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Publikace Ceské narodni banky Analyzy stupné ekonomické sladénosti
Ceské republiky s eurozénou (dale jen Analyzy sladénosti) kazdym rokem
prinasi dlouhodoby pohled na vyvoj ¢eské ekonomiky v kontextu zavazku
CR pristoupit k eurozéné. Vypracovanim tohoto dokumentu CNB — v souladu
se Strategii pristoupeni Ceské republiky k eurozéné — pini svij zavazek
pravideln& hodnotit pokrok CR pfi vytvafeni podminek pro pfijeti eura.
Obsazené analyzy posuzuji cyklickou a strukturalni sladénost hospodaiského
vyvoje CR a eurozény a schopnost Seské ekonomiky tlumit po ztraté vlastni
ménové politiky pfipadné asymetrické Soky jinymi mechanismy. Dokument
rovnéz sleduje ekonomicky a institucionalni vyvoj v Evropské unii a v eurozéné
a z néj plynouci zavazky spojené se vstupem do eurozony.

Provedené analyzy se zaméruji na tradicné vymezeny okruh makroeko-
nomickych témat bez ambici podat zhodnoceni vSech otazek relevantnich
z hlediska vstupu Ceské republiky do eurozény. Dokument se nezabyva
otazkou celkové vyhodnosti ¢i nevyhodnosti pfijeti eura a neformuluje doporu-
¢eni ohledné tohoto kroku. Politické rozhodnuti o stanoveni data pro vstup do
eurozény prislusi viadé CR.' Predmétem posouzeni také neni podrobna
analyza dopadti vstupu Ceské republiky do bankovni unie, véetné pfenosu
pravomoci v oblasti obezfetnostniho dohledu a feSeni krizi Uvérovych instituci
na nadnarodni Uroven a s tim spojené ekonomické a finanéni dopady, naklady
spojené se Clenstvim v ESM ani dalSi (napfiklad pravni a politické) aspekty
vstupu do eurozény. Hodnoceny nejsou ani dusledky vyplyvajici ze zmén
procesu vstupu do ERM ll, ktery je nutnou podminkou pro vstup do eurozony.?

Prostiednictvim vybranych ukazateli se dokument snazi c¢tenafi
prafezové priblizit, jak je na tom Ceska republika z hlediska sladénosti
ekonomiky s ekonomikou eurozény a flexibility prizpisobovacich
mechanismi. Vzhledem k Sifi této problematiky vSak zobrazené ukazatele
nejsou jedinymi moznymi, rovnéz od nich nelze o€ekavat jednoznacnou
odpovéd na otazku, kdy bude &eska ekonomika pfipravena na vstup do
eurozony. Kompletni vyhodnoceni moznych pfinosu a nakladd je nad ramec
tohoto dokumentu.

Vyvoj jednotlivych ukazatelli je vhodné vnimat v kontextu aktualni
ekonomickeé situace odrazejici déni ve svété. Jeji vyvoj v poslednich letech
charakterizovalo odeznivani dopadi pandemie covidu-19, energetické krize
v souvislosti s vpadem Ruska na Ukrajinu a vysokeé inflace. V letosSnim roce se
spotfebitelska inflace v eurozéné i v CR pohybovala jiz jen mirné nad infladnimi
cili ECB a CNB. Obé tyto centralni banky tak dale snizily své ménovépolitické
urokové sazby. Rust fady evropskych ekonomik zlstava umirnény. Vyvoj
sveétové ekonomiky nadale ovliviiuje geopolitické napéti souvisejici nejen

" Doporugeni vliadé CR tykajici se z ekonomického pohledu nadasovani pijeti spolecné
evropské mény dava spoleény dokument MF CR a CNB Vyhodnoceni pinéni maastrichtskych
konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou. Tento dokument byl
naposledy vydan v dubnu 2025. Dle usneseni vlady ¢. 252 ze dne 9. dubna 2025 ma byt
dokument znovu zpracovan a predloZen viadé do konce prvniho ¢&tvrtleti roku 2026. VVSechna
minula vydani jsou dostupna na webu CNB: https://www.cnb.cz/pristoupeni-k-eurozone.

2 Na zemé mohou byt nové kladeny urgité podminky nejen b&hem jejich Clenstvi, ale také jiz
pred jejich vstupem do ERM II. Vstup Chorvatska a Bulharska do ERM Il byl poprvé doprovazen
jejich sou€asnym vstupem do bankovni unie. A¢koli formalné byl vstup obou zemi do bankovni
unie jejich dobrovolnym zavazkem, fakticky byl podminkou pfistoupeni k ERM Il. Takovy
postup byl stranami ERM Il navic oznacen za precedenéni pro daldi kandidaty na vstup do
ERM Il alze predpokladat, Ze bude pozZadovan po v§ech budoucich Zadatelich o vstup do
ERM IIl. Pravo EU nicméné vstup do bankovni unie jako podminku pro vstup do ERM II
nestanovuje. CR se neciti byt postupem Chorvatska a Bulharska pravné vazana a participaci
v bankovni unii nepovazuje za nutnou podminku pro pfipadny vlastni vstup do ERM II.
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s valkou na Ukrajiné, ale i dénim na Blizkém vychodég, v letoSnim roce se
pridala nejistota ohledné zavadéni cel ze strany USA a pfipadnych odvetnych
opatfeni zasazenych zemi.

Tézistém dokumentu Analyzy sladénosti je Cast Celkové vyznéni analyz, ktera
shrnuje vysledky tradi¢né zpracovavanych analyz. Jejich grafické a tabulkove
vystupy zobrazuje Chartbook. Poznatky, ze kterych tyto analyzy vychazeji,
jsou popsany v Casti s nazvem Teoreticka vychodiska analyz. Podrobnéjsi
motivace a technicky popis jednotlivych analyz jsou uvedeny v samostatné
Metodologické priloze, ktera je umisténa jako elektronicky dokument na
internetovych strankach CNB.3

LetoSni vydani Analyz sladénosti je doplnéno o pét tematickych kapitol. Prvni
z nich jiz tradi¢né pfiblizuje aktualni institucionalni vyvoj v euroz6né a Evropskeé
unii. Druha tematicka kapitola sleduje synchronizaci ekonomické aktivity mezi
zemémi EU ve svétle udalosti poslednich let. Treti kapitola se vénuje euroizaci
Ceské ekonomiky z pohledu financovani podnikd, ¢tvrta analyzuje vliv kurzu na
konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky. Posledni tematicka kapitola hleda
faktory, které zpuasobily rozdilné promitani nedavnych $okd do inflace
v jednotlivych evropskych zemich.

Provedené tradi¢ni analyzy hodnoti vyvoj jednotlivych ukazatelG v case
a ve vybranych zemich. Neni-li uvedeno jinak, jsou hodnocenymi zemémi
Ceska republika, Madarsko, Némecko, Polsko, Portugalsko, Rakousko,
Slovensko a Slovinsko. Tyto zemé jsou bud jiz nyni ¢leny eurozény, pficemz
maji s CR podobné rysy z hlediska ekonomické trovné &i vzajemné obchodni
provazanosti, nebo jde ozemé, které by mély euro pfijmout v budoucnu.
Uvedeny vybér nesouvisi s hodnocenim Uspésnosti plsobeni téchto ekonomik
v eurozéné. Némecko, jez je nejvétsim obchodnim partnerem CR, piedstavuje
zaroven jako jadrova zemé eurozony uzite€né méfitko. Pfi jeho srovnani
s celkovymi ¢i primérnymi hodnotami ekonomickych ukazatel(i za eurozénu je
vSak nutno brat v ivahu velkou vahu Némecka pfi vypoctu téchto hodnot.

Eurozéna se od ledna 2023 rozrostla o Chorvatsko, coz se promitlo i do
zpracovani statistickych ukazatell. Eurozéna tak je v tabulkach a grafech
oznacena nékolika zplisoby, které se odvijeji od dostupnosti dat. Zkratkou EA
oznaCujeme agregat s proménlivou strukturou reflektujici skuteény pocet
¢lenskych zemi eurozény v kazdém obdobi. Zkratky EA19 a EA20 znadi
agregaty s pevnou strukturou zahrnujici 19, resp. 20 ¢lenskych zemi eurozény
(tj. bez Chorvatska a s Chorvatskem), a to i zpétné v Udajich za pfedchozi roky.

Zemé eurozony oznacujeme nasledovné:

AT Rakousko IE Irsko

BE Belgie IT Italie

CY  Kypr LT Litva

DE Némecko LU Lucembursko
EE Estonsko LV LotySsko

EL  Recko MT  Malta

ES  Spanélsko NL  Nizozemsko
Fl Finsko PT Portugalsko
FR Francie Sl Slovinsko

HR  Chorvatsko SK Slovensko

Vybrané hodnocené zemé mimo eurozénu jsou:
CZ  Ceska republika

HU Madarsko
PL Polsko

3 K dispozici rovnéz zde: https://www.cnb.cz/pristoupeni-k-eurozone.
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Vyznéni jednotlivych analyz pro Ceskou republiku je graficky znazornéno
v podobé barevné a sméroveé rozliSenych Sipek.

Barva pozadi Sipky vyjadfuje vyznéni daného indikatoru z hlediska rizik
spojenych s pfipadnym pfijetim eura v analyzovanych oblastech:

indikator naznacCuje relativné nizkou miru rizik
spojenych s pfipadnym pfijetim eura

. indikator naznacuje ekonomicka rizika
spojena s pfipadnym pfijetim eura

vyznéni indikatoru je neutralni

Smér Sipky podava informaci o vyvoji daného indikatoru od posledni analyzy
(z pfedchoziho roku):

JA  doslo ke zlep$eni indikatoru
<4 doslo ke zhorseni indikatoru

= nedoslo ke znatelnému zlepsSeni ani
ke zhorseni indikatoru

Uvedené hodnoceni, jak dany indikator vyzniva, se tyka pouze vysledk
konkrétni analyzy zpracované pro vybranou oblast ekonomiky. Stejné tak
smér Sipky podava informaci pouze o tom, zda se v dané konkrétni oblasti
situace béhem posledniho roku zlepsila, zlstala na pfiblizné stejné drovni,
nebo se zhorsila. Neni tedy mozné sc¢itanim jednotlivych barevnych indikatord
Ci Sipek sestavit jeden souhrnny indikator.

Tato vyznéni nelze povazovat za doporuéeni CNB pro pfijeti eura Ceskou
republikou, nebo dokonce za vysledné rozhodnuti Ceské republiky
ohledné prijeti eura. Doporuceni ohledné nacasovani pfijeti spolecné
evropské mény tyto Analyzy sladénosti nestanovuji, nicméné obsahuje je
spoleény dokument ministerstva financi CR a Ceské narodni banky
Viyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou. V jeho poslednim vydani z dubna
2025 ministerstvo financi a Ceska narodni banka doporugily viadé Ceské
republiky, aby prozatim nestanovovala cilové datum vstupu do eurozony a toto
doporugeni na strang Ceské narodni banky nadale plati.
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1 Celkové vyznéni analyz

1 CELKOVE VYZNENIi ANALYZ

Budouci pfijeti spoleéné evropské mény by mohlo
dale zvysit prinosy, které pro Ceskou republiku
vyplyvaji zjejiho intenzivniho zapojeni do mezi-
narodnich ekonomickych vztahu. Pfijetim eura dojde
k odstranéni kurzového rizika a Casti transakCnich
nakladll ve vztahu k eurozéné, a tim k poklesu naklad(
mezinarodniho obchodu a investic.

Vedle zminénych pfinosu v$ak pfrijeti eura sou¢asné
prinasi naklady plynouci ze ztraty nezavislé ménové
politiky a stabilizacni role pruzného ménového kurzu.
Po vstupu do eurozdény totiz bude mit Eeska hospodarska
politika k dispozici méné nastroju, pomoci kterych muize
reagovat na domaci ekonomickou situaci. S pfijetim
eura také souviseji naklady vyplyvajici z novych insti-
tucionalnich zavazkd danych vyvojem v eurozéné,
véetné povinnosti vstupu do bankovni unie ¢i €lenstvi
v Evropském stabilizaénim mechanismu.

Pro uspésné fungovani ¢eské ekonomiky v eurozéné
bude klicova zejména sladénost domaciho hospodar-
ského vyvoje s eurozénou. S ristem sladénosti totiz
klesa riziko, ze by nastaveni spoleéné ménové politiky
eurozény nebylo optimalni pro c¢eskou ekonomiku.
Pfedmétem analyz v tomto dokumentu je tudiz hodnoceni
podobnosti dlouhodobych trendd, cyklického vyvoje
a struktury Ceské ekonomiky s eurozénou, v€etné podob-
nosti transmise ménové politiky.

Po ztraté nezavislé ménové politiky a flexibility
ménového kurzu bude zasadni také schopnost tlumit
dopady pripadnych asymetrickych Sokl jinymi
mechanismy. Vzrostou tak naroky na stabilizaéni funkci
vefejnych rozpoétd, pruznost trhu prace a schopnost
finanéniho sektoru vstfebavat Soky. Tyto pfizpusobovaci
mechanismy jsou tedy rovnéz pfedmétem zkoumani
v tomto dokumentu.

Z hlediska vstupu do eurozény lze analyzované
diléi charakteristiky ceské ekonomiky rozdélit
do tfi skupin:

Ukazatele naznacujici relativné nizkou miru
rizik spojenych s pripadnym pfijetim eura
v analyzované oblasti

Do skupiny ukazatelti s relativné nizkou mirou rizik se
dlouhodobé fadi obchodni a vlastnicka provazanost
Ceské ekonomiky s eurozénou, ktera navySuje mozné
pfinosy zavedeni eura. Ukazatel obchodni provazanosti
sice v poslednim roce vykazal lehké zhorSeni, jeho
celkové vyznéni se vSak neméni. Obchodni a vlastnicka
provazanost tak i nadale pfispivaji ke sladénosti hospo-
darského cyklu CR s eurozénou. Ta setrvava na vysokych
hodnotach, coz ale mlze byt jen docasnym jevem

v dusledku obdobnych dopadt silnych globalnich ekono-
mickych Soku z poslednich let. Vysoka obchodni prova-
zanost s eurozénou ovliviiuje i financovani tuzemskych
podnikd, které zhruba z poloviny probiha v eurech. Tento
podil se letos vlivem klesajiciho urokového diferencialu
dale nezvySoval. Vyvoj Ceské koruny a eura vuci americ-
kému dolaru zustava sladény, riziko by v pfipadé pfijeti
eura nepredstavovala ani perzistence inflace, ktera se
v CR pohybuje na podobnych hodnotach jako v euro-
zéné. Vramci pfizpusobovacich mechanisml C&eské
ekonomiky pozitivné vyzniva mira dlouhodobé nezamést-
ekonomické aktivity obyvatelstva, kterd se z celkového
hlediska neli§i od zemi eurozény (s vyjimkou zapojeni
Zen na trhu préace, které je v CR oproti zemim eurozény
nadale relativné nizké). Také situace v ¢eském bankov-
nim sektoru zUstava pfizniva, coz je patrné z jeho solidni
kapitalové i likvidni pozice, rostouci ziskovosti a klesaji-
ciho Uvérového rizika. Odolnost bankovniho sektoru v{gci
moznym negativnim Sokdm tedy z(stava vysoka.

Neutralné vyznivajici ukazatele

Do této kategorie spada hodnoceni realné ekonomické
konvergence CR k eurozdné, ktera od roku 2020 téméf
neprobiha. Dale sem mizeme zafadit sladénost finan¢-
niho cyklu CR a eurozény, ktera se v lofiském roce mirné
snizila, nebot' pozice eurozény v ramci finanéniho cyklu
rostla pomaleji nez v CR. Riziko nepfedstavuje ani uro-
kové rozpéti mezi trznimi sazbami v CR a eurozéné, které
se v pfipadé kratkodobych sazeb v poslednim roce mirné
zvysilo, u dlouhodobych sazeb zustalo stabilni. Volatilita
kurzu Ceské koruny k euru se v poslednim roce mirné
snizila, nicméné& v ptipadé zapojeni CR do ERM Il by
mohla predstavovat problém. Sladénost finanénich trha
se nadale zlepSuje a vraci se k situaci pfed pandemii
koronaviru. Neutralni hodnoceni si zachovava i vétSina
ukazatelli podobnosti transmise mé&nové politiky v CR
a eurozoné. Hloubka finanéniho zprostfedkovani a uro-
vefi zadluZeni soukromého sektoru zistavaji v CR oproti
eurozoné relativné nizké, coz znamena mensi citlivost
ekonomiky na pfipadné Soky z finanéniho systému. Struk-
tura finanénich aktiv domacnosti i struktura avért na
bydleni dle délky fixace urokovych sazeb v CR se od
prameéru eurozony lisi, z hlediska pfijeti eura to vSak nelze
oznacit za zasadni pfekazku. Struktura financnich pasiv
podnikt i struktura avérd nefinanénim podnikiim dle délky
fixace Urokové sazby je v CR av eurozéné obdobna.
Euroizace Ceské ekonomiky mimo uvéry nefinancnich
podnikll zGstava relativné nizka, a prechod na euro tak
muze pfinaSet vyssi naklady nez v jinych zemich. Hodno-
ceni zadluzeni Ceského sektoru vladnich instituci vici
HDP, které se nadale nachazi vyrazné pod 60% hranici
maastrichtského kritéria, vyzniva rovnéz neutralné. Také
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nékteré ukazatele trhu prace maji neutralni vyznéni: podil
kratSich Uvazkd na zaméstnanosti, ktery mirné roste,
v mezinarodnim srovnani vSak zlstava na nizké Grovni,
a zdanéni prace, které se v poslednim roce pfilis nemé-
nilo. Konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky se dle uka-
zatele vydavaného Mezinarodnim institutem pro rozvoj
managementu (IMD) mirné zlepSila a mezi sledovanymi
zemémi patfi k 1épe hodnocenym.

Ukazatele naznacujici ekonomicka rizika
spojena s pripadnym prijetim eura
v analyzované oblasti

Mezi tyto ukazatele se fadi nedokon&eny proces ekono-
mické konvergence Ceské republiky k eurozéné z pohle-
du cenové hladiny a mzdové urovné. Jejich odstup od
priméru eurozény zlstava vyrazny a vroce 2024 se

1 Celkové vyznéni analyz

navic lehce zvysil. Riziko asymetrickych dopadu ekono-
mickych Soku by v pFipadé vstupu do eurozény mohla
predstavovat relativné nizka strukturalni podobnost ¢eské
ekonomiky s eurozénou, ktera spociva zejména v nad-
pramérném podilu prdmyslu na domacim HDP a k jejimz
zménam v poslednich letech nedochazi. Problémy pfetr-
vavaji rovnéz na strané pfizplsobovacich mechanismu
Ceské ekonomiky. Patfi k nim pokracujici nerovnovéha
Ceskych vefejnych financi ¢i omezeny prostor pro proti-
cyklické plsobeni fiskalni politiky plynouci z vysokého
podilu mandatornich a kvazimandatornich vydajl na pfij-
mech statniho rozpoctu. Riziko se poji rovnéz s otazkou
dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi, ddchodova
reforma pfijata na konci roku 2024 by vSak méla postupné
pfispivat k jejimu zlepSeni. Na trhu prace pfedstavuje
riziko nizkd mobilita prace, ktera se projevuje malou
ochotou zaméstnancl meénit praci ¢i se za ni stéhovat.

1.1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR

S EUROZONOU

Primé ukazatele sladénosti

Konvergence realné ekonomické urovné Ceské
republiky (méfené jako HDP na hlavu v parité kupni
sily) k eurozéné od roku 2020 téméF neprobihala,
¢eska cenova a mzdova hladina se v roce 2024 od
priméru eurozény mirné vzdalily. Odstup cenové
a v jesté vétsi mife mzdové hladiny od priiméru eurozény
tak zUstava stale vyrazny. Nedokoncéeny proces konver-
gence nadale predstavuje faktor hovofici proti brzkému
prijeti eura. V pfipadé dalSiho posilovani rovnovazného
realného ménového kurzu a konvergence ve mzdové
urovni by totiz po pfipadném pfijeti eura mohlo dojit
k dlouhodobému tlaku na mirné prestielovani stavajiciho
2% inflacniho cile. (Viz Chartbook strana 31.)

Korelace ekonomické aktivity Ceské republiky
a eurozony dlouhodobé dosahuje vysokych hodnot,
nebot’ vyvoj hospodaiskych cykld do znaéné miry
uréovaly spoleéné externi Soky. Cyklicka sladénost
ekonomik se dle vyvoje klouzavych korelaci vyrazné
prohloubila zejména v dlsledku celosvétové pandemie
covidu-19, ale také energetické krize a valky na Ukrajiné.
Toto zvySeni cyklické sladénosti je tak dusledkem syn-
chronizované reakce na silné globalni ekonomické Soky
a mlze byt proto pouze docasnym jevem. (Viz Chartbook
strana 34.)

Pretrvavajici rozdily ve strukture ekonomik Ceské
republiky a zemi eurozény spocivaji zejména v nad-
primérné vysokém podilu pramyslu na tvorbé

¢eského HDP. Z hlediska pfijeti spole€né mény predsta-
vuji strukturaini rozdily riziko asymetrickych dopadi
ekonomickych $oku, na které by jednotna ménova politika
nemohla v plném rozsahu reagovat. K vyraznym zménam
ve strukturalni podobnosti ekonomik pfitom v poslednich
letech nedochazi. Vyzvou pro domaci ekonomiku tak
i nadale zlstava vyvoj v primyslu v souvislosti s pretr-
vavajicim geopolitickym rizikem, utlumenou zahrani¢ni
poptavkou nebo s emisnimi limity v Evropé. (Viz
Chartbook strana 36.)

Jednim z dlouhodobé nejvyznamnéjSich argumentt
pro vstup Ceské republiky do eurozény je silna
obchodni a vlastnicka provazanost s touto ménovou
oblasti. Prijeti eura by totiz odstranilo kurzové riziko
a snizilo naklady spojené s obchodem se zemémi
eurozony. Intenzivni obchodni vazby, v€etné vysokého
podilu vnitroodvétvového obchodu, zaroven zvySuji
sladénost hospodarskych cykld a snizuji tak naklady
spojené se ztratou vlastni ménové politiky. K této
sladénosti pfispiva i — ve vztahu k velikosti ekonomiky —
vyrazna mira ptimych investic z eurozény do CR. Ceské
investice v eurozoné jsou sice skromnéjsi, ale i tak patfi
(v poméru k domacimu HDP) mezi nejvysSi ve srovnani
se sledovanymi zemémi regionu stfedni a vychodni
Evropy. (Viz Chartbook strana 37.)

Sladénost finanéniho cyklu Ceské republiky a euro-
zony v roce 2024 poklesla. V pribéhu roku sice rostla
agregatni hodnota zjednoduSeného indikatoru finanéniho
cyklu* pro eurozénu i pro CR, mirné& rychlejsi rist v CR

4 Pozice ekonomik ve finanénim cyklu je odhadovana prostiednictvim zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu. Konstrukce i skladba tohoto
zjednoduseného indikatoru se lisi od oficialniho Indikatoru financniho cyklu (IFC) pouzivaného ve Zpraveé o financni stabilit¢ CNB zejména z divodu
nedostupnosti obdobnych dat pro vdechny analyzované zemé. Vysledky pro CR se proto mohou od oficidlniho ukazatele IFC liSit.
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vSak vedl| ke zvétSeni jejich vzdalenosti. Synchronizace
pozice téchto ekonomik ve finanénim cyklu se tedy mirné
snizila. Rist indikator(l na odliSnych urovnich rovnéz vedl
k meziro€nimu poklesu jejich korelace, nebot' v pfipadé
CR se hodnota indikatoru dale vzdalovala od jeho
primérné hodnoty, zatimco u eurozény ridst znamenal
pfiblizovani se historickému praméru. (Viz Chartbook
strana 39.)

Urokova rozpéti mezi sazbami v Ceské republice
a eurozoné zustavaji relativné nizka. V dlsledku po-
stupného snizovani tuzemskych urokovych sazeb poklesl|
v roce 2024 kratkodoby urokovy diferencial mezi sazbami
v CR a eurozéné az na hodnotu lehce pod 1 procentni
bod. Nasledné sniZzovani sazeb v eurozéné, ke kterému
dochazelo od €ervna 2024, pak vedlo ke zvySeni tohoto
diferencialu k hodnoté 1,5 procentniho bodu. Situace
v dlouhych sazbach byla zejména v poslednim roce
pomérné stabilni, rozpéti mezi vynosy ¢eskych a némec-
kych vladnich dluhopis je jen lehce vy$Si nez mezi
tfimésiénimi sazbami a udrzuje se mirné& pod 2 procent-
nimi body. (Viz Chartbook strana 40.)

Ceska ména reaguje na zmény prostiedi mimo
eurozonu podobné jako euro. Korelace kurzu Ceské
koruny vacéi dolaru s kurzem eura v(ci dolaru tak zlstava
vysoka. Ke sladénosti s eurem pfispélo oslabeni dolaru
v prvni poloviné letoSniho roku v reakci na hospodarskou
politiku USA a také v souvislosti s asteCnym oslabenim
zajmu investor(l o americka aktiva. Volatilita kurzu ¢eské
meény v{ci euru se v poslednim roce mirné snizila. Ackoli
je volatilita kurzu koruny ve srovnani s ostatnimi stfedo-
evropskymi ménami relativné nizka, v pfipadé zapojeni
CR do ERM Il by pii striktni interpretaci kurzového kritéria
(pozadujici pohyb kurzu vyrazné blize ke sjednané
centralni parité, nez &ini fluktuani rozpéti +15 %?)
predstavovala problém. (Viz Chartbook strana 40.)

Celkova sladénost financénich trhii se mirné zvysila.
Analyzy konvergence finanénich trhli ukazuji navrat k si-
tuaci pfed rokem 2020, a to vlivem odeznivajicich dopadu
koronavirové a energetické krize a snizovani inflace
v kontextu globalniho zpfisfiovani ménovych politik.
Sladénost ¢eského a némeckého trhu viadnich dluhopist
se za posledni rok dale mirné zvysila, stejné jako sladé-
nost Ceského penézniho a devizového trhu s trhem
eurozony. Pretrvavajici silny vliv globalnich Sokl udrzel
miru pfenosu globalnich zprav na &esky trh vladnich
dluhopist i Cesky penézni a devizovy trh na zvySenych
urovnich. (Viz Chartbook strana 41.)

