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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

index spotrebitelskych cen
mezinarodni kéd pro ¢eskou korunu
Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 20 zemi

Evropska centrdlni banka

Evropska komise

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
mezinarodni kéd pro euro

Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pridana hodnota

Ministerstvo financi

Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prdce a socialnich véci
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
osoba/y samostatné vydélecné ¢inna/é
procentni bod

standard kupni sily

stalé ceny

souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
tvorba hrubého fixniho kapitalu
mezinarodni kéd pro americky dolar
Vybérové Setreni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

tecka na misté Cisla znaci, Ze dany udaj nepredikujeme, popt. neni k dispozici
nebo je nespolehlivy

X, (mezera) kfizek nebo mezera na misté Cisla znaci, Ze zapis neni mozny z logickych ddvod

Uzavérka datovych zdrojt

Makroekonomicka predikce byla zpracovana na zakladé udaju, které byly znamy ke 14. lednu 2025.

Poznamky

Neni-li uvedeno jinak, nejsou udaje v Makroekonomické predikci o€iStény o sezdnni a kalendarni vlivy. Publikované
souctové udaje v tabulkdch mohou byt zatizeny nepfesnosti na poslednim desetinném misté vzhledem k zaokrouhlo-
vani.

Udaje z pFedchozi predikce z listopadu 2024 jsou vyznaéeny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokGm 2026 a 2027 jsou ex-
trapolacnim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu az na vyjimky komentovan.



Shrnuti predikce

Globalni ekonomicky rlst podporuje slabnouci inflace, ktera je impulsem pro dynamiku spotifebnich vydajii domécnos-
ti, byt se spotrebitelska diivéra v mnoha zemich jesté nevratila na Uroven pred pandemii. Naproti tomu restriktivni pG-
sobeni redlnych drokovych sazeb naddle limituje investi¢ni aktivitu. Navzdory ur¢itému zlepSeni se také negativné pro-
jevuji problémy realitniho sektoru v Ciné, jejich dopad ale zmirfiuji podp@irna fiskalni i monetarni opatteni. Rist HDP
v eurozoné zlstane i pfes mirné oZiveni v letoSnim roce nevyrazny.

Ekonomicky vyvoj je zatizen vysokou mirou rizik, zejména ve spojitosti s obchodnim a geopolitickym napétim. Je obtiz-
né predvidatelné, zda a v jakém rozsahu budou cla na zboZi dovazené do Spojenych statl americkych zvySena, pripad-
né zda dojde k dalSim protekcionistickym opatfenim. Zakladni scénar makroekonomické predikce je postaven na pred-
pokladu, Ze nenastane makroekonomicky vyznamna eskalace obchodnich sport, nicméné predikce je doplnéna
o analyzu dopadU zavedeni cel ve vysi 10 % na zboZi dovazené z Evropské unie do Spojenych statl americkych na ces-

kou ekonomiku.

RGst redlného hrubého doméaciho produktu CR ve
3. Ctvrtleti 2024 (po ocisténi o sezdnni a kalendarni vlivy)
zrychlil na 0,5 % mezictvrtletné, resp. 1,4 % meziroCné.

Za cely rok 2024 se HDP pravdépodobné zvysil o 1,1 %.
Odeznéni vysoké inflace se promitlo do narudstu redlného
disponibilniho dichodu domacnosti a jejich spotfebnich
vydajl. Nepatrné oslabeni investi¢ni aktivity a pokles za-
sob brzdily dynamiku dovozu, saldo zahrani¢niho obcho-
du tak podpofilo rlist ekonomiky. V roce 2025 by hospo-
darsky rlst méla posilit zejména spotfeba domacnosti
a investi¢ni vydaje, HDP by tak mohl byt meziro¢né vyssi
02,3 %.

Primérna mira inflace v roce 2024 dosahla 2,4 %. Inflac-
ni tlaky byly loni vyrazné nizsi nez v predchozich dvou
letech. Proinflaéni zahrani¢ni nabidkové faktory vyrazné
oslabily a domaci poptavkové tlaky byly dale tlumeny
zvySenymi ménovépolitickymi sazbami, k ¢emuz navic
pfispivalo restriktivni plsobeni fiskalniho konsolidac¢niho
balicku. Letos by primérna mira inflace méla dale mirné
klesnout na 2,3 %. Inflacni tlaky bude prostfednictvim
urokovych sazeb i nadale mirnit restriktivni ménova poli-
tika, k cemuz prispéje i o¢ekavany pokles dolarové ceny
ropy a mirné posileni koruny vici euru. Naopak proin-
flacni faktory predstavuje pokracujici vyssi rist mezd,
oslabovani koruny vici dolaru, ale i zvySena cenova dy-
namika u sluzeb, véetné obnovujiciho se rlstu imputo-
vaného najemného.

Na trhu prace se nadale projevuji nerovnovahy souvise-
jici s nedostatkem pracovnikl. V disledku toho mohla
navzdory slabé hospodarské dynamice mira nezamést-
nanosti v roce 2024 setrvat na 2,6 %. V letoSnim roce by
diky ekonomickému rlstu mohla nepatrné klesnout na
2,5 %. Pretrvavajici napéti na trhu prace nedovoli vyraz-
néjsi zpomaleni rlstu mezd a platl. Redlné vydélky by se
mély zvysit v lofiském i letoSnim roce.

Bézny ucet platebni bilance skoncil ve 3. Ctvrtleti 2024
prebytkem ve vysi 1,2 % HDP. Za vyraznym mezirocnim
zlepsenim bilance vnéjsi rovnovahy stoji predevsim zvy-
Seni prebytku bilance zboZi, k némuz prispél rlst vyroby

motorovych vozidel, nizsi objem dovazenych energetic-
kych komodit a slabsi domaci investi¢ni aktivita. ZlepSeni
salda béiného uctu korigoval zvyseny odliv dlchodl
z investic (predevsim ve formé dividend). Tyto faktory by
pfitom mély byt smérodatné iv zavéru loriského roku.
Odhadujeme proto, Ze béziny ucet skoncil vroce 2024
v prebytku ve vysi 1,0 % HDP, v letoSnim roce by se vli-
vem oZiveni domaci poptavky mohl preklopit do mirné-
ho schodku 0,2 % HDP.

Hospodareni sektoru vladnich instituci by mélo v roce
2024 i navzdory navysenym vydajlim na obranu, vyssim
dlchodlm ¢i nakladdm na odstrariovani povodiniovych
Skod skoncit s meziro¢né o 1 p. b. nizSim deficitem. Oce-
kdvany schodek 2,8 % HDP snizuje konsolida¢ni balicek,
ukoncéena opatreni souvisejici s energetickou krizi i eko-
nomické oZiveni. V letoSnim roce by pak mélo dojit k dal-
Si konsolidaci verejnych financi a sniZeni deficitu na 2,3 %
HDP. ZadluZeni sektoru vladnich instituci by pfi nizsi dy-
namice nominalniho HDP mélo v lofiském roce dosah-
nout 43,4 % HDP a dale vzrist na 44,3 % HDP v roce
2025.

Rizika predikce povaZujeme v Uhrnu za vychylend smé-
rem doll. Hospodarskou aktivitu v nékterych odvétvich
ekonomiky muze utlumit obnoveni problém( v dodava-
telskych tetézcich, napft. v souvislosti se situaci na Bliz-
kém a Strednim vychodé. Kromé negativniho dopadu na
ekonomicky vykon by problémy na strané nabidky vytva-
fely dodatec¢né inflacni tlaky. Ty by mohly byt vyvolany
také narlstem cen energetickych komodit v pfipadé es-
kalace geopolitického napéti, popt. zavadénim ¢i zvySo-
vanim cel nebo jinych prekazek v zahrani¢nim obchodu.
Vzhledem k vyznamnému obchodnimu propojeni ceské
a némecké ekonomiky povaZzujeme za negativni riziko
predikce téz strukturalni problémy a slaby hospodarsky
rist Némecka. Pro ceskou ekonomiku je rizikem rovnéz
perzistence rdstu cen ve sluzbach a udroven inflacnich
ocekdvani. Ekonomicky rlst je podporovan zapojenim
uprchliki z Ukrajiny na trhu prace, pIné vyufziti jejich lid-
ského kapitalu by pak mohlo posilit produktivitu prace.



Ekonomika bude letos tazena domaci poptavkou Rust ziskt firem a podnikatelli vyrazné zvolni
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Hlavni makroekonomické indikatory

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025; 2024 2025

Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. k¢ bc.i 5889 5828 6308 7050 7619 8007 8431; 7988 8410
rastv %, b.c. 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,1 5,1 5,3 4,8 5,3
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 3,6 -5,3 4,0 2,8 -0,1 1,1 2,3 1,1 2,5
Spotifeba domdcnosti ristv %, s.c. 3,1 -6,4 4,2 0,5 -2,8 1,8 3,4 1,9 3,7
Spotieba vladnich instituci ristv %, s.c. 2,6 4,1 1,5 0,4 3,4 3,8 1,8 3,7 1,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 7,5 -4,8 6,7 6,3 2,5 0,1 2,8 0,9 3,6
PFispévek Cistych vyvozi k ristu HDP p.b., s.c. 0,1 -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,7 -1,3 0,9 -1,3
PFispévek zmény zasob k ristu HDP p.b., s.c. -0,4 -1,2 2,8 1,2 -2,7 -1,1 0,9 -1,6 0,7
Deflator HDP rastv % 3,8 4,5 4,0 8,7 8,1 4,0 3,0 3,7 2,7
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,3 2,4 2,3
Zaméstnanost (ndrodni ucty) rastv% -0,1 -2,3 1,0 1,0 1,0 0,3 0,2 0,3 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,5 2,6 2,5
Objem mezd a platti (dom. koncept) ristv %, b.c. 7,9 0,4 7,2 9,1 7,7 6,4 6,3 6,2 6,3
Saldo béZného tctu % HDP 0,3 1,8 2,1 -4,7 0,3 1,0 -0,2 1,4 0,0
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,3 -5,6 -5,0 3,1 -3,8 -2,8 -2,3 -2,8 -2,3
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 29,6 36,9 40,7 42,5 42,4 43,4 44,3 43,9 44,8

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,7 26,4 25,6 24,6 24,0 25,1 25,1 25,1 24,9
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,5 1,1 1,9 4,3 4,4 4,0 3,7 3,9 3,5
RopaBrent USD/barel 64 42 71 101 82 81 73 81 72
HDP eurozony rastv %, s.c. 1,6 -6,2 6,3 3,6 0,5 0,7 1,0 0,8 1,2

Zdroj: CNB, CSU, Eurostat, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.



Rizika predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena radou rizik, ktera
v Uhrnu povaZzujeme za vychylena smérem dola.

Riziko pro néktera odvétvi ekonomiky predstavuje moz-
nost obnoveni probléml v dodavatelskych Fetézcich,
napf. v souvislosti se situaci na Blizkém a Stfednim vy-
chodé. Kromé negativniho dopadu na ekonomicky vykon
by problémy na strané nabidky vytvarely dodatecné in-
flaéni tlaky. Ty by mohly byt vyvolany také narlistem cen
energetickych komodit v pripadé eskalace geopolitické-
ho napéti. ZvySeni cel na vybrané druhy zbozi ve vza-
jemném obchodu mezi Evropskou unii a Cinou by hos-
podafsky rist CR mélo ovlivnit jen minimalné. Pfipadné
zavadéni ¢i zvySovani cel v souvislosti s novou adminis-
trativou Spojenych statd americkych nebo jiné prekazky
v zahrani¢nim obchodu predstavuji pro znacné otevre-
nou ¢eskou ekonomiku riziko ve sméru nizsiho rlstu.

Vzhledem k vyznamnému obchodnimu propojeni ceské
a némecké ekonomiky povaZujeme za negativni riziko
predikce téz strukturalni problémy a slaby hospodarsky
rist Némecka.

Dovoz ropy z Ruska do Evropské unie zUstdva vyrazné
omezen, v ptripadé zemniho plynu je zastaven. Predpo-
kladame, Ze obé komodity budou nahrazeny dovozem
z jinych zemi, poptdvku pak budou sniZovat napfr. investi-
ce do novych zdrojl a energetické Uspory.

Urcitym rizikem zlstava kromé perzistence rlistu cen ve
sluzbach také uroven inflacnich o¢ekavani. OdliSné na-

Global Supply Chain Pressure Index
pocet smérodatnych odchylek od priaméru
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Zdroj: Federal Reserve Bank of New York.

staveni fiskalni politiky ¢i zména struktury konsolidac-
nich opatfeni by ovlivnily dynamiku hospodarského
rdstu i dalsich velicin.

Nedostatek zaméstnancti nadale brzdi rist produkce. Ke
zmirnéni nesouladu mezi poptavkou a nabidkou na trhu
prace pfispél kromé slabé hospodarské dynamiky také
priliv uprchlik(i z Ukrajiny. Diky stéle vysoké poptdvce fi-
rem po praci a charakteru volnych mist, z nichZ vétsina je
s nizkymi poZadavky na kvalifikaci, nemaji ukrajinsti
uprchlici vyraznéjsi problémy s uplatnénim na ceském
trhu prace, prestoze jejich kvalifikacni struktura nemusi
odpovidat poptdvce. Snadnéjsimu zaméstnavani cizincl
napomahaji i legislativni zmény v této oblasti. Usp&sna
integrace uprchlikGi podporuje ekonomicky rudst, plné
vyuziti jejich lidského kapitalu by mohlo posilit produkti-
vitu prace.

Vyvoj urokovych sazeb a podstatny narlst cen v uplynu-
lych letech zvysily pravdépodobnost, Zze se nékteré do-
macnosti a firmy dostanou do problémd se splacenim
uvérl, coz by mohlo vést ke snizeni kvality Gvérového
portfolia bank. Ekonomické oZiveni, obnoveny rist redl-
nych pfijmG a dalsi oc¢ekdvany pokles urokovych sazeb
vsak tato rizika zmirfuji. Podil dvér( v selhani na celko-
vych Uvérech domdacnosti i nefinancnich podnikl setrva-
va na nizkych drovnich.

Bariéry rustu produkce
sektor stavebnictvi, primyslu a sluZeb; odchylka od priaméru 2005-19
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1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Globalni hospodafsky rdst byl v loriském roce limitovan
stale jesSté restriktivni ménovou politikou v fadé zemi
a zvySenou geopolitickou i politickou nestabilitou. Pozi-
tivné na mezinarodni obchod naopak pusobila normali-
zace fungovani dodavatelsko-odbératelskych Fetézch.
Proces dezinflace bude na globalni ekonomicky rist
i naddle plsobit pozitivné, nicméné tento efekt bude jiz
pomérné slaby, jelikoz vétsina vyznamnych ekonomik je
jiz blizko svych inflaénich cilG. Spotfebu a soukromé in-
vestice by mélo podpofit probihajici i o¢ekavané snizo-
vani zakladnich urokovych sazeb ze strany Fedu a Evrop-
ské centralni banky. Sohledem na tyto faktory
a pretrvavajici rizika by rlst svétové ekonomiky mohl
v roce 2024 zpomalit na 2,9 % (beze zmény), v roce 2025
by diky ocekdvanému zlepsSeni situace v mezinarodnim
obchodé mohl zrychlit na 3,4 % (proti 3,5 %).

HDP Spojenych stati americkych se ve 3. ¢tvrtleti 2024
mezictvrtletné zvysil o 0,8 % (proti 0,7 %). Rist byl tazen
zejména spotfebou domacnosti, mirnéji pak vladnimi
vydaji a tvorbou hrubého fixniho kapitdlu. Zména stavu
z4sob a Cisty export rlst naopak brzdily.

Meziro¢ni inflace od dubna do zafi setrvale klesala,
ovsem posledni tfi mésice lonského roku rostla
a v prosinci vykdzala 2,9 %. Za dynamikou stala jednak
nizsi zakladna predchoziho roku, jednak i riist cen potra-
vin. Jadrova inflace zlstala zvysend, v prosinci nepatrné
klesla na 3,2 %. Mira nezaméstnanosti se v poslednich
sedmi mésicich drzela mirné nad 4 %, v prosinci nepatr-
né klesla na 4,1 %. Trh prace byl i nadale relativné napja-
ty, coz by spolu s poklesem inflace mélo podpofit rlst
redlnych mezd. Meziroc¢ni ridst maloobchodnich trzeb ve
4. Ctvrtleti lonského roku zrychlil av prosinci dosahl
3,9 %. Fed pokracoval ve snizovani své zakladni urokové
sazby a na svém prosincovém zasedani snizil hlavni Uro-
kovou sazbu o 25 bazickych bodd do pasma 4,25-4,50 %.
Objem aktiv v bilanci Fedu se bude dale sniZovat, nicmé-
né od cervna 2024 klesa oproti planu z kvétna 2022 po-
maleji.

V sektoru sluZzeb pokracovala podle prosincového indexu
nakupnich manazerd expanze obchodni aktivity. Nar(st
novych zakazek vedl k mirnému zvySeni zaméstnanosti.
V primyslu se naopak podminky na konci roku 2024 ne-
vyvijely optimisticky. Pokles poptavky, zejména z Evropy,
vyvolal sniZeni novych primyslovych zakazek i vyroby,
firmy ale pfesto mirné zvysovaly pocet zaméstnancu.

Odhadujeme, Ze ekonomika Spojenych statl v roce 2024
vzrostla 0 2,8 % (proti 2,7 %), kdy hospodarskou aktivitu
diky rdstu redlnych pfijmd podpofrily spotrebni vydaje
domacnosti. V roce 2025 by ridst HDP mohl zpomalit na
2,3 % (proti 2,1 %). Pozitivné by na rlistovou dynamiku

kromé pokracujici expanze spotifeby domacnosti méla
vlivem pokracujiciho uvolfiovani ménové politiky plsobit
i investi¢ni aktivita.

Mezictvrtletni rdst €inské ekonomiky ve 3. ctvrtleti 2024
zrychlil na 0,9 %. Obecné slabsi spotfebu vlada podpofila
opatreni hospodarské politiky, napt. snizeni Urokovych
sazeb (i u stavajicich hypoték). Spotrebitelské ceny v pro-
sinci meziro¢né vzrostly jen o 0,1 %, jadrova inflace byla
0,4 %. Meziro¢ni rast primyslové produkce v listopadu
mirné zrychlil na 5,4 % a podle indexu nakupnich mana-
Zzerd se podminky ve zpracovatelském pramyslu
v prosinci zhorsily, nicméné stale se drzi tésné v pasmu
expanze. V sektoru sluzeb se aktivita mirné zvysila diky
rastu novych domacich zakdzek a stale se tak nachazi
v pasmu expanze navzdory poklesu zaméstnanosti a niz-
Simu objemu zahranicnich zakazek.

Odhadujeme, 7e ekonomicky rist Ciny v roce 2024 dosa-
hl 4,6 % (beze zmény) a oekdvame, Ze v roce 2025 by se
HDP mohl déle zvysit o 4,3 % (proti 4,2 %). Rlstova dy-
namika spotfeby domacnosti by vzhledem k nizké spo-
trebitelské dlvére a nedostatecné siti socidlniho zabez-
peceni méla zlstat slabsi. Na soukromou investi¢ni
aktivitu a c¢astecné i spotfebu by mohly nepftiznivé do-
padnout pretrvavajici problémy v realitnim sektoru. Rizi-
kem zlstava rovnéz vysoké zadluzeni mistnich vlad. Ne-
gativni dopad na ekonomiku bude mit také nepfiznivy
demograficky vyvoj. Posun do vyssich pater dodavatel-
skych fetézcl by mél prispét k omezeni dovozu, diky
¢emuzZ by Cisté vyvozy i pti slabsi zahrani¢ni poptavce
mély plsobit prorlstové.

Ekonomika Evropské unie ve 3. ¢tvrtleti 2024 mezicCtvrt-
letné vzrostla o0 0,4 % (proti 0,3 %), HDP eurozoény se zvy-
$il 0 0,4 % (v souladu s odhadem). Rist byl taZen zejmé-
na zménou stavu zasob a spotfebou domacnosti, mirnéji
pak tvorbou hrubého fixniho kapitdlu a vladnimi vydaji.
Cisty export rast naopak brzdil.

Meziro¢ni inflace v eurozéné v prosinci podle predbézi-
ného odhadu vzrostla na 2, % a jadrova inflace zlstala na
2,7 % jiz Ctvrty mésic v fadé. Evropska centralni banka
v prosinci sniZila depozitni sazbu o 25 bazickych bod( na
3,0 % a ve snizovani své zakladni urokové sazby bude
podle naseho predpokladu pokracovat. ECB také snizuje
objem portfolia nakoupeného v ramci nouzového pan-
demického programu nakupu aktiv a reinvestice v rdmci
tohoto programu ke konci roku 2024 ukoncila. Dale po-
kraCuje v postupném sniZzovani objemu cennych papird
nakoupenych v programu pro nakup aktiv. Z hlediska im-
pulzu do ekonomiky by fiskalni politika, v navaznosti na
ukonceni platnosti vieobecné Unikové klauzule obsazené
v Paktu o stabilité a rdstu a ukoncovani podpurnych



energetickych opatfeni, méla v roce 2024 v Uhrnu plso-
bit relativné restriktivné.

Mira nezaméstnanosti se mezi srpnem a listopadem ne-
zmeénila, v listopadu vykazala v EU 5,9 % a v eurozéné
6,3 %. Podle prosincového indexu ndkupnich manazer(
setrval zpracovatelsky primysl v eurozéné v pasmu kon-
trakce, snizeni aktivity bylo dano vétsinou dil¢ich ukaza-
teld (produkce, nové pramyslové zakazky
i zaméstnanost). Indikator podnikatelského prostredi Ev-
ropské komise v prosinci klesl a zaroven se nachazi pod
dlouhodobym primérem, coz doklada zhorSovani pod-
minek i ve zpracovatelském primyslu. Index nakupnich
manaZer( poukazuje na oZiveni aktivity v sektoru sluzeb.
Kladné v prosinci pUsobil rdst domacich zakdzek, trzeb
i zaméstnanosti, naopak poklesly nové zakazky ze zahra-
ni¢i. V EU i eurozéné pokracovalo mirné zhorseni spotre-
bitelské dlivéry, a to zejména v disledku horsich oceka-
vani ohledné celkové ekonomické situace, snizily se
i zaméry uskutecnit vétsi nakupy.

Celkové odhadujeme, Ze v roce 2024 rist HDP Evropské
unie zrychlil na 0,9 % (beze zmény), a Zze ekonomika eu-
rozény vzrostla 0 0,7 % (proti 0,8 %). K rlistu diky poklesu
inflace, napjatému trhu prace a zvySovani redlnych mezd
pravdépodobné pfispéla spotieba domacnosti. Zahra-
niéni obchod naopak rlstovou dynamiku vzhledem
k neptiznivému vyvoji v prdmyslu nejspise tlumil. V roce
2025 by v dlsledku pokracujiciho oZiveni spotfeby do-
macnosti a silnéjsi investi¢ni aktivity podporené snizova-
nim Urokovych sazeb mohl hospodafsky rdst v EU zrych-
lit na 1,1 % (proti 1,4 %) a v eurozéné na 1,0 % (proti
1,2 %).

Ekonomika Némecka ve 3. Ctvrtleti vzrostla 0 0,1 % (proti
0,2 %). Dynamiku brzdilo saldo zahrani¢niho obchodu,
pozitivné naopak pfispéla zména zasob a v mensi mire
i spotfeba domacnosti a vlady.

