % mezirocne, ...

... a to jak diky zvysujicim
se pfijmim domacnosti,
tak vlivem pfetrvavajici
daveéry v ekonomiku

Doméacnosti vydaly

v 1. poloviné roku
meziro¢né vice
predevsim za pfedméty
dlouhodobé spotfeby

Fiskalni politika i nadale
expanzivni

Investice vzrostly
ve 2. Ctvrtleti 2015
meziro¢né 0 5,9 %, ....

...jednalo se v3ak z velké
¢asti o dusledek
mimoradnych vlivu.
Zatimco na strané
vladnich instituci Slo

o docerpavani

penéz z fondl EU,

v pfipadé nefinancnich
podniku

o mimoradné vysoky rlst
ziskl v lonském roce

Zména zasob i nadale
pozitivni, neméni se pfilis
ale ani jeji struktura —
rostou zasoby materialu
a nedokoncéené vyroby

Meziro¢ni priristek
vyvozu zboZi a sluzeb
z CR dale zpomalil

V uhrnu za celé 1. pololeti 2015 narostly vydaje na konecnou spotfebu domacnosti
mezirocné o 3,0 %, nejrychleji od 2. poloviny roku 2007. VySSi mérou se na tomto
vysledku podilel vyvoj ve 2. Ctvrtleti — ve kterém vydaje domacnosti stouply
v meziro€nim srovnani o 3,1 % — nez v 1. kvartale, kdy byly vys$Si 0 2,8 %.

Ochota domacnosti utracet byla v 1. poloviné roku pfiznivé ovlivnéna dvéma
klicovymi faktory. Tim prvnim byly narUstajici pfijmy — na které poukazuje realné
stoupajici prlmérna mzda a zvysujici se zaméstnanost —, druhym pak pretrvavaijici
daveéra v ¢eskou ekonomiku (indikator divéry spotfebiteld byl na konci 2. Etvrtleti

zlstavala davéra spotfebiteld stale vyssi).

Z ¢lenéni vydaju na konec¢nou spotfebu domacnosti podle trvanlivosti je patrné, Ze
domacnosti v 1. poloviné roku 2015 posilovaly predev§im nakupy predmétd
dlouhodobé spotfeby.3 V 1. Ctvrtleti jich pofidily 09,0 % vice nez pfed rokem,
ve 2. kvartale o 8,7 %. NavySovaly ale i vydaje za pfedméty stfednédobé spotieby
(+3,8 %, +5,7 %) a kratkodobé spotfeby (+2,3 %, +2,7 %). Vahové vyznamné
vydaje za sluzby narustaly taktéz, spiSe ale jen stfidmé (+1,4 %, +1,8 %).

Fiskalni politika setrvava expanzivni a projevuje se nejen ve vy3Si investicni
aktivité vladnich instituci, ale také v pomérné stabilnich pfirlstcich vydaju
na kone¢nou spotfebu. Zatimco v poslednim Ctvrtleti roku 2014 byly vydaje
na konecnou spotfebu vliadnich instituci mezirocné vyssi 0 2,7 %, v 1. a 2. Ctvrtleti
letoSniho roku prevySovaly tyto vydaje lofiskou uroven 0 2,6 % a 0 2,5 %.

Jednim ze dvou hlavnich zdroju ristu ¢eské ekonomiky ve 2. Ctvrtleti 2015 byly
investice. V meziro€nim srovnani stouply o 5,9 %, nejdynamictéji od pocatku roku
2008. Puvod tohoto rustu spocival pfedevsim ve vysokém prirlistku investic mezi
1. a 2. ¢tvrtletim (+3,5 %), nikoliv v nizké srovnavaci zakladné.

Pfestoze udaje o investicich jednotlivych institucionalnich sektori nejsou prozatim
dostupné, data ve vécném c&lenéni naznacuji, ze za velmi vysokym meziro¢nim
rastem investic ve 2. Ctvrtleti staly zejména vladni instituce (jez se snazily
docerpat alokované prostfedky zfond( Evropské unie) a nefinanéni podniky
(které v loriském roce dosahly mimoradné vysokych ziskl a s posilujici divérou
v dal$i ekonomicky vyvoj je zaCaly ve vétSim rozsahu vyuzivat na investini ucely).

