Rizika predikce

V 1. Ctvrtleti 2014 vykazal realny HDP prekvapivé silny
meziétvrtletni rast o 0,8 %, a navazal tak na revidovany
mezictvrtletni rast o 1,5 % ve 4. Ctvrtleti 2013. Redlna
hruba pfidana hodnota, jeZ v sobé nezahrnuje nepfimé
dané a dotace, se v téchto Ctvrtletich meziétvrtletné
zvySila o vice nez 1%. Tato Cisla sama o sobé bez
dalSich komentaru ilustruji silu ekonomického oZiveni
v tomto obdobi.

Je v3ak pravdépodobné, Ze znacnou cast priznivého
vyvoje v 1. Ctvrtleti 2004 Ize pficist jednorazovym ci
docasnym faktorlim, napf. nizké srovnavaci zakladné,
mimoradné teplé zimé, zlepsenému Cerpani prostiedkd
z fond( EU a pozitivnimu vlivu ménové politiky na rlst
exportu.

Dale proto mame za to, Ze dalsi oZivovani ekonomiky
bude spiSe pozvolné a dynamika makroekonomickych
agregatQ ze 4. Ctvrtleti 2013 ani 1. ¢tvrtleti 2014 se
v nejblizsim obdobi nebude opakovat.

Konzervativni odhad vyvoje do konce roku presto vede
ke zvySeni progndzy realného ristu HDP v tomto roce
01,0 p.b.na2,7%.V roce 2015 by se mél ekonomicky
rdst marginalné zvolnit na 2,5 %.

Rizika scénafe povaZzujeme za zhruba vyrovnana.

vevs

Ve vnéjSim prostiedi existuje pozitivni riziko, Ze
ekonomiky nékterych hlavnich obchodnich partnerti CR
porostou pfinejmensim v kratkém obdobi ve srovnani
s predpoklady centrdlniho scénare predikce rychleji.
K vysledkdim indikatorového modelu je nicméné treba
pristupovat s jistou obezietnosti. Kromé toho nabadaji
k opatrnosti také konjunkturdlni ukazatele za cerven
(viz kapitola A.1).

Na druhou stranu je ale v souvislosti s vyvojem v Irdku
(moZny dopad na cenu ropy) a na Ukrajiné nutné
zdlraznit geopolitickd rizika. Situace na vychodni
Ukrajiné byla v dobé uzavérky Predikce nejasna. | kdyz
se nezdd, Ze by akutné hrozilo preruseni pfimych
obchodnich vztahG s Ruskem ¢i Ukrajinou, riziko
negativnich dopadU této krize na Ceskou ekonomiku
trva.

Situace v problémovych statech na periferii eurozony
se dale postupné uklidruje. Pozvolné oZivovani, resp.
stabilizace, perifernich ekonomik a pokles vynost na
trzich statnich dluhopist sice naznacuji jisté zlepseni
situace, dllezité fundamentalni faktory, napt. vysoké
zadluZeni (nejen) vladniho sektoru a nejasna situace
ohledné kvality aktiv bank, vSak zlstavaji nepfiznivé.
Vtomto ohledu bude kromé vysledkl komplexniho
hodnoceni evropskych bank (viz kapitola A.1) dudlezité
také to, zda a jak se bankdm nasledné podafi odstranit
pfipadné kapitdlové nedostatky.

Rovnéz situace uvniti ceské ekonomiky je zatizena
riziky obéma sméry.

V oblasti spotfeby domacnosti zlstava otazkou, do
jaké miry se zlepSovani indikatoru dlvéry spotrebitell
(viz kapitola B.2) promitne do chovani domdcnosti
v podminkach vysoké registrované nezaméstnanosti a
nizké dynamiky redlného disponibilniho dichodu.

Po hlubokém propadu predchozich let se redlna tvorba
hrubého fixniho kapitalu odrazila ode dna investi¢niho
cyklu, ani v horizontu vyhledu ale patrné nedosahne
dosavadniho vrcholu z roku 2008. Dalsi vyvoj fixnich
investic bude ovlivnén snahou o vycerpani maxima
dotaci z fondd EU do konce pftistiho roku, uvolnénim
restrikce investic vladniho sektoru, obnovenim pfilivu
pfimych zahraniénich investic a mirou, v niz se divéra
soukromého sektoru promitne do skutecné investi¢ni
aktivity. Kazdy z téchto faktort v sobé pfitom zahrnuje
nemala pozitivni i negativni rizika.

RovnéZz je nutné zminit riziko statistického popisu
ekonomické reality. Tato Makroekonomickd predikce
je posledni, kterd je zpracovdna v systému narodnich
uctl ESA 1995. Od fijna 2014 dojde k prechodu na
standard ESA 2010". Tato mimo¥adna revize ovlivni cely
systém ndrodnich uctd, véetné hlavnich agregatli: HDP,
hrubého narodniho dichodu a poméru dluhu a deficitu
vladnich instituci k HDP. Nedojde pfitom jen ke zméné
urovné jednotlivych ukazatell, ale pravdépodobné
bude dotcena i jejich dynamika (i kdyZz ziejmé jen
v omezené mire).
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