Dulvéra ve zpracovatelském primyslu se nachazi hluboko
v pasmu kontrakce a dale se snizila, kdyz klesla vétSina
dil¢ich ukazateld (nové pramyslové zakazky, vyroba
a zaméstnanost). Vyroba ve zpracovatelském primyslu
ve tretim Ctvrtleti mezictvrtletné klesla o 1,9 %. Index

nakupnich manazer( ve sluzbich se po listopadovém
propadu dostal opét do pasma expanze, a to i pres dilci
negativni signaly jako pokles zaméstnanosti ¢i sniZeni pfi-
livu novych zakazek. Sentiment spotrebitelll se zlepsil.
Na jedné strané panovala vysoka ekonomickad nejistota,
obava ze ztraty zaméstnani Ci vysokych cen energii, na
druhé strané se snizil sklon k Usporam a vzrostla oceka-
vani ohledné budoucich pfijml i ochota nakupovat. Me-
zirocni inflace v prosinci vzrostla na 2,8 %, jadrova inflace
se zvySila na 3,3 %. Mira nezaméstnanosti je velmi sta-
bilni a v listopadu zUstala na 3,4 %.

Odhadujeme, Ze v roce 2024 némecka ekonomika klesla
0 0,2 % (proti 0,1 %). Hospodaiskou aktivitu kromé vyse
zminénych faktord limitovaly slabsi vladni investice vli-
vem Uspornych opatreni ve snaze dodrzet narodni fiskal-
ni pravidlo. V roce 2025 by ekonomika jiz méla rist,
podpofena spotfebou domdcnosti a oZivenim exportni
aktivity, 0 0,7 % (proti 1,0 %).

HDP Slovenska ve 3. Ctvrtleti 2024 mezicCtvrtletné vzrostl
0 0,3 % (proti 0,5 %). Ristovou dynamiku nejvice podpo-
filo saldo zahrani¢niho obchodu, kdy vyraznéji klesl im-
port v souvislosti s poklesem dovozné narocné tvorby
hrubého fixniho kapitalu. Kladny prispévek vykazala
i zména stavu zasob a spotfeba domacnosti.

Mira nezaméstnanosti v listopadu stagnovala na 5,3 %.
Produkce ve zpracovatelském primyslu ve 3. Ctvrtleti
mezictvrtletné klesla a listopadova data poukazovala na
dalsi pokles, naopak predstihové indikatory naznacovaly
pozitivni zménu. Meziro¢ni inflace se dle predbézného
odhadu v prosinci sniZila na 3,1 %, zatimco jadrova infla-
ce nepatrné vzrostla na 4,4 %. Spotiebitelska dlvéra se
v prosinci mirné snizila zejména vlivem pesimismu oh-
ledné celkové hospodaiské situace a nachazela se mirné
pod dlouhodobym priimérem.

Odhadujeme, Ze vroce 2024 HDP Slovenska vzrostl
02,0 % (proti 2,4 %), kdy ekonomiku diky rlstu realnych
mezd podpotila spotfeba domacnosti, naopak zahranic¢ni
obchod nejspiSe rldstovou dynamiku tlumil. V roce 2025
by rdst HDP diky ocekdvanému zvyseni zahrani¢ni po-
ptavky mohl mirné zrychlit na 2,1 % (proti 2,6 %).



Graf 1.1.1: Redlny HDP eurozdny a USA
mezictvrtletni rist v %, sezonné ocisténo
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Zdroj: Eurostat, OECD. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.3: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Ctvrtletni praméry, rust proti pfedchozimu roku v %
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.5: Indikator ekonomického sentimentu
Ctvrtletni praméry, dlouhodoby prumér = 100
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.7: Indikator divéry podnikatel(

zpracovatelsky pramysl, ¢tvrtletni praméry
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.2: Readlny hruby domaci produkt

meziroéni rist v %, sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti

mezindrodné srovnatelnd mira nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
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Zdroj: Eurostat.

Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert

zpracovatelsky prumysl, ¢tvrtletni praméry
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Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.8: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R

saldo (Ifo, Némecko); index produkce ve zprac. priimyslu CR, mezirocni
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce
Svét sezénné o¢isténo 3,3 3,8 3,6 2,8 -2,7 6,6 3,6 3,3 2,9 3,4
USA sezénné o¢isténo 1,8 2,5 3,0 2,6 -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 2,3
Cina sezénné ocisténo 6,9 6,9 6,6 6,0 1,8 8,9 3,0 5,5 4,6 4,3
Spojené kralovstvi sezénné o¢isténo 1,9 2,7 1,4 1,6 -10,3 8,6 4,8 0,4 0,8 1,4
Evropska unie sezénné ocisténo 1,9 2,9 2,0 1,9 5,7 6,3 3,5 0,5 0,9 1,1
Eurozéna sezénné ocisténo 1,8 2,7 1,7 1,6 -6,2 6,3 3,6 0,5 0,7 1,0
Némecko sezénné o¢isténo 2,2 3,0 1,1 1,0 -4,5 3,6 1,4 -0,1 -0,2 0,7
neocisténo 2,3 2,7 1,1 1,0 -4,1 3,7 1,4 -0,3 -0,2 1,1
Francie sezénné o¢isténo 0,7 2,3 1,6 2,1 -7,6 6,8 2,6 1,1 1,1 1,2
neocisténo 0,9 2,1 1,6 2,0 -7,4 6,9 2,6 0,9 1,2 1,2
Italie sezénné o¢isténo 1,4 1,7 0,7 0,4 -9,0 8,8 4,8 0,8 0,5 0,9
neotisténo 1,3 1,7 0,9 0,5 -8,8 8,9 4,7 0,7 0,7 0,7
Rakousko sezénné o¢isténo 2,2 2,4 2,4 1,8 -6,5 5,0 5,4 -0,8 -0,9 0,9
neocisténo 2,0 2,3 2,4 1,5 -6,4 4,8 5,3 -1,0 -0,7 1,0
Mad‘arsko sezénné o¢isténo 2,4 4,3 5,6 51 -4,5 7,1 4,3 0,8 0,5 1,9
neocisténo 2,2 4,3 5,4 4,9 -3,8 7,1 4,3 -0,9 0,5 2,0
Polsko sezénné o¢isténo 3,1 5,2 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,9 0,8 2,3 3,0
neocisténo 3,0 5,1 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,9 2,3 3,0
Slovensko sezénné o¢isténo 1,9 2,9 4,1 2,3 -2,6 5,7 0,4 1,4 2,0 2,1
Ceska republika sez6énné ocisténo 2,5 5,3 2,8 3,5 5,3 4,0 2,9 0,1 1,0 2,3
neocisténo 2,6 5,2 2,8 3,6 5,3 4,0 2,8 -0,1 1,1 2,3
Zdroj: CSU, Eurostat, MMF, OECD, Office for National Statistics. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ctvrtletni
rust redlného HDP v %, data ocisténd o sezonni a kalenddrni vlivy
2024 2025
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA mezi¢tvrtletni 0,4 0,7 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
meziroéni 2,9 3,0 2,7 2,5 2,7 2,4 2,2 2,1
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,7 0,4 0,0 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5
meziroéni 0,3 0,7 0,9 1,4 1,1 1,1 1,6 1,8
Evropska unie mezictvrtletni 0,3 0,2 0,4 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4
meziroéni 0,6 0,8 1,0 1,1 1,0 1,1 1,1 1,4
Eurozéna meziétvrtletni 0,3 0,2 0,4 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4
meziroéni 0,4 0,5 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0 1,3
Némecko meziétvrtletni 0,2 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 0,4
meziroéni -0,1 -0,2 0,3 0,1 0,0 0,6 0,9 1,2
Francie meziétvrtletni 0,2 0,2 0,4 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4
meziroéni 1,4 0,9 1,2 0,9 1,0 1,2 1,2 1,5
Italie mezi¢tvrtletni 0,3 0,2 0,0 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4
meziroéni 0,3 0,7 0,4 0,7 0,6 0,7 1,1 1,3
Rakousko mezi¢tvrtletni 0,2 -0,2 0,1 0,1 0,3 0,4 0,4 0,5
meziroéni -1,5 -1,4 -0,8 0,0 0,1 0,7 1,2 1,6
Mad‘arsko mezi¢tvrtletni 0,4 -0,2 -0,7 0,4 0,7 0,8 0,8 0,8
meziroéni 1,6 1,3 -0,7 -0,1 0,2 1,3 2,8 3,3
Polsko mezi¢tvrtletni 0,6 1,2 0,1 0,5 0,9 0,9 0,9 0,9
meziroéni 1,7 3,7 1,7 2,2 2,5 2,3 3,4 3,8
Slovensko mezi¢tvrtletni 0,7 0,2 0,3 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7
meziroéni 2,7 2,1 1,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Ceska republika mezictvrtletni 0,4 0,2 0,5 0,4 0,6 0,8 0,7 0,7
meziroéni 0,5 0,5 1,4 1,5 1,7 2,3 2,5 2,8

Zdroj: CSU, Eurostat, OECD, Office for National Statistics. Vypocty a predikce MF CR.



1.2 Ceny komodit

Barel ropy Brent se ve 4. ¢tvrtleti 2024 v priméru ob-
chodoval za 75 USD (proti 74 USD), cena tedy mezirocné
klesla 0 11,1 % a v korunovém vyjadieni o 7,9 %. Za cely
rok 2024 klesla primérna cena ropy meziro¢né o 2,3 %
na 81 USD (v souladu s predikci), v korunovém vyjadreni
se kvali vyrazné silnéjsimu dolaru o 2,1 % zvysila.

V nadchazejicich ctvrtletich Ize ocekdvat pozvolné zvyso-
vani svétové poptavky po ropé, a to témér vylucné diky
asijskym ekonomikam, predevéim Indii a Ciné. Organiza-
ce zemi vyvazejicich ropu a dalsi s ni koordinujici zemé
(OPEC+) omezuji produkci ropy s cilem zajistit stabilizaci
jeji ceny, pficemz trvani snizeni cilené tézby bylo dale
prodlouzeno. Soubézné je osmi zemémi OPEC+ dobro-
volné snizena produkce nad ramec tohoto zavazku. Zemé
mimo OPEC+ by pak mély svoji produkci dale navySovat.
Riziko pro budouci vyvoj ceny ropy predstavuje prede-
v§im situace na Blizkém a Stfednim vychodé.

v.vs

Na terminovém trhu se ropa s pozdéjsSim terminem do-
dani obchoduje levnéji nez ropa s dfivéjSim dodanim.

Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — roc¢ni

Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi pravé tuto
klesajici krivku cen kontrakt( futures. V letoSnim roce by
pramérna cena barelu ropy Brent mohla mezirocné kles-
nout 0 9,8 % na 73 USD (proti 72 USD), v korunovém vy-
jadreni by se kvuli pokracujici depreciaci koruny vici do-
laru mohla cena snizit o mirnéjsich 6,7 %.

Volatilita na komoditnich trzich je nadale zvysen3, z vel-
ké Casti v souvislosti s geopolitickymi riziky. Probihajici
evropska transformace energetiky vlivem snizovani pro-
dukce elektfiny z fosilnich a jadernych zdroji vytvafi tlak
na rast cen elektfiny, zatimco systém pro obchodovani
s povolenkami na emise sklenikovych plynl zvySuje ce-
novou volatilitu energii a nejistotu ohledné ekonomické
Zivotaschopnosti uhelnych elektraren v nadchazejicich
letech. Uzaviradni dlouhodobéjsich kontraktl na dodavky
energii a predzasobovani ostatnimi komoditami napo-
maha relativni stabilizaci kone¢nych cen pro spottebitele
a firmy.

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
mezirocni rdst korunové ceny ropy Brent v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce
MF CR.
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ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce
Ropa Brent USD/barel 43,6 54,2 71,3 64,3 41,8 70,8 101,0 82,4 80,6 73
rastv % -16,9 24,3 31,7 9,8 -35,0 69,3 42,7 -18,4 -2,3 9,8
Index v CZK 2010=100 70,1 83,1 102,1 97,1 63,6 101,1 155,3 120,6 123,1 115
ristv % -17,4 18,5 22,9 -4,9 -34,6 59,1 53,5 -22,3 2,1 -6,7
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 4,6 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1 40,3 13,1 11,0
rastv % -33,1 25,3 34,4 -37,5 -32,5 397,1 150,3 -67,5 -16,4
Index v CZK 2010=100 70,7 84,2 106,0 69,6 47,1 222,99 601,4 184,5 161,2
ristv % -33,4 19,2 25,8 -34,3 -32,4 373,7 169,7 -69,3 -12,6

Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni
ceny okamZitého doddni, cena zemniho plynu v USD za milion britskych tepelnych jednotek

2024 2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Predikce Predikce Predikce Predikce

RopaBrent USD/barel 82,9 84,7 80,0 74,7 74,2 73,1 72,1 71,3

rastv % 2,3 8,6 -7,7 -11,1 -10,5 -13,7 9,8 -4,5

Index v CZK 2010=100 126,1 129,2 120,9 116,2 119,5 115,6 113,2 111,0

rastv % 6,5 16,1 -4,5 -7,9 -5,2 -10,5 -6,3 -4,5
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 8,8 10,0 11,5 13,6
ristv % -48,0 -11,5 6,9 0,3
Index v CZK 2010=100 127,9 147,0 167,0 203,0
rastv % -45,9 5,3 10,6 3,9

Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.

1.3 Fiskalni politika

Odhadujeme, Ze hospodareni sektoru vladnich instituci
v roce 2024 skoncilo deficitem 2,8 % HDP (beze zmény).
Po ocisténi o vliv vydaji na kryti nasledk skod po po-
vodnich v zari lonského roku, stejné jako vliv dalSich jed-
norazovych operaci a hospodarského cyklu, by se mél
(strukturalni) deficit meziroc¢né snizit 0 0,5p. b. na 2,1%
HDP (beze zmény). Deficitni hospodareni Slo predevsim
na vrub statniho rozpoctu, s mirnym schodkem patrné
hospodafrily izdravotni pojistovny. Naproti tomu mistni
vladni instituce by mély opét vykazat kladné saldo.

Statni rozpocet v narodni hotovostni metodice dosahl na
konci roku 2024 schodku 271,4 mld. K¢, po ocisténi pri-
jmové a vydajové strany o vliv prostfedkd z EU a finané-
nich mechanisma byl pak deficit jesté o 16 mld. K¢ vyssi.
Zdravotni pojistovny hospodafily na hotovostni bazi ke
konci listopadu 2024 s mezirocné o 2,4 mld. K& horSim
vysledkem a vykdzaly deficit 7,9 mld. K& Naproti tomu
mistni rozpoCty dosahly za stejné obdobi prebytku 71,6
mld. K¢, ktery byl meziro¢né nizsi o 2,9 mld. K&, nicméné
ten se mohl ke konci roku snizit s ohledem na prosincové
vyplatni terminy.

Odhad poditd s ristem celkovych pfijma sektoru vlad-
nich instituci o vice nez 6 %, ztoho danovych pfijma
véetné prispévkl na socialni zabezpeceni o 7,8 %. Dyna-
miku dané z pfidané hodnoty tlumilo sjednoceni snize-
nych sazeb dané na 12 % a soucasné presuny nékterych
zboZi a sluzeb mezi sazbami. Na druhou stranu tyto zmé-
ny zmirnil dodatecny vynos dané z pfidané hodnoty ply-
nouci z navyseni spotfebnich dani. Jejich meziro¢ni dy-
namiku pozitivné ovlivnil bazicky efekt do konce
Cervence 2023 snizené sazby dané na motorovou naftu
a zvyseni sazeb dané z tabakovych vyrobk( a lihu. Daro-
vé pfijmy tlumil konec ucinnosti mimoradného opatreni
v obdobi energetické krize v podobé odvodu z nadmér-
nych pfijm0a vyrobcl elektfiny. Tento efekt byl vSak kom-
penzovan ukonéenim ploSného odpusténi poplatku za
obnovitelné zdroje energie u domacnosti a firem ke kon-
ci roku 2023, pticemz v loriském roce se pomoc tykala
pouze energeticky narocnych podnik(. Zvyseni dané

z nemovitych véci prineslo do verejnych rozpoctd odha-
dem 10 mid. K¢.

Rast objemu mezd a platd v ekonomice determinoval
dan z pfijma fyzickych osob (11,7 %) i pFispévky na so-
cialni zabezpeceni (8,9 %), v nichZ se navic odrazil
i nardst platby za statni pojisténce o 12,7 mld. K¢ (9,2 %).
Oba tituly byly pozitivné ovlivnény rovnéz diskrec¢nimi
opatfenimi vramci konsolidacniho bali¢ku. V pripadé
dané z pFijma pravnickych osob plsobily zejména dva
protichlidné faktory. Na jedné strané stalo meziro¢ni sni-
Zeni vynosu dané z neocekavanych ziskll, na druhé stra-
né se pak projevilo zvySeni sazby dané o 2p.b.
s odhadovanym dopadem kolem 21 mid. K¢.

Z ostatnich pfijmG pocitdme s vyrazné nizSimi prijmy
z dividend od statem vlastnénych spolecnosti, stejné ja-
ko nizSimi Uroky z poskytnutych pljcek v rdmci tizeni li-
kvidity statni pokladny.

Vydaje sektoru vladnich instituci byly brzdény konsoli-
dacnim balickem. Odhadujeme, Ze vydaje na konecnou
spotiebu mezirocné zpomalily na 7,6 %. Navzdory dekla-
rovanym usporam na provoznich vydajich kazdého rezor-
tu 0 5 % si mezispotfeba zachovala vysoké tempo mimo
jiné z dlvodu oprav majetku poskozeného povodnémi.
Zpomaleni o¢ekdvame naopak u ndhrad zaméstnanctim
sektoru vladnich instituci, které patrné dosahly vyrazné
nizsi dynamiky ve srovnani s rokem 2023. Dostupné uda-
je narodnich uctl za prvni 3 ¢tvrtleti roku 2024 potvrzuji
stale vysoké dvouciferné tempo naturdlnich socialnich
transfert. Ty byly taZeny rostoucimi vydaji zdravotnich
pojistoven umoznénymi nejen ndrlstem pojistného
a plateb za statni pojisténce, ale i schodkem systému ve-
fejného zdravotniho pojisténi. Vedle toho doslo
k narlstu jiz tak vysoké urovné vyplacenych davek na
bydleni.

Ve skladbé penézitych socidlnich davek mély rozhodujici
podil penzijni davky, jejichZ valorizace znamenala navy-
Seni vydajl na dlchody o 3,6 %. Z hlediska dynamiky
viak rostly zejména podpory v nezaméstnanosti, nemo-



censka, prispévek na péci Ci platby za statniho pojistén-
ce. Objem vyplacenych prostfedk( dale navySovaly hu-
manitarni davky uprchlikim z Ukrajiny i mimotadna
okamZitd pomoc obcanim postiZenym zafijovymi po-
vodnémi. To vse by v souhrnu mélo vést k narlstu soci-
alnich davek o 4,6 %.

Tempo investic do fixnich aktiv podle narodnich uctl ve
3. Ctvrtleti lonského roku zrychlilo vlivem mistnich roz-
poctl. Za cely rok 2024 odhadujeme rist investic 0 1,8 %
tazeny vydaji v oblasti dopravni infrastruktury a dale ob-
rany, kde bylo dosazeno zakonné hranice 2% HDP.
V minimalni mife by se pak na celkovém rlstu mély podi-
let jiz zapocaté investice vyvolané povodnémi v zafi
2024. V pripadé vydajd spolufinancovanych z EU hréla
roli realizace nastroje EU pristi generace i rozbihajici se
finanéni perspektiva 2021-2027.

Opatreni konsolida¢niho bali¢ku spolu s koncem docas-
nych tituld schvélenych v reakci na energetickou krizi
predstavovaly meziro¢ni Usporu v dotacich a castecné
béznych transferech v radu desitek miliard korun.

Konsolidacni usili vlady a pokracujici ekonomické oZiveni
by se mélo odrazit ve vysledku hospodareni verejnych
financi také v roce 2025, kdy predpokladame dalsi snizZe-
ni deficitu.

Rostouci realné vydélky by mély povzbudit spotiebu
domadcnosti a pozitivné ovliviiovat vynos dané z pridané
hodnoty. V ni se promitnou i vyssi spotfebni dané
z tabakovych vyrobkl a lihu jako soucast konsolidacniho
balicku.

Predikce dané z pfijma fyzickych osob i pfispévki na
socialni zabezpeceni se odviji od o¢ekavaného rlstu ob-
jemu mezd a platd v ekonomice. U dané z pfijmu fyzic-
kych osob je vSak dynamika brzdéna meziro¢nim vyvo-
jem dané z kapitalovych vynos(. V oblasti pFispévkd na
socialni zabezpeceni se konsolida¢nim balickem dale zvy-
Suji odvody osob samostatné vydélecné Cinnych s doda-
te¢nym dopadem v roce 2025. Automaticky valorizovana
platba za statni pojiSténce pfinese dalsi zdroje pro zdra-
votni pojistovny.

Vynos dané z pfFijma pravnickych osob by mél byt tlu-
men mirné negativnim souhrnnym meziro¢nim dopadem
evidovanych diskrec¢nich opatreni, kdy klesajici vynos da-
né z neocekavanych ziskli a prohlubujici se zaporny efekt
osvobozeni vynosU ze statnich dluhopist prevazi nad do-
datecnym pozitivnim vlivem zvySeni sazby dané o 2 p. b.
a zavedeni dorovnavaci dané.

Z ostatnich pfijmQ, které vyrazné ovlivni celkovy rist pfi-
jma, jde hlavné o kapitalové transfery reflektujici nabéh
projektl spolufinancovanych z rozpoctu EU z programo-

vého obdobi 2021-2027. Podstatnou roli rovnéz sehraji
prostfedky z nastroje EU pfisti generace, které by mély
v pfistim roce kulminovat.

Na vydajové strané pocitame s dalSim meziro¢nim zpo-
malenim tempa vydajl na konec¢nou spotrebu. Nahrady
zaméstnanclim v sektoru vladnich instituci by mély do-
sahnout vyssi dynamiky neZ v lonském roce, zejména
v disledku platd valorizovanych podle prdmérné mazdy.
Vedle toho pocitdme s rlstem platl i v ostatnich ¢astech
sektoru vladnich instituci, byt v niz$i dynamice, nez je
tomu v automaticky valorizované ¢asti.

Naturalni socialni transfery by mély zvolnit, coZ je dano
vysokou zakladnou roku 2024. U socidlnich davek na
bydleni pocitdme se zachovanim relativné vyssi drovné,
i kdyZ vlivem rostoucich realnych vydélkd by mohly vyda-
je mirné slabnout. Nardst, umoznény zvysenim pojistné-
ho i plateb za statni pojisténce, by tak mél byt tazen vy-
daji zdravotnich pojistoven. Mezirotni  dynamika
mezispotieby vychazi ze zdkladny roku 2024 navysené
o vydaje na opravu majetku poskozeného povodnémi
v zafi 2024. S témi kalkulujeme v predikci i pro rok 2025.
Pozitivné by se mélo naopak odrazit pokracujici konsoli-
dacni sili vlady v oblasti provoznich vydaja.

V pfipadé penéZitych socialnich davek pljde vyssi objem
prostiedkl na vyplatu davek dlchodového pojisténi,
upravenych od ledna 2025 na zdkladé zakonného valori-
zacniho vzorce. Kromé dichodU pocitdme se zachovanim
humanitarni davky vyplacené osobdm s docasnou
ochranou. S dodate¢nymi vydaji jsou spojeny i Upravy
prispévku na péci nebo od roku 2024 Gcinné zvyseni ro-
dicovského prispévku. Ve vyvoji davek socidlniho zabez-
peceni se v metodice narodnich G¢td odraZi i rdst platby
za statniho pojisténce.

Investice do fixnich aktiv budou kromé vydaji na obra-
nu navySovat také vydaje na obnovu infrastruktury a ma-
jetku po povodnich v zafi 2024. Z hlediska financovani
pocitame se zapojenim zdrojd z Narodniho planu obno-
vy, vliv bude mit rovnéz rozbihajici se finan¢ni perspekti-
va 2021-2027 v souladu s danou fazi cyklu vyuzivani pro-
stfredkl na kohezi.