1 Celkové vyznéni analyz

Podobnost transmise ménové politiky

Uroveri finanéniho zprostiedkovani i zadluzenost
soukromého sektoru jsou v Ceské republice vyrazné
pod priimérem eurozény. Velké odli§nosti mezi hodno-
tami téchto ukazatell v jednotlivych zemich jsou odrazem
dlouhodobych strukturalnich rozdil mezi ekonomikami
EU, a to bez ohledu na to, zda pouZivaji euro. Podobné
nizké hodnoty obou t&chto ukazatelt jako v CR jsou
typické i pro jiné zemé stfedni a vychodni Evropy, at uz
jde o ¢leny eurozény (Slovensko, Slovinsko), nebo staty
mimo ni (Polsko). Ekonomiky s niz§i hloubkou finanéniho
zprostfedkovani i mirou zadluZenosti jsou pfitom obecné
méné citlivé na pfipadné Soky puUsobici prostfednictvim
finanéniho systému. Navzdory rozdilnym vychozim pod-
minkdm Ize ve sledovanych zemich pozorovat podobné
trendy. Ve vSech si udrzuje dominantni postaveni ban-
kovni sektor, i kdyZ postupné mirné roste vyznam inves-
ticnich fondl. Naopak segment pojistoven v poslednich
letech ztraci na vyznamu. Zadluzeni soukromého sektoru
v CR v roce 2024 po tfech letech poklesu lehce vzrostlo,
coz souviselo s postupnym snizovanim urokovych sazeb
avéra arGstem redlnych pfijma. Zadluzenost soukro-
meého sektoru eurozony jako celku nicméné pokracuje
v postupném poklesu. (Viz Chartbook strana 43.)

Podobnost struktury finanénich pasiv ¢€eskych
podniki s podniky v eurozéné je relativné vysoka.b
Ke snizovani strukturalniho nesouladu dlouhodobé pfispi-
val pokles podilu obchodnich tvér( a zaloh” na celkovych
pasivech c¢eskych podnikd. V poslednich dvou letech
vSak tato tendence jiZ nepokraCovala a letos tato kate-
gorie dokonce pfispéla k mirnému zvySeni strukturalniho
nesouladu. Ve stejném sméru pulsobilo také vzdaleni
hodnoty podilu Uvérd na celkovych pasivech v CR a v eu-
rozéné, konkrétné pokles tohoto podilu v CR (na 22 %)
a souCasné jeho stabilita veurozoné (26 %). (Viz
Chartbook strana 44.)

Podobnost struktury finanénich aktiv ¢eskych
domacnosti s domacnostmi eurozony zistava spise
nizka. Ceské doméacnosti nadale preferuji drzbu podilo-
vych listd a akcii spolu s drzbou hotovosti a vkladd,
zatimco domacnosti v eurozéné drzi vyznamnou c&ast
rozvahy i v pojistnych a penzijnich programech (28 %
oproti 8 % v CR). Celkové maji deské doméacnosti nizsi
podil v likvidnich a obchodovatelnych financnich akiti-
vech® (62 %) oproti domacnostem v eurozéné (73 %),
a mohou tak byt v souhrnu o néco méné citlivé na zmény
urokovych sazeb a trzni pfecenéni drzenych finan¢nich
aktiv. K tomu jesté doméacnosti v CR drzi vy$si podil aktiv
(35 % oproti 25 % v eurozéné&) v neobchodovatelnych

5 Pro spInéni kurzového kritéria EK poZaduje, aby se kurz pohyboval v blizkosti centralni parity ERM Il. Pro podrobnéjsi vysvétleni viz Analyzy
sladénosti 2024 — tematicka kapitola 5 (autord Arno$tova, Komarek): ERM Il a maastrichtské kritérium stability kurzu.

6 K dotasnému snizeni podobnosti v letech 2021-2022 pFispél zejména vykyv finan¢nich derivatd nakupovanych energetickymi spole¢nostmi
a také podil ucasti a akcii na celkovych pasivech nefinanénich podnikd v CR.

7 Jedna se o kratkodobé financovani formou pfeklenuti Sasového obdobi do splatnosti faktur. Protistranou je tak nefinanéni podnik, nikoliv ménova

finanéni instituce.

8 Jedna se o soucet podilli hotovosti a vkladu, dluhovych cennych papird, akcii a ugasti v investiénich fondech a také v penzijnich a pojistnych

programech.
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majetkovych uéastech (napfiklad vlastnictvi firem formou
s.T.0.), jejichz hodnota i likvidita reaguje na urokové
sazby jen nepfimo (napfiklad pres firemni zisky
ainvestiéni aktivitu). Uvedené rozdily ve struktufe
finanénich aktiv domacnosti v CR a v eurozéné mohou
znamenat jejich rozdilnou citlivost na zmény urokovych
sazeb, a tedy odliSné dopady pfipadné spole¢né ménove
politiky. (Viz Chartbook strana 44.)

Struktura avéra nefinanénim podnikim dle délky
fixace Urokové sazby je v Ceské republice a v euro-
z6né obdobna. V CR ivétsing sledovanych zemi
eurozony je vice nez 80 % objemu Gvérd nefinanénim
podniklim ¢erpano s pohyblivymi sazbami &i se sazbami
s fixaci do jednoho roku. Takto vysoky podil uvért s krat-
kodobou fixaci pfinasi rychlou transmisi zmén ménoveé-
politickych a nasledné trznich sazeb do uroceni Uvérl
nefinanénim podnikdm. Pfenos zmén ménovépolitickych
sazeb do klientskych sazeb podnikG byl v poslednich
letech v CR skrze kratkodobou mezibankovni sazbu
Uplny a jeho velka &ast probéhla do jednoho mésice.®
V poslednich deseti letech vCR sice pozorujeme
pozvolny pokles podilu Gvéra s fixaci do jednoho roku ve
prospéch narustu fixaci od jednoho do péti let, v kontextu
samotné transmise se v8ak nejedna o vyznamny posun.
Mensi citlivost na zménu trznich sazeb mohou mit ovSem
firmy, které pouzivaiji k zajisténi velkych Uvérd s variabilni
sazbou Urokovy swap. (Viz Chartbook strana 45.)

U avérid na bydleni pokracoval trend pfriklonu
¢eskych domacnosti ke kratkodobéjsim fixacim.
Fixace do péti let vCetné tak v roce 2025 tvofi 90 %
objemu novych tGveérd na bydleni ¢eskych domacnosti. Od
konce roku 2023 postupné zacaly pfevladat trileté fixace
na Ukor pétiletych.'® Ceské domacnosti totiz preferovaly
kratkodobéjsi ¢i flexibilni fixace z ddvodu ocekavani
dalSiho poklesu Urokovych sazeb. Sou€asné banky
omezovaly nabidku dlouhodobéjsi fixace kvdli riziku
predéasného splaceni uvért klienty. Hlavni rozdil mezi
CR a eurozoénou ve struktufe fixaci tak nadale spodiva
v podilu fixaci nad 10 let, ktery je v CR zanedbatelny,
zatimco v eurozéné dale narostl a dosahuje 54 %.
Domacnosti s dlouhodobymi fixacemi Urokovych sazeb
jsou pfitom méné citlivé vici pohybtim drokovych sazeb.
(Viz Chartbook strana 45.)

Financovani ceskych podnikG ¢erpané v cizich
ménach (predevsim v eurech) se po minulém vyraz-
ném narustu do urcité miry stabilizovalo, podil vkladu
nefinanénich podnikl v cizi méné je oproti uvériim
priblizné polovi¢ni. Podil cizich mén na celkovém
financovani ¢eskych podnikd Uvéry od tuzemskych bank
a ze zahranici (prostfednictvim zahrani¢nich matefskych
firem nebo pfimo tuzemskymi podniky v zahranici) zustal

1 Celkové vyznéni analyz

v roce 2025 (i po zohlednéni dluhopisového financovani)
v blizkosti 60 %. Euroizace ve financovani podniku se tak
pohybuje na vysoké urovni. To mlze za urcitych okolnosti
oslabovat transmisi mé&nové politiky CNB a zvy$ovat citli-
Podil podnikovych Uvért v cizi méné od tuzemskych bank
se vlivem cyklické slozky spojené s poklesem urokového
diferencialu domacich a zahrani¢nich Urokovych sazeb
mirné snizil do blizkosti svého dlouhodobého trendu
(v €ervnu 2025 dosahoval pfiblizné 50 %). Na druhou
stranu se zvysilo financovani podnikG v cizi méné ze
zahranici, a to zejména prostifednictvim vnitropodniko-
vych pUjéek vramci pfimych investic (podrobnéji viz
tematickd kapitola 3: Euroizace z pohledu financovani
podnikt). K uvedenému vyvoji pfispivala v podminkach
zvySenych ekonomickych nejistot mozna snaha o vyuZiti
konsolidace financovani v ramci skupiny, o ¢emz svédci
zvy$ené Cerpani zejména kratkodobych uvérd, i nizsi
hladina urokovych sazeb z uvért v zahranici. Vnitropod-
nikové pujcky ze zahrani€i maji pfitom dlouhodobé
obdobny vyznam pfi financovani podnikld jako bankovni
uvéry. Vyznamna ¢ast pujcek v ramci pfimych zahranic-
nich investic pfipada na primyslové podniky v disledku
jejich obchodni provazanosti se zahrani¢im. K rustu
spontanni euroizace mulze pfispivat i moznost vést
UcCetnictvi v eurech a dalSi pfipadné Upravy legislativy
v této oblasti. (Viz Chartbook strana 46.)

U ¢eskych domacnosti zlistava podil cizi mény na
jejich celkovych uvérech i vkladech dlouhodobé
velmi nizky. Euroizace je u ¢eskych domacnosti navic
vyrazné nizSi nez v ostatnich zemich stfedoevropského
regionu. To implikuje i pomérné nizky podil eura na
celkovych vkladech i uvérech tuzemského bankovniho
sektoru. (Viz Chartbook strana 48.)

Perzistence inflace v CR nadale patfi k nejniz$im ze
skupiny sledovanych zemi. Rozdil oproti zemim
eurozoény v8ak neni vyrazny, spole€na ménova politika by
tak méla v tomto ohledu obdobné dopady na inflaci.
(Viz Chartbook strana 48.)

9 Pro detailn&ji informace o rychlosti transmise viz box 2 Zpravy o ménové politice — léto 2024 CNB (autor(i: Hromadkova, Kubicova, Saxa): Jak

se méni klientské sazby z korunovych uvért v reakci na zmény trznich sazeb?

10 Detailné viz &lanek E. Hromadkové na webu CNB: Refixace a refinancovéni hypoték — nové odhady dopadti do vydaji domécnosti, Graf 2.
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1 Celkové vyznéni analyz

1.2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY CESKE EKONOMIKY

Fiskalni politika

V roce 2024 Ceska republika poprvé od koronavirové
pandemie splnila 3% referenéni hodnotu maastricht-
ského kritéria pro schodek sektoru vladnich instituci.
Zarovefi CR nadéle patfi mezi nejméné zadluZené
&lenské staty EU. Fiskalni politika v CR sehrala v obdobi
20202023 vyznamnou stabiliza¢ni funkci pfi zmirfiovani
nepfiznivych hospodarskych dopadl krizovych obdobi,
prijeti téchto podpurnych opatfeni vSak pfispélo ke zvy-
Seni deficitd sektoru vladnich instituci nad 3% referencni
hodnotu. Aplikace vSeobecné unikové dolozky Paktu
o stabilité a rdstu nicméné umoznovala docasné odchy-
leni od unijnich fiskalnich pravidel. V roce 2024, kdy jiz
byla tato unikova doloZka deaktivovana, se zasluhou
konsolida¢niho bali¢ku podafilo schodek sektoru vladnich
instituci snizit pod 3 % HDP a CR se tak — na rozdil od
nékolika statd EU — vyhnula zahajeni procedury pfi nad-
mérném schodku. V souladu s novymi unijnimi fiskalnimi
pravidly schvélila Rada EU na pog&atku roku 2025 pro CR
Ctyflety fiskalné strukturalni plan, ktery stanovil trajektorii
Cistych vydaju do roku 2028. Podle odhadu Evropské
komise z podzimu 2025 se neoCekava prekroceni cilové
referenéni hodnoty indikatoru Gistych vydaju pro rok 2025.

Prognéza Evropské komise pro obdobi 2025-2026
indikuje stabilizaci schodku sektoru viadnich insti-
tuci v CR bez vyraznéjsiho zhorseni. Pretrvavaji viak
strukturalni problémy v podobé vysokého podilu manda-
tornich a kvazimandatornich vydaju, které od krizového
obdobi setrvavaji na zvysenych urovnich pfesahujicich
90 % pfijmd statniho rozpoctu, coz vyznamné limituje
flexibilitu fiskalni politiky. Navrh statniho rozpoétu pro rok
2026 predpoklada dalsi rozSifeni téchto zavaznych
vydajl prostfednictvim alokaci na vystavbu dvou novych
blokt jaderné elektrarny v Dukovanech a zavazku vlady
postupné zvySovat vydaje na obranu. Relativné nizka
mira dluhu sektoru vladnich instituci nicméné poskytuje
stéle dostateCny prostor pro pfipadnou aktivaci stabili-
zatni funkce vefejnych financi. Pozitivni dopady
dlchodové reformy pfijaté na konci roku 2024 se na stavu
vefejnych financi budou sice projevovat pozvolna, avSak
znatelné podpofi jejich dlouhodobou udrzitelnost.
(Viz Chartbook strana 49.)

Trh prace a produktt

Z realnych veli¢in ¢eského trhu prace lze pozitivné
hodnotit zejména celkovou miru ekonomické aktivity,
problémem vsak zlstava dlouhodobé nizka partici-
pace zen. Pozitivem nadale zUstava také mira dlouho-
dobé nezaméstnanosti, ktera je ipfes svUj nepatrny
v Evropé. Mira ekonomické aktivity populace se pohybuje
na historickych maximech, mira zapojeni lidi v pfed-

diichodovém véku na trhu prace je ve srovnani s ostat-
nimi zemémi vysoka a stéle roste. Nékteré dlouhodobé
problémy trhu prace vSak nadale pfetrvavaji. Mira
participace zZen zUstava i pres postupny riist v porovnani
s ostatnimi zemémi nizka, situaci by nicméné mohla
zlepsit tzv. flexibilni novela zakoniku prace, ktera od
letoSniho ¢ervna mimo jiné umozruje zaméstnancdm na
rodiCovské dovolené vykonavat stejnou praci u svého
zaméstnavatele na zakladé dohody o provedeni prace
(DPP) &i dohody o pracovni &innosti (DPC). Rigidity trhu
prace pretrvavaji v oblasti nepfilis vysoké regionalni
mobility pracovnikll a nizké ochoty zaméstnanct ménit
praci, coz mGze branit efektivnéjsi alokaci zdroju podpo-
rujici dynamictéjSi oziveni produktivity prace. Podil
¢aste¢nych Uvazkl zlGstava v mezinarodnim srovnani na
relativné nizkych hodnotach.

Ukazatele vyvoje v nominalni €asti trhu prace se
vyraznéji neméni, do budoucna by se vSak mély
projevit nékteré legislativni zmény. Od dafiovych zmén
v roce 2021 se celkové zdanéni prace v CR pfili§ neméni
a v mezinarodnim srovnani patfi ke stfedné velkym.
Kur€itému poklesu doSlo v minulém roce u ,pasti
neaktivity“, coz znamena zvySeni motivace k navratu
z ekonomické neaktivity do zaméstnani, zatimco mirny
narast zaznamenala ,past nizké mzdy“, ktera snizuje
motivaci nizkopfijmovych zaméstnancl zvysit vydélky
odpracovanim vétSiho poctu hodin. Oba tyto ukazatele
jsou nicméné v mezinarodnim srovnani pomérné nizké.
Naopak relativné vysoka zUstava ,past nezaméstnanosti*
znacici nizkou motivaci k navratu do zaméstnani v pfi-
padé osob pobirajicich podporu v nezaméstnanosti. Do
budoucna budou tyto propocCty ovlivnény zavedenim
davky statni socialni pomoci (tzv. superdavka), ktera
nahradi ¢tyfi dosavadni davky a bude noveé vyplacena od
druhého Ctvrtleti 2026, a zmé&nami podpory v nezamést-
nanosti (zejména jejim vyraznym zvySenim v prvnich
mésicich nezaméstnanosti) od ledna 2026. Minimalni
mzda je v poméru k primérné mzdé (41 % v roce 2024)
v porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi nizka, na
zakladé lofiské novely zakoniku prace se v3ak do bu-
doucna tento pomér postupné zvysi az na 47 % v roce
2029. (Viz Chartbook strana 52.)

Z hlediska celkové konkurenceschopnosti ekono-
miky se Ceska republika v ramci sledovanych zemi
nadale Ffadi mezi ty Iépe hodnocené, jeji konkurence-
schopnost se navic v poslednim roce zvysila.
Sledované zemé nicméné dosahuji ve srovnani s jinymi
vyspélymi zemémi svéta spiSe nizSich drovni konkuren-
ceschopnosti. (Viz Chartbook strana 58.)
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Bankovni sektor

Domaci banky zlstaly stabilni a odolné vucéi pfipad-
nym Sokdm. Kapitdlova pozice je relativné silng,
atoidiky vytvofenym kapitalovym rezervam ¢i prebyt-
kim. Po pfedchozim mirném poklesu ziskovost bank
v roce 2024 opét vzrostla. Pfispél k tomu rlist objemu
uvérl a urokovych vynosl z drzby privatnich i vefejnych
aktiv. Ziskovost se nadale nachazi vyrazné nad primé-
rem eurozény. Pozitivné se v roce 2024 vyvijela také
likvidita domaciho bankovniho sektoru, ktera zlstala silna
diky vysokému podilu likvidnich aktiv a stabilnich zdroj

1 Celkové vyznéni analyz

financovani. Mira selhani uvért se v CR drzi pobliZ svych
historickych minim a je nejnize ze sledovanych zemi.' To
vSe ukazuje robustni odolnost &eského bankovniho
sektoru, a to i v prostfedi zvySené globalni politické a eko-
nomické nejistoty. Tento zavér potvrzuji i vysledky zaté-
zovych testd,'? z nichz vyplyva, Ze ani v pfipadé vyrazné
nepfiznivého vyvoje by nedoslo k rozsdhlé materializaci
rizik ani k pfenosu Sokd mezi jednotlivymi ¢astmi finan¢-
niho systému. (Viz Chartbook strana 59.)

1.3 SITUACE V EUROZONE A EVROPSKE UNII

Ekonomika eurozény se po sérii krizi stabilizovala,
mezi €lenskymi staty vSak nadale pretrvavaji viditelné
rozdily v hospodaiské vykonnosti i zivotni urovni.
Redlna konvergence pokracuje zejména u novéjSich
¢lend, zatimco zakladajici ¢lenské zemé eurozoény vyka-
zuji nevyraznou hospodafskou dynamiku. Hospodaiska
aktivita eurozény se v roce 2024 zacala zotavovat,
k éemuz pfispél zejména pozitivni vyvoj spotieby
a Cistého vyvozu, a mirny rGst HDP pokracuje i letos. Trh
prace zustal odolny a nezaméstnanost se drzi pobliz
historickych minim.

Fiskalni disciplina zemi platicich eurem se sice mirné
zlepsila, strukturalni slabiny ve fiskalni oblasti vSak
pretrvavaji a stav jejich vefejnych financi zistava
neuspokojivy. Deficit vefejnych financi eurozény klesl ve
druhém Cctvrtleti 2025 na 2,7 % HDP (v EU &inil 2,9 %
HDP). Zasadnim problémem nicméné zUstava vysoky
dluh sektoru vladnich instituci (ve druhém c&tvrtleti 2025
zaznamenala eurozona zadluzeni ve vysi 88,2 % HDP,
zadluzeni EU jako celku bylo 81,9 % HDP), pficemz vysSi
hodnoty nadale vykazuji zvlasté staty jizniho kfidla
eurozony a také Francie a Belgie.

ECB po obdobi restrikce zacala uvoliiovat ménovou
politiku, coz se projevilo jak v mirném zvyseni objemu
podnikovych uvért, tak i uvéri domacnostem,
zejména na bydleni. Dlouhodobé vynosy vladnich dlu-
hopist v zemich eurozény zlstavaji na zvy$ené drovni,
coz odrazi vy$si emise dluhu i ukonéeni podplrnych pro-
gramu Evropské centralni banky (ECB). Inflace se vratila
k inflacnimu cili ECB, pfi¢emz k poklesu jadrové inflace
pfispélo oslabeni mzdovych tlakd. Rozdily v cenovém
vyvoji mezi staty pfetrvavaji. (Viz Chartbook strana 60.)

Rok 2025 byl v EU a eurozéné prvnim rokem napliio-
vani priorit Evropské komise v novém slozeni. Z nich
jsou s ohledem na zamérfeni tohoto materialu relevantni
prfedevSim snahy o zjednodu$eni vybrané legislativy

a snizeni regulatorni zatéze, transformace unie kapitélo-
vych trhd do unie Uspor a investic a rozSifeni jejiho zabéru
s cilem mobilizovat soukromy kapital na podporu investic
do prioritnich oblasti zelené a digitalni tranzice ¢i obrany
nebo posileni iniciativ na podporu konkurenceschopnosti
unijniho hospodarstvi. Zahajena byla také jednani o
podobé viceletého finanéniho ramce EU na obdobi 2028—
2034, jehoz navrh tyto priority reflektuje. Obranna politika
byla dale podpofena mimo jiné Upravou pravidel postupu
pfi nadmérném schodku umoznujici vyjmout urcitou ¢ast
investic €lenskych statl do obrany z vypoctu rozpocto-
vého deficitu i vytvofenim systému pujcek pro ¢lenské
staty na investice do obrany (SAFE).

V kontextu institucionalniho vyvoje eurozoény bylo
nejvyznamnéjsi udalosti rozhodnuti o jejim rozsifeni
0 21. ¢lena, jimz se od 1. ledna 2026 stane Bulharsko.
Tomu se podafilo splnit vS§echna maastrichtska kritéria
a v navaznosti na kladné hodnoceni jeho pfipravenosti
v konvergencnich zpravach Evropské komise a ECB
a doporucéeni ministrd financi ¢lenskych statd eurozény
(Euroskupiny) schvalila v ¢ervenci 2025 Rada legislativni
navrhy potfebné pro pfijeti zemé do eurozony.

Ctvrtym rokem pokradovala ruska agrese vUéi
Ukrajiné, na niz EU reagovala prijetim dalSich sank¢-
nich balickii a pokracujici finanéni pomoci Ukrajiné.
Vyznamné dopady na EU mélo také zvoleni Donalda
Trumpa prezidentem USA, pfedevS§im pokud jde
0 agendu mezindrodniho obchodu, celni politiku a diskusi
o posileni obranné a bezpecnostni politiky a jejiho
financovani.

V oblasti prohlubovani hospodarské a ménové unie
a integrace eurozény nedoslo v roce 2025 k zasad-
nimu vyvoji. Jednani o dokonéeni bankovni unie se
i nadale soustfedila pouze na dokon&eni legislativniho
procesu navrhu ramce pro feSeni krizi a pojisténi vklada
(CMDI). Otazka dalSiho sdileni rizik v podobé spolec¢ného
evropského mechanismu pojisténi vkladd diskutovana

12 Pro bliz$i informace k vysledkdm zatéZovych test(l viz web CNB: Zprava o finanéni stabilité — jaro 2025, ast 3.
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nebyla. V roce 2025 se také zacala aplikovat novelizo-
vana pravidla Paktu o stabilité a ristu a evropského se-
mestru koordinace hospodarskych politik. V jejich ramci
byl zahajen ¢i pokracoval postup pfi nadmérném schodku
s deviti Clenskymi staty.

S ohledem na nedokonéenost nékterych klicovych
projektt, které vyznamné ovlivni fungovani eurozény
(napf. bankovni unie), a nékteré pretrvavajici pro-
blémy hospodaiské a ménové unie, véetné vysokého
zadluzeni fady ¢lenskych stata, je treba konstatovat,
ze v soucasnosti nejsou znamy vsechny podstatné
zavazky, které mohou do budoucna pro Ceskou
republiku z pfijeti eura potencialné vyplyvat.
Pripadné rozhodovani o nacasovani vstupu do
ménové unie je tak stale doprovazeno vyznamnymi
nejistotami.
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2.1 INSTITUCIONALNIi VYVOJ V EUROZONE
A EVROPSKE UNII

Marek Benda, Jan Kral, Marek Soucek, Lena Stranska a Martin Vojta

Rok 2025 byl prvnim, kdy se Evropska komise v novém sloZeni mohla pIné soustredit na prosazo-
vani nové formulovanych programovych priorit. Z hlediska finan¢niho trhu se jednalo pfedevsim
o aktivity v oblasti unie kapitalovych trhi v€etné jeji faktické transformace do SirSi iniciativy unie
uspor a investic, revizi sekuritizacniho ramce ¢i snahu o zjednoduseni vybrané unijni legislativy
a snizeni regulatorni zatéZze s cilem posilit globalni konkurenceschopnost EU. Nejvyznamnéjsi
udalosti z hlediska vyvoje eurozény bylo schvaleni jejiho rozSifeni o Bulharsko, k némuz dojde
k 1. lednu 2026. Vyvoj v EU byl nadale vyznamné poznamenan reakci na pokracujici ruskou agresi
vUci Ukrajiné a na priority nové administrativy USA v oblasti obranné a zahrani¢néobchodni politiky.

8. ¢ervence pak Rada EU ve formaci ministrl financi
schvalila pfislusnou legislativu (zruSeni derogace a sta-
noveni prepocitaciho koeficientu bulharského Iva vici

Novy institucionalni cyklus

V prosinci 2024 se Gradu ujala nové slozena Evropska

komise (EK), opét pod vedenim Ursuly von der
Leyenové. Oproti pfedchozimu mandatu polozila sou-
¢asnd EK vétsi diraz na témata konkurenceschopnosti
EU, funkénosti a efektivity vnitfniho trhu, odstrafiovani
regulatorni zatéze a zjednoduSovani legislativy. Téma
zelené transformace bylo z hlediska rétoriky a viditelnosti
sice relativné upozadéno, nicméné praktické provadéni
souvisejicich politik se vyznamné nezménilo. Novou
dynamiku ziskala oblast bezpe&nosti a obrany, coz odrazi
i vytvofeni obranného portfolia v kolegiu EK. Dal$i vyraz-
nou prioritou EK bylo pfedloZeni prvniho navrhu vice-
letého finanéniho ramce EU pro roky 2028-2034.

