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1. GLOBALNI EKONOMIKA



Vyvoj globalni ekonomiky: ekonomicka sila

Hruby domaci produkt (mil. usp)

_ IMF « Ekonomicky nejsilnéjsSi zemi jsou
Country/Territory 026" ° dlouha desetileti USA, nasledované
Cinou a Japonskem.
World 126,295,331 . _
1 United Stat 20 383,950 « Cinska ekonomika cca do 810 let
- Unred Sk 902 predstihne i USA.
2 Chinal" 1l 20,851,593 . . . v e
i China T « Zemé eurozony by zaujmuly treti misto,
3 = Germany 5,452,858 zemé EU pak misto druhé.
4 e Japan 4,379,253 «  Globalni hospodarsky rust bude
5 | == United Kingdom 4.264.794 vyznamne tazen indickou e“konomlkou,
ktera bude ,motorem rustu”.
6 =x= India 4,153,191 . ] o o
« Ceska republika je 41. nejsilngjSi
£ 1 i France 3,596,094 ekonomika svéta s HDP ve vysi
8 1 Italy 2.738.164 432 597 mil. USD.
9 mmm Russia 2,656,452
10 Brazil 2,635,912
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Vyvoj globalni ekonomiky: ekonomicka uroven

Hruby domaci produkt na obyvatele (v usp)
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1. Globalni ekonomika

IMF World Bank
(2026)!21°] (2022—24)°!
— 288,004
226,809 207,973
158,733 137,516
— 142,855
140,186 107,316
126,177 103,670
110,048 82,704
107,758 90,674
105,877 86,810
— 97,750
94,430 85,810
— 88,329
83,445 71852
79,918 68,219

Nejvyssi ekonomickou uroven (HDP na
obyvatele) maji mensi staty v Evropé a
Asii.

Cim vétsi je dana zemé, tim se mohou
vyskytovat vyraznéjsi ekonomické rozdily. Ty
zejména vznikaji pfi porovnani dat za velké

aglomerace (Casto hlavni mésta) a zbylych
oblasti dané zeme.

Ceska republika je na 33. misté
(39 795 USD)

Evropa: NUTS1 — NUTS3

(https://ec.europa.eu/eurostat/cache/RCI/#?vis=nuts2.economy&lang=en)
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Vyvoj globalni ekonomiky: ekonomicky rust

Hruby domaci produkt Hruby domaci produkt
(re&lny HDP, meziroéni zmény v %) (realny HDP, meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.)

2024 2025 2025 2025 2026 2027 8

3Q  4Q !

Eurozdna 09 14 12 15 09 11 0
USA 28 23 20 21 19 27 >
Spojené kralovstvi| 11 13 10 14 04 09 4 —
Cina 50 48 45 bH0 47 41 3
Indie 72 84 78 75 62 68 f l_l_._l
Zdroj: CNB a Oxford Economics 0

1
—

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Svétova ekonomika e Eurozona

B Cina B Spojené kralovstvi
Bl Spojene staty B Rusko
Indie Brazilie
Japonsko

Zdroj: CNB a Oxford Economics
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Vyvoj globalni ekonomiky: ekonomicky rust

Rust HDP (%)

Zdroj: Trading economics
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Vyvoj globalni ekonomiky: inflace

Mira inflace (%)

Zdroj: Trading economics . 0 10 20 30
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Rating

Svrchovany rating (%)
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Zdroj: Trading economics

1. Globalni ekonomika

S&P
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2. SOUCASNE SVETOVE
MEGATRENDY



Soucasné svetove megatrendy

Socialni

Technologicky

Ekonomicky

Environmentalni

Politicky

Civilizaéni
choroby
Demokratizace
spolecnosti
Globalni
starnuti
Rostouci
individualismus
a sila
jednotlivct
Rostouci
mobilita
Rostouci
nerovnosti
Rostouci objem
migrace
Rostouci
populace
Snizovani
diskriminace
Urbanizace
Zdravy Zivotni
styl

Rostouci
pristup

k informacim
Virtualizace
svéta
Zvysujici se
dostupnost
technologii
Zvysujici se
rychlost
technologické
zmény

Globalni
ekonomicky
rast

Rostouci
zadluZenost
Rist stredni
tridy
ZintenzivAujici
se globalizace
Zvysujici se
soutéz o zdroje

Degradace
ekosystémil
Potravinova
bezpecnost
Rostouci
spotreba zdroju
Rostouci
spotieba
energie

Zména klimatu
a jeji dopady

Naruast silové
politiky

Nardst
vyznamu
nestatnich
aktérd

od
unipolarniho k
multipolarnimu
svetu

Rostouci objem
regulaci

Zdroj: https://www.vlada.cz/assets/ppov/udrzitelny-rozvoj/CR-2030/Prehled-globalnich-megatrendu.pdf.

Rada novych smért a trend ve
svété

v rovineé socialni, technologicke,
ekonomické, environmentalni ¢i
politicke.

Covid-19 a napadeni Ukrajiny
Ruskou federaci nékteré trendy
prerusilo, zpozdilo, ale i urychlilo.

Megatrendy:
» starnuti populace
- Klimaticka zména
- elektromobilita
- hove technologie
- umela inteligence

Globalizace vede €asto k unifikaci:
meéneé diverzifikované systémy jsou
vice zranitelné globalnimi Soky.



