Rizika predikce

Ozivovani ekonomiky pokracovalo i ve 2. ¢tvrtleti 2014.
Realny HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,3 %, a navazal
tak na rlst 0 0,6 % v 1. Ctvrtleti 2014. Zpomaleni rdstu
bylo patrné dano jednorazovymi a docasnymi faktory
stimulujicimi ekonomicky vykon v 1. Ctvrtleti (nizka
srovnavaci zdkladna, mimoradné tepla zima, zlepsené
Cerpani prostfedk( z fond( EU a pozitivni vliv ménové
politiky na rdst exportu), na coZ jsme upozorfiovali
v predchozi predikci.

Hruba pfidana hodnota, ktera v sobé na rozdil od HDP
nezahrnuje nepfimé dané a dotace, se ve 2. Ctvrtleti
mezictvrtletné redlné zvysila o 0,5 %. Prekonala tak do
té doby nejvyssi Uroven, dosazenou ve 3. Ctvrtleti 2008.

Naddle se domnivame, Ze dalsi oZivovani ekonomiky
bude spiSe pozvolné. Konzervativni odhad vyvoje do
konce roku vede ke sniZeni progndzy realného rdstu
HDP v roce 2014 z 2,7 % na 2,4 %. Hlavnim dlvodem
pro sniZeni progndzy je revize ekonomického rdstu
v predchozich ctvrtletich smérem doll v souvislosti
s prechodem na novy standard ESA 2010 (viz Box C.1).
Pro rok 2015 zlistava progndza ve vysi 2,5 % zachovana.

K podstatné zméné vsak dochazi ve struktuie uZiti
HDP. Oziveni domaci poptavky je az prekvapivé silné,
coz plati zejména pro tvorbu hrubého kapitalu. Pristi
rok bude navic domdci poptdvka podporena vyraznym
fiskdlnim stimulem.

Naopak zhorsujici se situace ve vnéjSim prostiedi nas
vedla k pomérné razantnimu sniZeni progndz rdstu
nékterych nasich hlavnich obchodnich partnerd, coz se
odrazi v ocekavani prakticky nulového prispévku
zahranic¢niho obchodu k rdstu HDP. Vysledkem by tedy
mél byt ekonomicky rist taieny vyhradné domaci
poptavkou.

Rizika predikce po téchto zménach povaiujeme za
zhruba vyrovnana.

Mira nejistoty ohledné budouciho vyvoje vnéjsiho
prostiedi se podstatné zvysila.

Zvefejnéna data o vyvoji ekonomik nasSich hlavnich
obchodnich partneri ve 2. ¢tvrtleti s sebou pfinesla
jisté zklamani, zejména v pripadé stagnace eurozdny
jako celku a poklesu némecké ekonomiky. Navic ani
konjunkturalni indikatory nesignalizuji zlepseni situace

(viz kapitolu A.1). Ackoliv se domnivame, Ze se jednalo
spiSe o jednordzové zakolisani, mame za to, Ze rust
v mnoha statech EU bude v nadchazejicich Ctvrtletich
velmi pomaly.

V mezidobi od zvefejnéni minulé predikce se situace na
vychodni Ukrajiné vyostfila, nacez doslo k uvaleni
vzajemnych sankci ze strany EU i Ruska. Pfimy dopad
téchto sankci na ceskou ekonomiku by mél byt
zanedbatelny (pravdépodobné nikoli vice nez 0,1 %
HDP). Zavainéjsi by ale mohly byt nepfimé dopady
spocivajici v omezeni obchodu s Ruskem u zboiZi
nepodléhajiciho sankcim ¢i v nizsich subdodavkach do
zemi, pro néz je Rusko vyznamné;jsim partnerem. Vedle
toho stale existuje riziko dalsi eskalace konfliktu, coz by
mohlo vést ke spusténi dalSiho kola sankci a protisankci
s vétSimi ekonomickymi dlsledky.

DalSim geopolitickym rizikem je probihajici valka na
uzemi Irdku a Syrie, jez by mohla ovlivnit nejen ceny
ropy, ale i napf. bezpecnostni situaci v Evropé.

Situace v problémovych statech na periferii eurozony
se dale postupné uklidnuje (viz kapitolu A.1). Pokles
vynost na trzich statnich dluhopist sice naznacuje
zlepSeni situace, ale dulezité fundamentalni faktory,
napft. zadluzeni (nejen) vladniho sektoru a kvalita aktiv
bank, vsak zlstavaji nepftiznivé. V tomto ohledu bude
dalezité zverejnéni vysledkl komplexniho hodnoceni
evropskych bank.

Situace uvnitf ceské ekonomiky je rovnéz zatizena
riziky obéma sméry. Negativni rizika vSak ve srovnani
s minulou predikci povazujeme za méné vyznamna.

U vydaji domacnosti na kone¢nou spotiebu zlstava
otazkou chovani domacnosti v podminkach stale jesté
vysoké registrované nezaméstnanosti a pomeérné nizké
dynamiky redlného disponibilniho diichodu.

Dalsi vyvoj fixnich investic bude ovlivnén snahou o
vyCerpani maxima dotaci z fond EU do konce pfistiho
roku, uvolnénim prostiedkl na investice vladniho
sektoru, obnovenim pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic a mirou, v niz se ddvéra soukromého sektoru
promitne do skutec¢né investi¢ni aktivity. Kazdy z téchto
faktorll v sobé pfitom zahrnuje pozitivni i negativni
rizika.



