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2. Souhrnna vykonnost

Ceska ekonomika roste
z hlediska
meziCtvrtletnich zmén

uz rok a pul, v kazdém
Ctvrtleti HDP posilil

v priméru o pul procenta

Meziro¢ni rdst HDP ve

3. Ctvrtleti 2014 0 2,4 %
byl tazen posilenymi
investicemi do fixniho
kapitalu, naskladriovanim
a vySSimi spotfebnimi
vydaji domacnosti, ...

...pokud ovSem

z celkového dovozu
vylou€ime dovozy

pro konecné uziti, byly
hlavnimi faktory ristu
zasoby a modifikovany
vysledek zahrani¢niho
obchodu

Ceska ekonomika se opét
pfiblizuje k priméru EU
a k eurozéné

Velké unijni ekonomiky —
Némecko, Francie, Italie —
kolisaji kolem nuly, fada
malych zemi naproti tomu
vykazuje zafné
mezikvartalni pfirastky

Zpomaleny rast EU bude
dynamiku ¢eského
exportu nepfiznivé
ovliviiovat i nadale. Plyne
to i z vyvoje novych
pramyslovych zakazek
ze zahranici

Rust hrubého domaciho produktu (HDP) v meziétvrtletnim srovnani’, ktery zapodcal
ve 2. kvartale 2013 a akceleroval na sklonku roku, s nastupem roku 2014 zpomalil.
Presto nebyla rlistova trajektorie preruSena a vykon ekonomiky se zvysil
i ve 3. ¢tvrtleti (+0,4 %). Ekonomika kontinualné rostla uz rok a pul, kazdé ctvrtleti se
jeji vykon zvysil v priméru o 0,5 %. V Uhrnu za prvni tfi ¢tvrtleti HDP narostl 0 2,4 %
mezirocné, a pfestoZze se jednd o vysledek, ktery je z velké &asti ovlivnén nizkou
srovnavaci zakladnou roku recese 2013, je nejlepsi od roku 2008.

V samotném 3. Ctvrtleti 2014 se vykon ekonomiky méfeny HDP zvysil o 2,4 %
meziro¢né. Stejné jako v predchozim kvartale se nejvétsi mérou na rastu podilely
investice do fixniho kapitalu (+1,0 pb.)?, silny prortstovy vliv mély ale i investice do
zasob (+0,8 pb.), zejména se jednalo o naskladfiovani materialu. Zatimco kladny
prispévek ze strany vydaju na kone¢nou spotfebu vladnich instituci oslabil z 0,6 pb.
ve 2. kvartale na pouhou jednu desetinu ve 3. ¢tvrtleti, vahové vyznamnéjsi vydaje
na konecénou spotfebu domacnosti pfispély opét pomérné vysokymi 0,8 pb. Jedinou
slozkou poptavky, ktera rust ¢eské ekonomiky ve 3. Etvrileti brzdila, byl vysledek
zahrani¢niho obchodu (-0,2 pb.). V zasadé se opakovala situace z pfedchazejicich
tfech mésiclt, kdy tempo rustu vyvozu — ve kterém se nepfiznivé promital
zpomalujici ekonomicky vyvoj EU — zaostavalo za pfirlistkem dovozu.

Pokud z celkového objemu dovozu vylou€ime dovoz uréeny pro konecné uziti, tedy
tu €ast, ktera se nijak nepodili na rdstu ekonomiky, jsou pfispévky odlisné. Viivem
signifikantniho narGstu spotfeby dovazenych produktl ze strany domacnosti
byl pfispévek vydaji na koneCnou spotfebu domacnosti vyrazné nizSi
nez v klasickém pojeti (+0,3 pb.), stejné platilo i pro dovozné narocné investice
do fixniho kapitalu (+0,6 pb.). Vydaje na kone€nou spotfebu viadnich instituci se
v tomto modifikovaném rozkladu na rastu ekonomiky nepodilely a hlavnimi tahouny
HDP tak byly zvysSujici se zasoby na skladech (+0,8 pb.) a posilujici prebytek
zahrani¢niho obchodu nezahrnujiciho dovozy pro kone¢né uziti (+0,7 pb.).

