Rizika predikce

Pro letosni rok se centralni scénaf Makroekonomické
predikce priklani k velmi pozvolnému oZivovani ceské
ekonomiky, v meziroénim srovnani by vsak HDP mél
fakticky stagnovat. Makroekonomicka predikce z fijna
2012 ptitom pro rok 2013 pocitala s mirnym nartstem
redlného HDP. Vychyleni rizik smérem dold je vsak
v aktualni predikci méné vyrazné.

V ramci predpokladd centrdlniho scénafe o vyvoji
vnéjsiho prostredi doslo (obdobné jako u progndzy EK
z podzimu 2012) ke zhorseni vyhledu ekonomického
vyvoje eurozény na tento rok. Recko se nachazi
v hluboké depresi, dalsi staty jizniho kfidla eurozény
prochdzeji citelnou recesi. Propad ekonomiky, spojeny
s narlistem nezaméstnanosti a mizivymi vyhlidkami na
dohledné zlepSeni ekonomické situace, s sebou pfitom
pfinasi socialni a politicky neklid.

Zpomaleni ristu ¢i dokonce mélké recesi se navic
zfejmé nevyhnou ani dalSi zemé eurozény, Némecko
(které je nejvyznamnéjsim obchodnim partnerem CR)
nevyjimaje. To by mélo vést ke snizeni poptavky po
nasich vyvozech a tim padem i k poklesu kladného
prispévku zahrani¢niho obchodu k ristu HDP.

Oproti minulé Makroekonomické predikci vSak doslo ke
snizeni rizik vztahujicich se k dluhové krizi v eurozoné.
Situace na financnich trzich se v zavéru lofiského roku
postupné zklidriovala, k ¢emuz prispéla napf. moznost
intervenci ECB na sekundarnim trhu statnich dluhopist
v ramci programu OMTs, spusténi ESM ¢i dosazeni
dohody nad dalSim osudem zachranného programu pro
Recko (vice viz kap. A.1).

Situaci v Recku presto nepovaZujeme za dlouhodobé
udrzitelnou. Pravdépodobnost, Ze pokracovani fiskalni
konsolidace v podminkach ekonomické deprese (a pfi

zohlednéni vyse fiskalnich multiplikator() povede bez
dalSich uUstupkl oficidlnich vériteld k ocekavanému
snizeni podilu vladniho dluhu na HDP, je velmi nizka.
Uspéény zpétny odkup feckych dluhopistl tak alespori
pomohl vyrazné snizit zbyvajici expozici soukromych
subjektl vGcéi feckému statnimu dluhu, a tim i
potencialni nasledky pripadného dalSiho odpisu dluhu.

Vné;jsi rizika jsou naddle pfitomna i ve strednédobém
horizontu, byt se jejich rozsah rovnéz mirné snizuje.
V problémovych zemich jizniho kfidla eurozény by se
mohly zadit projevovat pozitivni efekty strukturalnich
reforem a restrukturalizace bankovniho sektoru. Pro
staty, které v soucasné dobé financuji zachranné
programy (resp. ruci za Uvéry zachrannych fondd) pro
problémové zemé zUstava rizikem pripadné nesplaceni
zdchrannych uvérd.

Co se tyce vnitfnich rizik, pfindsi s sebou centralni
scénar predikce mirné zhorseni ocekavaného poklesu
domadci poptavky v roce 2013. Do urcité miry se tak
materializuji vnitfni rizika, popisovana v predchozi
predikci.

Nadale pretrvava velmi nizka uroven davéry v dalsi
ekonomicky vyvoj (vice viz kap. B.2). Ta u spotiebitel(
vede k opatrnému chovani a zvySovani miry dspor pro
pfipad dalsiho zhorseni ekonomické situace. Obdobné
je tomu i u mnoha segmentl podnikatelského sektoru,
které z tohoto dlvodu odkladdaji nékterad investi¢ni
rozhodnuti. Tento faktor je  pravdépodobné
nejvyznamnéjsi pri¢inou zaostavani dynamiky ceské
ekonomiky za sousednimi zemémi.

Souhrnné Ize tedy konstatovat, Ze i vnitfni ekonomicka
rizika jsou nadale mirné vychylena smérem dold.