Vyvoj v eurozéné

Rok 2025 zavrsil proces prijeti Bulharska do euro-
zoény, které tak vstoupi do eurozény k 1. lednu 2026
coby jeji 21. €len. Bulharsko, jez vstupovalo do mecha-
nismu sménnych kurzt ERM Il spole¢né s Chorvatskem
v poloviné roku 2020, bylo s ohledem na vnitropolitickou
situaci a miru inflace nuceno planované datum vstupu do
eurozény dvakrat odlozit. V unoru 2025 Bulharsko po-
zadalo EK a ECB o vydani mimofadnych konvergencénich
zprav. Ty byly zvefejnény 4. Cervna a pfipravenost
Bulharska na pfijeti eura hodnotily pozitivng."® Dne

euru). Bulharsko se po svém vstupu do eurozény rovnéz
stane podilnikem Evropského stabilizacniho mechanismu
(ESM), a to s podilem 1,2 % na zakladnim (splaceném)
kapitalu ESM (coz odpovida 992 miliondm EUR). Mimo
eurozonu tak zlstane Sest ¢lenskych zemi EU, pficemz
v mechanismu ERM Il se bude opét nachazet pouze
Dansko, jez ma z pfijeti eura trvalou vyjimku.

Pokud jde o dalSi prohloubeni €i integraci ménové
unie, kromé chystaného rozsireni eurozény o Bulhar-
sko probihala jednani o navrzich na zavedeni digital-
niho eura z roku 2023, nicméné shody na jeho finalni
podobé se v ramci Rady dosud dosahnout nepo-
dafilo. ECB presto pokraCovala v technické pfipravé
projektu digitalniho eura. V €ervnu 2025 zvefejnila treti
zpravu o pokroku a nasledné byla dokoncena pétice
vybérovych fizeni na poskytovatele a vyvojare platforem
pro digitalni euro a souvisejici infrastruktury. Vystupem
z tendrd bylo po¢atkem Fijna 2025 uzavfeni ramcovych
smluv s vybranymi subjekty, zatim ale bez finanénich
zavazkl ze strany Eurosystému. Koncem Fijna 2025 pak
Rada guvernéra ECB schvalila i zavére¢nou pfipravnou
zpravu a ukonéila konzultace ECB s Ucastniky trhu nad
navrhem souboru pravidel (scheme rulebook) k digital-
nimu euru. Tim byla zakon&ena pfipravna faze projektu

13 Mimotadna konvergenéni zprava EK k Bulharsku (stejné jako dfivéjsi vydani pravidelnych konvergenénich zprav pocinaje rokem 2020)
tematizovala tzv. posileny pfistup k uc¢asti v ERM Il. Ten spogiva v uzavieni dohody s kazdym pfistupujicim statem o podminkach, k jejichz spinéni
se ma tento stat zavazat a které ma splinit jesté pred svym vstupem do ERM Il. Zprava EK opét explicitné uvadi, Ze jednou z téchto podminek je
vstup do bankovni unie jiz nejpozdéji ke dni vstupu do ERM I, a nikoli aZ s pfijetim spolené mény, jak stanovi platna unijni legislativa. Pfestoze
se Ceska republika proti moznému precedenénimu charakteru tohoto pFistupu opakované vymezuje, at uz na jednanich Hospodaiského
a finan€niho vyboru (EFC) ¢i Rady ECOFIN, Ize divodné ocekavat, Ze tento pfistup bude ze strany €lenskych statl eurozény uplatfiovan i pro
pfipadné budouci zajemce o vstup do ERM II. Podrobnéji viz téZ Analyzy sladénosti 2024, tematicka kapitola 6 (autord Gyurisova, Jenik, Vojta):
Bankovni unie a Ceska republika.
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na strané ECB. Pokud béhem roku 2026 dojde ke schva-
leni pfisludné legislativy, mohl by byt pilotni projekt digi-
talniho eura spustén v poloviné roku 2027, a v roce 2029
by pak mohlo dojit k prvni emisi digitalniho eura v Euro-
systému.

Geopoliticky vyvoj a jeho dopady na agendu EU

Eurozoéna a EU jako celek celily v roce 2025 radé geo-
politickych vyzev a nejistot. Slo predevsim o dopady
ruské agrese vUci Ukrajiné, o pfistup administrativy USA
k vyuziti dovoznich cel a k financovani NATO ¢&i o obchod-
ni vztahy s Cinou (cla na dovoz &inskych elektromobil(i
a omezeni vyvozu vzacnych kovil z Ciny). EU v reakci na
tyto udalosti usilovala o posileni vazeb s partnery mimo
USA a Cinu za Gelem budovani tzv. oteviené strategické
autonomie.

V souvislosti s ruskou agresi vléi Ukrajiné se EU
soustredila na prijimani dalSich sankénich bali¢ka. Ty
opét zahrnuji opatfeni zamezujici subjektim ze tretich
zemi v obchazeni sankci (v€etné postihu neruskych
bank), doSlo rovnéz k vyraznému rozSifeni okruhu
ruskych bank odpojenych od platebniho systému SWIFT.
Soucasné se podafilo implementovat systém pujcek
Ukrajiné ERA (Extraordinary Revenue Acceleration)
iniciovany zemémi skupiny G7 v roce 2024, na jejichz
splaceni budou pouZity vynosy z imobilizovanych aktiv
Centralni banky Ruska spravovanych centralnimi depozi-
tafi cennych papirll spadajicich pod jurisdikci zemi EU,
resp. zemi G7 mimo EU. Na pujckach ERA v celkové vysi
45 mid. EUR se EU podili prostfednictvim makrofinanéni
pomoci Ukrajiné v objemu 18,1 mid. EUR. V kvétnu
a Cervnu 2025 schvalila EK také plan REPowerEU
a postoupila do legislativniho procesu souvisejici navrhy,
jejichz cilem je eliminovat energetickou zavislost EU na
Rusku do konce roku 2027. Dovoz zkapalnéného zem-
niho plynu (LNG) z Ruska bude dle schvaleného
19. sankéniho bali¢ku zastaven jiz dfive (tj. k 1. lednu
2027 u dlouhodobych smluv uzavienych pfed 17. Cerv-
nem 2025 a k 25. dubnu 2026 u smluv kratkodobych).

Vztahy EU s USA byly v roce 2025 vyznamné po-
znamenany pristupem americké administrativy
k dovoznim cliim, a to zejména v prvnim pololeti, kdy
existovalo riziko mozné obchodni valky. Ke zklidnéni
vztahl do$lo v prabéhu léta diky uzavieni dohody mezi
EU a USA. V kontextu posledniho vyvoje transatlantic-
kych vztah( a reakce na ruskou agresi vuci Ukrajiné doslo
na urovni EU a v jejich Clenskych statech k vyrazné
prioritizaci investic do obrany. EK pfedstavila legislativni
balic¢ek ReArmEU, jehoz souc&asti je navrh na novy
rozpoctovy nastroj na podporu téchto investic (Security
Action for Europe, SAFE) v objemu 150 mid. EUR na bazi
pljcek pro ¢lenské staty EU. SAFE tak po nedavno
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ustavenych mimoradnych fiskalnich nastrojich, jako byl
napriklad post-pandemicky plan obnovy (NGEU), resp.
Nastroj pro obnovu a odolnost (RRF), dale posiluje roli EK
coby agenta pro ziskani prostfedkd jménem EU na
kapitalovych trzich. Vy88i zaméfeni na obranné vydaje
a podporu obranného primyslu v EU/EHP a Ukrajiné se
projevilo také v Upravé stavajiciho rozpoctu EU, v jehoz
ramci dojde po vstupu souvisejiciho nafizeni v u€innost
ke vzniku Evropského programu na podporu obranného
pramyslu (EDIP) s celkovou alokaci 1,5 mid. EUR pro ob-
dobi do konce roku 2027.

Koordinace hospodaiskych a fiskalnich politik

V roce 2025 se poprvé projevily zmény schvalené
v roce 2024 pfi revizi pravidel Paktu o stabilité rastu
a tzv. evropského semestru koordinace hospodar-
skych politik. Rada také pokracovala v postupech pfi
nadmérném schodku (EDP) zahajenych, resp. obnove-
nych, v roce 2024 vici osmi ¢lenskym statim EU (Belgie,
Francie, Italie, Madarsko, Malta, Polsko, Rumunsko
a Slovensko). V Cervenci 2025 pak Rada na navrh EK
zahajila EDP vaéi Rakousku. ™

Na druhé strané EK v souladu s platnymi fiskalnimi
pravidly navrhla aktivaci narodni unikové dolozky
(NEC) pro navyseni vydaji clenskych statd na
obranu, a to do vy$e maximalné 1,5 % HDP dodate¢nych
rocnich vydaju na obranu ve srovnani s rokem 2021.
O aktivaci NEC pozadalo v prvnim pololeti 2025 patnact
glenskych statd véetné CR. Rada vyjadfila souhlas
s navrhy EK na NEC dne 8. Eervence, ¢imz byla NEC pro
vSechny Zadatelské staty aktivovana. V druhém pololeti
2025 pozadalo o aktivaci NEC také Némecko.'® Prijeti
NEC v8ak neznamenalo pozastaveni postupl pfi nad-
mérném schodku u statd, které o aktivaci unikové dolozky
pozadaly.'®

Vicelety finanéni ramec EU na obdobi
2028-2034 a dluhové financovani EU

Na zakladé souboru navrhii EK z éervence 2025 byla
zahajena jednani o podobé nového viceletého finané-
niho ramce EU pro sedmileté obdobi pocinaje rokem
2028. Navrhy pocitaji mj. se zvySenim jeho celkového
objemu z 1,2 na 1,98 bil. EUR (v cenach r. 2025), coz
odpovida zvySeni z 1,1 % na 1,26 % hrubého narodniho
ddchodu EU. EK tento krok odlvodriuje mj. zahdjenim
splaceni pujcky EU na financovani NGEU. Déle EK navr-
huje redukovat pocet rozpoctovych programd z 52 na 16
a silngji provazat unijni financovani s realizaci reformnich
opatfeni. Nové by tak C&lenské staty pro &erpani pro-
stfedkl z politiky soudrznosti (koheze), spole¢né zemé-
délské politiky ¢i migracni politiky mély vypracovavat tzv.

4 Rada soucasné ulozila Rumunsku vykazujicimu ze statt EU nejvy$si rozpoctovy schodek (9,3 % HDP v roce 2024 a dle odhadu EK 8,6 % HDP
v roce 2025), aby do 15. Fijna 2025 predstavilo konsolida¢ni opatfeni, kterd by nejpozdéji do roku 2030 vedla k ukon¢eni EDP.

15 Rada vyslovila souhlas dne 10. fijna 2025.
16 Aktualné se jedna o Belgii, Madarsko, Polsko a Slovensko.
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Narodni a regionalni plany partnerstvi (NRPP) obsahujici
navrhy iniciativ financovanych z unijniho rozpoctu.
Navrhy EK rovnéz kladou vétsi duraz na dodrzovani
zdsad pravniho statu jakoZzto podminky pro cerpéani
finan€nich prostfedkd z rozpocétu EU.

Na pfijmové strané pocitda EK s novymi zdroji
financovani. Vedle jiz dfive pfedloZzenych navrhl novych
vlastnich zdroj(, jimiz jsou vynosy z obchodovani s emis-
nimi povolenkami (ETS) a z pfeshrani¢niho uhlikového
mechanismu (CBAM),"” by nové mél pfibyt zdroj zalozeny
na nevybraném elektroodpadu (E-waste), odvod ze spo-
tfebni dané z tabdku (TEDOR) a odvod na zakladé obratu
podnikového sektoru (CORE). V8echny vySe zminéné
nové zdroje spole¢né s parametrickymi Upravami jiz exis-
tujicich vlastnich zdroji by mély do unijniho rozpoctu
podle odhadu EK pfispét ¢astkou 58 mid. EUR ro¢né.

V nafizeni o vlastnich zdrojich je navrzeno zridit novy
nastroj pro reakci na mimoradné krize, v jehoz ramci
by Rada mohla ad hoc zmochnit EK, aby si jménem EU
na kapitalovych trzich vypujcila potrebné prostredky,
jejichz splaceni by bylo kryto zdroji rozpoétu EU.
Navzdory navrzenym omezujicim podminkam pro vyuziti
tohoto nastroje jde o dalSi posun smérem k etablovani
dluhového financovani v rozpoétu EU coby bézného
nastroje, coz je vyrazny posun oproti stavajici praxi.
Dluhové financovani NGEU v roce 2020 totiz bylo
podminéno pfislibem, Ze se bude jednat o jednorazovy,
Gasové a Ucelové omezeny krok. Jednani ¢lenskych statl
o novém viceletém finanénim ramci EU jsou nicméné
teprve na pocatku, a jeho kone¢na podoba vcetné
pfipadnych novych vlastnich zdrojd rozpoétu EU neni
v soucasnosti znama.

Regulace a dohled nad finanénim trhem
a iniciativy sméfrujici k posilovani
konkurenceschopnosti EU

Prirezovou prioritou EK se v roce 2025 stalo posilo-
vani konkurenceschopnosti unijniho hospodarstvi
s dlrazem na zjednoduseni regulace a snizovani
administrativni zatéze. EK svou vizi a harmonogram
dalSich krok( nacrtla ve sdéleni k tzv. Kompasu konku-
renceschopnosti z ledna 2025. Navazné na to se v oblasti
regulace finan¢niho trhu zaméfila na zjednodus$eni povin-
nosti reportovani v oblasti udrzitelnych financi (soubor
navrh Omnibus |) a revizi smérnice MiFID Il a nafizeni
o prospektu v souvislosti se zavedenim definice malého
podniku se stfedni trzni kapitalizaci (Omnibus IV).
V listopadu 2025 EK predstavila rovnéz Omnibus bali¢ek
ke zjednoduseni v digitalni oblasti, ktery zahrnuje navrh
uprav pravidel pro umeélou inteligenci a navrh zjednodu-
Seni digitalni legislativy. Sou€asné EK pfedstavila navrh
na zfizeni tzv. Evropské business penézenky, ktera by
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meéla podpofit digitalizaci fady administrativnich a komu-
nikacnich ukonl podnik(l a organud verejné spravy v EU.
Hlavnim vystupem dosavadniho deregulacniho usili je
schvaleni smérnice odkladajici o 1 az 2 roky uc€innost
nékterych pozadavkd plynoucich ze smérnic o nefinan-
¢nim reportingu a o ndlezité péci podnikd v oblasti udrzi-
telnosti. Kone¢né schvaleni konkrétnich zjednodu$eni
obsazenych v navrzich Omnibus | je mozné ocekavat az
poCatkem roku 2026. Hodnotit vysledky simplifikacni
a deregulacni inciativy je tak zatim pfedcasné, jakkoli je
zfejmé, Ze ambice a ocCekavani spojené s plvodnim
zamérem EK se z fady davodu dosud nenaplnily.

Ani v oblasti prohlubovani unie kapitalovych trhi
a bankovni unie v roce 2025 k podstathému posunu
nedoslo. EK sice v bfeznu 2025 zvefejnila iniciativu na
vytvorfeni unie Uspor a investic coby zastfeSeni projektl
unie kapitalovych trhi (CMU) i bankovni unie s cilem
podpofit mobilizaci Uspor domacnosti ve prospéch finan-
covani ekonomiky EU, ov8em souvisejici konkrétni
navrhy'® byly zvefejnény az ve druhé poloviné roku,
a posun vV jejich schvalovani je tak mozné ocCekavat az
v roce 2026. Dil¢i zjednoduSeni a administrativni ulevy
pfinesly jizZ Radou a EP schvalené revize nafizeni o inde-
xech, které jsou pouzivany jako referenéni hodnoty ve
finannich nastrojich (benchmark regulation), nafizeni
o zjednodu$eni nékterych pozadavk( na vykazovani
v oblasti finan€nich sluzeb a investi¢ni podpory &i revize
nafizeni o centralnich depozitafich cennych papirQ.
Oziveni sekuritizacniho trhu EU by mél pfinést soubor
souvisejicich navrhi EK z cervna, ktery zjednodusuje
sekuritizacni ramec: reviduje standardy produkt( a pra-
vidla chovani pro emitenty a investory, kapitalové poza-
davky na banky zapojené do sekuritizace a kritéria pro
zpUsobilost aktiv a obezfetnostnich pravidel pro pojis-
tovny a zajisStovny. Co se ty¢e nelegislativnich opatfeni
srelevanci pro CMU, EK v roce 2025 opétovné
prodlouZila rozhodnuti o pravni, regulatorni a dohledové
ekvivalenci pro Ustfedni protistrany ze Spojeného
kralovstvi, a to o dalSi 3 roky (do 30. ¢ervna 2028), coz
jim umozni nadéle pFeshraniéné nabizet clearingové
sluzby klientdm z EU.

Strategicka diskuse o dalSim sméfovani bankovni
unie, zejména co se tyce aspektu sdileni rizik, v pru-
béhu roku 2025 z dlvodu pretrvavajicich zasadnich
nazorovych rozdili mezi ¢lenskymi staty v zasadé
neprobihala. Doslo pouze k dokon&eni revize ramce pro
feSeni krizi a pojisténi vkladd (CMDI), u néhoz byla
v ¢ervnu 2025 dosazena politicka dohoda Rady a EP na
usnadnéni pfistupu malych a stfednich bank ke garanc¢-
nim systémdm financovanym odvétvim. V oblasti ban-
kovni regulace byly v souvislosti s geopolitickymi riziky
a volatilitami zahajeny na raznych drovnich v EU diskuse
0 jejim zjednoduSeni, vétsi harmonizaci a standardizaci

7 Tyto navrhy byly predloZeny v roce 2021 a aktualizovany v roce 2023, dosud na nich ovéem nepanuje shoda, a jsou tak nadale predmétem

legislativniho procesu.

8 Navrh na zjednodu$eni nafizeni o zvefejfiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v oblasti financnich sluzeb, bali¢ek k dopliikovému
penzijnimu pojisténi nebo navrh na posileni kompetenci Evropskych organ( dohledu.
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s cilem zaméfit se vice na horizontalni (mezisektorova)
rizika, napf. kybernetické riziko, a pfispét k posileni kon-
kurenceschopnosti bankovniho sektoru. Ani v roce 2025
nebyla zavrSena ratifikace smlouvy reformujici Evropsky
stabilizaéni mechanismus, nebot se stale ¢eka na dokon-
€eni schvalovaciho procesu ze strany Italie.

V oblasti boje proti prani penéz a financovani tero-
rismu pokracovalo formovani agentury AMLA (Anti-
Money Laundering Authority) zfizené v roce 2024.
AMLA by méla od roku 2028 zaclit vykonavat pfimy
dohled nad vybranymi povinnymi osobami z fad uvéro-
vych a finanénich instituci. V roce 2025 doSlo mj. ke
jmenovani jeji predsedkyné, volbé ¢lenl Vykonné rady
a zahajeni jednani Generalni rady jak ve slozeni pro
dohled (v niz CR zastupuji predstavitelé CNB), tak ve
slozeni pro finanéni zpravodajské jednotky (kde CR
zastupuje FAU). Funkce se téZ ujal vykonny feditel
agentury.

Zaver

Vyvoj v EU a v eurozéné byl v roce 2025 ovliviiovan
pokracujicimi i novymi geopolitickymi vyzvami,
zejména trvajici ruskou agresi vic¢i Ukrajiné, neprehled-
nymi globalnimi obchodnimi vztahy, diskusi o dalSim
smeéfovani NATO a o financovani obrannych a bezpec-
nostnich potfeb. Novou politickou prioritu EK i lenskych
statd predstavovalo posileni globalni konkurence-
schopnosti EU, deregulace a zjednoduSovani unijni legis-
lativy. Konkrétni vysledky této iniciativy vSak bude mozné
zhodnotit az po schvaleni pfisluSnych legislativnich
navrhud a jejich promitnuti do praxe. Snahu reagovat na
tyto vyzvy vtélila EK také do navrhu nového viceletého
finanéniho ramce EU, mj. navy$enim jeho objemu a posi-
lenim prvku dluhového financovani. Odrazily se rovnéz
v Uvahach a navrzich na dil&i pfesuny kompetenci a roz-
hodovacich mechanismu na unijni Uroven, napf. v oblasti
dohledu nad kapitalovym trhem. Naopak debata o dalSim
prohlubovani hospodarské a ménové unie ¢i dokonceni
bankovni unie v roce 2025 nijak vyznamngji nepokrocila.

Z hlediska zavazku pfijmout euro, ktery CR pfijala pfi
svém vstupu do EU v roce 2004, tak plati konstatovani
uvedena v predchozich vydanich Analyz sladénosti,
Ze obsah tohoto zavazku se od vstupu €R do EU v dui-
sledku institucionalnich zmén podstatnym zptisobem
rozsifil a souc¢asné zistavaji nedokonéeny nékteré
klicové projekty, které vyznamné ovlivni fungovani
eurozény, nap¥. bankovni unie. CR tudiZ bude muset
i nadale institucionalni vyvoj peclivé vyhodnocovat
a zohlednit jej ve svych uvahach o nacasovani vstupu do
eurozoény. Stejné tak je zadouci podrobné sledovat vyvoj
samotné eurozony véetné potencialnich rizik z hlediska
fiskalni stability (vefejného zadluzeni) &i stability finan¢-
niho sektoru. Az v pristich letech totiz bude mozné
posoudit, zda nova uprava pravidel koordinace hospo-
dafskych a fiskalnich politik zvysi historicky slabou
vymahatelnost Paktu o stabilité¢ a ristu mezi ¢lenskymi
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staty. Rovnéz bude vhodné zohlednit tendence k hospo-
dafské divergenci mezi Cleny hospodaiské a ménové
unie i potencialni disledky opakované se objevujicich
navrhd na ustaveni fiskalni unie zahrnujici sdileni rizik.

Na otazku vhodného na€asovani pripadného vstupu

CR do eurozény a jeho dopad tak Ize v souéasnosti
nadale odpovédét pouze velmi obtizné.
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2.2 SYNCHRONIZACE EKONOMICKE AKTIVITY V ZEMICH EU
V CASE GLOBALNICH TURBULENCI

Oxana Babecka Kucharéukova a Jan Bruha

V tomto ptispévku pfinasime aktualizovany pohled' na synchronizaci ekonomické aktivity mezi
zemémi EU ve svétle udalosti poslednich let, které mohly ovlivnit strukturu hospodarskych vazeb
v Evropé, a tim i miru sladéni hospodarskych cykll mezi jednotlivymi Elenskymi staty. S vyuzitim
pokroCilé metody lokalné stacionarnich spekter zkoumame, jak se synchronizace ekonomické
aktivity v ¢ase ménila, a ukazujeme, Ze pro vétdinu zemi je vysoka. Tento zavér se potvrzuje i po
oCisténi o spole€ny vliv pandemie covidu-19. Dale se zabyvame volatilitou hospodafskych cykld

a ukazujeme, Ze pro Ceskou republiku volatilita klesla zhruba na droveri eurozony.

Synchronizace hospodaiské aktivity patii mezi klico-
va témata makroekonomické analyzy v evropském
kontextu. Mira vzajemné sladénosti ekonomického
vyvoje ma zasadni implikace pro fungovani ménové unie,
efektivitu jednotné ménové politiky a odolnost ekonomik
vUuci Sokum. Vysoka synchronizace hospodarskych cykll
mezi ¢lenskymi staty eurozény je jednim z predpokladu
optimalni ménové oblasti, zatimco jeji absence muze
vytvaret tlak na dopliikové mechanismy pfizplsobeni,
jakymi jsou napfiklad fiskalni transfery, mobilita prace ¢i
flexibilita mezd. Miru synchronizace mize v ¢ase ovliviio-
vat mnoho faktor(i, zejména probihajici procesy realné
konvergence, strukturalni reformy a externi Soky.

Neni jednoznacné, do jaké miry ovlivnily globalni
Soky poslednich péti let stavajici synchronizaci
hospodarskych cykli v zemich EU. Soubézny propad
ekonomik na vrcholu pandemie byl zpisoben vysoce
synchronizovanym globalnim Sokem. Nasledné oZiveni
vSak probihalo asymetricky, v zavislosti na strukturalnich
charakteristikach jednotlivych ekonomik — napfiklad podi-
lu sluzeb a priimyslu, mife pfisnosti protipandemickych
opatieni a fiskalnim prostoru jednotlivych stati. Vyrazné
rozdily mezi evropskymi zemémi se znovu projevily v roce
2022, kdy svétové ceny ropy a zemniho plynu dosahly
historickych maxim, pfi¢emz jejich preliv do inflace
a nasledné i do realnych urokovych podminek se napfi¢
zemémi EU znacéné liil.?° Ve svétle aktualné zvySené
geopolitické nejistoty a obchodniho napéti pak pFedsta-
vuje riziko pro synchronizaci evropskych ekonomik také
odlisna intenzita jejich zapojeni do mezinarodniho
obchodu — zemé mohou byt zasazeny riznym zpisobem
v zavislosti na jejich mife otevienosti, struktufe prdmyslu

¢i postaveni v globalnich vyrobnich fetézcich. Pro ana-
lyzu synchronizace ekonomické aktivity je tedy vhodné
pouzit metody, které umozniuji sledovat jeji vyvoj v Case.

Pro posouzeni nakladu prijeti spoleéné mény nestaci
vnimat synchronizaci pouze jako korelaci hospodar-
skych cyklli -je nutné zohlednit i jejich relativni
volatilitu a odchylky cyklickych slozek v €ase. Pri
vysoké korelaci, avS8ak rozdilné volatilit¢ cyklickych
slozek by reakce jednotné ménové politiky eurozény na
ekonomicky vyvoj sice méla pro danou zemi spravny
smér z hlediska stabilizace jeji ekonomiky, nicméné
velikost této reakce by nebyla odpovidajici (byla by pfFilis
mala, pokud je volatilita hospodaiského cyklu dané zemé
vys$§i nez v pfipadé eurozony, a naopak).

