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Seznam poutzitych zkratek

B, Ce e bézné ceny

index spotrebitelskych cen
mezinarodni kéd pro ¢eskou korunu
Ceska nérodni banka

Cesky statisticky urad

eurozona v rozsahu 20 zemi

Evropska centrdlni banka

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
mezinarodni kéd pro euro

Federalni rezervni systém

hruby domdci produkt

hruba pridana hodnota

Ministerstvo financi

milion britskych tepelnych jednotek
Mezindrodni ménovy fond
Ministerstvo prdace a socialnich véci
Organizace pro hospodarskou spolupréci a rozvoj
osoba/y samostatné vydélecné ¢inna/é

S PP U OPRTTOPPRON na ro¢ni bazi

Pe b procentni bod

T TSP TP R OTPP PPN prava osa

PRIBOR ....otieieiiieenieeneeeee e referenéni zapdjéni Grokovd sazba na mezibankovnim trhu v CR
SA sezénné ocisténo

St e rteeeetee e e e e et e e e e e et e e e br e e eeaneas stalé ceny

THFK oot tvorba hrubého fixniho kapitalu

USD ittt mezindrodni kéd pro americky dolar

VSPS ettt Vybérové Setfeni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

te¢ka na misté Cisla znadi, Zze dany udaj nepredikujeme, popf. neni k dispozici
nebo je nespolehlivy

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

Uzavérka datovych zdrojti

Makroekonomicka predikce byla zpracovana na zakladé udajd, které byly zndmy k 31. Fijnu 2025.

Poznamky

Neni-li uvedeno jinak, nejsou udaje v Makroekonomické predikci ocistény o sezénni a kalendarni vlivy. Publikované
souctové udaje v tabulkach mohou byt zatizeny nepresnosti na poslednim desetinném misté vzhledem k zaokrouhlo-
vani.

Udaje z predchozi predikce ze srpna 2025 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahuijici se k rokéim 2027 a 2028 jsou ex-
trapolacnim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu az na vyjimky komentovan.



Shrnuti predikce

Globalni ekonomika se nachazi v prostredi postupné slabnoucich inflacnich tlakd, coZ podporuje rlst redlnych prijma
a spotfebni vydaje domacnosti. Investic¢ni aktivita vSak zlstava utlumend z divodu pretrvavajici geopolitické nejistoty,
predevsim v oblasti obchodni politiky, a vlivem zpoZzdéného pulsobeni pfisnéjsSich ménovych podminek.

Napéti v mezinarodnim obchodé sice zmirnila dohoda mezi Spojenymi staty americkymi a Evropskou unii, avsak nejis-
toty v souvislosti s tarifnimi opatfenimi, omezovanim vyvoz( strategickych surovin a pokracujicimi obchodnimi spory
mezi hlavnimi svétovymi ekonomikami, véetné Ciny, Indie & Ruska, pretrvavaji. V evropském kontextu predstavuje po-
zitivni impuls fiskaIni a danovy balicek v Némecku, ktery by mél v nasledujicich letech podpofit hospodarsky rist nejen
v tamni ekonomice, ale i v dalsich élenskych statech Evropské unie véetné Ceské republiky.

Podle predbéZného odhadu Ceského statistického tradu
se realny hruby domaci produkt Ceské republiky ocisté-
ny o sezénni a kalendarni vlivy ve 3. ¢tvrtleti 2025 zvysil
mezictvrtletné o 0,7 % a mezirocné o 2,7 %. Mezirocni
rast podporily zejména spotfeba domacnosti a tvorba
hrubého kapitalu, mezictvrtletné prispél také vyvoz zbo-
Zi a sluZeb. Ve 2. Ctvrtleti 2025, pro které jsou k dispozici
detailni Udaje o struktufe rudstu, vzrostla ¢eska ekonomi-
ka meziro¢né bez sezénniho ocisténi o 2,3 %. K meziroc-
ni dynamice napomohla vechna hlavni odvétvi, zejména
pak sluzby. Spotfeba domacnosti se zvysila v dusledku
nizsi miry Uspor, zatimco vladni spotfebni vydaje rostly
predevsim v Ustfednich institucich. Investice do fixniho
kapitdlu zlstaly beze zmény, avsak celkova tvorba
hrubého kapitalu byla podporena doplfovanim zasob.
To se spolu s ristem domaci spotfeby promitlo v dyna-
mickém zvySeni importu, jez prevazilo nad silnym expor-
tem.

V roce 2025 by se HDP mohl zvysit o 2,4 %, pfedevsim
zasluhou akcelerace spotrebnich vydaji domacnosti,
které budou podporeny meziro¢nim snizenim miry dspor
a nardstem redlnych pfijm0. Rast ekonomiky by méla
v mensi mife podpotit také akumulace zasob a spotreba
vlady. V roce 2026 by ceskd ekonomika mohla vzrist
02,2 % diky obnovenému ristu investicni aktivity a po-
kracujici dynamice spotfeby domacnosti. Narlist domaci
poptavky soucasné podpofi dovoz, zatimco export bude
tlumen pUsobenim cel ze strany Spojenych statl americ-
kych.

Meziro¢ni inflace se v dosavadnim pribéhu roku pohy-
bovala pobliz inflacniho cile. Zatimco rlst cen sluzeb zd-
stdval vyrazné zvySeny, u zbozi byl naopak utlumeny,
a to zejména vlivem zlevnéni energii — elektfiny, zemni-
ho plynu i pohonnych hmot. V horizontu predikce bude
inflacni tlaky nadale mirnit ménova politika. Protiinflac-
né bude plsobit také ocekavany pokles dolarové ceny
ropy a posilovani koruny. Naopak proinflacni faktory
predstavuje pokracujici dynamicky rist mezd a pretrva-
vajici zvySend cenova dynamika u sluzeb, a to predevsim
vlivem silného rastu naklad( vlastnického bydleni a na-
jemného z bytu. Primérnd mira inflace by letos mohla
dosahnout 2,4 % a v roce 2026 mirné klesnout na 2,3 %.

Na trhu prace se navzdory mirnému narlistu nezamést-
nanosti projevuji dil¢i nerovnovahy souvisejici s nedo-
statkem pracovnikl. Poptavka po praci ve sluzbach
a stavebnictvi zOstava silnd a pomaha sniZzovat dopady
problém v nékterych primyslovych odvétvich. Mira ne-
zaméstnanosti by se tak méla zvySovat jen mirné — v le-
tosnim roce v prdmeéru na 2,7 % a v roce 2026 na 2,8 %.
Pretrvavajici nesoulad mezi nabidkou a poptavkou na
trhu prace se promitne do silné dynamiky mezd a platd.
Redlné vydélky by se mély zvysit v obou letech predikce.

Bézny ucet platebni bilance skondil ve 2. Ctvrtleti 2025
prebytkem ve vysi 0,8 % HDP. Za meziro¢nim zhorSenim
bilance vnéjsi rovnovahy stdlo mimo jiné snizeni prebyt-
ku bilance zbozi, k némuz pfispél rist dovozu statkd ur-
¢enych na spotiebu a vy3si objem dovazeného materia-
lu. Pro dalSi vyvoj bézného uctu budou vedle domaci
poptavky smérodatnd i zavedena cla na dovozy do Spo-
jenych statli americkych, kterd budou limitovat export
zemi Evropské unie. Pro letosni rok tak ocekavame sni-
Zeni prebytku bézného uctu na 0,8 % HDP. V roce 2026
se kladné saldo za prispéni oZivujici investi¢ni aktivity
dale zmirni na 0,3 % HDP.

Hospodareni sektoru vladnich instituci by mélo v roce
2025 i navzdory vyssim vydajim na vzdélavani, obranu
a dopravni infrastrukturu skoncit s meziro¢né mirné niz-
Sim deficitem 1,9 % HDP. K tomu pfispéje pfijaty konso-
lidacni balicek vlady a pokracujici ekonomické ozZiveni.
V pristim roce ocekavame, Ze celkové saldo zlstane me-
zirocné beze zmény, ve strukturalnim vyjadreni pak na
Urovni zdkonem poZadovaného limitu. ZadluZeni verej-
nych financi by mélo v letosnim roce dosahnout
43,9 % HDP a dale vzrist na 45,3 % HDP v roce 2026.

Rizika predikce ekonomického ristu povazujeme v Uhr-
nu za vychylena smérem doll. Mezi hlavni nejistoty patfi
geopolitické napéti, cla a jiné prekazky v mezinarodnim
obchodé, mozné obnoveni problém( v dodavatelskych
fetézcich, pretrvavajici silny rist cen ve sluzbach a vola-
tilita cen energii a surovin. DalSim rizikovym faktorem
muUZe byt zména v nastaveni hospodarskych politik
v Clenskych zemich Evropské unie, zejména v Némecku.



Ekonomika bude tazena vylu¢né domaci poptavkou Zisky firem dale porostou i pres vyssi mzdové naklady
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Hlavni makroekonomické indikatory

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026: 2025 2026
Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. k& b.c.i 5828 6308 7050 7660 8057 8510 8940 8454 8832
ristv %, b.c. -1,0 8,2 11,8 8,6 5,2 5,6 5,1 4,9 4,5
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. -5,3 4,0 2,8 0,0 1,2 2,4 2,2 2,1 2,0
Spotieba domdcnosti rastv %, s.c. -6,4 4,2 0,5 -2,6 2,4 3,1 3,0 3,0 2,9
Spotieba vladnich instituci rastv %, s.c. 4,1 1,5 0,4 3,2 3,2 2,1 1,6 1,9 1,4
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu rastv %, s.c. -4,8 6,7 6,3 4,2 -2,8 0,2 3,0 0,1 2,9
Ptispévek Cistych vyvozl k ristu HDP p.b., s.c. -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,7 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5
Ptispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b.,s.c. -1,2 2,8 1,2 -3,0 -0,5 0,9 0,0 0,7 0,1
Deflator HDP rastv % 4,5 4,0 8,7 8,6 3,9 3,1 2,8 2,8 2,5
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,4 2,3 2,4 2,3
Zaméstnanost (ndrodni ucty) rastv% -2,3 1,0 1,0 1,6 0,6 0,9 0,1 1,0 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,7 2,8 2,6 2,7
Objem mezd a platl (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,4 7,2 9,1 8,8 6,8 7,1 5,9 6,6 5,4
Saldo bézného uctu % HDP 1,8 2,1 -4,7 -0,1 1,7 0,8 0,3 1,2 0,5
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -5,6 -5,0 3,1 -3,7 -2,0 -1,9 -1,9 -1,9
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 36,9 40,7 42,5 42,2 43,3 43,9 45,3 44,2
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 26,4 25,6 24,6 24,0 25,1 24,7 24,3 24,8 24,4
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,1 1,9 4,3 4,4 4,0 4,3 4,3 4,2 4,1
Ropa Brent UsD/barel 42 71 101 82 81 70 66 70 67
HDP eurozony ristv%,s.c. -6,2 6,4 3,7 0,6 0,8 1,4 1,4 1,2 1,3

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



Rizika predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena fadou rizik. Rizi-
ka predikce hospodafského rlistu povazujeme v Uhrnu
za vychylena smérem dolu.

Vyznamnym rizikem z(stava geopolitické napéti, zejmé-
na v souvislosti s probihajicimi valenymi konflikty na
Ukrajiné a Blizkém vychodé. Nepredvidatelné geopolitic-
ké udalosti mohou vyrazné ovlivnit stavajici mezinarodni
obchodni vazby a svétové obchodni ceny, obzvlasté pak
ceny energetickych komodit. Obvykle rovnéz vzbuzuji
silnou reakci na globalnich finanénich trzich a celkové
zvySuji miru nejistot, kterd se ndsledné negativné odrazi
i v dlvére investor(, podnikd a spotrebitelll. Deeskalace
geopolitického napéti, napfiklad zmirnéni konfliktd nebo
pokrok v mirovych jednanich, by naopak mohla podpofrit
globdlni stabilitu, snizit ceny nékterych energii a zlepsit
ekonomické vyhlidky.

Nejistotu predstavuji také cla a jiné prekazky v mezina-
rodnim obchodé, které mohou negativné ovlivnit vy-
konnost znacné oteviené Ceské ekonomiky. V ptipadé
vztahl mezi EU a USA byla uzaviena rdamcova obchodni
dohoda, coz sniZuje pravdépodobnost dalsi eskalace ob-
chodniho napéti. Nejisté vsak zlstava, jak se cla promit-
nou do vyvozu z CR, predeviim do Némecka, jak na né
zareaguji tuzemské podniky ¢i jak rychle a efektivné bu-
dou cesti vyvozci schopni nalézt alternativni odbytisté.
Nelze vyloucit ani pozitivni scénare, jako je efektivni
adaptace exportérl nebo zmirnéni obchodniho napéti.

Nékterd odvétvi ekonomiky a cenova stabilita jsou také
vystavena hrozbé mozZného obnoveni problému v do-
davatelskych rfetézcich, k ¢emuz by mohlo vést jiz zmi-
néné zhorseni geopolitické situace ¢i zavddéni mezina-
rodnich obchodnich bariér.

Jistym ohroZenim pro cenovou stabilitu zlstava perzis-
tence vysokého rustu cen ve sluzbach a dynamicky vy-

Index nejistoty hospodaiské politiky

Cetnost zminek o nejistoté hospoddrské politiky v médiich vybranych
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voj cen nemovitosti. Nejistoty prameni také z volatility
cen energii a surovin. Zelena transformace vyrazné zvy-
Suje poptdvku po kritickych surovinach, které jsou ne-
zbytné pro rozvoj nizkouhlikovych technologii. Souc¢asné
vSak narlstajici cetnost a intenzita extrémnich klimatic-
kych jev — jako jsou sucha, pfivalové desté ¢i viny veder
— narusuje jejich tézbu a distribuci, coz zvysSuje cenovou
volatilitu na trzich s komoditami. Nepfiznivé klimatické
jevy navic negativné ovliviuji zemédélskou produkci,
vedou ke zhorseni Urody a narusuji potravinové dodava-
telské fetézce, coZ se mlZe odrazit v ristu cen potravin,
zejména u plodin citlivych na vykyvy pocasi. Energeticka
naroc¢nost a silnd zavislost na dovozech dale zvysuje
zranitelnost ¢eské ekonomiky vici témto vnéjsim ceno-
vym Sokim. Ve vysledku tyto vykyvy zvysSuji riziko
stagflacnich tlakd.

Vyznamné dopady na hospodarsky rist a dalsi makroe-
konomické veli¢iny by mohly mit také pfipadné zmény
v nastaveni fiskalnich politik. Pozitivni dopad na cesky
primysl, zejména na exportné orientované sektory, mu-
Ze mit schvaleny némecky fiskalni expanzivni balicek.
Dopad balicku na ceskou ekonomiku je zahrnuty ve scé-
nafi makroekonomické predikce, avsak zlistavd spojen
s urfitou mirou nejistoty. Ta vyplyva jak z casového
harmonogramu jednotlivych opatieni, tak ze zplsobu
jejich realizace — napfiklad zda pljde o pfimé vladni in-
vestice, danové ulevy, ¢i spotfebu vladnich instituci. Kli-
Cova bude ucinnost konkrétnich krokd, tedy realny do-
pad na domdaci poptavku, podnikové investice nebo
pramyslovou vyrobu.

Riziko pro predikci predstavuje také planovany nardst
obrannych vydaji v zemich EU. Vyssi vydaje mohou mit
rdznou strukturu s odliSnym vlivem na jednotlivé slozky
HDP. Navic neni zifejmé, jaky podil vydaji bude smérovat
do domaci produkce oproti dovozu.

Index napéti v globalnich dodavatelskych fetézcich
kombinace ukazatelt dopravnich ndkladi a PMI ocisténych od poptdv-
kovych vlivi; pocet smérodatnych odchylek od historického priméru
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1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Globalni hospodarsky rast zlstal ve 3. Ctvrtleti 2025
utlumeny vlivem doznivajici restriktivni ménové politiky
a zvySeného geopolitického napéti, i kdyZ rizika spojena
s obchodnimi opatfenimi USA se snizila diky postupné-
mu uzavirani dohod. Stabilizace dodavatelskych retézcl
a zavéreCna faze dezinflace plsobi priznivé. Spotrebu
a investice by mélo podpofit dfivéjsi a pokracujici snizo-
vani urokovych sazeb, zatimco prostor pro fiskalni ex-
panzi zUstava omezen vysokym verejnym dluhem.

Ekonomika Spojenych statl ve 2. cCtvrtleti vzrostla
02,1 % mezirocné a o 0,9 % mezikvartalné. Mezictvrt-
letni rlst podpofil zejména narlst Cistého vyvozu, ktery
souvisel s predchozim predzdsobenim, ale i solidni spo-
tfeba domacnosti a investice. Naopak zména zasob pu-
sobila negativné. Aktivita v primyslu i sluzbach se zvysi-
la, nicméné trh prace ochlazuje, nezaméstnanost roste
a poptavka po pracovni sile mirné klesa. Nastaveni fis-
kalni politiky ma proinflacni charakter v ddsledku rozsi-
fenych danovych ulev a zavedeni novych cel. Nicméné
s ohledem na negativni signdly z trhu prace Fed snizil sa-
zby do pasma 3,75-4,00 %. Pro rok 2025 ocekdvame rlst
HDP 0 1,9 % (proti 1,6 %). Hospodarskou aktivitu by mé-
la podpofit spotfeba domacnosti diky pokracujicimu
rastu redlnych mezd. Rdst budou naopak tlumit vyssi
ceny dovozl a oslabujici trh prace. V roce 2026 by sniZo-
vani sazeb mélo podpofit investice a vést k mirnému
zrychleni rdstu na 2,0 % (proti 1,8 %). Rizikem zlstava
zvysena inflace, obchodni politika a nejistota ohledné
federalniho rozpoctu.

HDP €iny ve 3. Ctvrtleti vzrostl o 4,8 % meziroéné
a 01,1 % mezictvrtletné. Primyslova vyroba i sluzby sig-
nalizuji dil¢i zlepseni, nicméné domaci poptavka zlstava
utlumena kvali nizké spotrebitelské divére, nedostated-
né siti socidlniho zabezpeceni a pfetrvavajici krizi v rea-
litnim sektoru tlumici investice. Podpora spotfeby ze
strany fiskalni politiky, napf. v podobé dotaci na poftizeni
novych aut a elektrospotrebicl, nardzi na opatrnost do-
macnosti, které se radéji uchyluji ke tvorbé Uspor. De-
flacni tlaky zintenzivnily, coz kromé slabnouci dynamiky
spotfeby domadacnosti odrazi také strukturdini faktory.
Mezi ty se fadi starnouci populace a klesajici zaméstna-
nost, dfivéjsi silna orientace na nyni problematicky rea-
litni sektor ¢i nadprodukce spojena s agresivni cenovou
politikou. Pro rok 2025 oc¢ekavame rdst HDP o 5,0 % (be-
ze zmeény) a v roce 2026 by mohl rlst, vzhledem ke slab-
nouci dynamice domadci poptavky, zpomalit na 4,4 %
(proti 4,3 %), pficemz rizika jsou, i s ohledem na zminéné
strukturalni problémy, vychylena smérem dol(.

