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Setieni prognéz makroekonomického vyvoje CR

Cilem $etieni makroekonomickych prognéz (tzv. Kolokvia), které provadi MF CR, je zjistit nazor relevantnich instituci
na budouci vyvoj ¢eské ekonomiky a vyhodnotit zakladni tendence, s nimiz zd¢astnéné instituce ve svych predpové-
dich pocitaji. Vysledky 59. Kolokvia, které se konalo v kvétnu 2025 (prognéza OECD byla doplnéna pocatkem cervna),
vychazeji z pfedpovédi 16 instituci (Ministerstvo financi; Ministerstvo primyslu a obchodu; Ministerstvo prace a soci-
alnich véci; Ceskd narodni banka; Citfin — Finanéni trhy a.s.; Banka CREDITAS; Ceska spofitelna; Generali Investments
CEE, investi¢ni spole¢nost; Hospodaiska komora CR; Institut ekonomickych studii, Fakulta socialnich véd UK; Komer¢ni
banka; Svaz priimyslu a dopravy CR; UniCredit Bank). Pro vétsi reprezentativnost $etfeni k nim byly ptidany prognézy
Evropské komise (European Economic Forecast, kvéten 2025), Mezinarodniho ménového fondu (World Economic Out-
look, duben 2025) a Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (Economic Outlook, cerven 2025).

Zakladni tendence vyvoje v letech 2025 a 2026, s nimiz MF CR po¢itd v aktudlni Makroekonomické predikci (duben
2025), jsou s progndzami ostatnich instituci konzistentni. Srovnani predpovédi pro roky 2027 a 2028, které jsou cha-
pany jako indikativni vyhled, je nicméné komplikovano skute¢nosti, Ze progndzy zucastnénych instituci toto obdobi
v fadé pripadd nepokryvaji (celé obdobi 2025-2028 pokryvaji, alesponn u nékterych ukazatell, predpovédi jen
8 instituci). Vysledky Setfeni a aktuaini predikce MF CR jsou shrnuty v tabulkéach 1 a 2.

Hlavni ocekavané tendence makroekonomického vyvoje v letech 2025 a 2026 Ize shrnout takto:

[ Zucastnéné instituce v priméru ocekavaji, Ze ¢eska ekonomika v letosnim roce vzroste o 1,8 %. Redlna spo-
tfeba domacnosti by se diky slabnouci mife inflace, ristu realnych vydélkd a zlepseni spotrebitelské davéry
mohla zvysit 0 3,1 %. Vladni spotfeba by v souvislosti s pokracujici konsolidaci vetfejnych financi méla zvolnit
tempo rlistu na 2,3 %. Na vyvoj investic negativné doléhd slaby hospodarsky vykon zemi eurozdny a nejistoty
v hospodarské a zahrani¢ni politice nové americké administrativy. Naopak kladné by mél pfispét narUst vlad-
nich investic¢nich vydaji podporeny prostiedky z EU, tvorba hrubého fixniho kapitalu by tak méla stagnovat.
Zména stavu zasob by ekonomicky rlist méla podpofit v rozsahu 0,6 p. b. V dlsledku zhorsenych podminek
v prlimyslu, celnich opatreni a ocekavané slabé investicni aktivity by saldo zahrani¢niho obchodu mélo z ristu
HDP ubrat 0,6 p. b.

[ | V roce 2026 by mél hospodarsky rist diky akceleraci investic a zrychleni hospodarského ristu v zemich hlav-
nich obchodnich partneri dosahnout 2,0 %. Tuzemska poptavka vSak soucasné podpofi dovoz, saldo zahra-
ni¢niho obchodu by tudiZ rist HDP mélo nepatrné tlumit.

] Inflacni tlaky bude kromé restriktivniho plisobeni ménové politiky tlumit pokles dolarové ceny ropy, nizsi ceny
energii a mirné posileni koruny. Proinflacné by naopak mél plsobit vyssi rlst mezd, silnd dynamika cen sluzeb
a imputovaného najemného a zvyseni spotfebnich dani. Respondenti v priiméru ocekavaji, Zze mira inflace
v roce 2025 dosdhne 2,4 %. V pfistim roce by prilmeérna mira inflace méla mirné klesnout na 2,2 %.

[ | Mira nezaméstnanosti by se podle nazoru respondentll méla mirné zvySovat vdlsledku prekazek
v mezindrodnim obchodé a pretrvavajicich problém0 v priimyslovych odvétvich — letos v priiméru 0 0,2 p. b.
na 2,8% avroce 2026 na 2,9 %. Nedostatek pracovnikli v mnoha odvétvich by ale mél vést k na-
rastu zameéstnanosti (v metodice narodnich uctd) v letosSnim i ptistim roce (shodné o 0,3 %).