Existuji razné pristupy k méfeni synchronizace,
jednim z nich je analyza mezer vystupu. Modelovy
odhad mezery vystupu pro zemé& EU dle jednotné meto-
diky EUCAM je k dispozici v databazi Evropské komise
AMECO.?" Tabulka 1 ukazuje korelace mezer vystupu
osmi v tomto dokumentu sledovanych zemi s mezerou
vystupu eurozony, a to pro dvé desetileta obdobi
(2005-2014 a 2015-2024). Korelace téchto mezer
vystupu je vysoka, byt v druhém obdobi nizsi, coz je
zplsobeno tim, Ze podle téchto odhadl se pandemie
a energeticka krize promitly do mezer vystupu jednotli-
vych zemi odlisnym zplsobem. U vétSiny sledovanych
zemi doSlo také k poklesu relativni volatility mezer
vystupu. | pfesto v3ak pfetrvavaji rozdily mezi mezerami
vystupu CR aeurozény, které v poslednich letech
dosahly az 1,5 procentniho bodu (viz Graf 1).

9 Navazujeme na tematickou kapitolu 2 Analyz sladénosti 2019 (autor(i Babecka Kuchar€ukova, Braha): Synchronizace ekonomické aktivity
v zemich EU, ktera identifikovala vysokou miru synchronizace hospodarskych cykll v EU. Jeji zavéry vSak vychazeji z obdobi pfed vypuknutim
pandemie covidu-19 a byly zaloZeny na analyze hlavnich komponent.

20 Viz tematicka kapitola 5 (autora J. Brahy): Inflacni vina v evropskych zemich: jaky je viiv eura ve srovnani s ostatnimi faktory? téchto Analyz
sladénosti.

21 Popis EUCAM (European Union's Commonly Agreed Methodology) je k dispozici na webu EK:

https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2021-11/dp148 en.pdf.
Odhady mezer vystupu jsou dostupné zde: https://db.nomics.world/AMECO/AVGDGP?tab=table.
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Dal$Si moznosti méfreni synchronizace ekonomik je
analyza jejich cyklickych slozek s vyuzitim empiric-
kého pristupu. Vyvoj synchronizace v ¢ase Ize kvantifi-
kovat pomoci modelu lokalné stacionarnich spekter.?
Tento model umozniuje Casové-frekvenéni rozklad signalu
— v naSem pfipadé ekonomické ¢asové fady — jeho roz-
délenim na malé Casové useky, které Ize aproximovat
jako stacionarni. Tato metoda je vhodna pro modelovani
pomalu se ménicich charakteristik, coZz je relevantni
v kontextu synchronizace ekonomické aktivity, nebot
efekty strukturalnich reforem, institucionalnich zmén ¢i
procesu konvergence pusobi na makroekonomickou
dynamiku spiSe postupné nez nahle. Pomoci spektralnich
metod Ize zkoumat vlastnosti €asovych fad (cyklické
korelace a relativni volatility) na vybranych frekvencich
bez nutnosti pfedchoziho filtrovani ¢asovych fad jedno-
rozmérnymi statistickymi filtry, jejichz mechanické pouziti
mlze byt v obdobich vyraznych $okd zavadgjici.?®
Zvoleny pfistup tak umoZzhuje sledovat casové proménili-
vou korelaci i relativni volatilitu pro frekvence odpovidajici
hospodaiskym cyklim (dle standardni definice tedy
cyklam v délce 1,5 aZ 8 let).?* Provedena analyza zkouma
vztah mezi HDP jednotlivych ¢lenskych zemi EU a agre-
gatnim HDP eurozoény (EA20) na zakladé &tvrtletnich dat
ve stalych cenach za obdobi od prvniho Ctvrtleti 2005 do
prvniho Ctvrtleti 2025.

Optikou korelace cyklickych slozek je ¢eska ekono-
mika s eurozénou v poslednich dvaceti letech vysoce
v obdobi po evropské dluhové krizi (1j. v letech 2013 az
2015), nicméné i tehdy dosahovala vysokych hodnot (vice
nez 0,85). Totéz plati pro vétSinu z osmi zemi pravidelné
sledovanych v tomto dokumentu. Vyjimkou je Polsko,
jehoz cyklicka slozka HDP byla v prvni poloviné zkouma-
ného obdobi zkorelovana relativné malo, a Slovensko,
kde naopak mira korelace v uplynulych nékolika letech
poklesla (viz Graf 2).

Volatilita hospodaiského cyklu v CR je podobna jako
volatilita hospodarského cyklu eurozény. Graf 3 uka-
zuje, ze pomér smérodatné odchylky cyklické slozky
realného HDP vuci smérodatné odchylce cyklu eurozony
v pripadé Ceské ekonomiky poklesl z hodnot okolo
1,3 pfed rokem 2010 k sou¢asnym hodnotédm okolo 0,85,
coz znamena, ze cyklus ¢eské ekonomiky je nyni mirné
méneé volatilni nez cyklus eurozoény. Existuji vSak i zemé,
jejichz relativni volatilita se v ¢ase zvysila — z pravidelné
sledovanych zemi to plati zejména pro Portugalsko.

22 \iz napf. Eichler (2011), Barigozzi et al. (2021).
23 iz Babecka Kucharcukova et al. (2022).

Tabulka 1
Korelace a relativni volatilita mezer vystupu
jednotlivych zemi s eurozénou
(odhad mezer vystupu v metodice EUCAM)
Perioda: 2005-2014 Perioda: 2015-2024

Korelace Relat_i\{ni Korelace Relati\{ni

volatilita volatilita
cz 0,98 1,65 0,77 1,06
AT 0,83 0,66 0,95 1,08
DE 0,65 0,88 0,82 0,73
PT 0,79 0,74 0,93 1,39
HU 0,84 1,45 0,79 1,07
PL 0,52 0,84 0,77 0,86
Si 0,94 2,64 0,67 1,49
SK 0,91 1,50 0,81 0,61

Pozn.: Relativni volatilita je méfena jako podil smérodat. odchylek.
Zdroj: AMECO, vypocet CNB

Graf 1
Rozdily mezi mezerami vystupu CR a eurozény

(mezery vystupu v % potencidlniho produktu, rozdily v procentnich
bodech)
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Pozn.: Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: AMECO, vypoget CNB

Graf 2
Korelace cyklickych slozek HDP vybranych zemi
s cyklickou slozkou HDP eurozény
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Pozn.: Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

24 Z technického hlediska odhadujeme lokalni vicerozmérna spektra z mezictvrtletnich logaritmickych diferenci realného HDP a prevadime je ve
frekvenéni doméné na spektra logaritmickych Grovni pomoci integrainiho operatoru. Z téchto spekter pak Ize pomoci inverzni Fourierovy
transformace integrované pres cyklické frekvence ziskat kovariaéni matice mezi cyklickymi slozkami ekonomické aktivity jednotlivych zemi
s eurozoénou, z nichZ je mozné odvodit Casové promeénlivé korelace a relativni volatility. Tento pfistup volime, aby byl zachovan predpoklad lokalni
stacionarity. Zaroveni je to pravé tento pfistup, ktery umozniuje obejit se bez predfiltrace dat statistickymi filtry. Analogicky ,trik“ byl aplikovan v praci
Andrle a kol. (2016, 2017) na zkoumani synchronizace makroekonomickych agregatu uvnitf jednotlivych zemi.
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2 Tematické kapitoly: Synchronizace ekonomické aktivity v zemich EU v €ase globalnich turbulenci

Vysokou korelaci cyklickych slozek HDP s cyklem Graf 3
eurozony vykazuje vétSina zemi EU, pfiéemz u Eeské Relativni volatilita hospodarskych cyklt vybranych
ekonomiky je jedna z nejvy$sich (Graf 4). Nizka sladé- zemi oproti eurozoné
nost je pozorovana pro nékteré zemé, jako je napf. Irsko, (pomér smérodatnych odchylek cyklickych slozek redlného HDP
jehoz oficialni HDP je pod vlivem specifickych faktord vici smérodatné odchylce cyklu eurozony)
(silna citlivost exportd nékterych odvétvi & dcetni 20 __
optimalizace nadnarodnich firem). Nizkd mira synchroni- 1,8 ~\~\
zace se na pocatku zkoumaného obdobi tykala také 16 \\
nékterych tranzitivnich ekonomik (Polsko, Rumunsko, . N
Bulharsko). Z ¢asového hlediska doSlo k nejnizsi mife 14 ----“~-~,~\~
synchronizace u mnoha ekonomik v obdobi po finanéni 1.2 o~ NS =cecccccccc—c—=-
krizi (tj. 2010-2015), ktera dopadla na Clenské staty 1,0 f—= NN
riznou silou. 08 B b
0,6
2005 2010 2015 2020 2025
cz AT DE PT
—===-HU PL sl -===-5K

Pozn.: Pokud je hodnota poméru v grafu vétsi nez 1, vykazuje
prislusna ekonomika vice volatilni cyklus oproti eurozong,
a naopak.

Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

Graf 4
Heat mapa korelaci cyklickych slozek HDP vSech zemi EU s cyklickou slozkou HDP eurozény
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Pozn.: Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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2 Tematické kapitoly: Synchronizace ekonomické aktivity v zemich EU v €ase globalnich turbulenci

Pandemie covidu-19 predstavovala mimoradné
rozsahly mimoekonomicky Sok, ktery mohl uméle
navysSit odhadovanou synchronizaci ekonomickych
cykl(.?® Na rozdil od jinych globalnich $oku, jakymi byla
nedavna energetické krize ¢i globalni finanéni krize 2008—
2009, byla koronavirova krize do zna¢né miry zpisobena
administrativnimi protipandemickymi opatfenimi, které
soucasné zasahly jak nabidku, tak poptavku, coz vedlo ke
koordinovanému propadu evropskych ekonomik. Pro
objektivni posouzeni skute€né synchronizace je proto
nezbytné vliv pandemie z dat odstranit. K tomu vyuzi-
vame tzv. ,stringency index“ 26 a pomoci regresni analyzy
odhadujeme vliv administrativnich opatfeni na velikost
propadu HDP v jednotlivych zemich. Nasledné ocistu-
jeme Casové fady realného HDP o takto odhadnuty vliv
protipandemickych opatfeni a aplikujeme na né vyse
zminénou metodu lokalni spektralni analyzy.

Ocisténi o vliv pandemie skutecné vede ke snizeni
odhadované korelace cyklickych slozek HDP, avSak
v pfipadé Ceské republiky je tento efekt jen mirny.
Podobné je tomu i u nékterych dalSich zemi, napfiklad
Némecka &i Rakouska. V jinych pfipadech je vSak vliv
vyraznéjsi, napfiklad na Slovensku korelace s eurozénou
po ocisténi o vliv pandemie klesa na relativné nizké hod-
noty (viz Graf 5, ktery ukazuje odhady pramérné korelace
cyklickych slozek HDP za obdobi 2020-2025, a to jak
ocisténé, tak i neocisténé o vliv pandemie). Obdobné Ize
zkoumat takeé relativni volatilitu hospodarskych cykld ocis-
ténou o vliv pandemie. V pfipadé CR vedlo toto ogisténi
ke zvySeni relativni volatility ¢eského hospodarského
cyklu lehce nad drover volatility eurozény (Graf 6).
Zaveér

Tato kapitola se =zabyvala cyklickou sladénosti
v Evropské unii, a to optikou dvou pristupt. Pfistup
zalozeny na metodé c&asové-promeénlivych spekter
ukazuje na vysokou korelaci cyklickych slozek i na pokles
relativni volatility v ¢ase. Vysoka korelace v nedavné
dobé odrazi spole¢ny vliv pandemie, ocisténi o tento vliv
vSak vede pouze k mirnému poklesu odhadované kore-
lace. Pfistup zalozeny na odhadu mezer vystupu z dilny
Evropské komise také ukazuje vysokou korelaci i pokles
relativni volatility v ¢ase, nicméné stale identifikuje pretr-
vavajici vyznamné rozdily mezi mezerami vystupu.
Naklady pfijeti spole€né mény se tedy v Case snizily,
avsak stale pretrvavaji.

Graf 5

Korelace cyklickych slozek HDP vybranych zemi
s cyklickou slozkou HDP eurozény

— ocCisténi o vliv pandemie

(primérné korelace za obdobi 2020-2025)
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mBez ocisténi Ocisténo o vliv pandemie
Pozn.: Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Graf 6

Relativni volatilita hospodarskych cykli vybranych
zemi oproti eurozéné — o€isténi o vliv pandemie
(primérné smérodatné odchylky cyklickych slozek realného HDP

za obdobi 2020-2025 v poméru vici pramérné smérodatné
odchylce cyklu eurozény)
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H Bez ocisténi Oc¢isténo o vliv pandemie
Pozn.: Pokud je hodnota poméru v grafu vétsi nez 1, vykazuje

prislusna ekonomika vice volatilni cyklus oproti eurozéng,
a naopak.

Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

% Je dllezité poznamenat, Ze pfistup zalozeny na mezerach vystupu EUCAM neidentifikuje nardst synchronizace v obdobi pandemie. Divodem
je to, ze pfi vyuziti modelového pfistupu Ize zohlednit odliSnou reakci produkénich faktor(l na Sok typu pandemie, a proto se mohou vysledné
mezery vystupu mezi zemémi lisit, i kdyz dojde k obdobnému propadu redlného HDP. Naopak empiricky pfistup ,vidi“ pouze synchronizaci propadt
v asovych fadach ristd HDP, a ma tak tendenci identifikovat narist synchronizace. Tyto rozdily ukazuji na vyhodnost kombinace vice pfistupl

k odhadu zmény synchronizace v ¢ase.
% Viz Hale et al. (2021)
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2 Tematické kapitoly: Euroizace z pohledu financovani podnikd

2.3 EUROIZACE Z POHLEDU FINANCOVANI PODNIKU

Renata Pasalicova

Tato kapitola se zabyva aktualnim vyvojem euroizace z pohledu struktury financovani podnika.
Pokles urokového diferencialu domacich a zahrani¢nich urokovych sazeb vedl v roce 2024
k mirnému snizeni podilu cizoménovych uvért Cerpanych Ceskymi podniky zejména v eurech
u domacich bank. Na druhou stranu se vSak zvysil podil cizoménoveého financovani ze zahranici,
kde vyznamnou roli sehravaly zejména vnitropodnikové pujcky v ramci pfimych investic. Podil
cizoménového financovani podnikd se stabilizoval na vysoké urovni a je relevantni z hlediska

implikaci pro ménovou politiku.

Tuzemské podniky se nadale financuji predevsim
uvéry, zvySilo se vsak i dluhopisové financovani. Ve
struktufe Uvérd nefinanénich podnikd maji nadale hlavni
roli véry od domacich bank, nasledované mezipodniko-
vymi pljckami ze zahrani€i v ramci pfimych investic (PZI,
zejména vztah matka—dcera, kdy je doméci podnik sou-
¢asti nadnarodniho koncernu) a ostatnim zahraniénim
financovanim napfiklad u zahraniénich bank. Nefinanéni
podniky mély prostfednictvim Gvérd ve druhém cGtvrtleti
2025 pujceno u domacich bank celkové 1473 mid. K¢,
vramci pfimych zahraniCnich investic 1132 mld. K&
a u ostatniho zahraniéniho financovani 481 mid. K&
(Graf 1). Objem emitovanych dluhopisu se pohyboval na
urovni 431 mid. K¢.

Financovani ¢eskych podnikil v eurech zistava na
relativné vysoké urovni, tato spontanni euroizace se
nicméné po minulém vyrazném narastu v poslednim
obdobi do urcité miry stabilizovala. Podil celkového
uvérového financovani nefinanénich podnikd v cizi méné
(v€etné bankovnich Gvérud a financovani ze zahranici) se
od lonského roku jiz vyraznéji nemeénil, v pfipadé eura se
pohyboval ve druhém Ctvrtleti 2025 na drovni 53 %,
u cizich mén celkem ve vysi 59 % (Graf 2). Eurové finan-
covani ¢eskych podniki u domacich bank se po minulém
vyrazném narGstu vlivem cyklickych faktor( mirné snizilo,
a naopak vzrostly zejména eurové puljcky ze zahranigi.
V pfipadé bankovnich Gvér a vnitropodnikovych pujéek
ze zahrani€i tvofily uvéry v cizi méné zhruba polovinu,
u ostatniho zahranié¢niho financovani Ctyfi pétiny. Co se
ty€e dluhopisového financovani, vyznamna ¢ast celkové
emise podnikovych dluhopisli (64 %) byla ve druhém
Gtvrtleti 2025 umisténa na zahraniénich trzich a financo-
vani probihalo zejména v eurech, pfiemz se jednalo
predevsim o velké firmy. Zbyvajici ¢ast dluhopisu (36 %)
pak byla emitovana na domacim trhu zejména v domaci
meéné. Podil cizich mén na zadluzenosti nefinancnich
podnikl po zahrnuti emise dluhopisd se pohyboval jen na
nepatrné vyssi drovni oproti Uvérovému financovani
— v eurech dosahl ve druhém d&tvrtleti 54 %, u cizich mén
celkem 60 %.

Graf 1
Struktura uvérového financovani podniku
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Pozn.: Zkratka CM znaci cizi mény.
Zdroj: CNB, vyposet CNB

Graf 2
Celkové uvérové financovani podnikt v cizi méné
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V poslednim obdobi se zvysilo financovani podnikt
ze zahrani€i. Podil avérového financovani ze zahranici
od loriského roku mirné vzrostl na 52 %. V uvedeném
vyvoji se odrazel zejména nardst vnitropodnikovych
pljcek ale i ostatnich forem zahrani¢niho financovani.
V rdmci vnitropodnikovych pljéek vzrostly predevsim
kratkodobé uvéry v cizi méné. To mohlo byt v podmin-
kach zvysenych ekonomickych nejistot ovlivnéno mimo
jiné i snahou o konsolidaci finanénich prostfedk( v ramci
skupiny a vyuzitim nizSich urokovych sazeb u zahra-
niéniho financovani. Sou€asné nelze vyloudit mozné
zapojeni syndikovanych Gvérd za G¢asti domacich bank.

Vnitropodnikové ptljéky v ramci primych zahranic-
nich investic nejvice ¢erpaji primyslové podniky, coz
souvisi s jejich vlastnickym a obchodnim propojenim
se zahrani€im (Graf 3). Podil priimyslu na vnitropodniko-
vych puijckach dosahuje 33 % a je tazen prfedevsim zpra-
covatelskym prdmyslem (z toho automobilovy pramysl se
pohybuje na drovni 7 %). Prostfednictvim svych matek
v zahranici se dale financuji firmy zabyvajici se ¢innostmi
v oblasti nemovitosti a ve sluzbach, jejichz podil na
celkovych vnitropodnikovych pujékach je mirné nad
urovni 15 % u kazdé z uvedenych kategorii. Okolo 10 %
z celkovych mezipodnikovych pujéek pfipada na odvétvi
obchodu a mensi ¢ast na stavebnictvi (zejména na
vystavbu budov). Ostatni odvétvi maji velmi nizky podil
na tomto typu financovani.

Euroizace vnitropodnikovych pajéek v ramci pfimych
investic se zvySila, v souhrnu je vSak zhruba polovina
tohoto financovani stadle denominovana v domaci
méné a je ovlivnéna nastavenim ménové politiky
CNB. Oproti ptedcovidovému obdobi se podil eurovych
avérd v ramci PZI zvysil pfedevsim v pramyslu (zhruba na
polovinu), u ¢innosti v oblasti nemovitosti (na téméf dvé
tfetiny) a ve sluzbach (na vice nez dvé pétiny). Uvedené
zvySeni euroizace bylo zaznamenano zejména v letech
2020 a 2021, nasledné doslo k uréité stabilizaci s vyjim-
kou odvétvi zaméfenych na realitni trh (tj. Cinnosti
v oblasti nemovitosti a stavebnictvi).

V pramyslu predstavuji vnitropodnikové pujcky ze
zahrani€i zhruba polovinu financovani, zatimco ve
vétSiné ostatnich odvétvi maji vyznamny podil
bankovni uvéry (Graf 4). Ve struktufe financovani pro-
stfednictvim dvou nejvyznamnéjSich zdroja (tzn. zahrnu-
jici vnitropodnikové pujcky a bankovni Uvéry) maji
v pramyslu vnitropodnikové pujcky podil 52 %, ve vétsiné
ostatnich odvétvich je to pouze zhruba jedna tfetina. To
ukazuje na stale vyznamny zdroj financovani prostied-
nictvim uvérld poskytovanych domacimi bankami.
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Graf 3
Vnitropodnikové pujcky ¢eskych podnikll v ramci
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Pozn.: Posledni Udaje o struktufe vnitropodnikovych pujéek jsou
k dispozici za rok 2023.
Zbyvaijici ¢ast podilu vnitropodnikovych pujcek ze zahranici
pripada predevsim na finan¢ni a pojistovaci ¢innosti, které
souvisi s financovanim finan¢nich neménovych instituci.
Zdroj: CNB, vypocet CNB

Graf 4

Struktura financovani prostrednictvim domacich
bank a vnitropodnikovych pujéek v ramci PZI

v jednotlivych odvétvich

(podily v %)
100

80
60
40
20

0

Sluzby

nemovitosti

Zpracovatelsky
prmysl

Stavebnictvi

Cinnosti v obl.

Zahrani¢ni pujcky (PZI) CM
Doméaci banky CM

m Zahraniéni pljcky (PZIl) CZK
mDomaci banky CZK

Pozn.: Udaje jsou ke konci roku 2023.
Zdroj: CNB, vypocet CNB
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Urokové sazby zpodnikovych uGvéra &erpanych
v zahranic€i se v poslednich letech vétSinou nachazely
na nizsi arovni nez sazby z Gvérd od domacich bank,
a to bez ohledu na ménu (Graf 5). V tom se odrazi mimo
jiné i skuteCnost, Ze pfistup k zahrani¢nimu financovani
maji zpravidla vétsi podniky s niz8i rizikovosti, vyssi
z korunovych uveért poskytnutych domacimi bankami se
splatnosti nad jeden rok dosahovala v poloviné roku 2025
zhruba 5 %, zatimco z korunovych avért c&erpanych
v zahrani¢i (v ramci pfimych i ostatnich investic) se uro-
kova sazba pohybovala mirné nad 4 %. V pfipadé euro-
vych Gvérd byly uvedené urokové sazby pfiblizné
o 1 procentni bod nizsi.

Podil uvérid podnikii poskytovanych tuzemskymi
bankami v eurech se po minulém vyrazném nartstu
mirné snizil do blizkosti dlouhodobého trendu
(Graf 6). Tento podil dosahl v ervnu 2025 49 %, u Gveérl
ve vSech cizich ménach se pohyboval ve vysi 50 %. Ke
snizeni podilu eurovych uvérd prispéla cyklicka slozka, do
jejihoz vyvoje se promital pokles a nasledna stabilizace
urokového diferencialu domacich a eurovych sazeb na
urovni zhruba 1 procentniho bodu oproti svému vrcholu
ve vy$i 6,7 procentnich bodl v roce 2022. Od poloviny
roku 2021 totiz pozorujeme pomérné silnou korelaci mezi
urokovym diferencialem a podilem eurovych uvér(i. Také
v nasledujicim obdobi pravdépodobné bude urokovy dife-
rencial eurové financovani tlumit. Z hlediska podilu jed-
notlivych odvétvi na eurovych uvérech od domacich bank
se snizily zejména prispévky obchodu a prdmyslu, coz
v pfipadé primyslu mohlo souviset s uvedenym nariistem
vnitropodnikovych pUjéek ze zahranici, ale i s poklesem
eurovych Gvérd malych pramyslovych podnikd v dasledku
splaceni uvér( predev§im kratkodobého charakteru
(Graf 7). Strukturalni (trendova) slozka podilu eurovych
Gvért ovlivnéna vysokou obchodni provazanosti Ceské
republiky s eurozénou, snahou podnik( o pfirozené zajis-
téni proti kurzovému riziku ale i legislativnimi zmé&nami
spojenymi napfiklad s vedenim ucetnictvi v eurech vSak
bude nadale pfispivat k dlouhodobé rostoucimu trendu
eurového financovani i v nasledujicim obdobi.

Pasobeni nerovnych podminek pfi financovani
podnikii se vlivem poklesu urokové diferencialu
domacich a eurovych sazeb snizilo. Eurové uvéry
Cerpaji zejména vétsi podniky. Tyto uvéry meély v minulém
uvérdm, kterymi se financuji pfedev§im malé podniky
majici omezeny pfistup k eurovym uvérim. To vytvarelo
nerovné podminky, které vSak vlivem poklesu diferencialu
domacich a eurovych sazeb do ur€ité miry odeznély.
Uvéry malym a stfednim podnikiim pfitom nadale tvoii
vyznamnou ¢ast celkovych bankovnich avéri (65 %),
pficemz 42 % nadale tvofi uvéry malym podnikum, které
jsou znacné zavislé na financovani v domaci méné.
SniZzovani domacich urokovych sazeb se v poslednim
obdobi pfenaselo do sazeb z korunovych uvérl velkych
podnikl s o néco vysSi intenzitou nez u mensich firem.
Sazba z korunovych Uvérd malym a stfednim podnikdm
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Graf 5
Urokové sazby z Gvért podnikim od tuzemskych
bank a ze zahranici se splatnosti nad jeden rok
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Pozn.: Graf zachycuje urokové sazby ze stav( tvérl nefin. podnikim
od tuzemskych bank a ze zahrani¢i. Urokové sazby z Gvérd
ze zahranici vychazeji z vybérového Setfeni v ramci externich
statistik CNB, které poskytuje informace o Gvérech od urgité
limitni hranice se splatnosti nad 1 rok a jejich urokovych
sazbach. Obdobné byly propocteny Urokové sazby z Uvéra se
splatnosti nad 1 rok poskytnuté tuzemskymi bankami. Udaje
o urokovych sazbach jsou ke konci daného obdobi.

Zdroj: CNB, vyposet CNB

Graf 6
Uvéry podnik v cizi méné od domécich bank
(podily v %, objemy v mid. K&)
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Graf 7

Rozklad podilu eurovych tvéri od domacich bank
na celkovych uvérech podnikt dle odvétvi

(v %, prispévky v procentnich bodech)
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Zdroj: AnaCredit CNB, vypo¢et CNB
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se v ¢ervnu 2025 pohybovala na urovni 5,5 %, u velkych
podnik dosahla 4,4 %. Rozpéti mezi témito sazbami se
rozsifilo, je v8ak v blizkosti pfedcovidovych hodnot.