Ekonomika Evropské unie ve 3. Ctvrtleti dle predbézné-
ho odhadu vzrostla o 1,5 % mezirocné a 0,3 % mezikvar-
talné, eurozéna pak o 1,3 %, resp. 0,2 %. Mezi ¢lenskymi

staty EU, pro nézZ jsou k dispozici predbézna data, byl vy-
soky meziroéni riist zejména v Irsku, ale i ve Spanélsku,
Ceské republice, Portugalsku & Svédsku. Naopak s niz-
kou rastovou dynamikou se potykalo Finsko, Némecko
a Itdlie. Sektor sluZzeb v eurozoné zlistava odolny, avsak
pramysl nadale vykazuje nizkou aktivitu a podnikova
ocekavani jsou stale nizkda. Evropska centralni banka sig-
nalizuje stabilitu sazeb na 2,0 %. Ve fiskalni politice se
stfetavaji konsolidacni snahy rfady zemi s postupnym na-
vySovanim vydajl na obranu. Pro rok 2025 ocekavame
rast HDP EU o 1,5 % (proti 1,3 %) a eurozény o 1,4 %
(proti 1,2 %), podporeny nizkou inflaci, silnym trhem
prace a rlstem realnych mezd. Investi¢ni aktivitu bude
brzdit nejistota v primyslu, zatimco zahrani¢ni obchod
muZe byt negativné ovlivnén nizSim objemem export-
nich zakazek a celni politikou USA. V roce 2026 by mél
rdst v EU setrvat na 1,5 % (proti 1,4 %) a v eurozéné na
1,4 % (proti 1,3 %), pficemZ zlepseni domaci poptavky
bude pravdépodobné vyvazovano nizs§im pfispévkem
zasob a jen pozvolnym oZivenim primyslu.

Némecka ekonomika ve 3. Ctvrtleti dle predbézného od-
hadu meziro¢né vzrostla o 0,3 %, zatimco mezictvrtletné
stagnovala. Na mezikvartalni vyvoj pUsobily pozitivhé
investice do strojl a zafizeni, naopak negativné se vyvijel
export. Primysl nadale celi slabé zahranic¢ni poptavce
a zvysenym nakladlim, zatimco sluzby vykazuji postupné
oziveni. Podnikova nejistota a odloZené rozhodovani
o kapitalovych vydajich jsou patrné zejména ve staveb-
nictvi a ve zpracovatelskych odvétvich s vysokou energe-
tickou néarocnosti. Pro rok 2025 ocekdvame mirny rlst
HDP 0 0,3 % (proti 0,4 %), podporovany domaci poptdv-
kou a postupnym rlstem redlnych pfijmd. V roce 2026
by mél rlst zrychlit na 1,3 % (proti 1,4 %) diky fiskalnimu
bali¢ku, uvolnénym ménovym podminkdm a zrychlujici-
mu rastu v zahranici. Klicovymi riziky zGstava pomalejsi
oZiveni investic, slaba primyslova konkurenceschopnost
a citlivost exportu na vyvoj globalni obchodni politiky.

HDP Slovenska ve 2. Ctvrtleti vzrostl o 0,7 % mezirocné
a 0,2 % mezikvartdlné. MeziCtvrtletni rdst byl taZen in-
vesticemi, zatimco zména zasob pUlsobila negativné.
Meziro¢ni rlst cen byl vyrazné zvyseny a ve 3. Ctvrtleti
dosahnul vyse 4,5 %, jadrova inflace pak dokonce 5,6 %.
To spolu s fiskalni konsolidaci omezuje rlst realné spo-
tfeby. Zato investi¢ni vydaje by mél dale podporovat Na-
stroj pro oziveni a odolnost. Pro rok 2025 tak o¢ekavame
rdst HDP jen o 0,8 % (proti 1,0 %). V roce 2026 by mél
rast zrychlit na 1,8 % (proti 2,4 %) diky oZiveni zahrani¢ni
poptavky a pozitivnimu efektu némeckého fiskalniho ba-
licku. Konsolida¢ni opatfeni vlady, dopadajici hlavné na
spotrebitele, by mély ristovou dynamiku snizovat. Rizika
plynouci pfedevsim z vnéjsiho prostfedi pretrvavaji.



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

Graf 1.1.3: Harmonizovany index spotiebitelskych cen

Ctvrtletni praméry, rist proti pfedchozimu roku v %
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

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

Graf 1.1.7: Indikator davéry podnikatel(

zpracovatelsky prumysl, ctvrtletni praméry
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Zdroj: OECD. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.2: Realny 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 pramysl, ctvrtletni 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
rust v % (z tfimésicnich klouzavych praméra), sezénné ocisténo
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — roc¢ni

rust redlného HDP v %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce
Svét sezénné ocisténo 3,8 3,6 2,8 -2,7 6,6 3,6 3,3 3,2 3,1 3,2
USA sezénné oc¢isténo 2,5 3,0 2,6 -2,1 6,2 2,5 2,9 2,8 1,9 2,0
Cina sezénné ocisténo 6,9 6,9 6,2 2,0 8,9 3,2 5,4 4,9 5,0 4,4
Spojené kralovstvi sezénné o¢isténo 2,7 1,4 1,6 -10,3 8,6 4,8 0,4 1,1 1,4 1,7
Evropska unie sezénné ocisténo 3,0 2,0 1,9 5,7 6,3 3,6 0,5 1,0 1,5 1,5
Eurozéna sezénné o¢isténo 2,8 1,8 1,6 -6,2 6,4 3,7 0,6 0,8 1,4 1,4
Némecko sezénné ocisténo 3,1 1,1 1,0 -4,5 3,9 1,9 -0,7 -0,5 0,3 1,3
neocisténo 2,8 1,1 1,0 -4,1 3,9 1,8 -0,9 -0,5 0,7 1,6
Francie sezénné o¢isténo 2,3 1,6 2,1 -7,6 6,8 2,8 1,6 1,1 0,8 1,6
neocisténo 2,1 1,6 2,0 -7,4 6,9 2,7 1,4 1,2 0,8 1,7
Italie sezénné o¢isténo 1,7 0,7 0,4 9,0 8,8 5,0 1,1 0,5 0,5 1,0
neocisténo 1,6 0,8 0,4 -8,9 8,9 4,8 1,0 0,7 0,3 1,2
Rakousko sezénné o¢isténo 2,4 2,4 1,7 -6,4 5,0 5,4 -0,7 -0,8 0,5 1,4
neocisténo 2,3 2,5 1,8 -6,3 4,9 5,3 -0,8 -0,7 0,5 1,4
Mad‘arsko sezénné o¢isténo 4,3 5,6 51 -4,5 7,2 4,2 -0,7 0,6 0,3 2,5
neocisténo 4,1 5,6 5,1 -4,3 7,2 4,2 -0,8 0,6 0,3 2,5
Polsko sezénné o¢isténo 5,2 6,2 4,5 -2,0 6,8 5,5 0,1 3,0 3,2 3,2
neocisténo 5,2 6,2 4,6 -2,0 6,9 5,3 0,2 3,0 3,2 3,2
Slovensko sezénné o¢isténo 2,9 4,1 2,3 -2,6 5,7 0,5 2,1 1,9 0,8 1,8
Ceska republika sezénné ocisténo 53 2,8 3,5 5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,5 2,3
neocisténo 5,2 2,8 3,6 5,3 4,0 2,8 0,0 1,2 2,4 2,2
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 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
USA mezi¢tvrtletni 0,2 0,9 0,8 0,5 -0,2 0,9 0,5 0,4
meziroéni 2,9 3,1 2,8 2,4 2,0 2,1 1,8 1,7
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,9 0,5 0,0 0,1 0,7 0,3 0,3 0,4
meziroéni 0,7 1,1 1,2 1,5 1,3 1,2 1,5 1,8
Evropska unie mezictvrtletni 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,2 0,3 0,3
meziroéni 0,6 0,8 1,1 1,5 1,7 1,6 1,5 1,3
Eurozéna meziétvrtletni 0,3 0,2 0,4 0,4 0,6 0,1 0,2 0,2
meziroéni 0,5 0,5 1,0 1,3 1,6 1,5 1,3 1,1
Némecko meziétvrtletni 0,1 0,3 0,0 0,2 0,3 -0,2 0,0 0,2
meziroéni -0,5 -0,6 -0,6 -0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
Francie meziétvrtletni 0,1 0,2 0,3 0,0 0,1 0,3 0,5 0,3
meziroéni 1,7 1,0 1,1 0,6 0,6 0,7 0,9 1,2
Italie mezictvrtletni 0,1 0,2 0,1 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,2
meziroéni 0,3 0,6 0,6 0,5 0,7 0,5 0,4 0,4
Rakousko mezictvrtletni 0,1 0,2 0,0 0,4 0,2 -0,1 0,1 0,2
meziroéni -2,0 -1,0 -0,6 0,3 0,4 0,5 0,6 0,4
Mad‘arsko mezictvrtletni 0,3 0,1 0,4 0,3 -0,2 0,5 0,0 0,4
meziroéni 1,3 1,3 0,4 0,1 -0,3 0,2 0,6 0,7
Polsko mezictvrtletni 0,9 1,5 0,1 1,5 0,6 0,8 0,5 0,7
meziroéni 1,8 4,0 2,1 3,9 3,7 2,9 3,4 2,6
Slovensko mezictvrtletni 0,6 0,3 0,1 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3
meziroéni 2,8 2,2 1,5 1,3 0,8 0,7 0,8 0,9
Ceska republika mezictvrtletni 0,2 0,3 0,6 0,8 0,7 0,5 0,7 0,5
meziroéni 0,5 0,5 1,5 1,9 2,4 2,6 2,7 2,3

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



1.2 Ceny komodit

Barel ropy Brent se ve 3. Ctvrtleti 2025 obchodoval
v priiméru za 69 USD (proti 70 USD), cena tak meziro¢né
klesla 0 13,7 %, v korunovém vyjadreni o 21,1 %.

Ceny ropy jsou i naddle ovliviiovdny vysokou mirou ne-
jistoty. Mezi klicové faktory patfi globalni ekonomicky
vyvoj, obchodni politika USA a rostouci elektrifikace do-
pravy, ktera zpomaluje rist poptavky po ropé, obzvlasté
v Cin&. Na strané nabidky sehrava zasadni roli Organiza-
ce zemi vyvazejicich ropu a s ni koordinujici se zemé
(OPEC+), kterd od jara postupné uvoliuje predchozi
omezeni tézby. Politika OPEC+ je naddle orientovana
prevazné na kratkodobé reakce na trzni vyvoj. Postupny
narast produkce v zemich mimo OPEC+ oslabuje efekti-
vitu snah ropného kartelu o regulaci nabidky.

Geopolitickd rizika ovliviiujici ceny ropy zdstavaji zvyse-
na. Napéti na Blizkém vychodé predstavuje riziko naru-
Seni dodavek a pretrvavajici valka na Ukrajiné a jeji do-
pady na energetickou bezpecnost EU pak udrzuji trhy
v nejistoté.

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 — rocni
ceny okamZitého doddni

sy

Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi klesajici tra-
jektorii cen na terminovém trhu v horizontu predikce.
V letoSnim roce by primérna cena barelu mohla mezi-
ro¢né klesnout o 13,0 % na 70 USD (beze zmény), pfi-
¢emz v korunovém vyjadreni by se diky vyrazné apreciaci
koruny vici dolaru mohla snizit 0 17,5 %. V roce 2026 by
méla ropa dale zlevnit, v americkych dolarech 0 6,5 % na
66 USD (proti 67 USD) a pfi prepoctu na koruny diky
predpokladu pokracujiciho posilovani ceské mény do-
konce 0 13,1 %.

Globalni ceny ostatnich komodit se v pribéhu letosniho
roku zvysily obzvlasté v pripadé vzacnych kovl, kavo-
vych zrn, masa, kokosového oleje ¢i hnojiv. Naopak kle-
saly ceny predevsim obilovin a uhli. Hlavni rizika spojend
s proménlivéjsSim pocasim a regulatornimi zasahy v po-
dobé omezeni vyvozl urcitych komodit ¢i uvalenych cel
pretrvavaji. Ceny elektfiny a zemniho plynu zlstavaji
ovlivnény nejistym vyvojem evropské energetické trans-
formace. Nejistoty se tykaji mimo jiné tempa odklonu od
fosilnich paliv, budoucnosti jaderné energetiky ¢i vyvoje
cen emisnich povolenek.

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
mezirocni rist korunové ceny ropy Brent v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predik-
ce MF CR.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 54,2 71,3 64,3 41,8 70,8 101,0 82,4 80,6 70 66
ristv % 24,3 31,7 9,8 -35,0 69,3 42,7 -18,4 -2,3  -13,0 -6,5
Index v CZK 2020-100f 130,7 160,7 152,8 100,0 159,1 244,3 189,7 193,7 160 139
ristv % 18,5 22,9 4,9 -34,6 59,1 53,5 -22,3 2,1 -17,5 -13,1
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1 40,3 13,1 11,0
ristv % 25,3 34,4 37,5 -32,5 397,14 150,3 -67,5 -16,4
Index v CZK 2020-100% 179,0 225,2 147,9 100,0 473,7 1277,7 391,9 3425
ristv % 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.



Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni

ceny okamZitého doddni

2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predikce
RopaBrent USD/barel 82,9 84,7 80,0 74,7 75,9 68,1 69,0 67
ristv % 2,3 8,6 7,7 -11,1 -8,5 -19,6 -13,7 9,8
Index v CZK 2020=100 198,4 203,3 190,1 182,8 187,4 155,0 150,0 147
ristv % 6,5 16,1 -4,5 -7,9 -5,5 -23,8 -21,1 -19,9
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 8,8 10,0 11,5 13,6 14,4 11,9 11,3
ristv % -48,0 -11,5 6,9 0,3 64,6 18,4 -1,8
Index v CZK 2020=100 271,7 312,4 354,7 431,2 462,0 350,9 318,5
ristv % -45,9 5,3 10,6 3,9 70,0 12,3 -10,2

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

1.3 Fiskalni politika

Konsolidacni usili viady a pokracujici ekonomické oZiveni
se odrazi ve vysledku hospodafeni vefejnych financi
vroce 2025. Navzdory vysSim vydajim na vzdélavani,
obranu a dopravni infrastrukturu, véetné odstranovani
nasledkd povodni ze zafi 2024, predpokladame mirny
pokles schodku na 1,9 % HDP (beze zmény). Saldo ocis-
téné o vliv hospodarského cyklu a jednorazové operace
by se mélo zhorsit na -1,9 % HDP (proti -1,7 % HDP)
z titulu rostoucich vydaji na obranu.

Celkové pfijmy sektoru vlddnich instituci by mély rdst
05,9 %, pficemz dafiové prijmy vcetné prispévkd na so-
cidlni zabezpecleni jen nepatrné pomaleji.

Rlst spotfeby domacnosti podporeny vyssimi vydélky
z velké Casti determinuje vynos dané z pfidané hodnoty.
Ocekdvame, Ze se letos zvysi 0 6,3 %. V ném se promitd
i dodatecny efekt konsolidaénim balickem zvySenych
spotrebnich dani z tabakovych vyrobk( a lihu, ale i na-
rdst verejnych investic.

Predikce dané z pfijma fyzickych osob (rist o 6,1 %)
a prispévkl na socialni zabezpeceni (rist o 6,5 %) se
odviji od ocekdavaného navyseni objemu mezd a platQ
v ekonomice. U dané z prijmu fyzickych osob vsak dy-
namiku brzdi vyvoj dané z kapitdlovych vynosu v dlsled-
ku nizsich urokovych sazeb na vkladovych uctech (viz
kapitolu 1.4). V oblasti pfispévkd na socidlni zabezpeceni
se konsolidacnim balickem dale zvysily odvody osob sa-
mostatné vydélec¢né cinnych s dopadem cca 8 mld. K¢.
Proti tomu plisobi zavedeni slevy na dlichodovém pojis-
téni pro pracujici didchodce v odhadované vysi kolem
-4 mld. K¢.

Vynos dané z pfijmi pravnickych osob by mél vzrast
06,1 % diky vysSim ziskdm firem. Diskrecni opatfeni by
méla dynamiku naopak tlumit, kdy klesajici akrualni vy-
nos dané z neoc¢ekavanych ziskl a prohlubujici se zapor-
ny efekt osvobozeni vynost ze statnich dluhopisG preva-
Zi nad dodate¢nym pozitivnim vlivem zavedeni
dorovndvaci dané.

Z ostatnich pfijmG ocekavame vyraznéjsi rist béinych
a kapitalovych transfert. Ty odradzi prlibéh realizace
projektd spolufinancovanych z rozpoctu EU z programo-
vého obdobi 2021-2027. Podstatnou roli rovnéz sehra-
vaji prostredky z Nastroje pro oZiveni a odolnost.

Celkové vydaje sektoru vladnich instituci by mély rast
pomaleji neZ prijmy. Odhadujeme, Ze tempo vydajd na
konecnou spotfebu meziro¢né zpomali na 5,7 % vlivem
mezispotreby a naturdlnich socialnich transferl. Naproti
tomu nahrady zaméstnanctim v sektoru vladnich insti-
tuci by mély pfi rlstu o 6,5 % dosahnout vyssi dynamiky
nez v lofiském roce.

Tempo naturalnich socidlnich transferii podle predikce
zvolni na 4,6 %, coz je primarné dano vysokou zdkladnou
roku 2024. Narlst, umozZnény zvysenim pojistného i pla-
teb za statni pojisténce, by mél byt tazen vydaji zdravot-
nich pojistoven. Jiz tak vysoky objem prostfedk( vypla-
cenych v oblasti socialnich davek na bydleni by se mél
letos i na zakladé dosavadniho pokladniho plnéni dale
navysit. Meziro¢ni 4,8% dynamika mezispotieby rovnéz
vychazi ze zakladny roku 2024, kterou mirné navysily vy-
daje na opravu majetku poskozeného povodnémi v zafi
lofiského roku. S témi kalkulujeme v predikci i pro rok
2025. Naopak pokracujici konsolidaéni usili viady by se
mélo projevit v Usporach v oblasti provoznich vydaja.

V pfipadé penézitych socialnich davek, u kterych je pre-
dikovany celkovy rist o 2,0 %, pGjde vy$si objem pro-
stredkl na vyplatu davek dichodového pojisténi, upra-
venych od ledna 2025 na zdkladé zakonného
valorizaniho vzorce. Pokracujici vyplata humanitarni
davky pro osoby s docasnou ochranou si vyzadd mezi-
ro¢ni navySeni o cca 1,5 mld. K& S dodatecnymi vydaji
kolem 4 mld. K¢ je spojena Uprava pfispévku na péci.
Pokladni plnéni statniho rozpoctu dale naznacuje vyssi
narlst podpory v nezaméstnanosti a nemocenské v du-
sledku vysSiho poctu nezaméstnanych, resp. vyssi ne-
mocnosti. V obou pfipadech pak hraji roli rovnéz rostou-
ci vydélky. Ve vyvoji davek socidlniho zabezpeceni se



10

v metodice narodnich Géth odrazi i rast platby za statni-
ho pojisténce.

Tempo investic do fixnich aktiv by mélo vyrazné zrychlit
na 8,5 % a kromé vydajl na obranu a dopravu se na tom
podili také vydaje na obnovu infrastruktury a majetku po
povodnich v zafi 2024. Z hlediska financovani pocitame
se zapojenim zdroji z Nastroje pro oZiveni a odolnost,
vliv bude mit rovnéz narist objemu prostiedkd v ramci
financni perspektivy 2021-2027 v souladu s danou fazi
cyklu u prostredk( na kohezi.

Za ocekavanou témér 15% dynamikou dotaci stoji vyssi
podpora obnovitelnych zdroji energie a vydaje na do-
pravni obsluznost. Proti tomu naopak pUsobi dodatecné
uspory vyplyvajici z konsolidaéniho balicku, stejné jako
meziro¢ni pokles plateb za ubytovani ukrajinskych
uprchlika.

K narlstu béZnych a kapitalovych transferi o 9,3 % po-
vedou vyssi odvody do rozpoctu EU, svym dilem pfispéje
i platba Ceské posté ¢&i programy v souvislosti s lofiskymi
povodnémi. Naopak snizenim maximalni vyse prispévku
na stavebni sporeni kleslo zatiZeni statniho rozpoctu
o cca 2 mid. K¢.

Deficitni hospodareni vladnich instituci se promita do
vySe dluhu, ktery by mél v letosSnim roce vzrlst
00,6 p. b. na 43,9 % HDP (proti 44,2 % HDP). NarUst ab-
solutni vySe dluhu o 7,2 % povede k dalSimu navyseni
urokovych vydaji odhadem o 6,6 %, avSak v poméro-
vém vyjadreni by mély zlstat na drovni 1,3 % HDP.

