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Svét kolem nas

* Financni krize odstartovala pred vice nez rokem problemy na americkém
trhu nemovitosti

* K akutnimu ohrozeni finan¢niho systému doSlo po zafijovych kolapsech
americkych investicnich bank a pojiStovny AlG

* To, ze v pripade Lehman Brothers pfisli o penize i drzitelé dluhu vedlo
k fatalnimu rtstu nedavéry a ohroZzeni mnoha instituci

* Béhem nékolika tydnu se krize prelila pres Atlantik a destabilizovala
evropsky bankovni sektor

* Nicméné masivni intervence stabilizovaly trhy a omezily neddvéru.
Problémy tim vSak nekonci, nebot na misto hrozby financni krize je na
poradu dne boj proti hrozbe sveétove recese

* Ve snaze oslabit jeji dopady prijimaji vlady dalsi nakladné stabilizaCni
baliCky, nicméne ani ty nebudou sto kompenzovat pokles soukrome
spotreby a investic
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Skvelé roky Ceske ekonomiky

* Od zacatku dekady ekonomiky
zrychlovala tempo rustu, i kdyz
podminky nebyly vzdy priznivé

* VIna FDI pfinesla posileni rustu
investicemi a poté i zlepSenim
exportni vykonnosti

* Spotfeba domacnosti (v€etné rustu
zadluzeni) se vSak nedostala do
,2neudrzitelnych® teritorii

* Ekonomické rusty kolem 6%
v letech 2005 — 2007 byly ,dobfe
vybalancovaneg®

* Makro stabilita byla zachovana, inflace
byla nizka a urokové sazby se dostaly
na evropskou uroven
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Robustnost vnejsi pozice ekonomiky je nedocenénym aktivem
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* Nejistoty v oblasti platebni bilance:

* Dusledky posileni sménného kurzu na
konkurenc¢ni schopnost

* Promitnuti poklesu poptavky po exportu
do dovozl

*  Mozna vyssSi pozornost externi bilanci pfi
analyzach zemi
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Prilis velké posileni?
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Trend posilovani koruny je jednim

z podstatnych mechanismu pro zachovani
makro stability v posledni dekadé

Duvody podporujici posilovani:

* Rychly rast pfi relativné nizké cenoveé
a mzdové urovni

* Silné fundamentals

* Nizké uroky a omezené mnozstvi
investovatelnych aktiv

* SlabSi makro zemi v regionu, které koruna
Casto sleduje

* Platebni bilance pres dobrou strukturu bude
deficitni i v budoucnu

Dusledky vysoké apreciace kurzu:
* Pokles pfijmu exportért
* Vysoky rust mezd v eurech
* Snizujici se konkurencni schopnost

Diky souCasnéeému vyvoji, roste riziko volatility
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Dnesni problémy neresi problémy vcCerejSi

* Poté, co se podari stabilizovat finan¢ni trhy, je prioritou ,omezeni ztrat pfi
zpomaleni rustu“. K nému ale nepochybné dojde:

Vyrazné zpomaleni svétového rustu, pokles tempa investic

Ztizeni pfistupu k bankovnim uvérum, obdobné (ne-li vétsi) problémy na
kapitalovém trhu

* Riziko vyrazného poklesu spotiebitelné duveéry

* Situaci ztézuje probéhlé posileni kurzu K¢ a nejistota

Problémy v nasem verejném sektoru feSeny (pokud) pomalu:

« ,Fiskalni konsolidace” projde testem

* Zmény v oblasti penzi (vysoké prerozdéleni) a zdravotnictvi (efektivita a
udrzitelnost

Flexibilita pracovni trhu a vykonnost vzdélavaciho systému
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Pred Ceskou representaci stoji i nektere strategicke otazky

* Extrémni rozdilnost nazorl vlady a opozice na danovy systém je zdrojem
velké nejistoty pro ekonomiku

* Nedocenéni provazanosti nasi ekonomiky s evropskym trhem muze vést
ke vzniku situaci, které nase firmy znevyhodni

* Strategicky kliCova diskuse o euru je nahrazovana ideologickou diskusi a
zpochybnitelnymi argumenty. Ale i navrhy zastancu pfijeti eura
neoplyvaji konzistenci. Neni pochyb o tom, zZe pfipravenost nasi
ekonomiky na pfijeti eura roste. Lze obtiZné doloZit, Ze CR je méné
flexibilni nez primérna ekonomika eurozony, a naopak, benefity z pfijeti
eura jsou pro CR relativné vysoké

* Predchozi roky vytvorily dojem, ze ekonomika je odsouzena k uspéchu
bez ohledu na ,politiky“. To nyni neplati.
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Co ¢eka sveétovou (a Ceskou)
ckonomiku?




