Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. &tvrtleti 2015

2. Souhrnna vykonnost

Ekonomika na pocatku
roku 2015 zrychlila

VysSi tempa rdstu HDP
oproti hrubé pfidané
hodnoté v 1. Etvrtleti
2015, meziro¢né

i mezikvartalné, v rezii
nerovnomérného vybéru
spotiebnich dani

z tabakovych vyrobki

Rast eského
hospodafstvi v 1. Ctvrtleti
2015 byl v historickych
kontextech vysoky, ...

...byl vyjimecny ale také
pfi srovnani

s aktualnimi vysledky
za zemé Evropské unie

Vrchol konjunktury jiz
pfekonan

Na rastu HDP v 1. tvrtleti
2015 0 4,2 % mezirocné
se podilely pfedevsim
zasoby. Nebyt jejich vlivu,
rust HDP by byl zhruba
polovi¢ni. Platilo to

v pojeti klasickém, ...

... ale také v pojeti
modifikovaném, tedy
po vylou€eni dovozu
uréeného pro konecné
uziti

Ekonomika Ceské republiky pokracovala v 1. &tvrtleti 2015 v riistu, na tempa ze
zavéru roku 2014 ov8em nenavazala a zrychIiIa1. V' meziro€nim srovnani se jeji
vykon zvysil jiz poSesté, v mezikvartalnim dokonce poosmé. Plyne to z dynamiky
hrubého domaciho produktu (HDP), ale také z tempa rlstu hrubé pfidané hodnoty.

Z hlediska HDP vzrostla ekonomika v meziro¢nim srovnani o 4,2 % a mezikvartalné
03,1 %, podle hrubé pfidané hodnoty ale ,jen“ o 3,8 %, respektive o 1,6 %.
Zatouto mimofadné velkou disproporci stal pfedevSim nerovnomérny vybér
spotfebnich dani z tabakovych vyrobkud. V uhrnu za cely rok 2014 — nasledkem
predzasobeni témito produkty na sklonku roku pfedchoziho — se vybér spotfebnich
dani ztabakovych vyrobkd snizil. V 1. ¢tvrtleti 2015, vlivem nizké srovnavaci
z&kladny, jejich vybér ale jiz stoupnul. Vzhledem k tomu, Ze do HDP jsou tyto dané
zapoditavany a do hrubé pfidané hodnoty nikoliv, v ihrnu za cely rok 2014 se vykon
ekonomiky navysil vice podle hrubé pfidané hodnoty. V 1. &tvrtleti 2015 vSak doslo
k opaku, rust ekonomiky byl silngjsi podle HDP.

Historické kontexty dokladaji, ze pocatek roku 2015 zastihl tuzemskou ekonomiku
ve velmi dobré kondici. Vy$§i meziroéni tempo ristu HDP, nez jaké bylo patrné
v 1. Ctvrtleti, bylo mozné vysledovat naposledy vroce 2007, v pfipadé hrubé
pfidané hodnoty v roce 2008. Obdobné platilo i pro mezictvrtletni dynamiku hrubé
pfidané hodnoty (2008), nikoliv ale pro mezictvrtletni rist HDP. Tak vysoké tempo
ristu HDP — jaké bylo vykazano v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku (+3,1 %
mezikvartaln&) — nemélo v historii CR obdoby, je tfeba ale dodat, Ze pravé tento
udaj byl nizkou srovnavaci zdkladnou souvisejici s nerovnomérnym vybérem
spotifebnich dani zatiZen nejvice.

Rast ekonomiky CR v 1. &tvrtleti 2015 byl vyjimeény i v porovnani se zemémi
Evropské unie, pitom neobvykle vysoké priristky si Cesko pripisovalo nejen
z pohledu rozkolisaného HDP, ale také z pohledu reprezentativnéjSi hrubé
pfidané hodnoty. V meziroénim srovnani stoupla rychleji nez v CR (+3,8 %) podle
dostupnych udaju jen v Rumunsku (+4,5 %), v mezictvrtletnim (+1,6 %) nikde. Ve
tfech nejvétsich ekonomikach EU — v Némecku, Velké Britanii a Francii — hruba
pfidana hodnota narostla (meziro&né i mezikvartalng), proti vysledkdm za CR bylo
zlepSeni vykonnosti téchto ekonomik ale nevyrazné.

