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Loni jsme se p�eli zda jsme 
ostrov stability

Nebo plachetnice na mo�i 
p�ipravující se na p�icházející
bou�i 
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Zdroj: Roeller, Veron (2008), www.bruegel.org

Úvod
Globální nerovnováha, p � esun úspor a poskytovatel � úv � ru

1. Transfer bohatství

2. Rozvíjející
ekonomiky preferují

voln� jší obchod 

3. Rozvinuté
ekonomiky & ve�ejné
deficity financovány 

p� j� kami z 
rozvíjejících zemí

4. G20 nová strategie

…a r� zné úrovn� produktivity!
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Úvod
Zm� na struktury globálních finan � ních aktiv

� P�esun bohatství
díky mezinárodnímu 

obchodu
� P�esun úspor a 

poskytovatel� úv� r�
� Rostoucí váha 

rozvojových zemí a 
G20

Zdroj: McKinsey (2008)
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Dopady krize ve sv � t�
Volný pád sv � tového obchodu se stabilizoval (kvartální % r � st/pokles)

Zdroj: OECD Interim Forecast, zá�í 2009
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Vn� jší ekonomický rozm � r - korekce globalizace – „deglobalizace“ ? 
pokles sv � tového HDP a mez.obchodu, projevy protekcionismu 

� Historicky poprvé rozvojové zem� zm� nily ideologická klišé a ve zvýšené mí�e za� aly 
odmítat protekcionizmus a podporovat voln� jší mezinárodní obchod, který mnohým z nich 
v uplynulých dvaceti letech p�inesl bezprecedentní r� st a transfer bohatství

� P�irozenou reakcí na ekonomickou recesi je podpora domácí poptávky a nabídky. V� tšina 
ekonom� se však shoduje v tom, �e hloubku a trvání tzv. Velké d eprese zásadn�
prohloubil protekcionizmus a rozklad zahrani� ního obchodu. 

� Cílem v� tšiny exportních zemí je udr�et exportní podíly na likvidních, objemov�
stagnujících � i klesajících segmentech trh� a nenechat se vytla � it zahrani � ními 
producenty s ni�šími náklady. K tomu i ve fázi o�ivení zahrani � ních projekt � se 
zvyšuje poptávka exportér � po slu�bách státních exportních bank i po úrokov �
dotovaném komer � ním exportním financování podpo �eným pojistkami státních 
exportních pojiš � oven . 

� Navzdory slib� m politik� na listopadovém zasedání G20 ve Washingtonu se – sice 
pomalu, ale p�ec – ší� í projevy protekcionizmu . Sv� tová banka zaznamenala od té doby 
ji� 90 nových p �ímých � i nep�ímých p�eká�ek obchodu a n � které z nich zavedlo i 17 z 20 
stát� G-20. P�íkladem obchodních p�eká�ek uvád � ných analytiky mohou být ruská dovozní cla na ocel a �elezo, státní balí � ky s domácí

platformou,rozsáhlá státní podpora americkým a evropským automobilkám, omezení zem� d� lského obchodu v Argentin� a Brazílii atd.
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Dopady krize ve sv � t�
Exportní objednávky US, Jap, Eurozóna se stabilizují (šet � ení OECD)

Zdroj: OECD Interim Forecast, zá�í 2009
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Dopady krize ve sv � t�
O�ivení probíhá ve v � tšin � zemí BRIC 
(pr � myslová produkce 2007=100 3m � sí� ní pr � m� r)

Zdroj: OECD Interim Forecast, zá�í 2009
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Dopady krize ve sv � t�
Zpomalení – ne pokles - r � stu bankovních úv � r� v Eurozón � (y/y %)

Zdroj: OECD Interim Forecast, b�ezen 2009

Úv� ry nefinan � nímu soukromému sektoru
Úv� ry nefinan � ním korporacím

Spot � ebitelské úv � ry domácnostem
Úv� ry domácnostem na koupi nemovitosti
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Dopady krize ve sv � t�
Pokles tr�ní hodnoty bank - leden 2009 vs. � erven 2007

Zdroj: Bloomberg

� FT 23.3. 
2009:  od 
roku 1999 
do r. 2007 
tr�ní
hodnota 
TH bank 
stabilní

� Od roku 
2007 TH 
klesá

� Roste 
úloha 
� ínských 
bank  –
Top 3 TH 
v b�eznu . 
Stabilní ? 
Balí� ek ? 
Jak 
dlouho ? 
(AMCs)
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Slide 12

TOP World banky jsou � ínské July 2009! – compliance 
a nová rizika. Z � stane to tak � i budou zm � ny ?

Source: The Banker
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Protikrizové balí � ky pomoc finan � nímu sektoru dle IMF
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Slide 14

Bilance centráních bank po pomoci siln � narostly jak v 
USA tak v Eurozón � . Co to provede s inflací ?

Source: 
Datastream
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Fiskální deficity a volební cyklus
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Finský rozpo � tový deficit není závislý na volebním 
cyklu- krásný p � íklad fiskální zodpov � dnosti

Finsko - volební cyklus a rozpo � tový deficit (1992 - 2007)
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Ma� arský rozpo � tový deficit je siln � ovliv 	 ován 
volebním cyklem- krásný p � íklad fiskální
nezodpov � dnosti

Ma� arsko - volební cyklus a rozpo � tový deficit (1991 - 2010)
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� eské rozpo � tové deficity a volební cyklus- Ma � arsko 
to není, ale Finsko s jeho zdr�enlivostí také ne

� R - volební cyklus a rozpo � tový deficit (1995 - 2009)
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CEE Sovereign Debt and its costs: CDS

Source: Reuters
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CEE Debt and its costs: CDS

Source: Reuters

Thomson Reuters Proprietary CDS Indices
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CEE Debt and its costs: T-Bonds

Source: Reuters

Reuters 5Y T-Bond Yields
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Mén� bank zp � ís	 uje úv � rování – dle % bank zp � ís	 ujících úv � rování OECD-9/2009 
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CEE status - Czech case

Source: CEE Banking Sector Report, Raiffeisenbank, 06/2009

Level of intermediation in CE

� no funding gap ve st�ední Evrop�

� Quite different ratio of 
deposits to credits in CEE and 

Euro zone…
� And somewhat conservative 

approach of banks
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Reálný HDP, % r � st Deficit ve �ejných financí, % HDP

Ve�ejný dluh, % HDP Deficit b � �ného ú � u, % HDP

“Stará” vs. “nová” Evropa 2009

Zdroj: Eurostat, IMF, vlastní propo � ty
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udr�íme ve � ejné rozpo � ty nebo 
splácení rostoucích dluh � p� esuneme 
na mladší… ? 