Pomérné vysoky stupen euroizace mize za uréitych
okolnosti ovlivnit transmisi ménové politiky i citlivost
ukazala, Ze podil cizoménovych Gvérl ovliviiuje transmisi
domaci ménové politky v zavislosti na typu Soku:
v pfipadé domdcich inflaénich Sok( dochazi pfi zvySeni
urokovych sazeb k oslabeni pfenosu narlstu Grokové
sazby na néaklady firem, coz ovliviiuje u¢innost domaci
ménové politiky — inflaéniho cile mdze byt dosazeno
s niz8im narGstem zakladnich sazeb. V pfipadé asyme-
trickych zahrani¢nich a kurzovych Sok( je Gginnost
ménové politiky oslabena a €ini domaci ekonomiku zrani-
telngjsi vici vnéjSim Sokim. V podminkach globalnich
nabidkovych Sokl (napf. zdrazeni energii) cizoménové
uvéry zvysuji nakladovost firem a snizuji a€innost domaci
ménové politiky, coz vyZaduje razantnéjSi zvySeni sazeb,
zatimco u globalnich poptavkovych Sokl je situace
opacna.

Zaver

Podil eura ve financovani podnika zlistava na relativ-
né vysoké urovni, spontanni euroizace se po minulém
vyrazném naruistu v poslednim obdobi do urcité miry
stabilizovala. Eurové uUvérové financovani ceskych
podnikd u domacich bank se vlivem poklesu cyklickych
faktorl mirné snizilo, vzrostlo vS§ak cizoménové finan-
covani podnik( ze zahranici. K ristu euroizace pfispivaji
mimo jiné i strukturalni faktory spojené s nékterymi legis-
lativnimi zménami. To méa vliv na u&innost domaci
ménové politiky v malé ekonomice s vlastni ménou

a vysokym obchodnim a vlastnickym propojenim se
zahranic¢im.

27 Podrobngji viz Working Paper Series 10/2025, CNB (autori Audzei, Briiha, Sutéris): ,Does Firms” Financing in Foreign Currency Matter for
Monetary Policy?*
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2.4 KURZ KORUNY A KONKURENCESCHOPNOST -
PREKAZKA NEBO ARGUMENT PRO EURO?

Jan Brdha, Lubo$ Komarek a Martin Motl

Ménovy kurz pfedstavuje jeden z kli€ovych stabilizacnich prvk( ¢eské ekonomiky, nebot’ umozfiuje
domacimu hospodafstvi vyrovnavat se s negativnimi dopady nepfiznivého vyvoje v zahranici.
V tomto €lanku analyzujeme vliv kurzu na konkurenceschopnost ekonomiky prostiednictvim metody
lokalnich projekci.?® Pokud by oslabeni domaci mény (tzv. depreciaéni $ok) zvySovalo konkurence-
schopnost tuzemskych firem, mohlo by to byt dodateCnym argumentem pro zachovani vlastni mény.
Nase vysledky hypotézu o pfiznivém pusobeni slabsi koruny na tuzemskou konkurenceschopnost
nepotvrzuji. Ve velmi kratkém obdobi v8ak jeji oslabeni vede k Casové omezené ulevé ve formé
poklesu jednotkovych nakladl na praci. Je vSak potfebné zdUraznit, Ze se jedna pouze o dilci
zjisténi, nikoliv o komplexni hodnoceni ekonomickych dopadii zavedeni eura v Ceské republice.

Uspésny vstup do eurozény vyzaduje vic nez splnéni
Maastrichtskych kritérii. ZkuSenost ukazuje, ze zemé
by méla vstupovat do ménové unie ve stavu, ktery zajisti
stabilni a efektivni fungovani jeji ekonomiky v ramci unie.
Tento pozadavek vychazi z teorie optimalnich ménovych
oblasti a je také pragmatickym zajmem stavajicich
i budoucich ¢lent eurozény. Maastrichtska kritéria vSak
predstavuji pouze zakladni podminky, ale sama o sobé
nezaru€uji dlouhodobou pfipravenost na efektivni fungo-
vani zemé v ménové unii. Pro spravné nacasovani vstupu
do eurozony je proto nutné sledovat $irSi soubor ukaza-
tell, mezi nimiz hraje kli€¢ovou roli ménovy kurz a s nim
souvisejici cenova konvergence.

Prijeti spoleéné mény znamena ztratu ménového
kurzu jako stabilizaéniho nastroje. Zemé s viastni
ménou muize vyuzivat kurz k ¢aste€nému zmirnéni
makroekonomickych problému, nebot jeho oslabeni
muze docasné zlepsit cenovou konkurenceschopnost.
Podle Michla (2016) je proto v ramci hodnoceni pfiprave-
nosti zemé na vstup do ménové unie nezbytné zkoumat,
mimo jiné, také vliv depreciace na konkurenceschopnost.

Oslabeni kurzu muze zlepsit cenovou konkurence-
schopnost pouze tehdy, pokud mzdy nereaguji na
oslabeni kurzu vyraznéji nez ceny vyrobcl ¢i
vyvozcll. Pokud mzdy rostou stejné rychle nebo rychleiji
nez ceny, dochazi k rUstu jednotkovych nakladl prace
a konkurencni vyhoda plynouci z oslabeni kurzu se

vytraci. Cilem této empirické analyzy proto bylo zhodnotit
reakci cen a mezd na kurzové $oky v ¢eské ekonomice.?®
Sledovala pfitom vztah mezi kurzovymi Soky a vyvojem
cen vyrobct (PPI), cen vyvozcli, mezd a jednotkovych
nakladl prace (ULC).

K analyze dopadi kurzovych Sokl jsme vyuzili
metodu lokalnich projekci. Opirali jsme se pfitom o pfi-
stup Jordy (2005) ve dvou variantach: jednak postup dle
Barnichona a Brownleese (2019), ktery snizuje variabilitu
odhadd, jednak o postup umoZzriujici zachytit ¢asové
proménlivou dynamiku impulznich odezev.®® Nejprve
jsme identifikovali strukturalni kurzové $oky®' na zakladé
modelt rovnovazného realného ménového kurzu.
Konkrétné jsme odhadli rovnovazny kurz CZK/EUR jako
pramér vysledk modeld BEER a FEER (Komarek a Motl,
2012), pficemz odchylka od této rovnovazné hodnoty
umoznila odhadnout kurzové Soky. Tyto Soky pak vstupo-
valy do metody lokalnich projekci, jejimz cilem bylo zhod-
notit impulzni odezvu vybranych makroekonomickych
veli€¢in. Empirické odhady byly provedeny na Ctvrtletnich
datech od roku 2000 po soucasnost.

Vysledky provedené analyzy ukazuji, ze v reakci na
depreciacni kurzovy Sok dochazi k do¢asné zméné
inflace cen vyrobc, vyvozctl i mzdové inflace. Odhad
impulznich odezev pro Casové neproménlivy model
(Graf 1, modra ¢ara) naznacuje, ze depreciacni Sok je
nasledovan ristem inflace cen vyrobcd, mirnym rdstem

28 Tento ¢lanek navazuje na tematickou kapitolu 2 (autord Briiha, Komarek, Motl) Analyz sladénosti 2023: Mé&novy kurz jako dil&i indikator pro
(ne)pfijeti eura. Oproti pfedchozi verzi autofi pfinaSeji pfidanou hodnotu ve dvou aspektech: (i) roz$ifuji data o dva pokrizové roky, (ii) pro robustnost
pouzivaji i variantu metody s ¢asové proménlivymi parametry, které umi zachytit potencialni zménu transmise v ¢ase.

29 Nase analyza se tyka vyhradné kratkého az stfedniho horizontu, ve smyslu stabilizaéni funkce kurzu na cyklické $oky. V dlouhodobém horizontu
pochopitelné devalvace kurzu prosperitu a vy$si podil na mezinarodnich trzich pfinést nemaze.

30 Zvolili jsme pfistup aditivnich hladkych koeficientt (additive smoothed coefficients, Li a Racine, 2007), ktery je zaloZen na prevazeni dat: Casové
proménlivé koeficienty jsou odvozeny od toho, jak se méni v ¢ase vahy jednotlivych pozorovani.

31 Ménovy kurz se totiz neméni jen vlivem aktualnich $oku a faktort, ale odrazi také to, co se v ekonomice délo v minulosti. Kdybychom tedy
modelovali odezvy na ,zmény kurzu“ misto na ,Cisté Soky“, smichali bychom dohromady dopad Sok(l s dozvuky minulych makroekonomickych
vliva. Vysledky by tedy nebyly konzistentni.
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cen vyvozcl a mirné zvySenou mzdovou inflaci. To vede
k tomu, Zze pocatecni pfiznivy efekt do konkurence-
schopnosti (méfené jako jednotkové naklady prace, ULC)
se brzy prevrati na nepfiznivou stranu a ULC zacinaji
rust. Depreciaéni kurzovy Sok ma tedy pouze doCasny
pozitivni efekt na cenovou konkurenceschopnost.

Podobné vysledky pfinasi i model s ¢asové promén-
livymi parametry, ktery dokaze lépe zachytit pripadné
zmény reakce ekonomiky na Soky. Odhady impulzni

Graf 1
Impulzni odezvy na deprecia¢ni kurzovy Sok

(v procentnich bodech)
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odezvy v situaci, kdy se nejnovéjSim datim pfisuzuje
nejvyssi vaha a u historickych pozorovani vaha postupné
klesé s tim, jak daleko postupujeme do minulosti, ukazuji
mirné rychlejsi rast cenové i mzdové inflace ve stfedné-
dobém horizontu oproti zakladnimu modelu (Graf 1,
Cervena c¢ara). Tyto rozdily vSak nejsou vyrazné ani
statisticky vyznamné, u jednotkovych nakladd prace jsou
rozdily zanedbatelné. To znamena, ze ani v souvislosti
s krizovym vyvojem poslednich péti let nedoslo k zasadni
zmeéné reakce ekonomiky na depreciacni Sok.

20 Inflace cen vyvozcu
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Pozn.: Jedna se o impulzni odezvy do anualizovanych mezi¢tvrtletnich rast(. Na ose x je doba od okamziku Soku ve ¢tvrtletich.

Zdroj: Vypodet CNB

Uvedené zavéry zustavaji v platnosti i po provedeni
fady citlivostnich analyz. V ramci nich jsme vyloudili
obdobi tzv. kurzového zavazku a obdobi, kdy CNB byla
aktivni na devizovém trhu v letech 2020 a 2022, a pouzili
jinou identifikaci kurzovych $ok(.%2 Vysledky citlivostnich
analyz nejsou zasadné odliSné od hlavnich zavért, coz
zvysSuje davéru ve spolehlivost provedené analyzy.

Zaveér

Depreciaéni kurzovy Sok mulze ekonomice prinést
kratkodobou tlevu ve formé poklesu jednotkovych
mzdovych nakladl, tento efekt je vSak pouze
doéasny.®® V reakci na deprecia¢ni kurzovy $ok pre-

chodné dochazi ke zméné inflace cen vyrobcu, vyvozcl
i mzdové inflace, ale vzhledem k Sirokym intervaliim

32 Konkrétné jsme pouzili ,fidky* filtr navrzeny Andrlem a Briihou (2023).

spolehlivosti neni mozné jednoznacné urcit, zda dochazi
k rychlej§imu rdstu cen vyrobcl nebo mezd. Impulzni
odezva jednotkovych nakladd prace nicméné ukazuje, ze
uleva v podobé jejich poklesu je po depreciatnim Soku
jen kratkodoba. V delSim obdobi tak oslabeni koruny
nezajisti vys$8i konkurenceschopnost €i prosperitu.

Na zavér je potieba upozornit, ze jsme zkoumali
pouze jeden specificky aspekt naklada pfrijeti eura
—zda kurzovy Sok prinese konkurencni vyhodu.
Makroekonomické naklady a pfinosy eura jsou problema-
tika, kterda ma mnoho rozmért a neni mozné ji redukovat
pouze na jedno, byt vyznamné, kritérium. Tato analyza
tedy pfinasi jeden z mnoha pohledd na posouzeni
nakladd a pfinosu pfijeti eura, bez ambice poskytnout
konecné doporuceni, které je komplexné&jSim problémem.

33 K tomuto zavéru dospéla také predesla analyza publikovana v Analyzach sladénosti 2023.
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2.5 INFLACNI VLNA V EVROPSKYCH ZEMICH: JAKY JE VLIV
EURA VE SROVNANI S OSTATNIMI FAKTORY?

Jan Brlha

Inflaéni vina pozorovana po pandemii koronaviru a b&€hem energetické krize zasahla evropské zemé
rozdilnou silou. V tomto ¢lanku predstavena analyza ukazuje, ze kliC¢ovym faktorem byly pfed-
pandemické charakteristiky ekonomik, zejména mira jejich prehfrati, relativni vyspélost a energeticka
naro¢nost. Nejprudsi narlst cen zaznamenaly méné vyspélé prehfivajici se ekonomiky s relativné

ale ve srovnani s ostatnimi faktory relativné maly.

V dusledku dvou nedavnych Sokl - pandemie
covidu-19 a energetické krize — zaznamenala Ceska
republika jeden z nejvyssich naristi cenové hladiny
mezi evropskymi zemémi. Pohled na distribuci vybra-

nych cenovych indext ve vyspélych zemich Evropy
ukazuje, Ze naruast téchto indexd v Ceské republice se
v prabéhu krizovych let nachazel nad 75. percentilem
(tedy nad horni hranici mezikvartilového rozpéti, viz
Graf 1). Podobné dramaticky narlist zaznamenaly zemé

zemé platici eurem, tak zemé s vlastni ménovou politikou,
byl medianovy narlst cenovych indexd niz§i uzemi
eurozony — napfiklad u jadrové inflace byl pramérny roéni
nartst indexu v eurozéné 3,4 %, kdezto v zemich mimo
eurozénu 6 %. Podobné rozdily jsou i u ostatnich indexd.

Graf 1
Inflaéni vina v evropskych zemich

(indexy, 2019 = 100)

160 HICP 160 Neenergetické primyslové zbozi
150 150
140 140
130 130
120 //M 120
110 4 110 W
100 | e 100 pwew
90 90
118 119 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24 118 119 1/20 1/21 1/22 1/23 1124
160 Index jadrové inflace 160 Sluzby
150 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 | o= 100 | o= =
90 90 —
118 119 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24 1/18 119 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24
Rozpéti mezi min. a max. hodnotou =—— CR

Rozpéti mezi 25. a 75. percentilem —
= Median

Mediéan pro zemé eurozény
Median pro zemé mimo eurozénu

Pozn.: V grafu je zndzornéna distribuce indexti ve 30 vyspélych evropskych zemich: véechny zemé& EU a déale Svycarsko, Norsko a Island.

Spojené kralovstvi bylo vynechano z divodu nemoznosti ziskat v§echna data ve srovnatelné metodologii.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Rozdilna velikost inflacni viny po pandemii a ener-
getické krizi ukazuje, ze Soky stejného plivodu se
v jednotlivych zemich prenaseji do inflace odliSné.
Pro porozuméni témto rozdilim je dulezité identifikovat
hlavni faktory, které heterogenitu mezi zemémi vysvétluji.
Takova analyza je kliova jak pro tvorbu hospodarské
politiky, tak pro nastaveni koordinace v ramci EU a euro-
z6ny. Z hlediska této publikace je pak relevantni zejména
otazka, zda —pfi zohlednéni dalSich faktorli — byla
inflaéni vina v ekonomikach platicich eurem systematicky
odli$na od zemi mimo eurozénu.

Pro analyzu jsme zvolili empiricky pfistup, ktery umoz-
fnuje zkoumat vliv jednotlivych faktorti na velikost
inflaéni viny. Naproti tomu neokeynesianské strukturalni
modely by v tomto kontextu pfinesly jen trivialni zavér, Zze
pokud by centralni banky zvysily sazby vice a dfive,
inflace by byla niz§i —coz odpovida standardnimu
transmisnimu mechanismu.3* Vliv eura by se pak mecha-
nicky dopodital jako rozdil ménovépolitickych sazeb v do-
maci ekonomice a sazeb v eurozéné a vynasobil by se
pfislusnou impulzni odezvou. Takovy mechanicky pfistup
je v8ak v Casech mimofadnych Sokd, kdy mize byt
Phillipsova kfivka nelinearni a cenové tlaky nebyvale
silné, jen malo informativni. Empiricky pfistup naopak
umoznuje zkoumat, které pfedpandemické charakteristiky
ekonomik skutecné vysvétluji rozdily ve velikosti inflacni
viny, a tedy i to, zda zemé platici eurem mély systematicky
odli$nou inflaci i pfi zohlednéni jinych faktord.

V empirické analyze jsme se zamérili zejména na
predpandemické charakteristiky ekonomik, abychom
mohli identifikovat faktory, které zemé nasmérovaly
proménné, jejichz dynamika maze byt do znaéné miry
ovlivnéna exogennimi faktory. Naopak proménné, které
samy mohly byt zasadné ovlivnény pribé&hem inflaéni
viny (napf. dynamika nomindlnich mezd nebo rist
penézni zasoby), jsme védomé vynechali, protoZze by
vedly k obtizné interpretaci pficin a nasledku.3® Analyza
tedy nepostihuje vSechny faktory inflace, ale ukazuje, jak
se predchozi stav ekonomik promitl do rozdili v inflaci.
Nema tak za cil detailné vysvétlit dynamiku inflace v ramci
konkrétni zemé, ale spiSe muze slouzit k identifikaci
sinflaéniho podhoubi*, které v pribé&hu dramatickych Soki
mize pfispét k inflaci v rdznych zemich s rGznou
intenzitou.

Byly uvazovany nasledujici determinanty:

o Predkrizové prehiati ekonomiky

Teorie nelinearni Phillipsovy kfivky Fika, Zze cenovy
Sok, ktery postihne prehfatou ekonomiku, ma veétsi
dopad do inflace.®® Pfehrati se také miize promitnout
ve vysSich inflatnich ogekavanich, coz mize efekt
Soku dale zvySovat. Miru pfehrati ekonomiky méfime
pomoci odchylky inflace od 2 % (tj. hodnoty obvykle
chapané jako cenova stabilita)®” v poslednim pred-
pandemickém roce 2019.

* Relativni vyspélost, resp. konvergence
V zemich, kde dosud pIné neprobé&hla nominalni
konvergence, mohli producenti vyuzit inflacni vinu
k dohanéni cen. Relativni vyspélost méfime jako
logaritmus podild HDP v roce 2019 v parité kupni sily
dané zemé vici medianu uvazovanych zemi.3®

¢ Energeticka intenzita
V ekonomikach, které na jednotku HDP potfebuji vice
energie, mize mit Sok do cen energii vétsi dopad.
Energetickou intenzitu méfime podilem spotfeby
energie v kilogramech ropného ekvivalentu na 1 000
euro HDP v parité kupni sily.

¢ Narust cen energii
Mezi evropskymi zemémi se vyvoj cen energii lisil
mimo jiné v zavislosti na energetickém mixu a pod-
purnych politikach. Do analyzy vstupuji ceny energii ve
formé rlstu indexu cen energii mezi roky 2019 a 2024.

¢ Fiskalni expanze
Provadéna ad hoc fiskalni opatfeni na podporu eko-
nomiky se mezi zemémi znacné liSila. Fiskalni
expanze muzZe pUsobit na inflaci skrze rust domaci
poptavky.3® Pro ucely této analyzy ji méfime jako
odchylku ristu poméru vladnich vydaju k HDP od
predpandemického trendu.

e Ménovy kurz
Depreciace ménového kurzu se promita do dovoznich
cen, je tedy jednim z inflanich faktor(.4° Jedna se
o0 kumulovanou zménu mezi lety 2024 a 2019.

« Clenstvi v eurozéné
Pokud se v dané zemi plati eurem, spotfebitelé maji
snaz$i moznost mezinarodniho srovnani cen, produ-
centi proto Celi vétSi konkurenci a menSimu prostoru
pro razantni zvySovani cen.

34 Propocet pro deskou ekonomiku v obdobi pandemie covidu-19 je obsaZen napt. v blogovém &lanku na webu CNB (autor(i Kral, Musil, Tvrz):
Ménova politika poslednich dvou let ve zpétném zrcatku aneb ¢emu se podafrilo zabranit.

35 \/ ekonometrii se mluvi o tzv. ,bad controls®, viz napf. Angrist a Pischke (2014).

36 Harding et al. (2023).

37 Alternativné jsme zvazovali také mezeru v nezaméstnanosti pro rok 2019. Vysledky jsou kvalitativné podobné.

38 Pro analyzu byla uvaZzovana také relativni cenova hladina. Relativni vyspélost a relativni cenova hladina jsou véak na daném vzorku zemi silné
zkorelované veli€iny a pouzita empiricka metoda tak umi vybrat pouze jednu z nich. Pokud bychom pro analyzu pouzili relativni cenovou hladinu
misto relativni vyspélosti, vysledky i jejich interpretace by zGstaly velmi podobné.

3 Fiskalni expanze muiZe byt skrze plisobeni automatickych fiskalnich multiplikatord do urcité miry také endogenni. Nicméné vzhledem k zavadéni
ad hoc fiskalnich opatfeni, ktera se mezi zemémi liSila, ji také zafazujeme mezi mozné prediktory.

40V klidnych dobach je zmé&na ménového kurzu endogenni velitina odrazejici jeden z dllezitych transmisnich kanall ménové politiky.
V turbulentnich dobéach v8ak byva kurz pod vlivem nefundamentainich Sokl a je ho tedy mozné do urcité miry povazovat za neendogenni.
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Na zakladé téchto determinantii vysvétlujeme kumu-
lativni narGst ctyf cenovych indexii béhem péti
krizovych let (2020-2024): celkovy harmonizovany
index spotfebitelskych cen (HICP), index cen
neenergetického pramyslového zbozi, index jadrové
inflace a index cen sluzeb.*' Data byla shromazdéna pro
30 vyspélych evropskych zemi, tj. vdechny zemé EU,
Svycarsko, Norsko a Island.*2 Zdrojem vétSiny dat byl
Eurostat, v nékolika malo pfipadech byla chybéjici data
doplnéna z webovych stranek individualnich centralnich
bank.

Pro vybér klicovych determinantd jsme vyuzili meto-
du strojového uceni LASSO. Tento postup umozriuje
z mnoziny potencialné dulezitych proménnych vybrat
pouze ty, které maji skute€né vyznamnou vypovidaci
schopnost. Diky penalizaci pfili§ slozitych modelt LASSO

Graf 2
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Zdroj: Vypodet CNB

NejvyznamnéjSim faktorem vysvétlujici rozdil infla¢-
nich vin mezi zemémi je z hlediska statistickych
i ekonomickych kritérii mira prehrati jejich ekonomik
v obdobi pred prichodem krizi. U celkové inflace,
jadrové inflace a inflace cen sluzeb pfidava kazdy
procentni bod pFedkrizového prehfati zhruba 5 procent-
nich bodl do celkového nardstu indexu béhem pétiletého
sledovaného obdobi (tedy 1 procentniho bodu roc¢né).
U indexu cen prumyslového neenergetického zboZzi se
jedna o mensi (nicméné stale silny) vliv ve vySi zhruba
3 procentnich bodu. Skute¢nost, Ze inflacni Sok pUsobil
silngji v prehraté ekonomice, naznacuje, ze i doCasna

41 Jedna se o analytické skupiny HICP publikované Eurostatem.

omezuje riziko preuceni a zvySuje tak robustnost vysled-
ku.*® Metoda tedy poskytuje transparentni a statisticky
ukotveny zplsob, jak z mnoha potencialnich faktora
vymezit nékolik nejdulezitéjsich.

Dale jsme méfili vyznam jednotlivych faktora
k vysvétleni variability inflaéni viny mezi zemémi.
Po vybéru proménnych metodou LASSO jsme odhadli
model klasickou regresi.** Relativni dllezitost vybranych
faktorll jsme zméfili pomoci Shapleyho dekompozice
koeficientu determinace (R?), ktera spravedlivé rozdéluje
modelem vysvétlenou variabilitu mezi jednotlivé vysvét-
lujici proménné, pficemz zohledhuje jejich vzajemné
korelace. Shapleyho hodnotu, tj. pfispévek jednotlivych
determinantl identifikovanych metodou LASSO k vy-
svétleni vyvoje zkoumanych cenovych indexl, ukazuje
Graf 2.
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odchylka od pInéni inflaéniho cile mize mit dlouhodobé
disledky, a pokud se projevi vyrazné nepfiznivé faktory,
mize vést k vyrazné vysSi inflaci, nez by odpovidalo
pavodnimu Soku.

DalSimi vyznamnymi determinanty jsou relativni
vyspélost ekonomik, nartist cen energii a energeticka
naroénost.*> Vy88i narGst cen energii ienergeticka
naro¢nost vedly k rychlejSimu ristu vSech sledovanych
indext, coz je vzhledem k promitani cen energii do cen
zbozi a suzeb oc€ekavatelné. ZvySeni cen energii
o 1 procentni bod se promitlo do zvySeni celkové inflace

42 Spojené kralovstvi bylo vynechano z divodu nemoznosti ziskat véechna data ve srovnatelné metodologii.

43 Parametr penalizace jsme nastavili pomoci kfizové validace, ktera zajistuje, ze model neni pfizplisoben pouze konkrétnim datim, ale je

pouzitelny obecné.
44 Viz Belloni, Chernozhukov (2013).

45 Tyto dva faktory byly identifikovany jako vyznamné i v dal$ich analyzach CNB, viz napt. blogovy &lanek na webu CNB (autorti Adam, Schwarz):
Inflace v Evropé: vysvétleni rozdiltt pomoci rizné cenové hladiny a energetické naro¢nosti.
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2 Tematickeé kapitoly: Inflacni vina v evropskych zemich: jaky je vliv eura ve srovnani s ostatnimi faktory?

pfiblizné o 0,3 procentniho bodu, do zrychleni rdstu cen
neenergetického primyslového zbozi o 0,2 procentniho
bodu a cen sluzeb o 0,1 procentniho bodu. Naopak vyssi
relativni vyspélost ekonomik snizovala ocekavany rist
cenovych indexd, jinymi slovy, inflace byla ceteris paribus
vys$si v konvergujicich zemich.