[ Instituce v priiméru predikuji, Ze se objem mezd a platl letos zvysi 0 6,3 %, v roce 2026 by rlst tohoto rozpoc-
tové velmi vyznamného ukazatele mohl zpomalit na 5,3 %. Obdobnou trajektorii by se mohla vyvijet i pri-
mérna mzda, ktera by se letos mohla zvysit 0 6,0 % a v roce 2026 o0 4,9 %.

] Pro vyvoj bézného uctu platebni bilance by v letoSnim i pfistim roce méla byt smérodatna domaci poptavka.
Prebytek bézného uctu by se vlivem silnéjsi dynamiky spotifeby domdacnosti mél v letosnim roce snizit na
1,1 % HDP. V pfistim roce by vlivem oZiveni v zemich obchodnich partnerd a dovozné narocné investicni akti-
vity mohl klesnout na 0,8 % HDP.



Tabulka 1: Vysledky Setfeni na roky 2025 a 2026

2025 2026
min. P25 pramér P75  max. | MFCR f min. P25 pramér P75  max. ;| MFCR
Predpoklady
HDP eurozény redlny rastv %; 0,1 0,8 0,8 0,9 1,0 0,7 0,8 1,1 1,2 1,3 1,4 1,4
Cenaropy Brent USD/barel i 65 65 67 68 72 72 60 63 65 68 70 68
3M PRIBOR pramérv%: 3,2 3,4 3,5 36 36} 3,5 2,7 30 31 33 34} 34
Vynos do spl. 10R st. dluhopist pramérv%: 3,9 4,0 4,0 4,1 4,2 4,1 3,5 3,7 3,8 4,0 4,1 3,7
Ménovy kurz CZK/EUR 24,9 25,0 25,0 25,1 125,3}24,9 24,5 248 24,9 250 253} 24,5
Ménovy kurz USD/EUR 1,08 1,10 1,10 1,212 1,12;1,08¢ 1,08 1,12 1,13 1,14 1,18} 1,11
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny rastv % 1,5 1,8 1,8 2,0 2,0 2,0 1,2 2,0 2,0 2,2 2,5 2,4
Pfispévek zmény zasob p.b.t -0,1 04 0,6 09 12407 {03 00 o00 01 02} 02
Pfispévek zahr. obchodu p.b.t 10 08 06 -04 -02}-10:-06 03 01 01 03} -05
Spotfeba domacnosti rediny rastv % 2,2 2,9 3,1 3,3 3,9 3,6 1,7 2,4 2,6 2,9 3,2 3,2
Spotifeba vladnich instituci redlny rastv % 2,0 2,1 2,3 2,5 3,3 2,0 1,2 1,4 1,7 2,1 2,8 1,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu redlnyrastv%; -4,3 -0,5 0,1 0,8 2,9 0,7 0,9 2,6 2,6 3,0 3,4 3,1
Deflator HDP ristv%i 1,6 2,1 2,4 2,8 2,9 2,7 2,0 2,0 2,3 2,5 2,8 2,3
Primérna mirainflace v%i 2,1 2,3 2,4 2,5 2,5 2,4 1,8 2,1 2,2 2,3 2,4 2,3
Zaméstnanost (ndrodni Gcty) rastv%i 0,0 0,1 0,3 0,5 0,8 0,2 0,1 0,1 0,3 0,4 0,6 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v%i 2,5 2,6 2,8 2,9 3,5 2,6 2,4 2,6 2,9 3,2 3,5 2,5
Objem mezd aplatt nom.rastv%i 5,9 6,2 6,3 6,4 6,6 6,6 4,8 5,0 5,3 5,6 5,6 5,6
Primérna mzda nom.rastv%i 5,0 6,0 6,0 6,2 6,6 6,6 4,1 4,8 4,9 5,0 5,5 5,4
Saldo bézného uctu v%HDP} -0,1 0,7 1,1 1,7 2,0 0,7 -0,6 0,2 0,8 1,4 1,7 0,1
Pozn.: Udaje ve sloupci P25 (P75) odpovisiaj/' 1. (3.) kvartilu vzorku progndz pro dany ukazatel.
Zdroj: Respondenti Setfeni. Vypocty MF CR.
Tabulka 2: Vysledky Setfeni na roky 2027 a 2028
2027 2028
min. primér max. MF CR min. primér max. MFCR
Predpoklady
HDP eurozony rediny ristv % 1,3 1,4 1,7 1,6 1,2 1,4 1,9 1,6
Cenaropy Brent USD/barel 64 65 67 67 65 66 67 67
3M PRIBOR primérv % 3,0 3,2 3,4 3,4 3,0 3,2 3,4 3,4
Vynos do spl. 10R st. dluhopist primérv % 3,3 3,7 4,1 3,6 3,3 3,8 4,1 3,6
Ménovy kurz CZK/EUR 24,2 24,4 24,7 24,2 23,8 24,2 24,7 23,8
Ménovy kurz USD/EUR 1,13 1,17 1,20 1,13 1,14 1,18 1,21 1,14
Hlavni indikdtory