Ceska ekonomika roste rychleji nez pramér EU a vyrazné rychleji nez eurozéna.
Meziro¢ni pfirlstky tuzemského HDP prevys$uji meziroéni pfirdstky HDP v obou
hospodarskych prostorech od poslednich tfech mésicl roku 2013, mezictvrtletni
pfiristky dokonce od vystupu Ceské ekonomiky zrecese ve 2. Ctvrileti 2013.
PFiblizovani CR k priméru EU a k zemim platicim eurem — z hlediska ekonomické
vyspélosti —, které se v pfedeslé recesi zastavilo, tak bylo opét obnoveno.

Rust HDP malych evropskych ekonomik byl rychlejSi nez velkych. Rumunsko
vzrostlo ve 3. ¢tvrtleti v porovnani s pfedchozim kvartalem o 1,8 %, Polsko svuj
vykon navysilo 0 0,9 %, Recko a Slovinsko 0 0,7 %, Slovensko 0 0,6 %. S témito
dobrymi vysledky za malé zemé kontrastoval v zasadé nepfili§ pozitivni vyvoj
nejvétsich unijnich ekonomik. Némecko a Francie (+0,1 %, +0,3 %) se jen tésné
vyhnuly technické recesi, Italie — Ctvrty nejvyznamnéjsi ¢lanek EU — ji vysledkem
z 3. ¢tvrtleti potvrdila (-0,1 %). Vyjimkou z velkych zemi, co se tye mezikvartalni
dynamiky HDP ve 3. ¢tvrtleti, bylo jen Spojené kralovstvi (+0,7 %), které svij
perzistentni rast financuje hlubokymi deficity viadnich instituci.

Pro exportné& orientovanou ekonomiku CR neni sou¢asny vyvoj v EU, zejména ale
pak v Némecku, nijak pfiznivy. Pokud vezmeme v potaz, Ze zpomalujici EU
absorbuje vice nez C¢tyfi pétiny tuzemského exportu zboZi a do samotného
stagnujiciho Némecka sméfuje zhruba tfetina, da se ocekavat nejen pokracujici
zpomalovani rastu celkového €eského vyvozu, ale itrzeb a produkce exportné
orientovanych odvétvi v ¢ele s vyrobou motorovych vozidel. Tento vyhled
potvrzuje vyvoj hodnoty novych zakazek ze zahraniCi. Zatimco jesté v 1. Ctvrileti
2014 byla hodnota novych zahraniCnich zakazek v priimyslu v meziro¢nim
srovnani vyssi o pétinu, ve 2. uz jen o 16,5 % a ve tfetim o 8,7 %, v samotném
odvétvi vyroby motorovych vozidel pFirdstky hodnoty novych zahraniénich
zakazek oslabovaly dokonce jesté vyraznéji — z 35,4 % pfes 27,1 % na 8,7 %.

' Realng, ogisténo od sezénnosti a vivu nestejného poctu pracovnich dni - pokud neni uvedeno jinak.
2 Prispévky k rustu bez vylougeni dovozu pro kone&né uziti.
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Meziro¢ni prirlstek
vydajl na kone¢nou
spotfebu domacnosti

za prvni tfi kvartaly roku
2014 je v zasadé nizky,
a to jak v kontextu
spotiebitelské duvéry, ...

... tak pfi zohlednéni
pozitivniho vyvoje na trhu
prace

K dal$i expanzi, co se
ty€e vydaji na konec¢nou
spotfebu vladnich
instituci, uz nedochazi

O optimismu v ¢eské
ekonomice svéd¢i
pokracujici rdst investic
do fixniho kapitalu

v mezikvartalnim
srovnani, ...

... vysoké meziro¢ni
pfirdstky investic do ICT,
stroju a zafizeni, do
budov a staveb a
obnoveny rast investic do
staveb pro bydleni, ...

... ale i pfedzasobovani
vyrobnich podnik
materialovymi vstupy

Rekordni pfebytek
zahrani¢niho obchodu se
zbozim a sluzbami

v béznych cenach za
prvni tfi kvartaly roku
2014 mél zaklad

v pozitivnich sménnych
relacich

Kladné sménné relace
dynamizuji rist ceské
ekonomiky

Hruba pfidana hodnota

¢suU
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Vydaje na koneénou spotfebu domacnosti byly v uhrnu v prvnich tfech &tvrtletich
roku 2014 meziro¢né vyssi o 1,4 %. Pfestoze domacnosti svoji spotfebu posilily
nejvice od konjunkturniho roku 2008, jednalo se jen o maly pFirlstek, zejména
pokud jej dame do souvislosti s optimismem spotfebitell. Indikator spotfebitelské
davéry totiz ve 3. Ctvrtleti dosahl uz arovné srovnatelné s prvni polovinou roku
2008, tehdy ale spotfeba posilovala skoro dvojnasobnym tempem.

