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Seznam pouzitych zkratek

D, Co bézné ceny

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

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 20 zemi

Evropska centrdlni banka

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
mezinarodni kéd pro euro

Federalni rezervni systém

hruby domaci produkt

hruba pridana hodnota

informacni a komunikacni technologie
Ministerstvo financi

milion britskych tepelnych jednotek
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prdace a socialnich véci
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
osoba/y samostatné vydélecné ¢inna/é
o T TR na rocni bazi

Pe B procentni bod

prava osa

referenéni zapGjéni Grokova sazba na mezibankovnim trhu v CR
sezénné ocisténo

S Cu rrteeriree et stalé ceny

THFK e tvorba hrubého fixniho kapitalu
USD ettt mezinarodni kdd pro americky dolar
VSPS ettt Vybérové Setfeni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach
- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojt

Makroekonomicka predikce byla zpracovana na zikladé udaju, které byly znamy k 1. dubnu 2025.

Poznamky

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

Udaje z predchozi predikce z ledna 2025 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokéim 2027 a 2028 jsou extra-
polaénim scéndrem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu aZ na vyjimky komentovan.



Shrnuti predikce

Globalni ekonomicky rlist nadale tézi ze slabnouci inflace, ktera je impulsem pro dynamiku spotfebnich vydaji domac-
nosti. Naproti tomu investi¢ni aktivitu v fadé zemi limituje restriktivni plsobeni ménovych politik spole¢né se zvysenou
geopolitickou nestabilitou. Navzdory uréitému zlepseni se také negativné projevuji problémy realitniho sektoru v Cing,
jejich dopad ale zmirfiuji podpUrna fiskalni i monetarni opatfeni.

Hospodarskou aktivitu svétové ekonomiky brzdi nejistoty spojené s obchodni politikou a dalSimi opatfenimi nové ame-
rické administrativy, které maji za nasledek pokles spotrebitelské a podnikatelské dlvéry. Makroekonomicka predikce
v zakladnim scénafi vychazi z predpokladu uvalenych cel na automobily a jejich komponenty, k jejichz oznameni doslo
jiz 26. brezna 2025, a na ocel a hlinik. Univerzalni cla na veskeré dovozy zbozi byla americkou administrativou ozname-
na aZ po uzavérce datovych zdroji. Nicméné je otazkou jejich trvalejsi skutec¢na podoba, diskutabilni pravni opora, vyse
a struktura odvetnych opatieni ostatnich zemi, stejné jako jejich dalSi dynamické efekty. Proto nejsou soucasti zaklad-
niho scénare Makroekonomické predikce, ale obsahem specialni tematické kapitoly.

Ve 4. ¢trtleti 2024 se redlny hruby domaéci produkt CR,
ocistény o sezénni a kalendarni vlivy, mezictvrtletné zvy-
Silo 0,7 %.

Za cely rok 2024 HDP vzrostl o 1,1 %. Spotiebu domac-
nosti podpofil nardst redlného disponibilniho ddchodu,
opactnym smérem ale pUsobilo restriktivni nastaveni
meénové politiky a do urcité miry i konsolidacni balicek.
Investi¢ni aktivita se snizila vlivem pretrvavajicich pro-
blém( vzemich eurozény, poklesu bytové vystavby
a nizkého vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu. Soucasné
se projevil prechod na novou financni perspektivu, a to
zejména u investic sektoru vladnich instituci. Ekonomiku
citelné zpomalil meziro¢ni pokles zasob. Rlstovou dy-
namiku exportu brzdil pokles exportnich trh(, pozitivné
naopak pUsobila exportni vykonnost. Slabda dynamika
domdci poptdvky, predevsim dovozné naroc¢nych inves-
tic, tlumila narlst dovozu. Pfispévek zahrani¢niho ob-
chodu tak zGstal v loriském roce kladny.

Vroce 2025 by se ekonomickd aktivita mohla zvysit
02,0%, a to zejména zasluhou akcelerace spotreby do-
macnosti, kterou bude stimulovat rist readlnych vydélka.
V mensi mife podpofi hospodarsky rlst také tvorba
hrubého kapitalu a vladni spotfebni vydaje. V roce 2026
by HDP diky siln&jsi dynamice investic a zrychleni hospo-
dafského rastu v zemich hlavnich obchodnich partner(
mohl vzrist 0 2,4 %.

Mezirocni inflace se na pocatku roku pohybovala mirné
pod 3 %. Inflacni tlaky bude letos prostfednictvim droko-
vych sazeb i nadale mirnit restriktivni ménova politika.
Protiinflacné bude plsobit i oéekdvany pokles dolarové
ceny ropy, mirné posileni koruny ¢i nizsi ceny energii.
Naopak proinflacni faktory predstavuje pokracujici vyssi
rast mezd, zvySeni spotfebnich dani z tabakovych vyrob-
ka a z alkoholu, ale i zvy3ena cenovd dynamika u sluzeb,
véetné obnovujiciho se rlistu imputovaného najemného.
Primérnd mira inflace by letos mohla dosahnout 2,4 %
a v roce 2026 mirné klesnout na 2,3 %.

Na trhu prace se nadale projevuji nerovnovahy souvise-
jici s nedostatkem pracovnikl. Navzdory problémim
v hlavnich prdmyslovych odvétvich by tak mohla mira

nezaméstnanosti v letoSnim roce setrvat v priméru na
2,6 %. V pristim roce by diky pokracujicimu ekonomic-
kému oziveni mohla nepatrné klesnout na 2,5 %. Pretr-
vavajici frikce na trhu prace nedovoli vyraznéjsi zpoma-
leni rlstu mezd aplatli. Redlné vydélky by se mély
citelné zvysit v letoSnim i pfistim roce.

Bézny ucet platebni bilance skoncil ve 4. Ctvrtleti 2024
prebytkem ve vysi 1,8 % HDP. Za vyraznym meziro¢nim
zlepsenim bilance vnéjsi rovnovahy stoji predevsim zvy-
Seni prebytku bilance zboZi, k némuz prispél rist vyvozu
motorovych vozidel a pokles domaci investi¢ni aktivity.
Domaci poptavka by pfitom méla byt smérodatnd pro
vyvoj béZzného Uctu i nadale. Pro letosni rok ocekdavame
vlivem silnéjSi dynamiky spotfeby domacnosti snizeni
prebytku béZzného uctu na 0,7 % HDP. V roce 2026 se pak
kladné saldo za prispéni oZivujici investi¢ni aktivity dale
zmirni na 0,1 % HDP.

Hospodareni sektoru vladnich instituci skoncilo v roce
2024 se schodkem 2,2 % HDP. Schodek poklesl 0 1,5 p. b.
v dGsledku konsolida¢niho balicku, ukonceni opatfeni
souvisejicich s energetickou krizi i dilétho ekonomického
oziveni. Strukturalni saldo se zlepSilo o 0,7 p. b. na
-1,9 % HDP. ZadluZeni sektoru vladnich instituci pfi nizsi
dynamice nominalniho HDP dosahlo v loriském roce
43,6 % HDP. V letoSnim roce ocekdavame stejny vysledek
hospodareni verejnych financi, zadluzeni by mélo dale
vzrlst na 44,5 % HDP.

Rizika predikce povazujeme v Uhrnu za vychylenda smé-
rem doli. Pfipadné obnoveni problém( v dodavatel-
skych fetézcich mulze utlumit hospodarskou aktivitu
v nékterych odvétvich ekonomiky a navysit inflacni tlaky,
stejné jako zavadéni Ci zvySovani cel nebo jinych preka-
Zek v zahrani¢nim obchodu. Vzhledem k vyznamnému
obchodnimu propojeni ceské a némecké ekonomiky jsou
rizikem predikce téz strukturalni problémy a slaby hos-
podarsky rist Némecka — pozitivné by vsak mohly plso-
bit probihajici zmény v némecké rozpoctové politice, kte-
ré mu umozni navySeni investic do obrany
a infrastruktury.



2

Ekonomika bude tazena vylu¢né domaci poptavkou
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Deficit verejnych financi bude v blizkosti 2 % HDP
saldo sektoru vlddnich instituci, v % HDP
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Nezaméstnanost by letos méla byt takika stabilni
registrovand nezaméstnanost, v tis. osob, sezénné ocisténo
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Saldo bézného uctu by se mélo postupné zhorSovat
v % HDP, ro¢ni klouzavé uhrny
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Hlavni makroekonomické indikatory

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026: 2024 2025

Aktudlni predikce Minula predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. k& bc.i 5828 6308 7050 7619 8011 8391 8787 8007 8431
ristv %, b.c. -1,0 8,2 11,8 8,1 5,1 4,7 4,7 5,1 5,3
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. -5,3 4,0 2,8 -0,1 1,1 2,0 2,4 1,1 2,3
Spotieba domdcnosti rastv %, s.c. -6,4 4,2 0,5 -2,8 2,2 3,6 3,2 1,8 3,4
Spotieba vladnich instituci rastv %, s.c. 4,1 1,5 0,4 3,4 3,3 2,0 1,4 3,8 1,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. -4,8 6,7 6,3 2,5 -1,2 0,7 3,1 -0,1 2,8
Ptispévek Cistych vyvozl k ristu HDP p.b., s.c. -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,7 -1,0 -0,5 0,7 -1,3
PFispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b., s.c. -1,2 2,8 1,2 -2,7 -0,9 0,7 0,2 -1,1 0,9
Deflator HDP rastv % 4,5 4,0 8,7 8,1 4,0 2,7 2,3 4,0 3,0
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 1,0 0,3 0,2 0,1 0,3 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,6 2,5 2,6 2,5
Objem mezd a platl (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,4 7,2 9,1 7,7 6,3 6,6 5,6 6,4 6,3
Saldo bézného ucétu % HDP 1,8 2,1 -4,7 -0,1 1,8 0,7 0,1 1,0 -0,2
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -5,6 -5,0 3,1 -3,8 -2,2 -2,2 -2,0 -2,8 -2,3
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 36,9 40,7 42,5 42,5 43,6 44,5 45,1 43,4 44,3

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 26,4 25,6 24,6 24,0 25,1 24,9 24,5 25,1 25,1
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,1 1,9 4,3 4,4 4,0 4,1 3,7 4,0 3,7
RopaBrent USD/barel 42 71 101 82 81 72 68 81 73
HDP eurozény riist v %, s.c. -6,2 6,3 3,6 0,5 0,8 0,7 1,4 0,7 1,0

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



Rizika predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena radou rizik, ktera
v Uhrnu povaZujeme za vychylena smérem dolQ.

Hlavnim rizikem predikce je pfipadnda eskalace geopoli-
tického napéti. Zavadéni ¢i zvySovani cel vyvolané novou
administrativou Spojenych statll americkych nebo jiné
prekazky v zahrani¢énim obchodu predstavuji pro znacné
otevienou Ceskou ekonomiku riziko nizsiho ekonomické-
ho rlistu. Naopak zvyseni cel na vybrané druhy zboZi ve
vzdjemném obchodu mezi Evropskou unii a Cinou by
hospodafsky rast CR mélo ovlivnit jen minimélné. Riziko
pro nékterd odvétvi ekonomiky predstavuje mozZnost
obnoveni problémi v dodavatelskych Fetézcich. Kromé
negativniho dopadu na ekonomicky vykon by problémy
na strané nabidky vytvarely dodatec¢né inflacni tlaky, kte-
ré by mohly byt vyvolany také pfipadnym narlistem cen
energetickych komodit.

Vzhledem k vyznamnému obchodnimu propojeni ceské
a némecké ekonomiky povazujeme za riziko predikce téz

Global Supply Chain Pressure Index
pocet smérodatnych odchylek od priméru
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-2
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Zdroj: Federal Reserve Bank of New York.

strukturalni problémy a slaby hospodarsky rist Némec-
ka. Ve sméru vyssiho ristu by mohly plsobit probihajici
zmény v rozpoctové politice Némecka, které umozni na-
vysSeni investic do obrany a infrastruktury.

Urcitym rizikem zUstava perzistence vysokého riistu cen
ve sluzbach. Odlisné nastaveni fiskdlni politiky by pak
ovlivnilo dynamiku hospodarského ristu i dalsich velicin.

Vyvoj urokovych sazeb a podstatny narist cen v uplynu-
lych letech zvysily pravdépodobnost, Zze se nékteré do-
macnosti a firmy dostanou do problémd se splacenim
avérd, coz by mohlo vést ke snizeni kvality tGvérového
portfolia bank. Ekonomické oZiveni, obnoveny rist redl-
nych pfijmd a dalsi ocekdvany pokles urokovych sazeb
vsak tato rizika zmirfiuji. Podil Gvér( v selhani na celko-
vych avérech domacnostem i nefinanénim podnikiim se-
trvava na nizkych drovnich.

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

1.1 Vnéjsi prostredi

Globalni hospodarsky rist byl v loriském roce i nadale
limitovan restriktivni ménovou politikou v fadé zemi
a zvySenou geopolitickou i politickou nestabilitou. Pozi-
tivné vSak na globalni ekonomicky rdst pdsobila normali-
zace fungovani dodavatelsko-odbératelskych Fetézcl.
Proces dezinflace bude inadale plsobit pozitivné,
nicméné tento efekt bude jiz pomérné slaby, jelikoz vét-
Sina vyznamnych ekonomik je jiz blizko svych inflacnich
cild. Spotfebu a soukromé investice by mélo podpofit
ocekavané snizovani zakladnich urokovych sazeb ze stra-
ny centrdlnich bank vyznamnych svétovych ekonomik.
Na druhou stranu negativné budou na globalni rist do-
padat opatfeni nové americké administrativy. S ohledem
na tyto faktory a pretrvavajici rizika by rist svétové eko-
nomiky mohl v roce 2025 dosahnout 3,1 % (proti 3,4 %)
a v roce 2026 by mohl mirné zrychlit na 3,2 %.

HDP Spojenych stati americkych se ve 4. ¢tvrtleti 2024
mezictvrtletné zvysil 0 0,6 % (v souladu s odhadem). Rlst
byl taZzen zejména soukromou spotrfebou, mirnéji pak
vladnimi vydaji. Zahrani¢ni obchod a tvorba hrubého fix-
niho kapitalu stagnovaly a zména stavu zésob pfispivala
k rlstu negativné.

Vyvoj spotrebitelskych cen byl pomérné stabilni, nicmé-
né hospodarskou politiku nové americké administrativy
povazujeme v Uhrnu za proinflacni. | s ohledem na tato
rizika Fed od prosince nepfistoupil k dalSimu uvolnovani
ménové politiky, nebot mimo jiné vyckava na upresnéni
celni politiky a jeji vysledny vliv na americkou ekonomi-
ku, zakladni Urokova sazba tak zlstdva v pdasmu 4,25—
4,50 %. Obezfetnost Fed zaujal i v pokracujicim snizovani
objemu aktiv ve své bilanci, které bude od dubna 2025
probihat pomalejSim tempem.

Mira nezaméstnanosti byla v historickém srovnani nada-
le relativné nizka. Zpracovatelsky primysl i sektor sluzeb
se dle index( nadkupnich manaZerl stadle nachazely
v pasmu expanze, stejné jako sentiment spotrebiteld.
Z davodu zvysenych politickych a ekonomickych nejistot,
mj. v souvislosti s celnimi opatfenimi, vSak od pocatku
roku dochazelo ke zhorSovani vyhlidek.

Ocekavame, ze ekonomika Spojenych statd americkych
v roce 2025 vzroste o 1,8 % (proti 2,3 %). Hospodarskou
aktivitu by diky rGstu redlnych pfijm0 a silnému trhu
prace mély podpofit spotiebni vydaje domacnosti. Dy-
namictéjsi spotiebé domacnosti by viak méla branit zvy-
send inflacni ocekavani spotrebitelll vliivem vyssich cen
dovazeného zboiZi. Stim souvisejici déletrvajici restrik-
tivni ménova politika pak bude omezovat soukromou
investi¢ni aktivitu. Hospodarsky rlst by mohla tlumit
i imigracni politika nové administrativy, kterd mlze vést
k nedostatku pracovnikl v nékterych, predevsim méné

kvalifikovanych, oborech. V roce 2026 by ocekdvané sni-
Zovani urokovych sazeb mélo podpofit investi¢ni aktivitu,
rast HDP by tak mohl nepatrné zrychlit na 1,9 %.

Mezictvrtletni rdst €inské ekonomiky ve 4. ctvrtleti 2024
zrychlil na 1,6 %. K rastu ptispély vsechny slozky HDP,
zejména pak spotreba domacnosti podporena fiskalnimi
opatrenimi a Cisty export.

Cina se i na pocatku letodniho roku potykala s jiz dlouho-
trvajici stagnaci cen prechdzejici do deflace, ktera muze
odrazet strukturalni problémy ekonomiky. Meziro¢ni rdst
pramyslové produkce v prvnich dvou mésicich letosniho
roku dosahl 5,9 %. Aktivita v sektoru sluzeb v breznu dle
indexu nakupnich manazerd mirné vzrostla a rovnéz ve
zpracovatelském primyslu doslo v bfeznu ke zlepseni
podminek.

Ekonomicky rast Ciny by mohl v roce 2025 dosahnout
4,8 % (proti 4,3 %), v roce 2026 pak 4,4 %. Rlstova dy-
namika spotfeby domacnosti by vzhledem k nizké spo-
trebitelské dlvére a nedostatecné siti socidlniho zabez-
peceni méla zlstat slabsi. Na soukromou investi¢ni
aktivitu a ¢astec¢né i spotfebu by mohly neptiznivé do-
padnout pretrvavajici problémy v realitnim sektoru. Rizi-
kem zlstava rovnéz relativné vysoké zadluzeni mistnich
vlad. Negativni dopad na ¢inskou ekonomiku pravdépo-
dobné bude mit obchodni valka se Spojenymi staty, jakoz
i nepfiznivy demograficky vyvoj. Naopak proristové by
méla plsobit pokracujici podpora spotieby ze strany fis-
kdIni i monetarni politiky. K vy$simu rlistu by predevsim
diky poklesu dovozii mély prispivat i Cisté vyvozy, a to
navzdory slabsi zahrani¢ni poptavce.

Ekonomika Evropské unie ve 4. Ctvrtleti 2024 meziCtvrt-
letné vzrostla 0 0,4 % (proti 0,1 %), HDP eurozény se zvy-
il 0 0,2 % (proti 0,1 %). Rlst byl tazen soukromou spo-
tfebou, mirnéji pak spotfebou vladnich instituci, tvorbou
hrubého fixniho kapitalu a Cistym exportem. Opacnym
smérem puUsobila zména stavu zasob.

Evropska centralni banka v brfeznu v reakci na pozitivni
vyvoj spotiebitelskych cen pristoupila k dalSimu snizeni
zékladni urokové sazby o 25 bazickych bodl na 2,5 %.
V postupném sniZzovani urokd by pfitom s ohledem na
ocekdavany vyvoj inflace méla pokracovat. Evropska cen-
tralni banka také snizuje objem portfolia nakoupeného
v rdmci nouzového pandemického programu nakupu ak-
tiv, jehoZ reinvestice ke konci roku 2024 ukoncila. Déle
pokracuje v postupném sniZzovani objemu cennych papi-
ri nakoupenych v programu pro nakup aktiv. Fiskalni po-
litika by méla letos pfi pokracujici konsolidaci verejnych
financi plsobit mirné restriktivné, nicméné od roku 2026
by se mély zacdit projevovat zvySené vydaje na obranu ve
vétsiné zemi EU.



Mira nezaméstnanosti byla na prelomu roku stabilni.
Podle bfeznového indexu nakupnich manazer( setrval
zpracovatelsky primysl v eurozéné v pasmu kontrakce.
Primysl se i nadale potyka s nedostatkem zakazek, pres-
to vSak vyroba mirné vzrostla. Ackoli divéra ve sluzbach
na pocatku letosniho roku klesla, stdle se nachazi v pas-
mu expanze. V EU i eurozéné nastalo mirné zhorseni
spotrebitelské diveéry, a to zejména v dlsledku vyssiho
pesimismu ohledné ocekavané ekonomické situace — du-
véra domacnosti se tak naddle nachazela pod dlouhodo-
bym pramérem.

Celkové ocekdvame, Ze v roce 2025 rlist HDP Evropské
unie zpomali na 0,9 % (proti 1,1 %), eurozéna by méla
vzrist 0 0,7 % (proti 1,0 %). K rdstu by diky poklesu infla-
ce, silnému trhu prace a zvySovani readlnych mezd méla
prispét spotfeba domacnosti. Zahrani¢ni obchod by na-
opak ristovou dynamiku mohl tlumit, zejména kvali cel-
ni politice USA a nepftiznivému vyvoji v prdmyslu. V roce
2026 by vdulsledku pokracujiciho oZivovani spotreby
domadcnosti a silnéjsi investi¢ni aktivity mohl hospodar-
sky rlst v EU zrychlit na 1,6 % a v eurozoné na 1,4 %.

Ekonomika Némecka ve 4. Ctvrtleti 2024 mezictvrtletné
klesla 0 0,2 % (proti stagnaci). Zatimco spotfeba domac-
nosti stagnovala, kladny prispévek vykazala spotieba
vlady, tvorba hrubého fixniho kapitalu, a predevsim pak
zména stavu zdsob. Akumulace vyrobnich vstupl a po-
kles vyvozu se podepsaly na vyrazné negativnim prispév-
ku Cistého exportu.