Vliv élenstvi v eurozéné na rozdily v ristu cenovych
indexi mezi zemémi je pomérné maly, avSak
u neenergetického primyslového zbozi a sluzeb je jiz
statisticky vyznamny. Kumulativni narGst cenové
hladiny byl —po zohlednéni ostatnich proménnych —
v zemich platicich eurem v prdméru o 0,5 procentniho
bodu ro¢né niz8i nez v zemich mimo eurozénu. Ze v8ech
identifikovanych determinantl se vSak jedna o faktor
nejméné vyznamny.

Zaver

Skute¢nost, zda je zemé ¢lenem eurozony, €i nikoli,
nehrala ve vysvétleni rizného pribéhu inflaéni viny
napfi¢ evropskymi zemémi vyraznou roli. Mezi hlav-
nimi faktory byly identifikovany zejména pfedpandemicke
prehrati ekonomiky, energeticka intenzita a nardst cen
energii. Ve vSech téchto faktorech se Ceska ekonomika
nachazela v nevyhodné pozici a tyto determinanty tak ve
zkoumaném obdobi pfispivaly k nadprdmérnému rustu

cenovych indext v porovnani s ostatnimi evropskymi
zemémi.

Zaveéry této kapitoly se vztahuji vyhradné ke srovnani
inflaéni viny mezi evropskymi zemémi béhem
konkrétnich dvou mimoradnych sSokd. Nemély by byt
chapany jako obecné tvrzeni o dynamice inflace. Napfi-
klad fiskalni expanze je obecné proinflaéni, avSak v nasi
empirické analyze se neprojevila jako vyznamny faktor,
coz mize souviset s relativné malymi rozdily ve fiskalnich
politikdch mezi jednotlivymi zemé&mi. V obdobi mimorad-
nych $okl se navic mohou projevit mechanismy odlisné
od bézného fungovani ekonomiky, zatimco v normalnich
dobach Ize vychazet ze standardniho transmisniho
mechanismu popsaného ve strukturalnich makroekono-
mickych modelech.
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3 CHARTBOOK

3.1
S EUROZONOU

3.1.1

Realna ekonomicka konvergence*®

u Konvergence cenovych hladin a mezd

PRIME UKAZATELE SLADENOSTI

3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s euroz6

CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR

Sladénost cyklického vyvoje ekonomické aktivity CR a eurozény

Strukturalni podobnost ¢eské ekonomiky s eurozénou

Obchodni provazanost s eurozénou

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou

Vlastnicka provazanost s eurozénou

Sladénost finanéniho cyklu CR a eurozény
Konvergence urokovych sazeb k eurozoné
Volatilita kurzu ¢eské mény vuci euru

Sladénost vyvoje Ceské koruny s eurem

Sladénost financnich trhi

EKONOMICKA KONVERGENCE

Konvergence ¢eského HDP na hlavu v parité kupni
sily k priiméru eurozény od roku 2020 prakticky
neprobihala. Odstup od nejvyspélejSich zemi
eurozony tak zastava zretelny.

HDP na hlavu v parité kupni sily (PPS)

(EA20=100)
140
120 . -
———
100
ﬂ’.‘
80
ST - oo greeesl ":::_---I'
St Xt l T - -
60
40
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
cz AT DE PT
---- HU PL S| —===-35K

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

46 \/ysvétleni barvy a sméru Sipek je popsano v Uvodu tohoto dokumentu.

Cenova hladina ¢eského HDP se v roce 2024 od
priméru eurozény vzdalila.

Cenova hladina HDP
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

Realny kurz koruny viéi euru v roce 2024 vyrazné korigoval své predchozi posileni. Priimérné roéni tempo

zhodnocovani realného kurzu koruny za poslednich deset let dosahuje 2,8 %.

Realny kurz vaci euru na bazi HICP
(2010=100; narust indexu znamena posileni realného kurzu)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
cz 93,2 94,4 97,8 100,6 101,9 100,7 105,9 117,0 127,2 121,9
AT 103,3 104,1 104,8 105,2 105,5 105,4 106,8 107,1 109,4 110,0
DE 100,5 100,6 100,8 101,0 101,1 100,1 101,8 102,1 102,8 102,9
PT 99,9 100,3 100,3 99,7 98,9 97,4 96,9 96,7 96,5 96,8
HU 92,5 92,3 93,7 91,9 92,1 86,9 88,3 86,1 97,9 95,8
PL 96,0 91,6 94,0 93,4 93,4 92,3 93,3 94,9 103,0 110,0
Si 99,2 98,8 98,9 99,0 99,5 97,9 98,5 99,3 101,0 100,6
SK 101,6 100,9 100,7 101,5 103,1 103,7 105,1 108,7 114,5 115,4

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Realné Grokové sazby v CR se po osmi letech preklopily do kladnych hodnot. K obratu ze zapornych do

kladnych cisel doslo i v ostatnich sledovanych zemich.

Realné tfimésicni urokové sazby
(v %, ex-post pojeti, deflovano HICP)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

cz 0,0 -0,4 -2,0 -0,7 -0,5 -2,4 -2,4 -7,4 -4,3 2,2
AT -0,8 -1,2 -2,5 -2,4 -1,8 -1,8 -3,2 -7,6 -4,0 0,6
DE -0,7 -0,6 -2,0 -2,2 -1,7 -0,8 -3,6 -1,7 -2,5 1.1
PT -0,5 -0,9 -1,9 -1,5 -0,7 -0,3 -1,4 -7,2 -1,7 0,9
HU 1,5 0,5 -2,2 -2,7 -3,1 -2,6 -4.1 -4,6 -2,9 3,3
PL 2,5 1,9 0,1 0,5 -0,4 -2,8 -4,7 -6,4 -3,9 2,2
Sl 0,7 -0,1 -1,9 -2,2 -2,0 -0,1 -2,5 -8,2 -3,5 1,6
SK 0,3 0,2 -1,7 -2,8 -3,0 -2,4 -3,2 -10,5 -6,8 0,4

Zdroj: Eurostat, vypoéet CNB

Ceské mzdy vyjadiené v eurech se v roce 2024 vzdalily od priiméru eurozény.

Primérna mzda na zaméstnance v EUR

(EA=100)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

cz 40,3 421 45,6 49,7 52,3 53,0 55,6 59,3 61,6 59,6
AT 112,6 113,8 113,6 114,3 114,9 117,4 115,9 116,2 117,9 122,3
DE 106,0 107,2 108,2 109,3 110,4 111,2 109,9 109,8 110,3 111,1
PT 52,4 52,3 52,4 53,6 55,1 56,3 57,2 57,7 59,3 61,3
HU 30,4 30,8 32,6 33,2 34,7 33,3 34,0 34,9 39,0 40,6
PL 33,2 32,9 35,0 36,8 37,7 38,4 37,5 39,3 44,0 49,9
Sl 63,6 64,8 65,6 66,8 68,8 71,7 74,2 74,5 77,5 78,8
SK 40,4 40,7 42,1 43,7 45,6 47,5 48,7 49,3 51,7 53,1

Zdroj: AMECO, vypodet CNB
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Ceska cenova hladina se nachazi pod trovni,
ktera by v ramci zemi EU odpovidala vysi
tuzemského HDP na hlavu.

HDP na hlavu v parité kupni sily vs. cenova hladina
(2024, EA20=100)
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Pozn.: V grafu nejsou zahrnuty Lucembursko a Irsko z diivod(t mnoha
specifik tamnich ekonomik, ktera vedou k mimofadné vysoké
hodnoté HDP na obyvatele.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Realny kurz koruny v poslednim desetileti v priméru
posilil 0 2,8 % za rok. Do budoucna je odhadované
rocni tempo jeho rovnovazného posilovani 0,7 %.

Realné posilovani kurzu:
primér za posledni desetileti a odhad na dalSich 5 let
(v % ro€né, na bazi HICP)
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Pozn.: Graf znazorfiuje geometricky primér za roky 2015-2024.
Odhad primérného tempa rovnovazného redlného posilovani
kurzu na nasledujicich pét let je spocitan na zakladé panelové
regrese vztahujici cenovou hladinu konec¢né spotieby
domacnosti ve srovnani s primérem eurozény k HDP v parité
kupni sily na hlavu.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

Mzdy v parité kupni sily v CR dosahuji 77 % priméru
eurozony. Pii vyjadreni v eurech €ini pouze necelych
60 %.

DalsSi ukazatele dlouhodobé konvergence
(2024, EA20=100 pro cenovou hladinu spotfeby domacnosti,

EA=100 pro ostatni ukazatele)
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Zdroj: Eurostat, EK, vypotet CNB

Realné Grokové sazby v CR by se po prijeti eura
pravdépodobné pohybovaly kolem nuly.

Za poslednich deset let se v priméru pohybovaly
na urovni -1,8 %.

Realné 3M urokové sazby:
prumér za posledni desetileti a odhad na dalSich 5 let pfi
hypotetickém prijeti eura
(v %, ex-post pojeti, deflovano HICP)
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Pozn.: Udaj za obdobi 2015-2024 je prosty aritmeticky primér.
Odhad primérné rovnovazné realné urokové sazby na
dalSich pét let pfi hypotetickém pfijeti eura je odvozeny
z odhadu tempa rovnovazného realného posilovani kurzu pfi
nulové rizikové prémii na penéznim trhu a predpokladané
rovnovazné realné urokove sazbé v eurozéné ve vysi 0,5 %.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

SLADENOST CYKLICKEHO VYVOJE EKONOMICKE AKTIVITY

Tempo ristu ceské ekonomiky v poslednim roce
predstihlo tempo ristu ekonomiky eurozony.

Realny HDP
(mzr. v %)
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Pozn.: Pro eurozénu byl pouzit agregat EA
Zdroj: Eurostat

Rust primyslové produkce se od poc¢atku roku 2025
opét pohybuje v kladnych hodnotach.

Index primyslové produkce
(mzr. v %)

50
40
30
20
10

0

%5 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
—CZ = EA20

Pozn.: Pro eurozénu byl pouzit agregat EA
Zdroj: Eurostat

Sladénost ekonomické aktivity Ceské republiky s eurozénou patii ve sledovaném vzorku zemi dlouhodobé

mezi nejvyssi.

Korelaéni koeficienty HDP s eurozénou
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Korelacni koeficienty vyvozu do eurozony s HDP eurozény
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Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference logaritml sezonné ocisténych dat z obdobi 2015Q1-2025Q1. Statisticka vyznamnost
korela¢nich koeficientll je vyzna¢ena podkladem v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé oblasti grafu (tj. hodnoty
v Sedé Casti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti).

Pro eurozonu byl pouZit agregat EA.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

Vysokou miru sladénosti hospodaiské odezvy na Soky indikuji i hodnoty dynamickych korelaci ekonomickych
cykli ve sledovaném pasmu 1,5 az 8 let.

Dynamické korelace ekonomické aktivity s eurozénou
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Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference logaritml sezénné ocisténych dat. Osa x je délka cyklu v letech.
Seda plocha vyznaduje sledované pasmo 1,5 az 8 let, kam svou ¢asovou délkou zpravidla spada typicky hospodarsky cyklus.
Pro eurozonu byl pouZit agregat EA.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Z vyvoje pétiletych klouzavych korelaci ekonomické aktivity sledovanych zemi a eurozoény je ziejmé,
Ze vyrazny narust korelaci v poslednim obdobi nastal v disledku synchronizované reakce na spoleéné
externi Soky v podobé pandemie covidu-19, valky na Ukrajiné a energetické krize.

Pétileté klouzavé korelace riistu HDP jednotlivych zemi a eurozény
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Pozn.: Casovy Udaj vyznaduje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let. Zakladem pro vypocet jsou mezidtvrtletni diference logaritm(i sezonn&
ocidténych dat.
Statisticka vyznamnost korelacnich koeficientu je vyznacena podkladem v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 5% hladiné lezi v bilé
oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé a svétle Sedé ¢asti grafu. Hodnoty v tmavé Sedé ¢asti grafu nejsou
statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti.

Pro eurozoénu byl pouzit agregat EA.
Zdroj: Eurostat, vypo¢et CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

STRUKTURALNiI PODOBNOST EKONOMIK

Ceska republika dlouhodobé vykazuje vy$si podil pramyslu na HDP oproti eurozéné, v poslednich letech

dokonce nejvyssi ze vSech sledovanych zemi.

Podily ekonomickych odvétvi na HDP
(2024, v %)

100
R-U Kulturni, zabavni, rekreacni, ostatni ¢innosti, apod.
4 48 g 19 14 14 15 16 49 ) .
80 8 O-Q Vefejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni a socialni péce
10
8 11 13 9 13 6 170 M-N Profesni, védecké a tech.¢innosti; administrativni a podptrné ¢innosti
60 6 9 11 11 9 5 L Cinnosti v oblasti nemovitosti
2 5 K Penéznictvi a pojistovnictvi
40 18 20 20 25|20 ®J  Informa&ni a komunika&ni &innosti
17> mG-I  Velkoobchod a maloobchod, doprava, ubyt., stravovani a pohostinstvi
20 =F  Stavebnictvi
23 2123 2°
232300 |7 mB-E Primysl, téZba a dobyvani
0 A Zemédeélstvi, lesnictvi a rybarstvi
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Odlisna struktura tvorby pfidané hodnoty podile jednotlivych odvétvi se promita i do dlouhodobé relativné
vysokych hodnot Landesmannova indexu, které zna¢i mensi podobnost ¢eského hospodarstvi s ekonomikou
eurozony.

Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
(Landesmanntyv index)

0,16 0,16
0.14 lvyééi podobnost 014
0,12 ———\__—\/\ 0,12 .\‘,’/\
0,10 0,10
0’08 0’08 S "~ - -
‘~~~‘-:;".__—‘~"\—~~~~
0,06 —_— 0,06 - N S —caaaa
S - -
0.04 0,04 e
0,02 0,02
0,00 0,00
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—CZ e AT DE PT CZ ====-HU PL S| ====-SK

Pozn.: Landesmannilv index nabyva hodnoty z intervalu [0;1]. Cim je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych ekonomik

Pro eurozonu byl pouZit agregat EA.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

OBCHODNI A VLASTNICKA PROVAZANOST EKONOMIK

Ceska republika vyvazi do zemi eurozény vétsi éast Podobny vyvoj Ize pozorovat i na strané dovozu:
svého zbozi nez vétsina sledovanych zemi, podil zbozi z eurozény na celkovém ¢eském dovozu
v posledni dobé vsak podil vyvozu do eurozény se v poslednich letech snizoval.

na celkovém ¢eském vyvozu mirné poklesl.

Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu
(v %) (v %)
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Pozn.: Ro¢ni klouzavy uhrn mési¢nich dat. Pozn.: Ro¢ni klouzavy uhrn mésicnich dat.
Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20. Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, vypotet CNB Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

Pro Ceskou republiku je zarovei typicka vysoka vzajemna provazanost obchodu s eurozénou v ramci
stejnych odvétvi. Tato provazanost prispiva k podobné reakci ekonomik na pfipadné hospodarské otresy.
V posledni dobé ale i tento ukazatel mirné oslabil.

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
(podle klasifikace SITC5)
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Pozn.: Prezentované vysledky byly spocitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeltv-
Lloydudv index, ktery udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahrani¢niho obchodu s eurozénou. Hodnota za
rok 2025 odpovida prvnim Sesti mésiciim roku.

Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, vypo¢et CNB
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3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

Sladénost ¢eské ekonomiky s eurozénou posiluje také vysoka mira vlastnického propojeni. Pfimé investice
z eurozony do CR jsou ve vztahu k velikosti éeské ekonomiky vyrazné.

Pomér stavu pfimych zahraniénich investic z eurozény k HDP

(V%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
cz 61,7 62,5 63,6 62,6 61,3 64,9 65,1 58,7 55,4 57,1
AT 44,8 35,3 39,6 40,0 34,3 36,3 35,9 36,8 37,8 39,2
DE 25,8 26,1 26,2 28,3 28,5 30,6 29,8 29,7 28,4 28,3
PT 63,4 63,3 65,2 61,2 63,2 65,7 64,8 62,5 59,9 57,7
HU 59,1 52,0 471 45,5 41,3 41,6 40,2 39,7 36,4 35,1
PL 36,8 39,3 39,5 37,4 37,0 37,1 38,5 35,7 37,2 35,0
Si 23,9 25,9 26,3 27,3 27,3 291 27,7 30,7 291 29,6
SK 44,7 50,8 48,9 48,1 47,2 46,9 43,5 43,2 38,0 37,2

Pozn.: Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centralni banka, vypocet CNB

Naopak pfimé investice ze stfedni a vychodni Evropy do eurozény ziistavaji obecné nizké. Ceska republika
si vSak v tomto ohledu vede Iépe nez vétSina ostatnich statd regionu.

Pomér stavu primych investic do eurozény k HDP

(v %)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
cz 18,4 17,9 211 20,1 20,2 20,9 20,3 19,2 19,3 20,9
AT 26,3 30,5 31,4 30,5 31,7 26,0 26,3 29,0 28,9 32,0
DE 28,1 28,7 30,1 32,7 34,7 38,1 37,8 37,6 37,1 36,9
PT 28,7 29,3 28,0 25,6 27,0 27,6 25,6 25,4 24,2 23,2
HU 121 12,9 11,5 10,8 10,5 13,2 13,7 13,9 13,2 12,4
PL 8,7 8,6 7,2 7,0 6,5 6,9 6,9 6,7 7,0 6,7
Si 4,4 4,8 53 5,7 6,5 6,4 6,1 11,2 10,4 1.1
SK 7,8 11,4 8,8 8,4 8,3 10,4 10,2 10,3 8,5 9,1

Pozn.: Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centralni banka, vyposet CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

SLADENOST FINANCNIHO CYKLU CR A EUROZONY

Pozice eurozény ve finanénim cyklu se béhem roku 2024 zvy$ovala pomaleji, nez tomu bylo v pfipadé CR,
a na rozdil od CR zatim nepfesahla historicky pramér. Synchronizace pozic i korelace vyvoje v CR a eurozéné
tudiz poklesla.

Zjednoduseny indikator finanéniho cyklu v CR a eurozéné a jejich vzajemna korelace
(0 minimum, 1 maximum)

1,0
08 \_\
o6 N
0,4 S
\ - ,
0.2 Agregatni indikator eurozony
Korelace CR a eurozény
0,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pozn.: Zjednodu$eny indikator finan¢niho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1, pficemz vy$si hodnoty odpovidaji ristové fazi finanéniho cyklu. Krabicovy
graf znazortiuje pro kazdé obdobi minimalni hodnotu, 25% kvantil (doIni hrana obdélniku), 75% kvantil (horni hrana obdélniku) a maximalni
dosazenou hodnotu zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu v zemich eurozény.

Konstrukce i skladba zjednoduseného indikatoru se lisi od oficialniho Indikatoru finanéniho cyklu (IFC) pouzivaného ve Zpravé o finanéni
stabilité zejména z diivodu nedostupnosti obdobnych dat pro v§echny analyzované zemé. Vysledky pro CR se proto mohou od oficidlniho
ukazatele IFC lisit.

Zdroj: ECB, Eurostat, BIS, CNB, vypo¢et CNB

Jednotlivé proménné vstupujici do indikatoru finanéniho cyklu ukazuji pozvolnéjsi opousténi dna finanéniho
cyklu v eurozéné oproti CR a v dusledku toho pokles sladénosti finanénich cyklti €R a eurozony.

Jednotlivé prispévky zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu

Uvéry domacnostem

Duvéra podnikatelt
v budouci vyvoj
ekonomiky

Uvéry nefinanénim
podnikim

====-EA 12/2023

Diivéra spotfebitelli 4’5{\ ' EA 12/2024
v budouci vyvoj \\A\\\ ’, Ceny nemovitosti ——ee-CZ 12/2023
ekonomiky
A\\\\d CZ 1212024
- \ Y
Urokové rozpéti _ Urokové rozpéti

(nefinancni podniky) (domécnosti)

Pozn.: Zjednodu$eny indikator finanéniho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1 (dno, resp. vrchol cyklu). Totéz plati i pro jeho jednotlivé slozky.
Uvéry zahrnuiji v8echny zdroje financovani, tj. véechny protistrany a véetné dluhopist.
Zdroj: ECB, Eurostat, BIS, CNB, vypo¢et CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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KONVERGENCE UROKOVYCH SAZEB K EUROZONE

Diferencial mezi kratkodobymi sazbami v CR

a eurozéné poklesl mezi polovinou roku 2022

a polovinou roku 2024 na uroven lehce pod

1 procentnim bodem. Nasledné vlivem postupného
snizovani sazeb v eurozéné diferencial narostl na
soucasnou hodnotu okolo 1,5 procentniho bodu.
Podobny vyvoj zaznamenalo také rozpéti
madarskych a polskych sazeb, jejich aktualni
hodnota je vSak oproti c¢eskym sazbam vyrazné
vysSsi.

Rozdily v tfimésic¢nich urokovych sazbach vigci
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

Rozpéti u dlouhodobych sazeb se v pripadé CR drzi
posledni rok okolo 1,7 procentniho bodu. Mezi tremi
stiredoevropskymi ekonomikami s vlastni ménou ma
CR nejnizsi dlouhodoby diferencial viiéi eurozéné.

Rozdily v desetiletych urokovych sazbach vicéi Némecku

(diferencial vynosu desetiletého vladniho dluhopisu v procentnich
bodech)
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Zdroj: Eurostat, vypotet CNB
Viz Celkové vyznéni analyz

VOLATILITA A SLADENOST VYVOJE MENOVYCH KURZU

V priibéhu leto$niho roku byl pohyb
stfedoevropskych mén opét do velké miry sladény,
pravdépodobné vlivem globalnich faktoru.

Vyvoj kurzi k americkému dolaru
(index, 1. ledna 2024 = 100)
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Zdroj: Refinitiv

Ceska koruna se opét vratila k vysokym hodnotam
korelace kurzu k dolaru s kurzem eura vici dolaru.

Korelace ménovych kurzi k americkému dolaru
(korelace: narodni ména/USD a EUR/USD)
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Zdroj: Refinitiv, vypoget CNB
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Historicka volatilita ceské koruny se snizila témér
k hodnotam, kterych dosahovala pired pandemii.

Historicka volatilita ménovych kurza k euru
(v %)
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Zdroj: Refinitiv, vypocet CNB

SLADENOST FINANCNICH TRHU

Sladénost ¢eského trhu viadnich dluhopisu

s benchmarkovym némeckym trhem se po zhorseni
v letech 2021-2023 navratila na Groven minulé
dekady, kde zlstala i na konci sledovaného obdobi.

Stupen dosazené konvergence vladnich dluhopist
ve srovnani s Némeckem

(sigma-konvergence)

25
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Pozn.: Niz§i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaiji
vys§imu stupni konvergence.

Zdroj: Refinitiv, vyposet CNB

3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

Implikovana volatilita ceské koruny je na podobné
urovni jako pred rokem 2020.

Implikovana volatilita ménovych kurzi k euru

(denni data, o¢ekavana volatilita kurz( narodnich mén dana cenami
opci na jednotlivé mény, v %)
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Zdroj: Refinitiv, vypocet CNB

Viz Celkové vyznéni analyz

Mira prenosu globalnich zprav na trh viadnich
dluhopist ziistava v CR ve srovnani s Némeckem
zvySena a podobné jako v ostatnich sledovanych
zemich se od roku 2024 dale mirné zvysila, coz
podtrhuje pretrvavajici silny vliv globalnich sokd.

Citlivost cen aktiv na globalni zpravy
ve srovnani s Némeckem

(gama-konvergence)
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Pozn.: Kladné (zaporné) hodnoty parametru gama blizici se k jedné
vyjadfuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné silnou
citlivost na zpravy, a tedy vy$$i miru integrace; hodnoty blizké
nule pak nizkou miru integrace.

Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vyposet CNB

Analyzy stupn& ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou — 2025 41



3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

Stupen konvergence ¢eského penézniho a devizového trhu s benchmarkovym eurovym trhem se v poslednim
roce dale mirné zvysil.

Stupen dosazené konvergence narodnich finanénich trhi s eurozénou
(sigma-konvergence)
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2,0

3,0
lvyéél' stuperi sigma-konvergence l vy$Si stuperi sigma-konvergence

25
2,0
1,5

1,0

- o o w om oS - & -

0,5

0,0 0,0
%5 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 %5 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

cz —===-HU PL cz —===-HU PL

Pozn.: Niz$i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$§imu stupni konvergence.
Zdroj: Refinitiv, vypocet CNB

Mira pfenosu globalnich zprav na penézni i devizovy trh v CR se pfi srovnani s eurozénou po predchozim
mirném zvyseni stabilizovala.

Citlivost cen aktiv na globalni zpravy ve srovnani s eurozénou
(gama-konvergence)
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Pozn.: Kladné (zaporné) hodnoty parametru gama blizici se k jedné vyjadiuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné silnou citlivost na zpravy,
a tedy vysSi miru integrace; hodnoty blizké nule pak nizkou miru integrace.

Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vyposet CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

3.1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

Hloubka finanéniho zprostfedkovani

Zadluzeni soukromého sektoru

Podobnost struktury rozvahy nefinanénich podnik( v CR a eurozéné

Podobnost struktury rozvahy domacnosti v CR a eurozéné

Podobnost struktury objemu Gvérd nefinanénich podnikt v CR a eurozéné

Podobnost struktury objemu Gvérd na bydleni v CR a eurozéné

Spontanni euroizace nefinanénich podnik

Spontanni euroizace domacnosti

Inflaéni perzistence

FINANCNI SYSTEM

Hloubka finanéniho zprostiedkovani v CR patii mezi
srovnavanymi zemémi spiSe k tém mensim.

Hloubka finanéniho zprostiedkovani
(2024, aktiva finan¢nich instituci v % HDP)
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u Ostatni u Centralni banka

Bankovni sektor bez CB Pojistovnictvi
® Penzijni fondy ® Investi¢ni fondy

Pozn.: Aktiva bankovniho sektoru kromé centralni banky jsou
ocisténa o expozice vuci centralni bance. Hodnota eurozény
prevySuje ostatni zemé v grafu vzhledem k vyznamnému
objemu aktiv finanénich instituci Francie, Irska, Lucemburska
a Nizozemi jak ve vztahu k jejich HDP, tak v porovnani
s celkovymi finan¢nimi aktivy eurozony.

