Rizika predikce

Makroekonomicka  predikce je zalozena na
,ho-event” scénafi. Ten na jednu stranu predpoklada,
Ze v horizontu predikce nedojde k vyhroceni dluhové
a bankovni krize eurozény ani jakékoli jiné geopolitické
udalosti s vyznamnym dopadem na ¢eskou ekonomiku,
na strané druhé vsak nepocitd ani se zdsadnim
pralomem v feSeni problému eurozdny.

Pfijaty scénar se tak z tohoto pohledu muze jevit jako
znacné nepravdépodobny, v jakémkoliv jiném scénari
by vSak bylo nutné pfijmout spekulativni predpoklady
o specifickych udalostech a jejich nac¢asovani a rozsahu,
coz nepovazujeme za Ucelné a ve své podstaté ani za
mozné.

Oproti Predikci z dubna 2012 s sebou predkladany
,no-event” scéndf pfindsi nizsi makroekonomickou
dynamiku s jesté vyraznéjsim vychylenim rizik smérem
dold.

Uklidnéni situace, k némuz doSlo po mimofadnych
likviditnich operacich ECB z prosince 2011 a unora
2012 a ,dobrovolném” odpisu casti reckého dluhu,
bylo pouze docasné. Od kvétna 2012 zaméfily financni
trhy znovu svou pozornost na problémové zemé
periferie eurozony. Presto je z kratkodobého pohledu
riziko kolapsu nékteré zemé i systémové dllezité
instituce, zplsobeného nedostatkem likvidity, pomérné
nizké.

Z hlediska stfednédobého horizontu je vsak situace
daleko zavaznéjsi. Eurozdna se jako celek pohybuje na
hrané recese, periferni zemé jiz v recesi jsou, navic bez
valnych vyhlidek na zlepSeni situace v nejblizSim
obdobi. Recko jednozna¢né naplfiuje definici deprese
(4hrnny pokles HDP o vice nez 10 %), v Portugalsku se

zatim HDP proti predchozimu vrcholu snizil o 3,3 %,
v Itdlii 0 1,7 % a na Kypru o0 1,5 %.

Proklamace o nutnosti podpory ristu pravdépodobné
situaci nezméni, protoze pro fiskalni stimulaci
neexistuje Zadny prostor a strukturalni politiky, které by
zvySily nedostatecnou uroven konkurenceschopnosti
téchto zemi, jsou béhem na dlouhou trat.

To posiluje obavy ohledné ekonomické a politické
udrzitelnosti napt. fecké konsolidacni strategie.
Nepovazujeme proto za pfiliS pravdépodobné, Ze by
Recko bylo za soucasnych podminek schopné splatit
poskytnuté Gvéry. Vyvoj ve Spanélsku navic potvrzuje,
Ze vedle dluhové krize verejnych financi existuje i riziko
krize bankovni.

Rozsah uvérd poskytovanych EFSF ¢i nové vznikajicim
ESM navic rozdituje riziko, Ze krize by mohla nepfiznivé
zasdhnout i véfitelské zemé. Moznost, ze k eskalaci
krize dfive Ci pozdéji dojde, je proto zcela realna.

CR ma pfi zhruba obdobné intenzité fiskalni
konsolidace oproti sousednim zemim znatelné horsi
makroekonomické vysledky. To ukazuje na vnit¥ni rizika
v Ceské ekonomice. Zejména jde o velmi nizkou, a ve
vétsiné pripadd i dale klesajici, Uroven dlvéry v dalsi
ekonomicky vyvoj. Netykd se to jen spottebitel(, ale
i mnoha segment( podnikatelského sektoru (vice viz
Kap. B.2). Nizkd droven davéry vede k opatrnéjsim
mikroekonomickym rozhodnutim a je pravdépodobné
jednou z pficin zaostavani dynamiky ceské ekonomiky.

Souhrnné lze konstatovat, Zze se ve stifednédobém
horizontu mira zatizeni uvaZovaného scénare
vyraznymi riziky smérem dolli znovu zvysila.