Vyvoz by mél limitovat ekonomickou aktivitu Némecka
i naddle predevsim s ohledem na nejistoty spojené s cel-
ni politikou Spojenych statd. Ackoli byl ukazatel divéry
ve zpracovatelském primyslu nadale v pasmu kontrakce,
dosahl v breznu nejvyssi Urovné od srpna 2022. Horsi
vyhlidky ohledné vyvoje zahrani¢niho obchodu prevazila
nejen vysSi produkce a rlst novych objednavek, ale
i ocekavani zvySenych vladnich investic do infrastruktury.
V lednu v3ak priimyslova produkce stale meziro¢né kle-
sala, a to 0 1,6 %. Ve sluzbach se index nakupnich mana-
ZerQ ddle drZel v padsmu expanze, nicméné vyhled ohled-
né novych zakazek se postupné zhorSoval. Sentiment
spotrebitell se nepatrné zvysil, jelikoz se zlepsila oceka-
vani ohledné jejich budouci financni situace. Vyvoj spo-

tfebitelskych cen je jiz delSi dobu stabilizovany, stejné
jako nadale nizka mira nezaméstnanosti.

Ocekavame, Ze v roce 2025 by némecka ekonomika moh-
la témér stagnovat pfi nepatrném rlstu o 0,1 % (proti
0,7 %). RUst HDP by mél byt tlumen pretrvavajici slabou
zahranicni poptavkou a vlivem nejistot ohledné opatreni
nové americké administrativy také nizkou investicni akti-
vitou. Naopak rlst realnych mezd by mél stimulovat spo-
tfrebni vydaje domdacnosti. V pfistim roce by ekonomika
Némecka méla byt podpofena vladnimi a, diky ocekava-
nému poklesu drokovych sazeb, i firemnimi investicemi —
ekonomicky rdst vroce 2026 by tak mohl dosdahnout
1,1 %.

HDP Slovenska ve 4. Ctvrtleti 2024 mezictvrtletné vzrostl
0 0,5 % (v souladu s odhadem). Ristovou dynamiku nej-
vice podpofrila spotfeba domacnosti a zména stavu za-
sob, mirnéji pak spotfeba vlady a Cisty export. Naopak
klesla tvorba hrubého fixniho kapitalu.

Mira nezaméstnanosti trendové pokracuje v mirném po-
klesu. Meziro¢ni rlist spotiebitelskych cen byl na pocatku
roku stale zvySeny — v breznu, dle predbézného odhadu,
inflace dosahovala 4,3 %, jadrova inflace pak dokonce
5,9 %. Produkce v primyslu vlednu mezirocné klesla
05,2 % apredstihové indikdtory nenaznacuji pozitivni
vyvoj do budoucna. Spotiebitelska dlivéra v bfeznu po-
kracovala v rlstu, ale stale se nachazela mirné pod dlou-
hodobym primérem.

Ocekavame, Ze vroce 2025 HDP Slovenska vzroste
01,6 % (proti 2,1 %). Rist ekonomiky by mél byt tazen
zejména investicemi z Planu obnovy a odolnosti SR, sou-
kromou investi¢ni aktivitu pak podpofi ocekavany pokles
urokovych sazeb. Rist spotfeby domacnosti by mél vli-
vem zvysené inflace a dichodového efektu konsolidac-
niho balicku mirné zvolnit. Naopak zahrani¢ni obchod by
mél predevsim kvili celni politice Spojenych statl plso-
bit vyrazné negativné. Pro rok 2026 ocekavame vlivem
oziveni zahrani¢ni poptavky zrychleni rlstu HDP na
2,5 %. Tomu by mél pomoci také ocekavany pokles infla-
ce, a tedy i vyssi rdst redlnych mezd.



Graf 1.1.1: Redlny HDP eurozdny a USA

mezictvrtletni rist v %, sezonné ocisténo
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Zdroj: Eurostat, OECD. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

Graf 1.1.7: Indikator divéry podnikateld

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

Graf 1.1.2: Readlny hruby domaci produkt
meziroéni rist v %, sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti
mezindrodné srovnatelnd mira nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
12

= e e = Eurozona Némecko
e Ra kousk o Polsko
10 Slovensko e CR
8 ,h\— ~w
P accas S
] ,, \‘_—----_~-—~_~.
N /_’\._’\___/-
___/\,ﬁ"
2 [
0
1/19 1/20 /21 1/22 1/23 1/24

Zdroj: Eurostat.

Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert
zpracovatelsky prumysl, ¢tvrtletni praméry
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Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.8: Ukazatel Ifo a primyslova produkce v €R
saldo (Ifo, Némecko); index produkce ve zprac. priimyslu CR, mezirocni
rust v % (z trimésicnich klouzavych primérd), sezénné ocisténo
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Odhad 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 o¢isténo 2,5 3,0 2,6 -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 1,8 1,9
Cina sezonné ocisténo 6,9 6,9 6,2 2,0 8,9 31 5,4 5,0 4,8 4,4
Spojené kralovstvi sezénné o¢isténo 2,7 1,4 1,6 -10,3 8,6 4,8 0,4 1,1 1,0 1,7
Evropska unie sezénné ocisténo 2,9 2,0 1,9 5,7 6,3 3,5 0,6 1,0 0,9 1,6
Eurozéna sezénné o¢isténo 2,7 1,7 1,6 -6,2 6,3 3,6 0,5 0,8 0,7 1,4
Némecko sezénné o¢isténo 3,0 1,1 1,0 4,5 3,6 1,4 0,1 0,2 0,1 1,1
neocisténo 2,7 1,1 1,0 -4,1 3,7 1,4 -0,3 -0,2 0,5 1,4
Francie sezénné o¢isténo 2,3 1,6 2,1 -7,6 6,8 2,6 1,1 1,1 0,8 1,4
neocisténo 2,1 1,6 2,0 -7,4 6,9 2,6 0,9 1,2 0,7 1,4
Italie sezénné o¢isténo 1,7 0,7 0,4 9,0 8,8 5,0 0,8 0,5 0,5 1,2
neotisténo 1,6 0,8 0,4 -8,9 8,9 4,8 0,7 0,7 0,4 1,3
Rakousko sezénné o¢isténo 2,4 2,4 1,8 -6,5 5,0 5,4 -0,9 -1,3 0,2 1,6
neocisténo 2,3 2,5 1,8 -6,3 4,8 5,3 -1,0 -1,2 0,3 1,6
Mad‘arsko sezénné o¢isténo 4,3 5,6 51 4,5 7,1 4,3 -0,8 0,6 1,7 3,2
neocisténo 4,1 5,6 51 -4,3 7,1 4,3 -0,9 0,5 1,7 3,2
Polsko sezénné o¢isténo 5,2 6,2 4,5 -2,0 6,8 5,5 0,0 2,8 3,3 3,4
neocisténo 5,2 6,2 4,6 -2,0 6,9 5,3 0,1 2,9 3,3 3,4
Slovensko sezénné o¢isténo 2,9 4,1 2,3 -2,6 57 0,4 1,4 2,0 1,6 2,5
Ceska republika sezénné ocisténo 53 2,8 3,5 5,3 4,0 2,9 0,1 1,0 2,1 2,5
neocisténo 5,2 2,8 3,6 5,3 4,0 2,8 -0,1 1,1 2,0 2,4
Zdroj: CSU, Eurostat, MMF, OECD, Office for National Statistics. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni
rust redlného HDP v %, data ocisténd o sezonni a kalenddrni vlivy
2024 2025
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
USA mezi¢tvrtletni 0,4 0,7 0,8 0,6 0,2 0,3 0,3 0,4
meziroéni 2,9 3,0 2,7 2,5 2,4 1,9 1,5 1,3
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,9 0,5 0,0 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4
meziroéni 0,7 1,1 1,2 1,5 0,8 0,7 1,1 1,4
Evropska unie mezictvrtletni 0,3 0,3 0,4 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4
meziroéni 0,6 0,8 1,1 1,4 1,2 1,0 0,8 0,8
Eurozéna meziétvrtletni 0,3 0,2 0,4 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3
meziroéni 0,5 0,5 1,0 1,2 0,9 0,9 0,6 0,6
Némecko meziétvrtletni 0,2 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3
meziroéni -0,1 -0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,1 0,1 0,6
Francie meziétvrtletni 0,1 0,3 0,4 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4
meziroéni 1,4 1,0 1,2 0,6 0,8 0,7 0,6 1,1
Italie mezi¢tvrtletni 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,3
meziroéni 0,3 0,6 0,6 0,6 0,4 0,4 0,6 0,7
Rakousko mezi¢tvrtletni 0,0 0,4 -0,2 -0,4 0,3 0,2 0,3 0,4
meziroéni -1,7 -1,7 -1,1 -0,9 -0,6 -0,1 0,4 1,2
Mad‘arsko mezi¢tvrtletni 0,5 -0,2 -0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8
meziroéni 1,6 1,2 -0,7 0,1 0,3 1,1 2,5 2,8
Polsko mezi¢tvrtletni 0,8 1,4 0,1 1,3 0,7 0,8 0,8 0,8
meziroéni 1,7 3,8 2,0 3,7 3,5 2,9 3,7 3,1
Slovensko meziétvrtletni 0,7 0,3 0,3 0,5 0,3 0,3 0,6 0,6
meziroéni 2,7 2,0 1,7 1,7 3,6 3,6 3,6 3,6
Ceska republika meziétvrtletni 0,3 0,2 0,6 0,7 0,4 0,4 0,6 0,7
meziroéni 0,4 0,4 1,4 1,8 1,9 2,1 2,2 2,2

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



1.2 Ceny komodit

Odhadujeme, Ze barel ropy Brent se v 1. Ctvrtleti 2025
v priméru obchodoval za 76 USD (proti 74 USD), a Ze te-
dy cena mezirocné klesla o 8,7 %, v korunovém vyjadreni
05,6 %.

Vyvoj svétové poptavky po ropé je zatizen nejistotou
spojenou predevsim s celni politikou USA a jejimi poten-
cidlnimi dopady na globdlni ekonomicky rast. Organizace
zemi vyvaZejicich ropu adaldi s ni koordinujici zemé
(OPEC+) omezuji produkci ropy s cilem zajistit stabilizaci
jeji ceny. Soubézné je osmi zemémi OPEC+ dobrovolné
snizena produkce nad ramec tohoto zavazku. Politika
OPEC+ je aktudlné spiSe reaktivni  povahy.
Exekutivni kroky administrativy USA dale omezily nabid-
ku ropy z irdnu a Venezuely. Zemé& mimo OPEC+, piede-
vS§im na americkém kontinentu, by viak mély svoji pro-
dukci déle navysovat. Riziko pro budouci vyvoj ceny ropy
predstavuje predevsim pretrvavajici valka na Ukrajing,
riziko eskalace situace na Blizkém a Stfednim vychodé
nebo zmény celnich, ale i jinych politik USA.

Na horizontu predikce se na terminovém trhu ropa
s pozdéjsim terminem dodani obchoduje levnéji nez ro-
pa s dfivéjsSim dodanim. Pfedpokladany vyvoj ceny ropy
Brent odrazi pravé tuto klesajici kfivku cen kontraktd fu-

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

tures. VletoSnim roce by primérna cena barelu ropy
Brent mohla meziroéné klesnout o 10,9 % na 72 USD
(proti 73 USD), v korunovém vyjadreni by se cena kvuli
pokracujici meziro¢ni depreciaci koruny vici dolaru moh-
la snizit o mirnéjsich 10,3 %. V roce 2026 by méla ropa
dale zlevnit, v americkych dolarech o 5,3 % na 68 USD
a pfi prepoctu na koruny diky obnovenému posilovani
koruny vici dolaru o 8,6 %.

Volatilita na komoditnich trzich je nadale zvysena, z vel-
ké ¢asti v souvislosti s geopolitickymi riziky. Probihajici
evropska transformace energetiky vlivem sniZzovani pro-
dukce elektfiny z fosilnich a jadernych zdrojd vytvari tlak
na rlst cen elektfiny, zatimco systém pro obchodovani
s povolenkami na emise sklenikovych plynl zvysuje ce-
novou volatilitu energii a nejistotu ohledné ekonomické
Zivotaschopnosti uhelnych elektraren v nadchazejicich
letech. Souc¢asna podoba evropskych pravidel pro napl-
novani plynovych zasobnikd pak zvysuje cenovou volati-
litu plynu, a tedy potazmo i elektfiny. Uzavirdni dlouho-
dobéjsich kontraktd na dodavky energii
a predzasobovani se jednotlivymi materialy vSak napo-
maha relativni stabilizaci konecnych cen komodit pro
spotrebitele a firmy.

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

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 72 68
ristv % 24,3 31,7 9,8 -35,0 69,3 42,7 -18,4 -2,3 -10,9 5,3
Index v CZK 2020-100f 130,7 160,7 152,8 100,0 159,1 244,3 189,7 193,7 171 156
ristv % 18,5 22,9 -4,9 -34,6 59,1 53,5 -22,3 2,1 -11,6 -9,1
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.
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Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni

ceny okamZitého doddni

2024 2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce

RopaBrent USD/barel 82,9 84,7 80,0 74,7 76 72 70 69

rastv % 2,3 8,6 -7,7 -11,1 -8,7 -15,3 -12,0 7,1

Index v CZK 2020=100 198,4 203,3 190,1 182,8 187 170 166 162

rastv % 6,5 16,1 -4,5 -7,9 -5,7 -16,3 -12,9 -11,5
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 8,8 10,0 11,5 13,6
ristv % -48,0 -11,5 6,9 0,3
Index v CZK 2020=100 271,7 312,4 354,7 431,2
rastv % -45,9 5,3 10,6 3,9

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

1.3 Fiskalni politika

Podle tdaji CSU skoncilo hospodateni sektoru vliddnich
instituci v roce 2024 deficitem 2,2 % HDP (proti 2,8 %
HDP). Deficitni hospodareni Slo predevsim na vrub stat-
niho rozpoctu, se schodkem vsak hospodafily i zdravotni
pojistovny. Naproti tomu mistni vladni instituce vykazaly
opét kladné saldo. Za mezirocnim zlepSenim celkového
salda o 1,5 p. b. stal pokles vydaji v poméru k HDP
00,9 p. b. a zvyseni pfijml o 0,6 p. b. Po ocisténi o vliv
hospodarského cyklu, jednordzova a jina prechodna
opatreni se schodek verejnych financi zlepsil o 0,7 p. b.
a dosahl vyse 1,9 % HDP (proti 2,1 % HDP).

Celkové prijmy vzrostly o 6,8 %, ztoho dariové pfijmy
véetné prispévkl na socialni zabezpeceni o 7,9 %. Dyna-
miku dané z pfidané hodnoty (2,5 %) mirnilo sjednoceni
snizenych sazeb dané na 12 % a soucasné presuny nékte-
rych zboZi a sluzeb mezi sazbami. Opacné pUsobil doda-
tecny vynos dané z pfidané hodnoty plynouci z navySeni
spotiebnich dani. Jejich meziro¢ni vyvoj pozitivné ovliv-
nil bazicky efekt, kdy do konce ¢ervence 2023 platila sni-
Zena sazba dané na motorovou naftu. Kromé toho kon-
solida¢ni balicek zvysil zdanéni existujicich tabakovych
vyrobk(l a zaved| zdanéni alternativnich tabdkovych vy-
robkd, jako jsou e-liquidy. Dariové pfijmy mezirocné sni-
Zoval konec ucinnosti mimoradnych odvodl z nadmér-
nych pfijm0 vyrobcl elektfiny, které byly zavedeny
v obdobi energetické krize. Jejich rozpoctovy efekt kom-
penzovalo ukonceni plosného odpusténi poplatku za ob-
novitelné zdroje energie u domacnosti a firem ke konci
roku 2023. V loriském roce se pomoc tykala pouze ener-
geticky ndro¢nych podnikl. Zvy$eni dané z nemovitych
véci prineslo do verejnych rozpoctd 10 mld. K¢.

Zdanéni pracovnich vydélkll v podobé dané z prijmua fy-
zickych osob (rlist o 11,9 %) i pfispévki na socialni za-
bezpeceni (rlst o 8,6 %) zvySovaly tfi skupiny faktor(.
Kromé vice nez 6% dynamiky objemu mezd a platd (viz
kapitolu 3.3) tempo prispévkd na zdravotni pojisténi
zrychlil nardst platby za statni pojisténce o 12,7 mld. K¢
(9,2 %). V neposledni radé vynosy zdanéni prace ovlivnila
opatreni konsolida¢niho bali¢ku, jakymi bylo snizeni pra-

hu vysSsi statutarni sazby dané z pfijmu fyzickych osob ze
48ndasobku na 36nasobek priimérné mzdy, omezeni slevy
na dani na manzelku/manzela pecujici(ho) o dité do 3 let
véku a zruseni slevy na dani za umisténi ditéte do pred-
Skolniho zafizeni. Pfispévky na socidlni zabezpeceni pak
bali¢ek navysil znovuzavedenim nemocenského pojisténi
pro zaméstnance a zvysenim odvodld osobam samostat-
né vydélecné ¢innym. Vynos dané z pfijm0 pravnickych
osob (6,1 %) byl posilen zvySenim sazby dané o 2 p. b.
s odhadovanym dopadem kolem 21 mld. K¢.

Meziro¢ni vyvoj ostatnich pfijmd urdovaly zejména vy-
razné nizsi pfijmy z dividend od statem vlastnénych spo-

v rdmci Fizeni likvidity statni pokladny.

Celkové vydaje byly brzdény konsolida¢nim balickem.
Rast vydajt na koneénou spotfebu meziro¢né zpomalil
na 7,3 %. Mezispotieba si zachovala vysoké tempo 8,7 %,
k némuz prispély i vydaje na opravy majetku poskozené-
ho povodnémi v zafi 2024. Ke zpomaleni doslo naopak
u ndhrad zaméstnanctim, které dosahly podstatné nizsi
dynamiky ve srovndni s rokem 2023. Témér 12% tempo
naturalnich socialnich transfert urcovaly rostouci vydaje
zdravotnich pojistoven umoznéné nejen narlstem po-
jistného a plateb za statni pojisténce, ale i schodkem sys-
tému verejného zdravotniho pojisténi. Vedle toho doslo
k narlstu jiz tak vysoké urovné vyplacenych davek na
bydleni.

Ve skladbé penézitych socidlnich davek mély rozhodujici
podil penzijni davky, jejichZ valorizace znamenala navy-
Seni vydajli na dlichody o 3,5 %. Z hlediska dynamiky
vsak rostly zejména podpory v nezaméstnanosti, nemo-
censka, prispévek na péci ¢i platby za statniho pojistén-
ce. Objem vyplacenych prostfedkd dale navysSovaly hu-
manitarni davky uprchlikim z Ukrajiny i mimotadna
okamZitd pomoc obcanim postiZenym zafijovymi po-
vodnémi. To vSe vsouhrnu vedlo knardstu socidlnich
davek 0 4,4 %.



Tempo investic do fixnich aktiv meziro¢né vyrazné zpo-
malilo na 1,5 %. Za nizSim tempem stoji 4% pokles vyda-
j& mistnich rozpoctl. Na Ustfedni Grovni byl rlst investic
taZzen vydaji v oblasti dopravni infrastruktury a obrany.
V pfipadé vydajl spolufinancovanych z EU hréla roli rea-
lizace projektd Narodniho planu obnovy i rozbihajici se
financni perspektiva 2021-2027.

Opatreni konsolida¢niho balicku spolu s koncem docas-
nych tituld schvalenych v reakci na energetickou krizi
predstavovaly mezirocni Usporu v dotacich v rfadu desi-
tek miliard korun. Pokles zaznamenaly rovnéz béiné
(nizsi odvody do rozpoctu EU) i kapitalové transfery.

Konsolidaéni usili vlady a pokracujici ekonomické oZiveni
by se mélo odrazit ve vysledku hospodareni verejnych
financi také vroce 2025, kdy navzdory vyssim vydajlim
na obranu a odstranovani nasledkl povodni ze zari 2024
predpokladdme setrvani schodku na lofiskych 2,2 % HDP
(proti 2,3 % HDP). Podobné strukturdlni deficit by mél
zUstat na 1,9 % HDP (proti 2,0 % HDP). Celkové pfijmy by
mély rdst o 5 %, pricemz dafiové prijmy véetné prispévki
na socialni zabezpeceni jen nepatrné pomaleji.

Rostouci realné vydélky by mély povzbudit spotiebu
domdcnosti a pozitivné ovliviiovat vynos dané z pfidané
hodnoty s odhadovanym rlistem 5,7 %. V ném se pro-
mitnou i vysSi spotfebni dané ztabakovych vyrobk(
a lihu jako soucast konsolidacniho balicku.

Predikce dané z ptijmu fyzickych osob (4,5 %) i pFispév-
ki na socialni zabezpeceni (6,0 %) se odviji od ocekava-
ného rlstu objemu mezd a platl v ekonomice. U dané
z pfijm0 fyzickych osob je vSak dynamika brzdéna mezi-
roénim vyvojem dané z kapitdlovych vynosi. V oblasti
prispévkl na socialni zabezpeceni se konsolida¢nim ba-
lickem dale zvysuji odvody osob samostatné vydélecné
¢innych s dodatecnym dopadem v roce 2025. Automa-
ticky valorizovana platba za statni pojisténce pfinese dal-
$i zdroje pro zdravotni pojistovny.