Megatrendy: starnuti obyvatelstva

Stiredni délka zivota — nadéje doziti (roky)

/I'

Stredni délka Zivota v roce 2017 [} =82 [ 80-81 [l 78-79 [ 76-77 [ 74-75 " 72-73  70-71 | 65-69 [ 60-64 [ 55-59 ] 50-54
Zdroj:https://cs.wikipedia.org/wiki/St%C5%99edn%C3%AD_d%C3%A9lka_%C5%BEivota#/media/Soubor:Life_Expectancy.svg.

V roce 2018 poprvé v lidské historii lidé
ve véku 65 let a vice prevysuji pocet déti
mladsich nez 15 let.

Kvalitnéjsi zdravotni pécCe prispéla ke
snizeni miry umrtnosti, ¢imz se zvysil podil
starych lidi ve spoleCnosti.

Pramérnou oCekavanou délku doZiti zvysuji
takeé lepSici se ekonomické podminky

v rozvojovych zemich. V roce 1950 zilo na
zemi 200 milionu obyvatel starSich 60 let.
Do roku 2050 se o¢ekava, ze Sedesatnikl
a starSich budou dvé miliardy.

Dusledky: snizovani po¢tu ekonomicky
aktivnich obyvatel a souCasné zvySovani
tlaku na dichodové a zdravotni systémy.
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Megatrendy: klimaticka zmeéna

Predpokladana primeérna teplota ve svété na konci stoleti (°C)

8.

29
27
24
21
18
16
13
7

-1
-9

-18
' -26

Zdroj: https://impactlab.org.

Zména klimatu odrazi zvySovani prumérné
teploty v dusledku zvy$ené koncentrace
sklenikovych plynu v atmosféfe zplsobené
lidskou Cinnosti.

Rizika dopadu klimatické zmény

o

Hmotna rizika pfedstavuji ruzné typy
pfirodnich katastrof s negativnimi

dopady jak na strané nabidky, tj. snizujici
se produktivita prace a fyzicka destrukce
kapitalu vedouci ke snizeni potencialu

a vyrobnich kapacit, tak na strané
poptavky, kdy zvySena nejistota
negativné ovlivni soukromou spotrfebu

a investice firem.

Prechodova rizika souvisi se zavadénim
zelenych politik na ochranu klimatu,
napr. ve formé zdanéni emisi CO,,
omezovani spotfeby fosilnich paliv

a dalSich regulatornich opatreni.

~o

2. SouCasné svétové megatrendy Lubo$ Komarek: Makrofinanéni ukazatele a jejich vyvoj na pozadi svétovych trendl (€erven 2026) 13



Megatrendy: elektromobilita

Nové registrovana auta v EU dle typu pohonu
(Ctvrtleti, v tisicich ks)
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Zdroj: ACEA.
Pozn.: BEV = bateriovy elektromobil, HEV = hybridni elektromobil,
PHEV = plug-in hybridni elektromobil.

2. SouCasné svétové megatrendy

Mezi hlavni svétove exportéry automobilu se
dostala Cina, ktera na konci roku 2022
dohnala v produkci aut Némecko.

V Evropé se dramaticky propadl pocCet noveé
registrovanych aut, coz bylo zpusobeno
omezenou vyrobou v dobé pandemie, a tuto
ztratu se stale nepodarilo dohnat.

Evropa si nejprve pfipravila novou emisni
normu Euro 7 a nedavno schvalila zakaz
vyroby novych automobilii se spalovacim
motorem od roku 2035. Jaké to bude mit
dopady?

Zajem o elektromobily mezi zakazniky roste,
stale se ale prodavaji predevSim hybridni modely
a kupuji je spiSe bohatSi domacnosti.
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Megatrendy: nove technologie

Vyvoj technologii az k 5G

inovace
A

100 Mbps

2 Mbps

10 Gbps

64 Kbps é[a internetu
éra vSeho
streamingu v
éra mobilniho realném Case
internetu
2.4 Kbps
éra digitalni
komunikace
éra mobilni
komunikace
>
1980 1990 2000 2010 2020 cas

Zdroj: Lee a Lin (2021), https://www.pwc.com/gx/en/tmt/5g/global-economic-impact-5g.pdf.

2. SouCasné svétové megatrendy

Nové technologie véetné umélé inteligence
budou €im dal tim vice vyuzivany.

Jejich zavadéni ovlivni podobu trhu prace, a to
jak na nabidkové, tak na poptavkové strané.

V dobé pandemie covid-19 se ukazaly nesporné
vyhody technologii (nové moznosti, napf.
v oblasti vzdélavani €i zdravotni péce).

Fenomén siti 5G: jsou stokrat rychlejSi nez 4G,
Ize k nim pfipojit az stokrat vice zafizeni (od aut
pfes chytré hodinky, drony az po prumyslové
roboty — ne jen telefony, jak tomu bylo u 4G)

a maji pétkrat rychlejSi odezvu, tedy maji nizkou
latenci (coz umozni prilomové technologie jako
napr. operace na dalku v oblasti zdravotnictvi,
CTIA, 2022).

Kolem roku 2030 6G siteé...
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Megatrendy: umela inteligence

Vyuzivani Al v podnicich v zemich EU (odchylka od priméru zemi EU, 2025)

« Uméla inteligence (Al) pronika do stale vice
oblasti a jeji vyuziti je pro budouci ekonomickou

+10 p. b.
aktivitu zasadni. Stane se klicovym motorem pro
ekonomicky rozvoj a vyvola zménu zpusobu
e zivota i prace lidi.
p. b.