Hruby domaci produkt redlny rast v % 1,9 2,5 2,8 2,6 2,0 2,4 2,6 2,5
Prispévek zmény zasob p. b. 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Prispévek zahr. obchodu p. b. -0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 0,1
Spotieba domacnosti rediny rist v % 2,3 2,5 2,8 2,5 2,3 2,4 2,8 2,3
Spotieba vladnich instituci rediny rast v % 1,5 1,8 2,0 2,0 1,5 1,8 2,1 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rediny rast v % 2,5 3,1 3,9 2,5 2,8 3,2 3,6 3,6
Deflator HDP rastv % 1,9 2,1 2,5 2,2 1,9 2,1 2,5 2,0
Primérna mirainflace v% 2,0 2,1 2,4 2,2 2,0 2,1 2,5 2,1
Zaméstnanost (ndrodni Gcty) ristv % -0,2 0,1 0,7 -0,2 -0,1 0,1 0,6 -0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v% 2,4 2,8 3,5 2,4 2,4 2,7 3,5 2,4
Objem mezd aplatt nom. ristv % 4,9 5,0 5,3 4,9 4,6 4,9 5,4 4,6
Pramérna mzda nom. ristv % 4,4 4,7 5,0 4,9 4,5 4,7 5,0 4,7
Saldo béiného uctu v %HDP -0,5 0,6 1,5 0,3 -0,4 0,6 1,5 0,3

Zdroj: Respondenti $etfeni. Vypocty MF CR.



Prehled ukazatelt

Grafické znazornéni minulého a pfedpoklddaného vyvoje jednotlivych ukazatell zachycuji grafy 1-18. Pro porovnani jsou zahrnuty i primérné pred-
povédi dvou pfedchozich Kolokvii. Krajni progndzy ukazateld (sloupce min. a max. v tabulkach 1 a 2) tvofi hranice zvyraznéné oblasti.
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Graf 5: Ménovy kurz CZK/EUR
v K¢ za euro

Posilovani kurzu koruny k euru bude postupné zrychlovat
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Graf 2: Cena ropy Brent
v USD/barel
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Graf 4: Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopisi

v %, priimér obdobi

Dlouhodobé sazby budou pozvolna klesat
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Graf 6: Hruby domaci produkt
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Graf 7: Prispévek zmény zasob k rGstu HDP
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Postupna normalizace zasob k obvyklym drovnim

6

-4
2

Gra

Kolokvium 05/2024
e Kolokvium 11/2024
e SoUCasné Kolokvium

018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

f 9: Spotieba domacnosti

redlny rast v %
Spotfebu domdécnosti podpoti rist redlnych prijma
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Graf 11: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
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Od pfistiho roku rast citelny narGst investiéni aktivity
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Graf 8: Pfispévek zahrani¢niho obchodu k rtistu HDP
v procentnich bodech

Oziveni v zemich zahranicnich partnerl podpofi export

3

Kolokvium 05/2024
e Kolokvium 11/2024
e Soucasné Kolokvium

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Graf 10: Spotfeba vladnich instituci
rediny rast v %
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Graf 12: Deflator HDP
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Graf 13: Priimérna mira inflace
v%
Inflace nepatrné nad 2% cilem CNB
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Graf 15: Mira nezaméstnanosti (VSPS)
v%
Mira nezaméstnanosti v pfistich dvou letech mirné poroste
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Graf 17: Primérna mzda (podnikova statistika)
nomindlni rist v %
RUst primérné mzdy zpomali pod 5 %
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f 14: Zaméstnanost (narodni ucty)
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Graf 16: Mzdy a platy (domaci koncept)

nomindlni rast v %

Zvolnovani dynamiky mezd a platd
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Graf 18: BéZny ucet platebni bilance
saldo, v % HDP

Prebytek na béZzném uctu klesne do blizkosti 0,5 % HDP
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