Rast vydaji na konecnou spotfebu domacnosti byl nizky i vzhledem k ozZiveni trhu
prace. Primémy pocet zaméstnanych osob, jak ukazuji vysledky VSPS, byl
v prvnich deviti mésicich roku 2014 0 0,6 % vySSi nez ve stejném obdobi pfedchoziho
roku, zaméstnanci navic pobirali vice, primérna realna mzda meziro¢né posilila i diky
nizke inflaci o pomérné solidni 2,2 %. Nastinény vyvoj ukazuje, ze tuzemsti spotfebitelé
jsou navzdory zlepsujici se finanéni situaci atomu, zZe jejich dlvéra narlsta, stale
pomérné obezietni, co se tyCe ochoty vyrazngji zvySovat nakupy spotfebniho zbozi
asluzeb a kladou duraz na zajisténi dostateCnych rezerv. ZvySuji investice do
nemovitosti, a jak ukazuiji data za prvni palku roku, vyrazné posiluji i sva finanéni aktiva.

Narust vydaji na kone¢nou spotfebu vladnich instituci, ke kterému po razantnich
restrikcich dochazelo od konce roku 2012, se s pfichodem roku 2014 prakticky
zastavil. K dal$i expanzi jiz nedochazi, efekt nizké srovnavaci zakladny ovsem
pusobi pozitivné. V mezirocnim srovnani byla spotfebni vydani vladnich instituci
v prvnich deviti mésicich roku 2014 vyssi o 1,7 %.

Prestoze velka ¢ast investic do fixniho kapitalu je uspokojovana zahraniénimi
dodavateli a na souCasném ristu ekonomiky se tak pfimo nepodili, v zasadé
vSechny — bez ohledu na to, zda pofizené od domacich nebo zahrani¢nich
producentll — se projevi v rlstu vykonu ¢eské ekonomiky v budoucnosti, a to
na nabidkové strané. Jelikoz v mezikvartalnim srovnani investice posilovaly uz
pét Ctvrtleti v fadé, coz byl jev patrny naposledy na pfelomu konjunkturnich let
2007 a 2008, mohl by byt jejich budouci pozitivni efekt pomérné silny.

V Ceské ekonomice se v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2014, jak plyne z udajl
bez sezénniho oc€isténi, proinvestovalo o 4,1 % vice prostfedk( nez pfed rokem.
Vystavba budov a staveb (+5,0 %) posilila jak diky optimismu zpracovateld, tak
vlivem uvolfiovani financi narealizaci vefejnych zakazek. Pozitivni naladu
v podnikatelském sektoru potvrzovaly i posilené investice do ICT, stroji a zafizeni
(+6,8 %), nakupy dopravnich prostfedkl a zafizeni jakozZto investi¢niho vybaveni
ov8em vazly (-0,3 %). Mirné oziveni zaznamenal trh s nemovitostmi — investice do
staveb pro bydleni (+0,7 %), do nichz své prostfedky alokuji zejména domacnosti,
posilily poprvé od prvnich tfech kvartalt 2010.

Vyrobni podniky se navzdory nepfili§ pozitivnim vyhledim, co se zahrani¢ni poptavky
tyCe, predzasobuji materialovymi vstupy. Celkové zasoby v tuzemské ekonomice
posilily ve 3. Ctvrtleti 2014 jiz podruhé, vuhrnu za oba dva kvartaly (2.a3.)
hodnota zasob na skladech narostla o 10,1 mid. korun v béznych cenach (bc.).