Vlivem dodatecnych Uspor v dotacich a béznych transfe-
rech v ramci konsolida¢niho balicku predpokladame mir-
ny pokles obou téchto vydajovych polozek.

Deficitni hospodareni vladnich instituci se promita do
vyse dluhu, ktery podle aktudlniho odhadu vzrostl v roce
2024 o0 1 p.b. na 43,4 % HDP (proti 43,9 % HDP z titulu
nizsiho statniho dluhu), a v letoSnim roce ocekavame je-
ho dalsi rlist k drovni 44,3 % HDP (proti 44,8 % HDP).
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Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Odhad  Predikce

Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 3,1 -3,8 -2,8 -2,3

mid. K¢ 33 76 48 17 -329 -312 -216 -288 -223 -192

Cyklicka slozka salda % HDP -0,2 0,6 0,8 1,2 -1,1 -0,1 0,2 0,3 -0,7 -0,3

Cyklicky ocisténé saldo % HDP 0,9 0,8 0,1 -0,9 -4,5 -4,8 -3,3 -3,5 -2,1 -2,0

Jednorazové a jiné pfechodné operace % HDP 0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,2 -1,5 -0,8 -0,8 0,1 0,1

Strukturalni saldo % HDP 0,9 0,8 0,2 -0,9 -2,3 -3,3 2,4 -2,6 22,1 -2,0

Fiskalni asili p. b. 1,2 0,0 -0,7 -1,1 -1,4 -1,0 0,9 -0,2 0,5 0,1

Uroky % HDP 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 1,1 1,3 1,4 1,3

Primarni saldo % HDP 1,6 2,2 1,6 1,0 -4,9 -4,2 -2,0 -2,5 -1,4 -0,9

Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP 1,8 1,6 0,8 -0,2 -3,8 -4,1 2,2 -2,2 -0,7 -0,6

Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 36,2 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,4 43,4 44,3

mid.k¢f 1755 1750 1735 1740 2150 2567 2998 3234 3478 3733

Zména dluhové kvéty p.b. -3,2 -2,5 -2,1 -2,1 7,3 3,8 1,8 -0,1 1,0 0,8
Pozn.: Predikci hospodareni sektoru viddnich instituci prozatim zachovdvdme oproti listopadové predikci beze zmén, kromé dluhu sektoru vlddnich

instituci.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

Ceskd narodni banka zapodala v prosinci 2023 cyklus sni-
Zovani ménovépolitickych sazeb, od té doby postupné
snizila dvoutydenni repo sazbu v Uhrnu o 300 bazickych
bodd na 4,0 %. S ohledem na predikovany vyvoj infla¢-
nich tlakl oc¢ekavame, Ze dvoutydenni repo sazba bude
postupné klesat i v letoSnim roce.

TFimésicni sazba PRIBOR se ve 4. Ctvrtleti 2024 v ndvaz-
nosti na pokracujici pokles zékladnich urokovych sazeb
CNB snizila na 4,0% (v souladu s predikci), za cely rok
2024 ¢inila 5,0 % (v souladu s predikci). V 1. Ctvrtleti
2025 by pfi predpokladaném nastaveni ménové politiky
CNB mohla dale klesnout na 3,7 % (beze zmény). Za cely
rok 2025 ocekavame pramérnou hodnotu 3,5 % (beze
zmény).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopist se
ve 4. Ctvrtleti 2024 v prliméru zvysil 00,3 p. b. na 4,1 %
(proti poklesu na 3,7 %), za cely rok 2024 dosahl pru-
mérné hodnoty 4,0 % (proti 3,9 %). S ohledem na pred-
poklddané nastaveni ménové politiky CNB, Fedu, ECB
i vyvoj inflace by se dlouhodobé urokové sazby mohly
pohybovat po mirné sestupné trajektorii — v 1. Ctvrtleti
2025 by se mohly sniZit na 3,9 % (proti 3,6 %), za cely rok
2025 by mohly v priméru dosahnout 3,7 % (proti 3,5 %).
Moznost, Ze se americka vynosova kfivka po delsi dobu
ustali vySe je vsak, zejména v nasledujicich ctvrtletich,
potencialnim rizikem pro setrvani dlouhodobych sazeb
nad soucasnou progndzou.

Mezirocni rast celkového objemu uvéri domacnostem
ve 3. Ctvrtleti 2024 cinil 4,7 %, v fijnu a listopadu vzrostl
na 5,3 %, resp. 5,5 %. Meziro¢ni dynamika odrdzi prede-
vSim rostouci objem UGvérl na bydleni na pozadi rlstu
cen nemovitosti a vyssi poptavky mj. v disledku poklesu
urokovych sazeb — u Cistych novych hypotecnich avéra
domacnostem prlmérna klientskad urokova sazba ve 3.
Ctvrtleti 2024 cinila 5,1 %, v fijnu a listopadu dale klesla
na 5,0 %, resp. 4,9 %. U Cistych novych Gvérd na spotre-
bu sazba ve stejném obdobi dosahla 9,1 %, v fijnu a lis-
topadu se pohybovala na 8,6 %.

Primérnd klientskd Urokova sazba z celkového objemu
korunovych Uvérd domdacnostem pokracuje v pozvolném
rdstu (z 3,3 % ve 2. pololeti 2021) — ve 3. Ctvrtleti 2024
¢inila 4,3 %, vfijnu a listopadu dosahla 4,4 %. Pricinou
rdstu jsou (navzdory poklesu Urokovych sazeb) vyse dro-
¢ené nové poskytnuté uvéry a refixace hypotecnich Gvé-
rd, nebot aktualni sazby zUstavaji oproti sazbam platnym
v dobé predchozi fixace vyssi.

Celkovy objem vklad(i domacnosti se ve 3. ¢tvrtleti 2024
mezirocné zvysil o 7,9 %, v fijnu a listopadu o 7,5 %,
resp. 7,4 %. Predchozi vysoké narlsty objemu vkladd
se stanovenou splatnosti (terminované vklady) postupné

ustupuji do pozadi spolu s poklesem jejich Uroceni, nao-
pak rist jednodennich vkladd (spofici a béiné ucty)
zrychluje dynamiku a stava se tak primarnim zdrojem
celkového rastu vkladd domacnosti.

Pramérna klientska urokova sazba ze vSech korunovych
vkladd domacnosti ve 3. Ctvrtleti 2024 Ccinila 1,8 %,
v fijnu a listopadu se pohybovala okolo 1,6 %.

Uvéry nefinanénim podnikiim ve 3. ¢tvrtleti 2024 mezi-
ro¢né vzrostly o 6,4 %, v fijnu a listopadu o 5,0 %, resp.
6,1 %. Meziro¢ni dynamika je i nadale primarné tazena
rGstem cizoménovych Uvérli a v mensi mife vyssim ob-
jemem korunovych Gvéra. Podil cizoménovych Gvérl na
celkovych uvérech podniklm Cinil v listopadu 52,1 %.

Pramérna klientska urokova sazba z celkového objemu
korunovych uvérl nefinanénim podnikdm ve 3. Ctvrtleti
2024 ¢inila 6,0 %, v fijnu a listopadu dal klesla na 5,7 %,
resp. 5,5 %. V pripadé vkladd doslo ve stejném obdobi ke
snizeniz 2,2 % na 2,0 %, resp. 1,9 %.

Podil uvérh v selhani na celkovych Uvérech nefinanénim
podnikdim i domdacnostem se nadale pohybuje kolem his-
padu stagnoval na 1,3 %, u nefinanénich podnikl cinil
2,6 %.

Kurz koruny viéi euru ve 4. ¢tvrtleti Cinil v prdméru
25,2 CZK/EUR (v souladu s predikci), meziro¢né tak koru-
na oslabila 0 2,9 %. V priiméru za cely rok 2024 koruna
oslabila 0 4,4 % na 25,1 CZK/EUR (v souladu s predikci).

Pro 1. ¢tvrtleti 2025 predpokladame kurz koruny vici eu-
ru na urovni 25,2 CZK/EUR (proti 25,1 CZK/EUR). Kromé
domaci a zahrani¢ni ménové politiky by mohl byt kurzo-
vy vyvoj ovlivnén nastupem nové americké administrati-
vy, jeZz ma potencial ovlivnit trzni sentiment, nebo nejis-
totou spjatou s predcasnymi volbami v Némecku.

Silny tlak geopolitickych faktor( bude dle nasich predpo-
kladG utvaret kurzovy vyvoj koruny po cely rok 2025. Ex-
terni vlivy by tak mohly zhruba vyvazit mirné apreciacni
vyznéni doméacich ekonomickych fundament(i — oZiveni
evropské i tuzemské ekonomiky, vyssi rlst oproti eu-
rozoné a priznivy urokovy diferencial. Za cely rok 2025 by
tak koruna mohla v priméru posilit jen o 0,2 % na
25,1 CZK/EUR (proti 24,9 CZK/EUR). Nadale ocekavame
pozvolny tlak na posilovani koruny v disledku ekonomic-
ké konvergence.

Ocekdavany vyvoj kurzu koruny vici americkému dolaru je
implikovan predikci kurzu USD/EUR, ktera vychazi
z vyvoje terminovanych kontrakt( pred uzévérkou vstup-
nich dat. Pro letosni rok odhadujeme kurz USD/EUR na
urovni 1,05 USD/EUR (proti 1,09 USD/EUR).
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Graf 1.4.1: Urokové sazby Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
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Graf 1.4.3: Hypotecni tivéry na nakup byt. nemovitosti Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
nové uveéry vcetné navyseni, mezirocni rust v %, prispévky v p. b. mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.5: Uvéry v selhani Graf 1.4.6: Vklady
podil uvéra v selhdni na celkovych uvérech, v % mezirocni riist v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy Graf 1.4.8: Realny ménovy kurz viéi eurozéoné
Ctvrtletni pruméry, prumér 2015 = 100 (pravd osa) zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, pfispévky v p. b.
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Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni

primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 3,75 7,00 6,75 4,00
Hlavni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. -0,40 -040 -040 -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00
Hlavni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50
PRIBOR3M v%p.a. 0,29 0,41 1,27 2,12 0,86 1,13 6,29 7,12 4,98 3,5
Dlouhodobé urokové sazby” v%p.a. 0,43 0,98 1,98 1,55 1,13 1,90 4,33 4,44 3,98 3,7
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,65 4,10 3,76 3,66 3,53 3,31 3,42 3,85
Uvéry nefinanénim podnikim v%p.a. 2,59 2,57 3,05 3,75 2,96 2,86 6,42 7,39
Vklady domacnosti v%p.a. 0,47 0,36 0,33 0,39 0,35 0,26 1,13 2,10
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 0,10 0,05 0,11 0,37 0,20 0,11 1,96 3,29
Y Vynovs 10letych statnich dluhopist pro konvvergenc“ni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 5,75 4,75 4,25 4,00
Hlavni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 4,00 3,75 3,50 3,00
Hlavni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 5,50 5,50 5,00 4,50
PRIBOR3M v%p.a. 6,23 5,25 4,44 4,00 3,7 3,4 3,4 3,4
Dlouhodobé turokové sazby 1 v%p.a. 3,82 4,19 3,83 4,07 3,9 3,8 3,6 3,6
Klientské turokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,13 4,22 4,31
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 7,13 6,52 5,98
Vklady domacnosti v%p.a. 2,29 2,10 1,78
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 3,07 2,71 2,22

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.

15



Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Domacnosti
Uvéry rastv % 3,4 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3 8,0 8,0 4,8
Na spotfebu rastv%i 0,9 34 60 43 54 64 44 26 70 90
Na bydleni rastv % 4,5 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3 9,5 8,5 4,5
Ostatni rastv%l 2,9 1,0 3,0 42 43 1,1 09 42 45 03
Korunové ristv % 3,4 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3 8,0 7,9 4,7
Cizoménové rastv % 0,0 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0 6,1 16,9 43,4 26,7
Vklady rastv % 2,9 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2 9,4 11,1 3,7 5,9
Korunové rastv% 2,7 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2 10,9 3,2 5,2
Cizomé&nové rastv% 8,5 22,5 7,3 -13,9 3,5 15,2 14,5 16,6 16,6 20,4
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 4,9 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9 1,6 1,7 1,3 1,3
Pomér uveérd ke vkladim V% 63 63 63 63 63 63 61 59 62 61
Nefinancni podniky

Uvéry rastv % 1,9 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2 0,5 7,2 4,5
Korunové rastv % -1,0 5,9 2,8 -1,4 3,0 1,9 -1,8 3,2 -4,0 9,4
Cizomé&nové rastv % 13,7 9,0 20,5 24,4 6,9 10,0 14,0 -4,6 29,6 25,1
Vklady rastv% 7,6 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2 9,5 9,0 8,5 7,5
Korunové rastv % 5,6 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9 9,4 7,1 8,3 6,6
Cizomé&nové rastv % 15,2 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9 15,3 9,2 10,7
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) V% 7,0 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3 4,2 3,5 3,0
Pomér Gvéra ke vkladiim v% 110 106 108 105 106 106 100 92 91 89

Pozn.: Vyjma podilu uveérd v selhdni vychdzeji udaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry

2022 2023 2024
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3
Domacnosti
Uvéry ristv % 5,6 4,1 5,3 4,9 4,8 4,9 4,3 4,7
Na spotiebu rastv % 6,6 7.1 9,7 10,0 9,2 8,3 8,0 8,4
Na bydleni rastv % 5,8 4,1 5,2 4,5 4,3 4,2 3,5 3,9
Ostatni rastv % 2,5 -0,6 0,3 0,0 2,0 5,2 5,3 5,5
Korunové rastv % 5,5 4,0 5,3 4,9 4,7 4,8 4,3 4,7
Cizoménové rastv % 55,1 46,5 32,7 16,3 17,6 19,2 10,0 9,6
Vklady rastv % 3,3 4,3 5,4 6,5 7,3 8,2 8,3 7,9
Korunové rastv % 2,6 3,4 4,6 5,9 7,0 8,4 8,7 8,3
Cizoménové rastv % 20,1 26,7 23,4 18,8 13,9 5,6 0,2 -1,2
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Pomér uvéri ke vkladim V% 62 62 61 61 61 60 59 59
Nefinancni podniky

Uvéry rastv % 5,9 2,9 4,6 4,5 6,0 9,7 8,7 6,4
Korunové rastv % -12,3 -14,4 -10,5 -7,7 -4,3 -2,3 -0,6 0,6
Cizomé&nové rastv % 41,7 35,2 29,0 20,9 18,5 23,8 19,1 12,4
Vklady rastv % 10,0 8,7 11,4 7,3 3,0 6,2 3,6 4,9
Korunové rastv % 8,6 6,5 10,3 6,3 3,2 7,0 2,2 5,3
Cizomé&nové rastv % 14,7 15,9 14,8 10,5 2,4 3,8 8,1 3,6
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 3,3 3,3 3,1 2,8 2,6 2,6 2,6 2,4
Pomér uvérh ke vkladlim v% 89 88 86 90 92 91 90 91

Pozn.: Vyjma podilu uvéri v selhdni vychdzeji idaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled

Nominalni ménové kurzy

CZK / EUR roénipraméri 25,65 25,67 26,44 25,65 24,57 24,01 25,12 25,1 24,7 24,3
zhodnoceniv % 2,7 -0,1 -2,9 3,1 4,4 2,3 -4,4 0,2 1,5 1,6
CZK / USD roéniprameér 21,74 22,94 23,20 21,68 23,36 22,21 23,21 24,0 23,1 22,3

zhodnoceniv % 7,6 -5,2 -1,1 7,0 -7,2 5,2 -4,3 -3,3 3,9 3,6

Nominalni efektivni ménovy kurz' pramer2015=100f 109,1 108,8 106,7 110,4 114,8 118,3 113,2 113 115 117
zhodnoceni'v % 3,7 -0,3 -1,9 3,4 4,0 3,0 -4,3 -0,1 1,7 1,8

Reéln\'/ménov{/kurzvﬁéiEAZOZ’ prdmér2015=100f 108,9 111,1 110,7 116,3 125,5 131,1 127 128 130 132
zhodnoceniv % 4,0 2,0 0,4 51 7,9 4,5 -3,4 0,7 1,7 1,6

Reélny’lefektivniménov{tkurz” primér2015=100f 111,2 111,6 112,4 116,7 126,8 139,6
zhodnoceniv % 4,3 0,3 0,8 3,8 8,7 10,1

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.

2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, vici 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ¢tvrtletni

2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK / EUR primér Etvrtleti 25,07 24,96 25,20 25,25 25,2 25,1 25,0 25,0
zhodnoceniv % 5,1 -5,5 -4,2 -2,9 -0,6 -0,6 0,7 1,2
CZK / USD primér tvrtleti 23,09 23,18 22,94 23,64 24,5 24,0 23,8 23,6
zhodnoceniv % -4,0 -6,5 -3,3 -3,5 -5,6 -3,6 -3,7 0,0
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer2015=100 113,2 113,8 112,7 112,6 112 113 113 114
zhodnoceniv % -4,7 -5,2 -4,6 -2,8 -0,8 -0,7 0,6 1,1
Readlny ménovy kurz viiéi EA20 2 priimér 2015=100 126,4 127,8 126,6 126 127 128 128 128
zhodnoceniv % -4,6 -4,4 -3,1 -1,6 0,4 -0,1 1,0 1,5
Redlny efektivni ménovy kurz® primér 2015=100 134,1 134,3 133,2
zhodnoceniv % -5,0 -5,4 -4,6

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.

2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3} Propoéty Eurostatu, deflovdno CPI, vici 42 zemim. Souédst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

1.5 Demografie

sy

Pocet obyvatel CR se na konci zafi 2024, v porovnani
s koncem roku 2023, snizil o 3,3 tis. na 10,897 milionu.
Zaporné saldo ptirozené mény (-18,3 tis.) prevazilo nad
kladnou bilanci zahrani¢niho stéhovani (15,0 tis.).

Béhem ledna az zafi minulého roku se Zivé narodilo 64,2
tis. déti, mezirocné o 5,9 tis., resp. o0 8,4 % méné. Pocet
déti narozenych v 1. az 3. Ctvrtleti 2024 je dosud nejnizsi
od roku 1992.

Pocet zemrelych v 1.-3. Ctvrtleti 2024 dosahl 82,6 tis.,
proti stejnému obdobi roku 2023 se snizil 0 0,3 tis., resp.
0 0,4 %. PocCet zemrelych byl v porovnani s primérnym
pocétem za prvnich devét mésicl let 2015-2019 o 0,8 tis.
nizsi.

Saldo zahrani¢niho stéhovani bylo v 1. az 3. Ctvrtleti mi-
nulého roku celkové kladné, ale meziroéné pokleslo

0 59,3 tis., resp. 0 79,8 %. Do CR se celkem pfistéhovalo
98,5 tis. osob, meziro¢né o 14,2 tis. méné. | pres mezi-
rocni pokles byl pocet pristéhovalych proti priimérnému
poctu za 1.-3. Ctvrtleti let 2017-2021 vice neZ dvojna-
sobny. Z CR se celkem vystéhovalo 83,5 tis. osob, mezi-
rocné o 45,2 tis. vice.

Budouci intenzitu migracnich tokl v souvislosti s valkou
na Ukrajiné nelze odhadnout, pfedpokldadame ale, ze se
néktefi uprchlici budou na Ukrajinu vracet, zatimco imi-
grace z této zemé zlstane zvysend. Migracni saldo proto
ponechavame dle demografické projekce CSU.

7y

Ke konci zafi 2024 evidovala Ceska sprava socialniho za-
bezpeceni 2,374 mil. starobnich dichodcl, coZz odpovi-
dalo 21,8 % obyvatel CR. Pocet starobnich ddichodcli me-
ziro¢né vzrostl o 8,2 tis., tj. 0 0,3 % (graf 1.5.3). RUst Ize
pricist postupnému narlstu populacni kohorty odchaze-
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jici do dlichodu, zarover byl podpofen predéasnymi od-
chody do dlchodu, jejichz pocet se mezirocné zvysil
0 44,7 tis., resp. 0 6,2 %, ale tempo rlstu vlivem prisnéj-

Graf 1.5.1: Vékové skupiny

stav k 1. 1. daného roku, podily na celkové populaci, v %
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

Graf 1.5.3: Starobni dtichodci

meziro¢ni zména v tis. osob ke konci obdobi
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.
Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.

Makroekonomicka predikce €R
leden 2025

Sich pravidel pro predcasné odchody do didchodu zpo-
malilo.

Graf 1.5.2: Ocekavana stredni délka zivota pfi narozeni
v letech
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Zdroj: CSU.

Graf 1.5.4: Zména poctu obyvatel

v tis. osob, rok 2024 pouze 1.-3. ¢tvrtleti
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Tabulka 1.5.1: Demografie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Odhad Predikce  Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. tis.osob} 10610 10650 10694| 10495 10517 10828 10901 10906 10853 10796
ristv % 0,3 0,4 0,4 -1,9 0,2 3,0 0,7 0,0 -0,5 -0,5
0-19 let tis.osobt 2133 2160 2188] 2171 2197 2307 2321 2307 2270 2229
ristv % 1,3 1,3 1,3 -0,8 1,2 5,0 0,6 -0,6 -1,6 -1,8
20-64 let tis.osob| 6437 6403 6374 6172 6151 6312 6342 6342 6311 6279
ristv % -0,7 -0,5 -0,4 -3,2 -0,3 2,6 0,5 0,0 -0,5 -0,5
65 a vice let tis.osob} 2040 2087 2132| 2152 2169 2208 2237 2256 2272 2288
ristv % 2,6 2,3 2,2 0,9 0,8 1,8 1,3 0,8 0,7 0,7
Starobni diichodci k1. 1. tis.osob| 2404 2410 2415 2400 2378 2367 2371 2372 2364 2360
rastv % 0,4 0,3 0,2 -0,6 -0,9 -0,4 0,2 0,0 -0,3 -0,2
Miry zavislosti k 1. 1.
Demograficka % 31,7 32,6 33,4 34,9 35,3 35,0 35,3 35,6 36,0 36,4
Podle platné legislativy % 40,4 40,4 40,5 41,2 40,6 39,3 38,8 38,5 38,5 38,5
Efektivni mira zavislosti % 45,0 44,6 45,0 45,9 44,7 44,2 43,9 43,7 43,5 43,4
Uhrnna plodnost pocetdétit 1,708 1,709 1,707 1,827 1,618 1,453 1,50 1,50 1,50 1,50
PFirtstek populace tis. osob 40 44 8 22 311 73 5 -53 -57 -61
Pfirozeny pfirdstek tis. osob 1 0 -19 -28 -19 -22 -19 -22 -26 -29
Jivé narozeni tisosobf 114 112 110 112 101 91 93 91 88 86
Zemfeli tiosobf 113 112 129 140 120 113 112 113 114 115
Saldo migrace tis. 0sob 39 a4 27 50 330 95 24 -31 -31 -32
Imigrace tis. osob 58 66 56 69 350 141
Emigrace tis. osob 20 21 29 19 20 47
Nedopocet pfi séitani lidu tis. osob X X x -207 X X X X X X

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tuzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obcanstvi. Predikce a vyhled demografickych
veli¢in jsou zaloZeny na stiedni varianté demografické projekce CSU 2023. V ¢asovych faddch poctu obyvatel je mezi roky 2020 a 2021 zlom vyplyva-
jici z vysledka Scitani lidu, domd a bytd 2021.

Y Pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.

Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

1.6 Ostatni predpoklady

Kromé faktor( uvedenych v predchozich kapitolach vy-
chazi predikce z téchto predpokladi:

vyrazné omezeni dovozu ropy a zastaveni dovozu
zemniho plynu z Ruska do EU zlistane nahrazeno
kombinaci dodavek z jinych zemi (véetné zkapalné-
ného zemniho plynu), energetickymi usporami a al-
ternativnimi technologiemi;

probihajici valka na Ukrajiné ani napéti na Blizkém
a Stfednim vychodé nepovedou k trvalému zdrazeni
komodit na svétovych trzich;

v horizontu predikce budou dodavatelské retézce
fungovat bez vyznamnéjsich probléma a diky tomu
nedojde k obnoveni tlakd na rlist cenové hladiny;

ve vzajemném obchodu mezi EU a Cinou nedojde
k vyznamnému zvySeni cel nad ramec jiz ozndme-
nych opatreni;

vyjma zmén zahrnutych v konsolidacnim balicku
a v doprovodnych konsolidac¢nich opatrenich zUsta-
nou sazby a zaklady ostatnich vyznamnych dani
a povinnych odvodl beze zmény;

minimalni mzda a nejnizsi Urovné zaruceného platu
porostou rychleji nez primérna nomindini mzda,
pficemZ bude dochazet k postupnému pfibliZzovani
minimalni mzdy k Urovni 47 % primérné mzdy.
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2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Produkéni mezera se v pribéhu loniského roku pohybo-
vala v blizkosti -2 % potencialniho produktu, v horizontu
predikce nicméné ocekavame, Ze by se méla postupné
uzavirat (graf 2.1.1). Vzhledem ke znacné nejistoté a vo-
latilité hospodarského vyvoje je ale potieba k odhadiim
pristupovat obezretné.

Rlst potencialniho produktu v loriském roce podle na-
Seho odhadu zpomalil na 1,4 % (beze zmény). V roce
2025 by jeho dynamika mohla setrvat na 1,4 % (beze
zmény) a obdobnym tempem by potencidlni produkt
mohl rGst i v dalSich letech.

V obdobi konjunktury prfed pandemii byla vyznamnym
faktorem potencialniho ristu trendova slozka souhrnné
produktivity vyrobnich faktort, v letech 2022-2023 ale
plsobila neutralné. V roce 2024 dynamiku potencialniho
produktu podpofila v rozsahu 0,3 p.b. (beze zmény),
v letosSnim roce by pak mohla pfispét ve vysi 0,8 p. b.
(beze zmény).

Diky oziveni investi¢ni aktivity byla v pfedchozich letech

tahounem potencidlniho ristu zasoba kapitalu. Vzhle-

Graf 2.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

vyhlazeno centrovanym klouzavym primérem pres 5 Ctvrtleti, v %
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

dem k predikovanému vyvoji tvorby hrubého fixniho ka-
pitdlu a odpisG by pfispévek tohoto faktoru mohl
v loriském roce klesnout na 1,0 p. b. (beze zmény) a déle
na 0,6 p. b. (beze zmény) v roce 2025.

Pocet obyvatel ve véku 15 a vice let se v letech 2022
a 2023 vyznamné podilel na celkovém potencidlnim
rdstu, dominantni roli v tom sehral ptichod uprchlik(
z Ukrajiny. Vyznam poctu obyvatel starSich 15 let by ale
mél postupné klesat. Mira zaméstnanosti ve vékové
skupiné 15 a vice let se v lonském roce zvysila, prede-
v$im v dusledku hospodafského oZiveni a souvisejiciho
narQstu zaméstnanosti. Stejnym smérem dlouhodobé
pUsobi také prodluZovani statutarniho véku odchodu do
ddchodu. Primérny pocet odpracovanych hodin na pra-
covnika vykazuje z dlouhodobého hlediska klesajici trend
(graf 2.1.4), v roce 2024 v tomto sméru pusobilo i vétsi
vyuziti zkracenych avazk(. V thrnu mohl vyrobni faktor
prace v lorfiském roce podpofit potencialni rlst v rozsahu
0,2 p. b. (beze zmény), v roce 2025 by mél plsobit mirné
negativné ve vysi —-0,1 p. b. (proti 0,0 p. b.).

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech

Prace
-1 . Kapital
. Souhrnna produktivita
e P otencialni produkt
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 2.1.4: Primérny pocet odpracovanych hodin
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem (A =1 600), pocet hodin
za Ctrtleti, metodika ndrodnich uctd
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Odhad Predikce Vyhled Vyhled

Produkéni mezera % 2,3 3,5 -3,1 -0,3 0,6 -1,0 -2,0 -0,9 0,2 1,1

Potencialni produkt ristv% 2,5 2,3 1,4 1,0 1,9 2,3 1,4 1,4 1,4 1,6
Prispévky

Trend souhrnné produktivity faktort p.b. 1,7 1,2 0,7 0,2 0,0 0,0 0,3 0,8 1,2 1,3

Z4soba kapitdlu p. b. 0,6 1,2 1,5 0,5 1,3 1,4 1,0 0,6 0,4 0,5

Obyvatelstvo 15+ p. b. 0,1 0,1 0,1 0,1 1,1 0,8 0,3 0,1 0,1 0,1

Mira zaméstnanosti p.b. 0,5 0,0 0,8 0,5 -0,7 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0

Pridmérné odpracované hodiny p.b. -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,1

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikator( ddvéry ve 4. Ctvrtleti 2024 poukazuje na
meziro¢ni pokles hrubé pfidané hodnoty v prdmyslu.
Naproti tomu v odvétvich obchodu a sluzeb doSlo ke
zlepSeni ddvéry, a to na mezictvrtletni i mezirocni bazi.
Rovnéz pozitivni vyvoj sentimentu ve stavebnictvi signa-
lizuje rlst hrubé ptidané hodnoty. Korelace mezi vyvo-
jem davéry a hrubé pridané hodnoty ve stavebnictvi je
vsak velmi nizka.

Kompozitni indikdtor vyvozu zbo?i, sestaveny MF CR
z dil¢ich otazek konjunkturainiho prazkumu €SU a pod-
nikatelské divéry v Némecku, indikuje meziro¢ni rlst
exportu zbozi.

Indikator diivéry spotfebiteld CSU ve 4. Etvrtleti 2024
oproti pfedchozimu ctvrtleti mirné posilil. Jeho vyvoj pro
1. Ctvrtleti 2025 (indikator davéry vykazuje predstih

o 1 ¢tvrtleti) naznaduje, Ze pozvolny rist vydaji domac-
nosti na konecnou spotfebu bude pokracovat. Obdobny
vyvoj spotfeby domdacnosti signalizuje i indikator dlvéry
spotrebitelll sestaveny MF CR z diléich otazek spotiebi-
telského prizkumu Evropské komise. Mezi domacnostmi
nadale prevlada pesimismus, ktery prameni z vyrazné
negativniho hodnoceni ekonomické situace a obav oh-
ledné finanéni situace domacnosti.

Ve vysledku souhrnny indikator davéry pro 4. Ctvrtleti
2024 poukazuje na mirny mezictvrtletni i meziro¢ni rlst
celkové hrubé pridané hodnoty.

Podle kompozitniho predstihového indikatoru by se méla
zaporna mezera vystupu v poloviné roku 2025 postupné
uzavirat. To je v souladu s nasim aktualnim odhadem po-
zice ekonomiky v hospodarském cyklu (viz kapitolu 2.1).
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Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu

primér 2005 = 100 (levad osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.5: Indikatory divéry a spotifeba domacnosti
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU, Evropskd komise. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator ddvéry a HPH
primér 2005 = 100 (levad osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi

primér 2010 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.6: Rozklad spotiebitelskych ocekavani
indikdtor diivéry spotrebiteli MF CR, saldo, pFispévky
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Zdroj: Evropskd komise. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.8: Kompozitni pfedstihovy indikator
primér 2005 = 100 (levd osa), % potencidlniho produktu (p. osa)
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika ve 3. étvrtleti 2024 meziro¢né vzrostla
02,1 % (proti 2,0 %), ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim
se sezonné ocistény HDP zvysil 00,5 % (proti 0,3 %).
Hospodarskou aktivitu nejvice podpofila odvétvi obcho-
du, dopravy, ubytovani a pohostinstvi a odvétvi zpraco-
vatelského primyslu. V rdmci revize dat byla mirné sni-
Zena dynamika HDP ve 2. pololeti 2024.

Spotfeba domacnosti byla ve 3. Ctvrtleti meziro¢né vyssi
02,6 % (v souladu s odhadem), a to jak vlivem rlstu re-
alného disponibilniho dlichodu, tak i poklesu miry Uspor.
Domacnosti zvySovaly relativné nejvice vydaje na vyrob-
ky kratkodobé spotieby, utraty ale vzrostly ve viech ka-
tegoriich s vyjimkou predmétl dlouhodobé spotreby.
Spotrebni vydaje rezidentl v zahranici (ve stalych ce-
nach) se mezirocné snizily, stale ale zlstavaji na vysoké
urovni.

Spotieba vladnich instituci se meziroéné zvysila o 3,6 %
(proti 3,4 %). Za dynamikou stoji predevsim nakupy zbozi
a sluzeb, které rostly nejvice u zdravotnich pojistoven
a mistnich vladnich instituci. Vyssi tempo nakupl se pak
odrazilo u zdravotnich pojistoven i v ramci naturalnich
socialnich davek.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu mezirocné stagnovala
(proti ristu 3,8 %). Investi¢ni aktivitu podpofily investice
do dopravnich prostfedkd, obydli a produktl dusevniho
vlastnictvi, opaénym smérem pusobil propad investic
v kategorii ostatni stroje a zafizeni. Ze sektorového hle-
diska oslabila investicni aktivita firem, domacnosti
a vladni sektor naopak v meziro€nim srovnani investova-
ly vice. Investice sektoru vladnich instituci byly podpore-
ny projekty spolufinancovanymi fondy EU.

Zména stavu zasob a cennosti z rlstu ekonomiky ubrala
0,7 p. b. (proti 2,6 p. b.), tvorba hrubého kapitalu tak
meziro¢né poklesla o 1,9 % (proti 4,5 %). Firmy sice na-
vySovaly skladové zdsoby vyrobnich vstupl, patrné
zdlvodu obav ohledné vypadkll v dodavkach kompo-
nent, v mezirocnim srovnani se vsak akumulace zdsob
snizila vlivem poklesu objemu rozpracované vyroby.

Saldo zahrani¢niho obchodu ekonomicky rist podpofilo
v rozsahu 0,9 p. b. (proti 1,7 p. b.). Zatimco vyvoz zbozi
a sluzeb meziro¢né vzrostl o 6,0 % (proti 5,7 %), dovoz se
zvySil 0 4,9 % (proti 3,3 %). Silnéjsi dynamiku vykazal ex-
port do zemi EU i mimo EU. Dovoz byl kromé silné dy-
namiky exportu stimulovan i vy$Sim nez odhadovanym
navysovanim skladovych zasob, zejména surovin.

Odhadujeme, Ze Ceskd ekonomika ve 4. Ctvrtleti 2024
mezictvrtletné vzrostla o 0,4 % (proti 0,5 %), a Ze za cely
rok 2024 tak HDP vzrostl o 1,1 % (beze zmény). Ekono-
mickou aktivitu v minulém roce nejvyraznéji podpofilo

ozZiveni spotfeby domacnosti, proristové pUsobila
i spotfeba vladnich instituci a zahrani¢ni obchod. Opacny
efekt mélo snizovani stavu zasob a mirné negativni do-
pad mél také vladni konsolidacni balicek.

V letoSnim roce by hospodarskou dynamiku mélo tah-
nout vyraznéjsi oziveni spotfeby domacnosti a tvorby
hrubého fixniho kapitalu. Silnéjsi domaci poptavka ale
podpofi narlst dovozl, saldo zahrani¢niho obchodu tak
bude pUsobit negativné. V roce 2025 by tak redlny HDP
mohl vzrist 0 2,3 % (proti 2,5 %).

Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu byly v lon-
ském roce podporeny narlstem realného disponibilniho
dlchodu, opaénym smérem ale pusobilo restriktivni na-
staveni ménové politiky a v mensi mife i konsolidacni ba-
licek. Mira Uspor i prfes mirné snizeni z{stala
v historickém srovnani na velmi vysoké urovni. Odhadu-
jeme, Ze redlnd spotifeba domacnosti v roce 2024 vzrost-
la o 1,8% (proti 1,9 %). V letoSnim roce ocekdvame na-
rast ochoty domdacnosti k Utratdm, na mezirocni snizeni
miry Uspor budou pUsobit pokles Urokovych sazeb i slab-
nouci snaha o vytvoreni financ¢ni rezervy u nizkoprijmo-
vych domacnosti. V ndvaznosti na nova data nicméné
ocekdvame mirné pozvolnéjsi akceleraci spotfeby do-
macnosti. Spotifebni vydaje domdacnosti by se tak mohly
v roce 2025 zvysit o 3,4 % (proti 3,7 %).

Spotieba sektoru vladnich instituci se v roce 2024 moh-
la zvysit 0 3,8 % (proti 3,7 %). Jeji rUst byl kromé fiskalni
konsolidace tlumen také prechodem na novou finanéni
perspektivu 2021-2027, ktery vsak byl do urcité miry ko-
rigovan ndbéhem béznych vydajl z ostatnich nastrojd
EU, hlavné Nastroje pro oziveni a odolnost. VIadni spo-
tfreba v zavérecné fazi loriského roku odrazela také vyda-
je na odstranovani povodnovych $kod. V letosnim roce
by se také méla projevit pokracujici konsolidace, realné
vydaje na spotfebu vladnich instituci by mohly vzrist
01,8 % (beze zmény).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu v roce 2024 stagnovala.
Soukromé investice byly limitovany pretrvavajicimi pro-
blémy v zemich eurozény, poklesem bytové vystavby
a nizsim vyuZitim vyrobnich kapacit v pridmyslu. Soucas-
né se projevil pfechod na novou finanéni perspektivu
fondQ EU, a to v prvé radé u investic sektoru vladnich in-
stituci. Tvorba hrubého fixniho kapitadlu se tak vroce
2024 mohla snizit 0 0,1 % (proti ristu 0,9 %). Pretrvavaji-
ci negativni sentiment v prdmyslu a slaby hospodarsky
rdst v eurozoné by mély limitovat soukromou investi¢ni
aktivitu iv prvni poloviné letosniho roku. Pozitivné by
naopak mél pusobit rlst vladnich vydajl podporeny
unijnimi finan¢nimi prostfedky z Nastroje pro oZiveni
a odolnost a rovnéz planovana investice spole¢nosti on-
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semi do vyroby Cipl. V roce 2025 pocitame s ristem in-
vesticni aktivity 0 2,8 % (proti 3,6 %).

V loriském roce dochazelo k dokoncéovani rozpracované
produkce a k omezovani akumulace zdsob vyrobnich
vstupll i obchodniho zboZi (zboZi ur¢eného k ,preprode-
ji“). Odhadujeme, Ze zména stavu zasob tak v roce 2024
na rast HDP pusobila negativné, zato pro rok 2025 je jiz
ocCekavan kladny prispévek. Tvorba hrubého kapitalu ve
vysledku mohla loni poklesnout 04,1% (proti 4,9 %)

val pokles exportnich trhi, pozitivné naopak pusobila
exportni vykonnost, ktera tézila ze silné vyroby motoro-
vych vozidel (viz kapitolu 3.4). Pfedpokladané zrychleni
rdstu vyvozu v roce 2025 na 2,9 % (proti 3,3 %) reflektuje
oziveni hlavnich exportnich trh(. Dynamika vyvozu
a domdci poptdavky, zejména dovozné narocnych investic,
se pak promita vtempu dovozu zboiZi asluieb, ktery
vroce 2024 mohl vzrist 0 1,2 % (proti 0,8 %). Zrychleni
rastu na 5,3 % (proti 5,6 %) v roce 2025 odrazi nejen po-
kracujici oZiveni domdci i zahrani¢ni poptavky, ale i dovoz

a v letosnim roce by se méla zvysit 0 6,2 % (proti 6,4 %). » . . . ) -
pro vySe uvedenou investici spole¢nosti onsemi.

Odhadujeme, Ze vyvoz zboii a sluzeb v uplynulém roce
vzrostl 0 2,1 % (proti 2,0 %). Ristovou dynamiku limito-

Box 1: Dopad cel na dovoz zbozi do USA na ¢eskou ekonomiku

Svétovd obchodni organizace ve své posledni progndze predpoklada zrychleni rlistu svétového obchodu z 2,7 % v roce 2024 na
3,0 % pro rok 2025. Predikce pfitom vychazi z predpokladu, Ze nedojde k eskalaci obchodnich sport, zejména pak mezi Spojeny-
mi staty americkymi a EU. S nastupem nové americké administrativy vyrazné vzrostla rizika v podobé zvySovani celnich sazeb
a daliiho uzavirani ekonomik. Zatimco pro CR nejsou USA p¥mo vyznamnym trhem, riziko pro ¢eskou ekonomiku predstavuje
zhorseni hospodarského vyvoje v eurozéné, kam sméruje vyznamna ¢ast ceského exportu. Z objemovych elasticit zahrani¢niho
obchodu plyne, Zze pokles dynamiky svétového obchodu se zbozim o 1,0 p. b. by projevil ve snizeni ristu ¢eského redlného ex-
portuo 1,1 p. b.

Pro USA je EU spolu s Kanadou a Mexikem nejvétSim obchodnim partnerem. V roce 2023 mifilo do EU pres 18 % celkovych ame-
rickych exportl (Graf 1), nejvice pak do Nizozemska a Némecka, kam smérovala shodné priblizné pétina vyvozl do EU. Rovnéz
pro EU jsou Spojené staty vyznamnym obchodnim partnerem, kdyz 19,7 % mimounijniho exportu smérovalo do USA (Graf 2).
Témeér tretina (31,3 %) unijniho exportu do USA nalezi Némecku.

Graf 1: Vyvoz z USA - hlavni obchodni partnefi Graf 2: Vyvoz z EU — hlavni obchodni partnefi
podil v %, rok 2023 podil na vyvozu mimo EU v %, rok 2023
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Eskalace obchodnich sporli mezi USA a EU v podobé uvaleni univerzélnich cel tak predstavuje riziko pro budouci ekonomicky
rast. V ramci analyzy dopadu zavedeni cel posuzujeme jak primé, tak nepfimé efekty na ceskou ekonomiku. Pfimé dopady vyply-
vaji z poklesu objemu zahrani¢niho obchodu mezi USA a CR vlivem vyssi celni sazby. Neptimé dopady pak vznikaji v disledku od-
vozeného efektu poklesu objemu obchodu mezi eurozénou a USA na c¢eskou ekonomiku. Aplikujeme pritom celni sazby na ev-
ropské zbozi ze strany Spojenych statl americkych v minimalni vysi 10 % (vcetné recipro¢niho opatfeni ze strany EU ve stejném
rozsahu).

Vysledny dopad zavedeni celnich opatreni na ceskou ekonomiku vsak zavisi, vedle vySe samotnych celnich sazeb, na dalsich fak-
torech. Zejména na velikosti samotného negativniho dopadu cel na unijni, potazmo americkou ekonomiku. Odhady se v tomto
sméru velmi rlizni, napf. London School of Economics and Political Science® odhaduje zpomaleni riistu HDP EU ve vy3i 0,11 p. b.
Citi? pak 0 0,3 p. b. v pribé&hu dvou let v pfipadé jednostranné uvalenych cel ze strany USA.

1 Saussay, Aurélien (2024): The economic impacts of Trump’s tariff proposals on Europe. London School of Economics and Political Science, [cit. 15. 1.
2025], <https.//www.lse.ac.uk/granthaminstitute/wp-content/uploads/2024/10/Economic-impacts-of-the-Trump-Tariff-Proposals-on-
Europe.pdf>.

2 Citi (2024): European Road Ahead Special Report: Sizing Up Tariff Risks. Citi, [cit. 15. 1. 2025],
<https://www.citigroup.com/global/insights/european-road-ahead-special-report-sizing-up-tariff-risks>.




Goldman Sachs? hovofi dokonce o negativnim dopadu na rlst eurozény a7 do vy3e 1,0 p. b. Co se tyée dopad(i na USA, podle
London School of Economics and Political Science by z divodu poklesu zahrani¢niho obchodu a vyssich nakladd zpomalil rist re-
4lného HDP v USA 0 0,6 p. b. Congressional Budget Office* pak uvadi, Ze se rist americké ekonomiky v pfipadé 10% cel snizi do
roku 2034 00,3 p. b.

Odhady dopadi plynoucich z vys$sich celnich sazeb vychazeji z modelové odhadnutych elasticit vydajovych slozek ¢eského HDP,
cenové elasticity amerického a unijniho vyvozu jsou pak pievzaty z odhadu Mezindrodniho ménového fondu®. Udaje o dovoznich
narognostech vychazeji z mezinarodnich symetrickych input-output tabulek OECD za rok 2018°.

Na zdkladé toho odhadujeme zpomaleni ristu HDP v eurozéné o 0,46 p. b. Pro USA by se mj. mensi otevienosti ekonomiky mél
rlst sniZit 0 0,40 p. b. Hodnoty nevybocuji z odhadl zahrani¢nich instituci. Ty se pro eurozénu pohybuji v intervalu -0,1 p. b. az
-1,5 p. b., v pfipadé USA mezi -0,2 p. b. a -0,6 p. b.

Celkovy dopad jednorazového zpomaleni ¢eské ekonomiky by tak ve vysledku mohl dosahnout -0,4 az -0,5 p. b. Efekt zasazeni
zahrani¢niho obchodu CR by se promitl do zpomaleni riistu ¢eského HDP 0 0,36 p. b. Zpomaleni HDP z titulu sniZeni vydajii na
konecnou spotfebu domacnosti a tvorby hrubého kapitalu by dosahlo 0,11 p. b.

Tabulka 1: Jednotlivé efekty na HDP €R

v % HDP
Efekty % HDP
Dopad na pfimy vyvoz zbozi z CR do USA -0,06
Nepfimy vyvoz do USA pfes hlavni obchodni partnery CR -0,02
Efekt oslabeni hospodarstvi eurozény o 0,46 p. b. -0,29
Efekt oslabeni hospodarstvi USAo0 0,40 p. b. 0,00
Reakce domaci poptavky -0,11
Celkovy dopad naHDP -0,48
ztoho vydaje na konec¢nou spotifebu domdacnosti -0,04
ztoho tvorba hrubého fixniho kapitalu -0,08
ztoho zahraniéni obchod -0,36

Zdroj: Vypocty MF CR.

Analyza prezentuje stfedni odhad, ktery by se mohl pfi silném poklesu divéry subjektd v budouci hospodafsky vyvoj, novych re-
striktivnich opatrenich nebo dalsim zvySovani celnich sazeb v rdmci dodatecnych odvetnych opatreni projevit jesté vyraznéji. Vy-
pocet udava jednorazovy dopad na HDP CR. SniZeni tempa ristu by bylo spie do¢asnou zaleZitosti, ve sttednim horizontu by
navratu rlGstové dynamiky hospodafstvi napf. pomahalo prizplsobeni ménového kurzu. Na dopady v dlouhém horizontu bude
mit vliv i rychlost, s jakou firmy v CR a v EU navaZou nové obchodni vztahy.

3 Stehn, Sven Jari a kol. (2024): Euro Area Outlook 2025: Under Pressure. Goldman Sachs, [cit. 15. 1. 2025],
<https://www.goldmansachs.com/images/insights/2025-outlooks/Euro-Area-Outlook-2025-Under-Pressure.pdf>.

4 Congressional Budget Office (2024): Effects of lllustrative Policies That Would Increase Tariffs. Congressional Budget Office, [cit. 15. 1. 2025],
<https.//www.cbo.gov/system/files/2024-12/61112-Tariffs.pdf>.

% Boer, Lukas & Rieth, Malte (2024): The Macroeconomic Consequences of Import Tariffs and Trade Policy Uncertainty. International Monetary Fund,
[cit. 15. 1. 2025], <https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/view/journals/001/2024/013/article-A001-en.pdf>.

