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Seznam poutzitych zkratek

B, Ce e bézné ceny

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

Cesky statisticky urad

eurozona v rozsahu 20 zemi

Evropska centrdlni banka

Evropska unie v rozsahu 27 zemi
mezinarodni kéd pro euro

Federalni rezervni systém

hruby domdci produkt

hruba pridana hodnota

Ministerstvo financi

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

S PP U OPRTTOPPRON na ro¢ni bazi

Pe b procentni bod

T TSP TP R OTPP PPN prava osa

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

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

THFK oot tvorba hrubého fixniho kapitalu

USD ittt mezindrodni kéd pro americky dolar

VSPS ettt Vybérové Setfeni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojti

Makroekonomicka predikce byla zpracovéna na zakladé Gdaja, které byly znamy k 11. srpnu 2025.

Poznamky

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

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



Shrnuti predikce

Globalni ekonomicky rist nadale tézZi ze sldbnouci inflace, kterd je impulsem pro dynamiku spotfebnich vydaji domac-
nosti. Naproti tomu investi¢ni aktivitu v fadé zemi limituje restriktivni plsobeni ménovych politik spole¢né se zvyse-

nou geopolitickou nestabilitou.

Hospodarskou aktivitu svétové ekonomiky brzdi nejistoty spojené s obchodni politikou a dalSimi opatfenimi americké
administrativy, které maji za nasledek pokles spotrebitelské a podnikatelské divéry. Makroekonomickd predikce poci-
td s plosnymi cly ve vysi 15 % na vétsSinu komodit vyvaZzenych ze zemi EU do USA. Efekty cel by mély ekonomickou akti-
vitu v zemich EU mirné tlumit. Naopak pozitivnim impulzem by mél byt schvaleny fiskaIni a dafiovy balicek v Némecku,
ktery by mél mit prorastovy efekt i v fadé dalsich unijnich zemi véetné Ceské republiky.

Podle predbéZného odhadu Ceského statistického tradu
se realny hruby domaci produkt CR, ocistény o sezénni
a kalendarni vlivy, zvysil ve 2. Ctvrtleti 2025 mezictvrt-
letné o0 0,2 % a mezirocné o 2,4 %. V 1. Ctvrtleti 2025,
pro které jsou k dispozici detailni Gdaje o strukture
rdstu, HDP mezirocné (bez ocisténi) vzrostl o 2,4 %. Pod-
le revidovanych narodnich Gc¢th ¢eska ekonomika v roce
2023 stagnovala a v loriském roce se HDP zvysil 0 1,2 %.

V roce 2025 by HDP mohl vzrist o 2,1 %, predevsim za-
sluhou akcelerace spotiebnich vydajid domacnosti, které
stimuluje narlst readlnych pfijm0 a nizsi mira Uspor. Hos-
podarsky rist by méla podporit také akumulace zasob
a spotieba vladnich instituci. V roce 2026 by Ceska eko-
nomika diky obnovenému ridstu investi¢ni aktivity a po-
kracujici dynamice spotfeby domdacnosti mohla vzrist
02,0 %. NarUst domaci poptavky soucasné podpofi do-
voz, zatimco export bude tlumen plsobenim cel ze stra-
ny USA, saldo zahrani¢niho obchodu by tak mélo sniZo-
vat ekonomickou aktivitu vice nez v letoSnim roce.

Mezirocni inflace se v dosavadnim pribéhu roku pohy-
bovala témér vyluéné mezi 2,5 a 3 %. Jeji volatilita byla
zpusobena prevainé bazickym efektem vyvoje cenové
hladiny v loriském roce, ale také kolisavosti cen potravin
a pohonnych hmot. Inflaéni tlaky bude v horizontu pre-
dikce prostfednictvim urokovych sazeb, s ohledem na
zpozdéni v transmisi, i nadale mirnit ménova politika.
Protiinflacné bude pUlsobit ocekavany pokles dolarové
ceny ropy, posilovani koruny a v letosnim roce i nizsi ce-
ny energii. Naopak proinflacni faktory predstavuje po-
kracujici dynamicky rlst mezd, zvySovani spotrebnich
dani z tabakovych vyrobk( a z alkoholu, ale i pretrvavaji-
ci zvysena cenova dynamika u sluzeb, a to predevsim vli-
vem silného rlstu naklad( vlastnického bydleni a na-
jemného z bytu. Primérna mira inflace by letos mohla
dosahnout 2,4 % a v roce 2026 mirné klesnout na 2,3 %.