Vynos dané z pfijmi pravnickych osob (3,6 %) by mél
byt tlumen mirné negativnim souhrnnym meziro¢nim
dopadem evidovanych diskrecnich opatteni, kdy klesajici
vynos dané z neocekdvanych zisk(l a prohlubujici se za-
porny efekt osvobozeni vynosi ze statnich dluhopisa
prevazi nad dodatec¢nym pozitivnim vlivem zvyseni sazby
dané o 2 p. b. a zavedeni dorovnavaci dané.

Z ostatnich pfijm0 vyrazné porostou dle predikce zejmé-
na béiné a kapitalové transfery reflektujici nabéh pro-
jektl spolufinancovanych z rozpoctu EU z programového
obdobi 2021-2027. Podstatnou roli rovnéz sehraji pro-
stfedky z nastroje EU pfisti generace.

Celkové vydaje by mély rist podobnym tempem jako
pfijmy. Odhadujeme, Ze tempo vydajli na kone¢nou spo-

tfebu mezirocné zpomali na 5,7 % vlivem mezispotteby
a naturalnich socialnich transfer(. Naproti tomu nahrady
zaméstnancim v sektoru vladnich instituci by mély do-
sahnout vyssi dynamiky (6,3 %) neZz v lonském roce,
zejména v dusledku platd valorizovanych podle pramér-
né mzdy.

Tempo naturalnich socialnich transferd by mélo zvolnit
na 55 %, coz je dano vysokou zakladnou roku 2024.
U socialnich ddvek na bydleni pocitdme se zachovanim
relativné vyssi drovné, i kdyZ vlivem rostoucich realnych
vydélkd by mohly vydaje mirné slabnout. Narlst, umoz-
nény zvySenim pojistného i plateb za statni pojisténce,
by tak mél byt taZen vydaji zdravotnich pojistoven. Mezi-
roéni 3,7% dynamika mezispotieby vychazi ze zakladny
roku 2024 mirné navySené o vydaje na opravu majetku
poskozeného povodnémi v zafi 2024. S témi kalkulujeme
v predikci i pro rok 2025. Pozitivné by se mélo naopak
odrazit pokracujici konsolidac¢ni usili vlady v oblasti pro-
voznich vydaju.

V pripadé penézitych sociadlnich davek pujde vyssi objem
prostiedkdl na vyplatu davek dlichodového pojisténi,
upravenych od ledna 2025 na zakladé zakonného valori-
zaéniho vzorce. Kromé dichodi poditdme se zachovanim
humanitarni davky pro osoby s docasnou ochranou, jejiz
pokracujici vyplata si vyzada mezirocni navyseni kolem
1 mld. K¢. S dodatecnymi vydaji pfesahujicimi 5 mld. K¢
jsou spojeny i od loriského roku uc¢inné Upravy prispévku
na péci nebo zvySeni rodicovského prispévku. Ve vyvoji
davek socidlniho zabezpedeni se v metodice narodnich
Uctd odrdzi i rast platby za statniho pojisténce. Vysled-
kem je predikovany rlst penézitych socidlnich davek
02,7 %.

Investice do fixnich aktiv budou kromé vydajl na obra-
nu navysovat také vydaje na obnovu infrastruktury a ma-
jetku po povodnich v zafi 2024. Z hlediska financovani
pocitdme se zapojenim zdroji z Narodniho planu obno-
vy, vliv bude mit rovnéZz narlst objemu prostredk
vramci finanéni perspektivy 2021-2027 v souladu
s danou fazi cyklu u prostredkl na kohezi.

V ramci dotaci patrné prevazi jejich mezirocni navyseni
z titulu podpory obnovitelnych zdroji energii nad efek-
tem dodatecnych Uspor vyplyvajicich z konsolida¢niho
bali¢ku, coz vyusti v odhadovany narGst dotaci o témér
15 %.

Deficitni hospodareni vladnich instituci se promitd do
vyse dluhu, ktery vzrostl v roce 2024 o vice nez 1 p. b. na
43,6 % HDP (proti 43,4 % HDP), a v letoSnim roce oceka-
vame jeho dal3i rast k Urovni 44,5 % HDP (proti 44,3 %
HDP). To patrné povede k dalsimu navyseni trokovych
vydajti na Uroven 1,4 % HDP.
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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
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Predikce
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 3,1 -3,8 -2,2 2,2
mld. K& 33 76 48 17 -329 -312 -216 -286 -177 -187
Cyklicka sloZka salda % HDP -0,3 0,6 0,8 1,2 -1,1 0,1 0,3 -0,3 -0,6 -0,4
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 0,9 0,9 0,1 -0,9 -4,5 -4,9 -3,3 -3,5 -1,6 -1,8
Jednorazové a jiné pfechodné operace % HDP 0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,2 -1,5 -0,8 -0,8 0,3 0,1
Strukturalni saldo % HDP 0,9 0,9 0,2 -0,9 -2,3 -3,3 -2,5 -2,7 -1,9 -1,9
Fiskalni asili p.b. 1,2 0,0 -0,7 -1,1 -1,4 -1,0 0,9 -0,2 0,7 0,1
Uroky % HDP 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 1,1 1,3 1,3 1,4
Primarni saldo % HDP 1,6 2,2 1,6 1,0 -4,9 -4,2 -2,0 -2,5 -0,9 -0,9
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP 1,8 1,6 0,8 -0,2 -3,8 -4,1 22,2 -2,2 -0,2 -0,4
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 36,2 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,5 43,6 44,5
mid.k¢f 1755 1750 1735 1740 2150 2567 2998 3234 3492 3738
Zména dluhové kvéty p.b. -3,2 -2,5 2,1 -2,1 7,3 3,8 1,8 -0,1 1,1 1,0

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
duben 2025



1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

Ceskd narodni banka zapodala v prosinci 2023 cyklus sni-
Zovani ménovépolitickych sazeb, od té doby postupné
snizila dvoutydenni repo sazbu v Uhrnu o 325 bazickych
bodd na 3,75 %. S ohledem na predikovany vyvoj infla¢-
nich tlakl oc¢ekavame, Ze dvoutydenni repo sazba bude
postupné klesat i ve zbytku letosniho roku.

Tfimésicni sazba PRIBOR se v 1. Ctvrtleti 2025 v ndvaz-
nosti na pokracujici pokles zékladnich drokovych sazeb
CNB sniZila na 3,8 % (proti 3,7 %). Ve 2. Etvrtleti 2025 by
mohla dale klesnout na 3,6 % (proti 3,4 %), za cely rok
2025 ocekdvame prdmérnou hodnotu 3,5 % (beze zmé-
ny). V roce 2026 by se mohla dale snizit na 3,4 %.

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopist
v 1. Ctvrtleti 2025 vzrostl na pramérnych 4,2 % (proti po-
klesu na 3,9 %). S ohledem na predpokladané nastaveni
ménové politiky CNB, americké i evropské centralni ban-
ky i vyvoj inflace by se dlouhodobé urokové sazby mohly
letos pohybovat po mirné sestupné trajektorii — ve
2. Ctvrtleti 2025 by se mohly mirné snizit na 4,1 % (proti
3,8 %) a této Urovné (proti 3,7 %) by mohly dosahnout
i vpriméru za cely rok 2025. Pro rok 2026 ocekavame
pokles na 3,7 %.

Meziroéni rlst celkového objemu uvéri domacnostem
ve 4. Ctvrtleti 2024 c¢inil 5,4 %, v lednu a Unoru vzrostl na
6,0 %, resp. 6,1 %. Meziro¢ni dynamika odrazi predevsim
vyssi poskytnuty objem Gvérl na bydleni na pozadi rlstu
cen nemovitosti a vyssi poptavky mj. v dlisledku poklesu
urokovych sazeb — u Cistych novych hypotecnich Gvérd
domacnostem pridmérna klientskd Urokova sazba ve
4, ¢tvrtleti 2024 Cinila 5,0 %, v lednu a unoru dale klesla
na 4,9 %, resp. 4,8 %. U Cistych novych Gvér( na spotre-
bu sazba ve stejném obdobi dosahla 8,7 %, vlednu
a unoru se pohybovala na 8,8 %, resp. 8,4 %.

Primérna klientskd Urokova sazba z celkového objemu
korunovych Uvérd domacnostem pokraduje v pozvolném
rastu (z 3,3 % ve 2. pololeti 2021) — ve 4. Ctvrtleti 2024,
stejné jako v lednu a Unoru, ¢inila 4,4 %. Urokové sazby u
novych Uvérd zejména na bydleni jsou totiz navzdory je-
jich poklesu v uplynulych ctvrtletich stdle vyssi oproti
primérné sazbé dfive poskytnutych hypotecnich dvérl
a také nové sazby pfi jejich refixaci zUstavaji oproti saz-
bam sjednanym béhem predchozi fixace vyssi.

Celkovy objem vkladii domacnosti se ve 4. Ctvrtleti 2024
meziro¢né zvysil o 7,4%, viednu a uUnoru o 6,6 %,
resp. 6,3 %. Primarnim zdrojem celkového ristu objemu
vkladli domaécnosti jsou jednodenni vklady (spofici
a bézné ucty). Objem vkladd se stanovenou splatnosti
(terminové vklady) po relativné vysokém rlstu
z predchozich let naopak od prosince 2024 mezirocné
klesa.

Primérnd klientska urokova sazba ze vsech korunovych
vkladd domaéacnosti ve 4. ctvrtleti 2024 c&inila 1,6 %,
v lednu a unoru se pohybovala na 1,7 %, resp. 1,6 %.

Uvéry nefinanénim podnikiim ve 4. &tvrtleti 2024 mezi-
roéné vzrostly o 5,6%, vlednu a unoru o 4,7 %,
resp. 4,0 %. V meziro¢ni dynamice se stale vice projevuje
vy$si objem poskytnutych korunovych uvérd, zatimco
prispévek cizoménovych uvér( postupné slabne. Podil
cizoménovych uvért na celkovych Uvérech podnikim
¢inil v unoru 51,8 %.

Priimérnd klientska Urokova sazba z celkového objemu
korunovych Gvérd nefinancnim podnikim ve 4. Ctvrtleti
2024 byla 5,6 %, vlednu a unoru pak 5,4 %. V pfipadé
vkladd nefinancnich podnik( doslo ve stejném obdobi ke
snizeniz1,9 % na 1,8 %, resp. 1,7 %.

Podil uvéra v selhani na celkovych Uvérech nefinanénim
podnikiim i doméacnostem se nadale pohybuje kolem his-

stagnoval na 1,3 %, u nefinanénich podnikd ¢inil 2,6 %.

Kurz koruny vici euru v 1. ¢tvrtleti 2025 Cinil v prdméru
25,1 CZK/EUR (proti 25,2 CZK/EUR), tedy stejné jako pred
rokem (proti oslabeni o 0,6 %). K silnéjsi koruné oproti
drivéjsSimu predpokladu pomohlo, Zze dosavadni celni vy-
voj ve svété nevedl k trvalejSimu oslabeni koruny. Navic
doslo k relativnimu zlepSeni evropského sentimentu
v kontextu zejména zhorSujicich se vyhlidek americké
ekonomiky, zprav o mozném ukonceni valky na Ukrajiné
a planované rozsahlé fiskdlni expanze v Némecku. To vse
se ve vétsi mife odrazi i na lepSim sentimentu vici koru-
né. | z téchto divodl proto predpokladame pro 2. Ctvrt-
leti 2025 kurz koruny v(ci euru na Urovni 24,9 CZK/EUR
(proti 25,1 CZK/EUR).

Pro rok 2025 ocekdavame, Ze koruna posili v prdméru

009% (proti 02 %) na 24,9CZK/EUR (proti
25,1 CZK/EUR). Ve sméru posileni koruny by mohlo pu-
sobit oZiveni evropské i tuzemské ekonomiky

v kombinaci s relativné vyssim tuzemskym rlstem, ale
i pomalejsi snizovani sazeb CNB. Naopak na oslabeni ko-
runy muze mit vliv pripadna déletrvajici restriktivni mé-
nova politika Fedu, rizika spojena se cly ¢i mozny déletr-
vajici hospodarsky utlum v Evropé. Vroce 2026 by
koruna mohla dale posilit o 1,4 % na 24,5 CZK/EUR. Na-
dale ocekdvdme pozvolny tlak na posilovani koruny
v dasledku ekonomické konvergence.

Ocekdavany vyvoj kurzu koruny vici americkému dolaru je
implikovan predikci kurzu USD/EUR, ktera vychazi
z vyvoje terminovanych kontraktd pfed uzavérkou vstup-
nich dat. Pro letosni rok ocekavame kurz USD/EUR na
urovni 1,08 (proti 1,05 USD/EUR) a pro rok 2026 kurz ve
vysi 1,11 USD/EUR.
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Graf 1.4.1: Urokové sazby
v%p.a.
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.3: Hypotecni tvéry na nakup byt. nemovitosti
nové uveéry vcetné navyseni, mezirocni rust v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
podil uvérd v selhdni na celkovych dvérech, v %
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni pruméry, prumér 2015 = 100 (pravd osa)
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
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Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.6: Vklady
mezirocni rast v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.8: Redlny ménovy kurz vii¢i eurozéné
zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



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 3,5 3,4
Dlouhodobé urokové sazby 1 v%p.a. 0,98 1,98 1,55 1,13 1,90 4,33 4,44 3,98 4,1 3,7
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 2,48
Y Vynovs 10letych statnich dluhopist pro konvvergenc“ni ucely
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 5,75 4,75 4,25 4,00 3,75
Hlavni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 4,00 3,75 3,50 3,00 2,50
Hlavni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 5,50 5,50 5,00 4,50 4,50
PRIBOR3M v%p.a. 6,23 5,25 4,44 4,00 3,79 3,6 3,4 3,4
Dlouhodobé trokové sazby B v%p.a. 3,82 4,19 3,83 4,07 4,17 4,1 4,1 4,0
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,13 4,22 4,31 4,38
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 7,13 6,52 5,98 5,60
Vklady domacnosti v%p.a. 2,29 2,10 1,78 1,59
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 3,07 2,71 2,22 1,90

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely

Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Domacnosti
Uvéry ristv % 4,8 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3 8,0 8,0 4,8 4,8
Na spotiebu ristv % 3,4 6,0 4,3 5,4 6,4 4,4 2,6 7,0 9,0 8,5
Na bydleni ristv % 5,6 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3 9,5 8,5 4,5 4,1
Ostatni ristv % 1,0 3,0 4,2 4,3 1,1 0,9 4,2 4,5 0,3 5,3
Korunové ristv % 4,7 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3 8,0 7,9 4,7 4,8
Cizomé&nové ristv % 12,7 8,5 36,3 1,7 9,0 6,1 16,9 43,4 26,7 11,4
Vklady ristv % 4,8 7,0 8,7 7,0 7,2 9,4 11,1 3,7 5,9 7,9
Korunové ristv % 4,1 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2 10,9 3,2 5,2 8,3
Cizoménové ristv % 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 vkladim v% 63 63 63 63 63 61 59 62 61 59
Nefinancni podniky

Uvéry ristv % 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
Cizoménové 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 5,2
Cizoménové rastv% 23,2 4,8 -11,1 6,6 13,0 9,9 15,3 9,2 10,7 6,5
Podil avéra 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 uvéri ke vkladim v% 106 108 105 106 106 100 92 91 89 91

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

Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — ¢tvrtletni priméry

2023 2024
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Domadcnosti
Uvéry ristv % 4,1 5,3 4,9 4,8 4,9 4,3 4,7 5,4
Na spotiebu rastv % 7,1 9,7 10,0 9,2 8,3 8,0 8,4 9,1
Na bydleni rastv % 4,1 5,2 4,5 4,3 4,2 3,5 3,9 4,8
Ostatni rastv % -0,6 0,3 0,0 2,0 5,2 5,3 5,5 5,3
Korunové rastv % 4,0 5,3 4,9 4,7 4,8 4,3 4,7 5,4
Cizoménové rastv % 46,5 32,7 16,3 17,6 19,2 10,0 9,6 7,6
Vklady rastv % 4,3 5,4 6,5 7,3 8,2 8,3 7,9 7,4
Korunové rastv % 3,4 4,6 5,9 7,0 8,4 8,7 8,3 7,8
Cizoménové rastv % 26,7 23,4 18,8 13,9 5,6 0,2 -1,2 22,1
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Pomér uvéri ke vkladim V% 62 61 61 61 60 59 59 60
Nefinancni podniky

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

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



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 roénipramér} 25,67 26,44 25,65 24,57 24,01 25,12 24,9 24,5 24,2 23,8
zhodnoceniv % 0,1 -2,9 3,1 4,4 2,3 -4,4 0,9 1,4 1,6 1,6
CZK/USD roénipramert 22,94 23,20 21,68 23,36 22,21 23,21 23,0 22,1 21,4 20,8
zhodnoceniv % -5,2 -1,1 7,0 -7,2 5,2 -4,3 0,9 4,1 3,1 2,9
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramér2015=100f 108,8 106,7 110,4 114,83 1183 113,2 114 116 118 120
zhodnoceniv % -0,3 -1,9 3,4 4,0 3,0 -4,3 1,1 1,7 1,7 1,7
Realny mé&novy kurz viiéi EA20 2 pramér2015=100§ 111,1 110,7 116,3 125,5 131,1 126,6 128 130 133 135
zhodnoceniv % 2,0 -0,4 51 7,9 4,5 -3,4 1,2 1,7 1,8 1,6
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 zdékladé vah zahraniéniho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, vici 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ¢tvrtletni
2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR pramér turtleti 25,07 24,96 25,20 25,25 25,08 24,9 24,8 24,7
zhodnoceniv % 5,1 -5,5 -4,2 -2,9 0,0 0,2 1,6 2,1
CZK/USD pramér Eturtleti 23,09 23,18 22,94 23,64 23,84 22,9 22,7 22,5
zhodnoceniv % -4,0 -6,5 -3,3 -3,5 -3,2 1,1 1,1 5,0
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer2015=100 113,2 113,8 112,7 112,6 113 114 115 115
zhodnoceniv % -4,7 -5,2 -4,6 -2,8 0,0 0,4 2,0 2,4
Realny ménovy kurz viiéi EA20 2 primér 2015=100 126,5 127,7 126,7 125,5 127 128 129 128
zhodnoceniv % -4,6 -4,4 -3,0 -1,8 0,4 0,3 1,6 2,4
Redlny efektivni ménovy kurz?® priimér 2015=100 134,0 134,3 133,2 132,1
zhodnoceniv % -5,0 -5,4 -4,6 -2,6

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

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

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

1.5 Demografie

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

Béhem ledna az zafi minulého roku se Zivé narodilo
64,2 tis. déti, mezirocné o 5,9 tis., resp. o 8,4 % méné.
Pocet déti narozenych v 1. az 3. ctvrtleti 2024 byl pro
danou ¢ast roku nejnizsi od roku 1992.

Pocet zemrelych (111,9 tis.) se v roce 2024 mezirocné
snizil o 0,9 tis, ale proti priméru let 2015-2019 byl

Vv

0 0,8 tis. vyssi.

Saldo zahranic¢niho stéhovani bylo v 1. az 3. ¢tvrtleti mi-
nulého roku celkové kladné, ale meziro¢né pokleslo
0 59,3 tis., resp. 0 79,8 %. Do CR se celkem pfist&éhovalo
98,5 tis. osob, mezirocné o 14,2 tis. méné. | pfes mezi-

ro¢ni pokles byl pocet pfistéhovalych proti primérnému
poctu za 1.-3. Ctvrtleti let 2017-2021 vice neZ dvojna-
sobny. Z CR se celkem vystéhovalo 83,5 tis. osob, mezi-
rocné o 45,2 tis. vice.

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

Na konci roku 2024 evidovala Ceska sprava socialniho
zabezpeceni 2,367 mil. starobnich dichodci, co? odpo-
vidalo 21,7 % obyvatel CR. Po vice ne roce se pocet sta-
robnich ddchodcl meziro¢né snizil, a to o4,4tis.,
tj. 00,2 %. Pokles byl tlumen predéasnymi odchody do
dlichodu, jejichz meziro¢ni rlst po zpfisnéni pravidel
zpomalil na 29,9 tis.
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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 dtichodci

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

Graf 1.5.2: Ocekavana stiedni délka Zivota pfi narozeni
v letech
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Graf 1.5.4: Zména poctu obyvatel

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Poéet obyvatel k1.1. tis.osob| 10650 10694| 10495 10517 10828 10901 10906 10853 10796 10735
ristv % 0,4 0,4 -1,9 0,2 3,0 0,7 0,0 -0,5 -0,5 -0,6
0-19 let tis.osob| 2160 2188 2171 2197 2307 2321 2307 2270 2229 2182
ristv % 1,3 1,3 -0,8 1,2 5,0 0,6 -0,6 -1,6 -1,8 2,1
20-64 let tis.osobt 6403 6374] 6172 6151 6312 6342 6342 6311 6279 6249
ristv % -0,5 -0,4 3,2 0,3 2,6 0,5 0,0 0,5 -0,5 -0,5
65 a vice let tis.osob} 2087 2132 2152 2169 2208 2237 2256 2272 2283 2304
ristv % 2,3 2,2 0,9 0,8 1,8 1,3 0,8 0,7 0,7 0,7
Starobni diichodcik1.1.” tis.osobt 2410 2415 2400 2378 2367 2371 2367 2363 2359 2359
ristv % 0,3 0,2 -0,6 0,9 -0,4 0,2 -0,2 -0,2 -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 38,5 38,5 38,5
Efektivni mira zavislosti % 44,6 45,0 45,9 44,7 44,2 43,9 43,7 43,6 43,5 43,6
Uhrnna plodnost pocetdétit 1,709 1,707 1,827 1,618 1,453 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
PFirtstek populace tis. osob 44 8 22 311 73 5 -53 -57 -61 3
Pfirozeny pfirastek tis. osob 0 -19 -28 -19 22 -19 -22 -26 -29 -32
2|Vé narozeni tis. osob 112 110 112 101 91 93 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 24 -31 -31 -32 35
Imigrace tis. osob 66 56 69 350 141
Emigrace tis. 0sob 21 29 19 20 47
Nedopocet pfi séitani lidu tis. 0sob X x  -207 X X X X X X X

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tuzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obéanstvi. 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 vyplyva-
jici z vysledka S¢itani lidu, domd a bytd 2021.