* Druhy umélé inteligence
o o (i) uzsi vymezeni Al, tj. programy umoznuijici
ey imitovat lidsky intelekt a chovani,
- (i) strojové uCeni (machine learning),
tj. statistické algoritmy umoznujici
implementaci umélé inteligence
S p-b. prostfednictvim dat,
o (iii) hluboké uceni (deep learning),
tj. podskupina strojového uceni, ktera
vyuziva neuronoveé sité, genetické algoritmy

-10 p. b. atd
[77A Rez dat

0.

Zdroj: Eurostat.
Pozn.: barevna skala zobrazuje rozdily vyuziti Al v p. b. od primeéru EU27 (modfe pod primeérem, ¢ervené nad prameérem), arkované plochy znaéi chybéjici pozorovani, idaje za rok 2025.

~o
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3. ZAKLADNI EKONOMICKE
VELICINY



Zakladni ekonomicke veliciny: HDP

Struktura rtistu HDP v CR

(meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé ceny, s. 0.)

-10

21 W22 123 124

— HDP

Il Spotfeba domacnosti

Il Spotfeba vlad. instituci
Tvorba hrub. fix. kapitalu

Zdroj: CNB.

3. Zakladni ekonomickeé veliciny

1125 126 1127

Cisty vyvoz
Zména stavu zasob
B Vydaje nezisk. instituci

TFi metody vypoctu:

Vydajova (spotiebni): HDP=C + 1+ G + NX

Vyrobni (produktova): souhrn pridané hodnoty
vSech vyrobcd, tj. HDP = produkce — meziprodukty
+ dané z produkti — dotace na produkty

Dichodova (nakladova): soucet vSech duchodu

v narodnim hospodarstvi, tj. HDP = mzdy a platy +
Cisté uroky + renty + duchody podnikajicich +
zisky podniku

HDP nezahrnuje:

Netrzni produkci = produkce vyprodukovana
a zkonzumovana doma (,neprojde” trhem)

Produkci ,,Cerné” nebo ,Sedé” ekonomiky
Kvalitu produkce
Kvalitu zivotniho prostredi, hodnotu volného Casu atd.
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Zakladni ekonomicke veliciny: HDP

Struktura ristu HDP v eurozéné Rist HDP ve vybranych zemich Evropy
(meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo) (redlny HDP, meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
15 12
10
10 8
6
5
4
0 2
0
-5 -2
1121 122 123 1124 1125 4
—— Hruby domaci produkt Tvorba hrub. fix. kapitalu 1122 1123 1124 1125 1/26 /27
W Spotieba domacnost] Cisty vyvoz —— Némecko Italie —— Rakousko
Bl Spotieba vlad. instituci e Zména stavu zasob
—— Slovensko —— Spanélsko —— Polsko
Zdroj: CNB a Oxford Economics Francie

Zdroj: CNB a Oxford Economics
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Zakladni ekonomicke veliciny: inflace

Mira inflace (v %)

22
20
18
16
14
12
10

o N b OO ©

1994 1996 19

1%

0%

2%

Duben 2026

3%

4%

mira inflace

CENOVA HLADINA A MiRA INFLACE

Cenova hladina v lednu 2020 - Cenova hladina v lednu 2019

T = mira inflace =
Cenova hladina v lednu 2019

———y ~—

Zdroj: CNB.

Nabidkova: pfichazi z vyroby, rast nakladu (suroviny, energie, ...)

Poptavkova: pfichazi od domacnosti, firem, viady

Skryta: ceny se neméni, ale vyrobky maji stale nizsi kvalitu (za socialismu
hojné, dnes pfi honbé za nizkou cenou také) nebo je vyrobkd méné (méné
tablet do myc¢ky, méné jogurtu) za shodnou cenu v podobném baleni

Potlacena: ceny se nemeéni, ale lidé presto nekupuji zbozi (v obchodech neni

to, co by lidé chtéli)

3. Zakladni ekonomickeé veliciny

98 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

ITT = mira inflace = 3,2 %

(meziro¢ni inflace)
Cenova Cenova
hladina hladina

leden 2019

100 103,2
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Zakladni ekonomicke veliciny: inflace

SPOTREBITELSKY KOS V CR

Cenova
hladina
(vdaném
meésici)

ALKOHOLICKE

NAPOUE, REKREACE A
TABAK 8,7 %  |KULTURAB %

POTRAVINYA
NEALKOHOLICKE | 5sTATNi
NAPOJE 17,8 % ZBOZI A STRAVOVANI
SLUZBY 6,3 % | ysyrovani
58%

Vyse cen
\ ENl POSTY A ~
e [ CPI index

DOPRAVA 10,4 % |OPRAVY5.8% ZORAVI27 % |

0,
3.3%

Spotrebitelsky kos

Obsahuje zhruba 800 polozek,
které nejCasteji vSichni
spotfebovavame

Meéni se zpravidla jednou za 5 let
Kazdy z nas ma jiny spotrebitelsky
kos (vegetarian, alkoholik ®,
dichodce, teenager atd.), a tak na
kazdého z nas trochu jinak dopada
cenovy narust riznych vyrobku a
sluzeb

Cenové pohyby meri statisticky
urad (CSU), nikoli centralni banka
(CNB)

Scanner data a web scraping

Harmonizovany index (HICP) pro
mezinarodni srovnani vyvoje cen
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H ¥ =

Zakladni ekonomicke veliciny: inflace

Spotrebitelska inflace v eurozéneé

(HICP, meziroCni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocCisténo)

12

10

a

6

4

2

G ] ] » ] " 1] L]

1121 1122 1123 /24 1125 126 1127

— Efektivni eurozona Francie
— Eurpzdna Italie
BN Némecko B Spanélsko
Bl Slovensko BN Rakousko

Zdroj: CNB.