Na trhu prace se i pres dil¢i ochlazeni nadale projevuji
nerovnovahy souvisejici s nedostatkem pracovnik(l. Po-

ptavka po praci ve sluZbdch a stavebnictvi zUstava silna
a pomaha sniZovat dopady problém( v nékterych pra-
myslovych odvétvich. Mira nezaméstnanosti by tak v le-
toSnim roce mohla setrvat v priméru na 2,6 % a pristi
rok by mohla mirné vzrist na 2,7 %. Pretrvavajici nesou-
lad mezi nabidkou a poptavkou na trhu prace nedovolu-
je vyraznéjsi zpomaleni ristu mezd a platl. Redlné vy-
délky by se mély zvysit v obou letech predikce.

Béiny ucet platebni bilance skoncil v 1. ¢tvrtleti 2025
prebytkem ve vysi 1,8 % HDP. Za vyraznym mezirocnim
zlepSenim bilance vnéjsi rovnovahy stoji predevsim zvy-
Seni prebytku bilance zboZzi, k némuz pfispél rist vyvozu
statk(l investi¢niho charakteru a zvySena zahranic¢ni po-
ptavka po elektfiné. Pro dalsi vyvoj bézného uctu budou
vedle domaci poptavky smérodatnd i zavedena cla na
dovozy do USA, kterd budou limitovat unijni export. Pro
letosSni rok ocekavame vlivem vySe uvedeného snizeni
prebytku bézného Uctu na 1,2 % HDP. V roce 2026 se
pak kladné saldo za pfispéni oZivujici investic¢ni aktivity
dale zmirni na 0,5 % HDP.

Hospodareni sektoru vladnich instituci by mélo v roce
2025 i navzdory vyssim vydajim na vzdélavani, obranu
a dopravni infrastrukturu skoncit s mezirocné mirné niz-
Sim deficitem 1,9 % HDP. K tomu pfispéje pfijaty konso-
lida¢ni bali¢ek vlady i pokracujici ekonomické oZiveni.
ZadluZeni verejnych financi by pfi nizsi dynamice nomi-
nalniho HDP mélo vzrlst 0 0,9 p. b. na 44,2 % HDP.

Rizika predikce ekonomického rlstu povazujeme v Uhr-
nu za vychylend smérem doll. Mezi hlavni nejistoty patfi
geopolitické napéti, cla a jiné prekazky v mezinarodnich
obchodé, mozné obnoveni problém( v dodavatelskych
fetézcich, pretrvavajici silny rlist cen ve sluzbach, volati-
lita cen energii a surovin. Z hlediska hospodarskych poli-
tik jde o pripadné zmény ve fiskadlnich politikdch zemi
EU, at jiz v souvislosti s navySovanim obrannych vydajd
nebo v podobé obdobné némeckému stimulac¢nimu ba-
licku.
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Ekonomika bude tazena vylu¢né domaci poptavkou
rust redlného HDP v %, pfispévky v procentnich bodech

12

Cisté vyvozy
10 | = Tvorba hrubého kapitdlu
mmmm Konecnd spotieba
8 | e Hruby domaci produkt
6
4
2
0
-2
-4
-6

2016 2018 2020 2022 2024 2026

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Inflace by se méla pohybovat blizko 2 %

mezirocni rist indexu spotrebitelskych cen v %, pfispévky v p. b.

18
16

I T r7ni vlivy
I Admin. opatfeni
s CP | ce lkem

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

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Makroekonomicka predikce CR
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Nezaméstnanost by letos méla byt dale zvySena
registrovand nezaméstnanost, v tis. osob, sezonné ocisténo
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Zdroj: MPSV. Vypoéty a predikce MF CR.