V roce 2026 ocekavédme, Ze saldo verejnych financi zd-
stane mezirocné beze zmény na -1,9 % HDP, ve struktu-
ralnim vyjadreni pak na Urovni zdkonem poZadovaného
limitu.

Rostouci redlné vydélky by mély naddle povzbuzovat
spotfebu domacnosti a pozitivné ovliviiovat i vynos dané
z ptidané hodnoty. Naopak dynamika bude brzdéna
Upravou v oblasti nedobytnych pohledavek. Vysledny
narlQst dané by mél Cinit 4,7 %. Vynos spotiebnich dani
bude pozitivné ovlivnén dfive zavedenymi opatienimi
v ramci konsolidacniho balicku s dodatecnym odhado-
vanym dopadem prevysujicim 3 mld. K¢.

Rast objemu mezd a platl urcuje dan z pfijma fyzickych
osob (rlist 0 5,4 %) a prispévky na socidlni zabezpeceni
(rGst o 6,3 %), v nichZ se navic odrazi i predpokladany
narUst platby za statni pojisténce o cca 5 mld. K¢. Podle
aktualné platného pravniho stavu se konsolida¢nim ba-
lickem dale navysuji povinné odvody pro osoby samo-
statné vydélec¢né c¢inné s odhadovanym dopadem kolem
6 mld. K& U dané z pfijm0 fyzickych osob by méla byt
naopak dynamika dale brzdéna meziro¢nim vyvojem da-
né z kapitalovych vynos(l. Oba pfijmové tituly by mohly
byt posileny v disledku zavedeni jednotného mési¢niho
hlaseni zaméstnavatele, které spolu s novelou zakona
o0 zaméstnanosti umozni efektivnéjsi kontrolu a vyma-
hani danovych povinnosti.

Vynos dané z pFijma pravnickych osob by mél meziroc¢-
né vykazat pokles o 8,3 %, ktery je primarné zplsoben
koncem ucinnosti dané z neocekavanych ziskd. Ostatni
diskre¢ni opatfeni by méla v souhrnu pUsobit rovnéz
mirné negativné.

Vyvoj pfijmovych transferti do velké miry reflektuje pra-
béh realizace projektll spolufinancovanych z rozpoctu
EU z programového obdobi 2021-2027. Podstatnou roli
sehraji také prostiedky z Nastroje pro oZiveni a odol-
nost, jejichZ cerpani bude v roce 2026 ukonceno.

Na vydajové strané by mély nahrady zaméstnanciim
v sektoru vladnich instituci dosdhnout vyssi dynamiky
(7,6 %) neZ v letosnim roce, zejména s prihlédnutim
k zaméstnanclim s valorizovanymi platy podle primérné
mzdy. Vedle toho uvaZujeme s rlistem platd i v ostatnich
segmentech sektoru vladnich instituci, byt vétSinou
v nizsi dynamice, nez je tomu v automaticky valorizova-
né ¢asti. Dynamiku bude zesilovat i dodatecny efekt zvy-
Senych platl vojaka od cervence 2025.

Naturalni socialni transfery by si mély zachovat podob-
né tempo jako v roce 2025. Ocekavame, Ze rostouci re-
alné vydélky domacnosti budou mit za nasledek pokles
socialnich davek na bydleni. ZvySovat se budou naopak
vydaje zdravotnich pojistoven z titulu vy3siho pojistného
i platby statu za statni pojisténce. Rist mezispotieby
v dlsledku vysoké srovnavaci zakladny podporené vydaji
na obnovu po povodnich ze zafi 2024, tak Usporami
v provoznich nakladech vefejnych instituci.

V oblasti penézitych socialnich davek pocitame s navy-
Senim vydaji na vyplatu davek dichodového pojisténi.
Ty by mély byt ovlivnény standardni valorizaci od ledna
2026 dle rlstu cenového indexu Zivotnich nakladd di-
chodcli 0 3,1 %. Kromé dlchodl pocéitdme se zachova-
nim humanitdrni davky vyplacené osobam s docasnou
ochranou. Vydaje zvysi i Upravy v oblasti podpor v ne-
zaméstnanosti a pfi rekvalifikaci (o 2,8 mld. K¢), stejné
jako zvyseni prispévku na péci (o 1,4 mld. K¢&). Rast cel-
kovych penézitych socialnich davek, vcetné platby za
statniho pojisténce, by mél dosdhnout hodnoty 3,5 %.

Vydaje na investice do fixnich aktiv budou ovlivnény
zvySenymi vydaji v oblasti obrany, kde se jejich uroven
dostane nad 2 % HDP. Investice posili i vystavba doprav-
ni infrastruktury. Vliv bude mit také rozbihajici se fi-
nancni perspektiva 2021-2027 v souladu s danou fazi
cyklu vyuZivani prostfedkd na kohezi. Vliv Narodniho
planu obnovy by mél naopak jiz slabnout. Dynamika cel-
kovych investic by mohla dosdhnout 4,1 %, pficemz rist
je tazen zejména narodnimi investicemi.

Dluh sektoru vladnich instituci by mél v roce 2026 v po-
mérovém vyjadreni vzrist o 1,3 p. b. na hodnotu 45,3 %
HDP. Zatimco absolutni vySe dluhu by se méla zvysit
08,3 %, urokové vydaje porostu odhadem o 3,2 %.
V pomérovém vyjadreni by vSak mély setrvat na hodno-
té 1,3 % HDP.



Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci

Graf 1.3.2: Dluh sektoru viadnich 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
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,3 -5,6 -5,0 3,1 -3,7 -2,0 -1,9 -1,9 -1,9 -1,8
mld. K& 17 -329 -312 -216 -286 -163 -157 -171 -175 -177
Cyklicka sloZka salda % HDP 1,2 -1,1 0,1 0,2 -0,3 -0,7 -0,3 0,0 0,1 0,3
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -0,9 -4,5 -4,8 -3,2 -3,5 -1,4 -1,6 -1,9 -2,0 -2,1
Jednorazové ajiné pfechodné operace % HDP 0,0 -2,2 -1,5 -0,9 -0,9 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,0
Strukturalni saldo %HoPi 09 23 33 24 26 17 19 18 20 21
Fiskalni asili p.b. -1,1 -1,4 -1,0 0,9 -0,2 0,9 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
Uroky % HDP 0,7 0,7 0,7 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4
Primarni saldo % HDP 1,0 -4,9 -4,2 -2,0 -2,4 -0,7 0,5 -0,6 -0,5 -0,4
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -0,2 -3,8 -4,1 -2,1 -2,2 0,0 -0,2 -0,6 -0,7 -0,7
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 29,6 36,9 40,7 42,5 42,2 43,3 43,9 45,3 45,8 46,4
mid.k¢§ 1740 2150 2567 2998 3234 3488 3738 4047 4296 4559
Zména dluhové kvéty p.b. -2,1 7,3 3,8 1,8 -0,3 1,1 0,6 1,3 0,5 0,6

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

Ceska narodni banka v letosnim roce postupné snizila
dvoutydenni repo sazbu ze 4,0 % na 3,5 %, nasledné
ponechala sazbu beze zmény. S ohledem na predikovany
vyvoj inflacnich tlakd (viz kapitolu 3.2), celkovy ekono-
micky vyvoj, dosavadni komunikaci CNB a predpoklada-
nou vysi rovnovazné urokové sazby neocekavame vyraz-
néjsi pokles ménovépolitickych sazeb.

TFimésicni sazba PRIBOR se ve 3. Ctvrtleti 2025 v navaz-
nosti na predchozi pokles zakladnich urokovych sazeb
CNB snizila na 3,5 % (v souladu s predikci). Za cely rok
2025 by sazba mohla v prdméru dosdhnout 3,6 % (beze
zmeény). Pro nasledujici rok predikujeme snizeni na pr-
mérnych 3,4 % (beze zmény).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopisti se
ve 3. Ctvrtleti 2025 zvysil v priméru na 4,4 % (proti
4,3 %). Za dosavadnim letoSnim rdstem vynosu pravdé-
podobné staly pretrvavajici inflacni tlaky, zejména v sek-
toru sluZeb, a oZiveni tuzemské a evropské ekonomiky
navzdory negativnim rizikm z vnéjSiho prostiedi. Ve
sméru dalSiho rlistu vynosu by mohlo plsobit oéekavané
navyseni nabidky statnich dluhopisd v pfistim roce. Na-
opak tlak na pokles vynosu by mohl plynout z dalSiho
poklesu obdobnych urokovych sazeb v zahranici, ob-
zvlasté pak v USA. S prihlédnutim k pravdépodobné sta-
bilité sazeb CNB a ECB tak v souhrnu ocekavame ¢asteg-
nou stabilizaci vynosQ. Pro cely rok 2025 predikujeme
primérny vynos 4,3 % (proti 4,2 %) a na této Urovni
(proti 4,1 %) by mél setrvat i v ptistim roce.

Celkovy objem uvért domacnostem ve 3. Ctvrtleti 2025
mezirocné vzrostl o 7,4 %, pokracuje tak v rychlejsim
rastu vlivem objemu poskytnutych uvért na bydleni. Ten
v sobé odrazi rostouci ceny nemovitosti a vyssi Uvérovou
poptavku domacnosti, mj. v dlsledku poklesu urokovych
sazeb, kdy u Cistych novych hypotecnich Gvérl domac-
nostem ve 3. Ctvrtleti 2025 klesla primérna urokova sa-
zba meziro¢né 0 0,5 p. b. na 4,6 %.

Meziro¢ni rist celkového objemu vkladi domacnosti ve
3. Ctvrtleti 2025 zpomalil, kdyZ vzrostl 0 5,2 %. Trendové
meziro¢ni dynamika jiz delsi dobu zpomaluje, coz souvisi
s vy$8imi spotfebnimi vydaji a niz$im Urocenim vkladd.
Priimérnd Urokova sazba z celkového objemu koruno-
vych vkladl domdcnosti meziroéné poklesla o 0,2 p. b.
nal,5 %.

Meziroéni rlst celkového objemu tGvérd nefinanénim
podniktm ve 3. ¢tvrtleti 2025 ¢inil 2,9 %. V dynamice se
stéle vice zvySuje pfispévek korunovych avér, zatimco
rist cizoménovych Uvérd zaznamenal poprvé od roku
2021 pokles. To lze z casti vysvétlit silnéjsi korunou,
a tedy nizsim objemem po prepoctu na koruny. Podil ci-
zoménovych Uvért na celkovych Uvérech nefinanénim
podnikim ¢inil 49 %. Primérna urokova sazba z celko-
vého objemu korunovych uvér( nefinancnim podnikiim
ve 3. Ctvrtleti 2025 klesla meziro¢né 0 0,8 p. b. na 5,2 %.

Ve 3. ¢tvrtleti 2025 dle Setfeni CNB Gvérova poptavka
nefinanc¢nich podnikli mezictvrtletné vzrostla, a to pre-
devsim v pfipadé velkych podnikd. Dle bank k rdstu Gvé-
a vyssi investicni aktivita, a to do fixniho i provozniho
kapitalu. Poptavku po uvérech rovnéz podpofila aktivita
podnikl v oblasti fuzi, akvizic a firemnich restrukturali-
zaci, patrny vsak byl i vy3si zajem o restrukturalizaci dlu-
hu.

Podily uvért v selhani na celkovych Uvérech nefinanc-
nim podniklim i domacnostem se nadale pohybuji kolem
dil nevykonnych uvérd u domacnosti 1,3 % a u nefinanc-
nich podnikt 2,6 %.

Kurz koruny vtci euru ve 3. ¢tvrtleti 2025 Cinil v pramé-
ru 24,5 CZK/EUR (proti 24,6 CZK/EUR), meziro¢né tak ko-
runa posilila 0 2,8 %.

Kurz koruny by mél nadale vyznamné reflektovat vyvoj
na globalnim devizovém trhu. V pfiStim roce by mohl
americky dolar ddle mirné oslabit, a to hlavné vzhledem
k ocekavanému sniZzovani sazeb Fedu, a navazat tak na
své znacné letosni ztraty. To by pak mohlo nepfimo
podpofit i korunu vici euru. Vyraznéjsi depreciaci dolaru
budou branit pretrvavajici nejistoty nabadajici Fed
k opatrnosti a nadale silnd spotfeba domacnosti. Proti
ocekavanému posileni koruny v relaci k euru vsak muze
nepfimo plsobit pfipadné zlepseni globalniho sentimen-
tu vici americké méné. Zahrani¢ni vyvoj nicméné zUsta-
va nadale velmi proménlivy.

Korunu podpofi rovnéz domaci fundamenty. Ve sméru
jejiho posileni by mélo plsobit pokracujici oZiveni evrop-
ské i tuzemské ekonomiky v kombinaci s relativné vyssim
tuzemskym rlstem. Z dlouhodobéjsiho hlediska nadale
ocekdvame pozvolny tlak na posilovani koruny v disled-
ku ekonomické konvergence. Pfiznivé by mohl pusobit
i urokovy diferencidl vzhledem k ocekavanému vyvoji
sazeb v tuzemsku i v zahranici a pfetrvavajici opatrnost
bankovni rady CNB. Pro rok 2025 tak oéekavame, ze ko-
runa posili v prdméru o 1,6 % na 24,7 CZK/EUR (proti
24,8 CZK/EUR). V roce 2026 by koruna mohla dale posilit
01,6 % na 24,3 CZK/EUR (proti 24,4 CZK/EUR).

Ocekavany vyvoj kurzu koruny vici americkému dolaru
je implikovan predikci kurzu USD/EUR, kterd vychazi
zvyvoje terminovanych kontraktli pred uzdvérkou
vstupnich dat. Pro letosni rok ocekavame kurz USD/EUR
na Urovni 1,13 (proti 1,12 USD/EUR) a pro rok 2026 kurz
ve vysi 1,19 USD/EUR (proti 1,18 USD/EUR). Kvuli riziko-
vé prémii se vSak mlze skutec¢ny vyvoj vyznamné odchy-
lit od vyvoje predikovaného pomoci terminovanych kon-
traktd.
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Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
podil avéra v selhdni na celkovych uvérech, v %
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Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni riist v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.6: Vklady
mezirocni rist v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.8: Redlny ménovy kurz viiéi eurozéné
zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni

primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 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 -0,40 -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00
Hlavni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50
PRIBOR3M v%p.a. 0,41 1,27 2,12 0,86 1,13 6,29 7,12 4,98 3,6 3,4
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 0,98 1,98 1,55 1,13 1,90 4,33 4,44 3,98 4,3 4,3
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,10 3,76 3,66 3,53 3,31 3,42 3,85 4,26
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,57 3,05 3,75 2,96 2,86 6,42 7,39 6,31
Vklady domacnosti v%p.a. 0,36 0,33 0,39 0,35 0,26 1,13 2,10 1,94
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 0,05 0,11 0,37 0,20 0,11 1,96 3,29 2,47
Y Wnog 10letych statnich dluhopist pro konvevrgenénf 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
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 5,75 4,75 4,25 4,00 3,75 3,50 3,50
Hlavni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 4,00 3,75 3,50 3,00 2,50 2,00 2,00
Hlavni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 5,50 5,50 5,00 4,50 4,50 4,50 4,25
PRIBOR3M v%p.a. 6,23 5,25 4,44 4,00 3,79 3,57 3,50 3,5
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 3,82 4,19 3,83 4,07 4,17 4,16 4,36 4,4
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,13 4,22 4,31 4,38 4,43 4,47 4,51
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 7,13 6,52 5,98 5,61 5,42 5,28 5,17
Vklady domacnosti v%p.a. 2,29 2,10 1,78 1,62 1,66 1,59 1,54
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 3,07 2,71 2,22 1,90 1,72 1,65 1,56

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni tcely.

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



Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Domacnosti
Uvéry rastv % 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3 8,0 8,0 4,8 4,8
Na spotfebu rastv % 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4 4,4 2,6 7,0 9,0 8,4
Na bydleni rastv % 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3 9,5 8,5 4,5 4,1
Ostatni rastv % 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1 0,9 4,2 4,5 0,3 53
Korunové rastv % 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3 8,0 7,9 4,7 4,8
Cizomé&nové rastv % 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0 6,1 16,9 43,4 26,7 11,4
Vklady rastv % 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2 9,4 11,1 3,7 5,9 7,9
Korunové rastv % 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2 10,9 3,2 5,2 8,3
Cizomé&nové rastv% 22,5 7,3 -13,9 3,5 15,2 14,5 16,6 16,6 20,4 0,6
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 4,5 3,6 2,7 2,4 1,9 1,6 1,7 1,3 1,3 1,3
Pomér uveérd ke vkladiim V% 63 63 63 63 63 61 59 62 61 59
Nefinancni podniky
Uvéry rastv % 6,5 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2 0,5 7,2 4,5 7,5
Korunové rastv % 5,9 2,8 -1,4 3,0 1,9 -1,8 3,2 -4,0 9,4 -0,2
Cizomé&nové rastv % 9,0 20,5 24,4 6,9 10,0 14,0 -4,6 29,6 25,1 15,9
Vklady rastv % 10,3 4,6 7,8 3,0 4,2 9,5 9,0 8,5 7,5 5,5
Korunové rastv % 6,7 4,5 13,9 2,1 1,9 9,4 7,1 8,3 6,6 5,1
Cizomé&nové rastv % 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9 15,3 9,2 10,7 6,5
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3 4,2 3,5 3,0 2,5
Pomér tvéru ke vkladiim v% 106 108 105 106 106 100 92 91 89 91
Pozn.: ijma podilu uvéri v se!hdni vychdzeji udaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — &tvrtletni priméry
2023 2024 2025
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3
Domacnosti
Uvéry ristv % 4,8 4,9 4,3 4,7 54 6,1 6,6 7,4
Na spotiebu rastv % 9,2 8,3 8,0 8,4 9,1 9,2 8,9 9,8
Na bydleni rastv % 4,3 4,2 3,5 3,9 4,8 5,6 6,3 7,3
Ostatni rastv % 2,0 5,2 5,3 5,5 5,3 4,9 4,7 4,5
Korunové rastv % 4,7 4,8 4,3 4,7 5,4 6,1 6,7 7,5
Cizoménové rastv % 17,6 19,2 10,0 9,6 7,6 0,8 -5,6 -10,6
Vklady rastv % 7,3 8,2 8,3 7,9 7,3 6,5 5,5 5,2
Korunové rastv % 7,0 8,4 8,7 8,3 7,8 6,8 5,7 5,1
Cizoménové rastv % 13,9 5,6 0,2 -1,2 2,1 0,2 1,9 5,9
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Pomér uvérd ke vkladim V% 61 60 59 59 60 59 60 61
Nefinancni podniky
Uvéry rastv % 6,0 9,7 8,7 6,4 5,6 4,4 5,0 2,9
Korunové riist v % 4,3 2,3 0,6 0,6 1,4 4,0 6,1 10,0
Cizomé&nové riist v % 18,5 23,8 19,1 12,4 9,8 4,9 4,0 3,6
Vklady rastv % 3,0 6,2 3,6 4,8 7,3 3,7 2,3 1,6
Korunové rastv % 3,2 7,0 2,2 5,2 6,2 2,5 0,4 -1,0
Cizom&nové riist v % 2,4 3,8 8,1 3,6 10,6 7,4 7,7 9,6
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 2,6 2,6 2,6 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6
Pomér aveérd ke vkladiim v % 92 91 90 91 90 91 92 93

Pozn.: Vyjma podilu uvéra v selhdni vychdzeji udaje z ménové statistiky.