Celkova a ménoveépoliticka inflace

(v %)
|
20
15 |
Horizont
MEnowve
politiky

10

S I Tl E=Tef a1+l | I

/21 /22 1/23 /24 1125 1126 /27

—— Celkova inflace
——— Ménovépoliticka inflace

Pozn.: Ménovépoliticka inflace = celkova inflace ocisténa o primarni dopady
zmén nepfimych dani.
Zdroj: CNB.
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Zakladni ekonomicke veliCiny: menovy kurz

Bilateralni Efektivni

Nominalni
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Zakladni ekonomicke veliCiny: menovy kurz

CZK/EUR
40 -
il @ 0
* S Kurzovy g_
36 1 ;—" zévazek i
—- CNB ©
34 - =
Q
3 7.11.2013 —
2 S 6.4.2017
30 - =
S
28 - o®
26 -
24 -
22 [ [ [ [ [ [ [ T T T T I :
1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 1/11 113 1/15 1/17 119 1/21 1/23  1/25
Zdroj: CNB. —CZK/EUR
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CZK za 1 EUR

Zakladni ekonomickeé vel

H ¥ =

Ménovy kurz CZK/EUR (bilateralni, nominalni) a ménové intervence

39 T
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Ellintervence odkup z PU do devizovych rezerv @ odprodej vynost z DR = CZK/EUR (leva osa)
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mil. EUR

N4

iICiny: menovy kurz

Rast devizovych rezerv
(intervence proti posileni meny)

Pokles devizovych rezerv
(intervence proti oslabeni mény)

Zdroj: CNB.
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Zakladni ekonomicke veliCiny: menovy kurz

Ménovy kurz CZK/EUR (nominalni, efektivni)

20 1 1
1
16 1 depreciace :
124 4
8 | pasmo +/-7,5%
28.2.1996 -
4 - 27.5.1997
0
-4
8 4 pasmo +/-0,
27.9.1992 - uroven kurzu
121 4 27.2.1996 k byvalému

ménovému koSi

-16 q  aprecice (65% DEM, 35% USD
-20 4
24 4
28
-32 - Cﬂ?Véni M2 gdo < » cilovani inflace
27 kvétna 1997 i kurzu
-36 -
_40 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 Zdroj: CNB.
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Zakladni ekonomickeé vel

H ¥ = l 4

iciny: uro

koveé sazby

Urokové sazby centralni banky (v %)
20 -
18 -
16 -

14 A

12 1

0 1 1 1 1 1

Lombardni sazba: Urokova sazba ménové politiky, kterd stanovuje horni hranici
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji uplatiuje na likviditu, kterou
poskytuje bankam v ramci jednodenni uvérové facility.

Repo sazba: Kliova ménovépoliticka sazba CNB, tj. limitni urokova sazba pro repo
operace, jimiz ovliviiuje kratkodobé trzni urokové sazby. Repo operace provadi CNB
obvykle tfikrat tydné formou tendrl s variabilni sazbou. VyhlaSena 2T repo sazba slouzi
jako maximalni sazba, za kterou mohou byt banky v tendru uspokojovany. Nabidky bank
jsou vyporadavany podle americké aukéni procedury, v niz CNB pfijima pfednostné
nabidky pozadujici nejnizSi urokovou sazbu, a to az do vySe predikovaného prebytku
likvidity na dany den.

Diskontni sazba: Ménova politicka sazba, ktera zpravidla predstavuje dolni hranici

kratkodobych urokovych sazebvna penéznim trhu. CNB ji uplatiiuje na prebyteénou
likviditu, kterou banky vkladaji u CNB pfes noc v ramci vkladové facility.

)

1/93 1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05

1/07 111 113 115 117 119

1721 1/23 1/25

2T repo sazba ——diskontni sazba ——Ilombardni sazba
Zdroj: CNB.
~o
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H ¥ = l 4

Zakladni ekonomicke veliciny: urokove sazby

Kratkodobé sazby: CR, EA, USA (v %) Kratkodobé a strednédobé sazby v CR (v %)
8 8
7 7
6 6
3 5
4 4
_-H-_
3
3
2
’ 2
0 1
0
-1 i i i i [ [ W 1 . ' 1 1 . !
121 122 1123 /124 1125 1126 1127 1121 /122 1123 124 1125 1126 1127
— 3M PRIBOR 3M US SOFR — 3M PRIBOR
—— 3M EURIBOR —— Vynos statniho dluhopisu se splatnosti 3R
Zdroj: CNB. Zdroj: CNB.
~
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H ¥ = l 4

Zakladni ekonomicke veliciny: urokove sazby

Vynosova krivka (v %) Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopist (v %)
<
§\ z 1 5'5
o ,nhormalni“ VK
(V2]
= 5,0 -
45 -

,plocha“ VK

. 40 | /

~
~ - 413
S ——e Jnverzni“ VK /"’ﬁ\\.&—*-\_/—
- e e e e - 35 i
TV
3,0
splatnost (¢as) 1 s 10 15

—31.12.2023 =—31.12.2024 30.06.2025 30.09.2025

Pozn.: osa x: doba do splatnosti v IetecrvL
Zdroj: London Stock Exchange Group, CNB
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4. HOSPODARSKY A FINANCNI
CYKLUS



Hospodarsky cyklus

Kolisani ekonomiky a vyvoj inflace . . . . . i , .
y avyvoj * Kolisani ekonomiky trzni mechanismus neumi zabranit,

je prirozené.