Zdroj: CNB, ECB, Eurostat, narodni centraini banky

Zadluzeni soukromého sektoru je v CR oproti
priméru eurozény vyznamné nizsi. Jeho predchozi
trilety pokles vystridalo v roce 2024 lehké zvyseni.
Podobny vyvoj je patrny i v nékterych sledovanych
zemich eurozény (Rakousko a Slovinsko).
Zadluzeni soukromého sektoru
(v % HDP)
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Pozn.: Jde o uUvéry poskytnuté mistnimi bankami soukromému
sektoru a dluhové cenné papiry emitované soukromym
sektorem v drzbé mistnich bank.

Zdroj: ECB DWS, Eurostat

Viz Celkové vyznéni analyz
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3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

STRUKTURA FINANCNICH PASIV PODNIKU

Podobnost struktury finanénich pasiv éeskych podnik(i s podniky v eurozéné je ve srovnani se sledovanymi
zemémi vysoka. Vyrazny vykyv finanénich derivatii nakupovanych energetickymi spoleénostmi vedl|
k pfechodnému snizeni podobnosti struktury pasiv v letech 2021-2022, nemél na ni vSak staly vliv.

Podobnost struktury finanénich pasiv nefinanénich podnikt s podniky v eurozéné
(Landesmannuv index)
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Pozn.: Landesmanniv index nabyva hodnoty z intervalu [0;1]. Cim je hodnota indexu bliZe k nule, tim je struktura srovnavanych bilanci podobn&jsi.
Pro nefinanéni podniky byly pouZity podily jednotlivych kategorii pasiv na celkovych pasivech. Finanéni Uty napti¢ EU prosly v zafi 2024
rozsahlou revizi dat zpétné az do roku 2016. To plati zejména u Némecka a Rakouska, ale i u ostatnich zemi. Hodnoty Landesmannova
indexu jsou tak oproti pfedchozimu vydani této publikace odli$né. Revize totiz vedla k vyznamnym zménam jak na strané pasiv (pUjcky,
dluhopisy), tak aktiv (kapitalové ucasti, derivaty) a zvyraznila strukturalni zadluZzeni sektoru nefinan¢nich podniku.

Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Viz Celkové vyznéni analyz

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV DOMACNOSTI

Podobnost struktury finanénich aktiv ¢eskych domacnosti s domacnostmi eurozény zistava nadale relativné
nizka. Nesoulad spociva zejména v tom, ze ¢eské domacnosti preferuji drzbu podilovych listd a akcii spolu

s drzbou hotovosti a vklad, zatimco domacnosti v eurozéné drzi vyznamnou €ast rozvahy i v pojistnych

a penzijnich programech.

Podobnost struktury finanénich aktiv domacnosti s domacnostmi eurozény
(Landesmanntyv index)
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Pozn.: Landesmannuv index nabyvéa hodnoty z intervalu [0;1], pficemz plati, Ze ¢im je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych
bilanci podobnéjsi. Pro domacnosti byly pouzity podily jednotlivych kategorii aktiv na celkovych aktivech. Hodnoty indexu se lisi od hodnot

roku 2016. Skok u Slovenska je zplsoben metodickou zménou a zpétnou revizi pouze do roku 2019. Skok u Némecka je zplsoben zpétnou
revizi pouze do roku 2016.

Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

UROKOVE SAZBY UVERU NEFINANCNIM PODNIKUM

Struktura Gvéra nefinanénim podnikam dle délky fixace Grokové sazby v CR a v eurozéné ziistava obdobna.
V CR i vétsiné sledovanych zemi eurozény je vice nez 80 % objemu Gvérd nefinanénim podnikiim éerpano

s pohyblivymi sazbami ¢i se sazbami s fixaci do jednoho roku, coz prinasi rychlou transmisi zmén
ménovépolitickych a nasledné trznich sazeb do uroceni tvérd nefinanénim podnikam.

Struktura nové poskytnutych tvéra nefinanénim podnikim dle fixaci irokovych sazeb

(v %)
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Pozn.: Cislo v legendé oznaduje délku fixace v letech, kategorie <1 zahrnuije i Gvéry s pohyblivou trokovou sazbou.
M, resp. V, predstavuje oznaceni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) aveéry.

Data jsou priméry za kalendarni rok, udaje za rok 2025 jsou k ervnu.
Zdroj: ECB, vypoget CNB
Viz Celkové vyznéni analyz

UROKOVE SAZBY UVERU NA BYDLENI

U avért na bydleni pokracovalo snizovani primeérné fixace u ¢eskych domacnosti, k éemuz prispél zejména
pokracujici priklon ke triletym fixacim na ukor pétiletych.

Hlavni rozdil mezi CR a eurozénou ve struktufe fixaci dlouhodobé spoéiva v podilu fixaci nad 10 let, ktery je
v €R velmi nizky, zatimco v eurozéné tvofi vice nez polovinu objemu. Tyto tvéry s dlouhymi fixacemi pfitom
mohou snizovat citlivost domacnosti na zménu trznich sazeb v eurozéné.

Struktura nové poskytnutych uvéri domacnostem na bydleni dle fixaci tirokovych sazeb
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Pozn.: Cislo v legendé oznaduje délku fixace v letech, kategorie <1 zahrnuje i Gvéry s pohyblivou trokovou sazbou
Data jsou pruméry za kalendaini rok, Udaje za rok 2025 jsou k ¢ervnu.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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SPONTANNI EUROIZACE NEFINANCNICH PODNIKU

Podil uvéri v cizi méné ¢eskych podnikii od
domacich bank se mirné snizil k 50 %.

Pohybuje se na obdobné urovni jako v Mad’arsku,
oproti Polsku je znaéné vyssi.

Uvéry nefinanénich podniki v cizi méné
(podily na celkovych uvérech podnikl u domacich bank, v %)
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Zdroj: ECB, vypotet CNB

K mirnému snizeni podilu cizoménovych bankovnich
uvéra ceskych podniku (Gerpanych predevsim

v eurech) prispél pokles urokového diferencialu
domacich a eurovych urokovych sazeb.

Urokové sazby korunovych a eurovych tvéri éeskych
podnik u domacich bank

(v %)
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Zdroj: CNB, vypocet CNB

3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

Podil vkladt ¢eskych podniki v cizi méné

v poslednim obdobi mirné vzrostl, zistava vsak
vyrazné nizsi nez v pripadé bankovnich uvéra
(28 % v cervnu 2025).

Vklady nefinancnich podniku v cizi méné
(podily na celkovych vkladech podnikl u domacich bank, v %)
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Zdroj: ECB, vypotet CNB

Podil uvéru v eurech se snizil zejména v odvétvich
priumyslu a obchodu. Nicméné v pramyslu, stejné
jako u €innosti v oblasti nemovitosti, tento podil
zhstava i nadale vysoky (okolo 60 %).

Uvéry v eurech ve vybranych odvétvich

(podily na celkovych uvérech v daném odvétvi u domacich bank, v %,
3M klouzavé priméry)
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Zdroj: CNB, vypocet CNB
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Eurové uvéry €erpaji zejména vétsi podniky,

u malych podnikl prevazuje financovani v domaci
méné. U velkych podnikii dosahl podil eurovych
tvéra 56 %, u strednich podnikt 55 %, zatimco

u malych podnikl byl uvedeny podil na mensi
urovni 39 %.

Eurové uvéry podniki podle velikosti podnikt
(objemy v mid. K¢&)
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Zdroj: AnaCredit CNB, vypotet CNB

Podil plateb v eurech mezi ¢eskymi podniky
ve vybranych odvétvich setrvava v blizkosti své
dlouhodobé trovné.

Podily eurovych plateb mezi ¢eskymi podniky
(v %)
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Zdroj: Setfeni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich

3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

Urokové sazby z eurovych a korunovych Gvérd jsou
u velkych podniki v poslednim obdobi na
obdobnych urovnich, zatimco u malych a strednich
podnikt jsou sazby z korunovych avért i nadale

vyssi.

Urokova sazba z korunovych a eurovych tvért podniki
podle velikosti podniki
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Zdroj: AnaCredit CNB, vypotet CNB

Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku na finanénim
trhu se za posledni rok vyznamnéji nezménilo.

V ro€nim horizontu je zajiSténo 36 % vyvozu

a v daném ctvrtleti 42 %.

Podily zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku
prostfednictvim finanénich derivatt
(v %)
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Zdroj: Setteni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich

Viz Celkové vyznéni analyz
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SPONTANNI EUROIZACE DOMACNOSTI

3 Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou

Euroizace domacnosti je v CR velmi nizka — podil eurovych tvéri zistava na arovni 0,3 % a u eurovych vkladu

ve vysi 3 %. Stupen euroizace je u domacnosti vyrazné nizsi nez v Mad’arsku a Polsku.

Uvéry doméacnosti v cizi méné
(podily na celkovych Gvérech domacnosti u domacich bank, v %)
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Pozn.: V Madarsku se vroce 2015 propadl podil cizoménovych
avért az k nulové urovni v dusledku zavedenych administra-
tivnich opatfeni.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

INFLACNi PERZISTENCE

Perzistence inflace v CR patii k nejnizsim ze
sledovanych zemi. Rozdil oproti zemim eurozény
vSak neni vyrazny, spoleéna ménova politika by tak
méla v tomto ohledu obdobné dopady na inflaci.

Odhady perzistence inflace
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Pozn.: Vypocet za obdobi 2015Q1-2025Q2.

Inflaéni perzistence je méfena jako suma autoregresnich
koeficientl. Cim jsou hodnoty blize k jedné, tim je inflace
strnulejsi.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Vklady domacnosti v cizi méné
(podily na celkovych vkladech domacnosti u domacich bank, v %)
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Zdroj: ECB, vypotet CNB

Viz Celkové vyznéni analyz

Viz Celkové vyznéni analyz
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3 Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

3.2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY CESKE EKONOMIKY

3.2.1  FISKALNI POLITIKA

Saldo sektoru vladnich instituci

Dluh sektoru vladnich instituci
Prostor pro proticyklické pGsobeni fiskalni politiky
u Dlouhodoba udrzitelnost vefejnych financi

Po odeznéni energetické krize se CR v roce 2024 podafrilo snizit schodek sektoru vladnich instituci o vice
nez 1,5 procentni bod a splnit tak 3% referen¢ni hodnotu maastrichtského kritéria.

Ptiznivy fiskalni vyvoj vSak nepanoval ve vSech zemich EU. Pfedevs§im kvuli vyraznému piekroceni 3%
referenéni hodnoty zahajila Evropska komise v letech 2024 a 2025 postup pii nadmérném schodku s deviti
¢lenskymi staty EU. Ze zde sledovanych zemi se jedna o Rakousko, Mad’arsko, Polsko a Slovensko.

Saldo sektoru vladnich instituci
(v % HDP, 2021-2024 skute¢nost, 20252026 predikce Evropské komise — ¢ervené)
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Pozn.: Seda oblast reprezentuje dodrzovani maastrichtského kritéria (resp. Paktu o stabilité a riistu).
Zdroj: Eurostat, predikce Evropské komise — podzim 2025

Dluh sektoru vladnich instituci v CR v poslednich letech pozvolna roste, v ramci EU se v$ak CR nadale fadi

Dluh sektoru vladnich instituci
(v % HDP, 2021-2024 skute¢nost, 2025—-2026 predikce Evropské komise — ¢ervené)
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Pozn.: Sedé oblast reprezentuje dodrzovani maastrichtského kritéria (resp. Paktu o stabilité a rdstu).
Zdroj: Eurostat, predikce Evropské komise — podzim 2025

Analyzy stupn& ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou — 2025 49



3 Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

Diky konsolidaénimu usili se sice v roce 2024 podaf¥ilo snizit deficit vladnich instituci pod referenéni hranici

3 % HDP, ale v nasledujicich letech se jiz pokles deficitii nepredpoklada predevsim kviili pomérné vysoké
urovni mandatornich vydaji. Dal$i pokles deficitu vliadnich instituci by vyzadoval pfijeti dalSich konsolida¢nich
opatreni.

Saldo sektoru vladnich instituci CR a jeho cyklicka a strukturalni éast
(v % HDP a v procentnich bodech)
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mmmm Cyklicka slozka (agregovany pfistup)
mmmmm Strukturalni saldo (agregovany pfistup)

Celkové saldo
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Pozn.: Strukturélni saldo je saldo sektoru vladnich instituci ocisténé o vliv ekonomického cyklu v podobé cyklické komponenty a upravené
o tzv. mimoradné jednorazové operace.
Zdroj: CSU (2015-2024), vypotet CNB (prognéza 2025-2027, rozklad na cyklickou a strukturalni &ast na celém asovém horizontu)

V obdobi koronavirové krize mandatorni a kvazimandatorni vydaje dané zakonem skokové vzrostly

a pohybovaly se blizko 100 % v poméru k pFijmim statniho rozpoétu bez vlivu fondi EU.

I nadale se drzi na zvySenych hodnotach presahujicich 90 %. Fiskalni politika tak ma pfi dodrzeni domacich
fiskalnich pravidel jen velmi maly manévrovaci prostor pro reakci na mimoradné udalosti.

Podil mandatornich a kvazimandatornich vydaji v CR na pfijmech statniho rozpoétu po vylouéeni unijnich pfijmu
(v %)
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Pozn.: Nejvétsi objem mandatornich vydaju predstavuji davky dichodového pojisténi, platby statu do zdravotniho pojisténi za statni pojisténce
(dlchodci, studenti), povinné vydaje na obranu dané ¢lenstvim CR v NATO a uroky z dluhu sevktoru vladnich instituci. Kvazimandatorni
vydaje zahruji vydaje na platy organizacnich slozek statu, pfispévkovych organizaci, pfispévek CR do rozpoctu EU a vydaje na soukromé
a cirkevni Skolstvi.

Zdroj: Navrh statniho rozpoctu na rok 2026
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3 Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

Vydaje na troky z dluhu vladnich instituci v poméru k HDP v CR v obdobi koronavirové a energetické krize

predikce Evropské komise z podzimu 2025 se vydaje na uroky v relativnim vyjadreni maji stabilizovat na arovni

1,3 % HDP.

Uroky z dluhu vladnich instituci

(v % HDP, 2021-2024 skute¢nost, 2025-2026 predikce Evropské komise — Cervené)
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Zdroj: Eurostat, predikce Evropské komise — podzim 2025

V souéasné dobé CR spada do skupiny stath

s relativné nizkymi vydaji na davky diichodového
pojisténi pohybujicimi se okolo 9 % HDP.
Dlouhodoby vyhled pro CR neoéekava jejich vyrazny
narust.

Davky dichodového pojisténi

(v % HDP)
20
m2022 ®2070
18
~ S
10 ST =

11,4
12,2
12,0

11,9
12,5

CZ AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: V grafu CR neni zachycena dtichodova reforma priibézného
dlchodového systému, kterd byla schvélena na konci roku
2024, s odhadovanym sniZzenim vydaji na davky dlchodo-
vého pojisténi o 1,7 procentniho bodu v roce 2070. Ducho-
dové reforma predevs§im zvySuje zakonny vék odchodu do
dichodu na 67 let ze soucasnych 65 let, zpomaluje rist nové
pfiznanych ddchodd a zpfisfiuje podminky pro narok na
pred¢asny odchod do dichodu.

Zdroj: Evropska komise (2024)
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Celkové vydaje souvisejici se starnutim populace,
které zohlednuji i dodateéné vydaje ve zdravotnictvi
a dlouhodobou péci, vSak porostou vyraznéji.

Vladni vydaje souvisejici se starnutim populace
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Pozn.: Vydaje na starnuti populace zahrnuji davky dichodového
pojisténi (pfedevsim starobni dichod), vydaje na zdravotni
a dlouhodobou péci.

Zdroj: Evropska komise (2024)

Viz Celkové vyznéni analyz

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou — 2025 51



3.2.2

TRH PRACE A PRODUKTU

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
Podil kratSich Gvazkd na zaméstnanosti
Mira ekonomické aktivity obyvatelstva
Mobilita prace

Zdanéni prace

Konkurenceschopnost eské ekonomiky

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v CR zUstava
i pfes nepatrny narist v poslednich dvou letech
v ramci sledovanych zemi nejnizsi.

(Stejné miry dosahlo v roce 2024 Polsko.)

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
(v %)
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Pozn.: Podil osob bez prace dvanact a vice mésic a pracovni sily

(dle metodiky ILO).

Zdroj: Eurostat

3 Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

Pomér minimalni mzdy viéi praimérné mzdé se v CR
v poslednich letech pohybuje lehce nad 40 %.

V diasledku mechanismu automatické valorizace
zavedené lonfiskou novelou zakoniku prace by méla

minimalni mzda v pfistich letech postupné vzrist na
47 % prumérné mzdy v roce 2029.

Minimalni mzda
(v % pramérné mzdy)
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Pozn.: V Rakousku neni stanovena minimalni mzda na celostatni
trovni. Uroveri minimalinich mezd a platd v jednotlivych
sektorech a profesich definuji kolektivni smlouvy, které
v souhrnu pokryvaji vyznamnou vétSinu zaméstnancu.

Zdroj: Eurostat
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Podil zaméstnanosti na krat$i pracovni dobu v CR
v poslednich letech pozvolna roste, za hodnotami

Rakouska ¢i Némecka nicméné CR nadale vyrazné
zaostava.

Zaméstnané osoby pracujici na zkraceny uvazek
(v % zaméstnanosti, vékova skupina 15-64 let)
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Zdroj: Eurostat

Zapojeni zen na trhu prace v CR v lofiském roce
mirné vzrostlo, nadale vSak patfi ve srovnani

Mira participace zen
(v % populace Zen 15-64 let)
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Zdroj: Eurostat (LFS)

3 Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

Mira ekonomické aktivity populace se v CR nachazi
na obdobnych hodnotach jako v ostatnich
sledovanych zemich, v lofiském roce v diisledku
mirného rastu dosahla historicky nejvyssich hodnot.

Mira ekonomické aktivity
(v %, vékova skupina 1564 let)
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Pozn.: Mira ekonomické aktivity je podil ekonomicky aktivnich osob
(zaméstnanych a nezaméstnanych) na populaci v dané
vékové kategorii.

Zdroj: Eurostat (LFS)

Zapojeni populace v preddiichodovém véku

v minulém roce pokrac¢ovalo v dlouhodobém
stabilnim ristu a mezi sledovanymi zemémi dosahlo
nejvyssi hodnoty.

Mira participace populace v preddiichodovém véku
(v % populace 55-64 let)

80
75
70
65
60
55
50
45
40 A
35

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

cz AT DE PT
——==-HU PL e S| ====.SK

Zdroj: Eurostat (LFS)
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3 Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

Rozdily v regionalnich mirach nezaméstnanosti v CR dlouhodobé patfi mezi sledovanymi zemémi ke stfedné
velkym. | pres ur€ité vykyvy v predchozich letech jsou trendové zhruba stabilni.

Variacni koeficient miry nezaméstnanosti
(v %)

Regiony NUTS I Regiony NUTS Il

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 | 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
cz 33 33 30 34 38 26 30 38 31 34|33 34 32 36 41 29 33 41 34 37
AT 45 46 47 56 57 52 51 50 47 44 | 47 49 49 57 58 54 53 54 50 47
DE 37 32 32 3 28 26 23 24 26 22 - - - - - - 41 42 43 42
PT 14 14 13 12 13 13 9 14 13 9 - - - - - - 18 17 17 14
HU 34 42 46 44 44 37 43 48 44 43 | 37 47 51 52 54 44 52 57 54 53
PL 21 26 30 35 29 29 28 33 26 22| 29 33 37 43 39 39 42 47 44 44
Si - - - - - - - - - - 21 219 17 26 24 23 18 24 14 25
SK 26 29 37 41 - - - - - - 31 33 42 45 46 43 48 53 57 58

Pozn.: Variaéni koeficient je podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti regiont a primérné miry nezaméstnanosti v %. Vyssi hodnota
variaéniho koeficientu predstavuje vétsi regionalni rozdily v nezaméstnanosti. NUTS Il (regiony soudrznosti) a NUTS I (v CR odpovidajici
krajam) je klasifikace vytvorena EU za statistickymi ucely a také napf. pro rozdéleni podpory z rozvojovych fondd EU na trovni NUTS II.

Nékteré udaje nejsou k dispozici.
Zdroj: Eurostat (LFS)

Ochota domaciho obyvatelstva stéhovat se v ramci CR byla v minulosti zhruba stabilni, v poslednich dvou
letech vsak doslo k jejimu mirnému zvyseni.

Objem vnitiniho stéhovani
(na 1000 obyvatel)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

cz 23 24 23 23 23 22 24 23 26 27
AT 43 44 42 41 40 40 41 44 42 39
DE 53 54 48 48 47 45 46 - - -

HU 22 26 27 29 29 27 32 30 23 25
PL 10 10 1" 12 12 11 12 12 11 1"
Si 53 54 54 50 47 67 53 62 52 52
SK 17 18 18 18 18 16 17 19 17 16

Pozn.: Stéhovani z obce do obce (HU, PL a Sl - v&echny zmény trvalého pobytu). Vypocet nezohledriuje rozdilnou velikost Uzemnich jednotek ve
zvolenych zemich. Udaje za Portugalsko na celém sledovaném horizontu a nékteré Gdaje za Némecko nejsou k dispozici.

Zdroj: Statistické ufady jednotlivych zemi, vypocet CNB
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3 Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

Podil zaméstnancu pracujicich delSi dobu ve Podil cizincti ze zemi EU na populaci se v CR
stejném zaméstnani je v CR v mezinarodnim dlouhodobé pfiliS neméni, pficemz prevysuje
srovnani dlouhodobé relativné vysoky, coz znaci vétSinu sledovanych zemi, nicméné za hodnotami
pomérné nizkou ochotu zaméstnancli ménit praci. Rakouska ¢i Némecka vyrazné zaostava. Podil

cizincti ze zemi mimo EU v CR vzrostl v roce 2023
vlivem zapocteni ukrajinskych valeénych uprchlikd,
v lonském roce vzrostl jiz jen nepatrné.

Podil osob pracujicich ve stejném zaméstnani 5 a vice let Zastoupeni cizich statnich prislusnikt v populaci
(v % z celkového poctu zaméstnancti) (v %)
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m5-9 let m 10 a vice let v jednom zaméstnani m Cizinci ze zemi EU m Cizinci mimo zemé EU

Pozn.: Uvedena data se vztahuji k zaméstnancim star$im 25 let. Pozn.: Pro vypocet jsou pouzita data obsahujici stav populace
Zdroj: Eurostat k 1. lednu daného roku.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Celkové zdanéni prace v €R se v minulém roce mirné zvysilo, mezi sledovanymi zemémi patfi jeho hodnota
ke stfedné velkym.

Celkové zdanéni prace

(v %)
Zaméstnanci pobirajici 100 % primérné mzdy Zaméstnanci pobirajici 67 % pramérné mzdy
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Pozn.: Dari z pfijmu a odvody placené zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nakladech prace v %. Udaje za zaméstnance
(jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % a 67 % prdmérné mzdy.
Zdroj: OECD

Analyzy stupn& ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou — 2025 55



Ke zdanéni prace v CR dlouhodobé prispiva zejména
pojistné placené zaméstnavatelem. Naopak
prispévek dané z pFijmu patii v CR od zruseni

zemémi.

Slozky zdanéni prace
(2024, v % z pramérné mzdy)
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Dan z pfijmu
m Pojistné placené zaméstnancem
m Pojistné placené zaméstnavatelem

Pozn.: Udaje za zaméstnance (jednotlivce bez déti) pobirajiciho
pramérnou mzdu.

Zdroj: OECD

3 Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

Celkova implicitni mira zdanéni prace v CR po svém
poklesu v disledku zruseni tzv. superhrubé mzdy

v poslednich letech zhruba stagnuje a v ramci
sledovanych zemi patii ke stredné velkym.

Implicitni mira zdanéni prace
(v %)
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Pozn.: Implicitni mira zdanéni prace je definovana jako soucet v8ech
pfimych a nepfimych dani a socidlnich pfispévki zamést-
nancl a zaméstnavatelld ze mzdy vydéleny celkovymi
nahradami zaméstnancim zvySenymi o dan z pfijmu.
Novéjsi udaje nejsou k dispozici.

Zdroj: Eurostat

Nastaveni ceského danového a socialniho systému v porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi dlouhodobé
vede k relativné slabsi motivaci osob pobirajicich podporu v nezaméstnanosti k navratu z nezaméstnanosti

do zaméstnani.

