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 Globální finanční krize se ze svého epicentra v 
USA rychle rozšířila do ostatních regionů, 
zejména do Evropy

 Země regionu střední a východní Evropy (CEE) 
na sebe strhly pozornost zejména poté, co 
soukromý sektor přestal (záhy po návrhu na 
konkurs americké investiční banky Lehman 
Brothers) být ochoten kupovat maďarské státní 
dluhopisy a vláda Maďarska se musela obrátit 
se svým požadavkem výpůjčky na mezinárodní 
veřejný sektor (IMF, EU)

 Od tohoto okamžiku významně poklesla důvěra 
soukromého sektoru k regionu CEE 
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Teze 1: 
Dopad g lobá lní finanč ní krize na  reg ion 

C EE  je as ymetric ký

 Bankovní sektor v různých zemích CEE má 
odlišnou potřebu externího refinancování

 Veřejný sektor zemí CEE má odlišnou potřebu 
výpůjčky ze zahraničí

 Ukazatele vnější rovnováhy zemí CEE, výše a 
vývoj jejich devizových rezerv a závislost na 
vnějším financování se liší dramaticky
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Teze 2: 
Č es ká  republika  má  jednoznač ně nejlepš í 

kombinac i s tability bankovního s ektoru, 
rovnováhy veřejného s ektoru a  externí 
rovnováhy ze vš ec h zemí C E E  mimo eurozónu –  
významně lepš í než jakákoli jiná  země reg ionu 
mimo eurozónu

 Bankovní sektor má dostatek likvidity, není závislý na 
externím financování

 Vláda se donedávna refinancovala (s výjimkou účelových 
rozvojových úvěrů od EIB a podobných evropských 
institucí, jež jsou vládou garantovány) výhradně v CZK, 
objem dvou emisí eurových dluhopisů z posledních let je 
malý (3 mld EUR)

 Obchodní bilance je kladná od r. 2005, deficit běžného 
účtu platební bilance je nízký (nepřesahuje významně 2 % 
HDP), poměrové ukazatele externí rovnováhy jsou v 
mezinárodním srovnání přijatelné
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P o d í l  p o s k y t n u t ý c h  b a n k o v n í c h  ú v r  n a  p r i m á r n í c h  v k l a d e c h  v  b a n k á c h  ( v  % )ě ů
k e  k o n c i  r o k u 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7

S E
RČ 5 9 , 7 5 9 , 8 5 9 , 8 6 9 , 8 7 5 , 4

M a a r s k oď 9 5 , 9 1 0 4 , 0 1 1 , 8 1 1 8 , 6 1 2 8 , 5
P o l s k o 1 2 4 , 9 1 2 6 , 4 1 2 3 , 8 1 1 3 , 8 9 6 , 3
S l o v e n s k o 5 0 , 5 5 3 , 2 6 7 , 1 7 2 , 2 7 6 , 4
S l o v i n s k o 7 6 , 4 8 6 , 3 6 4 , 8 6 7 , 0 7 7 , 5
J V E
A l b á n i e 1 6 , 0 1 8 , 6 2 9 , 2 3 7 , 4 4 6 , 3
B o s n a  a  H . 7 9 , 0 7 8 , 9 8 0 , 4 8 0 , 8 7 8 , 5
B u l h a r s k o 6 6 , 3 6 8 , 3 6 9 , 8 6 6 , 6 9 7 , 7
C h o r v a t s k o 8 1 , 9 8 5 , 6 9 3 , 0 9 6 , 5 9 6 , 4
R u m u n s k o 7 5 , 2 7 2 , 1 8 0 , 0 9 5 , 4 1 1 4 , 8
S r b s k o 1 0 9 , 7 1 1 9 , 7 1 2 3 , 9 1 0 2 , 8 9 8 , 0
K o s o v o 4 5 , 1 5 3 , 7 6 1 , 0 6 9 , 0 7 2 , 7
S N S
R u s k o 1 5 1 , 3 1 4 7 , 9 1 4 4 , 5 1 4 8 , 0 1 6 3 , 2
U k r a j i n a 1 1 2 , 9 1 0 8 , 9 1 0 7 , 2 1 3 4 , 1 1 5 2 , 4
B l o r u s k oě 1 1 1 , 7 1 2 3 , 2 1 1 9 , 9 1 3 5 , 0 1 4 4 , 3
K a z a c h s t á n 3 6 , 3 6 8 , 9 1 1 3 , 9 1 5 0 , 4 1 7 9 , 9
S N S
e u r o z ó n a . . . . 8 6 , 7