Zdroj: CNB, ECB. Vlypocty MF CR.
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Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR roénipramért 25,67 26,44 25,65 24,57 24,01 25,12 24,7 24,3 24,0 23,7
zhodnoceniv % 0,1 -2,9 3,1 4,4 2,3 -4,4 1,6 1,6 1,2 1,3
CZK/USD roéniprameéri 22,94 23,20 21,68 23,36 22,21 23,21 22,0 20,4 19,9 19,5
zhodnoceniv % -5,2 -1,1 7,0 -7,2 5,2 -4,3 5,7 7,4 2,5 2,4
Nominalni efektivni mé&novy kurz® pramér2015-=100f 108,8 106,7 110,4 114,83 1183 113,2 115 118 119 121
zhodnoceniv % -0,3 -1,9 3,4 4,0 3,0 -4,3 1,8 2,2 1,3 1,4
Realny mé&novy kurz viiéi EA20 2 pramér2015=100§ 111,1 110,7 116,3 125,4 131,4 126,7 130 133 135 137
zhodnoceniv % 2,0 0,4 5,1 7,8 4,7 -3,5 2,3 2,3 1,6 1,5
Realny efektivni ménovy kurz 3 primér2015=100f 111,5 112,4 116,7 126,9 139,6 133,4
zhodnoceniv % 0,3 0,8 3,8 8,7 10,0 -4,4
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny vii&i euru, deflovdno defldtory HDP.
3) propocty Eurostatu, deflovdno CPI, viici 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdéh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ¢tvrtletni
2024 2025
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR pramér turtleti 25,07 24,96 25,20 25,25 25,08 24,92 24,50 24,4
zhodnoceniv % 5,1 -5,5 -4,2 -2,9 0,0 0,1 2,8 3,6
CZK/USD primér Etvrtleti 23,09 23,18 22,94 23,64 23,84 21,99 20,97 21,0
zhodnoceniv % -4,0 -6,5 -3,3 -3,5 -3,2 5,4 9,4 12,6
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer2015=100 113,2 113,8 112,7 112,6 112,8 114,3 116,8 117
zhodnoceniv % -4,7 -5,2 -4,6 -2,8 -0,4 0,4 3,6 4,2
Realny ménovy kurz viiéi EA20 2 primér 2015=100 126,9 128,0 126,8 125,3 127,8 129,3 131 131
zhodnoceniv % -4,5 -4,7 -2,9 -2,1 0,7 1,0 3,5 4,3
Redlny efektivni ménovy kurz® primér 2015=100 134,0 134,3 133,2 132,1 133,2 134,8
zhodnoceniv % -5,0 -5,4 -4,6 -2,6 -0,6 0,4

Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny vii¢i euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, vii¢i 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

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



1.5 Demografie

Na konci ¢ervna 2025 Ceska republika ¢&ftala 10,882 mili-
onu obyvatel. Za prvni pololeti letosniho roku se pocet
obyvatel sniZil o 27,2 tis. Pokles zplsobila jak prevaha
zemfrelych nad Zivé narozenymi (o 20,3 tis.), dana prede-
vS§im mezirocnim uUbytkem narozenych, tak i zaporné
saldo zahrani¢niho stéhovani (—6,9 tis.).

Od ledna do cervna 2025 se Zivé narodilo 37,4 tis. déti,
mezirocné o 4,9 tis. (11,5 %) méné. Ve stejném obdobi
zemrelo 57,7 tis. osob, meziro¢né o 2 tis. (3,5 %) vice.
V porovnani s primérnym poctem zemfrelych v 1. polole-
ti let 2015-2019 byl letosni vyvoj obdobny.

Bilance zahrani¢niho stéhovani v prvni poloviné roku se
meziro¢né zhorsila o 6,3 tis. na —6,9 tis. Na vyvoj bilance
mélo vliv mimo jiné i ukonéeni platnosti do¢asné ochra-
ny na konci bfezna 2025 zejména ukrajinskym osobam,
které o jeji prodlouzeni nepozadaly. Pocet vystéhovalych

Graf 1.5.1: Vékové skupiny

stav k 1. 1. daného roku, podily na celkové populaci, v %
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Graf 1.5.3: Starobni dichodci
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 socidiniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.

se presto mezirocné snizil o 3,2 tis. (5,4 %) na 56,4 tis.
Ackoliv byl pocet pristéhovalych oproti primérnému po-
¢tu pro 1. pololeti let 2017-2021 takika dvojnasobny,
nadale zejména vlivem obcanl Ukrajiny, meziro¢né do-
Slo k poklesu 0 9,6 tis. (16,2 %) na 49,6 tis. osob.

Ke konci éervna 2025 evidovala Ceska sprava socidlniho
zabezpeceni 2,346 mil. starobnich dichodct, coz odpo-
vidalo 21,5 % obyvatel CR. Pocet starobnich diichodc( se
meziro¢né snizil o 26,4 tis., tj. 0 1,1 %. Tento pokles byl
zpUsoben nizsim poctem lidi s plnymi starobnimi pen-
zemi, a to vlivem zvySovani statutarniho véku odchodu
do dlichodu. Stejny dlvod pak mUlZe stat za ndarlstem
poétu predcasnych odchodl do ddchodu, jehoZz mezi-
rocni rast vsak i vlivem ptisnéjsSich podminek dale zpo-
malil na 8,0 tis.

Graf 1.5.2: Ocekavana stiedni délka Zivota p¥i narozeni
v letech
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Graf 1.5.4: Zména poctu obyvatel
v tis. osob, rok 2025 pouze 1. pololeti
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Tabulka 1.5.1: Demografie

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Poéet obyvatel k1.1. tis.osob| 10650 10694| 10495 10517 10828 10901 10910 10856 10799 10739
rastv % 0,4 0,4 -1,9 0,2 3,0 0,7 0,1 -0,5 -0,5 -0,6
0-19 let tis.osob| 2160 2188 2171 2197 2307 2321 2309 2272 2231 2184
rastv % 1,3 1,3 -0,8 1,2 5,0 0,6 -0,5 -1,6 -1,8 -2,1
20-64 let tis.osobt 6403 6374] 6172 6151 6312 6342 6344 6313 6281 6251
rastv % -0,5 -0,4 -3,2 -0,3 2,6 0,5 0,0 -0,5 -0,5 -0,5
65 avice let tis.osobt 2087 2132] 2152 2169 2208 2237 2256 2272 2287 2304
rastv % 2,3 2,2 0,9 0,8 1,8 1,3 0,8 0,7 0,7 0,7
Starobni diichodci k1. 1. tis.osob| 2410 2415 2400 2378 2367 2371 2367 2356 2352 2352
rastv % 0,3 0,2 -0,6 -0,9 -0,4 0,2 -0,2 -0,5 -0,2 0,0
Miry zavislosti k 1. 1.
Demograficka % 32,6 33,4 34,9 35,3 35,0 35,3 35,6 36,0 36,4 36,9
Podle platné legislativy % 40,4 40,5 41,2 40,6 39,3 38,8 38,5 38,4 38,5 38,5
Efektivni mira zavislosti % 44,6 45,0 45,9 44,7 44,2 43,6 43,3 42,7 42,6 42,9
Uhrnna plodnost pocetdétit 1,709 1,707 1,827 1,618 1,453 1,368 1,50 1,50 1,50 1,50
PFirtstek populace tis. osob 44 8 22 311 73 9 -53 -57 -61 3
Pfirozeny pfirdstek tis. osob 0 -19 -28 -19 22 -28 -22 -26 -29 -32
Z|Vé narozeni tis. osob 112 110 112 101 91 84 91 88 86 85
Zemreli tis. osob 112 129 140 120 113 112 113 114 115 117
Saldo migrace tis. osob 44 27 50 330 95 37 -31 -31 -32 35
Imigrace tis. osob 66 56 69 350 141 122
Emigrace tis. 0sob 21 29 19 20 47 85
Nedopocet pfi séitani lidu tis. osob X x  -207 X X X X X X X

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na uzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obcanstvi. Predikce a vyhled demografickych
veli¢in jsou zaloZeny na stfedni varianté demografické projekce CSU 2023. V asovych faddch poctu obyvatel je mezi roky 2020 a 2021 zlom

vyplyvajici z vysledkd Scitani lidu, domi a byt 2021.
) pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho 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:

— nedojde k vyznamnéjsi eskalaci valek na Ukrajiné
a na Blizkém vychodé;

— v horizontu predikce budou dodavatelské retézce
fungovat bez vyznamnéjsich problému;

— v obchodnich vztazich mezi EU a USA nedojde k ji-
nym ne? jiz dojednanym zméndam celnich sazeb, z0-
stanou tedy v platnosti plosna cla ve vysi 15 % na
vétSinu komodit vyvazenych ze zemi EU do USA;

— vyjma jiz platnych zdkonnych Gprav zlstanou sazby
a zéklady dani a povinnych odvodi beze zmény;

minimalni mzda a nejnizsi urovné zarueného platu
porostou rychleji nez priimérna nominalni mzda,
pficemz bude dochdzet k postupnému pfiblizovani
minimalni mzdy k Urovni 47 % primérné mzdy;
systém emisnich povolenek EU ETS 2 neni zahrnut
do zadkladniho scénare, nebot nejsou zndmy para-
metry mechanismu regulujiciho mnoZstvi povolenek
v obéhu, a budouci cenu povolenek tudiz nelze spo-
lehlivé urdit.



2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Rast realného HDP zUstdval v poslednich letech pod
urovni dynamiky rlstu potencialniho produktu. Hlavnimi
pfi¢inami byly pandemie covid-19, problémy v dodava-
telskych Fetézcich, vyostfena geopolitickd situace
zejména kvlli ruské agresi, ale i konfliktdm na Blizkém
vychodé, a s tim spojend energeticka krize. To vSe vyusti-
lo ve vysokou inflaci, utlumenou spotfebou domacnosti
a restriktivni ménovou politiku. S postupnym oZivenim
rastu dochazi k pozvolnému uzavirani zaporné produkéni
mezery, které by mélo byt ukonéeno na prelomu let
2026 a 2027.

RUst potencidlniho produktu v loriském roce zpomalil na
1,5 % (beze zmény), zejména v dlsledku vyrazné slabsi-
ho prispévku faktoru prace. Obdobnou dynamiku oceka-
vame i v horizontu predikce, v letoSnim roce by potenci-
alni produkt mohl vzrist o 1,4 % (beze zmény) a v roce
2026 0 1,5 % (beze zmény).

Trendova slozka souhrnné produktivity vyrobnich fak-
tor prispivala k potencidlnimu rlstu v poslednich letech
spiSe negativné, na rozdil od prfedpandemického obdobi.
V letoSnim a pfiStim roce by mohla plsobit opét pozitiv-
né, a to v rozsahu 0,4 p. b. (beze zmény), resp. 0,9 p. b.
(beze zmény).

V minulych letech byla diky vyraznému oziveni investi¢ni
aktivity hlavnim zdrojem potencialniho ristu zasoba ka-
pitalu. Vzhledem k predikovanému vyvoji tvorby hrubé-
ho fixniho kapitalu a odpist by se pfispévek tohoto fak-
toru mohl sniZit na 0,4 p. b. (beze zmény) a na stejné
urovni (beze zmény) setrvat i v roce 2026.

Pocet obyvatel ve véku 15 a vice let vyrazné pfrispél
v letech 2022-2023 k celkovému potencidlnimu ristu,
vyznamnou roli v tom sehral ptichod uprchlikld z Ukraji-
ny. V letoSnim i pfistim roce ocekdvame prispévek této
slozky zanedbatelny. Mira zaméstnanosti ve vékové
skupiné 15 a vice let by méla pUsobit kladné, a to prede-
vsim diky pomérné silnému rdstu zaméstnanosti v letos-
nim roce (viz kapitolu 3.3). Pozitivné dlouhodobé plsobi
také zvySovani statutarniho véku odchodu do dichodu.
Drivéjsi dlouhodoby trend klesajiciho primérného poctu
odpracovanych hodin na pracovnika se v obdobi pan-
demie obratil. To je mj. zplGsobeno rychlejsim rlstem
poctu odpracovanych hodin oproti zaméstnanosti v od-
vétvich s nedostatkem pracovni sily (stavebnictvi, do-
prava, stravovani a ubytovani). Celkové by mohl vyrobni
faktor prace v roce 2025 podpofit potencidlni rlist v roz-
sahu 0,7 p. b. (proti 0,6 p. b.), zatimco v roce 2026 by se
mél prispévek snizit na 0,2 p. b. (beze zmény).
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Graf 2.1.1: Produk¢ni mezera
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v priimyslu

vyhlazeno centrovanym klouzavym primérem pres 5 Ctvrtleti, v %
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Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

Graf 2.1.2: Potencialni produkt
meziro¢ni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 2.1.4: Primérny pocet odpracovanych hodin
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem (A = 1 600), pocet hodin
za Ctvrtleti, metodika ndrodnich uctd
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Produkéni mezera % 3,5 -3,1 -0,4 0,5 -0,8 -1,9 -0,8 -0,1 0,4 0,9

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

Trend souhrnné produktivity faktora p.b. 1,2 0,6 0,1 0,3 -0,4 0,1 0,4 1,0 1,4 1,6

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

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

Mira zaméstnanosti p.b. 0,0 -0,8 0,5 -0,6 0,2 0,1 0,4 0,2 0,1 0,1

Primérné odpracované hodiny p.b. -0,2 0,0 0,0 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikator davéry ve 3. Ctvrtleti 2025 naznacuje
rast hrubé pridané hodnoty v priimyslu, obchodu, sluz-
bach i stavebnictvi. Kompozitni indikator vyvozu zboZi,
sestaveny MF CR z dil¢ich otazek konjunkturélniho pra-
zkumu CSU a podnikatelské ddvéry v Némecku, indikuje
mezirocni rlst exportu zboZi, ktery by ale mél oproti
predchozimu ctvrtleti zvolnit.

Indikator diivéry spotebitell CSU ve 3. étvrtleti 2025
oproti predchozimu ctvrtleti posilil a naznacuje, Ze rlst
vydajli domacnosti na konecnou spotfebu bude nadale
pokracovat sviznym tempem. To signalizuje i indikator
dvéry spotiebiteld sestaveny MF CR z dil¢ich otazek

spotrebitelského prizkumu Evropské komise. Mezi do-
macnostmi nicméné naddle prevladad pesimismus, ktery
prameni z negativniho hodnoceni o¢ekdavané ekonomic-
ké situace, patrné v souvislosti s geopolitickym napétim,
a z obav ohledné své vlastni financni situace.

Souhrnny indikator ddvéry poukazuje na mezictvrtletni
i mezirocni rast celkové hrubé pridané hodnoty ve
3. Ctvrtleti 2025. Kompozitni predstihovy indikator, dle
kterého by se ¢eskd ekonomika méla nachazet v zdporné
mezefe vystupu i ve 2. poloviné roku 2025, je v souladu
s odhadem pozice ekonomiky v hospodarském cyklu (viz
kapitolu 2.1).



Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v pramyslu
primér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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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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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 dGvéry a HPH
prumér 2005 = 100 (levd osa), meziroéni rist v % (pravd osa)
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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 rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.6: Rozklad spotiebitelskych ocekavani
indikdtor diivéry spottebitel MF CR, saldo, pFispévky
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Graf 2.2.8: Kompozitni pfedstihovy indikator
pramér 2005 = 100 (levd osa), % potencidlniho produktu (p. osa)
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika ve 3. &tvrtleti 2025 podle predbéiné-
ho odhadu po sezénnim ocisténi vzrostla mezirocné
02,7 % (proti 2,1 %), a to predevsim zasluhou ristu spo-
trebnich vydajli domacnosti a tvorby hrubého kapitalu.
Rovnéz mezictvrtletni rast HDP o 0,7 % (proti 0,4 %) byl
pozitivné ovlivnén spotfebou domadcnosti a tvorbou
hrubého kapitalu, kladné vsak prispival také silnéjsi vy-
voz. Hruba pfidana hodnota mezictvrtletné i mezirocné
vzrostla predevsim ve stavebnictvi a ve skupiné obcho-
du, dopravy, ubytovani a pohostinstvi. Pozitivni vyvoj byl
i v dalSich odvétvich sluzeb.

Ve 2. ctvrtleti 2025, pro které jsou k dispozici detailni
Udaje o strukture rlistu, ekonomika mezirocné vzrostla
02,3 % (proti 2,1 %) a ve srovnani s pfedchozim Ctvrtle-
tim se sezénné ocistény HDP zvysil 0 0,5 % (proti 0,2 %).
Meziroéni rlst podpofila vSechna odvétvi narodniho
hospodarstvi. Nejvice se dafilo odvétvi obchodu, dopra-
vy, ubytovani a pohostinstvi, dale pak odvétvi informac-
nich a komunikacnich ¢innosti.

Spotifeba domacnosti byla ve 2. Ctvrtleti mezirocné vyssi
03,3 % (proti 3,1 %), a to diky poklesu miry uspor, realny
disponibilni dichod naopak stagnoval. Vydaje domac-
nosti ve stalych cendch vzrostly ve vSech hlavnich kate-
goriich, predevsim na predméty kratkodobé spotieby
(rGist 0 5,6 %). Spotieba zboZi dlouhodobé spotieby rost-
la nejrychlejsim tempem za posledni tfi roky (mezirocné
0 2,7 %), coz mlZe poukazovat na realizaci dfive odkla-
danych vétsich nakup(l. Spotrebni vydaje rezidentl v za-
hranici se meziro¢né zvysily o0 2,7 %.

Spotieba vladnich instituci se meziro¢né zvysila 0 2,7 %
(proti 2,0 %). Dynamiku tahly ustfedni viadni instituce,
zejména pak Sprava Zeleznic nebo vyzkumné instituce.
U mistnich vladnich instituci rostla spotfeba predevsim
diky ptispévkovym organizacim a vefejnym nemocnicim.

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu meziro¢né stagnovala
(proti poklesu o 1,3 %). Investi¢ni aktivitu limitoval po-
kles investic do obydli, dopravnich prostfedkl a v kate-
gorii ostatni stroje a zafizeni, zlepSeni naopak nastalo
v odvétvi ostatnich budov a staveb a produktd dusevni-
ho vlastnictvi. Ze sektorového hlediska oslabila investi¢ni
poptavka firem i domdcnosti. Investi¢ni vydaje sektoru
vladnich instituci, podpofené projekty spolufinancova-
nymi fondy EU, se v meziro¢nim srovnani vyznamné zvy-
Sily, v nomindlnim vyjadfeni o 13,0 %.

Zména stavu zasob a cennosti k meziro¢nimu rdstu eko-
nomiky pridala 1,2 p. b. (proti 1,5 p. b.). Ve 2. Ctvrtleti
2025 doslo k mezirocnimu narudstu skladovych zésob, coz
patrné souviselo s doplfiovanim vyrobnich vstupu a pro-
duktd nasledujicim po jejich zvySeném vyvozu v pred-

chozim ctvrtleti v souvislosti s reakci exportérd na celni
politiku americké administrativy.

Saldo zahrani¢niho obchodu z ekonomického rlstu
ubralo 1,0 p. b. (v souladu s odhadem). Zatimco vyvoz
zboZi a sluzeb meziro¢né vzrostl o 3,3 % (proti 2,1 %),
dovoz se zvysil 0 5,2 % (proti 3,8 %). Zvysil se export do
zemi EU mimo eurozénu, naopak tuzemsky vyvoz do
Spojenych statll americkych se oproti predchozimu
Ctvrtleti citelné snizil. Dovoz se zvysil predevsim vlivem
vyssi spotfeby domacnosti, dovozni naro¢nosti silnéjsiho
exportu a akumulace zasob.

Realny HDP by se mohl v roce 2025 zvysit o0 2,4 % (proti
2,1 %), a to predevsim vlivem vyraznéjsiho rlstu spotre-
by domacnosti. Investi¢ni aktivita bude taZzena verejnymi
investicemi, kde kromé investic z Nastroje pro oZiveni
a odolnost ocekavame akceleraci stavajici financni per-
spektivy evropskych strukturalnich a investi¢nich fonda
EU. Naopak soukroma investi¢ni aktivita by méla i nada-
le zGstat utlumena. Kladné by méla k hospodarskému
rastu prispivat také obnovena akumulace zasob a spo-
tfeba vladnich instituci. Negativné by na rlst HDP mélo
plsobit saldo zahrani¢niho obchodu, a to predevsim
v souvislosti s rostouci spotiebitelskou poptavkou a oce-
kavanym navysovanim zasob.