Globalni recese ?
L . « 17,0
Nase prvni ,recese* ?
*Zpomaleni ekonomiky zastihne
. P . v12,0|||||||||||||||||||||
prakticky cely prumyslovy svét, coz
komplikuje pfekonani poklesu 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008

«Cisla z USA (auto prode;j,
maloobchod Ci ceny nemovitosti)
ukazuji dramaticky dopad omezeni
spotreby

*Ne vSechny ekonomiky vsak proZily v
poslednich letech neudrZzitelny rust i
spotreby, trhy aktiv ukazuji dramaticky
rozdilny vyvoj

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

*Nase zemé prozila zpomaleni 30,0 _

koncem 90. let, které véak mélodo 200 - —Case Shiller ..

velké miry strukturalni povahu 10,0 ~

*Soucasny vyvoj je tedy pro nas 00 1 oo ="' VvV X
novym fenoménem, zejména diky -10,0 ~

velké otevienosti ekonomiky -20.0 e

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

10 Svétova Finanéni krize a jeji dopad na ¢eskou ekonomiku © 2008 Deloitte Ceska republika. V&echna prava vyhrazena.



Evropska recese
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Evropa muze byt ovlivnéna krizi dokonce vice nez USA
* Financni sektor EU ma nemalou expozici na rizikova aktiva
* Politicka realita EU komplikuje prijimani rozhodnuti

* Obecné jsou evropské trhy méné efektivni a flexibilni

Robustni (a nakladné) akce vlad budou (driv Ci pozdéji) stabilizovat
financ¢ni trhy (neni jina moznost)
Klicovy je ale dopad krize na realnou ekonomiku
* EU je nejvétsi exportni ekonomika, vliv svétoveho zpomaleni bude velky
* Duvéra spotrebitelll v EU vzdy nizka, hrozi jeji dalSi propad

* Pristup ke kapitalu bude omezen celosvétove, funding bude drazsi, rizikové
pfirazky vyrazné vzrostou a az pote se vrati na ,standardni uroven®

Ani nakladné vladni plany nemohou kompenzovat dopady snizeni
soukromeé spotreby na ekonomiku. Navic mohou destabilizovat makro
ukazatele.
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Jak zpomaluje i krizi neprimo zasazena ekonomika

* Reakce na oCekavani zpomaleni
* Banky zpfisnuji uvérovou politiku, na mnohé projekty nejsou penize
* Firmy redukuji zbytné naklady, zpomaluji investice

* Obyvatelstvo postupné snizuje ochotu nakupovat (zbytné) zbozi a sluzby

Pokles zahrani¢ni poptavky v ,globalnim“ svété
* V okamziku, kdy (pruzné fizené) firmy zaznamenaji poptavku, omezi vyrobu
* Pokles vyroby finalniho produktu se okamzité promitne na subdodavatele

* Obyvatelé disponuji méné penézi (méné pracuji Ci praci ztrati) ¢i Celi nejistoté

Dusledky i pro ostatni firmy a podnikani
* NizS8i kupni sila a pokles duvéry snizuje ochotu utracet i za sluzby a mistni zbozi

* Klesajici poptavka omezi nabidku s dusledky stejnymi jako vyse

PocateCni negativni oCekavani se tim potvrzuji a jeSté zesiluji

Zpomaleni ekonomiky poc¢ina u firem a az poté dojde i na obyvatelstvo.
Pri oziveni naopak reaguji rychleji firmy, obyvatelé déle vahaiji.
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Co Ceka C¢esko — Financni sektor
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Finan¢ni sektor je stabilni, ale otazka duvéry neni v nasich rukou
Stabilni neznamena prosty ztrat, mozné jsou jak investiCni tak i uvéroveé ztraty

