Rizika predikce

Budouci vyvoj Ceské ekonomiky bude v horizontu
predikce témér vyhradné zaviset na vyvoji v eurozoné
a na schopnosti domaci ekonomiky témto udalostem
Celit. Od vydani Makroekonomické predikce v fijnu
2011 nedoslo k zadnému zdsadnimu posunu v feSeni
dluhové krize eurozény a situace neni o nic jasnéjsi.

Podstatné se zhorsilo vnimani problém@ Recka a jeho
solventnosti. Obavy rovnéz vzbuzuji velké ekonomiky
jizniho kridla eurozény, zejména Italie. Schopnost
politické reprezentace tento stav efektivné resit byla
ohodnocena sniZzenim ratingu vétsiny statl eurozony.
Na druhé strané byly nervozita financnich trhid
a vzrlstajici nedostatek likvidity zmirnény
mimoradnymi opatfenimi ECB.

Obrovské nejistoty vedly k tomu, Ze tato
Makroekonomicka predikce je zaloZena na ,no-event”
scénafi, ktery, obdobné jako jiné aktuadlni
makroekonomické progndzy, pfindsi mirné zhorseni
ocekavaného vyvoje.

Podle tohoto scénare nedojde k zasadnimu vyhroceni
dluhové krize, zaroven se vsak politické reprezentaci
nepodafi najit ddvéryhodné feseni probléma, jimz
v soucasnosti eurozéna celi. Trvani dluhové krize by tak
mohlo presahnout horizont predikce, pricemz pfipadné
nasledné oziveni by bylo velmi pomalé.

Prijaty ,no-event” scénar nutné nepredstavuje
nejpravdépodobnéjsi  scénar  budouciho  vyvoje.
V jakémkoliv jiném scénafi bychom vSak museli
pfijmout predpoklady nejen o tom, zda a k jakym

specifickym udalostem dojde, ale také o jejich
nacasovani, coz pro Ucely Makroekonomické predikce
povazujeme za prilis restriktivni az spekulativni.

UvaZzovany scénar je ovsem, minimalné v kratkodobém
horizontu, zatiZzen vyraznymi riziky smérem doll. Mezi
hlavni rizika patfi napf.:

] fizeny ¢i nefizeny default nékteré zemé
eurozony,

] nutnost prijeti pomoci nékterou z velkych zemi
eurozony,

. ohrozeni stability bankovniho sektoru eurozoény,

= nikoli mélka recese v Némecku,

] odchod jedné ¢i nékolika zemi z eurozény,

pricemz kterakoli z téchto uddlosti by mohla nastat
izolované ¢i v jakékoli kombinaci s ostatnimi udalostmi.

Ceskd republika neni z hlediska dluhové krize rizikovou
zemi. Trajektorie fiskalni konsolidace je finan¢nimi trhy
vniméana jako dlivéryhodna, coz se odrdzi v nizkych
vynosech statnich dluhopistd. Finanéni sektor je
stabilni, likvidni a dobre kapitalizovany. Vzhledem
k velké otevrenosti ekonomiky je vsak velmi
pravdépodobny zédsadni dopad pfipadnych negativnich
externich Soku. Proto v soucasné situaci nelze vyloucit
ani moznost opakovani recese v podobé z prelomu let
2008 a 2009.

Adekvatni reakci fiskalni politiky by v této situaci
pravdépodobné méla byt snaha o dodrZeni trajektorie
fiskalni konsolidace i v méné pfiznivych podminkach.