Y Pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.

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

1.6 Ostatni predpoklady

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

vyrazné omezeni dovozu ropy a zemniho plynu
z Ruska do EU zUstane nahrazeno kombinaci doda-
vek zjinych zemi (véetné zkapalnéného zemniho
plynu), energetickymi Usporami a alternativnimi
technologiemi;

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

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

jsou uvalena cla na automobily a je-
jich komponenty, kjejichz ozndmeni  doslo
26. bfezna 2025, a na ocel a hlinik, pricemz EU za-
vede reciproc¢ni opatrent;

vyjma zmén zahrnutych v konsolida¢nim balicku
a v doprovodnych konsolidacnich opattenich zUsta-
nou sazby a zdklady ostatnich vyznamnych dani
a povinnych odvod( beze zmény;

minimalni mzda a nejnizsi urovné zaruc¢eného platu
porostou rychleji nez primérnd nomindlni mzda,
pficemz bude dochazet k postupnému pfiblizovani
minimalni mzdy k Urovni 47 % prdmérné mzdy.
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2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Produkéni mezera se v priibéhu loriského roku pohybo-
vala hluboko v zaporném pasmu. V horizontu predikce
by se méla pozvolna uzavirat (graf 2.1.1), presto se vSak
ekonomika bude pod svoji potencialni Grovni pohybovat
pravdépodobné az do konce pfistiho roku.

Rust potencialniho produktu v loriském roce zpomalil na
1,3 % (proti 1,4 %) v dusledku slabsiho pfispévku faktort
prace ikapitalu. Obdobnou dynamiku ocekavame
i v horizontu predikce, letos by mohl vzrist o 1,2 % (proti
1,4 %) avroce 2026 0 1,5 %.

Trendova slozka souhrnné produktivity vyrobnich fakto-
ri byla béhem konjunktury pfed pandemii vyznamnym
faktorem potencidlniho rlstu, v poslednich letech ale
plsobila prakticky neutrdlné. V letech 2025 a 2026 by
dynamiku potencidlniho produktu mohla podpofit v roz-
sahu 0,6 p. b. (proti 0,3 p. b.), resp. 1,1 p. b.

Vlivem oZziveni investi¢ni aktivity byla v predchozich le-
tech tahounem potencidlniho rdstu zasoba kapitalu.
Vzhledem k predikovanému vyvoji tvorby hrubého fixni-

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

Graf 2.1.3: Vyuiiti vyrobnich kapacit v primyslu

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

ho kapitalu a odpist by prispévek tohoto faktoru mohl
v letosnim roce klesnout na 0,5p.b. (proti 0,6 p.b.)
addlena 0,4 p. b. vroce 2026.

Pocet obyvatel ve véku 15 a vice let v poslednich letech
pozitivné prispival k celkovému potencidlnimu rdstu, vy-
znamnou roli v tom sehrdl pfichod uprchlikG z Ukrajiny.
V horizontu predikce ale bude pfispévek poctu obyvatel
starSich 15 let zanedbatelny. Mira zaméstnanosti ve vé-
kové skupiné 15 a vice let pasobila v loriském roce mirné
negativné, predevsim v disledku nepatrného zvyseni mi-
ry nezaméstnanosti a slabého rlstu zaméstnanosti
v metodice narodnich uctl. Opacnym smérem dlouho-
dobé plsobi prodluzovani statutarniho véku odchodu do
ddchodu. Primérny pocet odpracovanych hodin na pra-
covnika vykazoval z dlouhodobého hlediska klesajici
trend (graf 2.1.4), po do¢asném propadu v obdobi pan-
demie se ale nadale zvySuje. V Uhrnu by mohl vyrobni
faktor prace vroce 2025 podpofit potencidlni
rdst v rozsahu 0,2 p. b. (proti -0,1 p. b.), v pFistim roce by
pak mél plsobit neutralné.

Graf 2.1.2: Potencialni produkt
mezirocni rdst v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 2.1.4: Primérny pocet odpracovanych hodin
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem (A = 1 600), pocet hodin
za ¢tvrtleti, metodika ndrodnich aéta
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Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Produkéni mezera % 3,5 -3,1 -0,3 0,8 -0,8 -1,8 -1,2 -0,3 0,4 1,0

Potencidlni produkt

1,0 1,8 2,2 1,3 1,2 1,5 1,8 2,1

ristv%: 2,3 1,4

Prispévky
Trend souhrnné produktivity faktord p.b. 1,2 0,6
Zasoba kapitdlu p.b. 1,2 1,5
Obyvatelstvo 15+ p.b. 0,1 0,1
Mira zaméstnanosti p. b. 0,0 -0,8
Pridmérné odpracované hodiny p.b. -0,2 0,1

0,1 -0,2 -0,2 0,1 0,6 1,1 1,5 1,6
0,5 1,3 1,4 1,0 0,5 0,4 0,4 0,5
-0,1 1,1 0,8 0,3 0,1 -0,1 -0,1 0,0
0,5 -0,7 -0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,1
-0,1 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikator davéry v 1. ¢tvrtleti 2025 poukazuje na
pretrvavajici mezirocni pokles hrubé pfidané hodnoty
v pramyslu. V odvétvich obchodu a sluzeb se dlivéra na
meziro¢ni bazi zvysila. Rist hrubé pridané hodnoty je
signalizovdn rovnéz pozitivnim vyvojem sentimentu ve
stavebnictvi. Korelace mezi vyvojem dlvéry a hrubé pri-
dané hodnoty ve stavebnictvi je vSak velmi nizka.

Kompozitni indikdtor vyvozu zboZi, sestaveny MF CR
z dil¢ich otazek konjunkturdiniho prazkumu €SU a pod-
nikatelské ddvéry v Némecku, indikuje meziro¢né slabsi
dynamiku exportu zbozi.

Indikdtor d@véry spotiebiteld CSU v 1. ¢&tvrtleti 2025
oproti predchozimu Ctvrtleti oslabil. Jeho vyvoj pro
2. Ctvrtleti 2025 (indikator davéry vykazuje predstih
o jedno Ctvrtleti) naznacuje, Ze rast vydaji domacnosti
na konec¢nou spotfebu bude pokradovat, byt pomalejsim

tempem. Obdobny vyvoj spotfeby domacnosti signalizu-
je i indikator davéry spotiebitell sestaveny MF CR
z dil¢ich otazek spotrebitelského prizkumu Evropské
komise. Mezi domacnostmi mirné narostl pesimismus,
ktery prameni z vyrazné negativniho hodnoceni oceka-
vané ekonomické situace, ¢astecné v souvislosti s geopo-
litickym napétim a nejistotami kolem opatfeni americké
administrativy.

Ve vysledku souhrnny indikdtor ddvéry pro 1. Ctvrtleti
2025 poukazuje na mirny mezictvrtletni i meziro¢ni rist
celkové hrubé pridané hodnoty.

Podle kompozitniho predstihového indikatoru by se ces-
ka ekonomika i v poloviné roku 2025 méla nachazet
v zaporné mezere vystupu. To je v souladu s nasim aktu-
alnim odhadem pozice ekonomiky v hospodarském cyklu
(viz kapitolu 2.1).
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Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu

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

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

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator ddvéry a HPH

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

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

Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi

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

Graf 2.2.6: Rozklad spotiebitelskych ocekavani
indikdtor diivéry 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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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika ve 4. étvrtleti 2024 meziro¢né vzrostla
01,8 % (proti 1,5 %), ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim
se sezonné ocistény HDP zvysil 00,7 % (proti 0,4 %).
Hospodarskou aktivitu nejvice podpofila odvétvi obcho-
du, dopravy, ubytovani a pohostinstvi, odvétvi zpracova-
telského primyslu ji naopak tlumilo. V rdmci revize dat
byla mirné zvysena dynamika HDP ve 3. Ctvrtleti 2024.

Spotfeba domacnosti byla ve 4. Ctvrtleti meziro¢né vyssi
03,2 % (proti 2,0 %), a to diky narlstu realného disponi-
bilniho ddchodu a poklesu miry Gspor. Domdacnosti vy-
razné zvysily vydaje na vyrobky kratkodobé spotieby
a sluzby, nakupy predmétli stfrednédobé a dlouhodobé
spotfeby témér stagnovaly. Spotiebni vydaje rezident(
v zahrani¢i meziro€né vzrostly 0 9 %.

Spotieba vladnich instituci se mezirocné zvysila o 3,0 %
(proti 3,9 %), revidovana vsak byla i ostatni Ctvrtleti lon-
ského roku. Dynamiku tahly v rdmci ustfednich vladnich
instituci prispévkové organizace nebo Sprdva Zeleznic,
u mistnich vladnich instituci to byly zejména verejné
nemochnice.

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu mezirocné poklesla
00,9 % (proti ristu o 3,2 %). Investi¢ni aktivitu podpofily
investice do dopravnich prostfedk(l a ostatnich budov
a staveb, opacnym smérem puUsobil pokles investic
v kategorii ostatni stroje a zafizeni. Ze sektorového hle-
diska oslabila investi¢ni aktivita firem i vladnich instituci.
Verejné investice z domdcich zdroji v meziro¢nim srov-
nani nepatrné vzrostly, ale investice spolufinancované
fondy EU se snizily.

Zména stavu zasob a cennosti k ristu ekonomiky pridala
1,2 p. b. (proti -0,1 p. b.), tvorba hrubého kapitalu se tak
mezirocné zvysila o 2,8 % (proti 2,6 %). V zavéru roku si-
ce dochazelo ke snizovani skladovych zasob,
v meziro¢nim srovnani se vsak pokles zasob zmirnil, pa-
trné z divodu vyssi poptavky po vyrobnich vstupech kvi-
li obavdm ohledné vypadkd vdodavkach komponent
a nejistotam kolem budoucich opatfeni nové americké
administrativy.

Saldo zahrani¢niho obchodu z ekonomického ristu
ubralo 1,2 p.b. (proti 1,0p.b.). Zatimco vyvoz zboZi
a sluzeb mezirocné vzrostl o 1,5 % (proti 2,8 %), dovoz se
zvysil 03,3 % (proti 4,6 %). Vyvoz do eurozény oslabil,
ale naopak export do ostatnich regionu vzrostl. Dovoz se
zvysil predevsim vlivem vysSi spotfeby domacnosti.
Opacnym smérem pusobila kromé slabsi dynamiky ex-
portu také slaba domaci investi¢ni poptavka.

Ekonomika se v loriském roce vratila k rdstu, za cely rok
2024 HDP vzrostl 0 1,1 % (v souladu s odhadem). Ozivo-
vani hospodarské aktivity by mélo pokracovat i letos vli-

vem vyraznéjsiho rlstu spotfeby domacnosti. Investic¢ni
aktivita bude tazena verejnymi investicemi, kde kromé
investic z Nastroje pro oZiveni a odolnost o¢ekavame ak-
celeraci stavajici finan¢ni perspektivy evropskych struk-
turdlnich a investi¢nich fondd EU. Soukroma investi¢ni
aktivita by méla i nadale zlstat utlumena. Kladné by
k hospodarskému rdstu méla prispivat také obnovena
akumulace zasob. Silngjsi domaci poptavka soucasné
podpofi narlist dovozl, saldo zahrani¢niho obchodu tak
bude v horizontu predikce pUlsobit na hospodarsky rist
negativné. V roce 2025 by se tak realny HDP mohl zvysit
02,0 % (proti 2,3 %), v roce 2026 by pak v ndvaznosti na
silnéjsi dynamiku investic mohl rast zrychlit na 2,4 %.

Vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu v roce 2024
vzrostly 0 2,2 % (proti 1,8 %). Rlst byl podporen zvyse-
nim redlného disponibilniho dlichodu, opaénym smérem
pUsobila restriktivni ménova politika a do urcité miry
i konsolida¢ni bali¢ek. Pro 1. Ctvrtleti letoSniho roku od-
hadujeme v navaznosti na lednovy vyvoj trzeb ve slui-
bach a maloobchodé mirny narist spotfeby domacnosti.
Dynamicky objem mezd a platd (viz kapitolu 3.3) a nizka
mira inflace (viz kapitolu 3.2) se pozitivné projevi v rlistu
redlného disponibilniho dichodu. Kromé mirného pokle-
su urokovych sazeb ocekavame postupny narlst ochoty
domadcnosti k Utratdm, mira Uspor by ale i tak méla citel-
néji klesnout az v pfistim roce a setrva na historicky vy-
sokych arovnich v celém horizontu predikce. Redlnd spo-
treba domacnosti by tak letos mohla vzrist 03,6 %
(proti 3,4 %) a v roce 2026 o0 3,2 %.

Spotieba vladnich instituci se v roce 2024 zvysila 0 3,3 %
(proti 3,8 %). Jeji rlist byl kromé fiskaIni konsolidace tlu-
men také prechodem na novou finanéni perspektivu
2021-2027, ktery vsak byl do urcité miry korigovan na-
béhem béinych vydajl z ostatnich ndstroji EU, hlavné
Nastroje pro oZiveni a odolnost. VIddni spotieba
v zavérecné fazi lonského roku odrazela také vydaje na
odstranovani povodnovych skod. V letoSnim roce by se
také méla projevit pokracujici konsolidace, redlné vydaje
na spotfebu vladnich instituci by mohly vzrist 02,0 %
(proti 1,8 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitilu se vroce 2024
v dlsledku pretrvavajicich problém0l v zemich eurozény
a poklesu vyrobnich kapacit v priimyslu snizila 01,2 %
(proti 0,1 %). Tyto faktory, umocnéné nejistotami
v hospodafské a zahranicni politice nové americké admi-
nistrativy, by pfitom mély byt smérodatné pro vyvoj sou-
kromych investic i vtomto roce. Naopak pozitivhé by mél
letos plsobit rdst vladnich investi¢nich vydaji podpore-
ny unijnimi finanénimi prostfedky z Ndstroje pro oZiveni
a odolnost ¢i klasickymi fondy EU. Kladny vliv bude mit
také planovana viceletd investice spole¢nosti onsemi do

23



24

vyroby Cipd. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu se tak
vroce 2025 mizZe zvysit o 0,7 % (proti 2,8 %). V roce
2026 by jeji rast mohl diky hospodafiskému oZiveni
v eurozoné zrychlit na 3,1 %.

Predpokladame, Ze v horizontu predikce se rozsah aku-
mulace zasob bude pohybovat na hodnotach obvyklych
pro danou fazi hospodérského cyklu. Zména stavu zasob
tak na rist HDP bude pUlsobit pozitivné. Tvorba hrubého
kapitdlu by ve vysledku mohla v letoSnim roce vzrlst
03,4% (proti 6,2 %) avroce 2026 by se méla zvysit
0 3,9 %.

Ocekavame, Ze vyvoz zbozi a sluieb vletoSnim roce
vzroste o0 1,6 % (proti 2,9 %). Rlstovou dynamiku bude

limitovat pokles exportni vykonnosti vlivem zhorsenych
podminek v primyslu (viz kapitolu 3.4) a planovanych
celnich opatfeni americké administrativy v oblasti auto-
mobilového pramyslu. Predpokladané zrychleni ristu
vyvozu v roce 2026 na 3,5 % pak reflektuje oziveni za-
hrani¢ni poptdvky. Dynamika vyvozu a domaci poptavky,
zejména dovozné narocnych investic, se pak promitd
vtempu dovozu zboiZi asluZeb, ktery by vroce 2025
mohl vzrist 03,4 % (proti 5,3 %). Zrychleni rlstu na
4,6 % v roce 2026 odrazi pokracujici oZiveni domdci i za-
hrani¢ni poptavky. Dynamiku importu pak v obou letech
zvysi i dovozy pro vySe uvedenou investici spolecnosti
onsemi.



Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu
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Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti
ndrodni pojeti, mezirocni rist nomindini spotieby v %, prispévky 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
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.4: Spotifeba domacnosti
domdci pojeti, meziro¢ni riist rediné spotreby v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic
mezirocni riist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.8: Zdroje financovani investic

mezirocni riist nomindlni 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 6232 6302 6430 6583 6752 6924
rastv % 3,6 -5,3 4,0 2,8 -0,1 1,1 2,0 2,4 2,6 2,5
ristv% Y 3,5 5,3 4,0 2,9 0,1 1,0 2,1 2,5 2,4 2,7
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mid. k¢2020; 2933 2745 2859 2874 2795 2855 2959 3055 3131 3202
ristv % 3,1 -6,4 4,2 0,5 -2,8 2,2 3,6 3,2 2,5 2,3
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid.k¢2020f 1200 1250 1268 1273 1316 1359 1386 1405 1433 1462
ristv % 2,6 4,1 1,5 0,4 3,4 3,3 2,0 1,4 2,0 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢2020f 1589 1441 1708 1881 1760 1685 1742 1811 1865 1935
ristv % 5,7 9,3 18,5 10,2 -6,4 -4,3 3,4 3,9 3,0 3,8
Fixni kapital mid.k¢2020f 1563 1488 1589 1689 1732 1711 1723 1777 1822 1886
ristv % 7,5 -4,8 6,7 6,3 2,5 -1,2 0,7 3,1 2,5 3,6
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 26 -47 119 192 29 -26 20 34 43 49
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢2020f 4317 3949 4271 4491 4614 4698 4774 4944 5149 5313
rastv % 1,3 -8,5 8,2 51 2,7 1,8 1,6 3,5 4,2 3,2
Dovoz zboii asluzeb mid.k¢2020f 3884 3556 4043 4284 4245 4285 4429 4634 4829 4992
rastv % 1,3 -8,4 13,7 5,9 -0,9 0,9 3,4 4,6 4,2 3,4
Hrubé domaci vydaje mid.k¢20208 5724 5435 5835 6028 5866 5894 6084 6269 6426 6595
rastv % 3,7 -5,0 7,3 3,3 -2,7 0,5 3,2 3,0 2,5 2,6
Redlny hruby domaci dichod mid.k¢2020f 6085 5828 6060 6077 6198 6333 6485 6651 6830 7010
rastv % 3,9 -4,2 4,0 0,3 2,0 2,2 2,4 2,6 2,7 2,6
Pfispévky k ristu HDP
Hrubé domaci vydaje p. b. 3,5 -4,7 6,9 3,2 -2,7 0,5 3,0 2,9 2,4 2,5
Konecna spotieba p.b. 2,0 -2,3 2,3 0,3 -0,7 1,7 2,1 1,8 1,6 1,5
Vydaje domacnosti p. b. 1,5 -3,1 2,0 0,3 -1,3 1,0 1,7 1,6 1,2 1,1
Vydaje vlady p. b. 0,5 0,8 0,3 0,1 0,7 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p.b. 1,5 -2,4 4,6 2,9 -2,0 -1,2 0,9 1,0 0,8 1,0
Tvorba fixniho kapitalu p. b. 1,9 -1,2 1,7 1,7 0,7 -0,3 0,2 0,8 0,6 0,9
Zména zasob p. b. -0,4 -1,2 2,8 1,2 -2,7 -0,9 0,7 0,2 0,1 0,1
Saldo zahrani¢niho obchodu p. b. 0,1 -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,7 -1,0 -0,5 0,2 0,1
Saldo zbozi p. b. 0,5 -0,4 -3,0 0,5 2,6 0,8 0,9 -0,6 0,1 -0,1
Saldo sluzeb p.b. -0,4 -0,2 0,1 -0,9 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1
Hruba pfidana hodnota mid. k€2020f 5598 5315 5524 5685 5711 5738
rastv % 3,6 -5,1 3,9 2,9 0,5 0,5
Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2020 556 513 539 551 522 566

Y 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.