Pfrebytek zahrani¢niho obchodu v bc. — jehoz hodnotu zvySuje pfiznivy vyvoj cen
v zahrani¢nim obchodé se zbozim — je rekordni. V Uhrnu za prvni tfi ¢tvrtleti roku
2014 prevysil celkovy vyvoz dovozy o 229,4 mld. korun, pfebytek meziroéné
posilil o bezmala tficet procent. Po oc€isténi o vliv cen se ale obrazek méni, a to
dosti vyrazné. Jestlize jesté v 1. ¢tvrtleti meziroéni tempo rdstu vyvozu
prevySovalo rist dovozu a zahraniéni obchod pfispival kristu ekonomiky
pozitivneé, ve 2. a 3. Ctvrtleti uz narust vyvozu za dovozem zaostaval. V pfirGstcich
exportu se zrcadlil zpomalujici ekonomicky vyvoj v EU a celkové dovozy —
v dusledku rostoucich pozadavku vyrobnich firem na objem vstupu, zvySujici se
spotfeby domacnosti a vyrazné investicni aktivity — tak posilovaly dynamictéji.

Rst ekonomiky v roce 2014, ktery zohledriuje efekt sménnych relaci, je vyrazné vyssi
nez rast HDP. Plyne to z dynamiky realného hrubého domaciho dichodu. Zatimco
HDP se vroce 2014 zvySoval po Ctvrtletich 0 2,6 %, 2,3 % a 2,4 % mezirocnég,
prirGstky realného hrubého domaciho dichodu dosahovaly 4,0 %, 4,0 % a 3,9 %.

Vykon Eeské ekonomiky méfeny hrubou pfidanou hodnotou (HPH) vzrostl v dhrnu
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ekonomiky se v Uhrnu
za prvni tfi Ctvrtleti roku
2014 zvysila meziro¢né
02,7 %, tedy vice nez
HDP, ...

... vsamotném 3. Ctvrtleti
posilila taktéz o0 2,7 %,

a opét, vice nez HDP.

K rastu HPH pfispély
vSechny segmenty
ekonomiky — primysl,
sluzby, stavebnictvi,

i shluk odvétvi zahrnujici
zeméd@lstvi, lesnictvi

a rybafstvi
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za prvni tfi Ctvrtleti roku 2014 v meziro€nim srovnani o 2,7 %, vice se naposledy
zvySil v prvnich tfech kvartalech roku 2008. V zasadé podhodnoceny riist vykonu
ekonomiky z hlediska HDP v letoSnim roce, pokud jej srovhame s dynamikou lépe
vypovidajici HPH, byl disledkem pfedzasobeni tabakovymi vyrobky na konci roku
2013 vyrazné diferencovaného vyvoje na strané vybranych dani z produktl a
poskytnutych dotaci na produkty. Zatimco objem vybranych dani z produktt
(DPH, spotiebni dané atd.) narostl v uhrnu za prvni tfi Ctvrtleti 2014 v meziro€nim
srovnani — i diky ozZiveni aktivity podnikatelského sektoru promitajiciho se v
narlstu vybrané DPH — o 1,8 %, objem vyplacenych dotaci na produkty posilil o
vysokych 9,4 %.

V samotném 3. Ctvrtleti 2014 posilila HPH o 2,7 % meziro¢né, taktéz vice nez
HDP. Na rastu ekonomiky z hlediska nabidkové strany se podilel prfedevsim
zpracovatelsky pramysl, jeho pfispévek krlstu (+1,7 pb.) byl srovnatelny
s 1. a 2. kvartadlem. Zbyvajici prdmyslova odvétvi v Uhrnu — tj. téZba a dobyvani,
energetika a zasobovani vodou — klesala a riist ekonomiky tak brzdila. Zatimco
stavebnictvi, které t&Zi ze znovuzahdjenych infrastrukturnich staveb a vystavby
soukromych budov, pfispivalo k rlstu jiz paté ¢tvrtleti za sebou jednou desetinou
pb., shluk odvétvi zahrnujici zemé&délstvi, lesnictvi a rybafstvi diky dobré sklizni
pfidal 0,2 pb. Sluzby jako celek, nebyt vyrazného poklesu v penéznictvi
a pojistovnictvi, by pfispély k rastu HPH vysokym 1,5 pb. Takto pfidaly jen 0,7 pb.

Graf&. 1 HDP (stalé ceny, ocisténo od sezonnosti  Graf HDP (stalé ceny, ocisténo od sezénnosti a vlivu
a vlivu poctu pracovnich dni, v %) €.2 poctu pracovnich dni, y/y v %, prava osa) a
indikatory dlvéry (2005=100, leva osa)
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