FinanCni nestabilita nebo slabost (i na urovni skupiny) vzdy ovlivni vSechny
instituce

Trend k vysSimu kapitalu, likvidité a prisnéjSimu posuzovani rizik
| finanCné ,nezasazené” instituce pfristupuji ke zpfisnéni uvérovych politik a
vysSSim prirazkam

Chovani bankovniho prumyslu ovlivni do urc€ité miry rizika ztrat

Nebankovni financni sektor (stejné tak jako podnikani vysoce zavislé na
dostupnosti uvéru) budou vyrazné ovlivnény horsi dostupnosti (Ci vy$Si cenou)
uveru

Propad na trhu akcii ma mensi dusledky pro ¢eskou ekonomiku

a zejména odrazem struktury obchodovanych akcii

Jsou venture Ci statni fondy bilymi rytiri?
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Verejny sektor a makro dusledky
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Nedojde-li ke znachému oslabeni sménného kurzu, urokové sazby
pujdou dolu (tento text se neméni od fijna tr)

wrwv

| tak, inflace bude v pristim roce klesat, mozna pomérné rychle

Deficit poroste

Za soucasnych okolnosti neni vhodné kompenzovat vypadky pFijmu
poklesem vydajl, viada zvazuje aktivni rozpoc¢tova opatreni

Ta mohou byt suboptimalni, neb jsou znacné ovlivhéna ,volbami*

V oblasti finan¢ni regulace budou vznikat iniciativy na zmény v dohledu
a regulaci

Nékteré budou racionalni a prosaditelné (zvySeni transparence trhu), jiné
racionalni a neprosaditelné (koncentrace dohledu, fakticky racionalni) a
jiné Spatné (obecné narust regulace, statni zasahy a restrikce)
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Dusledky pro realnou ekonomiku

Pro podniky, prilis Spatnych zprav

* Silny kurz, slaba zahrani¢ni (i domaci) poptavka, méné pratelské a velmi
obezfetné banky, hrozba fiskalnich omezeni...

* ...coz povede ke zpomaleni rustu ekonomiky

yotatni baliCky” mohou situaci jen mirné zlepsit

Podniky mohou adekvatnimi reakcemi snizit ztraty:
* PFizplsobeni poptavce, redukce nakladu, flexibilita

* Scénarfe moznych Soku ¢i negativnich vlivd, potfeba opétovné posoudit
podstupovana rizika

* Kvalitni fizeni firemnich financi

Krize prinasi i prilezitosti
* Mnoha aktiva jsou relativne levna

* OvsSem valuace jsou velmi obtizné
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Jak prezit (C1 neprezit) recesi




Co Ize oCekavat od ,statnich balicku*

* Povaha nastupujici recese zvyraznuje vyznam viladnich politik

* Zaroven je treba, aby oCekavani od vlad byla realna

* Neudrzitelna a neufinancovatelna opatrfeni mohou situaci zhorsit
* Shoda na odmitnuti protekcionismu je dobra zprava

* Instrumenty krizového managementu
* Automaticke stabilizéry
* Snizeni dani (odpisy)
* ZvysSeni vydaju
* ,Trzné konformni“ podpora podnik

* Slaba mista jsou ucinnost, rychlost a dusledky pro makro politiky
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Globalni recese s individualnimi dopady

* Zpomaleni ekonomiky ma vyznamné odliSny dopad na ruzné odvétvi

* OvSem ani kombinace méné postizeného sektoru a slabsiho podniku
neni bezpecny

* Navic, i méne postizené sektory vyzaduji adekvatni zmeny strategie

* Analogicky to plati i pro lidi

* Finanéni instituce v CR jsou nyni ,méné& postiZzené*

* VétSim dopadem nez financni krize (a dusledky investic) bude dopad
zpomaleni ekonomiky a zhorseni kreditni kvality

* Pokles zisku a oslabeni instituci povede k potfebé redefinice strategie

* Nastup krize byl neCekany, hloubka vetSi nez Cekavana a konec zatim v
nedohlednu. Ale konec svéta to neni.
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