2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotieby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni
zi'etézené objemy, referencni rok 2020

2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2020 1474 1594 1610 1625 1502 1624 1649 1656
ristv % -0,1 0,7 2,1 1,8 1,9 1,9 2,4 1,9
ristv % Y 0,4 0,4 1,4 1,8 1,9 2,1 2,2 2,2
meziévtrtletni rist v % 0,3 0,2 0,6 0,7 0,4 0,4 0,6 0,7
Vydaje domacnosti na spotfebu ? mld. K& 2020 679 718 719 738 699 746 750 764
ristv % 1,5 1,1 2,8 3,2 2,9 3,9 4,3 3,5
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2020 318 332 332 378 328 337 336 385
ristv % 2,4 3,9 3,6 3,1 3,2 1,7 1,2 1,9
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2020 343 428 490 424 356 446 502 438
ristv % -11,7 -6,9 -1,9 2,8 4,0 4,2 2,4 3,2
Fixni kapital mld. K& 2020 362 419 443 487 358 417 446 503
ristv % 2,7 2,4 1,0 -0,9 -1,2 -0,6 0,6 3,2
Zména zasob a cennosti mid. K& 2020 -19 9 47 -63 -1 30 56 -64
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K& 2020 1161 1193 1134 1209 1183 1208 1146 1238
ristv % -1,1 1,2 6,1 1,5 1,8 1,2 1,1 2,4
Dovoz zboii asluzeb mid. K& 2020 1023 1075 1065 1123 1062 1113 1085 1169
ristv % -3,6 -0,9 5,1 3,3 3,8 3,6 1,9 4,1
Hrubé domaci vydaje mld. K& 2020 1340 1478 1539 1538 1383 1530 1586 1585
ristv % -1,9 -0,8 1,3 3,1 3,3 3,5 3,1 3,1
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2020 1475 1606 1620 1631 1511 1644 1664 1665
ristv % 1,1 1,4 3,1 3,0 2,4 2,3 2,7 2,1
Hruba pfidand hodnota mld. K& 2020 1353 1450 1466 1468
ristv % -1,1 0,1 1,7 1,1
rastv% Y -0,6 -0,1 0,9 1,1
mezi¢vtrtletni rist v % ) 0,1 0,3 0,8 0,1
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2020 120 144 144 157

Y Z dat ocisténych o sezénni a kalenddrni vlivy.
2 SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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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 7619 8011 8391 8787 9208 9635
rastv % 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,1 5,1 4,7 4,7 4,8 4,6
Vydaje domacnosti naspotiebu 2 mid.k¢i 2848 2745 2980 3424 3599 3789 4018 4242 4442 4636
rastv % 6,1 -3,6 8,6 14,9 5,1 5,3 6,1 5,6 4,7 4,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid.k¢f 1141 1250 1319 1381 1504 1610 1702 1772 1856 1943
rastv % 8,2 9,5 5,5 4,8 8,9 7,1 5,7 4,1 4,7 4,7
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢f 1541 1441 1774 2188 2134 2086 2187 2310 2415 2543
rastv % 9,8 -6,5 23,1 23,3 -2,4 -2,3 4,8 5,6 4,6 5,3
Fixni kapital mid.k¢§ 1518 1488 1655 1952 2080 2096 2147 2253 2346 2466
rastv % 11,6 -1,9 11,2 17,9 6,6 0,8 2,5 4,9 4,1 5,1
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 24 -47 119 236 55 -10 40 57 69 77
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢& 359 393 235 57 381 526 484 464 496 512
Vyvoz zboZi a sluzeb mid.k¢¢ 4247 3949 4450 5105 5255 5547 5739 6010 6323 6582
rastv % 2,6 -7,0 12,7 14,7 2,9 5,5 3,5 4,7 5,2 4,1
Dovoz zboZi a sluzeb mid.k¢§ 3888 3556 4215 5048 4874 5021 5255 5547 5827 6069
rastv % 2,1 -8,5 18,5 19,7 -3,4 3,0 4,7 5,5 5,1 4,1
Hruby narodni dichod mid.k¢§ 5525 5528 6123 6763 7509 7663 8027 8389 8791 9198
ristv % 7,0 0,0 10,8 10,4 11,0 2,0 4,8 4,5 4,8 4,6
Saldo prvotnich dichodu mld. K¢ -364 -301 -185 -287 -109 -348 -364  -398 -417  -437
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 - ctvrtletni
2024 2025
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 1845 2021 2050 2094 1938 2116 2152 2185
rastv % 4,1 4,8 6,1 5,5 5,0 4,7 5,0 4,3
Vydaje domacnosti na spotfebu *! mld. K& 895 952 955 987 945 1011 1018 1045
rastv % 4,7 4,4 5,9 6,0 5,6 6,2 6,6 5,8
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid. K& 363 385 392 470 389 407 411 495
rastv % 6,4 7,4 7,7 6,8 7,3 5,5 4,9 5,3
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 424 529 608 525 447 559 631 550
rastv % 9,8 -4,2 0,4 3,6 5,3 5,7 3,9 4,7
Fixni kapital mid. K¢& 440 513 544 599 443 519 557 629
rastv % -0,9 0,0 3,2 0,7 0,6 1,2 2,4 5,0
Zména zasob a cennosti mld. K& -16 16 64 -74 4 40 74 -79
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 163 155 96 111 157 140 92 95
Vyvoz zboZi a sluzeb mid. K¢& 1352 1408 1346 1440 1418 1461 1375 1485
rastv % 0,8 5,9 10,5 5,4 4,8 3,8 2,2 3,1
Dovoz zboiZi a sluzeb mid. K¢& 1189 1252 1250 1329 1260 1322 1283 1390
rastv % -3,7 2,5 8,1 5,4 6,0 5,5 2,7 4,6

Y SpotFeba neziskovych instituci je zaFazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



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¢f 5889 5828 6308 7050 7619 8011 8391 8787 9208 9635
ristv % 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,1 5,1 4,7 4,7 4,8 4,6
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 534 449 478 592 579 678 692 726 752 784
% HDP 9,1 7,7 7,6 8,4 7,6 8,5 8,2 8,3 8,2 8,1
ristv % 6,0 -16,0 6,5 23,8 -2,1 17,0 2,2 4,9 3,6 4,2
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 696 660 716 780 818 868
ristv % 6,2 5,3 8,5 9,0 4,8 6,1
Dotace na vyrobu mld. K¢ 162 211 238 189 239 190
ristv % 6,7 30,3 12,6 -20,5 26,4 -20,4
Nahrady zaméstnancim mid.k¢f 2580 2624 2813 3031 3266 3465 3698 3906 4097 4286
(domdci koncept) % HDP 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,3 44,1 44,4 44,5 44,5
ristv % 7,8 1,7 7,2 7,7 7,7 6,1 6,7 5,6 4,9 4,6
Mzdy a platy mid.k¢g 1980 1988 2132 2326 2505 2663 2840 2999 3146 3291
ristv % 7,9 0,4 7,2 9,1 7,7 6,3 6,6 5,6 4,9 4,6
Prispévky na socidlni zabezpeceni mld. K¢ 599 636 682 706 761 801 859 907 951 995
p|acené zaméstnavatelem rustv% 7,6 6,2 7,1 3,5 7,8 5,3 7,2 5,6 4,9 4,6
Hruby provozni pirebytek mid.k¢§ 2775 2756 3016 3427 3774 3868 4000 4155 4359 4565
asmi$eny dichod % HDP 47,1 47,3 47,8 48,6 49,5 48,3 47,7 47,3 47,3 47,4
ristv % 7,6 -0,7 9,5 13,6 10,1 2,5 3,4 3,9 4,9 4,7
Spotieba fixniho kapitalu mid.k¢§ 1201 1294 1413 1577 1675 1754 1880 2003 2084 2157
ristv % 7,5 7,7 9,2 11,6 6,2 4,7 7,2 6,5 4,0 3,5
Cisty'/ provozni prebytek mid.k¢§ 1574 1462 1604 1850 2099 2114 2120 2152 2275 2409
rastv % 7,7 -7,1 9,7 15,4 13,4 0,7 0,3 1,5 5,7 5,9
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 1845 2021 2050 2094 1938 2116 2152 2185
ristv % 4,1 4,8 6,1 5,5 5,0 4,7 5,0 4,3
Saldo dani a dotaci mid. K& 138 172 184 184 141 175 187 189
ristv % 23,9 9,2 13,6 23,8 2,5 1,4 2,0 2,8
Nahrady zaméstnanciim mid. K& 828 860 854 923 881 920 911 987
(domdci koncept) rastv% 6,1 5,4 6,4 6,4 6,4 7,0 6,7 6,9
Mzdy a platy mid. K& 635 660 656 713 676 706 699 758
rastv % 6,3 5,6 6,5 6,8 6,6 7,0 6,5 6,3
Prispévky na socidlni zabezpedeni mld. K¢ 193 200 197 211 205 213 211 229
placené zaméstnavatelem rastv % 5,4 4,8 6,2 5,0 5,8 6,8 7,1 8,8
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 879 990 1013 986 916 1022 1054 1009
asmiseny dichod ristv % -0,3 3,5 4,6 2,0 4,1 3,3 4,1 2,3

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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3.2 Ceny

Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen v Unoru 2025 Cinil
2,7 % (proti 2,4 %). Z hlediska oddil( spotfebniho kose
byl hlavnim faktorem Unorové meziro¢ni inflace oddil
potraviny a nealkoholické napoje (pfispévek 0,8 p. b.),
pricemz ceny se zvysily napfi¢ témér viemi jeho slozka-
mi. Déle byl vysoky prispévek oddill alkoholické napoje,
tabdk (0,4 p. b.), kde doslo k meziroc¢nimu zvyseni spo-
tfebnich dani, a stravovani a ubytovani (0,4 p. b.), jehoz
cenova dynamika vSak pomalu déle zmirnovala. Prispé-
vek oddilu bydleni (0,3 p. b.) snizoval predevsim mezi-
ro¢ni pokles cen energii (elektfiny o 4,8 % azemniho
plynu o 7,9 %). Naopak se déle zvysila dynamika cen na-
jemného z bytu (rGst 0 6,7 %) a imputovaného najemné-
ho (rGst 0 3,1 %), a to zejména v dlsledku rlstu cen no-
vych nemovitosti. Celkovy meziro¢ni rlist pak snizoval
cenovy vyvoj v oddilu odivani a obuv (-0,1 p. b.). Admi-
nistrativni opatreni k inflaci pfidala 0,5 p. b., z toho regu-
lované ceny 0,2 p. b. a danové zmény 0,3 p. b. V mezi-
rocnim vyvoji cen energii prevazil pokles komoditnich
Casti celkovych cen nad rlistem jejich regulovanych slo-
Zek. V rdmci danovych Uprav doslo v meziro¢nim srovna-
ni ke zvySeni spotfebnich dani z lihu a z tabakovych vy-
robkd. Uhrnem byly ceny zboZi meziroéné vy3si o 1,4 %,
ceny sluzeb 0 4,7 %.

Unorova meziroéni inflace méfena harmonizovanym in-
dexem spotiebitelskych cen dosahla 2,8 %, byla tak po-
bliz priméru ¢lenskych statd EU. V mezindrodnim srov-
nani byl vCR vy$éi meziroéni narGst hlavné u cen
potravin, najemného, vzdélavani ¢i restauraci a hotel.
Naopak vyrazné nizsSi byla mezirocni dynamika cen
elektriny, plynu a pohonnych hmot.

V letoSnim roce budou inflacni tlaky utvareny primarné
trznimi faktory. Rlst regulovanych cen bude v prvé radé
duUsledkem zdraZeni regulovanych slozek energii, zvyseni
televiznich a rozhlasovych poplatkd ¢i navyseni ceny dal-
niéni znamky. V opacném sméru by mélo pusobit zlev-
néni komoditnich slozek elektfiny a plynu. Zvyseni spo-
tfebnich dani z lihu a z tabdkovych vyrobk( by pak mélo
byt dGvodem pro kladny pfispévek neptimych dani. Cel-
kové by tak administrativni opatfeni mohla k priimérné
mife inflace v roce 2025 pridat 0,3 p. b. (proti 0,2 p. b.),
ztoho regulované ceny 0,1 p. b. a danové zmény
0,2 p.b.

Pokles dolarové ceny ropy a mirné posilovani koruny by
mély v leto$nim roce pUsobit protiinflacné. Infla¢ni tlaky
bude diky zpoZdénému plsobeni nadale mirnit dfivé;jsi
nastaveni ménové politiky. Naopak proinflaénim fakto-
rem by mél byt pokracujici vy$si rist mezd, ale i cenova
dynamika u sluzeb, kterd by méla byt v letoSnim roce
nadale zvySena. K tomu zacne vyznamnéji pfispivat i zesi-
leny rast imputovaného ndjemného — to je z velké Casti
uréovano trznimi cenami novych bytd a rodinnych dom{,
které se s obnovujici se poptavkou po nemovitostech
opét vyznamné zvysuji. Hlavnimi riziky jsou mira setr-

vacnosti rdstu cen sluZzeb a znaéné nejistoty souvisejici
s celnimi politikami.

V roce 2026 budou spotrebitelské ceny rlst opét pre-
vazné z titulu trznich faktor(. Regulované ceny vzrostou
predevsim kvali ndrdstu regulovanych slozek cen energii
a skrze zakonnou indexaci koncesionarskych poplatk(
a ceny dalni¢ni znamky. Komoditni ¢asti celkovych cen
elektriny a plynu by mély byt viceméné stabilni. Adminis-
trativni ceny budou rdst také vlivem dalsiho zvyseni spo-
trebnich dani z lihu a z tabakovych vyrobkd. Prispévek
administrativnich opatreni by tak v roce 2026 mohl ¢init
témér 0,4 p. b., z toho regulované ceny pres 0,2 p. b.
a danové zmény pres 0,1 p. b.

vy

dolarové ceny ropy a pokracujici posilovani koruny vici
obéma hlavnim svétovym ménam. Inflace bude pro-
strednictvim Urokovych sazeb, vzhledem k délce transmi-
se, i naddle mirnéna ménovou politikou. Naopak robust-
ni rdst mezd bude podporovat redlnou spotiebu
domacnosti a bude tak vyvijet urcité tlaky na rdst spo-
trebitelskych cen. Ocekavana pokracujici vysoka dynami-
ka cen nemovitosti a ndjemného z bytu se pak bude
promitat do pokracujiciho rlstu cen bydleni. Aktualni
prekotné zmeény v celnich politikdch predstavuji nejvétsi
riziko pro ocekavany vyvoj spotrebitelskych cen i v pfis-
tim roce.

V souladu s vyse uvedenym ocekavame, Ze primérna
mira inflace v roce 2025 setrva na 2,4 % (proti 2,3 %)
a vroce 2026 mirné klesne na 2,3 %. Mezirocni inflace by
se méla v blizkosti inflacniho cile drzet v celém horizontu
predikce.

Ve 4. Ctvrtleti 2024 se deflator HDP pfri rlstu deflatoru
hrubych domacich vydaji o0 2,4 % (proti 3,2 %) a zlepseni
sménnych relaci o 1,8 % (proti 0,6 %) zvysil o 3,7 %
(v souladu s odhadem). Rist deflatoru hrubych domacich
vydajl byl tazen deflatory spotfeby domacnosti a sekto-
ru vladnich instituci. Za vyrazné lepsimi sménnymi rela-
cemi stdlo nejen zlevnéni minerdlnich paliv ¢i chemikalii,
ale i rlst cen stroji a dopravnich prostredk(. Za cely rok
2024 vzrostl deflator HDP o 4,0 % (v souladu s odha-
dem).

V letosnim roce by, hlavné vlivem jen mirného zlepseni
sménnych relaci a pomalejsiho rlstu deflatoru spotreby
domacnosti, mohl rdst deflatoru HDP zpomalit na 2,7 %
(proti 3,0 %). V roce 2026 by se mohla jeho dynamika
dale sniZit na 2,3 %, a to predevsim kvali mirnéjsimu
rastu sménnych relaci a deflatoru spotfeby vladnich in-
stituci.

Letos i v pristim roce by mél pokracovat pokles cen mi-
neralnich paliv, coz bude pozitivnim faktorem pro sou-
hrnny vyvoj cen v zahrani¢énim obchodé. Ve vysledku by
se tak sménné relace mohly v roce 2025 zlepsit o0 0,5 %
(proti 0,4 %) a v roce 2026 by mohly dale vzrist o0 0,3 %.



Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech

meziro¢ni rist v % meziro¢ni rdst indexu spotfebitelskych cen v %, prispévky v p. b.
24 —r— 18
s K|OUZzaVA mirainflace Energie
22 aﬂez|roc:| Irus‘( o o . 16 Potraviny, ndpoje, tabak
20 Inl;?an;eizcﬁ erancniho pasma cile 14 Ostatni zbo3i
18 1, | m—luiby
16 e CP| celkem
14
12
10
8
6
a4
2
0 N
1/21 1/22 1/23 1/24 1/25 1/26 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24
Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.
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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
Uroven prGmér2015=100f 108,3 111,8 116,1 133,6 147,8 151,4 155,0 158,5 162,0 165,3
Primérna mirainflace % 2,8 3,2 38 151 10,7 2,4 2,4 2,3 2,2 2,1
Administrativni opatfeni p.b. 0,6 0,5 0,0 2,8 4,3 1,0 0,3 0,4 0,3 0,2
Trini 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 primér2015=100§ 107,8 111,4 115,1 132,1 1479 151,9 155,5 158,8 162,3 165,6
Primérnd mirainflace % 2,6 3,3 33 14,8 12,0 2,7 2,3 2,2 2,2 2,1
Deflatory
HDP primér 2020=100 95,7 100,0 104,0 113,12 122,2 127,1 1305 133,5 136,4 139,2
rastv % 3,8 4,5 4,0 8,7 8,1 4,0 2,7 2,3 2,2 2,0
Hrubé domaci vydaje primér 2020=100 96,6 100,0 104,1 116,0 123,4 127,0 1300 132,8 1356 1383
rastv % 3,7 3,5 4,1 11,5 6,4 2,9 2,3 2,2 2,1 2,0
Spotieba domacnosti priimér 2020=100 97,1 100,0 104,2 119,1 1288 132,7 135,8 138,8 141,9 144,88
rastv % 2,9 3,0 4,2 14,3 8,1 3,0 2,3 2,2 2,2 2,1
Spotieba vladnich instituci priimér 2020=100 95,1 100,0 104,0 108,55 114,3 118,5 122,8 126,1 129,5 133,0
rastv % 5,4 5,2 4,0 4,4 53 3,7 3,6 2,7 2,7 2,7
Tvorba fixniho kapitalu priimér 2020=100 97,1 100,0 104,2 115,6 120,1 122,5 124,6 126,8 128,8 130,7
ristv % 3,8 3,0 4,2 10,9 3,9 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5
Vyvoz zboii asluzeb primér 2020=100 98,4 100,0 104,2 113,7 113,9 118,1 120,2 121,6 122,8 1239
rastv % 1,3 1,6 4,2 9,1 0,2 3,7 1,8 1,2 1,0 0,9
Dovoz zboiZi asluzeb pramér2020=100; 100,1 100,0 104,3 117,8 114,8 117,2 118,6 119,7 120,7 121,6
ristv % 0,8 -0,1 4,3 13,0 -2,6 2,1 1,3 0,9 0,8 0,7
Sménné relace primér 2020=100 98,3 100,0 99,9 96,5 99,2 100,8 101,3 101,6 101,8 101,9
ristv % 0,4 1,7 -0,1 -3,5 2,9 1,6 0,5 0,3 0,2 0,1

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



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

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

Deflatory

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

Y Veetné spotreby neziskovych instituci.
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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3.3 Trh prace

Na trhu prace se projevuji pretrvavajici problémy zejmé-
na v pramyslovych odvétvich, které zmiriuji nerovno-
vahy souvisejici s nedostatkem pracovnikd.

Zaméstnanost (narodni Ucty) se ve 4. Ctvrtleti 2024 me-
ziro¢né zvysila 0 0,3 % (proti 0,4 %). Rist byl podporen
odvétvimi v trinich a zejména pak netrinich sluzbach.
Dynamiku naopak tlumil pokracujici meziro¢ni pokles
zaméstnanosti ve zpracovatelském pramyslu. Za cely mi-
nuly rok se zaméstnanost zvysila o 0,3 % (v souladu
s odhadem). Silna poptavka po praci v nékterych odvét-
vich by méla vést kdiléimu rdstu zaméstnanosti,
v letosnim roce v priméru o 0,2 % (beze zmény) a v roce
2026 00,1 %.

Pocet registrovanych nezaméstnanych v unoru 2025 pre-
vySoval pocet volnych pracovnich mist takfka ve vSech
okresech. Ne vSechna volna pracovni mista Ize povaZzovat
za aktivni, nicméné od letosniho roku se relevance vyka-
zovanych volnych pracovnich mist zvysila vlivem nové
zavedené maximalni [h(ty Sesti mésicd, po kterou je pra-
covni misto vedeno v evidenci. Z volnych pracovnich mist
nabizenych na internetovych strankach uradd prace jich
k datu uzavérky predikce bylo aktivnich (téch, u nichz
doslo k posledni zméné po 1. fijnu 2024 a datum ndstu-
pu bylo 1. ledna 2025 nebo pozdéji) pfiblizné 74 %. Pod-
le konjukturdlniho prizkumu C€SU zlistavd nedostatek
zaméstnancl hlavni bariérou rlstu produkce ve staveb-
nictvi.

Poptavka po zahranicnich zaméstnancich je nadale vy-
razna. Podle dat MPSV pocet zaméstnancll ze zahranici
v unoru 2025 meziro¢né vzrostl o 37 tis. na 849 tis.
Dlouhodobé dominuji pracovnici z Ukrajiny a Slovenska.
Pocet ukrajinskych pracovnik( se v Unoru letosniho roku
mezirocné zvysil o 27 tis. na 307 tis.

Mira nezaméstnanosti (Vybérové Setfeni pracovnich sil)
vroce 2024 setrvala v pridméru na 2,6 % (v souladu
s odhadem). Sezénné ocisténa mira nezaméstnanosti ve
vékové skupiné 15-64 let v unoru mirné vzrostla na
2,7 %. Ocekdvame, ze se na trhu prace budou kratkodo-
bé projevovat pretrvavajici problémy v pridmyslovych
odvétvich. Vzhledem k nedostatku pracovnikl ve staveb-
nictvi a sluzbach by ale mél byt narist miry nezaméstna-
nosti v pribéhu letosniho roku jen nepatrny. V priaméru
za cely rok by tak mira nezaméstnanosti mohla stagno-
vat. V letoSnim roce by tak mira nezaméstnanosti mohla
setrvat na 2,6 % (proti 2,5 %) a v roce 2026 klesnout na
2,5 %.