Kolisani inflace je rovnéz bézné, i kdyz se centralni banky
snazi mit inflaci na inflacnim cili.

V rustové fazi hospodarského cyklu obvykle roste

inflace, ve fazi poklesu obvykle klesa, ALE:

. stagflace: ekonomicka stagnace doprovazena ristem cenové
hladiny

- slumpflace: ekonomicky pokles doprovazeny rlstem cenové
hladiny

v oo
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nerovnovahy v ekonomice), tim vys$si makroekonomicke
naklady hrozi z pohledu stabilizace ekonomiky.

Nedavna stagflacni/slumpflacni vina byla doprovazena
relativné nizkou reakci trhu prace (snizeni zaméstnanosti,
zvySeni nezaméstnanosti) v porovnani se stagflacni vinou ze
70. let minulého stoleti.
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Hospodaisky cyklus: CR

Potencialni produkt (mzr. zmény v %) Mezera vystupu (v %)
6 2,0
5 1.5
1,0
4
0,5 /_/\
3
2
-0,5
L -1,0
0 | -1.5
-1 . . . . . . -2,0 . . . . ] .
/21 1122 /23 /24 1/25 1126 1127 1121 1122 1123 I/24 1125 I/26 1127
Maly strukturalni model — Produkéni funkce —— Maly strukturalni model —— Produkéni funkce
Zdroj: CNB. Zdroj: CNB.
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Financni cyklus: CR
Indikator finanéniho cyklu (mzr. zmény v %)

0,35

0,30 +
0,25 -
0,20 A
0,15 -
0,10 -

0,05 1

0,00
095 09/08 0911 0914 0917 0920 0923  09/26

IFC Projekce ® Pfedbé&Zna hodnota k 30. 9. 2025

Pozn.: 0 minimum, 1 maximum; projekce vychazi z podzimni prognézy CNB
(ZoMP — podzim 2025).
Zdroj: CNB, CSU

4. Hospodarsky a finanéni cyklus

Rozklad indikatoru finanéniho cyklu (v %)
0,20 -

0,15 -

0,10 1
0,05
0,00
09/20 09/21 09722 09/23 09/24 09725
= Schodek BU / HDP u Index PX

Urokové rozpéti: domacnosti
® Dluh domacnosti /f HDD
MNove uvéry podnikam / HPP

Urokové rozpéti: podniky
Dluh nefin. podnikd f HPP
m Ceny nemovitosti
m Mové Gvéry domacnostem / HDD

Zdroj: CNB.
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5. CENOVA A FINANCNI
STABILITA



Nastroje centralnich bank: menovepoliticke

Ménoveépolitické sazby vybranych centralnich bank (v %)

Country
Switzerland
Japan
Singapore
Euro Area
Canada
South Korea
China

United Kingdom
United States
Saudi Arabia
Australia
India
Indonesia
Mexico
South Africa
Brazil

Russia
Argentina

Turkey

Zdroj: Bloomberg.

Last

0

0.75

0.91

215

225

25

3.75

3.75

425

4.35

525

5.25

6.5

6.75

14.5

14.5
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Previous

Reference
Apri26
Apr/26
May/26
Apr/26
Apr/26
Apri26
May/26
Apr/26
Apri26
Apr/26
May/26
Apr/26
May/26
May/26
Apr/26
Apr/26
Apr/26
Apr/26

Apri26

Unit

Next Release

2026/06/18

2026/06/16

2026/07/31

2026/05/27

2026/05/28

2026/05/28

2026/06/22

2026/06/18

2026/06/03

2025/12/10

2026/05/28

2026/06/05

2026/06/18

2026/06/25

2026/05/28

2026/06/01

2026/06/19

2026/06/11

 Nastavovani MP sazeb centralnich bank
(cilujicich inflaci) pro pIlnéni inflaéniho cile
. Ekonomika je prehratda a inflace je nad
inflaénim cilem = zvySeni urokovych sazeb

. Ekonomice se nedafi a inflace je pod
inflaénim cilem = snizeni urokovych sazeb

« ALE: neni to Casto takto ,uCebnicové“ jednoduché
. Stagflace, slumpflace...

- Ménoveé podminky tvofi nejen urokove sazby,
ale i ménovy kurz

- Na velikosti devizovych rezerv a bilanci CB
zalezi....

- ... ale také na komunikaci centralni banky
a jeji transparentnosti

* Vyzvy pro ménovou politiku jsou stale zde a stale
se vlastné opakuji: Fed Jackson Hole:
https://www.kansascityfed.org/publications/resear

ch/escp
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Nastroje centralnich bank: menovepoliticke

ZVYSENi UROKOVE SAZBY CNB
Narust trznich Urokovych sazeb

ZvyEeni klientskych .
= ! Pokles cen aktiv
urokowvych sazeb z

vkladid a avérd l

Posileni kurzu

Zprisnéni .
Pokles Pokles cprisne Pokles bohatstv
d il vivozu tvérovych
ovoznich - o
cen narust podminek

dovozu

<

5\
o’
. (%)
y
-
O
S

N\
R

v

Vygai
Uspory, Omezeni Pokles
niz&i nvestic Nizs firemnich
sp-o}‘eba ) firem spotfeba investic . . . . ., . - ] . .
omecnoct * V malé otevirené ekonomice hraji dulezitou roli zejména
tfi transmisni kanaly: kurzovy, urokovy, cen aktiv
Ochlazeni poptavk . I , . .
Sy . Kanaly maji riznou rychlost, silu a dopad na inflaci v
Ochlazeni trhu prace case ) _ L o L
I - Modelove vazby jsou linearni, realita je nelinearni
POKLES INFLACE - Na urovni a zménach MP urokovych sazeb zalezi
_ UROKOVY A KANAL CEN
UVEROVY KANAL AKTIV
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Nastroje centralnich bank: menovepoliticke
Nekonvenéni ménova politika ,Hybridni“ ménova politika?