Saldo bézného uctu by se mélo postupné zhorsovat
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Hlavni makroekonomické indikatory

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026: 2025 2026

Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. k¢ bc.i 5828 6308 7050 7660 8057 8454 8832 8391 8787
ristv %, b.c. -1,0 8,2 11,8 8,6 5,2 4,9 4,5 4,7 4,7
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. -5,3 4,0 2,8 0,0 1,2 2,1 2,0 2,0 2,4
Spotieba domdcnosti rastv %, s.c. -6,4 4,2 0,5 -2,6 2,4 3,0 2,9 3,6 3,2
Spotieba vladnich instituci rastv %, s.c. 4,1 1,5 0,4 3,2 3,2 1,9 1,4 2,0 1,4
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu rastv %, s.c. -4,8 6,7 6,3 4,2 -2,8 0,1 2,9 0,7 3,1
Ptispévek Cistych vyvozl k ristu HDP p.b., s.c. -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,7 -0,4 -0,5 -1,0 -0,5
Ptispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b., s.c. -1,2 2,8 1,2 -3,0 -0,5 0,7 0,1 0,7 0,2
Deflator HDP rastv % 4,5 4,0 8,7 8,6 3,9 2,8 2,5 2,7 2,3
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,4 2,3 2,4 2,3
Zaméstnanost (ndrodni ucty) rastv% -2,3 1,0 1,0 1,6 0,6 1,0 0,1 0,2 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,6 2,7 2,6 2,5
Objem mezd a platl (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,4 7,2 9,1 8,8 6,8 6,6 5,4 6,6 5,6
Saldo bézného uctu % HDP 1,8 2,1 -4,7 -0,1 1,7 1,2 0,5 0,7 0,1
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -5,6 -5,0 3,1 -3,7 -2,0 -1,9 -2,2 -2,0
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 36,9 40,7 42,5 42,2 43,3 44,2 44,5 45,1

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 26,4 25,6 24,6 24,0 25,1 24,8 24,4 24,9 24,5
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,1 1,9 4,3 4,4 4,0 4,2 4,1 4,1 3,7
Ropa Brent UsD/barel 42 71 101 82 81 70 67 72 68
HDP eurozony ristv %, s.c. -6,2 6,3 3,6 0,7 0,9 1,2 1,3 0,7 1,4

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



Rizika predikce

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

Vyznamnym rizikem predikce zUstava geopolitické na-
péti, zejména v souvislosti s probihajicimi vale¢nymi
konflikty na Ukrajiné a Blizkém vychodé. Nepredvidatel-
né geopolitické udalosti mohou vyrazné ovlivnit stavajici
mezinarodni obchodni vazby a svétové obchodni ceny,
obzvlasté pak ceny energetickych komodit. Obvykle rov-
néz vzbuzuji silnou reakci na globalnich finanénich trzich
a celkové zvySuji miru nejistot, ktera se nasledné nega-
tivné odrazi i v dlivére investord, podnik( a spotrebiteld.
Deeskalace geopolitického napéti, naptiklad zmirnéni
konfliktd nebo pokrok v mirovych jednanich, by naopak
mohla podpofit globalni stabilitu, snizit ceny nékterych
energii a zlepsit ekonomické vyhlidky.

Nejistotu predstavuji také cla a jiné prekazky v mezina-
rodnim obchodé, které mohou negativné ovlivnit vy-
konnost znacné oteviené Ceské ekonomiky. V pfipadé
vztahl mezi EU a USA jiz doslo k predbézné dohodé, coz
shizuje pravdépodobnost dalsi eskalace obchodniho na-
péti. Nejistota vSak pretrvava jak ohledné finalni podoby
dohody, tak i ohledné presného dopadu jiz oznameného
15% cla na export zboZi z EU do USA. Nejisté zlstava, jak
se toto clo promitne do vyvozu z CR, predeviim do Né-
mecka, jak na néj zareaguji tuzemské podniky ¢i jak rych-
le a efektivné budou cesti vyvozci schopni nalézt alterna-
tivni odbytisté. Nelze vyloudit ani pozitivni scénare, jako
je efektivni adaptace exportéri nebo zmirnéni obchod-
niho napéti.

Nékterd odvétvi ekonomiky a cenova stabilita jsou také
vystavena hrozbé mozZného obnoveni problému v do-
davatelskych fetézcich, k cemuz by mohlo vést jiz zmi-

Index nejistoty hospodaiské politiky

Cetnost zminek o nejistoté hospoddrské politiky v médiich vybranych
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néné zhorseni geopolitické situace ¢i zavadéni mezina-
rodnich obchodnich bariér.