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech uradu
prace se v pribéhu ledna a Gnora 2025 zvysoval, v Unoru
vzrostl mezirocné o 0,4 p. b. na 4,4 %. Za letosni rok by
se mohl zvysit v prlméru na 4,1 % (proti 3,8 %) a pfristi
rok by mohl klesnout na 3,9 %.

Mira participace (20-64 let) v roce 2024 doséhla v pri-
méru 84,3 % (v souladu s odhadem). V horizontu predik-
ce bude hlavnim faktorem rlstu miry participace prodlu-
Zovani statutarniho véku odchodu do dlichodu, naopak
negativni vliv bude mit demograficky efekt spojeny s kle-
sajicim podilem vékovych skupin s pfirozené vysokou mi-
ru participace. Z téchto divodd ocekdvame pokracujici
rdst miry participace na 84,6 % (proti 83,3 %) v letoSnim
roce a na 85,0 % v roce 2026.

Objem mezd a platd se ve 4. Ctvrtleti 2024 meziroéné
zvysil 0 6,8 % (v souladu s odhadem) a za cely rok 2024
0 6,3 % (proti 6,4 %). V makroekonomicky nejvyznamnéj-
S$im odvétvi zpracovatelského primyslu vsak ve
4. Ctvrtleti vzrostl jen 0 4,4 % (pfi snizeni poctu zamést-
nancd o 1,6 %). K celkové dynamice nejvice pfispéla od-
vétvi obchod, doprava, ubytovéni a pohostinstvi (rlst
0 7,6 %) a verejnd sprava, obrana, vzdélavani a zdravotni
a socidlni péce (rdst 0 6,3 %).

Pfestoze na trhu prace dochazi k ¢astecnému ochlazeni,
v mnoha odvétvich a profesich se nadale projevuje zna-
telny nedostatek pracovnikd, coZ pozitivné pfispiva k dy-
namice nomindlnich vydélka. Silny ndrdst spotrebitel-
skych cen a ziskovosti firem z predchozich let se promita
do vyssich mzdovych poZadavk( ze strany zaméstnancd.
Minimalni mzda byla od pocatku letosniho roku poprvé
stanovena novym mechanismem valorizace, pficemz by
mélo dochdzet k postupnému narlstu minimalni mzdy
az na 47 % primérné mzdy vroce 2029. Od 1.ledna
2025 se tak minimalni mzda zvySila o 10 % na 20 800 K¢.
Zjednoduseny institut zaru¢enych mezd je nové vyuzivan
jen v platové sfére.

V dlsledku konsolidaénich opatfeni doslo v loriském roce
k vyraznému snizeni pfispévku netrznich odvétvi
k celkové dynamice vydélkd. Hlavnim faktorem narlstu
platl v netrZni sféfe by v horizontu predikce méla nadale
byt automatickd valorizace platd uditeld. Hospodarské
oziveni spojené s rostouci poptavkou po praci se projevi
v celém horizontu predikce, stejné jako rlst minimalni
mzdy. V thrnu by se objem mezd a platd mohl v letoSnim
roce zvysit 0 6,6 % (proti 6,3 %), v roce 2026 by rlst mohl
zpomalit na 5,6 %.

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Gvazek)
se ve 4. ctvrtleti 2024 zvysila 07,2% (proti 7,4 %),
k éemuz nejvice pfispél narlst primérné mzdy ve zpra-
covatelském primyslu o 7,0 % (pfispévek 1,2 p. b.) ave
zdravotni a socialni pééi 09,2% (pfispévek 1,1p.b.).
V roce 2025 by se primérna mzda mohla s ohledem na
vySe uvedené faktory zvysit o 6,6 % (proti 6,5 %), v pris-
tim roce by jeji dynamika mohla zpomalit na 5,4 %.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.3: Ukazatele nezaméstnanosti
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Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.5: Nahrady na zaméstnance a produktivita
mezirocni rust redlnych ndhrad a redlné produktivity v %
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18

E Primérna mzda
15 I Pocet zaméstnancl
Mzdy a platy

12

9

6

3

0

-3

/21 1/22 1/23 1/24 1/25 1/26

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.2: Poéet cizincti zaméstnanych v €R
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Graf 3.3.6: Nominalni mési¢ni mzdy
mezirocni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.8: Mira hrubych uspor domacnosti
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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 5388 5404 5414 5419 5408 5401
ristv % -0,1 -2,3 1,0 1,0 1,0 0,3 0,2 0,1 -0,2 -0,1
Zaméstnanci prim.vtis.osobf 4598 4496 4541 4578 4621 4630 4637 4639 4631 4624
ristv % 0,1 2,2 1,0 0,8 0,9 0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,2
osve priim. v tis. osob 753 731 738 755 767 774 778 780 777 777
ristv % -1,5 -3,0 1,0 2,3 1,6 0,9 0,4 0,3 -0,3 -0,1
Objem mezd aplatt rastv % 7,9 0,4 7,2 9,1 7,7 6,3 6,6 5,6 4,9 4,6
Produktivita prace rastv % 3,7 -3,1 3,0 1,8 -1,1 0,8 1,8 2,3 2,8 2,7
Jednotkové naklady prace ristv % 3,9 7,3 3,1 5,0 7,9 5,0 4,7 3,2 2,3 2,0
Nahrady zaméstnancim % HDP 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,3 44,1 44,4 44,5 44,5
Vybérové etteni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti priimérv % 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,6 2,5 2,4 2,4
Mira zaméstnanosti 20-64 let primérv % 80,3 79,7 80,0 81,0 81,7 82,3 82,5 82,9 83,1 83,3
Mira participace 20-64 let primérv % 81,9 81,8 82,2 82,7 83,8 84,3 84,6 85,0 85,1 85,3
Registrovana nezaméstnanost — MPSV

Pocet nezaméstnanych prim. v tis. osob 212 259 280 252 266 287 303 278 267 263
Podil nezaméstnanych osob priimérv % 2,8 3,5 3,8 3,4 3,6 3,8 4,1 3,9 3,8 3,7

Volna pracovni mista pram. v tisicich 340 332 346 326 283 264

Podnikovié statistika—€SU
Priimérna hruba mésiéni mzda

Nomindlni ke mésienét 34578 36176 38277 39932 43120 46165 49217 51870 54411 56990
rastv % 7,9 4,6 5,8 4,3 8,0 7,1 6,6 5,4 4,9 4,7
Realna ke2015¢ 31928 32358 32969 29889 29175 30492 31747 32719 33589 34473
rastv % 4,9 1,3 1,9 9,3 -2,4 4,5 4,1 3,1 2,7 2,6

Median mési¢nich mezd kemésicné} 29439 31049 32795 34283 37301 39391

rastv % 6,8 5,5 5,6 4,5 8,8 5,6

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

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



Tabulka 3.3.2: Trh prace — ¢tvrtletni

2024 : 2025
a1 Q2 a3 . a1 Q2 a3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Nérodni aéty - CSU i
Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5373 5394 5436 5415 5383 5406 5445 5424
meziroéni rist v % 0,3 0,2 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
mezictvrtletni rast v % (SA) -0,2 0,5 0,0 0,1 : 0,0 0,1 0,1 0,0
Objem mezd aplatt ristv % 6,3 5,6 6,5 6,8 6,6 7,0 6,5 6,3
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti priimérv % 2,8 2,5 2,6 2,5 2,7 2,5 2,6 2,5
Mirazaméstnanosti 20-64 let primérv % 81,8 82,1 82,4 82,7 82,3 82,5 82,6 82,7
meziroéni pfiriistek 0,6 0,3 0,5 0,7 0,6 0,3 0,2 0,0
Mira participace 20-64 let primérv % 84,1 84,2 84,4 84,7 84,6 84,5 84,7 84,7
meziroéni pfiriistek 0,8 0,3 0,4 0,6 0,5 0,4 0,3 0,0
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 292 278 284 293 319 300 297 295
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,9 3,7 3,8 3,9 4,3 4,0 4,0 3,9
Volnd pracovni mista priim. v tisicich 269 267 263 259
Podnikova statistika—€SU :
Primérna hruba mési¢ni mzda
Nomindlni K¢ mésicnéf 44047 45889 45464 < 49229: 47044 49084 48420 52318
ristv % 7,3 6,6 7,1 7,2 6,8 7,0 6,5 6,3
Realna K¢ 2015 29345 30330 29891 32345: 30517 31706 31143 33608
rastv % 51 4,0 4,7 4,3 4,0 4,5 4,2 3,9
Median mési¢nich mezd K& mésicné 36739 38559 40528 41739
rastv% 5,7 5,8 6,8 4,2

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

37



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 3268 3476 3710 3919
rastv % 8,8 9,2 7,2 2,5 7,2 6,9 8,2 6,4 6,7 5,6
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 828 904 965 996 1088 1261 1313 1362 1419 1456
asmiseny dichod 2 rastv % 7,9 9,2 6,8 3,1 9,3 15,8 4,1 3,7 4,2 2,6
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 165 166 167 137 183 304 346 353 367 381
rastv % 21,9 0,6 03 -17,8 33,3 66,1 13,9 2,0 4,2 3,7
Socialni davky mid. K¢& 654 690 743 891 934 1008 1154 1209 1241 1276
rastv% 3,5 5,4 7,7 20,0 4,8 7,9 14,5 4,8 2,7 2,8
Ostatni pfijaté béiné transfery mid. K& 244 281 339 363 487 675 711 814 864 913
ristv % 12,7 15,1 20,4 7,3 34,0 38,7 5,3 14,5 6,2 5,7
Bézné vydaje

Placené dlichody z vlastnictvi mid. K& 25 26 34 32 30 60 84 82 86 89
ristv % 10,1 5,6 28,0 -4,5 -5,5 98,0 40,0 -2,6 4,7 4,2
BéZné dané zdlichodu ajméni mid. K¢& 247 277 302 315 247 258 296 320 334 346
ristv % 10,0 12,3 9,1 4,2 21,6 4,6 14,6 8,0 4,5 3,6
Socialni pFispévky mld. K& 832 908 971 1029 1143 1186 1292 1411 1496 1579
ristv % 7,8 9,2 6,9 6,0 11,0 3,8 9,0 9,2 6,0 5,5
Ostatni placené béiné transfery mid. K& 240 283 341 371 499 673 730 837 890 942
ristv % 16,0 17,8 20,7 8,6 34,5 35,0 8,4 14,7 6,4 5,8
Disponibilni dachod mid.k¢i 2744 2946 3137 3277 3601 4093 4390 4564 4795 4989
rastv % 7,9 7,4 6,5 4,5 9,9 13,7 7,3 4,0 51 4,0
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢i 2483 2640 2799 2692 2921 3358 3529 3712 3925 4143
rastv % 7,5 6,3 6,0 -3,8 8,5 15,0 5,1 5,2 5,7 5,6
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢ 33 36 38 40 41 27 1 6 5 6
Hrubé uspory mid. K¢& 294 342 376 625 720 761 862 857 875 851

Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -12 -17 -20 -44 -43 -31 -47 -54 -38 -33
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 254 317 358 364 404 484 497 500 514 528
rastv% -4,9 24,5 12,9 1,7 11,1 19,7 2,9 0,5 2,9 2,6
Zménafinanénich aktiv a pasiv mid. K& 52 42 35 304 356 310 414 414 402 359
Disponibilni diichod reélny’z) rastv % 4,7 4,4 3,5 1,5 5,4 -0,8 -0,9 0,9 3,0 1,8
Mira hrubych uspor % 10,6 11,5 11,8 18,8 19,8 18,5 19,6 18,8 18,2 17,0

Y Smiseny diichod drobnych podnikateld, ktery je souhrnem diichodu z podnikdni (zisku) a diichodu z jejich pracovni &innosti pro vlastni podnik.
2 Deflovdno defldtorem spotieby domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



3.4 Vztahy k zahranici

Exportni trhy ve 4. Ctvrtleti 2024 mezirocné vzrostly
00,7% (proti 1,5 %). HDP nasich hlavnich obchodnich
partner( se vyvijel ve shodé s odhadem, ale dovozni na-
ro¢nost stagnovala. Horsi neZ ocekavany vyvoj dovozl
souvisel s meziCtvrtletné nizSimi dovozy do Némecka,
Rakouska a Polska patrné z dlivodu nizsi poptavky po vy-
robnich vstupech. Za cely lorisky rok exportni trhy po-
klesly 0 1,0 % (proti 0,7 %). Pro letosni rok s ohledem na
vyvoj hospodarské aktivity v zahranic¢i (viz kapitolu 1.1)
a ocekavanou dovozni naro¢nost odhadujeme jejich rast
02,1% (proti 3,3 %), v roce 2026 by diky ekonomickému
oziveni v zahrani¢i mohly vzrist o 3,6 %.

Exportni vykonnost ve 4. ¢tvrtleti 2024 stagnovala (proti
riistu 0 0,5 %). Tento vyvoj! odréZi nizéi objem produkce
a vyvozu automobilového primyslu. Za cely lonsky rok
exportni vykonnost vzrostla 0 1,6 % (proti 1,7 %). OCeka-
vany pokles vykonnosti 00,4 % (proti 0,5 %) v letoSnim
roce odrazi pretrvavajici nizsi objem prdmyslovych zaka-
zek ze zahranici a predpokladané omezovani vyroby
v automobilovém prdmyslu z divodu nizsi poptavky. Pro
pristi rok o¢ekdavame, navzdory predpokladanému zlep-
Sovani podminek ve vyrobé, jen mirny rdst vykonnosti
00,2 %, a to zdlvodu negativniho vlivu posilovani koru-
ny vlci euru (viz kapitolu 1.4).

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 4. Ctvrtleti 2024
pfebytku 1,8 % HDP? (proti 1,0 % HDP). K meziroénimu
zlepSeni salda o0 1,9 % HDP pfispély vSechny komponenty
béZného uctu, nejvyraznéji pak obchodni bilance se zbo-
Zim.

Se zverejnénim Udajl za 4. Ctvrtleti 2024 doslo soucasné
k revizi dat za rok 2023 a prvni tfi Ctvrtleti roku 2024. Za-
sadni zménou za rok 2023 bylo zvyseni deficitu prvotnich
i druhotnych ddchodd shodné o 0,2 % HDP. V dasledku
toho tak bézny ucet v roce 2023 nakonec skoncil
v mirném deficitu 0,1 % HDP.

Bilance zboiZi se ve 4. Ctvrtleti 2024 v meziro¢né zlepsila
01,4% HDP a dosahla prebytku 5,2% HDP (proti
5,1 % HDP). Zvyseni kladného salda odrazi rlst vyroby
a vyvozu motorovych vozidel. Stranu dovozu pak ovlivnil
nizsi objem dovazenych energetickych komodit a slabsi
investicni aktivita.

Ceny mineralnich paliv z(stavaji i nadale duleZitym fakto-
rem ovliviujicim sménné relace zahrani¢niho obchodu
se zbozim. Schodek palivové &asti bilance ve 4. Ctvrtleti

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

2 VSechny ctvrtletni Udaje v poméru k HDP jsou uvadény v rocnich
klouzavych uhrnech.

2024 ¢inil 2,4 % HDP (proti 2,5 % HDP). S ohledem na vy-
voj ceny ropy (viz kapitolu 1.2) a dalSich energetickych
komodit, zejména zemniho plynu, predpokladame, ze
zaporna bilance obchodu s mineralnimi palivy by se
v roce 2025 méla zmirnit na 2,1 % HDP (proti 2,3 % HDP).
Pro rok 2026 ¢ekame dalsi snizeni schodku na 1,8 % HDP.

Ocekavame, Ze bilance zbozi v letosSnim roce dosahne
prebytku ve vysi 4,4 % HDP (proti 3,8 % HDP), ktery by se
v pfistim roce mél sniZit na 3,7 % HDP. Obchodni bilanci
letos pozitivné ovlivni zlepSeni sménnych relaci dané vy-
vojem cen energetickych komodit, obzvlasté ropy. Nao-
pak rdst obchodnich bariér v mezindarodnim obchodé
v podobé vyssich cel na dovozy do USA bude na cesky
export plsobit negativné. Stranu dovozu pak bude limi-
tovat slabsi investi¢ni aktivita. Snizeni kladné bilance za-
hrani¢niho obchodu se zboZim v roce 2026 odrazi vyssi
dynamiku dovozl v souvislosti s oZivenim domdci inves-
ticni poptavky.

Bilance sluzeb vykazala ve 4. Ctvrtleti 2024 kladné saldo
ve wysi 1,3% HDP (v souladu s odhadem). Meziro¢ni
zlepSeni salda 00,2 % HDP odrazi rdst pfijm0 v sektoru
dopravy a snizeni vydaji na pojistovaci sluzby. Pro letos-
ni rok odhadujeme mirny rlst prebytku na 1,4 % HDP
(beze zmeny), ktery by se v roce 2026 diky predpoklada-
nému ekonomickému oZivovani v eurozéné (viz kapito-
lu 1.1) mohl zvysit na 1,5 % HDP.

Schodek prvotnich dlichodid se ve 4. ¢tvrtleti 2024 vli-
vem nizsiho odlivu dichod( z pfimych investic (pfede-
vsim dividend) mezirocné zmirnil 00,1 % HDP na
4,3 % HDP (proti 5,0 % HDP). Tento vyvoj patrné odrazi
nizsi rdst ziskovosti firem pod zahrani¢ni kontrolou.
S ohledem na predikovany vyvoj hospodarského vykonu
a hrubého provozniho prebytku oekavame stejny scho-
dek prvotnich dlichodl v pomérovém vyjadreni (proti
5,0 % HDP) i pro letosni rok. Pro rok 2026 predpoklada-
me mirny narUst deficitu na 4,4 % HDP.

V uvedenych souvislostech ocekavame, Ze béiny ucet
platebni bilance bude v horizontu predikce mirné pre-
bytkovy. Letos by kladné saldo mélo dosahnout
0,7 % HDP (proti deficitu 0,2 % HDP), v roce 2026 by se
mohlo snizit na 0,1 % HDP.

Saldo béinych transakci (v metodice narodnich Gctl)
dosahlo ve 4. ¢tvrtleti 2024 prebytku ve vysi 1,2 % HDP
(graf 3.4.8). Ze sektorového hlediska k tomu pfrispély
zejména domadcnosti, jejichz Uspory prevysily investice
04,4 % HDP. V sektorech nefinancnich podnikl a vlad-
nich instituci vSak byla relace mezi Usporami a investi-
cemi opacna — tvorba hrubého kapitalu byla 0 0,8 % HDP,
resp. 0 2,7 % HDP vyssi nez hrubé Uspory.
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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 rust v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

Makroekonomicka predikce €R
duben 2025

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

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

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

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

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce

HDP " pramér2010=100§ 115,0 117,6 119,8 113,9 120,1 123,2 123,5 124,3 125 128
ristv % 3,1 2,3 1,8 -4,9 5,4 2,6 0,3 0,6 0,9 1,8
Dovozni narocnost pramér2010=100§ 111,7 114,9 115,5 114,5 119,2 121,0 116,9 115,0 116 119
ristv % 1,9 2,8 0,6 -0,9 4,1 1,6 -3,4 -1,6 1,2 1,8
Exportni trhy pramér2010=100{ 128,5 135,1 138,4 130,4 143,1 149,1 144,4 143,0 146 151
ristv % 5,0 51 2,4 -5,8 9,7 4,2 -3,1 -1,0 2,1 3,6
Exportni vykonnost pramér2010=100{ 115,4 113,4 111,8 110,5 108,7 108,6 114,7 116,6 116 116
ristv % 2,2 -1,8 -1,4 -1,1 -1,7 -0,1 5,6 1,6 -0,4 0,2
Export redlné pramér2010=100; 148,3 153,2 154,7 144,1 155,6 162,0 165,7 166,7 170 176
ristv % 7,3 3,3 1,0 -6,8 7,9 4,2 2,3 0,6 1,7 3,9
Ménovy kurz? pramér2010=100{ 103,9 100,2 100,5 1024 99,1 95,7 92,4 96,6 95 94

rastv % -2,8 -3,6 0,3 1,9 -3,3 -3,3 -3,5 4,5 -1,2 -1,7

Dosahované ceny nazahr. trzich pramér2010=100{ 100,2 103,2 103,8 103,2 111,9 126,7 130,5 1294 133 136
ristv % 2,1 3,0 0,6 -0,6 8,4 13,2 3,0 0,9 2,7 2,7

Deflator exportu pramér2010=100; 104,2 103,4 104,4 105,7 110,8 121,3 120,6 124,9 127 128
ristv % -0,7 0,7 1,0 1,3 4,8 9,4 -0,6 3,6 1,5 0,9
Export nominalné pramér 2010=100; 154,4 158,4 161,5 152,3 172,4 196,6 199,8 208,3 215 225

ristv % 6,5 2,6 2,0 -5,7 13,2 14,1 1,7 4,2 3,3 4,8

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

2 Pprevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.5.

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

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

2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP Y priimér 2010=100 124,1 124,2 124,4 124,5 125 125 126 126
ristv % 0,7 0,7 0,4 0,7 0,5 0,7 1,0 1,3
Dovozni naro¢nost priimér 2010=100 114,4 115,1 115,4 115,1 116 116 117 117
ristv % -3,5 -2,0 -0,8 0,0 1,0 0,9 1,1 1,8
Exportni trhy primér 2010=100 142,1 143,1 143,6 143,4 144 145 147 148
ristv % -2,9 -1,3 -0,4 0,7 1,6 1,6 2,1 3,1
Exportni vykonnost priimér 2010=100 116,6 115,6 118,1 116,0 117 116 116 116
ristv % 2,3 0,2 3,9 0,0 0,1 0,4 -1,9 0,0
Export redlné primér 2010=100 165,6 165,4 169,5 166,2 168 169 170 171
ristv % -0,7 -1,0 3,5 0,6 1,6 2,0 0,1 3,1
Ménovy kurz? priimér 2010=100 96,5 96,0 96,9 97,0 97 96 95 95
ristv % 4,9 5,5 4,9 2,9 0,0 -0,4 -1,9 -2,3
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 128,4 130,7 128,3 129,9 132 134 132 133
ristv % -3,1 -0,7 -0,5 0,8 2,8 2,8 2,7 2,7
Deflator exportu primér 2010=100 124,0 125,4 124,4 126,0 127 128 125 126
ristv % 1,7 4,8 4,3 3,7 2,8 2,4 0,7 0,3
Export nominalné primér 2010=100 205,2 207,5 210,8 209,5 214 217 213 217
rastv % 1,0 3,7 8,0 4,4 4,5 4,4 0,8 3,4

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

2 pfevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.