Past nezaméstnanosti

(v %)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
cz 81,7 81,8 82,0 82,1 82,3 82,3 81,1 81,0 79,7 80,0
AT 73,9 72,0 72,1 71,7 71,2 70,5 70,2 69,0 67,5 67,2
DE 731 73,3 73,3 73,2 73,2 73,0 72,8 73,0 73,0 73,3
PT 78,9 78,9 78,9 78,9 79,0 79,1 79,2 79,4 79,5 98,1
HU 78,4 78,1 78,5 78,5 771 76,4 73,3 76,3 76,2 76,9
PL 78,0 77,2 75,6 74,6 73,5 70,0 75,0 73,7 72,7 73,9
Si 89,7 89,7 91,0 91,7 91,6 90,0 86,9 83,3 79,9 80,0
SK 70,0 70,3 70,7 71,1 70,2 70,5 71,0 71,6 71,8 71,2
Pozn.: Past nezaméstnanosti méfi podil dodate¢ného hrubého pfijmu souvisejiciho s nalezenim zaméstnani, ktery je odveden do vefejnych

Zdroj:

rozpoc¢td v momenté, kdy nezaméstnana osoba pobirajici podporu v nezaméstnanosti pfejde do zaméstnani, a to v dusledku vyssSich dani,
prispévku na socidlni zabezpeceni a odebrani podpory v nezaméstnanosti a dalsich socidlnich davek. Jedna se o modelovy piiklad
svobodného bezdétného zameéstnance, jehoz mzda v prfedchozim (pfed vstupem do nezaméstnanosti) i v nové nalezeném zaméstnani
odpovida urovni 67 % prdmérné mzdy.
Evropska komise (Tax and benefits)
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3 Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

PFi zvy$eni mzdy ze 67 % na 100 % praméru je v CR do vefejnych rozpoétu vlivem nastaveni dafiového
a socialniho systému odvedena pfriblizné ¢tvrtina dodateéného hrubého vydélku, coz je (i pfes mirné zvysSeni
v poslednich dvou letech) vyrazné méné nez pred rokem 2021. Mezi sledovanymi zemémi patii tato hodnota

Past nizké mzdy

(v %)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
cz 37,6 39,0 29,6 47,3 46,2 45,8 34,6 21,3 23,9 26,6
AT 55,7 48,8 48,4 46,9 445 447 451 42,7 429 44,0
DE 46,6 55,1 53,8 51,3 48,4 57,8 55,6 51,5 70,1 66,1
PT 21,9 11,6 12,2 13,1 14,4 14,7 16,4 19,2 23,5 22,3
HU 34,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5
PL 53,4 54,6 54,4 86,6 91,5 58,2 57,5 40,9 445 47,3
Sl 36,7 33,2 35,4 38,7 67,8 65,6 55,3 45,2 42,9 48,4
SK 23,4 24,5 26,0 27,9 28,2 27,0 28,8 29,9 18,3 22,2
Pozn.: Past nizké mzdy méfi financni motivaci nizkopfijmovych pracovniku zvysit své vydélky odpracovanim vétsiho poctu hodin a je definovana
jako podil dodate¢nych hrubych pfijma, ktery je v takové situaci odveden do vefejnych rozpoctd v dusledku kombinovaného dopadu dani
z prijmu, prispévkl na socialni zabezpeceni a odnéti davek. Hodnoty v tabulce odpovidaji modelovému piikladu osob Zijicich v paru a se
dvéma détmi, pficemZ pouze jedna osoba je vydélecné ¢inna a jeji hrubé pFijmy se zvysi z 67 % na 100 % pramérné mzdy.
Zdroj: Evropska komise (Tax and benefits)

Pri prechodu z neaktivity do zaméstnani se mzdou na trovni 67 % primeéru je — diky lonskému poklesu — pouze
mirné pres ¢tvrtinu dodateéného hrubého vydélku odvedeno do verejnych rozpocéti, coz je v ramci sledovanych
zemi spise nizsi hodnota.

Past neaktivity

(v %)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
cz 31,1 31,1 31,1 31,1 31,1 31,1 25,0 33,1 34,0 27,4
AT 31,4 28,4 28,7 29,1 20,5 19,7 20,4 19,3 19,3 19,4
DE 46,1 46,1 46,1 46,1 45,2 45,0 43,8 44,0 43,8 43,9
PT 20,5 32,2 32,6 30,8 31,5 30,7 32,2 31,3 34,5 34,2
HU 34,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5
PL 371 55,9 54,7 37,2 33,4 32,0 32,0 34,8 34,9 34,9
Si 57,1 57,6 57,6 55,2 52,4 51,6 50,9 52,3 50,7 53,4
SK 29,9 29,9 29,9 29,9 28,7 29,1 29,1 29,1 29,2 29,1
Pozn.: Past neaktivity méfi podil z dodate¢nych hrubych vydélki, ktery je odveden do vefejnych rozpocti v dusledku kombinovaného dopadu dani

Zdroj:

z pfijmu, pfispévkd na socialni zabezpeceni a odnéti davek pfi navratu z ekonomické neaktivity do zaméstnani. Jedna se o modelovy
priklad osoby, kterd nastoupi do zaméstnani se mzdou na Urovni 67 % primérné mzdy a ktera Zije s partnerem/partnerkou pobirajicim
100 % prumérné mzdy a se dvéma détmi. Tato konfigurace se snazi co nejvice priblizit osobé, kterd se vraci do zaméstnani po
matefské/rodicovské dovolené, statistika ma tedy aproximovat tzv. past materské. Vék déti je ale neznamy, proto se nemusi jednat Cisté
o rodi¢e po matefské/rodi¢ovské dovolené.

Evropska komise (Tax and benefits)

Viz Celkové vyznéni analyz
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3 Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

KONKURENCESCHOPNOST CESKE EKONOMIKY

Konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky se v mezinarodnim srovnani podle ukazatele IMD World
Competitiveness oproti minulému roku zlepsila a spolu s Némeckem a Rakouskem patfi mezi sledovanymi
zemémi k nejvyssim. Sledované zemé vSak podle tohoto ukazatele dosahuji ve srovnani s jinymi vyspélymi

zemémi svéta spisSe nizSich urovni konkurenceschopnosti.

IMD World Competitiveness — celkovy index a hlavni oblasti hodnoceni konkurenceschopnosti

(2025)
Ekonomicky Viadni Obchodni Infrastruktura
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Pozn.: Vy$§i hodnota znamena vyssi konkurenceschopnost v dané oblasti. Zobrazeny jsou hodnoty oficialniho skére od vydavatele, pficemz
celkovy index je normovan na Skalu 0—100 (je tedy vySsi nez primérné skore jednotlivych Etyf oblasti).
Zdroj: Mezinarodni institut pro rozvoj managementu / International Institute for Management Development, IMD, (2025)

mCZ ®mAT DE PT

Takeé v jednotlivych vybranych kategoriich se konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky pohybuje v ramci
sledovanych zemi na solidni Grovni.

IMD World Competitiveness — vybrané podoblasti

(2025)
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Pozn.: Index pro kazdou podoblast nabyva hodnot 0—100, pfi¢emz vy$si hodnota znamena vyssi konkurenceschopnost v dané podoblasti.
Zdroj: Mezinarodni institut pro rozvoj managementu / International Institute for Management Development, IMD (2025)

Viz Celkové vyznéni analyz
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3.2.3 BANKOVNi SEKTOR

Kapitalova pozice
Ziskovost

Likviditni pozice

aann

Uvérové riziko

Celkovy kapitalovy pomér bankovniho sektoru CR
znaci vysokou odolnost.

Celkovy kapitalovy pomér

(v %)
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Pozn.: Jedna se o pomér kapitalu bank k jejich rizikové vazenym
aktivam.

Zdroj: ECB

Likviditni pozice domaciho bankovniho sektoru
zhstava diky vysokému podilu likvidnich aktiv
a stabilnich zdrojl financovani robustni.

Pomér vkladii k poskytnutym avérim

(v %)
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Pozn.: Vklady/avéry rezidentim.
Zdroj: ECB

3 Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

Rentabilita kapitalu v roce 2024 vzrostla a nadale
vyrazné prevysuje primér eurozony.

Rentabilita kapitalu (RoE)
(v %)
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Zdroj: ECB

Podil Givéru se selhanim je i nadale v CR ze
sledovanych zemi nejnizsi. Primér eurozény mirné
vzrostl.

Uvéry se selhanim
(v % z celkovych bankovnich uveéra)
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Zdroj: ECB

Viz Celkové vyznéni analyz
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3 Chartbook: Ekonomicka sladénost statt eurozony

3.3 EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

Konvergence uUrovné bohatstvi zemi eurozény

Udrzitelnost vefejnych financi
Sladénost hospodarskych cykll

Transmise ménové politiky (Grokovy kanal)

Sladénost finanéniho cyklu zachycena rdstem uvérd

Sladénost inflace

Rozdily v ekonomické urovni zemi eurozény
zGstavaji nadale vyrazné.

HDP na obyvatele v zemich eurozény
(2024, HDP v béznych cenach v tis. EUR)
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Pozn.: Lucembursko a Irsko nejsou ani v jednom z grafi uvedeny
z dlvodl mnoha specifik tamnich ekonomik, ktera vedou
k mimoradné vysoké hodnoté& HDP na obyvatele.

Zdroj: Eurostat

Proces realné konvergence stale pokracuje zejména
u statu, které se k eurozoné pripojily pozdéji.

Beta-konvergence realného HDP v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje vztah mezi ristem HDP na obyvatele v dané
zemi a jeho vychozi Urovni (tzv. beta-konvergenci). Na vodo-
rovné ose je HDP na obyvatele v parité kupni sily (PPS) a na
svislé rist redlného HDP.

Zdroj: Eurostat
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V lonském roce pokracoval trend postupného
zlepsovani fiskalni situace, kdyz se deficit

v eurozoné snizil k 3% hranici dané Paktem stability
a rastu, mimo jiné v disledku postupného
ukoncovani vladnich opatreni z pfedchozich let.
Ctvrtina élenskych statd eurozény dokonce vykazala
prebytek verejnych financi.

Saldo sektoru vladnich instituci v zemich eurozény
(2024, v % HDP)
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3 Chartbook: Ekonomicka sladénost statt eurozony

Pomér vladniho dluhu k HDP zemi eurozény se
oproti roku 2023 pfili§ nezménil a zastal vyrazné
nad 60% limitem danym Paktem stability a rastu,
ale téz nad urovni pred koronavirovou krizi. Tento
fiskalni stav se tyka vice jak poloviny ¢lenskych
statli eurozoény, jiz tradiéné v cele se zemémi jizniho
kridla.
Dluh sektoru vladnich instituci v zemich eurozény
(2024, v % HDP)
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Pozn.: Zemé, které se nachazeji v Sedé oblasti, dodrzuji kritérium dané Paktem o stabilité¢ a rGstu. Ten predepisuje limity deficitu vefejného

rozpoctu (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP).
Zdroj: Eurostat

zejména pokud jde o verejny dluh. Problémem ale
zUstava i dodrzovani kritéria pro deficit.

Nedodrzovani fiskalnich kritérii
(pocet zemi nedodrzujicich kritérium deficitu a dluhu)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Pocet zemi eurozony spliujicich zaroven kritérium
dluhu i deficitu se v roce 2024 zvysSil na 7 (oproti

5 zemim z roku 2023), coz nelze povazovat za obrat
k vyraznému zlepseni fiskalni situace.

Fiskalni pozice zemi eurozény
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Pozn.: Seda oblast reprezentuje dodrzovani Paktu o stabilité a réstu.
Zdroj: Eurostat
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Ekonomicka aktivita v eurozéné se — i pres
pretrvavajici nepfiznivé podminky — zacala
zotavovat. V roce 2024 rist odrazel predevsim
pozitivni pfispévek spotieby a ¢istého vyvozu.
Letos rust pokracuje a dale by mohl byt podpoien
opatrenimi ohledné vydajii na obranu.

Rust realného HDP zemi eurozény
(mzr. v %)
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Pozn.: Ctvrtletni fada ,primér‘ zobrazuje nevéazeny aritmeticky
pramér ristu HDP v daném ¢tvrtleti napfic¢ zemémi eurozény.

Zdrojové fady jsou sezénné oc€isténé.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Dlouhodobé vynosy vladnich dluhopistl v eurozéné
se jiz vice jak dva roky pohybuji na zvySené

3% urovni. Za jejich mirnym zvySenim na pocatku
roku 2025 stoji vyssi emise vladniho dluhu, ale téz
ustup podpory ECB definitivnim ukoncenim

reinvestic v programu PEPP.

Vynosy dlouhodobych vladnich dluhopist v zemich
eurozony

(v %)
4,0
35 r
3,0 AW
25
2,0

15

10 (V7
0.5
0,0

05

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Smér. odchylka EA e Primeér Median

Pozn.: Vynosy dluhopist pro konvergenéni kritéria. Doba splatnosti
dluhopisti je kolem deseti let. Estonsko neni z ddvodu
nedostupnosti ¢asové fady v grafu zahrnuto. Mési¢ni fada EA
zobrazuje vyvoj vazeného priméru desetiletych vladnich
dluhopist zemi eurozony.

Zdroj: Eurostat, ECB (FM databaze), vypocet CNB

3 Chartbook: Ekonomicka sladénost statt eurozony

Trh prace v eurozoéné zustal v loriském roce celkové
odolny. Mira nezaméstnanosti se jiz na prelomu
lonského roku mirné snizila ze zhruba 6,5 % o néco
blize k 6% hranici, tedy na jednu z nejnizSich hodnot
zaznamenanych od vzniku eurozény.

Nezaméstnanost v zemich eurozény
(v %)
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Pozn.: Mési¢ni fada ,primér‘ zobrazuje nevazeny aritmeticky
primér nezaméstnanosti v daném mésici napfi¢ zemémi
eurozony.

Zdrojové fady jsou sezénné ocisténé.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Po vyrazném ristu sazeb klientskych tvérua

v predeslych letech prinesl lonsky, ale prozatim téz

i letosni rok, znacné zvolnéni jejich dynamiky. Sazby
poklesly z vrcholnych vice jak 5 % k trovni 3,5 %,
coz odrazi zejména snizovani urokovych sazeb ECB.

Naklady nefinanénich podniki na ziskavani finanénich
prostiedku
(v %)

O = N W N 00O N ©

%5 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Min/Max Smér. odch. e=——EA
e Primeér Median
Pozn.: Kompozitni indikator zahrnuje vazeny pramér nakladi nefi-
nancnich podnikd na ziskani kratkodobych i dlouhodobych
uvérd. Jedna se o mési¢ni Casové fady.
Zdroj: ECB (MIR databaze), vyposet CNB
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Objem bankovnich avéra nefinanénim podnikiim
roste ve vétsSiné zemi eurozoény, pricemz tempo jeho
ristu se mirné zvysilo. Navzdory snizovani
urokovych sazeb jsou vsak firmy stale relativné
opatrné vzhledem k nejisté ekonomické situaci

ve svéteé.

Rust bankovnich uvérid domacim nefinanénim podnikiim
(1. pololeti 2025, mzr., v %)
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Pozn.: Primérny meziro¢ni rast Gvér( poskytnutych ménovymi
finanénimi institucemi za prvnich Sest mésicu r. 2025.
Zdroj: ECB (BSI databaze), vypotet CNB

Celkova inflace v eurozéné v roce 2024 navazala
na predeslou dezinflacni trajektorii. Jeji vykyvy,
vcetné mirného zvyseni na konci roku, byly
zplsobeny predevsim cenami energii, pficemz
inflace ve sluzbach byla stale zvysena, a tahla tak
celkovou inflaci nahoru. Letos se jiz inflace
pohybuje pobliz cile ECB.

Celkova inflace v zemich eurozény
(mzr., v %)
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Pozn.: Rada priimér zobrazuje nevazeny aritmeticky pramér inflace
v daném obdobi napfi¢ zemémi eurozony.

Zdroj: Eurostat, vypo¢et CNB
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Uvolnénéjsi nastaveni ménové politiky a vétsi
spotiebitelska diivéra napomohly zrychleni rastu
bankovnich uvérid domacnostem. V prvni poloviné
roku 2025 jiz zaznamenala jejich riist dokonce
vétSina zemi eurozony. Zasadni roli zde hraje
vyrazna dynamika rdstu tvérd na bydleni.

Rust bankovnich uvérti domacnostem
(1. pololeti 2025, mzr., v %)
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Pozn.: Primérny meziro¢ni rast Gvért poskytnutych ménovymi
finan¢nimi institucemi za prvnich Sest mésicl r. 2025.
Zdroj: ECB (BSI databaze), vypotet CNB

Jadrova inflace v prvni poloviné loriského roku dale
zpomalila, nasledné vSak stagnovala na hodnotach
kolem 2,7 %. K tomu pfispéla mimo jiné zvySena
dynamika cen sluzeb. Letos se dezinflacni proces
obnovil, mimo jiné diky ochlazeni tlakii na mzdy,

a jadrova inflace se priblizila 2% hranici.

Inflace bez cen energii, potravin, alkoholu a tabaku
(mzr., v %)
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Pozn.: Rada priimér zobrazuje nevazeny aritmeticky primér inflace
v daném obdobi napfi¢ zemémi eurozony.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Analyzy stupn& ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou — 2025 63



Pretrvavajici rozdily v mire jadrové inflace jsou
napfi¢ zemémi eurozoény stale patrné, navic jsou
nadale doprovazeny rozdilnym vyvojem mezd.

Rist mzdovych nakladu a jadrova inflace
(mzr. rasty ve 2. ¢tvrtleti 2025 v %)
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Meziroéni riist mezd

Pozn.: Rady riistu mezd jsou sezénné ogisténé.
Zdroj: Eurostat
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Zakladnim teoretickym vychodiskem pro vyhodnoceni, zda jsou zemé& dobrymi kandidaty pro
zavedeni spole¢né mény, je teorie optimalnich ménovych zon.*” V souvislosti se vznikem jednotné
evropské mény jsou poznatky této teorie €asto pouzivany k vyhodnoceni vhodnosti pfijeti eura
stavajicimi zemémi eurozony a racionality stejného kroku pro nové ¢lenské zemé Evropské unie.*®
Faktory, které pfispivaji k vyhodam spolec¢né mény oproti volnému nominalnimu ménovému kurzu,

pak tvorfi soubor tzv. charakteristik optimalni ménové zony.

Na zakladnich pfinosech a nakladech prijeti spole¢né
mény se ekonomové shoduji, vyznam jednotlivych
argumentti se vSak mize ménit v éase nebo podle
charakteristik pfislusSnych ekonomik. Mezi pfinosy
patii pokles nakladi mezinarodniho obchodu, zejména
eliminace kurzového rizika a nakladd na jeho zajisténi,
snizeni transakénich nakladl a snadnéjsi srovnatelnost
cen. Naklady prameni jednorazové zvlastni zmény
zakonného platidla, dlouhodobé pak zrizika vysSiho
kolisani ekonomické aktivity a spotfeby v dusledku ztraty
samostatné ménové politiky a ze sniZeni akceschopnosti
domaci makroekonomické politiky.

Klicové charakteristiky urcujici vhodnost ucasti zemé
v ménové zo6né jsou podobnost transmisnich
mechanismu a vysoka mira ekonomického propojeni.
Podobnost transmisnich mechanismi zajistuje, Ze spo-
le€na ménové politika nepovede k rozdilnym makroeko-
nomickym dopadim v riznych ¢astech ménové unie.
Vysoka mira ekonomické integrace zvySuje pfFinosy
spole¢né mény z divodu eliminace obchodnich a inves-
ti€nich bariér. NejnovéjSi empirické studie skutecné
potvrzuji pozitivni pfinos zavedeni jednotné mény pro
mezinarodni obchod.

Plvodni literatura byla, co se tyce efektll spoleéné
mény na obchod, pomérné optimisticka.*® Pozdgjsi
(2010) v pfehledové studii dokonce zjistuje, ze vliv zave-
deni eura na obchod mezi zemémi eurozony neni statis-
ticky vyznamny a je s vysokou pravdépodobnosti mensi
nez 5 %. NovéjSi studie se vraci k pozitivnim, avSak
niz&im odhadtim.%0

najit napf. v knize De Grauwe (2013).

Nejnovéjsi empiricka literatura odhalila zna€nou
heterogenitu efektdi zavedeni spole€né mény na
obchod.%" Tato heterogenita se tyka jak dopadt mezi
zemémi, tak mezi sektory. Efekty spole€né mény na
vzajemny obchod jsou typicky nizsi, pokud je sektor nebo
zemeé jiz pfed vstupem do ménové unie vyrazné zapojena
do mezinarodniho obchodu, rovnéz jsou nizsi pro velké
ekonomiky a jsou nizké nebo zadné, pokud zemé méla
pevny kurz jiz pfed zavedenim spole¢né mény.52 Hetero-
genita efektll napfi¢ zemémi a sektory mize pfrispét
k vysvétleni konfliktnich vysledk(l pfedchozich studii.

Sladénost hospodarskych cykli a podobnost Soku
snizuje naklady na vzdani se nékterych prizplsobo-
vacich mechanismil po vstupu do ménové unie.
Sladéné hospodarské i finanéni cykly totiz vedou k tomu,
Ze spoleéna ménova politika je adekvatni pro vSechny
¢leny ménové unie. Pandemie covidu-19 vedla k nardstu
cyklického sladéni ekonomik EU, ten byl vSak spiSe odra-
zem spole¢ného mimoekonomického Soku nez trvalé
strukturalni konvergence, pfi¢emz intenzita sladéni se
mezi jednotlivymi zemémi vyrazné lisila.>® Teprve bu-
douci data ukazi, zda se tato vy$$i mira synchronizace
ukaze jako trvala.

Vzajemny obchod a strukturalni podobnost eko-
nomické cykly sladuje, zatimco rozdily v regulaci
trhu prace arozdily ve fiskalnich a strukturalnich
politikach jejich sladénost snizuji.®* Pro zvyseni
sladénosti hospodarskych cyklt v eurozéné je proto dule-
zité, aby dochazelo k dalSimu prohloubeni koordinace
strukturalnich politik mezi jednotlivymi zemémi.5®

48 Rozhodnuti zavést spole¢nou ménu je mimo ekonomické argumenty motivovano také politickou a spoleGenskou poptavkou, jak rozebira napf.

Eichengreen (2008) a Spolaore (2013).

49 Napt. Rose (2000) nasel efekty v fadu stovek procent.
50 Glick a Rose (2016), Rose (2016).

51 Chen a Novy (2018), Vicquery (2021).

52 Lalinsky a Merik{ll (2021).

53 De Haan et al. (2024); Arcabic et al. (2024).

54 Duran a Ferreira-Lopes (2015), Inklaar a kol. (2008).
55 Lukmanova a Tond! (2017).
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Naklady na vstup do ménové unie zaviseji také na
schopnosti ekonomiky vyuzit ostatnich pfizpuso-
bovacich mechanisml. Mezi tyto mechanismy patfi
pruznost trhu prace itrhu produktd nebo proticyklicky
pusobici fiskalni politika. Flexibilni trh prace a mobilni
pracovni sila mohou alespori ¢aste¢né kompenzovat pre-
trvavajici asymetrické Soky v rdmci ménové unie. Ztrata
samostatné ménové politiky pak mize byt do jisté miry
kompenzovana moznosti pouzit fiskalni politiku. Proti-
cyklické plsobeni fiskalni politiky je ovSem kriticky zavislé
na kondici vefejnych financi, tj. na tom, zda ma fiskalni
politika k dispozici potfebny manévrovaci prostor.5®

Pro pfistupujici zemé mohou byt podstatné i pre-
chodné dopady prijeti eura. Mezi tyto dopady patfi
napfiklad pokles rizikové prémie, uvolnéni uvérovych
podminek &i vyvoj produktivity v sektorech obchodovatel-
nych a neobchodovatelnych statkd.5” Pro konverguijici
zemé muze byt dalSim nakladem i pfetrvani inflacniho
diferencialu,®® ktery se mize odrazit v poklesu realnych
sazeb a mit tak do€asny destabilizujici dopad na ekono-
miku skrze makrofinanéni vazby.%°

Obecné principy jsou potvrzeny analyzami zalo-
zenymi na strukturalnich makroekonomickych
modelech.’° Z modelovych analyz plyne, Zze naklady se
zvySuji s vyznamem domacich poptavkovych (zejména
fiskalnich) 8okl a sniZuji se s rostouci mirou obchodni
integrace. Napfiklad v simulaci nakladl pfijeti spole¢né
mény ve stfedoevropskych zemich dochazi autofi na
zakladé DSGE modelu k zavéru, Ze pro Ceskou republiku
a Polsko jsou naklady ztraty samostatné ménové politiky
oproti Madarsku relativné vysoké z davodu velkého
vyznamu domdacich poptavkovych Soku, napf. Sokd do
vladni spotieby.5’

Atraktivhost vstupu do ménové unie souvisi
i s efektivnim fungovanim jejich instituci.®? Studie
poukazuji na to, Ze v pfipadé eurozény byla hlavnim
problémem slaba politicka integrace,®® nebot fiskalni
pravidla mohou byt u¢inna pouze tehdy, pokud existuje
instituce, ktera by je vynucovala (feSenim vSak nemusi
nutné byt Gplna fiskalni unie).®* Na druhou stranu jiné

56 Romer a Romer (2018), Babecka Kucharéukova a Braha (2017).

4 Teoreticka vychodiska analyz

studie argumentuji, Ze eurozéna muize byt funkéni a pro-
spésna pro vSechny €leny i bez fiskalni unie, ale pouze
tehdy, pokud budou zavedeny z&chranné mechanismy
v ramci bankovni unie.®® Nejistota ohledné budouciho
fungovani instituci eurozény nicméné predstavuje divod
pro to, aby nové C&lenské staty vstup do ménové unie
fadné zvazovaly a minimalné pockaly, dokud se pravidla
fungovani instituci eurozony nevyjasni.®® V tomto kon-
textu de Grauwe a Ji (2022) ukazuji, ze kifehkost euro-
z6ny se po zkuSenostech z dluhové krize snizila diky
zadsahim ECB a novym fiskalnim nastrojim EU, jak se
projevilo béhem pandemie covidu-19, kdy nedoSlo k opa-
kovani dluhové krize. Zaroven vSak zdurazruji, Ze tato
kfehkost zcela nezmizela a eurozéna zUstava zranitelna
vuci budoucim velkym Sokdm, ddvodem je praveé institu-
cionalni nejistota.

57 Ahrend a kol. (2008) nebo Lin a Treichel (2012) upozorfiuji, ze dusledkem nadmérného sniZeni dlouhodobych Urokovych sazeb po pfijeti
spole¢né mény v nékterych ekonomikach (ve srovnani s tim, co by implikovalo Taylorovo pravidlo pfi nezavislé ménové politice) byl vznik bublin
na trzich aktiv, pfedevs§im na trzich s nemovitostmi. Nebezpe¢im pro makroekonomickou stabilitu miZe byt téZ nadhodnoceni realného kurzu, coz
pro Recko, Irsko a Portugalsko nachazeji EI-Shagi a kol. (2016).

58 Briiha a Podpiera (2007).

59 Pfiklady pro jednotlivé zemé Ize najit v nasleduijici literatufe: Martin (2010); Hampl a Skofepa (2011); Lin a Treichel (2012).

60 Napfiklad Ferreira-Lopes (2010) zkouma naklady pfijeti eura pro Svédsko a Spojené kralovstvi a dochazi k zavéru, Ze pro tyto zemé by naklady
pfijeti spole€né mény prevazily nad pfinosy.

61 Ferreira-Lopes (2014).

62 Naptiklad De Grauwe (2010a, b).

63 Razin a Rosefielde (2012).

64 Wyplosz (2015).

85 Mongelli (2013). Podobné studie autor(i Neri a Ropele (2015) ukazuje, ze ménova politika ECB pomohla zmirnit dopady dluhové krize i bez
fiskalni koordinace.

86 Podpiera a kol. (2015).
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