Investice do budov a staveb stouply ve 2. kvartale meziro¢né o 13,2 %,* vibec
nejrychleji na dostupné Casové fadé od roku 1997. PrirGstek investic do
dopravnich prostfedkl a zafizeni se v porovnani s po¢atkem roku zmensil (zUstal
ale mohutny, +10,4 %), rlst investic do ICT, stroju a zafizeni naopak zrychlil
(z+1,0 % v 1.ctvrtleti na+2,5 %). Do produktd duSevniho vlastnictvi se
investovalo méné nez pfed rokem (-1,5 %), podobné jako tomu bylo v 1. &tvrtleti
a ve dvou letech pfedchozich. Rostouci pfijmy domacnosti ve spojeni se stale
nizkymi drokovymi sazbami z Gvérd na bydleni se i nadale pozitivné promitaly
v investicich do staveb pro bydleni (meziro¢né +3,4 %).

V prabéhu 1. ¢Gtvrtleti roku 2015 narostla hodnota zasob na skladech nominalné
0 14,2 mid. korun, a protoZze ve stejném obdobi lofiského roku jejich hodnota
07,9 mld. klesla, staly se zasoby hlavnim faktorem ristu Ceské ekonomiky.
Ve 2. Ctvrtleti 2015 hodnota zasob narlstala dale (jejich hodnota se zvétSila
0 11,9 mid. korun), jelikoz ale uz i v loriském 2. Ctvrtleti byla zména zasob pozitivni
(+5,8 mid.), jejich rastovy efekt vyrazné oslabil.

Hospodarsky rast zemi eurozény zvolna sili, v dynamice vyvozu zbozi a sluzeb
z tuzemska se vSak neprojevuje. Naopak, pfirGstky ¢eského vyvozu kontinualné
slabnou. Zatimco jesté v 1. &tvrtleti 2014 byl vyvoz dle udajl narodnich Géta
mezirocné vyssi o 11,7 %, ve 2. &tvrtleti letoSniho roku uz ,pouze® o rovnych 7 %.
| pfesto je ovdem mozné vnimat vysledek o pfirGstku vyvozu z CR ve 2. &tvrtleti
jako pfiznivy, nebot napfiklad vyvoz z Némecka stoupl ,jen“ 0 6,4 %.

3 Jde o tdaje bez ogiténi o sezénni a kalendaini viivy v tzv. domacim pojeti, které zachycuje vydaje rezidenttl a nerezident(i na tizemi CR.
Vécné &lenéni investic. Udaje jsou bez ogigténi o sezénni a kalendarni viivy.
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Prebytek zahrani¢niho
obchodu ve 2. &tvrtleti
2015 vysSi nez pred
rokem (+2,0 mld. korun
nominalné)

diky ,sluzbam*®

Rast ekonomiky

z hlediska strany nabidky
rozprostien v celku
rovnomerné

Pfebytek zahrani¢niho obchodu se zboZim a sluzbami v nominalnim vyjadfeni se
ve 2. Ctvrtleti 2015 zvétsil meziro€né o 2,0 mid. korun. Zdrojem tohoto riistu nebyl
prekvapivé obchod se zbozim (pfebytek ve zbozi se zmensil 04,1 mid.), ale
obchod se sluzbami (+6,1 mld.). Jak ukazuji Udaje platebni bilance, k narlistu
prebytku obchodu se sluzbami doslo pfedevsim diky zlepSeni bilance finanénich
sluzeb a sluzeb souvisejicich s dopravou. Bilance cestovniho ruchu se navzdory
tomu, Ze v CR byly pofradany velké sportovni akce, zhorsila.

Na rustu celkové hrubé pfidané hodnoty ve 2. Ctvrtleti 2015 (+3,8 % meziro¢né)
se z velké ¢asti podilel zpracovatelsky primysl (+1,8 pb.), stejnou mérou na ném
participovaly ale i objemové vyznamné sluzby. Z nich se na zvySeni vykonu Ceské
ekonomiky podilely pozitivné vSechny sledované skupiny odvétvi, zejména vSak
odvétvi zahrnujici obchod, dopravu, ubytovani a pohostinstvi (+0,5 pb.) a odvétvi
sdruzujici profesni, vé&decké, technické a administrativni Cinnosti (+0,4 pb.).
Stavebnictvi — jehoZ vykon byl pfiznivé ovlivnén pfedevsim vysokou poptavkou
po stavebnich innostech ze strany vefejnych zadavatell — se na rlstu celkové
hrubé pfidané hodnoty podilelo +0,2 pb., zemédélstvi, lesnictvi a rybéafstvi v ihrnu
pak +0,1 pb. Rust ekonomiky byl ,pfibrzdovan“ pouze poklesem v segmentu
tvofeném tézbou a dobyvanim, energetikou, zasobovanim vodou (-0,1 pb.).

Graf&. 1 HDP (stalé ceny, ocisténo o sezéonni Graf HDP (stalé ceny, ocisténo o sezénni
a kalendaini vlivy, v %) €. 2 akalendarni vlivy, yly v %, prava osa)
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