V roce 2026 by hospodarsky rist mohl zpomalit na 2,2 %
(proti 2,0 %). Rlst bude naddle tazen vyluéné domaci
poptavkou. Kromé pokracujiciho ristu spotifeby domac-
nosti dojde také k oZiveni investicni aktivity firem, coZ
vsak zaroven podpofi rlst dovozu. Stranu vyvozu pak
budou limitovat zvysené obchodni bariéry. Prispévek za-
hrani¢niho obchodu k rdstu HDP by tak mél i nadale zd-
stat zaporny.

Vydaje domdcnosti na konecnou spotiebu by si mély
udrzet silnou dynamiku. V obou letech predikce bude
mit na spotfebu domacnosti pozitivni vliv pokracujici
rast realnych mezd. V pfistim roce vyraznéji podpofi vy-
daje domacnosti také pokles miry Uspor, ktera ale setrva
znacné nad svym dlouhodobym primérem. Dynamiku
spotieby, predevsim nizkopfijmovych domadacnosti, by
mél v horizontu predikce naopak tlumit mirny nardst ne-
zaméstnanosti. Realna spotfeba domacnosti by se letos
mobhla zvysit o0 3,1 % (proti 3,0 %) a v roce 2026 0 3,0 %
(proti 2,9 %).

Spotieba vladnich instituci by se v letoSnim roce mohla
zvysit 0 2,1 % (proti 1,9 %). Jeji rist je kromé fiskalni
konsolidace tlumen také pomalejsi dynamikou v oblasti
béznych vydaji zdravotnich pojistoven a rostouci pro-
dukci jednotek sektoru vlddnich instituci. S opaénym vli-
vem pocitdme v souvislosti s vydaji na odstrafiovani na-
sledkl loriskych povodni a s vydaji na udrzbu a opravy



dopravni infrastruktury. V pfistim roce by se také méla
projevit pokracujici konsolidace dand zdkonem o pravi-
dlech rozpoctové odpovédnosti, redlné vydaje na spo-
trebu vladnich instituci by mohly vzrist o 1,6 % (proti
1,4 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu by v roce 2025 méla
kvali pfetrvavajicimu negativnimu sentimentu firem spo-
jenému s nejistotami v hospodarské a zahranicni politice
americké administrativy vzrlst jen 0 0,2 % (proti 0,1 %).
Soukromou investic¢ni aktivitu by mély limitovat stale
zpozdéné dopady drivéjsich restriktivnich ménovych
podminek. Naopak pozitivné by mél letos plsobit rist
vladnich investi¢nich vydaji podporeny unijnimi financ-
nimi prostfedky z Nastroje pro oZiveni a odolnost ¢&i kla-
sickymi fondy EU. Pro pfisti rok pocitame se zvySenim
investi¢ni aktivity o 3,0 % (proti 2,9 %) diky hospodar-
skému ozZiveni v eurozéné a ocekdvanému zlepseni sen-
timentu mezi podniky.

Ocekavame, Ze prispévek zmény zasob k ristu HDP bu-
de v roce 2025 s ohledem na obnovenou akumulaci za-
sob danou zvySenou hospodarskou aktivitou vyrazné
kladny ve vysi 0,9 p. b. (proti 0,7 p. b.) a pro rok 2026 pfi
pokracujicim ekonomickém rlstu nepredpoklddame vy-
raznéjsi zmeény stavu zasob, prispévek by tudiz mél byt
nulovy (proti 0,1 p. b.).

Ocekavame, ze vyvoz zbozi a sluzeb v letoSnim roce
vzroste o 3,8 % (proti 2,3 %). RUstovou dynamiku podpo-
fi zejména vyvoj exportnich trhll (viz kapitolu 3.4). Pred-
poklddané zmirnéni rlistu vyvozu v roce 2026 na 2,9 %
(proti 2,7 %) pak reflektuje celni opatfeni americké ad-
ministrativy. Dynamika vyvozu a domaci poptavky,
zejména dovozné narocnych investic, se pak promitd v
tempu dovozu zboizi a sluzeb, ktery by v roce 2025 mohl
vzrast o 4,8 % (proti 3,3 %). Zpomaleni rlstu na 3,7 %
(proti 3,9 %) v roce 2026 odrazi nizsi dynamiku vyvozu.
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Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezirocni rist rediného HDP v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt

rust v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.5: Spotfeba domacnosti
ndrodni pojeti, meziro¢ni rist nomindlni spotreby v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.7: Sektorové clenéni investic
mezirocni riist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni riist redlného HDP v %, pFispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

1/25 1/26

Graf 3.1.4: Spotieba domacnosti
domadci pojeti, meziro¢ni riist rediné spotreby v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.6: Vécné ¢lenéni investic
mezirocni rast redlné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.8: Zdroje financovani investic
mezirocni rist nomindini THFK v %, prispévky v p. b.
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - ro¢ni

zi'etézené objemy, referencni rok 2020

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid. k¢2020f 6155 5828 6063 6236 6239 6316 6470 6614 6778 6948
rastv % 3,6 -5,3 4,0 2,8 0,0 1,2 2,4 2,2 2,5 2,5
ristv 9% Y 3,5 5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,5 2,3 2,3 2,7
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mid. kK¢2020; 2933 2745 2859 2874 2800 2869 2958 3048 3127 3197
ristv % 3,1 -6,4 4,2 0,5 -2,6 2,4 3,1 3,0 2,6 2,3
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. k¢2020f 1200 1250 1268 1273 1313 1355 1383 1405 1433 1461
rastv % 2,6 4,1 1,5 0,4 3,2 3,2 2,1 1,6 2,0 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. k¢2020f 1589 1441 1708 1881 1767 1689 1750 1803 1850 1911
ristv % 5,7 9,3 18,5 10,2 -6,1 4,4 3,6 3,0 2,6 3,3
Fixni kapital mld. K¢2020f 1563 1488 1589 1689 1760 1711 1715 1766 1811 1868
ristv % 7,5 -4,8 6,7 6,3 4,2 -2,8 0,2 3,0 2,5 3,2
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 26 -47 119 192 7 -22 35 37 39 43
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. k€2020f 4317 3949 4271 4491 4597 4667 4844 4984 5208 5371
rastv % 1,3 -8,5 8,2 5,1 2,3 1,5 3,8 2,9 4,5 3,1
Dovoz zboii asluzeb mid. K€2020f 3884 3556 4043 4284 4232 4255 4459 4626 4840 4993
rastv % 1,3 -8,4 13,7 5,9 -1,2 0,5 4,8 3,7 4,6 3,2
Hrubé domaci vydaje mid. K¢2020f 5724 5435 5835 6028 5875 5908 6087 6253 6408 6567
rastv % 3,7 -5,0 7,3 3,3 -2,5 0,6 3,0 2,7 2,5 2,5
Redlny hruby domaci dichod mid. K¢2020f 6085 5828 6060 6077 6203 6325 6402 6558 6727 6900
rastv % 3,9 -4,2 4,0 0,3 2,1 2,0 1,2 2,4 2,6 2,6
Pfispévky k ristu HDP
Hrubé domaci vydaje p.b. 3,5 -4,7 6,9 3,2 -2,5 0,5 2,8 2,6 2,3 2,3
Koneéna spotieba p.b. 2,0 -2,3 2,3 0,3 -0,6 1,8 1,9 1,8 1,6 1,5
Vydaje domacnosti p.b. 1,5 3,1 2,0 0,3 -1,3 1,2 1,5 1,5 1,2 1,1
Vydaje vlady p.b. 0,5 0,8 0,3 0,1 0,6 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p.b. 1,5 -2,4 4,6 2,9 -1,9 -1,2 0,9 0,8 0,7 0,9
Tvorba fixniho kapitalu p. b. 1,9 -1,2 1,7 1,7 1,2 -0,8 0,1 0,8 0,6 0,8
Zména zasob p.b. -0,4 -1,2 2,8 1,2 -3,0 -0,5 0,9 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p. b. 0,1 -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,7 0,4 0,3 0,2 0,2
Saldo zbozi p.b. 0,5 -0,4 -3,0 0,5 2,5 0,6 -0,3 -0,4 0,0 0,1
Saldo sluzeb p.b. -0,4 -0,2 0,1 -0,9 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1
Hruba pfidana hodnota mid. k¢2020f 5598 5315 5524 5685 5717 5750
rastv % 3,6 -5,1 3,9 2,9 0,6 0,6
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2020 556 513 539 551 523 567

1 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.
2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby 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 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad  Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2020 1475 1594 1612 1634 1511 1632 1 660 1668
rust v % 0,0 0,8 2,1 1,9 2,4 2,3 3,0 2,1
rastv% Y 0,5 0,5 15 1,9 2,4 2,6 2,7 2,3
mezi¢vtrtletni rist v % 0,2 0,3 0,6 0,8 0,7 0,5 0,7 0,5
Vydaje domdacnosti na spotiebu 2 mlid. K& 2020 682 719 725 743 698 743 750 767
rdst v % 2,2 1,3 3,1 3,1 2,4 3,3 3,6 3,2
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2020 317 331 331 377 324 339 337 384
rastv % 2,3 3,8 3,5 3,1 2,0 2,7 1,8 1,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 2020 342 431 483 433 357 451 502 439
rastv % -12,1 -6,5 -2,9 3,2 4,5 4,7 3,9 1,5
Fixni kapital mld. K¢ 2020 366 424 442 478 363 424 444 483
rist v % -2,6 -2,7 -1,1 -4,5 -0,8 0,0 0,4 1,0
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 2020 -25 7 41 -46 -6 27 58 -44
Vyvoz zboii a sluzeb mlid. K& 2020 1153 1180 1136 1198 1198 1219 1184 1243
rdst v % -1,6 0,6 6,5 1,0 3,9 3,3 4,2 3,8
Dovoz zboii a sluzeb mld. K¢ 2020 1015 1064 1063 1113 1063 1119 1114 1162
rust v % -4,1 -1,5 5,2 2,7 4,8 5,2 4,8 4,4
Hrubé domaci vydaje mld. K& 2020 1341 1480 1538 1549 1379 1533 1588 1587
ristv % -1,7 -0,6 1,2 3,2 2,8 3,5 3,3 2,4
Realny hruby domaci diichod mlid. K& 2020 1471 1602 1617 1635 1467 1594 1670 1671
rist v % 1,0 1,2 2,8 2,8 -0,3 -0,5 3,3 2,2

Hruba pfidana hodnota mlid. K& 2020 1354 1451 1468 1478 1390 1487

rastv% -1,1 0,2 1,8 1,4 2,7 2,5

ristv 9% -0,6 0,0 1,0 14 2,7 2,8

mezi¢vtrtletni rist v % -0,4 0,4 0,8 0,6 0,9 0,5

Saldo dani a dotaci na produkty mlid. K& 2020 121 144 144 157 121 145

1) 7 dat ocisténych o sezonni a kalenddrni viivy.

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢f 5889 5828 6308 7050 7660 8057 8510 8940 9379 9826
rastv % 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,6 5,2 5,6 5,1 4,9 4,8
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.k¢i 2848 2745 2980 3424 3621 3824 4064 4295 4511 4713
rastv % 6,1 -3,6 8,6 14,9 5,8 5,6 6,3 5,7 5,0 4,5
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid.k¢f 1141 1250 1319 1381 1501 1610 1702 1793 1878 1967
rastv % 8,2 9,5 5,5 4,8 8,6 7,3 5,7 5,4 4,7 4,7
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1541 1441 1774 2188 2161 2119 2246 2361 2469 2596
rastv % 9,8 -6,5 23,1 23,3 -1,2 -1,9 6,0 5,1 4,6 5,1
Fixni kapital mid.k¢§ 1518 1488 1655 1952 2140 2134 2196 2309 2412 2534
rastv % 11,6 -1,9 11,2 17,9 9,6 -0,3 2,9 5,1 4,5 5,0
Zména zasob a cennosti mld. K& 24 -47 119 236 21 -15 49 52 57 62
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 359 393 235 57 376 504 498 491 521 550
Vyvoz zbozi a sluzeb mid.k¢¢ 4247 3949 4450 5105 5239 5549 5748 5964 6330 6615
ristv % 2,6 -7,0 12,7 14,7 2,6 5,9 3,6 3,7 6,1 4,5
Dovoz zboZi a sluzeb mid.k¢i 3888 3556 4215 5048 4863 5045 5251 5473 5809 6065
ristv % 2,1 -8,5 18,5 19,7 -3,7 3,7 4,1 4,2 6,1 4,4
Hruby narodni dichod mid.k¢f 5525 5528 6123 6763 7378 7799 8261 8668 9089 9517
ristv % 7,0 0,0 10,8 10,4 9,1 5,7 5,9 4,9 4,9 4,7
Saldo prvotnich dichod mld. K& -364 -301 -185 -287 -281 -258  -249 -273 -291 -309
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 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 1859 2032 2060 2106 1961 2149 2187 2212
rastv % 4,3 4,6 6,3 5,4 5,5 5,8 6,2 5,0
Vydaje domacnosti na spotiebu u mid. K& 905 958 965 995 956 1022 1031 1055
rastv % 5,2 4,6 6,2 6,4 5,7 6,6 6,8 6,0
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid. K& 363 385 392 470 378 411 415 498
rastv % 6,3 7,3 8,3 7,2 4,1 6,5 6,0 6,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. Ké& 433 540 609 538 460 582 645 559
rastv % -8,6 -3,5 0,6 2,9 6,4 7,8 5,9 3,9
Fixni kapital mid. K& 454 528 553 599 465 544 567 620
rastv % -0,3 0,2 1,7 -2,4 2,6 3,1 2,5 3,5
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 21 12 55 -61 -5 38 78 -61
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 159 148 94 103 167 135 96 100
Vyvoz zboZi a sluzeb mid. K& 1351 1402 1358 1438 1444 1450 1387 1467
rastv % 0,9 5,9 11,6 5,7 6,8 3,5 2,2 2,0
Dovoz zboZi a sluzeb mid. K¢& 1192 1254 1264 1335 1277 1315 1292 1367
rastv % -3,2 3,0 9,4 6,1 7,1 4,9 2,2 2,4

Y Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotFeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

27



28

Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢i 5889 5828 6308 7050 7660 8057 8510 8940 9379 9826
rastv % 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,6 5,2 5,6 5,1 4,9 4,8
Saldo dani a dotaci mid. K& 534 449 478 592 579 678 687 724 745 771
% HDP 9,1 7,7 7,6 8,4 7,6 8,4 8,1 8,1 7,9 7,8
ristv % 6,0 -16,0 6,5 23,8 2,1 17,0 1,4 5,3 2,9 3,6
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 696 660 716 780 817 868
ristv % 6,2 5,3 8,5 9,0 4,7 6,2
Dotace na vyrobu mld. K¢ 162 211 238 189 238 190
ristv % 6,7 30,3 12,6  -20,5 25,8 -20,1
Nahrady zaméstnancim mid.k¢i 2580 2624 2813 3031 3287 3509 3756 3978 4178 4376
(domdci koncept) % HDP 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,5 44,1 44,5 44,5 44,5
rastv % 7,8 1,7 7,2 7,7 8,4 6,8 7,0 5,9 5,0 4,7
Mzdy a platy mid.k¢§ 1980 1988 2132 2326 2531 2702 2894 3064 3218 3370
ristv % 7,9 0,4 7,2 9,1 8,8 6,8 7,1 5,9 5,0 4,7
Prispévky na socialni zabezpedeni mld. K¢ 599 636 682 706 756 806 862 915 961 1006
placené zaméstnavatelem rastv % 7,6 6,2 7,1 3,5 7,1 6,7 6,9 6,1 5,0 4,7
Hruby provozni pirebytek mid.k¢¢ 2775 2756 3016 3427 3794 3871 4067 4238 4456 4678
asmi$eny dichod % HDP 47,1 47,3 47,8 48,6 49,5 48,0 47,8 47,4 47,5 47,6
rastv % 7,6 -0,7 9,5 13,6 10,7 2,0 51 4,2 5,1 5,0
Spotfeba fixniho kapitalu mid.k¢¢ 1201 1294 1413 1577 1684 1786 1902 2033 2127 2203
ristv % 7,5 7,7 9,2 11,6 6,8 6,1 6,5 6,9 4,6 3,6
Cisty provozni prebytek mid.k¢§ 1574 1462 1604 1850 2109 2084 2165 2205 2330 2475
rastv % 7,7 -7,1 9,7 15,4 14,0 -1,2 3,9 1,9 5,6 6,2
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2024 2025
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
HDP mld. K& 1859 2032 2060 2106 1961 2149 2187 2212
ristv % 4,3 4,6 6,3 5,4 5,5 5,8 6,2 5,0
Saldo dani a dotaci mld. K& 138 172 184 184 140 180 185 182
ristv % 24,4 9,2 13,7 23,1 1,4 4,6 0,7 -0,8
Nahrady zaméstnanciim mid. K& 841 873 864 930 897 943 923 993
(domdci koncept) rastv % 6,9 6,5 7,1 6,6 6,7 8,0 6,8 6,7
Mzdy a platy mid. K¢& 646 672 665 719 691 728 710 765
rastv % 6,9 6,7 6,9 6,6 6,9 8,3 6,8 6,4
Prispévky na socialni zabezpedeni mld. K¢ 195 201 199 212 206 215 212 228
placené zaméstnavatelem rastv % 6,9 6,1 7,7 6,4 5,7 7,1 6,7 7,8
Hruby provozni piebytek mid. K¢& 881 986 1012 992 925 1026 1079 1037
asmi$eny dichod ristv % 0,5 2,3 4,5 1,6 5,0 4,0 6,7 4,5

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.



3.2 Ceny

Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen ve 3. ¢tvrtleti 2025
dosahl 2,5 % (proti 2,4 %). Z hlediska oddil( spotfebniho
koSe byly hlavnim faktorem potraviny a nealkoholické
napoje. Ceny potravin vzrostly o 3,9 %, predevsim vlivem
zdraZeni mléénych vyrobk(l a masa, a ceny nealkoholic-
kych ndpojl o 6,3 %. Dale byl vysoky pfispévek oddild
bydleni, kde rostlo zejména imputované najemné
04,9 % a nadjemné z bytu o 5,7 %, zato elektfina zlevnila
0 3,8 % a ceny zemniho plynu klesly o 8,1 %. V ramci od-
dilu rekreace a kultura vzrostly hlavné ceny dovolenych
s komplexnimi sluzbami a ostatni rekreacni a kulturni
sluzby. V oddilu stravovani a ubytovani vzrostly ceny
stravovacich sluzeb o 4,5 % a ceny ubytovacich sluzeb
06,7 %. Prispévek oddilu alkoholické napoje, tabak od-
razel vylucné zdrazeni tabdku o 6,2 %, kdezto ceny alko-
holu i navzdory meziroc¢né vyssi spotrebni dani z lihu
témér stagnovaly. Pokles cen zaznamenal oddil odivani
a obuv a diky zlevnéni benzinu o0 7,5 % a nafty 0 6,2 %
také oddil doprava.

Dynamika cen sluzeb byla ve 3. Ctvrtleti stale znacné
zvysena pri meziro¢nim rlstu o 4,7 %, a to hlavné zaslu-
hou nakladd vlastnického bydleni (prispévek k ristu cen
sluzeb 1,3 p. b.), ndjemného z bytu (0,5 p. b.), stravova-
cich sluzeb, a rekreacnich a kulturnich sluzeb vé. kom-
plexnich dovolenych. Rychle vsak rostly ceny sluzeb i ve
vzdélavani, ubytovani ¢i socialni péci.

Vyvoj cen zboZi dynamiku celkové meziro¢ni inflace na-
opak zmirfioval pfi ristu o 1,1 %. Na zvyseni cen zboZi se
nejvice podepsaly potraviny (pfispévek k rlstu cen zbozi
1,0 p. b.) a tabak (0,5 p. b.). V rdmci zboZi naopak zlev-
novaly predevsim energie, a to elektfina (-0,3 p. b.),
plyn (-0,2 p. b.) i pohonné hmoty (-0,4 p. b.).