. Nastavovani urokovych sazebCB - MP sazby rovny nule nebo blizko . Pro utahovani nebo uvolhovani MP
(cilujicich inflaci) pro pInéni nuly (ZLB) a deflac¢ni tlaky: mohou nékteré centralni banky
inflaéniho cile o Forward guidance (delfska vyuzivat nejen svého zakladniho

o Ekonomika je pfehfata a i oddyseovska) nastroje (Urokove sazby), ale také
inflace je nad inflacnim @ Kvantitativni uvolfovani bilanci centralni banky
cilem = zvySeni MP sazeb o Ménové intervence (na (nakupy/prodeje aktiv), nebo

0 Ekonomice se nedafi a oslabeni ménoveého kurzu) i ménovy kurz
in’flace je Npoq inflaCnim @ Negativn’l’ uquové sazby . ,Smifi“ se nyni CB s velikosti své
cilem = snizeni MP sazeb o H’ellk(?pt,er?vy efelft . zvy$ené bilance, nebo ji budou

. Ale jsou i lose-lose” situace: o Cilovani vynosove krivky aktivné vyuZivat pro nastaveni

stagflace, slumpflace o Podpora dvérovani ménovych podminek? Konzistence

. Ménové podminky: Urokové sazby a : endogenity kurzu a nastavovani

ménovy kurz (floating, Fizeny . Zrod: po&atek 90. let v Japonsku sazeb v rezimu IT?
floating) . S E Aplikace: mozné uplatnéni
. ikace: masivni uplatnéni o AL
| Na velikost deyizgyych fezerv. v zouvislosti s Feéer?im dusledkd \t/)ilt;undcoeu((:g%gvcé)%;)\/ R TS
a bilance CB zalezi, stejné tak jako globalni finan&ni krize (2008) resp. devizovych rez’erv.

na jeji komunikaci, kredibilité
a transparentnosti
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Nastroje centralnich bank: financnestabilitni

CLBM: Capital and Liquidity-Based Measures

Piehled kapitalovych rezerv v CR Centralni banka (resp. povérena autorita):
o Muze pfimét banky a ostatni financni instituce
Nastaveni = Zmeéna nastaveni vytvaret si patficné kapitalové rezervy (Cast
Rezerva k prosinci oproti CLBM):
2025 ZFS - jaro 2025 - Bezpeénostni kapitalova rezerva 2,5 %
Bezpeénostni (CCoB) 2,50 % CNB nenastavuje CET1 (Common Equity Tier 1)
— Proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB)
Proticyklicka (CCyB) 1,25 % beze zmény - Rezerva ke kryti systémového rizika
Pro jiné systémové vy- 0.50 _ 2509 ZMénavseznamu - Rezerva pro jiné systémové vyznamne
Znamné instituce (O-SIIB) |™ ’ ° 0O-3lI instituce
Ke kryti systémového 0.50 % beze zmény o Nastavuvj’e ulfa%at'ele as;;:rnet’rlcky: |
rizika (SyRB) — ZpfFisnéni: jsou uéinna zpravidla za 1 rok

(Cas na vytvoreni rezerv)

— Uvolnéni: pfichazeji v platnost de facto
okamzité (rozpusténi rezerv)

Zdroj: CNB.

CLBM: Capital and Liquidity-Based Measures
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Nastroje centralnich bank: financnestabilitni

CLBM: Capital and Liquidity-Based Measures

Sazba CCyB a indikator finanéniho cyklu v CR Sazba CCyB ve vybranych evropskych zemich
(Vv % celkového objemu rizikové expozice; p. o.: IFC v bodech) (Vv % celkové rizikové expozice)
3,0 -
3.0 - —
2.5 1 25 -
2,0 4 20 A
1,5 - 1,5 1
1,0
1,0 1 —
05 A
0,5
0,0 A ——
00 RSP IR et bttt =

1116 05/18 1118 05/21 11/22 05/24 11/25 mPouZivana sazba mOhlasené navySeni

Ohlasena vyse sazby Uplatfiovana vySe sazby Zdroj: GNB.

Zdroj: CNB.
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Nastroje centralnich bank: financnestabilitni

BBM uplatinované v evropskych zemich
(v % celkového objemu rizikové expozice; p. o.: IFC v bodech)

Irsko
Litva
Malta

Kypr
Portugalsko

Estonsko
Recko

Bulharsko

Polsko
Chorvatsko

Svédsko

Belgie
Spanélsko

Dansko
Finsko
Francie

Lucembursko

LotySsko
Slovensko
Rakousko
Madarsko
Rumunsko
Slovinsko

'3

Ceska republika
Nizozemsko

v

mLTV m=mDSTI DTI LTI

Zdroj: ESRB, centralni banky jednotlivych zemi.