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



Tabulka 3.4.3: Platebni bilance - roc¢ni
u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K& 394 333 358 389 232 76 378 523 481 461

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

Zbozi mld. K¢ 259 201 240 280 110 -23 290 418 367 329

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

Sluzby mld. K¢ 135 132 119 109 122 99 88 105 114 132

% HDP 2,6 2,4 2,0 1,9 1,9 1,4 1,1 1,3 1,4 1,5

Prvotni dlichody mld. K& -281 -289 -319 -260 -337 -373 -336 -343 -365 -389

%Hwppi 54 53 54 45 53 53 44 43 43 44

Druhotné dichody mld. K& -33 -22 -19 -26 -30 -33 -50 -39 -58 -62

% HDP -0,6 -0,4 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7 -0,5 -0,7 -0,7

Bézny ucet mld. K& 80 21 20 103 -130 -330 -8 141 58 9

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

Kapitélovy Gcet mld. K& 45 27 27 67 107 45 88 140 180 176

% HDP 0,9 0,5 0,5 1,1 1,7 0,6 1,2 1,8 2,1 2,0

Cisté pajeky/vypajcky ? mid. k&i 125 49 46 169 23  -286 79 281 238 185

% HDP 2,4 0,9 0,8 2,9 -0,4 4,1 1,0 3,5 2,8 2,1
Finanéni 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 mid. k&t 1246 50 110 48 296  -307 36 27
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. k¢§ -1278 -1323 -1150 -932 939 -1424 -1104 -575
%HDOP} -24,7 -24,2 -19,5 -16,0 -149 -20,2 -14,5 -7,2
Zahranicni zadluZenost mid. k¢t 4370 4413 4384 4321 4594 4662 4811 5271
% HDP 84,4 80,6 74,4 74,1 72,8 66,1 63,1 65,8

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



Tabulka 3.4.4: Platebni bilance — ctvrtletni

rocni klouzavé thrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2024 2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce

Zboizi asluziby mld. K& 434 482 519 523 516 501 497 481

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

Zbozi mld. K¢ 339 375 412 418 413 399 387 367

% HDP 4,4 4,8 5,2 5,2 5,1 4,9 4,7 4,4

Sluzby mld. K¢ 95 106 107 105 103 101 109 114

% HDP 1,2 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,3 1,4

Prvotni diichody mld. K& -345 -355 -381 -343 -347 -351 -359 -365

% HDP -4,5 -4,6 -4,8 -4,3 -4,3 -4,3 -4,3 -4,3

Druhotné dichody mld. K& -20 -25 -26 -39 -44 -49 -54 -58

% HDP -0,3 -0,3 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7

Béiny ucet mld. K& 69 101 112 141 125 100 83 58

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

Kapitalovy tcet mld. K& 78 73 93 140 150 160 170 180

% HDP 1,0 0,9 1,2 1,8 1,9 2,0 2,1 2,1

Cisté pajeky/vypajeky mld. K& 147 175 204 281 275 260 254 238

% HDP 1,9 2,2 2,6 3,5 3,4 3,2 3,1 2,8
Financni ucet mld. K& 137 181 167 206
PFimé investice mid. K¢ -74 -27 71 -43
Portfoliové investice mid. K¢ 104 143 97 -197
Finan¢ni derivaty mid. K¢ -26 -39 -23 -38
Ostatniinvestice mid. K¢ 32 33 77 457
Rezervni aktiva mld. K¢ 165 136 87 27
Mezinarodni investicni pozice stavv mld. K& -872 -857 -804 -575
% HDP -11,3 -11,0 -10,2 7,2
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 4982 4983 5178 5271
% HDP 64,8 64,0 65,5 65,8

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 priiméru ocekavaji, Ze éeska eko-
nomika v roce 2025 vzroste 0 2,1 % a Ze v pfiStim roce
jeji rGst zrychli na 2,4 %. Primérna mira inflace by letos
podle jejich odhadl mohla ¢init 2,4 %, vroce 2026 by
méla klesnout na 2,2 %. Primérnda mzda by mohla
v tomto roce vzrlst 0 5,9 % a v pFistim roce by jeji rist
mohl zpomalit na 5,1 %. V letech 2025 a 2026 by mohl
bézny ucet platebni bilance vykazat shodné prebytek ve
vysi 0,8 % HDP.

Pfi hodnoceni rozdild mezi aktudlni predikci MF CR
a pramérem odhadl jednotlivych instituci je nutno vzit

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

v Uvahu datum zpracovani jednotlivych prognéz a infor-
mace, které méli jejich tvarci k dispozici.

Ocekdvané rusty realného HDP jakoZ i predikce rlstu
spotrebitelskych cen pro roky 2025 a 2026 se od priimé-
ru prognéz monitorovanych instituci takrka nelisi. Oce-
kavany rdst prdmérné mzdy je v predikci MF CR pro oba
roky silnéjsi. Predikce prebytku na bézném actu platebni
bilance se pro rok 2025 je témér ve shodé s primérem
monitorovanych progndz, pro rok 2026 véak MF CR oce-
kava mirnéjsi prebytek.

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.

bfezen 2025 duben 2025

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

Pozn.: Setfeni vychdzi z vefejné pristupnych progndz 11 instituci, z eho? 7 instituci je tuzemskych (Ceskd bankovni asociace, CNB, MPSV, domdci ban-
ky) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF, The Economist). U monitorovanych predpovédi HDP se nerozlisuje, zda pfislusnd instituce

publikuje predpovédi bez ocisténi, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dnd.

Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.



5 Vyhodnoceni rozpoctové predikce na rok 2024

Makroekonomicky ramec statniho rozpoctu na rok 2024
byl zpracovdn na zakladé Makroekonomické predikce ze
srpna 2023. V tabulce 5.1 je uvedeno porovnani hlavnich
ukazatel rdmce sdaty dostupnymi k 1. dubnu 2025.
U vétSiny indikator(i ale tyto Udaje nelze povaZovat za
konecné, nebot jesté budou dale zpfesfiovany. Je potre-
ba zdlraznit, Ze vysledky jsou vyznamné ovlivnény mi-
moradnou revizi z ¢ervna 2024, v jejimz ramci CSU upra-
vil celé ¢asové rady narodnich uc¢tl od roku 1990.

Podle predpokladi makroekonomického ramce mélo do-
jit k odeznéni problémd v dodavatelskych fetézcich a ke
zmirnéni pro rlst nepfiznivych makroekonomickych do-
padl vysoké inflace, valky na Ukrajiné a restriktivni mé-
nové politiky. Dodavatelské retézce v roce 2024 fungova-
ly bez vyznamnéjsich problém( a vyse uvedené negativni
faktory pusobily nakonec na svétovou ekonomiku v nizsi
intenzité. Na druhou stranu problémy v evropském au-
tomobilovém primyslu vyustily oproti predpokladdim
k pomalejsSimu hospodaiském rlstu eurozény, prispévek
zahrani¢niho obchodu k rlistu ¢eského HDP tak byl nako-
nec citelné nizsi.

Pozvolnéjsi nez ocekdvany pokles miry Uspor, horsi spo-
trebitelsky sentiment a snaha nizkopfijmovych domac-
nosti obnovit financni rezervu brzdily dynamiku realné
spotfeby domacnosti, kterd namisto rlstu o 3,9 % vzrost-
la jen 0 2,2 %. Silny pokles zasob nejspiSe odrazel snizeni
stavu nedokoncené produkce a normalizaci zasob vyrob-

nich vstupl — zména zasob a cennosti z rastu HDP ubrala
0,9 p. b. oproti 1,3 p. b. v makroekonomickém ramci.
Rast investic do fixniho kapitdlu vyrazné zaostal za roz-
poctovou predikci, u spotfeby sektoru vladnich instituci
byl naopak rychlejsi. Ve vysledku tak ceska ekonomika
v roce 2024 namisto predikovaného rlstu o 2,3 % vzrost-
lajeno 1,1 %.

Vyvoj na trhu prace se podafilo odhadnout pomérné
presné. Mira nezaméstnanosti stagnovala na 2,6 % a byla
tak oproti rdmci 0 0,1 p. b. nizsi. Objem mezd a platQ se
zvysil o 6,3 %, zatimco makroekonomicky rdmec oceka-
val rist 0 6,1 %. V metodice narodnich Uctd rozpoctova
predikce pocitala se zvySenim zaméstnanosti o 0,7 %,

skutecnost tak byla 0 0,4 p. b. nizsi.

Pfi vyhodnoceni makroekonomického rdmce statniho
rozpoctu na rok 2024 je potfeba zohlednit vysokou miru
nejistot, jez v dobé sestavovani rozpoctové predikce pre-
trvavaly. Zpétné je nicméné mozZné konstatovat, Ze rlst
redlného HDP citelné zaostal za ocekdvanim a lisila se
i jeho struktura. V ddsledku vyssi dynamiky cenové hla-
diny se ale nomindlni HDP vyvijel prakticky v souladu
s makroekonomickym rdmcem. Z pohledu nejvyznam-
néjsich ukazatelll pro hospodareni sektoru vladnich insti-
tuci vyvoj objemu mezd aplatl jen nepatrné predcil
oCekavani, naopak spotfeba domacnosti vredlném
i nominalnim vyjadreni zaostala za progndzovanymi
hodnotami.

Tabulka 5.1: Porovnani makroekonomického ramce statniho rozpoctu na rok 2024 se skutecnosti

Skuteénost Statni rozpoéet 2024 Rozdil
(duben 2025) (srpen 2023) (skutecnost - predikce)
2021 2022 2023 20242021 2022 2023 2024} 2021 2022 2023 2024
Nominalni hruby domaci produkt mid. K& b.c.} 6308 7050 7619 8011:6109 6786 7384 7751} 199 264 235 260
ristv %, b.c. 8,2 11,8 8,1 5,1 7,0 11,1 8,8 5,0 1,2 0,7 -0,7 0,2
Realny hruby domaci produkt rdstv %, s.c. 4,0 2,8 -0,1 1,1 3,6 2,4 -0,2 2,3 0,5 0,5 0,1 -1,2
Spotfeba domacnosti rastv %, s.c. 4,2 0,5 -2,8 2,2 4,1 -0,7 -3,4 3,9 0,1 1,2 0,7 -1,7
Spotfeba vlddnich instituci rastv %, s.c. 1,5 0,4 3,4 3,3 1,4 0,6 2,4 1,8 0,1 -0,2 1,0 1,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 6,7 6,3 2,5 -1,2 0,8 3,0 0,8 0,7 5,9 3,3 1,7 -1,9
Pfispévek zahr. obchodu k rlistu HDP p.b,sct -2,8 -0,3 2,6 0,7t -3,6 0,9 2,4 1,3 0,8 -1,2 0,2 -0,7
Deflator HDP rastv%; 4,0 87 81 4,0 3,3 85 90 26 07 01 -09 1,4
Mirainflace spotiebitelskych cen % 3,8 15,1 10,7 2,4 3,8 15,1 10,9 2,8 0,0 00 -02 -0,4
Zaméstnanost (ndr. ucty) rastv % 1,0 1,0 1,0 0,3 0,4 1,5 1,1 0,7 0,6 -0,5 0,0 -0,4
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,8 2,2 2,6 2,6 2,8 2,3 2,8 2,7 o0 -0,2 -0,2 -0,1
Objem mezd a platti (dom. koncept) ristv %, b.c. 7,2 9,1 7,7 6,3 5,9 9,3 8,4 6,1 i,4 -0,2 -0,7 0,3
Saldo bézného uctu % HDP 2,1 -4,7 -0,1 1,8 -2,8 -6,1 -1,7 -0,6 0,7 1,4 1,5 2,4
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 24,6 24,0 251 256 24,6 23,8 239, 00 00 02 1,2
Dlouhodobé urokové sazby (10 let) %p.a. 1,9 4,3 4,4 4,0 1,9 4,3 4,3 3,9 0,0 0,0 0,1 0,1
RopaBrent usD/barel 71 101 82 81 71 101 80 77 0 0 3 4
HDP eurozény ristv%sc.f 63 36 05 08 54 34 07 12 09 02 -01 -04

Pozn.: Zaméstnanost je uvedena v metodice ndrodnich ucti z divodu metodickych zmén ve VSPS (viz napi; Makroekonomickd predikce, listopad

2023), které vyrazné ovlivriuji hodnoty v celé ¢asové Fadé.

Zdroj: CNB, CSU, Eurostat, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
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6 Dopady americkych cel na ¢eskou ekonomiku

Dne 2. dubna americka administrativa zverejnila rozsahly seznam novych celnich opatreni, které se vztahuji na dovozy
veskerého zboZi do Spojenych stati americkych. Tato cla svym rozsahem maji potencial zasadné prekreslit globalni do-
davatelské retézce a znacné omezit rlstové vyhlidky rady hlavnich svétovych ekonomik. ZboZi dovazené ze zemi EU je
nové zatizeno celni sazbou ve vysi 20 %. Na produkty automobilového priimyslu véetné komponent, ocel a hlinik se pak
vztahuji dfive ozndmena 25% cla.

Makroekonomicka predikce v zakladnim scénati vychazi z predpokladu uvalenych cel na automobily a komponenty,
k jejichz oznameni doslo jiz 26. brfezna 2025, a na ocel a hlinik. Univerzalni cla na veskeré dovozy zbozi byla americkou
administrativou ozndmena azZ po uzavérce datovych zdrojd. Nicméné je otazkou jejich trvalejsi skutec¢na podoba, disku-
tabilni pravni opora, vyse a struktura odvetnych opatteni ostatnich zemi, stejné jako jejich dalsi dynamické efekty. Pro-

to nejsou soucdsti zakladniho scénare Makroekonomické predikce,

6.1 Cla na automobilovy priimysl

Americkd administrativa 26. bfezna 2025 oznamila uva-
leni dodatecného cla ve vysi 25 % na dovozy viech au-
tomobild, které byly vyrobeny mimo Uzemi Spojenych
statd americkych, resp. Mexika a Kanady v ramci ob-
chodni dohody mezi témito zemémi z roku 2020. Cla na-
byla uUcinnosti 3. dubna 2025. Nejpozdéji od 3. kvétna
2025 by se pak ve stejné vysi méla tato cla vztahovat i na
dovozy dill a pFislusenstvi pro automobilovy pramysl.

Automobily z dovozu tvorily v roce 2024 podle S&P Glo-
bal (2025) 46 % celkovych prodejl aut v USA, pficemZ na
evropské zemé pripadl podil 5,5 %. Spojené staty jsou
pro evropské automobilky vyznamnym trhem — v roce
2024 do USA smérovalo kazdé desaté auto exportované
z EU. V pfipadé Némecka, hlavniho obchodniho partnera
CR, pak podil aut vyvéienych do USA ¢inil 15,6 %
(Graf 6.1). Silni¢ni vozidla tvofila 7,3 % celkovych unij-
nich exportll do USA. Vyznamnou cast vyvozu tvofily
i komponenty pro automobily. V Némecku dosahoval
podil vyvoz( dild pro motorova vozidla do USA 10,0 %
(Graf 6.2). Opacnym smérem, z USA do EU, smérovalo
20,9 % nominalni hodnoty exportu silni¢nich vozidel, pfi-
¢emz necelé dvé tretiny z nich do Némecka. Silni¢ni vo-
zidla se pfitom na celkovych americkych vyvozech do EU
podili z 3,3 %.

Ackoliv pro ceské automobilky a dodavatele komponent
nejsou USA vyznamnym exportnim trhem, hlavni riziko
pro ¢eskou ekonomiku spociva ve zhorseni hospodarské-
ho vyvoje v eurozéné, kam sméruje vyznamna Cast Ces-
kého exportu. Pfimé dopady vyplyvaji z poklesu objemu
zahraniéniho obchodu mezi USA a CR vlivem vys§i celni
sazby, naopak neptimé dopady vznikaji v disledku nega-
tivniho dopadu na ekonomiky eurozény a USA.

Odhady dopad( cel na evropskou a americkou ekonomi-
ku se rlzni. Oxford Economics (2025) odhaduje zpoma-
leni rGstu HDP eurozény o 0,2 p. b., v pfipadé Némecka
pak 0 0,3 p. b. Kiel Institute (2025) uvadi negativni dopad
na rist némeckého vykonu ve vysi 0,2 p. b., v pfipadé
americké ekonomiky ocekdva zpomaleni jejiho ristu
00,04 p.b. Dle vyzkumného centra The Budget

ale této specidlni tematické kapitoly.

Lab (2025) by ekonomicky rlst Spojenych statd poklesl
00,1p.b.

S prihlédnutim k vySe uvedenému odhadujeme jednora-
zové zpomaleni rGstu HDP v eurozéné o 0,2 p. b. V pfi-
padé USA pocitdme, mimo jiné vlivem mensi otevienosti
tamni ekonomiky, s mirnéjsSim zpomalenim ristu, a to
00,1 p. b. Pfi kvantifikaci dopadd povazujeme za vychozi
celni sazby EU a USA, které byly platné v roce 2024. Od-
hady cenovych elasticit poptavky po motorovych vozi-
dlech se dle studii pohybuji od -0,5 do -1,7 (Tabul-
ka 6.1). S ohledem na tyto analyzy pracujeme s cenovou
elasticitou ve vysi —1,2. Elasticity slozek tuzemské domaci
poptavky jsou pak modelové odhadnuty z historickych
dat a udaje o dovoznich naro¢nostech vychazeji z mezi-
narodnich symetrickych input-output tabulek OECD za
rok 2018 (OECD, 2023).

Tabulka 6.1: Vybrané studie cenovych elasticit pro mo-
torova vozidla

Studie Elasticita; Region
McCarthy (1996) -0,9 USA
Anderson a kol. (1997) -1,2 USA
Train a Winston (2007) -1,7 USA
Copeland (2009) -1,7 USA
Vance a Mehlin (2009) -1,5; Némecko
Graham a Glaister (2002) -1,1 OECD
Fridstrgm a @stli (2021) -1,1f  Norsko
Leard a Wu (2023) -0,5 USA

Celkovy dopad jednorazového zpomaleni ceské ekono-
miky by mohl dosdhnout -0,3 p. b. Z toho -0,22 p. b. by
byl efekt zhorSeni zahrani¢niho obchodu a zbytek pak
pokles domdci poptdvky. S ohledem na skute€nost, Ze
uvedena cla by méla byt Ucinnd od dubna, resp. kvétna,
letosniho roku, jednorazovy dopad by se mél v celoro¢ni
dynamice promitnout i v pFistim roce. Rust ¢eského HDP
by tak z titulu oznamenych cel na auta a komponenty
mohl byt v leto$nim roce nizsi 0 0,2 p. b. a v roce 2026
00,1p.b.



Graf 6.1: Vyvoz aut do USA
podil v % na celkovém vyvozu aut, rok 2024
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

6.2 Dopad plosnych cel

Na pocatku dubna (The White House, 2025) byla americ-
kou administrativou ozndmena nova vina celnich opat-
feni za Ucelem ochrany tamniho priimyslu a sniZeni ob-
chodniho deficitu. Deklarovanym cilem je omezit dovoz
levnéjsich zahrani¢nich vyrobkd, které podle federdini
vlady narusuji spravedlivou konkurenci a ohrozuji ame-
ricka pracovni mista. V neposledni fadé je zamérem celni
politiky snaha omezit technologicky transfer z USA do
ostatnich zemi a posilit ndrodni bezpe¢nost.

Nové oznamena cla maji okamZitou platnost a fakticky se
vztahuji na vSechny vyznamné ekonomiky. Na zemé EU
byla uvalena cla ve vysi 20 %. Na rozdil od vyse uvede-
nych cel na automobily a komponenty nejsou soucasti
hlavniho scénare Makroekonomické predikce MF.

Vzhledem ke svému rozsahu a vySi mohou mit nova cla
pomérné vyrazné negativni makroekonomické dopady.
V loriském roce smérovala do USA pétina unijniho vyvo-
zu zbozi. Z hlediska ¢lenskych zemi dosahovalo nejvétsi-
ho podilu Irsko, s odstupem nasledované Italii
a Némeckem (Graf 6.3). Z hlediska komoditni struktury
unijnich exportd do USA jsou hlavnimi vyvoznimi tfidami
stroje a dopravni prostiedky (silni¢ni vozidla, elektricka
zafizeni), nasledované chemickymi (pfedevsim farma-
ceutickymi) produkty.