Administrativni opatfeni k inflaci pfidala 0,3 p. b., z toho
regulované ceny 0,1 p. b. a darflové zmény 0,2 p. b. Zdra-
Zeni neenergetickych polozek spotfebniho kose s ale-
spon ¢astecné regulovanymi cenami bylo zvySené, coZ
souvisi s tim, Ze se s vyjimkou |ékafi predepsanych lék
jedna vyluéné o sluzby. Celkovou dynamiku regulova-
nych cen sniZovaly pouze elektfina a plyn, nicméné jen
diky zlevnéni jejich neregulované, komoditni slozky.
V ramci danovych Uprav doslo v meziro¢nim srovndni ke
zvyseni spotfebnich dani z lihu a z tabakovych vyrobka.

Ceny vyrobct v primyslu se ve 3. Ctvrtleti leto$niho roku
meziro¢né snizily o 1,0 %, a to predevsim vlivem poklesu
cen energii. To vytvarelo dezinflacni tlaky na vstupni na-
klady napfi¢ sektory, predevsim pak energeticky naroc-
nymi, ale mélo i pfimy vliv na ceny energii pro spotiebi-
tele v oblasti bydleni a dopravy. Ceny ve
zpracovatelském primyslu v souhrnu témér stagnovaly,
avsak s vysoce rozdilnym vyvojem v jednotlivych odvét-
vich, kdy vzrostly obzvlasté ceny v potravinarstvi 3,4 %.
Ceny zemédélskych vyrobci se zvysily 0 9,8 %, a to pre-
devsim kvUli zdraZzeni Zivocisné vyroby o 18,6 %, cozZ se
projevilo v dynamicky rostoucich spotiebitelskych ce-

nach masa a mlécnych vyrobk(. Ceny rostlinné vyroby
pak vzrostly o mirnych 2,7 % — to z velké miry souviselo
s celosvétové klesajicimi cenami obilovin (viz kapitolu
1.2). Ceny stavebnich praci byly mezirocné vyssi 0 2,7 %,
obzvlasté vlivem vyssich pracovnich nakladd, nebot ceny
stavebnich materidl( a vyrobkd se zvysily jen o 1,0 %.
Stavebni préce, jeZ jsou soucdsti odhadovanych naklad
vlastnického bydleni, tak rist imputovaného najemného
spiSe zmirfiovaly.

Ceny nemovitosti pokracovaly ve 3. Ctvrtleti 2025 dle
indexu nabidkovych cen v dynamickém rdstu, pficemi
meziro¢né rostly rychleji ceny byt mimo Prahu. Mezi-
narodné srovnatelny index cen bytovych nemovitosti se
ve 2. Ctvrtleti, za které jsou posledni dostupna data, me-
ziro¢né zvysil o 10,5 % — nova obydli zdrazila o 15,0 %
a starsi 0 9,4 %. Rlst cen nemovitosti je v mezinarodnim
srovnani vyrazné zvyseny — v EU vzrostly ve stejném ob-
dobi ceny rezidencnich budov v priméru o 5,4 %. U no-
vych obydli byl meziroéni riist cen v CR dokonce nejvyssi
ze vSech zemi EU. Ceny nemovitosti vytvérely silny tlak
na rast spotrebitelskych cen skrze naklady vlastnického
bydleni a nepfimo i skrze najemné z bytu. V horizontu
predikce predpokladame pokracujici silnou dynamiku
cen nemovitosti a potazmo spotrebitelskych nakladd na
bydleni. Z dlouhodobého hlediska jsou divodem vyso-
kého rustu jejich cen strukturalni faktory, zejména nedo-
statecné tempo vystavby novych rezidencnich budov.
Ocekdvany vyvoj nominalnich mezd, ale i oproti pred-
chozim rokim relativné dostupné;jsi hypotecni financo-
vani, véetné uvolnénych makroobezfetnostnich limitd,
by pak mély stimulovat stranu poptdvky po nemovitos-
tech.

Meziro¢ni inflace mérend harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen (HICP) byla ve 3. ¢tvrtleti letosniho
roku pfi vysi 2,3 % nizsi nez vazeny primér clenskych
statl EU s 2,5 %. V CR byl vyrazné vy33i rdst cen sluZeb
(4,9 % vs. 3,5 %), naopak ceny zbozi rostly pomaleji
(1,0 % vs. 1,6 %).1 V ramci celkové inflace byl v CR v me-
zindrodnim srovnani vyssi nardst cen hlavné u nékterych
poloZek potravin, a to u mléénych vyrobka, vajec ¢i oleja
a tukd, nicméné v souhrnu cenovy vyvoj potravin v CR
od priiméru EU pfilis nevybocoval (3,8 % vs. 3,3 %). Vyssi
domaci rlst cen sluZeb se pak projevil pfedevsim v oddi-
lu rekreace a kultura (4,4 % vs. 1,5 %) a v ubytovani
(6,7 % vs. 3,3 %). Dynamicky rlst cen najemného z bytu
(5,7 % vs. 3,1 %) se vlivem vysoké miry vlastnického byd-

1 Jedna se o obvykly jev spojeny s cenovou konvergenci ekonomiky
skrze zvyujici se ceny mezinarodné neobchodovatelnych statkd. V CR
tak maji sluzby nizsi podil na celkovych nominalnich vydajich domac-
nosti (32 % vs. 43 % spotiebniho kose v EU), a to nejen diky niz$imu
realnému objemu, ale i vlivem nizsich cen. Celoevropsky zvysend dy-
namika cen sluZeb se v dusledku propisuje do primérné inflace zemi
EU relativné vyraznéji nez v CR.
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leni v R, a v dlsledku relativné nizké vahy najemniho
bydleni ve spotifebnim kosi, projevuje v celkové inflaci
jen mirné. Nezahrnuti nakladd vlastnického bydleni do
HICP pak stoji za nizsi meziro¢ni inflaci mérené harmoni-
zovanym indexem oproti narodnimu indexu spotfebitel-
skych cen. NiZéi neZ v EU byla v CR cenova dynamika
u energii, konkrétné elekttiny (-3,8 % vs. 2,0 %), zemni-
ho plynu (-8,1 % vs. -0,5 %), benzinu (-7,5 % vs. -4,0 %)
a nafty (-6,2 % vs. -2,0 %), v ¢emZ se odrazi predevsim
efekt silnéjsi domaci mény na korunové ceny dovozu.

V letosnim roce bude inflacni tlaky diky zpoZzdénému
plsobeni nadéle mirnit ménova politika. Protiinflacné by
mél plsobit také pokles dolarové ceny ropy a svétovych
cen predevsim obilovin. Na pokles dovoznich cen pak
bude pusobit posilovani koruny. Proinflacnim faktorem
by mél byt pokracujici vyssi rlst mezd, ale i setrvacnost
cenové dynamiky u sluzeb. K tomu bude znacné pfispi-
vat rGst imputovaného najemného.

Rast regulovanych cen napfi¢ spotfebnim koSem bude
letos vyrazné kompenzovan zlevnénim komoditnich slo-
zek elektfiny a plynu. Pfispévek nepfimych dani odrazi
zvy$eni spotfebnich dani z lihu a z tabakovych vyrobk.
Celkové by tak administrativni opatfeni mohla k pru-
mérné mire inflace v roce 2025 pfidat 0,3 p. b. (beze
zmény), z toho regulované ceny 0,1 p. b. a danové zmé-
ny 0,2 p. b.

Cujici pokles dolarové ceny ropy a dalsi posilovani koru-
ny vaci euru i americkému dolaru. Inflace bude pro-
stfednictvim drokovych sazeb, vzhledem k délce
transmise, i nadale mirnéna ménovou politikou. Naopak
robustni rist mezd bude podporovat redlnou spotfebu
domacnosti a vyvijet tak tlaky na rlst spotfebitelskych
cen. Oc¢ekavana pokracujici vysoka dynamika cen nemo-
vitosti a ndjemného z bytu se pak bude promitat do dal-
$iho ristu cen bydleni.

Vyvoj regulovanych cen by roce 2026 mél byt pomérné
nesourody. U energii by zdrazeni regulovanych ¢asti cen
elektfiny a plynu mélo byt viceméné vykompenzovano
poklesem cen komoditnich slozek, celkové ceny energii
by tak mély stagnovat. RUst ostatnich regulovanych cen
viak bude zvyseny vzhledem k pokracujici cenové dyna-
mice ve sluzbach. V administrativnich cenach se projevi
také dalsi zvySeni spotiebnich dani z lihu a z tabdkovych

vyrobkd. Prispévek administrativnich opatreni by tak
vroce 2026 mohl Cinit témér 0,4 p. b. (beze zmény),
ztoho regulované ceny 0,3 p. b. a danové zmény
0,1p.b.

V souladu s vySe uvedenym ocekavame, Ze primérna
mira inflace v roce 2025 setrva na 2,4 % (beze zmény)
a v roce 2026 mirné klesne na 2,3 % (beze zmény). Mezi-
rocni inflace by se méla v blizkosti inflacniho cile drzet
v celém horizontu predikce.

Ve 2. Ctvrtleti 2025 se deflator HDP pfi rlstu deflatoru
hrubych domacich vydajd o 3,3 % (proti 2,4 %) a zlepseni
sménnych relaci 0 0,4 % (proti 0,6 %) zvysil o 3,4 % (proti
2,7 %). V rastu deflatoru hrubych domdcich vydaja se
odrazel obdobny rlst deflatorl vSech jeho slozek. Ve
sméru lepSich sménnych relaci pUsobil zejména pokles
cen minerdlnich paliv a materiall. Naopak negativni
efekt na sménné relace mél hlavné rlst cen potravin
a Zivych zvirat.

V ramci deflatoru hrubych domacich vydaji se bude
v obou letech predikce skrze deflator spotfeby domdac-
nosti odrazet rlst spotrebitelskych cen a v deflatoru
spotreby vladnich instituci by se mél projevovat prede-
vsim ocekavany nardst platd zaméstnancll verejného
sektoru.

Ceny exportu ocisténé o vliv kurzu v dosavadnim prlibé-
hu vzrostly, a to pfedevsim zasluhou vy3Sich vyvoznich
cen elektfiny a motorovych vozidel. Na strané importu
se ceny také zvysily, zejména pak u potravinarskych vy-
robkd a motorovych vozidel. Dovozni ceny naopak po-
klesly u zakladnich kov( a rafinovanych ropnych produk-
tl. Pravé ocekavany pokracujici pokles cen minerdlnich
paliv bude hlavnim pozitivnim faktorem pro souhrnny
vyvoj cen v zahrani¢nim obchodé v horizontu predikce.
Predpokladané posilovani domaci mény pak bude plso-
bit obdobné na stranu exportu i importu ve sméru niz-
Sich korunovych cen. Ve vysledku by se sménné relace
mohly v roce 2025 zlepsit 0 0,5 % (beze zmény) a v roce
2026 o dalsich 0,3 % (beze zmény).

V letosnim roce by vlivem pozvolnéjsiho zlepSovani
sménnych relaci mohl rast deflatoru HDP zpomalit na
3,1 % (proti 2,8 %). V roce 2026 by se mohla jeho dyna-
mika dale sniZit na 2,8 % (proti 2,5 %), a to predevsim
kvali mirnéjsimu rlstu deflatoru spotfeby domacnosti
a deflatoru investic do fixniho kapitalu.



Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroveni prdmeér2015=100f 108,3 111,8 116,1 133,6 147,8 151,4 155,1 158,7 162,4 165,8
Primérna mirainflace % 2,8 3,2 38 151 10,7 2,4 2,4 2,3 2,3 2,1
Administrativni opatfeni p.b. 0,6 0,5 0,0 2,8 4,3 1,0 0,3 0,4 0,4 0,3
Trni rist p.b. 2,2 2,7 3,8 12,3 6,4 1,4 2,1 1,9 1,9 1,8
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni prdmeér2015=100f 107,8 111,4 115,1 132,1 1479 151,9 1554 158,6 161,9 165,3
Primérnd mirainflace % 2,6 3,3 33 14,8 12,0 2,7 2,3 2,0 2,1 2,1
Deflatory
HDP primér 2020=100 95,7 100,0 104,0 113,12 1228 127,6 131,5 135,2 138,4 1414
rastv % 3,8 4,5 4,0 8,7 8,6 3,9 3,1 2,8 2,4 2,2
Hrubé domaci vydaje primér 2020=100 96,6 100,0 104,1 116,0 1240 127,8 131,6 1351 138,2 141,2
rastv % 3,7 3,5 4,1 11,5 6,9 3,1 3,0 2,7 2,3 2,2
Spotieba domécnosti ! priimér 2020=100 97,1 100,0 104,2 119,12 129,3 133,3 137,4 140,9 144,3 147,4
rastv % 2,9 3,0 4,2 14,3 8,6 3,1 3,1 2,6 2,4 2,2
Spotieba vladnich instituci priimér 2020=100 95,1 100,0 104,0 108,55 114,3 118,8 123,1 127,6 131,1 1346
rastv % 5,4 5,2 4,0 4,4 53 4,0 3,6 3,7 2,7 2,7
Tvorba fixniho kapitalu primér 2020=100 97,1 100,0 104,2 115,6 121,6 124,7 128,1 130,7 133,2 135,6
rastv % 3,8 3,0 4,2 10,9 5,2 2,6 2,7 2,1 1,9 1,8
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2020=100 98,4 100,0 104,2 113,7 114,0 118,9 118,7 119,7 121,5 123,2
ristv % 1,3 1,6 4,2 9,1 0,3 4,3 -0,2 0,8 1,6 1,3
Dovoz zboiZi asluzeb pramér2020=100; 100,1 100,0 104,3 117,8 1149 118,6 117,8 118,3 120,0 121,5
rastv % 0,8 -0,1 4,3 13,0 -2,5 3,2 -0,7 0,5 1,4 1,2
Sménné relace primér 2020=100 98,3 100,0 99,9 96,5 99,2 100,3 100,8 101,1 101,3 101,4
ristv % 0,4 1,7 -0,1 -3,5 2,8 1,1 0,5 0,3 0,1 0,1

Y Véetné spotfeby neziskovych instituci.
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

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

Deflatory

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

Y Véetné spotieby neziskovych instituci.

Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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3.3 Trh prace

Zaméstnanost (narodni ucty) se ve 2. Ctvrtleti 2025 me-
ziro¢né zvysila 0 0,9 % (proti 1,0 %). RUst byl podporen
odvétvimi v trznich i netrznich sluzbach, naopak pokra-
Cujici mezirocni pokles zaméstnanosti ve zpracovatel-
ském primyslu jej tlumil. Ve 3. Ctvrtleti zaméstnanost
podle ptredbéiného odhadu vzrostla mezirocné o 0,9 %.
Pro letosni rok ocekdvame rdst priimérné zaméstnanosti
00,9 % (proti 1,0 %) vlivem pokracujiciho ekonomického
rastu. V roce 2026 by méla zaméstnanost dale rast diky
silné poptavce po pracovni sile v nékterych odvétvich,
ale rast bude tlumen meziro¢nim poklesem populace
v produktivnim véku (viz kapitolu 1.5) a pretrvavajicimi
problémy v primyslovych odvétvich, a to i v disledku
celni politiky USA. Z téchto divod( predpokladdame jen
mirny rdst zaméstnanosti 0 0,1 % (beze zmény).

Pocet registrovanych nezaméstnanych ve 3. cCtvrtleti
2025 mezirocné i mezictvrtletné vzrostl. Pocet volnych
pracovnich mist se meziCtvrtletné také zvysil, nicméné
pomalejsim tempem néZ pocet uchazecl o praci. Ne
vSechna volna pracovni mista lze navic povazovat za ak-
tivni. Z volnych pracovnich mist nabizenych na interne-
tovych strankach Gradl prace jich k datu uzavérky pre-
dikce bylo aktivnich (téch, u nichZ doslo k posledni
zméné po 1. kvétnu 2025 a datum nastupu bylo 1. srpna
2025 nebo pozdéji) priblizné 66 %. Podle konjunktural-
niho prazkumu CSU zistadva nedostatek zaméstnancd
hlavni bariérou rlistu produkce ve stavebnictvi a ¢astec-
né i ve sluzbach.

Vzhledem k dlouhodobé nizké nezaméstnanosti je v do-
mdci ekonomice naddle znacny prostor pro integraci za-
hrani¢nich zaméstnancli. Dle dat MPSV se pocet za-
méstnancl ze zahrani¢i ve 3. Ctvrtleti letosniho roku
meziroc¢né zvysil o 80 tis. na 889 tis. Dlouhodobé domi-
nuji pracovnici z Ukrajiny a Slovenska. Pocet ukrajin-
skych pracovnikd se ve stejném obdobi meziro¢né zvysil
0 45 tis. na 328 tis.

Mira nezaméstnanosti v metodice Vybérového Setfeni
pracovnich sil (CSU) se ve 2. ¢tvrtleti 2025 meziroéné
zvysila 0 0,2 p. b. na 2,7 % (proti 2,5 %). Sezdnné ocisté-
na mira nezaméstnanosti ve vékové skupiné 15-64 let se
od dubna mezirocné zvySovala, v zafi dosdhla 3,1 %
a meziro¢ni rdst tak dale zrychlil. V letosnim roce by
mohla pridmérna mira nezaméstnanosti dosahnout 2,7 %
(proti 2,6 %). Ocekavame, Ze v pFistim roce budou ¢as-
te€né pretrvdvat problémy v primyslovych odvétvich,
ato i v disledku americké celni politiky, mira nezamést-
nanosti by vsak méla v pribéhu celého roku postupné
klesat diky obecné se zlepsSujici ekonomické situaci.
V priméru za cely rok 2026 by méla mira nezaméstna-
nosti Cinit 2,8 % (proti 2,7 %).

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech Gradu
prace se ve 3. Ctvrtleti 2025 mezirocné zvysil 0 0,7 p. b.
na 4,4 % (v souladu s predikci). V letoSnim roce by mohl

dosdhnout v praméru 4,4 % (beze zmény) a pfisti rok
mirné vzrlst na 4,6 % (proti 4,5 %).

Mira participace (20-64 let) se ve 2. Ctvrtleti letosniho
roku mezirocné zvysila o 0,9 p. b. na 85,1 % (proti
84,9 %). Letos by tak mohla dosdhnout 85,1 % (proti
85,0 %) a pristi rok dale vzrist na 85,4 % (beze zmény).
V horizontu predikce bude urcujicim pozitivnim fakto-
rem rastu miry participace navySovani statutarniho véku
odchodu do dichodu. Naopak demograficky efekt v po-
dobé klesajiciho podilu vékovych skupin s pfirozené vy-
sokou mirou participace bude pUsobit negativné.

Objem mezd a plati se ve 2. ¢tvrtleti letosniho roku me-
ziro¢né zvysil o 8,3 % (proti 6,7 %). V makroekonomicky
nejvyznamnéjsSim odvétvi zpracovatelského primyslu
objem mezd vzrostl o 5,9 % (pfi snizeni poctu zamést-
nancl o 0,4 %). K celkové dynamice nejvice pfispéla od-
vétvi verejnd sprava, obrana, vzdélavani a zdravotni
a socialni péce (rlst 0 9,1 %) a obchod, doprava, ubyto-
vani a pohostinstvi (rist 0 9,1 %).

V fadé odvétvi a profesi se nadale projevuje znatelny
nedostatek pracovnik(, coZ pozitivné prispiva k dynami-
ce nominalnich vydélkd. Stejnym smérem pUsobi silny
narUst spotiebitelskych cen a ziskovosti firem z predcho-
zich let, ktery se promita do vyssich mzdovych pozadav-
k(G ze strany zaméstnancd. Na druhou stranu bude tlaky
na zvyseni vydélkd tlumit mirny narlst miry nezamést-
nanosti ve 2. poloviné letosniho roku. Platy v netrzni sfé-
fe by mély byt v horizontu predikce ovlivnény hlavné au-
tomatickou valorizaci platt uciteld. Také u ostatnich
zaméstnancl netrznich odvétvi ocekdvame navyseni pla-
tovych tarifl (viz kapitolu 1.3).