5. Cenova a financni stabilita

Némecko

Italie

BBM = Borrower-Based Measures

Centralni banka (resp. povérena autorita):

o Muze nastavit vysi ukazatelQ ovlivAujici vyvoj
na nemovitostnim a hypotecnim trhu (BBM), a to
s pfimou oporou v zakoné nebo ve formé
doporuceni:

- LTV ~ neberu si priliS vysoky uvér?

(20 zemi)

~ zvladnu uvér splacet? (13 zemi)

~ nebudu predluzeny? (3 zeme)

~ neni uvér nad mé moznosti?

(1 zemé)
o Nastavuje ukazatele asymetricky:
— Zprisnéni: jsou uc€inna zpravidla od
pocCatku nového Ctvrtleti

— Uvolnéni: pfichazeji v platnost de facto
okamzité

- DSTI
- DTI
- LTI
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6. FISKALNI STABILITA A
UDRZITELNOST



Bylo by nam lepe bez dluhu? Ne vzdy:

Obcan:

* na nemovitost bychom bez hypotecniho uvéru hure
nasetfili, pokud vubec (rust cen nemovitosti oproti ristu
mezd a platl)

Firma:
* bez avéru (dluhu) by byl viditelné pomalejSi hospodarsky
rozvoj, a to zejmeéna vlivem nizsich investic

Stat:

 existovaly by hlubsi hospodarské propady a krize (stat by
nemohl jednat proticyklicky)

« chybél by kapitalovy trh (primarni a sekundarni)

* byly by nizsi verejné investice do vzdelani, vyzkumu,
infrastruktury..., coz by sniZovalo rustovy potencial zemé

6. Fiskalni stabilita a udrzitelnost Lubo$ Komarek: Dluh: dobry sluha, $patny pan (duben 2026) 42



Bylo by nam lepe bez dluhu? Ne vzdy...

« » « » «\Vyvoj potencialniho produktu

Vyvoj HDP (bez zasahu FP)
Vyvoj HDP (proticyklicka FP)

Vyvoj HDP (procyklicka FP)
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Vyssi investice dnes, vyssi spotreba zitra?

(1)

Stat by mél mit
vzdy vyrovhané
nebo prebytkové
rozpocty.

& \4(%/3\\{/%

Zi

Nezadluzovat se!

(2)

Stat se mlze
zadluzovat ve
,Spatnych” ¢asech,
kdyz své dluhy splati

\

%éch;dobrych”. )

Stabillizace cyklu

(3)

Stat se muze
zadluzovat i v
dobrych Casech, ale
jen na financovani

~

(4)

investic.
Ny by

Oo

(63

Zlaté pravidlo

~

Stat se muze
zadluzovat i v
dobrych Casech,
protoze ty budouci

(5)

Stat nemuze

vzdy splati nové
natiSténymi penézi.

Generacni férovost

zbankrotovat, své dluhy

~

@si/musijen inflaci/

Re$ ekonomiku, ne rozpoéet

Fiskalné konzervativni

6. Fiskalni stabilita a udrzitelnost

Lubo$ Komarek: Makrofinanéni ukazatele a jejich vyvoj na pozadi svétovych trendd (Serven 2026)

Fiskalné progresivni

~o
44



Vyssi investice dnes, vyssi spotreba zitra?

Pristup k dluhu Pravidlo dluhu Pravidlo schodku

(1) Nezadluzovat se! Strategie snizeni dluhu Saldo hospodareni >0

(2) Stabilizace cyklu Strukturalni saldo >0
(napfr. Némecko)

(3) Zlaté pravidlo Dluh/HDP < 40 % Kapitalové vydaje >
(napf. Britanie) strukturalni schodek

rozpoctu

(4) Dluh na cokoliv Dluh/HDP < 60 % Schodek < 3 % HDP, vyjimky

(napf. EU, dodnes) pfi krizich (napt. Covid)

(5) Re$ ekonomiku, ne rozpoéet! Inflace <2 %, bez ohledu na dluh
(snad nikdo!)
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nvestice dnes, vyssi spotreba zitra!?

ANO, MOZNA i NE:

« NizSi spotfeba dnes = vysSi investice dnes
= moznost vySsi spotreby (i investic v
budoucnu) a naopak

”~

« Zadluzit se na investice?...

... zalezi co myslime pod pojmem investice

Multiplikacni efekt investic

Vytésnovaci efekt soukromych investic
viadnimi

INVESTICE
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Ale pozor, neni investice, jako investice!

Co je vlastne ,investice*“?

» ucetni pohled: pouze kapitalové vydaje =
dlouhodoby majetek (budovy a jiné stavby,
dopravni infrastruktura silnice, stroje, IT
systémy)

« ekonomicky pohled: cokoliv co zvySuje A
budouci potencial ekonomiky
o VySSi platy uditelu?
Financovani védy a vyzkumu?

O
o Podpora predskolniho vzdélavani? e
o Stipendia pro studenty technickych

oboru?

» populisticky pohled: zvySovani platu v
nékterych Castech statni spravy ~ spotreba

6. Fiskalni stabilita a udrzitelnost Lubo$ Komarek: Makrofinanéni ukazatele a jejich vyvoj na pozadi svétovych trendl (€erven 2026)



Vztah mezi deficitem a dluhem

* Dluh je dlouhodoba zatéz zeme!

~ Novy deficit

0

roky z dluhu

« Nadmérného deficitu se zbavime
mnohem rychleji nez nadmeérného
dluhu.