6 OECD (2023): OECD Inter-Country Input-Output tables. Organisation for Economic Co-operation and Development, [cit. 15. 1. 2025],
<https://www.oecd.org/sti/ind/inter-country-input-output-tables.htm>.
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Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezictvrtletni rast rediného HDP v %, prisp. v p. b., sezénné ocisténo
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Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt
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Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti
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Graf 3.1.7: Sektorové clenéni investic
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Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt
mezirocni rist rediného HDP v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.4: Spotifeba domacnosti
domdci pojeti, meziro¢ni rist rediné spotreby v %, pfispévky v p. b.
12

Sluzby
Zbozi kratkodobé spoti.
I Zbo?i stfednédobé spotf.
-16 s Zbozi dlouhodobé spotf.
e Spotieba domacnosti

-20
1/19 1/20 /21 1/22 1/23 /24
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic
mezirocni riist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.8: Zdroje financovani investic
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - ro¢ni

zi'etézené objemy, referencni rok 2020

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Odhad Predikce  Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mid. k¢2020f 5943 6155 5828 6063 6236 6232 6301 6444 6606 6775
ristv % 2,8 3,6 5,3 4,0 2,8 0,1 1,1 2,3 2,5 2,6
ristv% Y 2,8 3,5 5,3 4,0 2,9 0,1 1,0 2,3 2,6 2,4
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mid. K¢2020; 2846 2933 2745 2859 2874 2795 2845 2941 3030 3104
ristv % 3,5 3,1 -6,4 4,2 0,5 -2,8 1,8 3,4 3,0 2,5
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid.k¢2020f 1169 1200 1250 1268 1273 1316 1366 1391 1408 1434
rastv % 3,5 2,6 4,1 1,5 0,4 3,4 3,8 1,8 1,2 1,8
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢2020f 1503 1589 1441 1708 1881 1760 1688 1792 1871 1939
ristv % 6,4 5,7 9,3 18,5 10,2 -6,4 -4,1 6,2 4,4 3,6
Fixni kapital mid.k¢2020f 1454 1563 1488 1589 1689 1732 1730 1778 1837 1894
ristv % 8,9 7,5 -4,8 6,7 6,3 2,5 -0,1 2,8 3,3 3,1
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 49 26 -47 119 192 29 -43 14 35 45
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢2020f 4261 4317 3949 4271 4491 4614 4709 4845 5029 5210
rastv % 3,5 1,3 -8,5 8,2 51 2,7 2,1 2,9 3,8 3,6
Dovoz zboii asluzeb mid.k¢2020f 3835 3884 3556 4043 4284 4245 4296 4523 4733 4915
rastv % 5,5 1,3 -8,4 13,7 5,9 -0,9 1,2 5,3 4,7 3,8
Hrubé domaci vydaje mid.k¢2020f 5520 5724 5435 5835 6028 5866 5893 6119 6305 6472
rastv % 4,3 3,7 -5,0 7,3 3,3 -2,7 0,5 3,8 3,0 2,6
Redlny hruby domaci diichod mid.k¢2020f 5858 6085 5828 6060 6077 6198 6322 6485 6662 6845
rastv % 2,8 3,9 -4,2 4,0 0,3 2,0 2,0 2,6 2,7 2,8
Pfispévky k ristu HDP
Hrubé domaci vydaje p. b. 4,0 3,5 -4,7 6,9 3,2 -2,7 0,4 3,6 2,9 2,5
Konecna spotieba p.b. 2,4 2,0 -2,3 2,3 0,3 -0,7 1,6 2,0 1,7 1,5
Vydaje domacnosti p. b. 1,7 1,5 -3,1 2,0 0,3 -1,3 0,9 1,6 1,4 1,2
Vydaje vlady p. b. 0,7 0,5 0,8 0,3 0,1 0,7 0,8 0,4 0,2 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p.b. 1,6 1,5 -2,4 4,6 2,9 -2,0 -1,2 1,6 1,2 1,0
Tvorba fixniho kapitalu p. b. 2,1 1,9 -1,2 1,7 1,7 0,7 0,0 0,7 0,9 0,8
Zména zasob p. b. -0,5 -0,4 -1,2 2,8 1,2 -2,7 -1,1 0,9 0,3 0,2
Saldo zahraniéniho obchodu p. b. -1,1 0,1 -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,7 -1,3 -0,4 0,0
Saldo zbozi p. b. -1,0 0,5 -0,4 -3,0 0,5 2,6 0,8 -1,3 -0,4 0,0
Saldosluzeb p.b. -0,2 -0,4 -0,2 0,1 -0,9 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1
Hruba pfidana hodnota mld. k¢2020f 5404 5598 5315 5524 5685 5711
rastv % 3,0 3,6 -5,1 3,9 2,9 0,5
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2020 538 556 513 539 551 522

Y 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotieby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni
zi'etézené objemy, referencni rok 2020

2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 2020 1476 1595 1610 1620 1500 1627 1654 1662
ristv % 0,0 0,8 2,1 1,5 1,7 2,0 2,7 2,6
ristv % Y 0,5 0,5 1,4 1,5 1,7 2,3 2,5 2,8
meziévtrtletni rist v % 0,4 0,2 0,5 0,4 0,6 0,8 0,7 0,7
Vydaje domacnosti na spotfebu ? mld. K& 2020 679 719 718 730 694 742 745 759
ristv % 1,4 1,1 2,6 2,0 2,3 3,3 3,9 3,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2020 320 333 332 381 329 339 339 384
ristv % 3,3 4,4 3,6 3,9 2,8 1,7 2,2 0,8
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2020 344 430 490 424 361 458 515 458
ristv % -11,2 -6,5 -1,9 2,6 4,7 6,6 5,1 8,2
Fixni kapital mld. K& 2020 361 423 439 507 372 433 461 512
ristv % 2,9 -1,5 0,0 3,2 3,1 2,2 5,2 0,9
Zména zasob a cennosti mid. K& 2020 -17 7 51 -84 -12 26 53 -54
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K& 2020 1157 1193 1133 1225 1191 1223 1168 1262
ristv % -1,5 1,2 6,0 2,8 3,0 2,5 3,1 3,0
Dovoz zboii asluzeb mld. K& 2020 1020 1077 1062 1137 1073 1135 1114 1201
ristv % -3,9 -0,7 4,9 4,6 5,2 5,4 4,9 5,7
Hrubé domaci vydaje mld. K& 2020 1343 1481 1538 1531 1384 1539 1598 1599
ristv % -1,7 -0,6 1,3 2,6 3,0 3,9 3,9 4,4
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2020 1478 1611 1621 1613 1511 1647 1669 1658
ristv % 1,3 1,7 3,1 1,8 2,2 2,3 3,0 2,8
Hruba pfidand hodnota mld. K& 2020 1355 1451 1466
rastv % -1,0 0,2 1,7
ristv %Y -0,5 -0,1 0,9
mezi¢vtrtletni rist v % ) 0,0 0,2 0,8
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2020 121 145 145

Y Z dat ocisténych o sezénni a kalenddrni vlivy.
2 SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.3: HDP - uziti v béZnych cenach - rocni

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Odhad Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢¢ 5476 5889 5828 6308 7050 7619 8007 8431 8844 9269
rastv % 5,7 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,1 51 5,3 4,9 4,8
Vydaje domacnosti naspotiebu 2 mid.k¢i 2685 2848 2745 2980 3424 3599 3779 4007 4219 4411
rastv % 6,5 6,1 -3,6 8,6 14,9 5,1 5,0 6,0 5,3 4,5
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid.k¢f 1054 1141 1250 1319 1381 1504 1618 1706 1772 1851
rastv % 9,2 8,2 9,5 5,5 4,8 8,9 7,6 5,4 3,9 4,5
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1404 1541 1441 1774 2188 2134 2098 2277 2422 2552
rastv % 8,1 9,8 -6,5 23,1 23,3 -2,4 -1,7 8,6 6,4 5,4
Fixni kapital mid.k¢f 1360 1518 1488 1655 1952 2080 2124 2229 2344 2458
rastv % 10,7 11,6 -1,9 11,2 17,9 6,6 2,1 4,9 5,2 4,9
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 44 24 -47 119 236 55 -26 48 78 94
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢& 333 359 393 235 57 381 513 440 432 455
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢¢ 4140 4247 3949 4450 5105 5255 5553 5844 6131 6408
rastv % 2,9 2,6 -7,0 12,7 14,7 2,9 5,7 5,2 4,9 4,5
Dovoz zboZi a sluzeb mid.k¢§ 3807 3888 3556 4215 5048 4874 5041 5404 5699 5953
rastv % 4,9 2,1 -8,5 18,5 19,7 -3,4 3,4 7,2 5,5 4,4
Hruby narodni dichod mid.k¢§ 5163 5525 5528 6123 6763 7509 7862 8279 8688 9108
rastv % 6,4 7,0 0,0 10,8 10,4 11,0 4,7 5,3 4,9 4,8
Saldo prvotnich dichodu mid. K& -313 -364 -301 -185 -287 -109 -145 -151 -156 -161
Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP — uZiti v béZnych cenach - ¢tvrtletni
2024 2025
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 1846 2025 2050 2087 1940 2126 2166 2198
rastv % 4,1 5,0 6,1 5,2 5,1 5,0 5,7 5,3
Vydaje domacnosti na spotfebu *! mld. K& 892 951 953 982 939 1008 1014 1047
rastv % 4,5 4,3 5,7 5,5 5,2 5,9 6,4 6,5
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid. K& 365 386 392 475 390 407 415 494
rastv % 7,1 7,6 7,7 7,8 6,8 5,4 5,9 4,1
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 426 531 608 533 457 578 653 589
rastv % 9,4 -3,8 0,4 5,1 7,2 9,0 7,4 10,5
Fixni kapital mid. K¢& 439 518 539 629 463 540 578 647
rastv % -1,2 0,9 2,2 5,6 5,3 4,4 7,4 3,0
Zména zasob a cennosti mld. K& -13 13 69 -95 -6 38 75 -58
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 162 157 98 96 154 133 85 68
Vyvoz zboZi a sluzeb mid. K¢& 1347 1411 1345 1450 1421 1491 1414 1518
rastv % 0,3 6,2 10,4 6,1 5,5 5,6 5,1 4,7
Dovoz zboiZi a sluzeb mid. K& 1185 1255 1247 1354 1267 1358 1329 1450
rastv % -4,0 2,6 7,8 7,4 6,9 8,2 6,6 7,1

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢f 5476 5889 5828 6308 7050 7619 8007 8431 8844 9269
rastv % 5,7 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,1 5,1 5,3 4,9 4,8
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 504 534 449 478 592 579 677 708 745 771
% HDP 9,2 9,1 7,7 7,6 8,4 7,6 8,5 8,4 8,4 8,3
ristv % 2,2 6,0 -16,0 6,5 23,8 -2,1 16,9 4,6 5,2 3,4
Dané zvyroby a dovozu mid. K¢ 656 696 660 716 780 818
ristv % 3,3 6,2 5,3 8,5 9,0 4,8
Dotace na vyrobu mld. K¢ 152 162 211 238 189 239
ristv % 7,2 6,7 30,3 12,6 -20,5 26,4
Nahrady zaméstnancim mid.k¢f 2393 2580 2624 2813 3031 3266 3469 3689 3881 4065
(domdci koncept) % HDP 43,7 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,3 43,8 43,9 43,9
rastv % 9,7 7,8 1,7 7,2 7,7 7,7 6,2 6,4 5,2 4,7
Mzdy a platy mid.k¢§ 1836 1980 1988 2132 2326 2505 2665 2832 2979 3120
ristv % 9,6 7,9 0,4 7,2 9,1 7,7 6,4 6,3 5,2 4,7
Prispévky na socidlni zabezpeceni mld. K¢ 557 599 636 682 706 761 804 857 902 945
placené zaméstnavatelem ristv % 10,3 7,6 6,2 7,1 3,5 7,8 5,7 6,6 5,2 4,7
Hruby provozni pirebytek mid.k¢f 2579 2775 2756 3016 3427 3774 3862 4033 4218 4433
asmiseny diichod % HDP 47,1 47,1 47,3 47,8 48,6 49,5 48,2 47,8 47,7 47,8
ristv % 2,9 7,6 -0,7 9,5 13,6 10,1 2,3 4,4 4,6 5,1
Spotieba fixniho kapitalu mid.k¢g 1117 1201 1294 1413 1577 1675 1758 1902 2045 2150
rastv % 5,1 7,5 7,7 9,2 11,6 6,2 4,9 8,2 7,6 51
Cisty'l provozni prebytek mid.k¢§ 1462 1574 1462 1604 1850 2099 2104 2131 2172 2284
rastv % 1,3 7,7 -7,1 9,7 15,4 13,4 0,2 1,3 1,9 5,1
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2024 2025
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K& 1846 2025 2050 2087 1940 2126 2166 2198
ristv % 4,1 5,0 6,1 5,2 5,1 5,0 5,7 5,3
Saldo dani a dotaci mld. K¢ 138 173 183 183 146 180 191 192
ristv % 24,0 9,5 13,6 23,0 5,6 4,0 4,3 4,8
Nahrady zaméstnanctim mld. K& 828 860 854 927 879 918 908 984
(domdci koncept) rastv% 6,1 5,5 6,5 6,8 6,2 6,7 6,3 6,2
Mzdy a platy mid. K& 635 660 657 713 675 704 697 756
rastv % 6,4 5,7 6,6 6,8 6,3 6,7 6,1 6,0
Prispévky na socidlni zabezpedeni mld. K¢ 193 200 197 214 204 213 211 229
placené zaméstnavatelem rastv % 5,1 4,7 6,1 6,8 5,8 6,7 7,0 7,0
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 880 992 1013 977 916 1028 1067 1022
asmiseny dichod ristv % -0,2 3,8 4,5 1,0 4,1 3,7 5,3 4,6

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



3.2 Ceny

Priimérna mira inflace v roce 2024 doséhla 2,4 % (v sou-
ladu s predikci). Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen
v prosinci 2024 ¢inil 3,0 % (proti 3,1 %). Z hlediska oddild
spotrebniho kose byl hlavnim faktorem prosincové mezi-
ro¢ni inflace oddil bydleni (pfispévek 1,0 p.b.), prede-
vsim vlivem rlstu cen ndjemného zbytu o 62%
a elektfiny o 8,0 %. Naopak ceny zemniho plynu poklesly
05,5 %. Dale byl vysoky prispévek oddilt alkoholické na-
poje, tabak (0,4 p. b.) a stravovani a ubytovani (0,4 p. b.).
Administrativni opatreni k inflaci pridala 1,0 p. b., z toho
regulované ceny (predevsim ceny elektfiny) 0,9 p. b.
a danové zmény 0,1 p. b. Vramci daniovych Uprav bylo
meziro¢ni zvyseni spotfebnich dani na lih a tabakové vy-
robky castecné kompenzovano zménami sazeb dané
z pfidané hodnoty.

Za vyssi dynamikou prosincové meziroc¢ni inflace mérené
harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen (dle
predbéZzného udaje 3,3 %) oproti inflaci podle narodniho
indexu spotrebitelskych cen stoji predevsim nizsi rist
imputovaného najemného, které neni v harmonizova-
ném indexu obsazeno. Imputované najemné je z velké
Casti urcovano trznimi cenami novych byt a rodinnych
dom. Jejich velmi vysoké ceny v relaci k primérné mzdé
(graf 3.2.8) idrazsi a dfive téZ regulatorné omezené hy-
potecni Uvéry pak skrze nizsi poptavku po vlastnim byd-
leni vedly ke zpomaleni cenové dynamiky nemovitosti,
a tedy i imputovaného najemného. Tento vyvoj se vsak
s obnovujici se poptavkou po nemovitostech jiz obra-
til, predevsim na zacatku letoSniho roku tak Ize ocekavat
zrychleni ristu imputovaného ndjemného.

Vroce 2024 byly infla¢ni tlaky vyrazné nizsi nei
v predchozich dvou letech. Stale byl znac¢né zvySeny rlst
cen sluzeb (rdst o 5,1 %), naopak cenova dynamika zbozi
byla utlumend (rdst o 0,9 %). Administrativni opatfeni
prispéla k primérné mire inflace v rozsahu 1,0 p. b. (pro-
ti 0,9 p. b.). | loni byly v jejich rdmci dominantnim fakto-
rem ceny energii, a to vlivem vyrazného zdrazeni jejich
regulovanych slozek. Mirné kladny pfispévek nepfimych
dani ve vysi 0,1 p. b. (v souladu s predikci) odrazel zvyse-
ni spotfebnich dani na lih a tabakové vyrobky, které bylo
¢aste€né kompenzovano zménami sazeb dané z pfidané
hodnoty.

Restriktivni plsobeni ménové politiky bylo v loriském
roce zesileno dichodovym efektem fiskdlniho konsoli-
dacniho bali¢ku, a spolecné tak mirnilo domdaci poptav-
pokles dolarové ceny ropy. Naopak proinflacnim fakto-
rem byl nejen rlist nominalnich mezd, ale i silnd depreci-
ace koruny vidi euru a dolaru.

V letosnim roce budou inflacni tlaky utvareny primarné
trznimi faktory. Rlst regulovanych cen bude disledkem
predevsim zdrazeni regulovanych slozek energii ¢i zvyse-
ni ceny dalni¢ni znamky. V opaéném sméru by mélo pu-
sobit zlevnéni komoditnich sloZek elektfiny a plynu. Zvy-
Seni spotfebnich dani na lih a tabdkové vyrobky by pak
mélo byt dlvodem pro mirné kladny pfispévek nepfi-
mych dani. Celkové by tak administrativni opatreni moh-
la k primérné mire inflace vroce 2025 pfidat 0,2 p. b.
(beze zmény).

Pokles ceny ropy by mél v letosnim roce pUsobit protiin-
flacné a infla¢ni tlaky bude prostfednictvim urokovych
sazeb vzhledem k délce transmise i nadale mirnit méno-
va politika. Kurz koruny vici euru by mél pusobit vi-
ceméné neutralné. Proinflacnim faktorem by mél byt
pokracujici rst mezd a oslabovani koruny vici dolaru.
Cenova dynamika u sluzeb by mohla byt v letoSnim roce
nadale zvysena, k emuz zacne vyznamnéji prispivat
i o¢ekavany zesileny rist imputovaného najemného. Tri-
ni slozka inflace by tak méla po ¢astecném odeznéni ak-
tualniho protiinflacniho puUsobeni poklesu cen mnoha
vyrobnich vstup( vzrist.

V souladu s vyse uvedenym ocekidvame, Ze primérna
mira inflace v roce 2025 mirné klesne na 2,3 % (beze
zmény). Mezirocni inflace by se méla v blizkosti inflacni-
ho cile drzet po cely rok.

Ve 3. ¢tvrtleti 2024 se deflator HDP pfi rlstu deflatoru
hrubych domacich vydajd o 3,0 % (proti 2,9 %) a zlepseni
sménnych relaci 0 1,3 % (proti 0,4 %) zvysil 0 3,9 % (proti
3,2 %). RUst deflatoru hrubych domdcich vydajd byl ta-
Zen predevsim deflatory spotfeby domacnosti a sektoru
vladnich instituci. Za vyrazné lepsimi sménnymi relacemi
stalo nejen zlevnéni mineralnich paliv, ale i rist cen stro-
ju a dopravnich prostredka.

Odhadujeme, Ze v roce 2024 r(st deflatoru HDP diky niz-
Si cenové dynamice v ramci vSech sloZzek domdci poptav-
ky a slabsimu rdstu sménnych relaci zpomalil na 4,0 %
(proti 3,7 %). V letosnim roce by hlavné vlivem jen mir-
ného zlepseni sménnych relaci a pomalejsiho ristu de-
flatoru spotifeby domacnosti mohl dale klesnout na
3,0 % (proti 2,7 %).

Na sménné relace mél loni pozitivni vliv predevsim mezi-
ro¢ni pokles cen mineralnich paliv, ktery by mél pokraco-
vat i letos. Ve vysledku odhadujeme, Ze sménné relace
v roce 2024 vzrostly 0 1,3 % (proti 0,8 %), a o¢ekavame,
Ze v roce 2025 by se mohly déle zlepsit o 0,4 % (proti
0,2 %).
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Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.3: Jadrova inflace a jednotkové naklady prace
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Graf 3.2.5: Deflator hrubého domaciho produktu
rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 3.2.7: Nabidkové ceny bytu
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Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech
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Graf 3.2.4: Kurz CZK/EUR a korunova cena ropy Brent
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Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.6: Sménné relace
meziroéni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.8: Ceny bytd v relaci k primérné mzdé
pomér index( nabidkovych cen bytid a primérné mzdy, zrocnich
klouzavych thrnd, 2015 = 100
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroven primér2015=100f 105,3 108,3 111,8 116,1 133,6 147,8 151,4 154,9 158,2 161,4
Primérna mirainflace % 2,1 2,8 3,2 3,8 151 10,7 2,4 2,3 2,1 2,0
Administrativni opatfeni p.b. 0,3 0,6 0,5 0,0 2,8 4,3 1,0 0,2 0,3 0,3
Trini rist p.b. 1,8 2,2 2,7 3,8 12,3 6,4 1,4 2,1 1,8 1,7
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni prdmér2015=100§ 105,1 107,8 111,4 115,12 132,1 147,9 151,9 155,5 158,8 162,0
Primérnd mirainflace % 2,0 2,6 3,3 33 148 12,0 2,7 2,4 2,1 2,0
Deflatory
HDP primér 2020=100 92,1 95,7 100,0 104,0 113,1 122,2 127,1 130,8 133,9 136,8
ristv % 2,8 3,8 4,5 4,0 8,7 8,1 4,0 3,0 2,3 2,2
Hrubé domaci vydaje primér 2020=100 93,2 96,6 100,0 104,1 116,0 123,4 127,2 130,6 133,4 136,2
rastv % 3,1 3,7 3,5 4,1 11,5 6,4 3,1 2,7 2,2 2,1
Spotieba domacnosti priimér 2020=100 94,3 97,1 100,0 104,2 119,1 1288 132,8 136,3 139,2 142,1
rastv % 2,9 2,9 3,0 4,2 14,3 8,1 3,1 2,6 2,2 2,0
Spotieba vladnich instituci priimér 2020=100 90,2 95,1 100,0 104,0 108,55 1143 1184 122,6 125,8 129,1
ristv % 5,5 5,4 5,2 4,0 4,4 5,3 3,6 3,5 2,6 2,6
Tvorba fixniho kapitalu priimér 2020=100 93,6 97,1 100,0 104,2 115,6 120,1 122,7 125,3 127,6 129,8
rastv % 1,6 3,8 3,0 4,2 10,9 3,9 2,2 2,1 1,8 1,7
Vyvoz zboii asluzeb primér 2020=100 97,2 98,4 100,0 104,2 113,7 113,9 117,99 1206 121,9 123,0
ristv % -0,6 1,3 1,6 4,2 9,1 0,2 3,5 2,3 1,1 0,9
Dovoz zboii asluzeb priimér 2020=100 99,3 100,1 1000 104,3 117,8 114,8 117,3 119,5 1204 121,1
ristv % -0,6 0,8 -0,1 4,3 13,0 -2,6 2,2 1,8 0,8 0,6
Sménné relace primér 2020=100 97,9 98,3 100,0 99,9 96,5 99,2 100,5 101,0 101,3 101,55
ristv % 0,0 0,4 1,7 -0,1 -3,5 2,9 1,3 0,4 0,3 0,3

Y Vetné spotfeby neziskovych instituci.
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 150,1 151,3 152,1 152,2 153,7 154,7 155,5 155,8
rastv % 2,1 2,5 2,3 2,9 2,4 2,2 2,2 2,4
Administrativni opatieni p.b. 0,9 0,9 0,9 1,1 0,3 0,2 0,2 0,2
Trzni rist p.b. 1,2 1,6 1,4 1,8 2,2 2,0 2,0 2,1
Harmonizovany index primér 2015=100 150,5 151,9 152,6 152,6 154,4 155,4 156,1 156,1
spotiebitelskych cen rastv % 2,4 2,7 2,6 3,1 2,6 2,3 2,3 2,3

Deflatory

HDP primér 2020=100 125,1 126,9 127,3 128,8 129,3 130,6 131,0 132,3
rastv % 4,1 4,1 3,9 3,7 3,4 2,9 2,9 2,7
Hrubé domaci vydaje primér 2020=100 125,4 126,1 127,0 130,0 129,0 129,5 130,3 133,2
rastv % 2,8 3,1 3,0 3,2 2,9 2,7 2,6 2,5
Spotieba domacnosti R primér 2020=100 131,5 132,4 132,8 134,5 135,2 135,7 136,0 137,9
rastv % 3,0 3,2 3,0 3,4 2,8 2,5 2,5 2,5
Spotieba vladnich instituci primér 2020=100 114,1 115,9 118,0 124,6 118,5 120,1 122,3 128,6
ristv% 3,7 3,1 3,9 3,8 3,9 3,6 3,6 3,2
Tvorba fixniho kapitalu primér 2020=100 121,6 122,2 122,8 123,9 124,3 124,9 125,4 126,4
rastv % 1,8 2,4 2,1 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1
Vyvoz zbozi asluzeb primér 2020=100 116,4 118,3 118,7 118,3 119,3 121,9 121,1 120,3
rastv % 1,9 4,9 4,2 3,2 2,4 3,0 2,0 1,7
Dovoz zboiZi asluzeb primér 2020=100 116,2 116,5 117,4 119,1 118,0 119,7 119,4 120,7
rastv % -0,1 3,4 2,8 2,7 1,6 2,7 1,7 1,4
Sménné relace priimér 2020=100 100,2 101,5 101,1 99,4 101,0 101,8 101,4 99,7
ristv % 2,0 1,5 1,3 0,6 0,8 0,3 0,3 0,3

Y VeEetné spotreby neziskovych instituci.
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



3.3 Trh prace

Napéti na trhu prace se zmirnilo, po cely lorisky rok po-
Cet uchazecll o zaméstnani prevySoval pocet volnych
pracovnich mist. Situace v jednotlivych regionech ale zi-
stala rozdilnd. Nedostatek pracovnikl pFispél k ridstu
nominalnich vydélkl, ktery v loriském roce po dvou le-
tech preddil inflaci.