K objemu mezd a platl bude kladné pfispivat rostouci
relace minimalni a primérné mzdy. Minimalni mzda byla
pro letosni rok poprvé stanovena novym mechanismem
valorizace, pricemz by mélo dochazet k postupnému na-
rastu minimalni mzdy az na 47 % prliimérné mzdy v roce
2029. Od 1. ledna 2025 se tak minimalni mzda zvysila
010 % na 20 800 K¢, na zakladé srpnové predikce pru-
mérné mzdy se pak od 1. ledna 2026 zvysi 0 7,7 % na
22 400 K¢.

V dhrnu by se objem mezd a platd mohl v letoSnim roce
zvysit o 7,1 % (proti 6,6 %), v roce 2026 by rist mohl
zpomalit na 5,9 % (proti 5,4 %).

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Uvazek)
se ve 2. Ctvrtleti 2025 zvysila o 7,8 % (proti 6,9 %),
k ¢emuz nejvice prispél narlst prlmérné mzdy ve zpra-
covatelském prdmyslu (rast o 7,5 %) a ve velkoobchodé
a maloobchodé (rist o 7,1 %). V roce 2025 by se pra-
mérna mzda mohla s ohledem na vysSe uvedené faktory
zvysit 0 6,9 % (proti 6,6 %), v pristim roce by jeji dynami-
ka mohla zpomalit na 5,8 % (proti 5,3 %).
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Zdroj: CSU, MPSV. Viypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.5: Nahrady na zaméstnance a produktivita
mezirocni rist redinych ndhrad a redlné produktivity v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.7: Nominalni objem mezd a platt
mezirocni riist v %, domdci koncept objemu mezd a plati
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.2: Pocet cizinci zaméstnanych v CR
meziro¢ni zména v tis. osob
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Zdroj: MPSV. Vypocty MF CR.

Graf 3.3.4: Pojistné na socialni zabezpeceni a vydélky
meziro¢ni rist v %
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Zdroj: CSU, MF CR. Vlypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.6: Nominalni mési¢ni mzdy
meziro¢ni rist v %
12

10

Median mezd
e Pr{imérna mzda

/21 1/22 1/23 /24 /25 1/26
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.8: Mira hrubych tuspor domacnosti
v % disponibilniho dichodu
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.3.1: Trh prace - rocni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Narodni Géty—CsU
Zaméstnanost prim.vtis.osobf 5351 5227 5279 5333 5418 5451 5502 5508 5498 5492
ristv % -0,1 -2,3 1,0 1,0 1,6 0,6 0,9 0,1 -0,2 -0,1
Zaméstnanci prim.vtis.osobf 4598 4496 4541 4578 4640 4669 4718 4721 4713 4707
rastv % 0,1 -2,2 1,0 0,8 1,4 0,6 1,0 0,1 -0,2 -0,1
osve prim. v tis. osob 753 731 738 755 779 782 784 788 785 785
rastv % -1,5 -3,0 1,0 2,3 3,1 0,4 0,3 0,5 -0,3 -0,1
Objem mezd aplatt rastv % 7,9 0,4 7,2 9,1 8,8 6,8 7,1 5,9 5,0 4,7
Produktivita prace rastv % 3,7 -3,1 3,0 1,8 -1,5 0,6 1,5 2,1 2,7 2,6
Jednotkové naklady prace ristv % 3,9 7,3 3,1 5,0 8,6 5,4 4,4 3,7 2,5 2,2
Nahrady zaméstnancim % HDP 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,5 44,1 44,5 44,5 44,5
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti priimérv % 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,7 2,8 2,6 2,4
Mira zaméstnanosti 2064 let primérv % 80,3 79,7 80,0 81,0 81,7 82,3 82,9 83,2 83,3 83,5
Mira participace 20-64 let pramérv % 81,9 81,8 82,2 82,7 83,8 84,3 85,1 85,4 85,4 85,5
Registrovana nezaméstnanost - MPSV

Pocet nezaméstnanych priim. v tis. osob 212 259 280 252 266 287 327 326 306 289
Podil nezaméstnanych osob primérv % 2,8 3,5 3,8 3,4 3,6 3,8 4,4 4,6 4,3 4,1

Volnd pracovni mista priim. v tisicich 340 332 346 326 283 264

Podnikovi statistika— CSU
Priimérna hruba mési¢ni mzda

Nomindlni K&meésicné} 34578 36176 38277 39932 42801 45899 49053 51909 54525 57161
rastv % 7,9 4,6 5,8 4,3 7,2 7,2 6,9 5,8 5,0 4,8
Redlna ke¢2015% 31928 32358 32969 29889 28959 30316 31618 32706 33580 34469
rastv% 4,9 1,3 1,9 9,3 -3,1 4,7 4,3 3,4 2,7 2,6

Median mési¢nich mezd kemésicné} 29439 31049 32795 34283 36880 39064

rastv % 6,8 5,5 5,6 4,5 7,6 5,9

Pozn.: V ndvaznosti na S&itdni 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 (pfepocet na populaci v soukromych domdcnostech). V casovych raddch je proto mezi
roky 2021 a 2022 zlom.

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



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Nérodni aéty - CSU i
Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5409 5444 5481 5469 5468 5496 5530 5513
meziroéni rist v % 0,5 0,7 0,6 0,6 1,1 0,9 0,9 0,8
mezicturtietni rist v % (5A) 0,1 0,6 0,1 0,0 0,4 0,5 0,0 0,1
Objem mezd aplatt ristv % 6,9 6,7 6,9 6,6 6,9 8,3 6,8 6,4
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,8 2,5 2,6 2,5 2,6 2,7 2,9 2,8
Mira zaméstnanosti 20-64 let primérv % 81,8 82,1 82,4 82,7 82,7 82,9 83,0 83,2
meziroéni pFiriistek 0,6 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7 0,6 0,4
Mira participace 2064 let primeérv % 84,1 84,2 84,4 84,8 84,8 85,1 85,3 85,4
meziroéni pfiriistek 0,8 0,3 0,4 0,7: 0,7 0,9 1,0 0,6
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych priimér v tis.osob 292 278 284 293 320 318 330 340
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,9 3,7 3,8 3,9 4,3 4,3 4,4 4,6
Volnd pracovni mista priim. v tisicich 269 267 263 259 114 96 96
Podnikova statistika—€SU
Primérna hruba mési¢ni mzda
Nomindlni k¢ mésicné; 43980 45819 45101 48667: 46887 49402 48133 51791
rastv % 7,8 7,1 7,2 6,9 6,6 7,8 6,7 6,4
Realna K¢ 2015 29300 30284 29652 31976: 30407 31893 30875 33290
rastv % 5,6 4,5 4,7 3,9 3,8 5,3 4,1 4,1
Median mési¢nich mezd K& mésicné 36453 38337 40204 41262 38355 41115
rastv% 6,1 6,3 7,4 4,1 5,2 7,2

Zdroj: CSU, MIPSV. Viypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 2196 2399 2571 2636 2827 3022 3299 3521 3764 3987
rastv % 8,8 9,2 7,2 2,5 7,2 6,9 9,2 6,7 6,9 5,9
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 828 904 965 996 1088 1261 1353 1397 1482 1522
asmiseny dichod 2 rastv % 7,9 9,2 6,8 3,1 9,3 15,8 7,3 3,3 6,1 2,7
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 165 166 167 137 183 304 374 410 384 398
rastv % 21,9 0,6 03 -17,8 33,3 66,1 23,4 9,5 -6,4 3,7
Socialni davky mid. K¢& 654 690 743 891 934 1008 1145 1215 1238 1282
rastv % 3,5 5,4 7,7 20,0 4,8 7,9 13,6 6,1 2,0 3,5
Ostatni pfijaté béiné transfery mld. K& 244 281 339 363 487 675 752 855 899 950
ristv % 12,7 15,1 20,4 7,3 34,0 38,7 11,4 13,7 5,2 5,7
BéZné vydaje

Placené dlichody z vlastnictvi mid. K& 25 26 34 32 30 60 84 88 94 98
ristv % 10,1 5,6 28,0 -4,5 -5,5 98,0 39,3 5,5 6,5 4,2
BéZné dané zdlichodu ajméni mid. K¢& 247 277 302 315 247 258 298 329 354 373
rastv % 10,0 12,3 9,1 4,2 -21,6 4,6 15,4 10,5 7,7 5,3
Socialni pfispévky mid. K& 832 908 971 1029 1143 1186 1291 1417 1512 1605
ristv% 7,8 9,2 6,9 6,0 11,0 3,8 8,8 9,8 6,7 6,2
Ostatni placené béiné transfery mld. K& 240 283 341 371 499 673 769 878 926 980
rastv % 16,0 17,8 20,7 8,6 34,5 35,0 14,3 14,1 5,5 5,8
Disponibilni dachod mid.k¢i 2744 2946 3137 3277 3601 4093 4482 4685 4881 5082
rastv % 7,9 7,4 6,5 4,5 9,9 13,7 9,5 4,5 4,2 4,1
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢i 2483 2640 2799 2692 2921 3358 3548 3739 3967 4185
rastv % 7,5 6,3 6,0 -3,8 8,5 15,0 5,7 5,4 6,1 5,5
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢ 33 36 38 40 41 27 1 6 28 8
Hrubé uspory mid. K¢& 294 342 376 625 720 761 934 952 942 905

Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -12 -17 -20 -44 -43 -31 -47 -55 -44 -35
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 254 317 358 364 404 484 505 500 503 515
ristv% -4,9 24,5 12,9 1,7 11,1 19,7 4,4 -0,9 0,6 2,3
Zména financ¢nich aktiv a pasiv mid. K& 52 42 35 304 356 310 475 505 482 424
Disponibilni diichod reélny’z) ristv % 4,7 4,4 3,5 1,5 5,4 -0,8 0,8 1,4 1,3 1,7
Mira hrubych uspor % 10,6 11,5 11,8 18,8 19,8 18,5 20,8 20,3 19,2 17,8

Y Smiseny diichod drobnych podnikatel, ktery je souhrnem diichodu z podnikdni (zisku) a diichodu z jejich pracovni ¢innosti pro viastni podnik.
2 peflovdno defldtorem spotfeby domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



3.4 Vztahy k zahranici

Exportni trhy ve 2. Ctvrtleti 2025 meziro¢né vzrostly
04,0 % (proti 2,7 %), a to vyhradné vlivem pfiznivéjsiho
vyvoje dovozni narocnosti nasich obchodnich partnerd.
Meziétvrtletni narlst dovozl u vétsiny sledovanych eko-
nomik patrné souvisel s doplfiovanim skladovych zasob.
Ty byly v pfedchozim ctvrtleti silné ovlivnény zvysenym
vyvozem do Spojenych statl pred platnosti ocekdvanych
cel. S ohledem na silnou dynamiku v 1. poloviné 2025,
vyvoj hospodarské aktivity v zahranici (viz kapitolu 1.1)
a predpokladanou dovozni narocnost ocekdavame pro
letosni rok rdst exportnich trhi o 3,8 % (proti 2,5 %)
a pro rok 2026 rist o 3,4 % (proti 3,0 %). Rlst exportnich
trh(i v pfistim roce budou limitovat celni opatfeni ame-
rické administrativy.

Exportni vykonnost? ve 2. ¢tvrtleti 2025 vzrostla 0 0,6 %
(proti 0,4 %). Tento vyvoj odrdZi vyssi objem produkce
v priimyslovych odvétvich, zejména v automobilovém
pramyslu. Ocekavany relativné nizky letosni rlst vykon-
nosti o 0,5 % (proti 0,1 %) reflektuje pretrvavajici nizsi
objem primyslovych zakazek ze zahranici. Pro pristi rok
ocekdavame, navzdory predpoklddanému zlepsovani
podminek ve vyrobé, pokles vykonnosti o 0,4 % (proti
0,1 %), a to kvlli negativnimu vlivu posilovani koruny
vuci euru (viz kapitolu 1.4) na konkurenceschopnost ex-
portu.

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 2. Ctvrtleti 2025
piebytku 0,8 % HDP? (proti 1,7 % HDP). K meziro¢nimu
zhorSeni salda o 0,5 % HDP rovnomérné pfispély s vy-
jimkou prvotnich dichod( vsechny polozky.

Bilance zboii se ve 2. Ctvrtleti 2025 meziro¢né zhorsila
00,2 % HDP a dosahla prebytku 4,6 % HDP (proti 5,0 %
HDP). Snizeni kladného salda odrazi vyssi objem dovaze-
ného materidlu a statkd urcenych na spotfebu. Oceka-
vame, ze bilance zbozi v roce 2025 dosahne prebytku ve
vysi 4,4 % HDP (proti 4,6 % HDP). Export bude letos ne-
gativné ovlivnén nizSim objemem exportnich zakazek,
naopak stranu dovozu podpofi rostouci spotfebitelska
poptavka a obnovena akumulace zasob. Na celkové sal-
do pak bude pozitivné plsobit zlepseni sménnych relaci
dané poklesem cen energetickych komodit, obzvlasté
ropy (viz kapitolu 1.2). V roce 2026 by se prebytek bilan-
ce zboZzi mél snizit na 3,9 % HDP (proti 4,0 % HDP). Do-
maci export bude limitovan obchodnimi bariérami v me-

2 Exportni vykonnost je pocitdna jako podil celkového vyvozu zboZi
k exportnim trh(m. Je tedy postavena na principu, kdy rychlejsi rdst
Ceského vyvozu oproti ristu dovozl naSich obchodnich partner( vede
k vyssimu podilu ¢eského zboZi na taméjsich trzich na ukor jinych zemi,
a tedy dochazi k ristu tohoto ukazatele. MGZe dojit k situaci, kdy
v pfipadé vyraznéjsiho poklesu dovozll nasich obchodnich partnert
oproti poklesu ¢i stagnaci ¢eského vyvozu dochazi k vylepseni ukazate-
le vykonnosti, aniz by vyvoz z CR redlné vzrostl.

3 Viechny &tvrtletni Gdaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych Uhrnech.

zindrodnim obchodé. Import pak vzroste vlivem ozivujici
domdci investicni poptavky, coZz by vSak mélo byt z¢asti
kompenzovano pokracujicim poklesem cen dovazenych
energii.

Bilance sluZeb vykazala ve 2. Ctvrtleti 2025 kladné saldo
ve vysi 1,1 % HDP (proti 1,3 % HDP). MeziroCni zhorseni
salda odrazi zvySeni vydaji na telekomunikacni sluzby
a ndrust poplatkd za vyuzivani dusevniho vlastnictvi. Pro
letosni rok odhadujeme prebytek ve vysi 1,2 % HDP (pro-
ti 1,5 % HDP), ktery by se v roce 2026 diky predpoklada-
nému zlepsSeni ekonomického sentimentu v eurozéné
mohl zvysit na 1,3 % HDP (proti 1,6 % HDP).

Schodek prvotnich diichodt se ve 2. ¢tvrtleti 2025 mezi-
rocné zmirnil o 0,2 % HDP na 4,3 % HDP (proti 4,0 %
HDP). Na strané pfijm0 vzrostl zejména objem rezidenty
reinvestovanych ziskl v zahrani¢i a drokové vynosy
z pfimych investic. Pro narlst vydaja byly urcujici vyssi
dividendy vyplacené podniky pod zahrani¢ni kontrolou,
prispél ale také narlst ziskd z portfoliovych investic. Vy-
znamné naopak poklesly vydaje v ramci ostatnich da-
chodu z investic. Zejména s ohledem na predikovany vy-
voj hospodarského vykonu a hrubého provozniho
prebytku a implikace pro zisky firem pod zahrani¢ni kon-
trolou predikujeme, Ze schodek prvotnich dichodi v le-
toSnim roce dosahne 4,3 % HDP (proti 4,2 % HDP). Pro
rok 2026 predpokladdme mirny nardst deficitu na 4,4 %
HDP (proti 4,3 % HDP).

Bilance druhotnych dichodi skoncila ve 2. cCtvrtleti
2025 schodkem 0,6 % HDP (v souladu s odhadem). Mezi-
ro¢ni prohloubeni schodku o 0,3 % HDP miZe odrazZet
pokles neinvesticnich dotaci ze strukturalnich fondd EU.
Ty by mély v horizontu predikce zlstat hlavnim faktorem
dalsiho vyvoje druhotnych dlchodd. V letosSnim roce by
mél schodek bilance dosahnout 0,5 % HDP (proti
0,7 % HDP). V roce 2026 by pak, s ohledem na nizsi nein-
vesti¢ni pfijmy z Nastroje pro oZiveni a odolnost, mélo
dojit k mirnému rastu deficitu na 0,6 % HDP (proti
0,7 % HDP).

V uvedenych souvislostech ocekavame, Ze béiny ucet
platebni bilance bude v horizontu predikce mirné pre-
bytkovy. Letos by kladné saldo mélo dosahnout 0,8 %
HDP (proti 1,2 % HDP), v roce 2026 by se mohlo sniZit na
0,3 % HDP (proti 0,5 % HDP).
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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 rist v %, prispévky 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: Béiny ucet platebni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.4.2: Vyvoz zbozi redlné
mezirocni rist v %, pfispévky v p. b., sezénné ocisténd data
40

I E xportni vykonnost
B RUst exportnich trha
Vyvozzbozi

30

20

10

-10

-20
/21 1/22 1/23 /24 1/25 1/26
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

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

Graf 3.4.6: Bilance prvotnich dtichodt
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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 uéttl) — roéni

sezénné ocisténd data

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Predikce Predikce

HDP Y primér2010=100¢{ 115,0 117,6 119,8 113,9 120,2 123,6 123,8 124,5 126 128
ristv % 3,1 2,3 1,8 -4,9 5,5 2,8 0,2 0,6 0,8 1,7

Dovozni naro¢nost primér2010=100; 111,8 114,9 115,6 114,5 119,3 121,2 117,1 115,4 119 121
ristv % 1,9 2,8 0,6 -0,9 4,2 1,6 -3,4 -1,5 3,0 1,7

Exportni trhy primér2010=100; 128,5 135,2 138,5 130,5 143,4 149,9 145,00 143,7 149 154
ristv % 51 5,2 2,4 -5,8 9,9 4,5 -3,2 -0,9 3,8 3,4

Exportni vykonnost primér2010=100§{ 115,6 113,5 111,9 110,6 108,5 108,2 114,2 115,7 116 116
ristv % 2,3 -1,8 -1,4 -1,2 -1,9 -0,3 5,6 1,3 0,5 -0,4

Export redlné primér2010=100; 148,6 153,5 154,9 144,3 155,7 162,1 165,7 166,2 173 179
ristv % 7,5 3,3 0,9 -6,8 7,9 4,2 2,2 0,3 4,3 3,0

Ménovy kurz? primér2010=100; 103,9 100,2 100,5 102,4 99,1 95,7 92,4 96,6 95 93
ristv % -2,8 -3,6 0,3 1,9 -3,3 -3,3 -3,5 4,5 -1,9 -2,2

Dosahované ceny na zahr. trzich primér2010=100; 100,2 103,2 103,8 103,2 111,9 126,7 130,6 129,7 131 135
ristv % 2,1 3,0 0,6 -0,6 8,5 13,2 3,1 -0,7 1,3 2,8

Deflator exportu primér2010=100; 104,2 103,4 104,4 105,7 110,8 121,3 120,6 125,3 124 125
ristv % -0,7 -0,7 1,0 1,2 4,9 9,4 -0,5 3,8 -0,7 0,5

Export nominalné primér2010=100; 154,7 158,7 161,7 152,5 172,5 196,8 199,9 208,3 216 223
ristv % 6,7 2,6 1,9 -5,7 13,1 14,1 1,6 4,2 3,6 3,6

1 Vdzeny pramér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnerti CR (Némecko, Slovensko,

Itdlie a Madarsko).

2 prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.5.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Viypocty a predikce MF CR.