Ceska ekonomika vrchol konjunktury z 3. &tvrtleti 2008 uz prekonala, a to jak
podle vy3e HDP, tak podle hrubé pfidané hodnoty. HDP byl na zadatku roku 2015
proti tomuto kvartalu vy385i o 2,8 %, hruba pfidana hodnota 0 2,9 %.

K rGstu HDP v 1. Ctvrtleti 2015 o 4,2 % meziroéné pfispély pozitivné vSechny
vyznamné slozky domaci poptévkyz. Vydaje na koneCnou spotfebu domacnosti
pusobily ve sméru ristu uz posedmé (+1,4 pb.), vydaje na konecnou spotfebu
vladnich instituci dokonce podesaté (+0,3 pb.). Pretrvala i vySSi poptavka po
investicich (+0,8 pb.). Narozdil od pfedchoziho Civrtleti se na rdstu podilely takeé
zasoby. Jejich nartist byl mohutny, a logicky tedy i pfispévek (+2,2 pb.). Co se tyce
vysledku zahraniéniho obchodu, v realném vyjadfeni byl mezirocné slabsi — stejné jako
tomu bylo po vétSinu roku 2014 — a riist ekonomiky tak brzdil. Prispél -0,5 pb.

Pokud z celkového objemu dovozu zboZi a sluzeb do CR vylougime dovoz uréeny
pro kone¢né uziti, pak jsou pfispévky jednotlivych slozek poptavky k ristu HDP
odlisné. Vydaje domacnosti a investice — které jsou dovozné velmi naroéné — se
na mezirocnim rdstu HDP v 1. Ctvrtleti 2015 v tomto modifikovaném pojeti podilely
pouze +0,8 pb., respektive +0,3 pb. Vydaje vladnich instituci pfidaly +0,2 pb.
PFispévek ze strany zasob — vzhledem ktomu, Ze byly navySovany predevsim
z domacich zdrojil — se téméf nezménil a byl hlavnim faktorem rastu i v tomto
modifikovaném pojeti (+2,1 pb.). Rozdil mezi vyvozem a dovozem, ktery ovSem
nezahrnuje dovoz uréeny pro kone¢né uziti, k ristu ekonomiky pfispél +0,8 pb.

" Realng, otisténo od sezonnosti a viivu nestejného poctu pracovnich dni - pokud neni uvedeno jinak.
2 PFispévky ke zméné HDP bez vylou€eni dovozu pro konecné uziti.
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Vydaje na kone¢nou
spotfebu domacnosti
stouply v 1. Ctvrtleti 2015

0 3,0 % meziro¢né. Vysoky
pririistek byl odrazem dale
se zvySujicich pfijma, ...

... ale také zlepSujicich se
nalad

VysSi vydaje predevSim
na predméty dlouhodobé
spotreby

Vydaje vladnich instituci
rostou v meziroénim
srovnani i nadale, jejich
rustové efekty nicméné
oslabily

Vysoky nartst ziskl
nefinan¢énich podnik,
ke kterému doslo v roce
2014, se do vyssi
dynamiky investic

v 1. Ctvrtleti 2015
nepromitnul

Stfedem zajmu
predevsim dopravni
prostfedky a zafizeni, ale
také stavby

Hodnota zasob

na skladech stoupla
béhem 1. ¢tvrtleti 2015

0 20,6 mld. korun
nominalné. Jednalo se

o nejsilngjsi
,haskladnovani“ od konce
roku 2008

Predstih meziro€niho
tempa rlistu dovozu zbozi
a sluzeb oproti vyvozu
trval jiz Gtyfi Gtvrtleti

Nadale narustajici pfijmy domacnosti — na které poukazuji realné se zvysujici mzdy
v podnikatelské i v nepodnikatelské sféfe (+2,0 %, respektive +2,8 % mezirocné),
ale také stoupajici poCty zaméstnanych osob (dle narodnich uctld +1,1 %) — se
promitaly do rostoucich vydaji na konec¢nou spotiebu i v 1. Etvrtleti 2015. ZvysSily se
o rovna 3 %, nejvice od posledniho Ctvrtleti 2008.