Zaméstnanost (ndrodni Ucty) se ve 3. Ctvrtleti 2024 me-
ziro¢né zvysila 0 0,4 % (proti 0,5 %). Tento rUst byl tazen
odvétvimi v trinich i netrinich sluzbach, ale meziro¢ni
pokles poctu pracovnikll ve zpracovatelském pramyslu
jej dale tlumil. Ve 4. Ctvrtleti 2024 se zaméstnanost moh-
la meziro¢né zvysit 0 0,4 % (beze zmény) a za cely lonsky
rok v priiméru o 0,3 % (beze zmény). Diky oCekavanému
ekonomickému oZiveni by se méla v horizontu predikce
dale meziro¢né zvySovat. V letoSnim roce by tak
v praméru mohla vzrist 0 0,2 % (beze zmény).

Pocet registrovanych nezaméstnanych ve 4. Ctvrtleti pre-
vySoval pocet volnych pracovnich mist. Navic ne vSechna
volnad pracovni mista mohla byt povazovana za aktivni.
Od letosniho roku by se méla relevance vykazovanych
volnych pracovnich mist zvysit, jelikoz byla zavedena ma-
ximalni Ih{ta Sesti mésicy, po kterou bude pracovni mis-
to vedeno v evidenci. Statistika volnych pracovnich mist
by tak méla lépe odrazet stav poptavky na trhu prace.
Podle konjukturalniho prizkumu €SU zlistava nedostatek
zaméstnancl hlavni bariérou ristu produkce ve staveb-
nictvi a nezanedbatelny je i v primyslovych odvétvich.
Problém vsak zmirnuji uprchlici z Ukrajiny.

Podle dat MPSV pocet zaméstnancl ze zahranici ve 4.
Ctvrtleti 2024 mezirocné vzrostl o 15 tis. na 841 tis.
Dlouhodobé dominuji pracovnici z Ukrajiny a Slovenska.
Pocet ukrajinskych pracovnik( ve 4. Ctvrtleti meziro¢né
vzrostl o 15 tis. na 302 tis.

Mira nezaméstnanosti (Vybérové Setfeni pracovnich sil)
se ve 3. Ctvrtleti 2024 nepatrné zvysila na 2,6 % (v soula-
du s odhadem). Sezénné ociSténa mira nezaméstnanosti
ve vékové skupiné 15-64 let vzrostla v listopadu na
2,8 %. Odhadujeme, Zze ve 4. Ctvrtleti 2024 mira neza-
méstnanosti mirné poklesla na 2,5 % (beze zmény) a ze
za cely rok 2024 cinila v priméru 2,6 % (beze zmény).
V letosnim roce by mohla mirné poklesnout na 2,5 %
(beze zmény).

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) se ve 4. ¢tvrtleti mi-
nulého roku zvysil na 3,9 % (v souladu s predikci)
a v meziro¢nim srovnani nadale rostl. Za minuly rok do-
sahl 3,8 % (v souladu s predikci) a v letosnim roce by
mohl na této hodnoté setrvat (beze zmény).

Mira participace (20-64 let) se ve 3. Ctvrtleti 2024 mezi-
rocné zvysila 0 0,4 p. b. na 84,4 % (proti 84,5 %). RUst byl
tazen pracovni silou v produktivnim véku, kterad prevysila
rdst populace. V roce 2024 se pravdépodobné mira par-
ticipace zvysila na 84,3 % (beze zmény). | pres dil¢i snize-
ni pracovni sily v produktivnim véku v metodice VSPS by
mélo dojit k narlstu populace v této vékové skupiné, coz
povede k poklesu miry participace na 83,3 % (proti
83,2 %).

Objem mezd a platd se ve 3. tvrtleti letosniho roku me-
ziroéné zvysil 0 6,6 % (proti 6,2 %). V makroekonomicky
nejvyznamnéj$im odvétvi zpracovatelského primyslu
objem mezd vzrostl 04,6 % (pfi snizeni poCtu zamést-
nancll o0 1,5 %).

Prestoze na trhu prace dochazi k uréitému zmirnéni na-
pjaté situace, v mnoha odvétvich a profesich se nadale
projevuje znatelny nedostatek pracovnikd, coZ pozitivné
prispiva k dynamice nominalnich vydélkl. Kromé toho se
silny narlst spotrebitelskych cen a ziskovosti firem
z predchozich let promita do vyssich mzdovych poZadav-
ki ze strany zaméstnancli. Minimalni mzda byla od po-
Catku letosniho roku poprvé stanovena novym mecha-
nismem valorizace, pricemz by mélo dojit k postupnému
narGstu minimalni mzdy az na 47 % prdmérné mzdy
vroce 2029. Od 1. ledna 2025 se tak minimalni mzda
zvysila 0 10 % na 20 800 K¢. ZjednodusSeny institut zaru-
¢enych mezd je nové vyuzivan jen v platové sfére.

V dlsledku konsolidaénich opatfeni doslo v loriském roce
k vyraznému snizeni ptispévku netrznich odvétvi
k celkové dynamice vydélkd. Hlavnim faktorem nardstu
platd v netrzni sfére by v horizontu predikce méla nadale
byt automaticka valorizace plat( uditeld. V letoSnim roce
by se méla pozitivné projevit akcelerace minimalni mzdy
a hospodarské oziveni spojené s rostouci poptavkou po
praci. V Uhrnu se objem mezd a platd mohl v roce 2024
zvysit 0 6,4 % (proti 6,2 %), v letoSnim roce by rdst mohl
nepatrné zpomalit na 6,3 % (beze zmény).

Primérna mzda (podnikova, pfepoétend na plny Gvazek)
se ve 3. Ctvrtleti 2024 mezirocné zvysila 0 7,0 % (proti
6,7 %), k ¢emuz nejvice prispél nardst primérného vy-
délku ve zpracovatelském primyslu 06,7 % (pfispévek
1,2 p. b.) a ve zdravotni a socialni péci 0 9,2 % (pfispévek
1,1 p. b.). Odhadujeme, Ze primérna mzda se s ohledem
na vyse uvedené faktory mohla loni zvysit o 7,0 % (proti
6,9 %), a pro rok 2025 ocekdvame jeji rlst 0 6,5 % (beze
zmény).
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Graf 3.3.1: Zaméstnanost
meziro¢ni zména v %, pfispévky v p. b., metodika ndrodnich ucti
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.5: Nahrady na zaméstnance a produktivita
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Zdroj: MPSV. Viypocty MF CR.

Graf 3.3.4: Pojistné na socialni zabezpeceni a vydélky
mezirocni rist v %
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Zdroj: CSU, MF CR. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.3.6: Nominalni mési¢ni mzdy
mezirocni rist v %
12

Median mezd
e Primérna mzda

10

1/20 /21 /22 1/23 /24 1/25
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.8: Mira hrubych uspor domacnosti
v % disponibilniho dichodu
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Tabulka 3.3.1: Trh prace — rocni

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Narodni Géty—CsU
Zaméstnanost prim.vtis.osobf 5359 5351 5227 5279 5333 5388 5406 5416 5421 5412
ristv % 1,2 -0,1 -2,3 1,0 1,0 1,0 0,3 0,2 0,1 -0,2
Zaméstnanci prim.vtis.osobf 4594 4598 4496 4541 4578 4621 4630 4637 4639 4632
ristv % 1,4 0,1 22,2 1,0 0,8 0,9 0,2 0,1 0,1 -0,2
osve priim. v tis. osob 765 753 731 738 755 767 776 779 781 780
rastv % -0,1 -1,5 -3,0 1,0 2,3 1,6 1,1 0,4 0,3 -0,1
Objem mezd aplatt rastv % 9,6 7,9 0,4 7,2 9,1 7,7 6,4 6,3 5,2 4,7
Produktivita prace rastv % 1,7 3,7 -3,1 3,0 1,8 -1,1 0,8 2,1 2,4 2,7
Jednotkové naklady prace ristv % 6,5 3,9 7,3 3,1 5,0 7,9 5,2 4,0 2,6 2,1
Nahrady zaméstnancim % HDP 43,7 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,3 43,8 43,9 43,9
Vybérové etteni pracovnich sil —€sU
Mira nezaméstnanosti priimérv % 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,5 2,4 2,4
Mira zaméstnanosti 20-64 let primérv % 79,9 80,3 79,7 80,0 81,0 81,7 82,2 81,3 81,7 81,9
Mira participace 20-64 let primérv % 81,7 81,9 81,8 82,2 82,7 83,8 84,3 83,3 83,6 83,8
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych priim. v tis. osob 242 212 259 280 252 266 287 278 259 249
Podil nezaméstnanych osob priimérv % 3,2 2,8 3,5 3,8 3,4 3,6 3,8 3,8 3,6 3,5
Volna pracovni mista pram. v tisicich 285 340 332 346 326 283 264
Podnikovié statistika—€SU
Priimérna hruba mésiéni mzda
Nomindlni Kemésienét 32051 34578 36176 38277 39932 43120 46156 49149 51646 54065
rastv % 8,1 7,9 4,6 5,8 4,3 8,0 7,0 6,5 5,1 4,7
Realna ke2015¢ 30438 31928 32358 32969 29889 29175 30486 31724 32645 33500
rastv % 5,9 4,9 1,3 1,9 9,3 -2,4 4,5 4,1 2,9 2,6
Median mési¢nich mezd K&meésicnét 27561 29439 31049 32795 34283 37185
rastv % 8,5 6,8 5,5 5,6 4,5 8,5

Pozn.: V ndvaznosti na S¢itani lidu, domi a byt 2021 byly ve statistice VSPS pocinaje 1. Ctvrtletim 2022 uplatnény nové demografické vahy; v datech
od roku 2022 je rovnéZ pouZita novd metodika vdZeni (prepocet na populaci v soukromych domdcnostech). V casovych raddch je proto mezi roky 2021

a 2022 zlom.
Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2024 g 2025
a1 Q2 a3 s a1 Q2 a3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nérodni ity —EsU
Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5373 5394 5436 5421 5383 5406 5445 5430
meziroéni rist v % 0,3 0,2 0,4 0,45 0,2 0,2 0,2 0,2
mezictvrtletni rast v % (SA) -0,2 0,5 0,0 0,0 : 0,1 0,0 0,1 0,0
Objem mezd aplatt ristv % 6,4 5,7 6,6 6,8 6,3 6,7 6,1 6,0
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti priimérv % 2,8 2,5 2,6 2,5 2,7 2,5 2,5 2,4
Mirazaméstnanosti 20-64 let primérv % 81,8 82,1 82,4 82,6 81,0 81,2 81,3 81,6
meziroéni pfiriistek 0,6 0,3 0,5 0,7 -0,7 -0,9 -1,0 -1,1
Mira participace 20-64 let primér v % 84,1 84,2 84,4 84,6 83,2 83,2 83,3 83,4
meziroéni pfiriistek 0,8 0,3 0,4 0,5 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych praméryv tis.osob 292 278 284 293 308 276 265 261
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,9 3,7 3,8 3,9; 4,2 3,8 3,7 3,6
Volnd pracovni mista priim. v tisicich 269 267 263 259
Podnikova statistika—€SU E
Primérna hruba mési¢ni mzda
Nomindlni K¢ mésicnéf 44035 45870 45412  49307: 46974 49003 48260 52358
ristv % 7,3 6,5 7,0 7,4 6,7 6,8 6,3 6,2
Realna K¢ 2015 29337 30317 29857 32396: 30558 31682 31034 33607
rastv % 5,1 3,9 4,5 4,4 4,2 4,5 3,9 3,7
Median mési¢nich mezd K& mésicné 36729 38543 40482
rastv% 5,7 5,8 6,6

Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad  Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 2018 2196 2399 2571 2636 2827 3022 3268 3479 3697
rastv % 5,9 8,8 9,2 7,2 2,5 7,2 6,9 8,2 6,4 6,3
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 767 828 904 965 996 1088 1261 1313 1343 1383
asmiseny dichod 2 rastv % 3,8 7,9 9,2 6,8 3,1 9,3 15,8 4,1 2,3 3,0
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 136 165 166 167 137 183 304 346 369 385
rastv % 3,4 21,9 0,6 0,3 -17,8 33,3 66,1 13,9 6,7 4,5
Socialni davky mid. K¢& 632 654 690 743 891 934 1008 1154 1216 1250
ristv% 3,0 3,5 5,4 7,7 20,0 4,8 7,9 14,5 5,4 2,8
Ostatni pfijaté béiné transfery mid. K& 217 244 281 339 363 487 675 711 790 815
ristv % 19,5 12,7 15,1 20,4 7,3 34,0 38,7 5,3 11,2 3,1
Bézné vydaje

Placené dlichody z vlastnictvi mid. K& 23 25 26 34 32 30 60 84 84 88
ristv % -6,2 10,1 5,6 28,0 -4,5 -5,5 98,0 40,0 -0,2 4,7
BéZné dané zdlichodu ajméni mid. K¢ 224 247 277 302 315 247 258 296 325 341
rastv % 10,7 10,0 12,3 9,1 4,2 -21,6 4,6 14,6 9,8 4,9
Socialni pFispévky mid. K¢& 772 832 908 971 1029 1143 1186 1292 1414 1496
ristv % 5,7 7,8 9,2 6,9 6,0 11,0 3,8 9,0 9,4 5,8
Ostatni placené béiné transfery mid. K& 207 240 283 341 371 499 673 730 820 849
ristv % 22,5 16,0 17,8 20,7 8,6 34,5 35,0 8,4 12,4 3,6
Disponibilni dichod mid.k¢i 2544 2744 2946 3137 3277 3601 4093 4390 4554 4757
rastv % 4,1 7,9 7,4 6,5 4,5 9,9 13,7 7,3 3,7 4,5
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢i 2309 2483 2640 2799 2692 2921 3358 3529 3701 3914
rastv % 4,6 7,5 6,3 6,0 -3,8 8,5 15,0 51 4,9 5,8
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢ 33 33 36 38 40 41 27 1 2 5
Hrubé uspory mid. K¢& 267 294 342 376 625 720 761 862 856 848

Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -15 -12 -17 -20 -44 -43 -31 -47 -49 -37
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 267 254 317 358 364 404 484 497 506 519
rastv % 9,6 -4,9 24,5 12,9 1,7 11,1 19,7 2,9 1,7 2,7
Zménafinancénich aktiv a pasiv mid. K& 14 52 42 35 304 356 310 414 402 369
Disponibilni diichod reélny’z) rastv % 3,0 4,7 4,4 3,5 1,5 5,4 -0,8 -0,9 0,7 2,1
Mira hrubych uspor % 10,4 10,6 11,5 11,8 18,8 19,8 18,5 19,6 18,8 17,8

Y Smiseny diichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem diichodu z podnikdni (zisku) a diichodu z jejich pracovni &innosti pro viastni podnik.

2 Deflovdno defldtorem spotieby domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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3.4 Vztahy k zahranici

Exportni trhy ve 3. Ctvrtleti 2024 meziro¢né nepatrné
klesly 0 0,3 % (proti 0,8 %). HDP nasich hlavnich obchod-
nich partner( se sice vyvijel hlfe, dovozni naro¢nost ale
na druhou stranu vykazala mirnéjsi pokles. Nizsi pokles
dovozl souvisel s mezictvrtletné vyssimi dovozy do Né-
mecka, Rakouska a Itdlie patrné z dlvodu narUstu skla-
dovych zdsob u vyrobnich vstupl. S ohledem na vyvoj
hospodarské aktivity v zahrani¢i (viz kapitolu 1.1)
a pokles dovozni naroc¢nosti odhadujeme, Ze exportni
trhy vroce 2024 poklesly 00,7 % (proti 1,1 %), v roce
2025 by vsak diky ekonomickému oZiveni v zahranici
mohly vzrast o 3,3 % (proti 3,5 %).

Exportni vykonnost ve 3. Ctvrtleti 2024 vzrostla 03,9 %
(v souladu s odhadem). K silnému ristu’ pfispél vy3si ob-
jem produkce v automobilovém primyslu. Odhadujeme,
Ze diky tomuto sektoru zpracovatelského priamyslu za
cely lonsky rok exportni vykonnost vzrostla o 1,7 % (pro-
ti 2,1 %). V letoSnim roce by se méla snizit 0 0,5 % (pro-
ti 0,2 %). Jeji vyvoj by mél byt limitovan pretrvavajicim
nizsim objemem prdmyslovych zakazek ze zahranici
a predpokladanym omezovanim vyroby
v automobilovém primyslu z dGvodu nizsi poptavky.
Meziro¢né stabilni vyvoj koruny vici euru (viz kapitolu
1.4) by na exportni vykonnost mél plsobit pfiblizné ne-
utralné.

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 3. Ctvrtleti 2024
ptebytku 1,2 % HDP® (proti 1,8 % HDP). K meziro¢nimu
zlepSeni salda o 1,8 % HDP pfispély s vyjimkou prvotnich
dlchodll vSechny slozky, nejvyraznéji pak obchodni bi-
lance se zbozim.

Bilance zboiZi se ve 3. Ctvrtleti 2024 v meziro¢nim srov-
nani zlepsila o 2,6 % HDP a dosahla prebytku 5,2 % HDP
(v souladu s odhadem). Zvyseni kladného salda odrazi
rdst vyroby a vyvozu motorovych vozidel. Stranu dovozu
pak ovlivnil nizsi objem dovdzenych energetickych ko-
modit a slabsi investi¢ni aktivita.

Ceny mineralnich paliv zUstavaji i nadale dlleZitym fakto-
rem ovliviiujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové ¢asti bilance ve 3. Ctvrtleti
2024 cCinil 2,6 % HDP (v souladu s odhadem). S ohledem
na vyvoj ceny ropy (viz kapitolu 1.2) a dalSich energetic-
kych komodit, zejména zemniho plynu, predpokladame,
Ze bilance mineralnich paliv za rok 2024 dosahla deficitu

7 Zaroven je potreba poukdzat na metodické zkresleni pouZitého roz-
kladu. Exportni vykonnost je pocitdna jako podil celkového vyvozu
zbozi k exportnim trhim. Je tedy postavena na principu, kdy rychlejsi
rist vyvozu oproti dovozim u obchodnich partnert vede k vy$simu
podilu ¢eského zboZzi na taméjsich trzich na ukor jinych zemi, a tedy
i k vy$Simu rlstu tohoto ukazatele. Nicméné v pfipadé vyrazného po-
klesu dovozi u nasich obchodnich partner(, tedy i exportnich trhi
oproti ¢eskému vyvozu, pak dochazi k vylepseni ukazatele vykonnosti,
aniz by realné vyvoz z CR vzrostl.

8 VSechny ctvrtletni Udaje v poméru k HDP jsou uvadény v rocnich
klouzavych thrnech.

2,5 % HDP (beze zmény), ktery by se v roce 2025 mél da-
le zmirnit na 2,3 % HDP (proti 2,2 % HDP).

Odhadujeme, Ze bilance zbozi skoncila v loriském roce
prebytkem ve vysi 5,1 % HDP (proti 4,8 % HDP), ktery by
se vletoSnim roce mél snizit na 3,8% HDP (proti
3,4 % HDP). Obchodni bilanci v loriském roce pozitivné
ovlivnilo zlepseni sménnych relaci (zejména pak rlst vy-
voznich cen strojli a dopravnich prostfedkd) a déle zvy-
Sovani vyroby a vyvozu motorovych vozidel. Stranu do-
vozu pak limitovala stagnujici investicni aktivita
a pokracujici normalizace stavu zasob. Snizeni kladné bi-
lance zahrani¢niho obchodu se zboZzim v roce 2025 pak
odrazi rlist dovozll v souvislosti s oZivenim domaci po-
ptavky.

Bilance sluzeb vykazala ve 3. ¢tvrtleti 2024 kladné saldo
ve vysi 1,4 % HDP (v souladu s odhadem). Mezirocni
zlepseni salda 00,3 % HDP odrdzi nizsi dovoz sluzeb
v sektoru dopravy a sniZzeni vydajl na pojistovaci sluzby.
Prebytek bilance sluzeb vroce 2024 cinil odhadem
1,3 % HDP (proti 1,4 % HDP), v letoSnim roce by se mohl
zvysit na 1,4 % HDP (proti 1,5 % HDP). ZlepSovani salda
bilance sluzeb bude limitovdno jen pozvolnym ekono-
mickym oZivovanim v eurozéné (viz kapitolu 1.1).

Schodek prvotnich dichodl se ve 3. Ctvrtleti 2024 vli-
vem vyssiho odlivu dichodi z pfimych investic (zejména
dividend) mezirocné prohloubil 01,1%HDP na
5,1 % HDP (proti 4,5 % HDP). Tento vyvoj odrazi zejména
rlst ziskovosti firem pod zahraniéni kontrolu. S ohledem
na predikovany vyvoj hospodafského vykonu a hrubého
provozniho prebytku ocekdvame, Ze schodek prvotnich
dlchodl v pridméru za cely lonsky rok dosahl 5,0 % HDP.
Stejny deficit v pomérovém vyjadreni je ocekavan
i v letoSnim roce (v obou letech proti 4,4 % HDP).

V uvedenych souvislostech ocekdavame, ze prebytek béz-
ného uctu platebni bilance v loriském roce dosahl
1,0 % HDP (proti 1,4 % HDP), v roce 2025 by mélo dojit
k vykdzani mirného deficitu ve vysi 0,2 % HDP (proti
0,0 % HDP).

Saldo béinych transakci (v metodice ndarodnich uctd)
dosahlo ve 3. Ctvrtleti 2024 prebytku ve vysi 3,7 % HDP
(graf 3.4.8). Ze sektorového hlediska k tomu pfispély
zejména domacnosti a nefinancni podniky, jejichz Uspory
prevysily investice o 4,4 % HDP, resp. 2,0 % HDP. V sekto-
ru vladnich instituci vSak byla relace mezi Usporami a in-
vesticemi opacna — tvorba hrubého kapitdlu byla 0 3,1 %
HDP vyssi nez hrubé Uspory.



