Rizika predikce

Tato Makroekonomicka predikce je, obdobné jako
nékolik poslednich predikci, zalozena na ,no-event”
scénafi. Ten na jednu stranu predpoklada, ze
v horizontu predikce nedojde k vyhroceni situace
v eurozoné, na strané druhé vsak nepocitd ani se
zdsadnim pozitivnim prdlomem v teSeni problém.
V tomto scénari tedy neni nutné pfijmout spekulativni
predpoklady o specifickych uddlostech a jejich
nacasovani, rozsahu a dasledcich.

Oproti predikci z cervence 2012 s sebou predkladany
scénar prindsi nizsi makroekonomickou dynamiku
s priblizné shodnym vychylenim rizik smérem dold.

Kratkodoba vnéjsi rizika se ve srovnani s minulou
predikci  snizila. Moznost intervenci ECB na
sekundarnim trhu statnich dluhopisG v ramci nového
programu OMTs (Outright Monetary Transactions),
spusténi trvalého zachranného fondu ESM i urcity
posun v fteseni problémd Spanélského bankovniho
sektoru (vice viz Kap. A.1) prispély ke zklidnéni situace
v eurozoné. Riziko kolapsu nékteré zemé Ci systémové
dilezité instituce, ktery by byl zplsoben nedostatkem
likvidity, je relativné malé. Vyjimkou je Recko, kterému
by v priibéhu 4. ¢tvrtleti mohly dojit zdroje financovani
deficitu a splatek dluhu. Predpokladame vsak, ze se
Recku podafi dosahnout dohody s ,Troikou“
a mezinarodni véritelé dalsi transi financni pomoci
nakonec uvolni.

Z hlediska stfednédobého horizontu je vsak situace
daleko zavaznéjsi.

Eurozdna jako celek jiz vstoupila do recese. Ekonomicka
situace v perifernich zemich je velmi Spatnd. Podle
odhadu EK by mohl Ghrnny ekonomicky pokles v Recku
za obdobi let 2007-2012 dosahnout 19%, cozZ
jednoznacné napliiuje definici deprese. (Pro srovnani je
moziné uvést, 7e transformacni pokles v CR na poéatku
90. let dosédhl cca 12 % HDP.) V Portugalsku se zatim
bé&hem 7 Ctvrtleti trvajici recese HDP kumulativné snizil
04,5%. Od 3. Ctvrtleti 2011 je v recesi Itdlie (Uhrnny
pokles HDP o 2,6 %), Kypr (pokles o 2,3 %) a Spanélsko
(pokles 0 1,3 %). Navic neni realistické ocekdavat, Ze by
se situace v téchto zemich v dohledné dobé zlepsila.
Hluboky ekonomicky propad, spojeny s narlstem

nezaméstnanosti, s sebou zakonité prinasi socialni
a politicky neklid.

Zavadéna opatreni (napf. spusténi ESM, OMTs) sice
mohou vést k do¢asnému uklidnéni financnich trhd, ale
soucasné rozSifuji rizika pro financujici zemé.
Prohlubovani evropské integrace, které by umoznilo
odstranit alesponn nékteré nedostatky soucasného
instituciondlniho usporadani, rozhodné nepredstavuje
kratkodobou zaleZitost. Navic je nutné pocitat s tim, Ze
tento proces pravdépodobné nebude ¢Elenskymi staty
jednoznacné pozitivné pfijat. Az se znacnym casovym
odstupem se mohou projevit také efekty strukturalnich
politik, které by zvySily nedostateCnou uroven
konkurenceschopnosti problémovych zemi a pomohly
tak k vyreseni soucasnych probléma.

Moznost, ze k eskalaci krize dfive ¢i pozdéji dojde, je
proto zcela redlna.

CR mé pii zhruba obdobné intenzité fiskalni
konsolidace oproti sousednim zemim znatelné horsi
makroekonomické vysledky. To ukazuje na vnit¥ni rizika
v Ceské ekonomice. Oproti ¢ervencové predikci se silné
zvyraznila rizika politické nestability a obtizné
predvidatelnosti podnikatelského prostredi. Ke konci
fijna jesté ekonomické subjekty nevédély, jaké sazby
DPH budou platit od pocatku roku 2013 ¢i zda bude
spusténa penzijni reforma. (Tato predikce je v souladu
s plvodni rozpoétovou dokumentaci zaloZena na
predpokladech zvySeni sazeb DPH na 15% a 21%
a zavedeni dlGchodové reformy.) Stejné tak stale neni
zfejmé, zda od pocdatku roku 2014 budou ucinné zakony
upravujici reformu pfimych dani a odvodd.

Tato nejistota zcela jisté nepfispiva ke zlepseni velmi
nizké drovné davéry v dalsi ekonomicky vyvoj. Netyka
se to jen spotfebitell, ale i mnoha segmentl
podnikatelského sektoru (vice viz Kap.B.2). Nizka
uroven davéry vede k opatrnéjsim mikroekonomickym
rozhodnutim a je pravdépodobné jednou z pficin
zaostavani dynamiky ceské ekonomiky za sousednimi
zemémi.

Souhrnné lze konstatovat, Ze ve stfednédobém
horizontu z(stavd mira zatiZzeni uvaZovaného scénare
vyraznymi riziky smérem doll vysoka.