To, jak jsou domacnosti schopné vydavat prostfedky na bé&Zné nakupy zboZi
a sluzeb, je dano zejména jejich pfijmy. Dulezita je ale také ochota utracet. A ta je
ovlivhiovana predev§im naladami. V nich se zrcadli zkuSenosti spotfebitell
s aktualni situaci na trhu prace, o€ekavani ohledné budoucnosti, ale také
napfiklad to, jakym zpusobem vyhodnocuji informace prichazejici z médii.

Jak plyne zindikatoru davéry spotfebiteld, na pfelomu roku 2014 a 2015 nalady
vystoupaly aZ na uroveri srovnatelnou s po¢atkem roku 2007, a pfestoze se v unoru
zacaly pozvolna snizovat, v meziro€nim srovnani setrvavaly vyssi i nadale. | nalady
tedy ovliviiovaly spotfebu pozitivné.

Ze struktury vydaijti na kone&nou spotiebu domacnosti podle trvanlivosti® je zfejmé, ze
v 1. Ctvrtleti 2015 stouply predevSim vydaje na pfedméty dlouhodobé spotfeby (+9,2 %
mezirocné). Vyrazné méneé se jiz ale zvySily nakupy predmétl kratkodobé spotreby
(+3,2 %) a stfednédobé spotieby (+2,8 %). Vydaje na sluzby vzrostly jen 0 1,2 %.

Vydaje na konecnou spotfebu vladnich instituci se po vystfednim narlstu
v poslednim Ctvrtleti 2014 (+4,2 % mezirocné) vratily k dynamice stfidméjsi.
Stouply o0 1,5 %, vramci poslednich deseti Ctvrtleti — kdy kontinualné rostly —
spiSe podprumérné. Pokud tento vyvoj pretrva, a pfitom ekonomika poroste
i nadale tempy srovnatelnymi s pfirGstky z roku 2014 a poc¢atku roku 2015, pak ho
Ize povazovat spiSe za pfiznivy. Plynou z ného totiz mensi naroky na potiebu
externiho financovani, a tedy i rast viadniho dluhu.

Investice, tedy tvorba hrubého fixniho kapitalu, se v 1. Ctvrtleti 2015 zvySily meziroéné
jiz popaté, mezikvartalné dokonce posedmé. Velikost jejich pfirGstku se ale zmensila
— v meziro€nim srovnani stouply o 3,2 % (ve 4. Ctvrtleti 2014 0 4,3 %), mezictvrtletné
00,2 % (ve 4. Ctvrtleti 2014 o 1,2 %). Investi¢ni potencial, ktery vyplynul z mimofadné
vysokych ziskl nefinan¢nich podnikd v lofiském roce, tak nebyl vy&erpan. ,Volné
prostfedky” mohou byt zuZitkovany ve Ctvrtletich nadchazejicich.

Z vécného Clenéni investic je patrné, ze v 1. Ctvrtleti se zvysila pfedevsim poptavka
po dopravnich prostfedcich a zafizenich (+12,1 % mezirocné, bez sezénniho
ocisténi). Prirdstek investic do ICT, stroju a zafizeni po velmi pékném vysledku
za cely rok 2014 (+6,8 %) oslabil (+0,9 %), do produktl dusevniho vlastnictvi se
investovalo dokonce méné (v roce 2014 +3,3 %, v 1. Ctvrtleti 2015 -1,6 %).
Pokradujici intenzivni vystavba inZenyrskych dél financovanych z vefejnych penéz
se nadale pfiznivé promitala v pfirlstcich investic do budov a staveb (+4,5 %).
Investice do staveb pro bydleni, které v uhrnu za tfi roky 2011-2013 klesly 0 9,1 %
a v roce 2014 pouze stagnovaly, jiz v 1. Ctvrtleti 2015 — patrné i diky trvajicimu ristu
pFijm0 domacnosti — stouply (+3,0 %).