Graf 3.4.1: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa ristu v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.3: Deflator vyvozu zbozi
mezirocni rust v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.5: Bilance sluzeb
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.7: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.2: Vyvoz zbozi redlné
mezirocni rist v %, pfispévky v p. b., sezénné ocisténd data
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.4: Obchodni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny, zahrani¢ni obchod se zboZim
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.6: Bilance prvotnich diichodu
v % HDP, rocni klouzavé dhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.8: Saldo béznych transakci
v % HDP, roéni klouzavé uhrny, metodika ndrodnich ucta
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Tabulka 3.4.1: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uétt) — roéni
sezénné ocisténd data

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce

HDP " pramér2010=100{ 111,5 114,9 117,6 119,7 113,9 120,0 123,2 123,6 124 126
ristv % 2,1 3,1 2,3 1,8 -4,9 5,4 2,6 0,3 0,6 1,3
Dovozni narocnost pramér2010=100§ 109,7 111,8 114,9 115,6 114,5 119,2 121,0 116,7 115 117
ristv % 1,7 1,9 2,8 0,6 -0,9 4,1 1,5 -3,6 -1,3 2,0
Exportni trhy pramér2010=100{ 122,4 128,5 135,1 138,4 130,4 143,1 149,1 144,2 143 148
ristv % 3,9 5,0 51 2,4 -5,8 9,7 4,2 -3,3 -0,7 3,3
Exportni vykonnost pramér2010=100{ 112,9 115,4 113,4 111,8 110,5 108,7 108,6 114,9 117 116
ristv % 0,0 2,2 -1,8 -1,4 -1,1 -1,7 -0,1 5,8 1,7 -0,5
Export redlné pramér2010=100{ 138,2 148,3 153,2 154,7 144,1 155,6 162,0 165,7 167 172
ristv % 3,9 7,3 3,3 1,0 -6,8 7,9 4,2 2,3 1,0 2,7
Ménovy kurz? pramér 2010=100; 106,9 103,9 100,2 100,5 102,4 99,1 95,7 92,4 97 97

rastv % -2,1 -2,8 -3,6 0,3 1,9 -3,3 -3,3 -3,5 4,5 0,0

Dosahované ceny nazahr. trzich primér 2010=100 98,2 100,2 103,2 103,8 103,2 111,9 126,7 130,5 129 132
ristv % -0,7 2,1 3,0 0,6 -0,6 8,4 13,2 3,0 -0,9 2,3

Deflator exportu pramér2010=100; 104,9 104,2 103,4 104,4 105,7 110,8 121,3 120,6 125 128
ristv % -2,8 0,7 -0,7 1,0 1,3 4,8 9,4 0,6 3,5 2,2
Export nominalné pramér2010=100; 144,9 154,4 158,4 161,5 152,3 172,4 196,6 199,8 209 219

ristv % 1,0 6,5 2,6 2,0 -5,7 13,2 14,1 1,7 4,6 5,0

1 Vigzeny primér riistu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie, Itd-
lie a Madarsko).

2 Pprevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.5.

Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 3.4.2: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctt) — ctvrtletni
sezénné ocisténd data

2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP Y priimér 2010=100 124,2 124,2 124,3 125 125 126 126 127
ristv % 0,6 0,7 0,4 0,7 0,7 1,1 1,5 1,8
Dovozni naroénost primér 2010=100 114,3 115,0 115,4 116 116 117 118 118
ristv % -3,4 -1,9 -0,6 0,8 1,9 1,8 2,0 2,1
Exportni trhy primér 2010=100 141,9 142,9 143,5 144 146 147 149 150
ristv % -2,8 -1,2 -0,3 1,5 2,6 2,9 3,6 4,0
Exportni vykonnost primér 2010=100 116,5 116,1 118,2 117 116 116 116 116
ristv % 2,1 0,5 3,9 0,5 -0,2 0,0 -1,6 -0,3
Export redlné primér 2010=100 165,3 165,9 169,7 169 169 171 173 175
ristv % -0,8 -0,8 3,6 2,0 2,4 2,9 1,9 3,7
Ménovy kurz? priimér 2010=100 96,5 96,0 96,9 97 97 97 96 96
ristv % 4,9 5,5 4,9 2,9 0,8 0,7 -0,6 -1,0
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 128,5 130,7 128,3 130 131 134 132 133
ristv % -3,1 -0,7 -0,5 0,5 1,6 2,4 2,6 2,6
Deflator exportu primér 2010=100 124,0 125,4 124,4 126 127 129 127 128
ristv % 1,7 4,8 4,4 3,4 2,4 3,2 1,9 1,5
Export nominalné primér 2010=100 205,0 208,1 211,0 212 215 221 219 223
rastv % 0,8 4,0 8,1 5,5 4,8 6,2 3,9 5,3

1 Viazeny priimér riistu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie, Itd-
lie a Madarsko).

2 pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.

Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.4.3: Platebni bilance — roc¢ni

u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Odhad  Predikce

Zboii asluzby mld. K& 365 394 333 358 389 232 76 384 512 439

% HDP 7,5 7,6 6,1 6,1 6,7 3,7 1,1 5,0 6,4 5,2

Zbozi mld. K¢ 259 259 201 240 280 110 -23 290 407 322

% HDP 5,3 5,0 3,7 4,1 4,8 1,7 -0,3 3,8 5,1 3,8

Sluzby mid. K¢ 107 135 132 119 109 122 99 93 105 117

% HDP 2,2 2,6 2,4 2,0 1,9 1,9 1,4 1,2 1,3 1,4

Prvotni dlichody mld. K& -253 -281 -289 -319 -260 -337 -373 -323 -403 -418

% HDP 5,2 5,4 5,3 5,4 -4,5 5,3 -5,3 4,2 -5,0 -5,0

Druhotné dichody mld. K¢ -27 -33 -22 -19 -26 -30 -33 -37 -26 -34

% HDP -0,6 -0,6 -0,4 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,4

Bézny ucet mld. K& 85 80 21 20 103 -130 -330 24 82 -14

% HDP 1,8 1,5 0,4 0,3 1,8 -2,1 -4,7 0,3 1,0 -0,2

Kapitalovy Gcet mld. K& 52 45 27 27 67 107 45 88 93 101

% HDP 1,1 0,9 0,5 0,5 1,1 1,7 0,6 1,2 1,2 1,2

Cisté pajeky/vypajcky ? mid.ke} 137 125 49 46 169 23 286 112 176 87

% HDP 2,8 2,4 0,9 0,8 2,9 -0,4 -4,1 1,5 2,2 1,0
Financni ucet mid. K& 122 116 61 8 162 -18 292 145
Pfimé investice mld. K¢ -187 -46 51 -137 -149 -29 -83 -16
Portfoliové investice mld. K¢ -170 -268 30 -105 -136 75 331 90
Finanéni deriva’ty mld. K¢ 11 -14 -15 1 11 -58 -45 1
Ostatniinvestice mld. K¢ -97 -802 47 139 388 -302 -188 34
Rezervni aktiva mid.kéi 564 1246 50 110 48 296 307 36
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. k¢ -1304 -1278 -1323 -1150 -932 939 -1424 -1022
%HDP{ -26,9 -24,7 -24,2 -19,5 -16,0 -149 -20,2 -13,4
Zahranicni zadluZenost mid. k¢t 3499 4370 4413 4384 4321 4594 4662 4699
% HDP 72,2 84,4 80,6 74,4 74,1 72,8 66,1 61,7

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.4: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2024 2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboizi asluziby mld. K¢ 438 482 521 512 504 480 467 439

% HDP 5,7 6,2 6,6 6,4 6,2 5,9 5,6 5,2

Zbozi mld. K¢ 341 376 413 407 398 373 354 322

% HDP 4,4 4,8 5,2 5,1 4,9 4,5 4,3 3,8

Sluzby mld. K¢ 97 105 107 105 106 107 113 117

% HDP 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4

Prvotni diichody mld. K& -336 -359 -402 -403 -406 -409 -415 -418

% HDP -4,4 -4,6 5,1 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0

Druhotné dichody mid. K& -13 -22 -25 -26 -28 -30 -32 -34

% HDP -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4

Béiny ucet mld. K& 89 101 93 82 70 41 20 -14

% HDP 1,2 1,3 1,2 1,0 0,9 0,5 0,2 -0,2

Kapitalovy tcet mld. K& 80 75 88 93 95 97 99 101

% HDP 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

Cisté pajeky/vypajeky mld. K& 169 176 181 176 165 138 119 87

% HDP 2,2 2,3 2,3 2,2 2,0 1,7 1,4 1,0
Financni ucet mid. K& 182 204 161
PFimé investice mid. K¢ -18 7 -48
Portfoliové investice mid. K¢ 104 143 97
Finanéni derivaty mid. K¢ -26 -39 -25
Ostatniinvestice mid. K¢ -43 -44 50
Rezervni aktiva mid. K& 165 136 87
Mezinarodni investi¢ni pozice stavv mld. K& -764 -745 -654
% HDP 9,9 9,6 -8,3
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 4918 4899 5075
% HDP 63,9 62,9 64,2

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.



4 Monitoring predikci ostatnich instituci

Sledované instituce v priiméru ocekavaji, Ze éeska eko-
nomika vzroste v roce 2025 o 2,2 % a v roce 2026
02,5%. Primérna mira inflace by dle jejich odhadl
mohla v tomto roce dosdahnout 2,4 % a v roce pfistim
klesnout na 2,2 %. Rlst primérné mzdy by mohl letos
¢init 5,9 % a v pfistim roce by mohl zpomalit na 5,2 %.
Saldo bézného uctu platebni bilance by mélo byt prebyt-
kové a v obou letech by mélo dosahovat 0,8 % HDP.

Pfi hodnoceni rozdild mezi aktudlni makroekonomickou
predikci MF CR a priimérem odhadi jednotlivych institu-
ci je nutno vzit v dvahu datum zpracovani prognoéz a in-
formace, které méli jejich tvlrci k dispozici.

Graf 4.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2025
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Viypocty a predikce MF CR.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

Ocekévany rist HDP ceské ekonomiky pro letosni rok je
v predikci MF CR oproti prdméru sledovanych instituci
nepatrné silnéjsi, v roce 2026 je vSak v souladu. RUst
spotfebitelskych cen ocekava MF CR v obou letech nepa-
trné pomalejéi. MF CR letos oéekavd siln&jsi rdst prd-
mérné mzdy, v pFistim roce je témér v souladu s primé-
rem progndz ostatnich instituci. Oproti priméru predikci
monitorovanych instituci poéita predikce MF CR v roce
2025 i 2026 s mirnym deficitem na bézném uctu platebni
bilance.

Graf 4.2: Progndzy miry inflace na rok 2025

v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Viypocty a predikce MF CR.

leden 2025 leden 2025

min. max. prameér predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2025) rastv %,s.c. 1,5 2,4 2,2 2,3
Hruby domaci produkt (2026) ristv %, s.c. 2,2 2,9 2,5 2,5
Primérna mirainflace (2025) % 1,8 2,9 2,4 2,3
Primérna mirainflace (2026) % 2,0 2,5 2,2 2,1
Rust primérné mzdy (2025) ristv % 5,6 6,5 5,9 6,5
RUst primérné mzdy (2026) rastv % 5,0 5,4 5,2 5,1
Pomér salda BU k HDP (2025) % 0,2 2,2 0,8 0,2
Pomér salda BU k HDP (2026) % 0,3 2,3 0,8 -0,5

Pozn.: Setieni vychdzi z verejné pristupnych prognéz 11 instituci, z ceho# 7 instituci je tuzemskych (Ceskd bankovni asociace, CNB, MPSV, domdci
banky) a ostatni jsou zahrani¢ni (Evropskd komise, OECD, MIMF, The Economist). U monitorovanych predpovédi HDP se nerozlisuje, zda pfislusnd
instituce publikuje predpovédi bez ocisteni, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dna.

Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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5 Mezinarodni srovnani

HDP na obyvatele v béiné parité kupni sily se v roce
2023 zvysil ve vsech sledovanych zemich (viz tabulku
5.1), nejvice v Chorvatsku, Slovinsku, Spanélsku a Portu-
galsku. Parita kupni sily ¢eské mény vici EU27 v roce
2023 dosahla 20,31 CZK/PPS, ve srovnani s EA20 Cinila
19,43 CZK/PPS. Relativni ekonomicka troveri CR v béiné
parité kupni sily se v roce 2023 nepatrné zvysila na 87 %
Urovné eurozdny a na této Urovni patrné setrvala i v roce
2024. V letoSnim roce by se vlivem silnéjSiho hospodaft-
ského oziveni mohla dale zvysit na 88 %.

V roce 2023 HDP na obyvatele prepocteny ménovym
kurzem v CR vzrostl na 29 200 EUR, co? odpovidalo 70 %
praméru zemi eurozény. Vroce 2024 mohla relativni
hospodarska droveri CR vi¢i eurozéné poklesnout, ale
s ocekavanym zvySenim ekonomického vykonu v roce
2025 by mohlo dojit k jejimu opétovnému zvyseni na
Uroven z roku 2023.

Skutec¢nd individudini spotifeba na obyvatele v béiné
parité kupni sily v CR v roce 2023 v relativnim vyjadreni
klesla na 77 % primérné uUrovné eurozény a na této
urovni se udrZela i v loriském roce. Letos by mohla diky
poklesu inflace a oZiveni spotieby vzrlst na 78 % pramé-
ru zemi eurozény.

Komparativni cenova hladina HDP, vyjadiena pomérem
HDP v parité kupni sily k HDP prepoctenému ménovym
kurzem, v predminulém roce vlivem posileni koruny
vzrostla na 81 % priméru zemi eurozdny. V roce 2024 se
naopak v dlsledku oslabeni ménového kurzu mohla sni-
zZit na 78 % a letos by mohla vlivem oziveni ekonomické
aktivity vzrlst na 79 %.

V roce 2023 priimérné vydélky v CR vyjadiené v béiné
parité kupni sily mirné vzrostly na 74 % primérné arov-
né eurozény. Vydélky rostly v roce 2023 v CR rychleji nez
v eurozoné pfi vyjadreni v domaci méné (o 6,7 % proti
5,7 %), jakoz i v parité kupni sily (o 7,1 % proti 5,9 %).

Vysvétleni rozdilG v relativni ekonomické uUrovni oproti
eurozoné v roce 2023 shrnuje graf 5.21, ktery dekompo-

nuje HDP na obyvatele v parité kupni sily na hodinovou
produktivitu prace, primérny pocet odpracovanych ho-
din, pocet zaméstnanych osob k populaci v produktivnim
véku (20-64 let) a vliv demografického faktoru.

V roce 2023 se hodinova produktivita prace ve vétsiné
sledovanych zemi (uvedenych v tabulkich 5.1-5.3) zvysi-
la, pouze v Estonsku se meziro¢né nezménila. Produktivi-
ta prace v Némecku, v Rakousku ¢i ve Francii zUstava
i nadale nad primérem zemi eurozény, avsak v novych
clenskych statech EU je jeji uroven stale o desitky pro-
cent nizsi. V CR relativni Groven produktivity prace stejné
jako ve vétsiné sledovanych zemi vzrostla (k poklesu do-
$lo v Estonsku, Litvé, Polsku a Itélii), a to na 73 % primé-
ru zemi eurozény, coz v ramci novych ¢lenskych statd
predstavovalo po Slovinsku, které dosahlo 80% urovné
eurozdny, druhou nejvyssi Uroven.

Primérny pocéet odpracovanych hodin na jednoho pra-
covnika v CR sice vroce 2023 poklesl, pfesto je pocet
odpracovanych hodin v CR, stejné jako v ostatnich no-
vych ¢lenskych statech, dlouhodobé vyssi nez v eurozéné
(v ptipadé CR &inil rozdil 15 %).

Pomér poctu zaméstnanych osob k populaci v produk-
tivnim véku se v ramci sledovanych zemi zna¢né lisi. Ze-
mé s vysokou strukturdlni nezaméstnanosti (Spanélsko,
Itélie a Recko) se dlouhodobé nachazeji pod Urovni eu-
rozény. CR se diky velmi dynamickému ristu zaméstna-
nosti do roku 2019, omezenym dopadim pandemie na
trh prace a zvySovani skuteéného véku odchodu do di-
chodu dlouhodobé pohybuje nad primérem eurozény —
v roce 2023 0 8 %.

Podil populace v produktivnim véku, ktery zachycuje
demograficka slozka, ve vétsiné sledovanych zemi v roce
2023 vlivem pokracujiciho starnuti populace klesl. Od
roku 2022 se demografickd slozka CR nachazi pod pri-
mérem eurozony, pficemz vroce 2023 se tento rozdil
zvysil na 5 %. Vzhledem k demografickému vyvoji nelze
v horizontu predikce ocekavat jeji vyznamné zlepseni.



Graf 5.1: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMIECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.3: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.5: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.7: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.2: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMIECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.4: HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 5.6: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 5.8: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 5.9: Skutecna individudlni spotfeba na obyvatele
v parité kupni sily, EA20 = 100
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.11: Skutecna individualni spotfeba na obyvatele
v parité kupni sily, EA20 = 100
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.13: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.15: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.10: Skutecna individualni spotieba na obyvatele
v parité kupni sily, EA20 = 100
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.12: Skute¢na individualni spotfeba na obyvatele
v parité kupni sily, EA20 = 100
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.14: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 5.16: Komparativni cenova hladina HDP
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Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.




Graf 5.17: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.19: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.18: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.20: Priimérny vydélek v parité kupni sily
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.21: HDP na obyvatele v parité kupni sily v porovnani s EA20 v roce 2023
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Pozn.: Demografickd sloZka je definovdna jako podil populace v produktivnim véku (20-64 let) na celkové populaci.

Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.
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Tabulka 5.1: HDP na obyvatele v parité kupni sily

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Odhad Predikce

Rakousko PPsi 36400 37000 38400 39300 37400 40200 44300 45700 46500 47800
EA20=100 120 117 119 118 118 116 118 115 113 113

Némecko ppsi 35800 37200 38200 38500 37500 39900 42400 44200 45300 46500
EA20=100 118 118 118 116 118 115 113 111 110 110

Francie pPpsi 29900 30600 31500 33200 31600 33500 35200 37800 39200 40500
EA20=100 98 97 97 100 99 97 94 95 95 96

Italie ppsi 28100 28900 29600 30300 28400 31800 35200 37500 38800 40100
EA20=100 92 92 91 91 89 92 94 94 94 95

Slovinsko ppsi 23300 24900 26200 27500 26700 29300 32100 35000 36400 38100
EA20=100 77 79 81 83 84 85 85 88 89 90

Spanélsko PPSi 26100 27400 27900 28700 25100 28300 31600 34500 36100 37500
EA20=100 86 87 86 86 79 82 84 87 88 89

Ceska republika PPs; 25400 27200 28500 30000 29200 30500 32200 34500 35800 37300
EA20=100 84 86 88 90 92 88 86 87 87 88

Litva PPSi 21400 23100 24700 26400 26400 29300 31700 33000 34600 36600
EA20=100 70 73 76 79 83 85 84 83 84 86

Portugalsko PPSi 21900 22600 23500 24500 22800 24500 27800 30700 31800 33000
EA20=100 72 72 73 73 72 71 74 77 77 78

Estonsko PPsi 22200 23700 25200 26400 26000 28200 30300 30500 31000 32100
EA20=100 73 75 78 79 82 82 81 77 76 76

Polsko pPPsi 19700 20700 21900 23300 23900 26200 28200 29500 31000 32700
EA20=100 65 66 68 70 75 76 75 74 76 77

Mad‘arsko pPpsi 19600 20400 21900 23200 22700 24800 27600 29200 30300 31700
EA20=100 64 65 67 69 72 72 73 73 74 75

Chorvatsko ppsi 17600 18700 19700 21300 20000 23300 25900 29000 30800 32600
EA20=100 58 59 61 64 63 67 69 73 75 77

Slovensko PPs: 20700 20800 21400 22100 22600 24500 25700 28100 29500 30800
EA20=100 68 66 66 66 71 71 68 71 72 73

Lotyssko PPs: 17900 19000 20200 20900 20900 23500 25000 26900 27900 29000
EA20=100 59 60 62 63 66 68 66 67 68 69

Recko PPS; 19100 19700 20200 20800 18900 21200 24100 26400 27800 29200
EA20=100 63 63 62 62 59 61 64 66 68 69

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle ekonomické trovné v roce 2023.

Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 5.2: HDP na obyvatele v pfepoctu nominalnim ménovym kurzem

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Odhad Predikce

Rakousko EURi 40700 41800 43400 44600 42700 45400 49500 51800 53400 54900
EA20=100 128 127 127 127 127 125 126 125 124 124

Index cenové hladiny HDP EA20=100 107 108 108 108 108 107 107 108 110 110

Némecko EUR: 38800 40300 41400 42500 41500 44200 47200 49500 50700 52200
EA20=100 122 122 122 121 124 122 120 119 118 118

Index cenové hladiny HDP EA20=100 103 104 103 105 105 105 106 107 107 107

Francie EUR: 33500 34300 35100 36100 34300 37000 39000 41300 42600 43700
EA20=100 105 104 103 103 102 102 99 99 99 99

Index cenové hladiny HDP EA20=100 107 107 106 103 103 105 106 105 104 103

Italie EUR: 28400 29100 29700 30200 28100 31200 33800 36100 36800 37900
EA20=100 89 88 87 86 84 86 86 87 86 86

Index cenové hladiny HDP EA20=100 96 96 96 95 94 93 92 92 91 91

Spanélsko EUR: 24200 25200 26000 26600 23900 26100 28700 31000 32500 33700
EA20=100 76 76 76 76 71 72 73 74 76 76

Index cenové hladiny HDP EA20=100 88 88 89 88 90 88 87 86 86 86

Slovinsko EURi 19400 20600 21900 23100 22200 24700 27000 30200 31400 33300
EA20=100 61 63 65 66 66 68 69 72 73 75

Index cenové hladiny HDP EA20=100 79 79 80 80 79 80 80 82 83 84

Ceska republika EUR: 17000 18700 20300 21700 21000 23400 26700 29200 29200 30700
EA20=100 53 57 60 62 63 64 68 70 68 70

Index cenové hladiny HDP EA20=100 64 66 68 69 68 73 79 81 78 79

Estonsko EUR; 16900 18500 20000 21500 21000 23700 27400 28000 29100 30600
EA20=100 53 56 59 61 63 65 69 67 68 69

Index cenové hladiny HDP EA20=100 73 74 76 77 76 80 86 88 90 91

Litva EURi 13500 14900 16300 17500 17900 20200 23800 25700 27100 29000
EA20=100 42 45 48 50 53 56 60 62 63 66

Index cenové hladiny HDP EA20=100 60 62 63 63 64 66 72 74 75 76

Portugalsko EUR: 18000 18900 19800 20700 19400 20800 23300 25300 26400 27500
EA20=100 56 57 58 59 58 57 59 61 62 62

Index cenové hladiny HDP EA20=100 79 80 80 81 81 81 80 79 79 80

Slovensko EUR; 15000 15600 16600 17300 17300 18700 20200 22500 24000 25400
EA20=100 47 47 49 49 52 52 51 54 56 58

Index cenové hladiny HDP EA20=100 69 72 74 75 73 73 75 77 78 79

Recko EUR; 16200 16500 16800 17300 15700 17300 19600 21300 22700 23900
EA20=100 51 50 49 49 47 48 50 51 53 54

Index cenové hladiny HDP EA20=100 81 80 79 79 79 78 78 77 78 78

Lotyssko EUR; 12500 13400 14600 15500 15400 17100 19100 20800 21500 22500
EA20=100 39 41 43 44 46 47 49 50 50 51

Index cenové hladiny HDP EA20=100 67 67 69 70 70 69 73 74 74 74

Mad‘arsko EURi 11900 13100 14100 15200 14400 16100 17600 20500 21500 22400
EA20=100 37 40 41 43 43 44 45 49 50 51

Index cenové hladiny HDP EA20=100 58 61 61 62 60 62 61 67 68 68

Polsko EURi 11300 12400 13300 14200 14300 15800 17500 19900 22300 24000
EA20=100 35 37 39 40 43 43 44 48 52 54

Index cenové hladiny HDP EA20=100 55 57 58 58 57 57 59 65 69 70

Chorvatsko EUR{ 11400 12200 13000 14000 12800 14900 17300 19800 21800 23300
EA20=100 36 37 38 40 38 41 44 48 51 53

Index cenové hladiny HDP EA20=100 62 62 63 62 61 61 64 65 68 68

Pozn.: Zemé jsou sefazeny podle ekonomické urovné v roce 2023.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 5.3: Skutecna individualni spotfeba na obyvatele v parité kupni sily

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Odhad Predikce

Rakousko pPpSE 23400 23900 24500 25000 23600 25700 28500 29900 30600 31600
EA20=100 114 113 113 113 113 114 115 113 112 112

Némecko pPst 23500 24200 24900 25200 24200 25600 28100 29200 30100 31000
EA20=100 115 115 115 114 116 114 113 111 110 110

Francie pPst 20900 21400 22000 23000 22100 23200 24600 26600 27700 28400
EA20=100 102 102 102 104 105 103 99 101 101 101

Italie ppst 20000 20600 21000 21400 19800 21600 24400 25800 26500 27400
EA20=100 98 98 97 97 95 96 98 98 97 97

Spanélsko pPPsi 18000 18900 19200 19600 17400 19500 21600 23200 24200 24900
EA20=100 88 90 89 89 83 86 87 88 89 88

Slovinsko ppsi 15100 15700 16400 17400 16700 18800 21300 22300 23300 24300
EA20=100 74 75 76 79 80 84 86 85 85 86

Litva ppst 15300 16200 17100 18000 17700 19600 21300 22300 23200 24600
EA20=100 75 77 79 81 84 87 86 84 85 87

Portugalsko pPpst 16300 16600 17200 17900 16900 18200 20600 22000 23000 23900
EA20=100 80 79 80 81 81 81 83 83 84 85

Recko pPPsi 14800 15400 15800 16400 15500 16800 19200 20600 21600 22600
EA20=100 72 73 73 74 74 74 77 78 79 80

Ceska republika pPpPSt 14900 16000 16900 17700 17300 18100 19300 20200 21000 22100
EA20=100 73 76 78 80 82 81 78 77 77 78

Polsko ppst 13600 14400 15100 15800 16000 17500 19200 20100 21700 23000
EA20=100 66 68 70 71 76 78 77 76 80 82

Estonsko pPPsi 13900 14500 15500 16200 16200 17400 19200 19900 20200 20800
EA20=100 68 69 72 73 78 77 77 76 74 74

Chorvatsko pPsi 12100 12700 13400 14400 14300 16300 18100 19800 20900 22000
EA20=100 59 60 62 65 68 72 73 75 77 78

Slovensko ppSf 13100 13400 13800 14400 15100 16200 18400 19300 20000 21000
EA20=100 64 64 64 65 72 72 74 73 73 75

Lotyssko pPPst 12200 12900 13500 13900 13600 15700 17300 18500 19100 19600
EA20=100 60 61 63 63 65 69 70 70 70 70

Mad‘arsko pPPsi 11600 12200 12800 13500 13400 14300 16200 17100 17900 18900
EA20=100 57 58 59 61 64 64 65 65 66 67

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle trovné spotieby v roce 2023.

Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



Slovnicek pojmu

Administrativni opatfeni u spotfebitelskych cen jsou opatieni
statnich organd, ktera pfimo pusobi na cenovou hladinu. Zahr-
nuji vliv zmén nepfimych dani (dan z pfidané hodnoty a spo-
trebni dané), cel a Gprav regulovanych cen (napt. elektfina,
plyn, teplo, vodné a stocné, méstska hromadna doprava).

Béiné dané z dichodu a jméni (domacnosti) jsou domac-
nostmi placené dané z pfijmu, dané z prevodu nemovitosti,
mistni poplatky a poplatky za pouzivani dalnic.

Béiny ucet (platebni bilance) je souhrn bilance zbozi (vyvoz
a dovoz), bilance sluzeb (pfijmy a vydaje z dopravnich sluzeb,
cestovniho ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnich slu-
Zeb), a bilance prvotnich a druhotnych dlchod.

Cyklicky ocisténé saldo sektoru vladnich instituci je saldo ocis-
téné o vliv téch casti pfijmG a vydajd, které jsou generovany
hospodarskym cyklem (napf. vyssi dariové vynosy béhem kon-
junktury nebo naopak vyssi objem davek v nezaméstnanosti
v dobé recese).

Cisté nové uvéry (hypote¢ni i spotfebni) zahrnuiji Gvéry, které
v daném obdobi vstoupily do ekonomiky poprvé, véetné navy-
Seni ke stavajicim Gvérdm.

Deflator hrubého domaciho produktu je cenovy index, urceny
jako podil nominalniho a realného HDP.

Demograficka mira zavislosti je pomér poctu obyvatel v seni-
orském véku (nad 64 let) k poctu obyvatel v produktivnim véku
20-64 let.

Disponibilni diichod domacnosti je rozdil mezi béZznymi pfijmy
a béZnymi vydaji domacnosti.

Dlouhodoba nezaméstnanost je pocet osob s délkou trvani
nezaméstnanosti delsi nez 12 mésict.

Dosahované ceny na zahranicnich trzich (rozklad vyvozu zboZi)
jsou definovany jako cenovy index, ktery vyjadfuje vazeny
prdmér cen vyvozu na trhy hlavnich obchodnich partneri v
pfislusnych ménach téchto statd. Pro vypocet se jako aproxi-
mace pouziva deflator vyvozu ocistény o vliv nominainiho
efektivniho ménového kurzu.

Dovoz zboii je obchodni vyména, pfi které dochazi ke zméné
vlastnictvi zboZi od nerezidentské k rezidentské jednotce.

Dovozni naroénost (rozklad exportu zbozi) je index podilu va-
Zeného prameéru redlného dovozu partnerskych zemi na vaze-
ném priiméru redlného HDP partnerskych zemi.

Druhotné dichody (platebni bilance) zachycuji pfeshrani¢ni
toky prerozdélenych dichodl — zdroji poskytnutych &i ziska-
nych bez protihodnoty mezi rezidenty a nerezidenty.

Dvoutydenni (2T) repo sazba (ménovépoliticka sazba CNB) je
maximalni limitni sazba, za kterou mohou byt banky uspokojo-
vany v dvoutydennich repo tendrech vyhlasovanych CNB.

Efektivni mira zavislosti je pomér poctu vyplacenych starob-
nich diichodd k poctu zaméstnanych.

Exportni trhy jsou definovény jako index vyjadfujici vazeny
prdmér realnych dovozll zboZi 8 nejvyznamnéjsich obchodnich
partnertl CR, mezi né? se (podle statistiky zahrani¢niho obcho-
du se zboZim) v roce 2020 radily Némecko, Slovensko, Polsko,
Francie, Rakousko, Spojené kralovstvi, Italie a Madarsko.

Exportni vykonnost je index vyjadfujici zménu podilu CR na
exportnich trzich, ktery popisuje konkurenceschopnost ces-
kych vyrobcl na zahranicnich trzich.

Financéni ucet (platebni bilance) zachycuje Cisté prirGstky
a Ubytky financnich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni Ucasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (Ucasti a podily v investicnich fondech
adluhové cenné papiry), finanéni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obézZivo a vklady, uvéry, pojistné) a rezervni
aktiva.

Fiskalni usili je mezirocni zména strukturalniho salda indikujici
expanzivni, neutralni &i restriktivni fiskalni politiku v daném
obdobi.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen je kalkulovan
v zemich EU podle jednotnych a pravné zavaznych postupd,
coz (na rozdil od narodnich indexd) umoZnuje srovnatelnost
tohoto ukazatele mezi zemémi.

Hlavni sazba Evropské centralni banky (ECB) je Urokovd sazba
vkladové facility, za kterou si banky mohou uloZit depozita u
ECB na jeden den a od niZ se primarné odviji ostatni Urokové
sazby v ekonomice eurozény.

Hlavni sazba Federalniho rezervniho systému USA (Fedu) je
jednodenni zapujcni Urokova sazba, kterou stanovuje Fed pro
mezibankovni trh a od niz se primarné odviji ostatni urokové
sazby v ekonomice USA.

Hruba pfidand hodnota je nové vytvorend hodnota, kterou
ziskdvaji institucionalni jednotky pfi pouzivani svych vyrobnich
kapacit a kterd je stanovena jako rozdil mezi celkovou produk-
ci, ocenénou v zakladnich cenach, a mezispotfebou, ocenénou
v kupnich cendch.

Hrubé uspory domacnosti jsou definovany jako soucet dispo-
nibilniho dichodu a zmény podilu v penzijnich fondech zmen-
Seny o vydaje na konec¢nou spotifebu domacnosti.

Hruby domaci produkt je celkova hodnota nové vytvoreného
zboZi a sluzeb v daném obdobi na urcitém ekonomickém tzemi
vyjadfena v kupnich cenach.

Hruby narodni dichod je hruby domaci produkt upraveny
o saldo prvotnich dichodl s nerezidenty, ktery vyjadfuje cel-
kovou hodnotu zboZi a sluzeb vytvorenou za dané obdobi eko-
nomickymi subjekty daného statu jak na Gzemi tohoto statu,
tak v ciziné.

Hruby provozni pfebytek je odména vlastnikim fyzického ka-
pitdlu plynouci z vyrobniho procesu. Jedna se o makroekono-
mické vyjadreni zisku véetné odpist, Urokd a dané ze zisku.

Index spotiebitelskych cen méfi cenovou hladinu spotrebitel-
skych vydaja. Je konstruovan na zékladé pravidelného sledo-
vani vyvoje cen vybranych zboZi a sluzeb (tzv. reprezentantd)
ve spotiebnim kosi domacnosti.

Indikator divéry je vysledek konjunkturdlniho prizkumu, do
kterého se promita Siroky okruh vlivd formujicich ocekavani
ekonomickych subjektd v primyslu, stavebnictvi, obchodu,
sluzbach a u spottebiteld.

Indikator spotiebitelské duvéry sestavovany Ministerstvem
financi je kalkulovan z deviti dil¢ich otazek prizkumu u spotfe-
bitel Evropské komise, jez jsou nejsilnéji korelovany s vyvo-
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jem vydaji na koneénou spotfebu domacnosti v CR. Otdzky
jsou v indikatoru vazeny dle prevracené hodnoty variability
a jsou agregovany do skupin ekonomicky vyvoj, financni situa-
ce a sklon ke spotrebé.

Jadrova inflace je pocitana Ministerstvem financi z dat Ceské-
ho statistického Ufadu, a to ocisténim celkové inflace o admi-
nistrativni vlivy a ceny potravin, nealkoholickych napojd a po-
honnych hmot. Neexistuje vSeobecné prijimana definice
jadrové inflace, nicméné jadrova inflace by méla byt méfitkem
zasadniho trendu inflace. Vice nez celkova inflace odrazi plso-
beni domaci poptavky, a proto i ménové politiky provadéné
v CR v rezimu cilovani inflace.

Jednorazové a prechodné operace sektoru vladnich instituci
jsou opatteni s docasnym efektem (jeden aZz dva roky) na pfi-
jmy nebo vydaje sektoru vladnich instituci (napt. vydaje na od-
stranovani nasledk Zivelnich pohrom).

Jednotkové naklady prace jsou definovany jako pomér nomi-
nalnich ndhrad na jednoho zaméstnance a redlné produktivity
prace.

Kapitalovy ucet (platebni bilance) tvofi prevody nevyrobenych
nefinancnich aktiv (napf. plida — pozemky pro zastupitelské
Urady aj.) a prerozdéleni kapitalového charakteru (napf. mezi-
vladni odpousténi dluhd, investi¢ni granty a dotace).

Kompozitni indikator vyvozu zboii, sestaveny Ministerstvem
financi, je indikator sloZeny z dil¢ich otdzek konjunkturalniho
Setfeni CSU v segmentu primyslu a podnikatelské davéry
v Némecku mérené indikdtorem Ifo.

Kompozitni predstihovy indikator je indikator sloZzeny z otdzek
konjunkturalniho prizkumu, které nejtésnéji vysvétluji vyvoj
relativni cyklické slozky ukazatele (nejc¢astéji HDP) s predsti-
hem jednoho ctvrtleti.

Konjunkturalni prazkumy zjistuji ndzory respondent(i na sou-
Casnou ekonomickou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti.

Kontrakt futures je dohoda dvou stran o sméné urcitého
mnozstvi néjakého produktu v predem urcené kvalité, za pre-
dem stanovenou cenu k pfedem stanovenému budoucimu da-
tu dodani.

Medianova mzda je mési¢ni mzda zaméstnance uprostied
mzdového rozdéleni, ktera je zjistovana ze Setfeni Informacni-
ho systému o pradmérném vydélku.

Mezinarodni investi¢ni pozice zachycuje prehled stavl financ¢-
nich aktiv a pasiv vSech sektor( tuzemské ekonomiky ve vztahu
k nerezidentlm k urcitému datu.

Mira ekonomické aktivity je podil pracovni sily na poctu osob
ve stejné vékové kategorii.

Mira hrubych uspor je podil hrubych Uspor na disponibilnim
dlchodu upraveném o zménu penzijnich naroka.

Mira nezaméstnanosti (podle Vybérového Setfeni pracovnich
sil) je podil po¢tu nezaméstnanych a pracovni sily.

Mira zavislosti podle platné legislativy (demografie) je pomér
poc¢tu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy
k poctu ostatnich obyvatel nad 19 let.

Nahrady zaméstnancim jsou celkové platby zaméstnavatell
svym zaméstnancim za jimi provedenou praci. Skladaji se ze
sumy mezd a platlQ a pfispévkl na socidlni zabezpedeni place-
nych zaméstnavateli.

Nezaméstnanost (podle Vybérového Setfeni pracovnich sil)
odpovida poctu osob, které ve sledovaném obdobi soubézné
spliovaly tfi podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné
praci a byly pfipraveny k nastupu do prace nejpozdéji do
14 dnQ.

Nominalni ménovy kurz je cena jedné mény vyjadrena v jed-
notkach jiné mény.

Nominalni efektivni ménovy kurz je vazeny prdmeér index
jednotlivych nomindlnich ménovych kurz(.

Odhad oznacuje Udaje za jiz skonéené obdobi, jez k datu uza-
vérky nebyly dostupné.

Ostatni investice (platebni bilance) zahrnuji ostatni Ucasti,
obézivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované
zarucéni programy, obchodni Uvéry a zalohy, jiné pohledavky a
zavazky a Zvlastni prava Cerpani (SDR).

Ostatni placené béiné transfery (domacnosti) zahrnuji cCisté
pojistné na neZivotni pojisténi, soukromé mezinarodni transfe-
ry, pokuty ve spravnim a blokovém fizeni, sazky apod.

Ostatni prijaté béiné transfery (domacnosti) jsou domac-
nostmi pfijaté nahrady z neZivotniho pojisténi, soukromé me-
zindrodni transfery, vyhry v sdzkach a loteriich, statni pfispévky
na stavebni sporeni apod.

Placené dtichody z vlastnictvi (doméacnosti) jsou domacnostmi
placené uroky a renta.

Podil nezaméstnanych osob je podil poctu dosaZitelnych
uchazec¢l o zaméstnani ve véku 15 az 64 let v evidenci uradud
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Potencidlni produkt je Uroven ekonomického vykonu pfi pri-
mérném vyuziti vyrobnich faktord.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Predikce je oznaceni pro progndzu budoucich cisel, pouzivajici
matematické i expertni metody.

Primarni (strukturdlni) saldo je (strukturdini) saldo sektoru
vladnich instituci, od néhoZz jsou odecteny urokové vydaje
(tzv. dluhova sluzba).

Produkéni mezera je ukazatel pozice ekonomiky v cyklu, sta-
noveny jako rozdil mezi skute¢nym a potencialnim produktem
méreny v procentech potencidlniho produktu.

Produktivita prace (redlna) je hruby domaci produkt ve stalych
cenach pfipadajici na jednoho zaméstnaného.

Primérna mira inflace je relativni zména priméru indexu spo-
trebitelskych cen za poslednich 12 mésicl proti priméru inde-
Xu spotrebitelskych cen v predchazejicich 12 mésicich vyjadre-
na v procentech.

Primérna mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich nakladd
pfipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prepoctu na plny Uvazek.

Primérna realnda mzda je primérna mzda prepoctena na
srovnatelné hodnoty pomoci indexu spotrebitelskych cen.

Prvotni dichody (platebni bilance) jsou ptfeshrani¢ni toky vy-
nost mezi rezidenty a nerezidenty z poskytnutych financnich
zdroju, prace a nevyrobenych nefinancnich aktiv. Zahrnuji tro-
ky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a do-
tace na produkci a dovoz.



Pfijaté dichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
pfijaté uroky, dividendy, dlichody z ptdy, ¢erpéani podnikatel-
ského dlchodu, diichodu z rozdéleného zisku apod.

Redlny efektivni ménovy kurz je vazeny primér indexl jednot-
livych realnych ménovych kurz(.

Redlny hruby domaci diichod je realny hruby domaci produkt
upraveny o obchodni zisk nebo ztratu plynouci ze sménnych
relaci a vyjadfuje tak redlny objem ddchodl vytvorenych
v dané ekonomice.

Realny hruby domaci produkt vyjadieny v cenach referencni-
ho roku je ocistén o vliv inflace a vyjadfuje tak fyzicky objem
nové vytvoreného zboii a sluzeb.

Redlny ménovy kurz je nominalni ménovy kurz ocistény o vliv
rozdild v inflaci, jehoZ vyvoj v Case je specifikovan pomoci ba-
zického indexu. V Makroekonomické predikci je inflace vyjad-
fena defldtorem HDP.

Registrovana nezaméstnanost je pocet uchaze¢li o zaméstnani
registrovanych na uradu prace.

Saldo sektoru vladnich instituci je rozdil mezi celkovymi pfijmy
a celkovymi vydaji sektoru vladnich instituci. V pfipadé kladné-
ho vysledku jde o prebytek, v pripadé zaporného o scho-
dek/deficit. Saldo sektoru vlddnich instituci se vykazuje v mezi-
narodné srovnatelné metodice ESA 2010.

Sektor vladnich instituci je vymezen mezinarodné harmonizo-
vanymi pravidly na drovni EU. Sektor vladnich instituci v CR
zahrnuje v metodice ESA 2010 tfi zakladni subsektory: Ustredni
vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy socidlniho za-
bezpeceni.

Skutecna individudlni spotifeba je ukazatelem Zivotni Urovné
domacnosti. Je tvorena vydaji domacnosti na zbozZi a sluzby,
ale zahrnuje rovnéz spotrebu zbozi a sluzeb, které jsou domac-
nostem poskytovany vladnimi ¢i neziskovymi institucemi.

Sménné relace je index, jehoZz zména vyjadfuje, jak se vyviji
relativni cena vyvozu k cené dovozu.

Socialni prispévky jsou prispévky na socialni a zdravotni pojis-
téni, penzijni pripojisténi a zakonné Urazové pojisténi placené
zaméstnavatelem i zaméstnancem.

Souhrnny indikator divéry shrnuje indikatory divéry za seg-
ment pramyslu (40 %), stavebnictvi (5 %), obchodu (5 %), slu-
Zeb (30 %) a spotrfebiteld (20 %).

Standard kupni sily (PPS) je uméla ménova jednotka, ktera eli-
minuje rozdily v cenovych hladindch mezi jednotlivymi zemémi
a umoznuje tak porovnavat veli¢iny v objemovém vyjadreni.

Strukturalni saldo sektoru vladnich instituci je saldo bez vlivu
hospodarského cyklu a jednorazovych a prechodnych operaci,
¢imz indikuje vychozi nastaveni rozpoctové a fiskalni politiky.

TFimésicni sazba (3M) PRIBOR je referencni kratkodobd udro-
kova sazba, ktera vyjadfuje prdmérnou sazbu, za niz si mohou
banky na trhu mezibankovnich depozit pujéit se splatnosti
3 mésice.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu je investice do fixnich aktiv,
coZ jsou vyrobena aktiva pouZivanda pro vyrobu zboZi a sluzeb
po dobu delsi nez jeden rok.

Tvorba hrubého kapitalu je soucet tvorby hrubého fixniho ka-
pitalu, zmény zdsob a Cistého pofizeni cennosti.

Uhrnna plodnost je pocet zivé narozenych déti pfipadajicich
na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukcni obdobi zlstala jeji
plodnost stejnd jako v uvedeném roce.

Uvéry v selhani jsou uvérové pohledavky, jejich? Gplné splace-
ni je nejisté, nepravdépodobné ¢ nemoziné (splatky jistiny ci
pfislusenstvi jsou po splatnosti déle nez 90 dni).

Vydaje domacnosti na spotifebu jsou souhrnem vydaji sektoru
domadcnosti za konecné statky kratkodobé, stfrednédobé nebo
dlouhodobé povahy a sluzby vyjadreny v kupnich cenach.

Vydaje sektoru vladnich instituci na konecnou spotiebu zahr-

nuji platby vlddnich instituci, které jsou nasledné pouzity bud’

pro spotfebu jednotlivcd v sektoru domacnosti (predevsim
Uhradu zdravotni péée zdravotnimi pojistovnami za sluzby
zdravotnickych zatizeni), nebo jsou spotfebovany celou spo-
lecnosti (jako napf. vydaje na armadu, policii, soudnictvi, statni
spravu apod.). Sluzby sektoru vladnich instituci, které jsou po-
skytovany ke spotiebé celé spole¢nosti, jsou obvykle ocenény
na urovni vlastnich nakladd na danou sluzbu, protoZe nepro-
chézeji trhem, ktery by je ocenil. Z vy$e uvedenych divodul se
spotieba sklada zejména z mezispotieby (tj. zboZi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotfebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnancim (mzdy a platy vcéet-
né pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven |ékaf-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) i spotreby fix-
niho kapitalu. Nezapocitava se celd hodnota téchto transakci,
ale pouze ta, kterad se vaze k produkci ocenéné vlastnimi na-
klady. Naklady na tvorbu cinnosti prochazejicich pIné ¢i ¢astec-
né trhem, za néz dostava sektor vladnich instituci Uplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotifebu odistény.

Vyhled je oznaceni pro progndzu vzdalenéjsich budoucich ¢i-
sel, pouzivajici predevsim extrapolacnich metod.

Vynos desetiletych statnich dluhopisd je referenéni dlouho-
doba urokova sazba, kterd vyjadfuje primérny vynos stéatnich
dluhopisd, jejichz zbytkova doba do splatnosti se pohybuje
v rozmezi 8 az 12 let.

Vyvoz zboii je obchodni transakce, pfi které dochazi ke zméné
vlastnictvi zboZi od rezidentské k nerezidentské jednotce.

Zahranicni zadluzenost je prehled financnich pasiv vSech sek-
tor tuzemské ekonomiky vici nerezidentiim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazk(l se smluvné urcenou dobou splatnosti, za
kterou nalezi véfiteli vynos ve formé droku.

Zména podilu v penzijnich fondech (domacnosti) je rozdil me-
zi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pfi-
pojisténi.

Zména zasob je zména stavu materialu, nedokonéené produk-
ce, hotovych vyrobkd a zbozi uréeného k dalsimu prodeji.
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