Rizika predikce

Ve 4. Ctvrtleti 2013 realny HDP mezictvrtletné vzrostl
01,8%. Tento vysledek byl ale do znacné miry
pozitivné ovlivnén jednorazovymi faktory, zejména
predzdsobenim se cigaretovymi kolky pred zvysenim
spotrebni dané k 1. 1. 2014. V nasledujicich ¢tvrtletich
by mél tento faktor ekonomicky rdst naopak tlumit.

Realisti¢téjsi pohled na pribéh ekonomického oziveni
poskytuje realnd hruba pfidand hodnota®, kterd ve
4. Ctvrtleti mezictvrtletné vzrostla o 0,8 %. PrestoZe jde
o velmi nadéjny vysledek, naddle se domnivame, Ze
ozivovani ekonomické aktivity bude pokracovat spisSe
v pozvolném tempu.

RGst je zatim taZen vyhradné zpracovatelskym
prdmyslem, ostatni odvétvi se vétSinou pohybuji
v pasmu stagnace. Intenzita oZiveni je tedy stale nejistd
a bude zilezet na tom, zda se rozsifi i do ostatnich
oblasti ekonomiky. Proto je centralni scénar
Makroekonomické predikce ve srovnani s ostatnimi
progndzami Ceské ekonomiky (viz kapitola D) spiSe
konzervativnéjsi.

Rizika scénare povaZujeme za zhruba vyrovnana.

Ve vnéjSim prostredi Ize akcentovat pozitivni riziko, Ze
vyspélé ekonomiky porostou oproti predpokladim
centralniho scénare rychleji.

| kdyZz v globalnim méfitku eurozéna zfejmé 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 pozitivni
vysledky indikatord dlivéry téchto zemi (viz kap. A.1).

Na druhé strané vzniklo nové negativni riziko
v geopolitickém vyvoji ve vychodni Evropé. | pres
nedavny narlst zlstava expozice Ceského vyvozu do
problémové oblasti pomérné mald — na Rusko v roce
2013 pfipadlo 3,7 % ¢eského vyvozu, na Ukrajinu 1,0 %.
Pfipadnd eskalace napéti nebo dokonce vojenské akce
v této oblasti by ale mohly vést k naruseni dodavek
ropy Ci plynu do stfedni Evropy. Domnivdame se vsak, Ze
takovy vyvoj neni v zajmu zadné ze zlGcastnénych stran.

Situace v problémovych statech na periferii eurozény
se postupné, prinejmensim z kratkodobého pohledu,
uklidiiuje. Makroekonomické indikatory a vyvoj na

! HPH, na rozdil od HDP, v sobé nezahrnuje dané z produktt a dotace
na produkty.

trzich statnich dluhopisd naznacuji, Ze velké otresy
v postizenych zemich periferie eurozény zatim nejsou
prilis  pravdépodobné. Nepfiznivé fundamentalni
faktory — velmi vysoka aroven dluhu vladniho sektoru a
nejasna situace ohledné kvality aktiv bank — v3ak stale
pretrvavaji. Mnohé proto bude zaviset na vysledcich
testd odolnosti bankovniho sektoru, které ECB zverejni
nejpozdéji v listopadu 2014 (viz kapitola A.1).

Negativnim rizikem uvnitf ¢eské ekonomiky zUstava
jeji  strnulost. Pétileté obdobi stfidani recesi
a nevyrazného rlstu spolu s nestabilitou ekonomického
a pravniho prostredi zvySily averzi k riziku jak u
domadcnosti, tak i v podnikatelské sfére.

V oblasti spotifeby domacnosti si proto zdaleka nejsme
jisti, zda se wvyrazné zlepSeni indikdtoru dQvéry
spotrebitelll (viz kapitola B.2) projevi ve zméné dosud
opatrného chovani domacnosti. Silny argument proti
pfehnanému optimismu predstavuje registrovana
nezaméstnanost v blizkosti historického maxima, mala
tvorba novych pracovnich mist a pokles realného
disponibilniho diichodu domacnosti v roce 2013.

Redlna tvorba hrubého fixniho kapitalu se nachazi na
dné investicniho cyklu po velmi hlubokém propadu
trvajicim vice nez 5 let. Nasledujici vyvoj bude do
znacné miry ovlivnén nutnosti docerpat do konce roku
2015 maximalni mozné mnozstvi prostfedkd fondd EU
z financni perspektivy 2007-2013. Schopnost Cerpani
predstavuje riziko obéma sméry oproti pomérné
opatrnému scénafi predikce. Nezanedbatelnym rizikem
je rovnéz efektivnost alokace kapitalu pfi snaze
vyCerpat penize ,za kazdou cenu” spolu s moZnosti, ze
budou vytésnény ekonomicky smysluplnéjsi projekty
s vy$sim multiplikacnim efektem, na néz se nevztahuje
moznost Cerpani dotaci.

Vyuziti ménového kurzu jako dalSiho nastroje ménové
politiky €NB (viz kapitola A.3) podstatné zménilo
nastaveni hospoddrské politiky. Dosavadni zkuSenosti
ukazuji, ze se trh zavazku CNB pfizpGsobil bez nutnosti
dalSich intervenci a Ze je sménny kurz koruny vici euru
relativné stabilni. Nejistoty ohledné terminu a zplsobu
prechodu od pouZivani tohoto nastroje k béinému
rezimu ménové politiky ale nadale trvaji.