* Univerzalni ,Cervena hranice” pro dluh
neexistuje, ale obecné Casto plati:
« Cim vySSi je ekonomicka sila a uroven
zeme, tim vySSi maze byt ,stabilni“ dluh

« zemé s rezervni ménou maji vyssi duvéru i
vySSi dluhovy potencial

« vySSi drzba dluhu rezidenty hovori ve
prospéch vyssSi udrzitelné dluhové zatéze,
stejné tak jako vhodna splatnost dluhu a
urocCeni dluhu (pevné x plovouci)

* r <g = podminka udrzitelnosti dluhu
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Z plizivé nerovnovahy muze byt velky problém!
B.=(1+r,)B,,-(T,-E))

B¢ Bt_1
Yt Y1

Br_1 Tt —Et
Yi

= (1t — 9g¢)

Y1

\ J \ J
. ' 4 v
\ I \ RG diferencial Primarni bilance
| |
Zména dluhu Urokové naklady dluhu
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Z plizivé nerovnovahy muze byt velky problém!

Trajektorie dluhu k HDP pfi rozdilnych predpokladech o vyvoji HDP, urokovych sazeb a primarni bilance

(Vv %, podil vladniho dluhu na HDP)

180 Dluhova Ruast Realna
trajektorie HDP (g) sazba (r) Primarni bilance (PB)
150 B1 2 1,5 deficit 3 % HDP
B2 2 1 deficit 3 % HDP
120 B3 2 3 deficit 3 % HDP
B4 2 1,5 konsolidace (za 17 let PB=0)
90 - B5 2 1 konsolidace (za 17 let PB=0)
B6 2 3 konsolidace (za 17 let PB=0)
A0S B7 3 1,5 deficit 3 % HDP
20 B8 3 1 deficit 3 % HDP
B9 3 3 deficit 3 % HDP
0 B10 3 1,5 konsolidace (za 17 let PB=0)
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 B11 3 1 konsolidace (za 17 let PB=0)
—_—PR] —PB2? B3 B4 RS B12 3 3 konsolidace (za 17 let PB=0)
B6 B7 — B8 B9 810 B13 2 2 konsolidace (za 17 let PB=0)
B14 2,5 0,5 konsolidace (za 11 let PB=-1%)
B11 ———=B12 ==——B13 B14

6. Fiskalni stabilita a udrzitelnost Lubo$ Komarek: Makrofinanéni ukazatele a jejich vyvoj na pozadi svétovych trendl (€erven 2026)

50



Neni dluh jako dluh, neni zeme jako zeme...

Dluh nad 150 % HDP = ztrata duvéry, politickd nestabilita
Dluh nad 80-90 % HDP = zndmky podvazovani hospodarského rustu

Dluh nad 60 % HDP = poruseni Maastrichtského kritéria

Dluhova brzda (CR 55 % HDP)

Dluh 40-50 % HDP (stale relativné bezpecna zéna)

Dluh nizsi nez 40 % HDP (bezpecna vyse dluhu)
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Vstup do eurozony: Maastrichtska kritéria

Fiskalni Monetarni
Kritéria se neméni -[ * Deficit/HDP ) I,n flace ]- Kritéria se méni
* Dluh/HDP * Urokové sazby
J Ménovy kurz - Interpretacni prostor”

Kritérium deficitu: roCni deficit vefejnych financi nesmi prekroCit 3 % HDP (2025: 2,1 %)

Kritérium dluhu: verejny dluh nesmi presahnout 60 % HDP, nebo se musi dostateCne
shizovat smérem k této hranici (2025: 44,3 %)
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Vstup do eurozony: Maastrichtska kritéria

Saldo sektoru vladnich instituci v zemich eurozény Dluh sektoru vladnich instituci v zemich eurozény
(2024, v % HDP) (2024, v % HDP)

160
140
120
100
g0
B0
40
20

0

YR IDLXDSEIEFFE L Fd & L U ILEFES O QFELEE ¢

Pozn.: Zemé nachdzejici se v Sedé oblasti dodrzuji kritérium dané Paktem o stabilité a rlstu, tj. limit deficitu vefejného rozpoctu (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP).
Zdroj: Eurostat.
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Vstup do eurozony: Maastrichtska kritéria

Nedodrzovani fiskalnich kritérii Fiskalni pozice zemi eurozény
(poCet zemi nedodrzujicich kritérium deficitu a dluhu) (2024)
a
22 4 Ee o CY
20 %
18 = 3
16 = LLI EL
14 ~ o oy .
12 S 0
10 E Ry LT .NL Y=l
: : ce® @Y
2 -2 ® _HR
R = ® EA ES
£ 3 ®OCE o o
4 = ® @ T
2 > MT g7 emE
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2027 2043 2024 5

0 20 40 GO 80 100 120 140 160
e [ cficit e (b Focet zemi EA Viadni diuh (% HOP)

Zdroj: Eurostat, CNB

Pozn.: Seda oblast reprezentuje dodrzovani Paktu o stabilité a riistu.
Zdroj: Eurostat
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Nezavisle fiskalni instituce zrizeny v cele EU

Fiskalni rady v Evropé Fiskalni rady ve svéte
(pocet zemi) (poCet zemi)

60
40
Rozvinuté zemé
) Rozvijejici se zemé
0
: ’ | 1 I ] l ] 1 1 1 | ] ] i I ’ I I | | | I | I I ‘ 1 | I I | I I 1 I | I I I
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Ekonomicka stabilita

Rozpoctova stabilita
(udrzitelny vyvoj vefejnych rozpocta)
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