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Tuzemska ekonomika ve 3. ¢tvrtleti meziro¢né poklesla 0 0,6 %

Ekonomicky komentar Jakuba Seidlera, hlavniho ekonoma CBA

31.10. 2023

Tuzemska ekonomika ve tfetim &tvrtleti letodniho roku dle pfedb&’ného odhadu zvefejnéného CSU
mezictvrtletné poklesla 0 0,3 %, zatimco v predeslém Ctvrtleti stagnovala, meziro¢né pak stejné jako ve
2. Ctvrtleti poklesla 0 0,6 %. Konsensus analytikd dle Reuters ¢ekal mezictvrtletni stagnaci a mezirocni
pokles 0 0,3 %, stardi letni prognéza CNB pak ¢ekala priznivéjsi rist o 0,7 % qoq. Predbéiny odhad tak
zklamal, ackoli pfichazejici pfedstihova ukazatele jiz naznacovaly, Ze se olekdvané zotavovani tuzemské
ekonomiky v poslednich mésicich zadrhlo.

Dnes zverejnény predbéiny odhad prozatim nespecifikuje detaily vyvoje HDP, statisticky Urfad pouze
uvedl, Ze mezictvrtletni pokles HDP byl ovlivnén zahrani¢ni poptavkou, zatimco ta domaci stagnovala.
V mezictvrtletnim pohledu doslo k poklesu hrubé ptidané hodnoty ve vétSiné odvétvi, zejména pak
v prmyslu a skupiné obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi. Meziro¢ni pokles HDP byl negativné
ovlivnén nizsimi vydaji na kone¢nou spotifebu domacnosti a niZsi tvorbou hrubého kapitalu.

Tuzemska ekonomika tak zlistdva na hrané recese a jako jedina v EU je$té nedosahla predpandemické
trovné HDP z konce roku 2019 (graf 2). Za tim stoji nékolik faktor(, tim nejvyznamnéjsim je vyrazny
propad spotfeby domacnosti, ktery je i ve srovnani s ostatnimi zemémi EU prekvapivé silny (graf 3). Za
tim je zejména skutecnost, Zze narlst kompenzaci zaméstnanclim ve srovnani s rlstem pramérné inflace
byl v tuzemské ekonomice nejslabsi (graf 4). Mohou zde v3ak hrét roli i dal3i efekty, napfiklad nakupy
domacnosti v zahranici ¢i pfechod do Sedé ekonomiky.

CR viak zaostava za primérem EU také v mite investic & exportech, naopak nad primérem EU ve
srovnani s koncem roku 2019 je spotreba vlady a import. Citlivost tuzemské ekonomiky na energetickou
krizi a potize v dodavatelskych Fetézcich tak patfily mezi nejvyssi v EU z titulu vysoké energetické
naro¢nosti vyroby a zaméreni na priimysl. CR tak spole¢né s Némeckém patii mezi jediné ekonomiky EU,
které nedosahly z pohledu hrubé pridané hodnoty predpandemické Urovné poslednich ctvrtleti roku
2019.

Vyhled v tomto ohledu pfilis optimismu nepfinasi, tuzemska ekonomika za cely letodni rok mifi do mirné
recese, zatimco dfivéjsi odhady pocitaly s cernou nulou. Také vyhled na pfisti rok se posouva niZe, jelikoz
zahraniéni poptavka sldbne a ochlazeni je patrné zejména z Némecka, kde tamni ekonomika ve tretim
Ctvrtleti také mirné poklesla (-0,1 % qoq;-0,3 % yoy). Protirlstové pak bude pUsobit i konsolidaéni bali¢ek
a celkové tak rlst tuzemské ekonomiky muze zGstat v pfistim roce pomérné slaby.

Dne3ni &isla sice zaostala za odhadem CNB z léta, nova makroekonomickd predikce CNB viak patrné
s podobnou mirou poklesu tuzemské ekonomiky pocitala, stale se tak mirné priklanime ke scénari, ze
se trokové sazby tento Ctvrtek nezméni, ackoli vysledek mize byt velmi tésny.
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Vyvoj HDP tuzemské ekonomiky (v %)
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Pramen: CsU, CBA

Hruby domaci produkt (4q 2019 = 100)
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Spotfeba domacnosti v EU (v %, 2923 oproti 4q2019)
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Rozdil mezi riistem cen a kompenzaci zaméstnancii
(procentni body, 4Q19 vs 2Q23)
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