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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Teze 3: 
Dopady g lobá lní finanč ní krize na  Č R  v příš tíc h 

letec h by měly být méně dras tic ké, než na  
jiné země reg ionu C EE  mimo eurozónu

Teze 4:
R iziko nákazy je vš ak vys oké, v případě paniky 

zpravidla  převažuje pauš á lní přís tup 
inves torů k  reg ionu jako c elku nad 
individua lizovaným přís tupem k jednotlivým 
zemím

 Riziko depreciace CZK v případě měnové krize jiných 
zemí regionu je značné

 Samostatná měna neposkytuje české ekonomice v 
případě krizového vývoje v zemích regionu takovou 
ochranu, jakou by jí poskytlo euro a příslušnost země k 
eurozóně. Názorně to ukazuje srovnání vývoje kurzu 
CZK a SKK k euru v letošním roce
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Teze 5: 
Z ruš ení termínu vs tupu Č R  do eurozóny 

k 1. lednu 2010 bylo hrubou 
hos podářs kopolitic kou c hybou

Teze 6:
V  s ituac i, kdy č es ký export do eurozóny 

předs tavuje 80 %  č es kého exportu (po 
započ ítání podílu S lovens ka) převažují 
náklady kurzové vola tility měnového 
páru C Z K /EU R  náklady inflac e 
způs obené vypnutím kurzového kaná lu 
c enové konverg enc e
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S ource: Reuters
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Teze 7: 
Ř eš ením rizik  kurzové nes tability 

vyvolané možnou nákazou z naš eho 
turbulentního okolí a  zvýš enou 
vola tilitou C Z K  v turbulentní době 
g lobá lní finanč ní krize je s tanovení 
brzkého termínu vs tupu do eurozóny 
podložené přec hodem ke kurzovému 
režimu E R M  I I  a  kredibilní 
rozpoč tovou politikou vlády, přič emž 
lze efektivně využít přec hodu 
inflač ního c ílování Č N B  na  inflač ní c íl 
2 %  meziroč ní m íry s potřebitels ké 
inflac e (C P I) k  1. lednu 2010. V  
případě vs tupu C Z K  do kurzového 
režimu E R M  I I  na  jaře r. 2009 lze 
us kuteč nit vs tup do eurozóny k 1. 
lednu 2012.
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V ýzkumné produkty R a iffeis en 
R es earc h

N ové informac e o vývoji č es ké a  s větové ekonomiky denně  
na  http://w w w .rb.c z , s ekc e Ana lýzy
na  intranetu R B C Z  –  s ekc e Prezentac e divizí - V ýzkum
Publikace: Okénko trhu (denně), Equity Daily Report (denně), Investiční radar (pondělí), 

CEE Weekly (pátek), CEE Equity Weekly (pátek), FX Weekly (pondělí), Focus FX 
(úterý), Market Monitor – finanční trhy (měsíčně), Market Monitor – měsíční přehled, 
Strategie CZ (čtvrtletně), Central and Eastern European Strategy (čtvrtletně), 
Financial Markets Global Strategy (čtvrtletně), Strategy TRIC (Turkey, India, Russia, 
China - čtvrtletně), Strategy Czech Republic (1 x ročně)

Odbor ekonomického výzkumu - kontakty: research@rb.cz, economic.research@rb.cz
 

Pavel Mertlík (makro) tel. (+420) 221 141 800, pavel.mertlik@rb.cz
Helena Horská (makro, FX) tel. (+420) 221 141 1729, helena.horska@rb.cz
Michal Brožka (makro, dluhopisy) tel. (+420) 221 141 498, michal.brozka@rb.cz

 Aleš Michl (investiční portfolio) tel. (+420) 221 141 718, ales.michl@rb.cz
       Jindřich Svátek (akcie) tel. (+420) 221 141 841, jindrich.svatek@rb.cz

Disclaimer: Tato prezentace byla připravena v dobré víře a s nejvyšší odbornou péčí. 
                  Raiffeisenbank nenese žádnou odpovědnost za přesnost předpovědí v ní 

obsažených. 
Budoucnost je fundamentálně nejistá.
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