Rizika predikce

Aktudlni data Ctvrtletnich narodnich Gcth za 3. Ctvrtleti
2013 ukazala, Ze oZivovani ekonomické aktivity je po
recesi, ktera skoncila v 1. ctvrtleti 2013, jen velmi
pozvolné. Vyvoj jednotlivych sloZek uziti redlného HDP
byl navic znacné rozkolisany. Velké obavy také vzbuzuje
fakt, Ze realnd hruba pridand hodnota nadale
meziCtvrtletné klesala. Ani v jednom z 11 odvétvi
klasifikace NACE ptitom nebyl zaznamenan znatelny
narast hrubé pridané hodnoty.

Udrzitelnost a intenzita oziveni jsou tedy stadle nejisté.
Proto je centralni scéndi Makroekonomické predikce
ve srovnani s ostatnimi progndzami ceské ekonomiky
(viz kapitola D) spise konzervativnéjsi.

Scénar poditd s tim, 7e hospodaistvi CR postupné
pfechazi do obdobi pomalého zvySovani ekonomického
vykonu. To by se mélo odrazit v meziro¢nim rdstu
redlného HDP o0 1,4 % v roce 2014 a o 2,0% v roce
2015. V letoSnim roce by se na tomto vysledku méla
podilet rovnym dilem domaci i zahrani¢ni poptéavka,
v roce 2015 by méla vzrlst vaha domacich vydaja.

Rizika scénare povaZujeme za zhruba vyrovnana.

Ve vnéjsim prostredi Ize akcentovat pozitivni riziko, Ze
svétova ekonomika oproti predpokladidm centralniho
scénare poroste rychleji.

| kdyZ v globalnim méfitku eurozéna ziejmé zlstane
nejpomaleji rostoucim regionem, existuje moznost, ze
oziveni exportné orientovanych ekonomik Némecka
a nékterych daldich hlavnich obchodnich partnerd CR

bude silnéjsi. Tomu by mohly nasvédcovat vysledky
indikator davéry téchto zemi (viz kapitola A.1).

Na druhé strané ale trva negativni riziko vyplyvajici ze
stale nevyresené krize v eurozéoné. Makroekonomické
indikatory a vyvoj na trzich statnich dluhopist alesporn
naznacuji, Ze se situace z kratkodobého pohledu
zklidnila a velké otfesy nejsou pfili§ pravdépodobné.
V postizenych zemich periferie eurozény vsak nadale
pretrvava velmi vysoka droven dluhu vladniho sektoru,
nejasnd situace ohledné kvality aktiv finanéniho
sektoru i tiZziva socidlni situace projevujici se zejména

ve vysoké mife nezaméstnanosti. Proto neni moziné
rizika pripadné dalsi eskalace krize v eurozdéné ve
strednédobém horizontu zcela zanedbat (viz kap. A.1).

Nejvétsim negativnim rizikem uvniti ceské ekonomiky
je jeji ,zamrzlost” po 5letém obdobi stfidani recesi
a stagnace. Realna tvorba hrubého fixniho kapitalu byla
ve 3. cCtvrtleti 2013 o 25,1 % nizsSi neZz na vrcholu
investi¢niho cyklu v 1. ¢tvrtleti 2008. Sezénné ocistény
pocet registrovanych nezaméstnanych vzrostl z 319 tis.
v srpnu 2008 na 578 tis. v prosinci 2013.

Na druhé strané vysledky konjunkturalnich indikatord
(viz kapitola B.2) naznacuji znacné zlepseni ve vétsiné
zkoumanych segmentl (s vyjimkou stavebnictvi), coZ
Castecné potvrzuji i aktudini data o primyslové vyrobé
a maloobchodnich trzbach. Otevienou otazkou vSak
zUstava, zda a jak rychle se zlepSovani konjunkturalnich
indikatorll promitne do jednotlivych slozek domaci
poptavky.

Nedavné rozhodnuti CNB o vyuZiti ménového kurzu
jako dalSiho nastroje monetarni politiky (viz kapitola
A.3) podstatné zménilo nastaveni hospodarské politiky,
¢imz se zvysila nejistota progndz. Centralni scénar sice
zahrnuje pravdépodobné makroekonomické dopady
devizovych intervenci, v fadé aspektd (napt. ohledné
terminu ukonceni pouZzivani intervenci) ale musely byt
prijaty zcela arbitrarni predpoklady. Jako pozitivni riziko
vhnimame moznou silnéjsi reakci vyvozl na oslabeni
sménného kurzu. Negativnim rizikem je ale mozny
dopad vyssi nez plvodné ocekdvané inflace na
spotfebu domdacnosti (prestoZze by se kvdli nizsi
spotrebé zlepsilo saldo zahrani¢niho obchodu).

Situace a vyvoj na tuzemské politické scéné vnaseji i do
této Makroekonomické predikce urcitou nejistotu. Na
zadkladé vysledkl predcasnych voleb do Poslanecké
snémovny Parlamentu Ceské republiky jiz sice byla
jmenovana koali¢ni vlada s jasnou vétSinou mandatd,
programové prohlaseni vlady ale zatim neni k dispozici.
Neni tedy moziné blize usuzovat na hospodarskou
politiku nové viady.