Klicovym faktorem ristu ¢eské ekonomiky na pocatku letoSniho roku byly zasoby.
Zatimco béhem prvnich tfi mésict roku 2014 hodnota zasob na skladech klesla
nominalné o 2,8 mid. korun, v 1. &tvrtleti 2015 doSlo k opaku — 0 20,6 mid. korun
stoupla. Jestlize se obdobny narust v dalSich Ctvrtletich jiz opakovat nebude, coz je
vzhledem k jeho mimofadnému rozméru pravdépodobné, kladny pfispévek k rustu
ekonomiky ze strany zasob oslabi, a pokud jej nebude ,suplovat® jind sloZka
poptavky, pak oslabi také vlastni hospodarsky rust.

Jestlize se zlepSujici ekonomicky vyvoj vzemich platicim eurem, zejména ale
v Némecku, pfenasel do rostouci poptavky po tuzemském zboZi a sluzbach i v
1. Ctvrtleti 2015 (vyvoz narostl mezirocné o 7,7 % realné), pro hospodarsky vyvoj v
tuzemsku a s nim spjatou poptavku po produktech pochazejicich ze zahrani¢i to
platilo ,dvojnasob“ (dovoz stoupl realné o 9,0 %). Sila tuzemské poptavky pramenici
predevsim z rostouci spotfeby domacnosti a investic, ale také zvySujicich se narok(

3V tzv. domacnim pojeti, které uvaZuje vydaje rezidentt a nerezidentti na tizemi CR.
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Prebytek zahrani¢niho
obchodu se zbozZim

v nominalnim vyjadfeni se
meziro¢né zlepsil,

v pfipadé obchodu se
sluzbami doslo k opaku

Meziro¢ni riist ekonomiky
v 1. Ctvrtleti byl rozloZzen
mezi Siroké spektrum
odvétvi. Pfispél k nému
pozitivné zpracovatelsky
pramysl, jednotlivé
segmenty sluzeb,
stavebnictvi, ale také
shluk odvétvi zahrnujici
zemédélstvi, lesnictvi

a rybarstvi

zpracovatelského primyslu na vstupy, byla neoddiskutovatelna. Predstih tempa
rdstu dovozu oproti vyvozu trval jiz Ctyfi Ctvritleti.

Prebytek zahrani¢niho obchodu se zbozim v pojeti narodnich Gétl vystoupal
v 1. Ctvrtleti 2015 na 72,0 mid. korun nominalné (meziro¢né +2,0 mid. korun), avSak
prevaha vyvozu sluzeb nad jejich dovozem se zmensSila na 15,6 mid. korun (-2,3 mid.
korun). Zatimco tak bilance zahrani¢niho obchodu ve zbozi narostla jiz poSestnacté
za sebou, pfebytek zahrani¢niho obchodu se sluzbami se popaté zmensil.

Pfestoze se na ristu hrubé pfidané hodnoty v 1. ¢tvrtleti 2015 o 3,8 % mezirocné
podilel pfedevSim zpracovatelsky prdmysl (+1,8 pb.), stejné jako tomu bylo
v kazdém jednotlivém C&tvrtleti roku 2014, pfispély k nému pozitivné i dalSi odvétvi
ekonomiky. Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi spole¢né pfispély +0,1 pb., stejné
tak stavebnictvi. Soubor odvétvi zahrnujici obchod, dopravu, ubytovani a
pohostinstvi pfidal +0,6 pb., odvétvi s pfevahou vefejného sektoru (CZ-NACE 0O-Q)
+0,4 pb. a Cinnosti v oblasti nemovitosti +0,3 pb. Zbyvajici odvétvi spadajici do
terciarniho sektoru se na rastu ekonomiky podilely +0,5 pb. Pozitivem bylo také to,
Ze soubor ,nezpracovatelskych pridmyslovych odvétvi“ — to znamena energetiky,
téZby a dobyvani, zasobovani vodou — se jiz vymanil z dlouhotrvajiciho poklesu.
K rustu ekonomiky sice nic nepfidal, jeji rist ale ani nebrzdil.
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