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Podle predbézného odhadu vzrostl Cesky hruby domaci produkt ve
3. Ctvrtleti 2024 v meziro¢nim srovnani o 1,3 %. Jesté nékolik tydna
si budeme muset pockat na zvefejnéni detailt toho, proc je
statisticky rust Ceské ekonomiky tak zabrzdény. UZ nyni jsou ale
zfejmé nékteré trendy. Aty se mi moc nelibi.

Tak zaprvé uz nyni je zifejmé, ze k meziro¢nimu rastu ekonomiky
prispély hlavné vydaje na spotfebu domacnosti. Ty rostou nepretrzité
od zacatku roku 2024. Svou roli pfitom hraje také odlozena
poptavka. V minulosti lidé na utraty bud neméli, nebo se utracet bali,
a tak nyni realizuji ve vétSi mire to, co drive odlozili. | tak ale stale
plati, ze mira uspor Ceskych domacnosti je vyrazné vyssi, nez Cinil
prumér za minulou dekadu. Jinymi slovy, domacnosti maji dal obavy
z budoucnosti a porad jesté neutraci tolik, kolik by hypoteticky monhly.

Zadruhé jiz nyni vime, ackoliv ne na presnych Cislech, Ze naopak
negativni vliv na hospodarsky rust méla tvorba hrubého kapitalu.
Neboli firmy neinvestuji. Nikterak nezvétSuji kapacitni schopnosti
ekonomiky, naopak. Neboli podnikatelské klima se nezlepSilo, firmy
se boji investovat.

A treti poznatek, ktery jiz nyni mame ohledné HDP, je nejhorsi.

K rastu HDP totiz hodné pfispély také takzvané vydaje na kone¢nou
spotrfebu vladnich instituci. Neboli vlada pfilis utracela. A to je prave
ten hlavni problém, proc€ ja stavajici statisticky rust moc za rust
nepovazuji a pro¢ o ném mluvim jako ,statistickém® ristu. Pfispévek
vefejnych instituci k ristu HDP v CR se pohybuje okolo 1-1,5 %
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HDP. Pokud bychom od rustu HDP za treti kvartal 2024 odecetli
pfinos vydaju verejnych instituci, odhad rustu ¢eské ekonomiky by
pravdépodobné skoncil v mirném poklesu €i stagnaci.

A Cim vic se budou blizit parlamentni volby v roce 2025, tim bude
mit vlada mensi ochotu krotit své vydaje. Pokud ovsem statisticky
rust HDP je ,ristem jen proto, Zze vlada nas zadluzZuje, pak se

o skuteCny rust nejedna, jelikoz za rust bychom méli povaZzovat
zvySovani zivotni urovne, zvySovani bohatstvi ve spolecCnosti.
Bohatstvi pofizené na dluh vSak neni bohatstvim, nybrz jen iluzi
bohatstvi.

Pokud si ¢lovék pofidi dim a auto na dluh, pak auto a dam fakticky
nevlastni dluznik, ale banka, ktera mu pujc¢ila. Kdo misto auta

a domu na dluh disponuje jen spacakem a bicyklem bez dluhu, je
vlastné bohatSi. A podobné se to ma i s ristem ceské ekonomiky.
Muazeme predpokladat, ze jak se budou volby blizit, zadluzovani
vlady bude gradovat, a tim se taky bude zvySovat statisticky rust
Ceské ekonomiky, bohatnout ale nebudeme.

A presné tuto tezi potvrzuje pohled na posledni udaje o HDP optikou
takzvané hrubé pfidané hodnoty, diky které muzeme zkoumat, ktera
odvétvi Ceskou ekonomiku tahnou a ktera ji naopak brzdi. A neni
bohuzel pfekvapenim, ze pokracoval pokles v primyslu. A to pravé
svédcCi o pomalém, plizivém zmenSovani produkénich schopnosti
nasi ekonomiky. Zafizeni se opotfebovavaiji, firmy neinvestuji, aby je
obnovily. Ekonomika tak stale vic ztraci schopnost vyrabét skutecnée
hodnoty navzdory tomu, Ze statisticky roste. Spotfeba domacnosti uz
tenhle fakt moc nevytrhne.

A je jasné Ze situace se hned tak nezlepSi. StaCi se podivat na
Némecko, kde nejvétsSi evropska automobilka Volkswagen planuje
zavfit minimalné tfi zavody a zrusit desitky tisic pracovnich mist.
Némecka vlada béhem fijna zhorsila vyhled vyvoje ekonomiky pro
letoSni rok. Misto slabého rustu nové ¢eka pokles HDP o 0,2
procenta. Vladni vydaje v Némecku totiz nerostou tak rychle, aby
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pokles ekonomiky statisticky maskovaly. Bylo by blahové si mysilet,
ze se tyto problémy nedotknou ¢eského pramyslu. Zatimco Evropa
pokraCuje v zeleném tazeni, asijska konkurence planuje mohutny
utok na evropske trhy.

Kdyz to seCteme, za cely rok 2024 Ceska ekonomika sice poroste,
ale jeji rtst bude jen okolo 1,0 % a bude navic do zna¢né miry
umély. Bez zadluZovani statu by z rustu byl pokles. A slabsi
ekonomicky rust se navic odrazi i vtom, Ze statnimu rozpodtu
nepfiteCou v roce 2025 na prijmové strané oCekavané desitky miliard
korun. Dluh tak bude jesté vétsi, nez se Ceka.
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