Pro Spojené staty jsou zemé EU rovnéZz vyznamnymi
partnery. Celkové do zemi EU sméfovalo 18,4 % americ-
kych vyvozl, nejvice pak do Nizozemska a Némecka
(Graf 6.4). Nejen cenovym kanalem, ale i poklesem po-
ptavky v zemich EU a pfipadnymi reciprocnimi opatfeni-
mi by tak byla negativné zasazena rovnéz americka eko-
nomika.

Ceska republika je, podobné jako v pripadé automobilo-
vého pramyslu, méné exponovana z hlediska bezpro-
stfedniho vyvozu do Spojenych statl. V roce 2024 smé-
fovalo pfimo do USA Ceské zboZi v nominalni hodnoté
133 mld. K¢ (tedy 2,9 % celkovych ceskych vyvozu). Cel-
kovy vyvoz do USA vcetné neptimého vyvozu v ramci

Graf 6.2: Vyvoz komponent do USA

podil v % na celkovém vyvozu komponent, rok 2024
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Zdroj: Eurostat. Viypocty MF CR.

tzv. reexport® pak ¢inil pfiblizné 190 mld. K¢
(tj. 4,1 % Ceského vyvozu). Mezi hlavni vyvozni komodity
z CR se fadi stroje a dopravni prostiedky, zejména pak
stroje uZivané v primyslu, zafizeni k vyrobé energie
a elektrickd zafizeni.

Stejné jako v pfipadé cel na zboZi automobilového pra-
myslu je primdrnim rizikem pro ¢eskou ekonomiku zhor-
Seni hospodarského vyvoje v eurozéné, tedy nasich hlav-
nich obchodnich partner(. Zdrazeni vyvoz(i do USA bude
mit za nasledek pokles poptavky po evropském zbozi ze
strany americkych zdkaznikd a pokles exportu do USA
povede k nizsimu rlstu evropskych ekonomik. Zhorseni
ekonomického vyvoje nasich obchodnich partnerl v EU
se negativné dotkne ceské ekonomiky diky vysoké ob-
chodni provazanosti.

V ramci analyzy dopadd jsme, podobné jako v pripadé
cel na automobily, posuzovali jak primé, tak i nepfimé
dopady cel na ceskou ekonomiku. | v tomto pfipadé po-
vazujeme za vychozi celni sazby EU a USA, jaké byly plat-
né v roce 2024. Po zahrnuti 25% celni sazby na automo-
bily adily a dodatecné 20% celni sazby na ostatni
produkty by efektivni celni sazba na vyvoz zboZi do USA
ginila pro CR 22,2 % (proti stavajici sazb& 1,9 %) a pro eu-
rozénu 23,7 % (proti 2,9 %). PouZité celni sazby jsou pro
jednotlivé komodity stejné, rozdily v efektivnich sazbach
vyplyvaji pouze z odlisné struktury zahrani¢niho obcho-
du. Zbozi vyvaiené z USA do EU by pfi pfrijeti plné reci-
proc¢niho pfistupu EU bylo zatizeno efektivni celni sazbou
ve vysi 24,1 % (proti soucasné sazbé 3,4 %). Odhady do-
padd plynoucich z vyssich celnich sazeb vychazeji z mo-
delové odhadnutych elasticit vydajovych sloZzek ¢eského
HDP. Cenové elasticity amerického a unijniho vyvozu jsou
pak prevzaty z odhadu Mezinarodniho ménového fondu
(MMEF, 2024). Udaje o dovoznich naro¢nostech vychazeji

3 Tzn., Ze vyrobené zboZi v CR je vyvezeno do jiné zemé, kde je ,,uprave-
no“ a ndsledné vyvezeno do USA. V Ceskych statistikdch zahrani¢niho
obchodu jde o vyvoz do dané zemé navzdory faktu, Ze findIni desti-
naci jsou Spojené stdaty americké. Americké Ministerstvo obchodu
(US International Trade Administration) vSak reexport fadi do statis-
tik zahraniéniho obchodu mezi CR a USA.
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z mezinarodnich symetrickych input-output tabulek

OECD (2023).

Tabulka 6.2 uvadi odhady dopadi zavedeni plosnych cel
(v€etné reciprocCnich opatreni ze strany EU) dle nékte-
rych prednich instituci.

Tabulka 6.2: Dopady plosnych a reciproénich cel na rist
HDP Eurozény a USA

vp. b.

2025 2026

Eurozéna
Bank of Finland (2025) -1,50 -0,86
IMF (2024) -0,80 -1,40
PIIE(2025) -0,07 -0,23
ECB (2025) 0,50
Spojené staty americké

Bank of Finland (2025) -0,96 -0,56
IMF (2024) 0,60 -1,20
PIIE(2025) 0,05 -0,18
Tax Foundation (2025) -0,40

Pozn.: Nékteré instituce pfi kalkulaci dopadu cel vychdzeji z jinych pred-
pokladi celnich sazeb aplikovanych na dovozy z EU. V rdmci srovnatel-
nosti odhad( jsou tak tyto vypocty proporcné upraveny, aby reflektova-
ly aktudlni vysi celnich sazeb.

MF CR odhaduje jednordzové zpomaleni rlstu HDP
v eurozéné o0 0,6 p. b. v letosnim roce a 0 0,8 p. b. v roce
2026. V pripadé USA pak pocitame, i vlivem mensi ote-
vienosti tamni ekonomiky, s mirnéjSim snizenim rdstu
00,5 p. b. vroce 2025 a 0 0,6 p. b. v pfistim roce. Dopa-
dy na HDP jsou srovnavany s ristem bez uvalenych cel-
nich sazeb.

Celkové zpomaleni rdstu c¢eské ekonomiky vlivem 25%
cel na automobily a 20% cel na ostatni komodity by
v letosnim roce mohlo dosahnout -0,6 az —0,7 p. b. (Ta-
bulka 6.3). Rast ekonomiky CR by se tak v leto$nim roce

Graf 6.3: Vyvoz zbozi zemi Evropské unie do USA
podil v % na celkovém vyvozu zboZi, rok 2024
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mohl pohybovat kolem 1,6 %. Rist v roce 2026 by po za-
hrnuti efektl zvysenych cel mohl ¢init 1,7 %.

Tabulka 6.3: Jednotlivé efekty na riist HDP €R

vp.b.
2025 2026
Celkovy dopad na HDP 0,64 -0,83
vydaje na konec¢nou spotfebu domacnosti -0,07 -0,08
tvorba hrubého fixniho kapitalu -0,13 -0,14
zahraniéni obchod -0,44 -0,62

Zdroj: Vypocty MF CR.

Ocekavany vliv na inflaci hodnotime jako viceméné ne-
utralni. V kratkodobém horizontu bude proinflaéné pu-
sobit predevsim primy cenovy efekt. Konecné navyseni
cen importovaného zbozi pro spotiebitele vSak bude niz-
$i, neZ odpovida celni pfirdzce, jelikoZ dovozci budou tla-
ceni snizit své obchodni marze, aby si udrzeli konkuren-
ceschopnost na evropském trhu. Ceska ekonomika nenf
vyznamnym pfimym ani nepfimym dovozcem zbozi vy-
robeného ve Spojenych statech, a proto Ize ocekavat jen
omezeny dopad. Protiinflacni efekt by mély prinést nizsi
ceny komodit, slabsi rlist nominalnich mezd ¢i posileni
koruny vici dolaru. Pfedevsim se v3ak projevi dichodovy
efekt vyplyvajici ze zpomaleni ekonomického rlstu — niz-
$i rlist spotfeby domacnosti povede ke zmirnéni poptav-
kovych tlakl. Dalsim protiinflacnim faktorem by mohl
byt Casteény presun odbytisté pro zbozi ze zemi zasazZe-
nych americkymi cly (pfedeviim Ciny) z USA do Evropy,
coz by zvysilo nabidku na evropském trhu a vedlo ke sni-
Zzeni cen. Ve vysledku ocekdvame, Ze inflace by
v letoSnim roce byla ve shodé se zakladnim scénarem ve
vysi 2,4 %. V roce 2026 by naopak mohly prevazit vyse
uvedené protiinflacni efekty a prdmérna inflace by moh-
la poklesnout na 2,1 %.

Graf 6.4: Vyvoz zbozi z USA

podil v % na celkovém vyvozu zboZi, rok 2024
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Zdroj: US International Trade Administration. Vypocty MF CR.




6.3 Odvétvova analyza a strukturalni model

Pro kalkulaci dopadd na tuzemskou ekonomiku vcetné
rozdéleni dopadl podle odvétvi jsme vyuZili symetrické
input-output tabulky tuzemské produkce (CSU, 2025).
Model jsme rozsitili o sektor domacnosti, ktery tak kro-
mé odvétvové mezispotieby zahrnuje i mzdy a platy
a vydaje na spotfebu domacnosti (Miller a Blair, 2009).
Vstupem (exogennim Sokem) je zména poptdvky po tu-
zemské produkci v jednotlivych odvétvich, kterd vyplyva
z vyse uvedené kalkulace zmén na zakladé mezinarod-
nich input-output tabulek. Tato zména se pak odrazi
v dodatecném poklesu mezispotreby a spotfeby domac-
nosti.

Vypocet zahrnuje celoro¢ni dopady v metodice ndrod-
nich Gc¢th (Tabulka 6.4). Nejvyraznéji by uplatnéni cel do-
padlo na administrativni a podplrné cinnosti, kde by
hruba pfidand hodnota i zaméstnanost klesly témér
01 %. Vramci vyznamnéjsich odvétvi bude vlivem nizsi
spotreby znatelny dopad na velkoobchod a maloobchod.
Relativné nejmensi efekt by zaznamenaly netrzni sluzby,
slabsi pokles by nastal i ve stavebnictvi a volnoc¢asovych
aktivitach.

Tabulka 6.4: Dopad cel na vybrané makroekonomické

velic¢iny
rustv %

HPH Zaméstnanost Mazdy aplaty
Zemédélské ¢innosti -0,8 0,8 -0,8
Zpracovatelsky pramysl -0,6 -0,6 -0,6
Ostatni pramysl -0,8 -0,7 -0,8
Stavebnictvi -0,5 -0,5 -0,4
Trini sluzby -0,7 -0,8 -0,7
NetrZni sluzby -0,2 -0,2 -0,2

Pozn.: HPH — hrubd pridand hodnota.
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Celkova hruba pfidand hodnota by ve vysledku poklesla
00,6 %, stejné jako celkovd zaméstnanost. Pokles za-

méstnanosti tak implikuje nardst miry nezaméstnanosti
aZz 00,6 p. b. Vzhledem k nedostatku pracovni sily ve sta-
vebnictvi a v fadé odvétvi sluZeb je ale divodné predpo-
kladat, Ze cast propusténych osob by rychle nalezla jiné
uplatnéni na trhu prace, skutecné dopady by tak byly
mirné;jsi. Slabsi poptavka po praci by se promitla i do niz-
Siho rUstu objemu mezd a platd 0 0,6 p. b. a nasledné do
pomalejsiho  rlstu redlné spotfeby domdacnosti
00,3 p. b. Slabsi efekt na spotfebu domacnosti plyne
z toho, Ze pracovni pfijmy tvofi jen Cast disponibilniho
dlchodu. Analyza navic neuvaZuje ¢aste¢nou substituci
uslych pfijm0 podporou v nezaméstnanosti a dalSimi so-
cialnimi davkami, diky tomu by dopad na spotiebu do-
macnosti mohl byt méné vyrazny, ale na ukor verejnych
rozpoctd.

V radmci alternativniho pfistupu k zachyceni dopadd uni-
verzdlnich cel na cCeskou ekonomiku lze rovnéz pouZit
dynamicky model vSeobecné rovnovahy vytvoreny Ev-
ropskou komisi (model QUEST, viz Roeger a Veld, 2008).
Vyhodou modelu je jeho pomérné Siroka struktura, za-
hrnujici bloky pro ¢eskou ekonomiku, eurozénu a zbytku
svéta, které jsou vzdjemné provazané s ohledem na exis-
tujici ekonomické vztahy. Komplexni struktura pak
umoznuje konzistentné zachytit dopady Sok( na dullezité
makroekonomické proménné v jednotlivych ekonomic-
kych oblastech.

Makroekonomické dopady z modelu QUEST se vyrazné
nelisi od predchozich dopadu (Tabulka 6.5). Pouze u vy-
voje mezd v roce 2026 je oproti input-output odhadim
ocekavan jejich nizsi rlst. To je zplsobeno tim, Ze ome-
zeni zahrani¢niho obchodu se v modelu dotyka nejvyraz-
néji sektorli s nejvyssi pfidanou hodnotou a sektoru vy-
zkumu a vyvoje, u nichZ tak dochazi k nejvyraznéjSimu
poklesu mezd. Tento pokles se diky nemalému podilu
kvalifikované pracovni sily pomérné vyrazné projevi
i v poklesu celkovych mezd a platl. Relativné méné je
v téchto sektorech dotcena zaméstnanost.

Tabulka 6.5: Vysledky analyz alternativniho scénare s ploSnymi cly

Predikce MF (duben 25) ;| Predikce MF (alt. scénar) | Modelovy odhad (QUEST)

2025 2026 2025 2026 2025 2026
Redlny HDP rastv % 2,0 2,4 1,6 1,7 1,7 1,9
Primérna mira inflace V% 2,4 2,3 2,4 2,1 2,4 2,1
Mira nezaméstnanosti promérv % 2,6 2,5 3,2 3,1 3,0 3,1
Objem mezd a platl rastv % 6,6 5,6 6,0 5,0 5,8 4,2

Pozn.: Dubnovd predikce zahrnuje cla ve vysi 25 % na zboZi automobilového primyslu; alternativni scéndr pak také dodatecnd 20% cla na ostatni zbo-

#,
Zdroj: Vypocty MF CR.
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6.4 Zavér

Dopad na rlst HDP v obou letech by mél negativni pre-
devsim skrze pokles exportu. Efekt na inflaci by mél byt
viceméné neutrdlni, v pristim roce dokonce mirné pro-
tiinflacni. Zhorseny ekonomicky vyvoj by se promitl do
rastu miry nezaméstnanosti, ktery by vsak byl tlumen
mj. pfetrvavajicimi napétimi na trhu prace v urcitych sek-
torech. Nizsi poptdvka po praci by se také promitla
Vv nizsim rastu mezd a plata.

Na vysledné dopady bude mit vliv i fada dalSich faktord,
jako je rychlost, sjakou firmy navaZou nové obchodni

vztahy, pravni nastaveni kontraktd mezi dovozcem a vy-
vozcem, relativni predzasobenost, mira prenosu tarifniho
zatiZzeni napfic retézcem az po konecného spotrebitele Ci
potencidlni dalsi eskalace obchodnich valek, tedy prede-
vsim reakce dalsich statl. Vyloucit nelze ani moZnost, Ze
uvedené uvaleni cel je pouze docasnou zalezZitosti a slou-
Zi pouze jako vyjedndvaci nastroj americké administrativy
pfi uzavirani obchodnich dohod.
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Slovnicek pojmu

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

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

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

Cyklicky ocisténé saldo sektoru vladnich instituci je saldo ocis-
téné o vliv téch casti pfijmG a vydajd, které jsou generovany
hospodarskym cyklem (napf. vyssi danové 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 béznymi pfijmy
a béZnymi vydaji domacnosti.

Dlouhodoba nezaméstnanost je pocet osob s délkou trvani
nezaméstnanosti del3i nez 12 mésicu.

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

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

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

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

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

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

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

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

Financéni ucet (platebni bilance) zachycuje Cisté prirGstky
a Ubytky financnich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni Ucasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (Ucasti a podily v investi¢nich fondech
adluhové cenné papiry), finanéni 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.

Global Supply Chain Pressure Index je ukazatelem intenzity
naruseni globalnich dodavatelskych fetézct. Byl vyvinut Fede-
ralni rezervni bankou v New Yorku a kombinuje Udaje z riz-
nych zdrojti, véetné dopravnich nakladd, ukazatel( ze zpraco-
vatelského priimyslu a Grovné zasob.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen je kalkulovan
v zemich EU podle jednotnych a pravné zavaznych postupq,
coz (na rozdil od narodnich indexd) umozZnuje 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 tUrokové
sazby v ekonomice USA.

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

Hrubé uspory domdcnosti jsou definovany jako soucet dispo-
nibilniho dichodu a zmény podilu v penzijnich fondech zmen-
Seny o vydaje na konecnou spotfebu domdacnosti.

Hruby domaci produkt je celkova hodnota nové vytvoreného
zbozi a sluzeb v daném obdobi na urc¢itém ekonomickém uzemi
vyjadrena v kupnich cenach.

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

Hruby provozni pfebytek je odména vlastnikim fyzického ka-
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 vydaja. Je konstruovan na zdkladé pravidelného sledo-
vani vyvoje cen vybranych zboZi a sluzeb (tzv. reprezentant()
ve spotiebnim kosi domacnosti.

Indikator davéry je vysledek konjunkturalniho priizkumu, do
kterého se promita Siroky okruh vlivd formujicich ocekavani
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ekonomickych subjektl v prlmyslu, stavebnictvi, obchodu,
sluzbach a u spottebiteld.

Indikator spotfebitelské dlvéry sestavovany Ministerstvem
financi je kalkulovan z deviti dil¢ich otazek prlizkumu u spotre-
bitelt Evropské komise, jeZ 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, financni 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
zasadniho trendu inflace. Vice nez celkova inflace odrazi plso-
beni domdaci poptavky, a proto i ménové politiky provadéné
v CR v rezimu cilovani inflace.

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

Jednotkové naklady prace jsou definovany jako pomér nomi-
nalnich nadhrad 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 zboii, sestaveny Ministerstvem
financi, je indikator slozeny z dil¢ich otazek konjunkturalniho
etfeni CSU v segmentu primyslu a podnikatelské davéry
v Némecku mérené indikdtorem Ifo.

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

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

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

Medidanovda mzda je mésicni mzda zaméstnance uprostied
mzdového rozdéleni, ktera je zjistovana ze Setfeni Informacni-
ho systému o pradmérném vydélku.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ostatni investice (platebni bilance) zahrnuji ostatni uUcasti,
obézivo a vklady, pujcky, pojistné, penzijni a standardizované
zaruéni programy, obchodni Uvéry a zalohy, 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-
zindrodni transfery, vyhry v sdzkdach a loteriich, statni prispévky
na stavebni spofeni apod.

Placené diichody z vlastnictvi (domacnosti) jsou doméacnostmi
placené uroky a renta.

Podil nezaméstnanych osob je podil poctu dosazitelnych
uchazeéli o zaméstnani ve véku 15 aZ 64 let v evidenci uradud
prace a poctu obyvatel ve stejném véku.

Potencidlni produkt je Groven ekonomického vykonu pfi pra-
mérném vyuZziti vyrobnich faktor(.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

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

Primarni (strukturdlni) saldo je (strukturdlni) saldo sektoru
vladnich instituci, od néhoZz jsou odecéteny 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 mésicd proti priméru inde-
Xu spotfebitelskych 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 prepoétend 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 ro-
ky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni pfijmy, dané a do-
tace na produkci a dovoz.

Prijaté dlchody z vlastnictvi (domacnosti) jsou domacnostmi
prijaté uroky, dividendy, dlichody z ptdy, ¢erpéani podnikatel-
ského dlchodu, dlichodu z rozdéleného zisku apod.

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

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

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

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

Registrovana nezaméstnanost je pocet uchazecli 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 drovni 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 Urovné
domacnosti. Je tvorfena 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, jehoz zména vyjadfuje, jak se vyviji
relativni cena vyvozu k cené dovozu.

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

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

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

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

TFimésicni sazba (3M) PRIBOR je referencni kratkodobd uro-
kova sazba, ktera vyjadfuje primérnou 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 vyrobenad aktiva pouzivanda 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 pofrizeni 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 uvérové pohledévky, jejich? tplné splace-
ni je nejisté, nepravdépodobné ¢i nemozné (splatky jistiny Ci
prislusenstvi jsou po splatnosti déle nez 90 dni).

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

Vydaje sektoru vladnich instituci na kone¢nou spotiebu zahr-

nuji platby vladnich instituci, které jsou nasledné pouzity bud’

pro spotfebu jednotlivcll v sektoru domacnosti (predevsim
Uhradu zdravotni péce zdravotnimi pojistovnami za sluzby
zdravotnickych zatizeni), nebo jsou spotfebovany celou spo-
le¢nosti (jako napt. 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 divodl se
spotfeba sklada zejména z mezispotieby (tj. zboZi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotifebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnanciim (mzdy a platy véet-
né pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven lékar-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) ¢i spotreby fix-
niho kapitdlu. Nezapocitava se celd hodnota téchto transakci,
ale pouze ta, ktera se vaze k produkci ocenéné vlastnimi na-
klady. Naklady na tvorbu ¢innosti prochazejicich plné ¢i ¢astec-
né trhem, za néz dostava sektor vladnich instituci tplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotiebu ocistény.

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

Vynos desetiletych statnich dluhopist je referen¢ni dlouho-
doba urokova sazba, kterd vyjadfuje primérny vynos stéatnich
dluhopisdt, jejichz zbytkovd doba do splatnosti se pohybuje
vrozmezi 8 az 12 let.

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

Zahranicni zadluzenost je prehled financnich pasiv vSech sek-
tor tuzemské ekonomiky vici nerezidentiim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazk( 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 uréeného k dalSimu prodeji.
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