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

sezénné ocisténd data

Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie,

2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
HDP Y pramér 2010=100 124,2 124,4 124,5 124,9 125,3 125,4 126 126
ristv % 0,5 0,6 0,3 0,7 0,8 0,8 0,9 0,8
Dovozni naroénost primér 2010=100 114,8 115,3 115,7 116,0 117,4 119,0 119 120
ristv % -3,3 -1,9 -0,8 0,2 2,3 3,2 3,1 3,3
Exportni trhy priamér 2010=100 142,6 143,4 144,0 144,8 147,1 149,1 150 151
ristv % -2,8 -1,2 -0,5 1,0 3,1 4,0 4,0 4,2
Exportni vykonnost priimér 2010=100 116,0 115,1 116,4 115,2 116,8 115,8 117 116
ristv % 2,6 -0,3 3,0 -0,1 0,6 0,6 0,1 0,4
Export redlné priimér 2010=100 165,5 165,1 167,6 166,8 171,8 172,8 174 175
ristv % -0,3 -1,6 2,4 0,9 3,8 4,7 4,1 4,7
Ménovy kurz? primér 2010=100 96,5 96,0 96,9 97,0 96,9 95,5 94 93
ristv % 4,9 5,5 4,9 2,9 0,4 -0,4 -3,5 -4,1
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 128,5 130,7 129,2 130,3 131,7 130,9 130 132
ristv % -2,9 -0,5 -0,2 0,9 2,5 0,2 0,8 1,6
Deflator exportu primér 2010=100 124,0 125,4 125,3 126,4 127,6 125,1 122 123
ristv % 1,9 5,0 4,6 3,9 2,9 -0,2 -2,7 -2,5
Export nominalné primér 2010=100 205,2 207,0 209,9 210,9 219,2 216,2 212 215
ristv % 1,6 3,3 7,2 4,8 6,8 4,4 1,2 2,0

Y Vdzeny pramér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnerii CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie,

Itdlie a Madarsko).

2 prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.3: Platebni bilance — roc¢ni

u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K¢ 394 333 358 389 232 76 378 523 472 464

% HDP 7,6 6,1 6,1 6,7 3,7 1,1 4,9 6,5 5,5 5,2

Zbozi mld. K¢ 259 201 240 280 110 -23 290 418 373 348

% HDP 5,0 3,7 4,1 4,8 1,7 -0,3 3,8 5,2 4,4 3,9

Sluzby mld. K¢ 135 132 119 109 122 99 88 105 98 116

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

Prvotni diichody mld. K¢ -281 -289 -319 -260 -337 -373 -336 -343 -363 -389

%HoPi 54 53 54 45 53 53 44 43 43 44

Druhotné diichody mld. K¢ -33 -22 -19 -26 -30 -33 -50 -39 -41 -49

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

BéZny ucet mld. K¢ 80 21 20 103 -130 -330 -8 141 67 26

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

Kapitalovy Gcet mld. K¢ 45 27 27 67 107 45 88 140 138 134

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

Cisté pajeky/vypajcky mid.ke: 125 49 46 169 23 -286 79 281 206 160

% HDP 2,4 0,9 0,8 2,9 -0,4 4,1 1,0 3,5 2,4 1,8
Financni ucet mld. K& 116 61 8 162 -18 -292 91 206
Pfimé investice mld. K¢ -46 51 -137 -149 -29 -83 -76 -43
Portfoliové investice mld. K¢ -268 30 -105 -136 75 331 90 -197
Finanéni deriva’ty mld. K¢ -14 -15 1 11 -58 -45 1 -38
Ostatniinvestice mld. K¢ -802 47 139 388 -302 -188 40 457
Rezervni aktiva mld. K¢ 1246 50 110 48 296 -307 36 27
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. k¢§ -1278 -1323 -1150 -932 939 -1424 -1104 -575
%HDP: -24,7 -24,2 -19,5 -16,0 -149 -20,2 -14,4 -7,1
Zahranicni zadluzenost mid.k¢; 4370 4413 4384 4321 4594 4662 4811 5271
% HDP 84,4 80,6 74,4 74,1 72,8 66,1 62,8 65,4

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu.

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



Tabulka 3.4.4: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé thrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2024 2025
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Zbozi asluzby mld. K& 434 482 519 523 509 472 474 472
% HDP 5,6 6,2 6,5 6,5 6,2 5,7 5,6 5,5
Zbozi mld. K& 339 375 412 418 401 378 380 373
% HDP 4,4 4,8 5,2 5,2 4,9 4,6 4,5 4,4
Sluzby mld. K& 95 106 107 105 108 94 94 98
% HDP 1,2 1,4 1,4 1,3 1,3 1,1 1,1 1,2
Prvotni diichody mld. K& -345 -355 -381 -343 -336 -360 -355 -363
% HDP -4,5 -4,5 -4,8 -4,3 -4,1 -4,3 -4,2 -4,3
Druhotné dichody mid. K& -20 -25 -26 -39 -49 -48 -43 -41
% HDP -0,3 -0,3 -0,3 -0,5 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5
Béiny ucet mld. K& 69 101 112 141 123 64 76 67
% HDP 0,9 1,3 1,4 1,7 1,5 0,8 0,9 0,8
Kapitalovy tcet mld. K& 78 73 93 140 156 124 131 138
% HDP 1,0 0,9 1,2 1,7 1,9 1,5 1,6 1,6
Cisté pajeky/vypajeky mid. K& 147 175 204 281 280 189 207 206
% HDP 1,9 2,2 2,6 3,5 3,4 2,3 2,5 2,4
Financni Gcet mld. K& 137 181 167 206 199 112
Pfimé investice mld. K¢ -74 -27 -71 -43 -56 -112
Portfoliové investice mld. K¢ 104 143 97 -197 10 -110
Finan¢ni derivaty mld. K& -26 -39 -23 -38 -31 -11
Ostatniinvestice mld. K¢ -32 -33 77 457 270 301
Rezervni aktiva mld. K¢ 165 136 87 27 5 44
Mezinarodni investi¢ni pozice stavv mld. K& -872 -857 -804 -575 -696 -836
% HDP -11,3 -10,9 -10,1 -7,1 -8,5 -10,1
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 4982 4983 5178 5271 5286 5355
% HDP 64,4 63,7 65,1 65,4 64,8 64,7

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

Sledované instituce v priméru ocekavaji, Zze rist HDP
v roce 2025 dosdhne 2,2 % a v roce 2026 nepatrné zvolni
na 2,1 %. Mira inflace by v letoSnim roce mohla ¢init
2,5 % a v pfistim roce by mohla klesnout na 2,2 %. Rust
prdmérné mzdy by mohl letos dosédhnout 6,8 % a v roce
pfistim zpomalit na 5,5 %. Saldo béZného Uctu platebni
bilance by mélo dosahnout 1,1 % HDP v roce 2025
21,0 % HDP v roce 2026.

PF¥i hodnoceni rozdili mezi aktualni makroekonomickou
predikci MF CR a primérem odhad( jednotlivych institu-

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

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

ci je nutno vzit v Uvahu datum zpracovani prognoz a in-
formace, které méli jejich tvarci k dispozici.

MF CR pro roky 2025 a 2026 predikuje mirné siln&jsi rlist
Ceské ekonomiky oproti primeéru sledovanych instituci.
Ocekdvana mira inflace se v obou letech lisi pouze nepa-
trné. Predikovany rdst primérné mzdy v letech 2025
a 2026 je mirné nad primérem predikci ostatnich insti-
tuci. MF CR pocitd oproti priméru progndz s nizsimi
prebytky platebni bilance v obou sledovanych letech.

Graf 4.2: Prognézy miry inflace na rok 2025
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

fijen 2025 listopad 2025

min. max. primér predikce MF CR
Hruby doméci produkt (2025) ristv %, s.c. 1,9 2,6 2,2 2,4
Hruby domaci produkt (2026) rastv %,s.c. 1,6 2,6 2,1 2,2
Primérna mirainflace (2025) % 2,2 2,6 2,5 2,4
Primérna mirainflace (2026) % 1,5 2,5 2,2 2,3
RUst primérné mzdy (2025) rastv % 6,2 7,2 6,8 6,9
RUst primérné mzdy (2026) rastv % 4,9 6,1 5,5 5,8
Pomér salda BU k HDP (2025) % 0,1 2,0 1,1 0,8
Pomér salda BU k HDP (2026) % 0,3 2,4 1,0 0,3

Pozn.: Setfeni vychdzi z verfejné pfistupnych progndz 11 instituci, z éeho? 7 instituci je tuzemskych (Ceskd bankovni asociace, CNB, MPSV, domdci
banky) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF, The Economist). U monitorovanych pfedpovédi HDP se nerozlisuje, zda pri-
slusnd instituce publikuje pfedpovédi bez ocisténi, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dnd.

Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. 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 (napf. elektfina,
plyn, teplo, vodné a stocné, méstska hromadna doprava).

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

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

Cyklicky ociSténé saldo sektoru vladnich instituci je saldo ocis-
téné o vliv téch casti pfijm0 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) zahrnuji 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 mésicl.

Dosahované ceny na zahranicnich trzich (rozklad vyvozu zbozi)
jsou definovany jako cenovy index, ktery vyjadfuje vazeny
pramér cen vyvozu na trhy hlavnich obchodnich partner(
v pfislusnych ménach téchto statd. Pro vypocet se jako apro-
ximace pouziva defldtor vyvozu ocistény o vliv nomindiniho
efektivniho ménového kurzu.

Dovoz zboiZi 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 priméru redlného HDP partnerskych zemi.

Druhotné dichody (platebni bilance) zachycuji preshraniéni
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 ve dvoutydennich repo tendrech vyhladovanych CNB.

Efektivni mira zavislosti je pomér poctu vyplacenych starob-
nich dichodd k poc¢tu zaméstnanych.

Exportni trhy jsou definovény jako index vyjadfujici vazeny
pramér realnych dovozl zbozi 8 nejvyznamnéjsich obchodnich
partnerd CR, mezi néz se (podle statistiky zahraniéniho obcho-
du se zboZzim) v roce 2020 fadily Némecko, Slovensko, Polsko,
Francie, Rakousko, Spojené kralovstvi, Italie a Madarsko.

Exportni vykonnost je index vyjadtujici zménu podilu CR na
exportnich trzich, ktery popisuje konkurenceschopnost cCes-
kych vyrobcli na zahranicnich trzich.

Financni ucet (platebni bilance) zachycuje cisté pfirGstky
a Ubytky financ¢nich 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
a dluhové cenné papiry), financ¢ni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obézivo a vklady, Uvéry, pojistné) a rezervni
aktiva.

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

Index napéti v globalnich dodavatelskych fetézcich (Global
Supply Chain Pressure Index) je ukazatelem intenzity naruseni
globalnich dodavatelskych fetézcl. Byl vyvinut Federdini re-
zervni bankou v New Yorku a kombinuje Gdaje z rdznych zdro-
ju, véetné dopravnich nakladu, ukazatel( ze zpracovatelského
pramyslu a Urovné zésob.

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

Hlavni sazba Evropské centralni banky (ECB) je Urokova 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 drokova sazba, kterou stanovuje Fed pro
mezibankovni trh a od niz se primarné odviji ostatni urokové
sazby v ekonomice USA.

Hruba pfidana hodnota je nové vytvorena hodnota, kterou
ziskavaji instituciondlni jednotky pfi pouzivani svych vyrobnich
kapacit a kterd je stanovena jako rozdil mezi celkovou produk-
ci, ocenénou v zakladnich cenach, a mezispotiebou, 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 kone¢nou spotfebu domacnosti.

Hruby domaci produkt je celkovd hodnota nové vytvoreného
zbozi a sluzeb v daném obdobi na urcitém ekonomickém tzemi
vyjadrend 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 prebytek je odména vlastnikim fyzického ka-
pitalu plynouci z vyrobniho procesu. Jedna se o makroekono-
mické vyjadreni zisku véetné odpist, Urokl a dané ze zisku.

Index spotiebitelskych cen méfi cenovou hladinu spotrebitel-
skych vydajd. Je konstruovan na zakladé pravidelného sledo-
vani vyvoje cen vybranych zboZi a sluzeb (tzv. reprezentant()
ve spotfebnim kosi domacnosti.
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Indikator davéry je vysledek konjunkturalniho prizkumu, do
kterého se promitd Siroky okruh vlivi formujicich ocekavani
ekonomickych subjektl v primyslu, stavebnictvi, obchodu,
sluzbach a u spotrebiteld.

Indikator spotiebitelské dlvéry sestavovany Ministerstvem
financi je kalkulovan z deviti dil¢ich otazek prlizkumu u spotre-
bitelll Evropské komise, jeZz jsou nejsilnéji korelovany s vyvo-
jem vydaji na kone¢nou spotiebu domacnosti v CR. Otazky
jsou v indikatoru vazeny dle prevracené hodnoty variability
a jsou agregovany do skupin ekonomicky vyvoj, finanéni situa-
ce a sklon ke spotrebé.

Jadrova inflace je pocitana Ministerstvem financi z dat Ceské-
ho statistického Uradu, a to ocisténim celkové inflace o admi-
nistrativni vlivy a ceny potravin, nealkoholickych napojd a po-
honnych hmot. Neexistuje vseobecné pfijimana definice
jadrové inflace, nicméné jadrova inflace by méla byt méritkem
zdsadniho trendu inflace. Vice nez celkova inflace odrazi plso-
beni domdci 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 aZ dva roky) na pfi-
jmy nebo vydaje sektoru vladnich instituci (napf¥. vydaje na od-
strafiovani nasledk Zivelnich pohrom).

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

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

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

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

Konjunkturalni prazkumy zjistuji nazory respondent(i na sou-
¢asnou 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 predem stanovenému budoucimu da-
tu dodani.

Medianova mzda je mési¢ni mzda zaméstnance uprostred
mzdového rozdéleni, kterd je zjistovana ze Setfeni Informacni-
ho systému o pramérném vydélku.

Mezinarodni investi¢ni pozice zachycuje prehled stavil financ¢-
nich aktiv a pasiv vSech sektord tuzemské ekonomiky ve vztahu
k nerezidentdim k uréitému datu.

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

Mira hrubych uspor je podil hrubych Uspor na disponibilnim
dichodu upraveném o zménu penzijnich narokd.

Mira nezaméstnanosti (podle Vybérového Setieni pracovnich
sil) je podil poCtu nezaméstnanych a pracovni sily.

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

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

Nezaméstnanost (podle Vybérového Setfeni pracovnich sil)
odpovida poctu osob, které ve sledovaném obdobi soubézné
splfiovaly tfi podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné
praci a byly pripraveny k nastupu do prace nejpozdéji do
14 dn0.

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

Nominalni efektivni ménovy kurz je vazeny prdmér indexd
jednotlivych nomindlnich ménovych kurz(.

Odhad oznacuje udaje za jiz skoncené obdobi, jez k datu uza-
vérky nebyly dostupné.

Ostatni investice (platebni bilance) zahrnuji ostatni uUcasti,
obézivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované
zarucni programy, obchodni Uvéry a zdlohy, jiné pohledavky
a zavazky a Zvlastni prava cerpani (SDR).

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

Ostatni prijaté béiné transfery (domacnosti) jsou domac-
nostmi prijaté nahrady z nezivotniho pojisténi, soukromé me-
zinarodni transfery, vyhry v sazkach a loteriich, statni prispévky
na stavebni spofeni apod.

Placené duchody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
placené uroky a renta.

Podil nezaméstnanych osob je podil podtu dosaZitelnych
uchaze¢l o zaméstnani ve véku 15 aZ 64 let v evidenci uradi
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Potencialni produkt je Grovern ekonomického vykonu pfi pri-
mérném vyuZiti vyrobnich faktora.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Predikce je oznaceni pro progndzu budoucich ¢isel, pouZzivajici
matematické i expertni metody.

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

Produkcni mezera je ukazatel pozice ekonomiky v cyklu, sta-
noveny jako rozdil mezi skutecnym a potencialnim produktem
méreny v procentech potenciadlniho produktu.

Produktivita prace (redlnd) je hruby domaci produkt ve stélych
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 pfepoctu na plny uvazek.



Primérna redlnd mzda je primérnd mzda prepoétenad na
srovnatelné hodnoty pomoci indexu spotrebitelskych cen.

Prvotni diichody (platebni bilance) jsou preshraniéni 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.

Prijaté ddchody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
prijaté uroky, dividendy, dichody z pldy, ¢erpéani podnikatel-
ského dlchodu, dlichodu z rozdéleného zisku apod.

Realny efektivni ménovy kurz je vazeny pridmér indext jednot-
livych redlnych ménovych kurz(.

Realny hruby domaci dichod je realny hruby domaci produkt
upraveny o obchodni zisk nebo ztratu plynouci ze sménnych
relaci a vyjadruje tak redlny objem dlchodl vytvorenych v da-
né ekonomice.

Realny hruby domaci produkt vyjadreny v cendch referencni-
ho roku je ocistén o vliv inflace a vyjadfuje tak fyzicky objem
noveé vytvoreného zbo7zi a sluzeb.

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

Registrovana nezaméstnanost je pocet uchaze€l o zaméstnani
registrovanych na Gradu 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 pfipadé 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 Grovni EU. Sektor vladnich instituci v CR
zahrnuje v metodice ESA 2010 tfi zakladni subsektory: Gstfedni
vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy socidlniho za-
bezpeceni.

Skutecna individudlni spotifeba je ukazatelem Zivotni Grovné
domacnosti. Je tvofena vydaji domacnosti na zboZi a sluzby,
ale zahrnuje rovnéz spotiebu 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 ddvéry shrnuje indikatory divéry za seg-
ment pramyslu (40 %), stavebnictvi (5 %), obchodu (5 %), slu-
Zeb (30 %) a spotfebiteld (20 %).

Standard kupni sily (PPS) je uméla ménova jednotka, ktera
eliminuje rozdily v cenovych hladindch mezi jednotlivymi ze-
mémi a umoziiuje tak porovnavat veli¢iny v objemovém vyjad-
feni.

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 kratkodoba uro-
kova sazba, ktera vyjadfuje prdmeérnou 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 pouzivana pro vyrobu zbozi a sluzeb
po dobu delsi nez jeden rok.

Tvorba hrubého kapitalu je soucet tvorby hrubého fixniho ka-
pitdlu, zmény zasob a Cistého porizeni cennosti.

Uhrnna plodnost je pocet 7ivé narozenych déti pripadajicich
na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukcni obdobi zlstala jeji
plodnost stejna jako v uvedeném roce.

Uvéry v selhani jsou Gvérové pohledavky, jejich? tplné splace-
ni je nejisté, nepravdépodobné ¢i nemozné (splatky jistiny Ci
prislusenstvi jsou po splatnosti déle nez 90 dni).

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

Vydaje sektoru vladnich instituci na kone¢nou spotiebu zahr-

nuji platby vlddnich instituci, které jsou nasledné pouZity bud'

pro spotfebu jednotlivell v sektoru domacnosti (predevsim
Uhradu zdravotni péce zdravotnimi pojiStovnami za sluzby
zdravotnickych zafizeni), 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 spolecnosti, jsou obvykle ocenény
na urovni vlastnich nakladd na danou sluzbu, protoze nepro-
chazeji trhem, ktery by je ocenil. Z vyse uvedenych divodi se
spotieba sklada zejména z mezispotreby (tj. zboZi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotfebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnanciim (mzdy a platy véetné
pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven |ékaf-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) ¢i spotfeby fix-
niho kapitalu. Nezapocitava se cela hodnota téchto transakci,
ale pouze ta, kterd se vaze k produkci ocenéné vlastnimi na-
klady. Naklady na tvorbu cinnosti prochazejicich plné ¢i ¢astec-
né trhem, za néz dostava sektor vladnich instituci Uplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotiebu odistény.

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

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

Vyvoz zbozi 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 nerezidentdim 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 materiadlu, nedokoncené produk-
ce, hotovych vyrobkd a zbozi ur¢eného k dalsSimu prodeji.
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