Jistym ohroZenim pro cenovou stabilitu zlistava perzis-
tence vysokého rastu cen ve sluzbach a s tim Uzce sou-
visejici dynamicky vyvoj cen nemovitosti. Nejistoty pra-
meni také z volatility cen energii a surovin. Zelena
transformace vyrazné zvySuje poptavku po kritickych
surovinach, které jsou nezbytné pro rozvoj nizkouhliko-
vych technologii. Souc¢asné v3ak nardstajici ¢etnost a in-
tenzita extrémnich klimatickych jevl — jako jsou sucha,
pfivalové desté ¢i viny veder — narusuje jejich tézbu
a distribuci, coZz zvySuje cenovou volatilitu na trzich
s komoditami. Nepfiznivé klimatické jevy navic negativ-
né ovliviuji zemédélskou produkci, vedou ke zhorseni
urody a narusuji potravinové dodavatelské retézce, coz
se mUZe odrazit v ristu cen potravin, zejména u plodin
citlivych na vykyvy pocasi. Energeticka narocnost a silna
zavislost na dovozech dale zvySuje zranitelnost Ceské
ekonomiky vici témto vnéjsSim cenovym Soklm. Ve vy-
sledku tyto vykyvy zvysuiji riziko stagflacnich tlakd.

Vyznamné dopady na hospodarsky rist a dalsi makroe-
konomické veli¢iny by mohly mit také pfipadné zmény
v nastaveni fiskalnich politik. Pozitivni dopad na cesky
primysl, zejména na exportné orientované sektory, mu-
Ze mit schvaleny némecky fiskalni expanzivni balicek.
Dopad bali¢ku na ¢eskou ekonomiku zahrnuty ve scénéfi
makroekonomické predikce je spojen s vysokou mirou
nejistoty, a to vzhledem k jeho casovému rozlozeni
a zplGsobu implementace.

Riziko pro predikci predstavuje také planovany nartst
obrannych vydajti v zemich EU. Vyssi vydaje mohou mit
rGznou strukturu s odliSnym vlivem na jednotlivé slozky
HDP. Navic neni zfejmé, jaky podil vydajli bude smérovat
do domaci produkce oproti dovozu.

Index napéti v globalnich dodavatelskych retézcich
kombinace ukazateli dopravnich nékladd a PMI ocisténych od poptdv-
kovych vlivii; pocet smérodatnych odchylek od historického priméru
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1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Globalni hospodarsky rust byl i ve 2. Ctvrtleti 2025 v fa-
dé zemi limitovan restriktivni ménovou politikou, zvyse-
nym geopolitickym napétim a nepredvidatelnymi ob-
chodnimi opatfenimi Spojenych statd americkych.
Pozitivné v3ak pUsobila relativni stabilita ve fungovani
dodavatelsko-odbératelskych retézcl. Proces dezinflace
nadale plsobi priznivé, nicméné jeji efekt jiz slabne, jeli-
koz vétSina vyznamnych ekonomik se nachazi blizko
svych inflacnich cil(l. Spotfebu a soukromé investice by
mélo podpofit ocekdvané snizovani zakladnich droko-
vych sazeb ze strany centrdlnich bank vétSiny vyznam-
nych svétovych ekonomik. Prostor pro expanzivni fiskal-
ni politiku je v fadé zemi omezen vysokou Urovni
verejného dluhu a pretrvavajicimi rozpoctovymi deficity,
coz zvySuje potrebu fiskadlni konsolidace. Na druhou
stranu, c¢lenské staty Severoatlantické aliance planuji vy-
razné, byt postupné, navysovani vydajd na obranu. Rust
svétové ekonomiky by mohl v roce 2025 dosahnout
3,0 % (proti 3,1 %) a v priStim roce by mohl mirné zrych-
lit na 3,1 % (proti 3,2 %).

HDP Spojenych statd americkych v 1. ¢tvrtleti 2025 me-
ziCtvrtletné klesl o 0,1 % (proti rustu o 0,2 %) zasluhou
silné dynamiky dovozl, kdy se firmy predzasobovaly
kvali riziku cel. Ve 2. Ctvrtleti se ekonomicka aktivita
podle predbézného odhadu mezictvrtletné zvysila
00,7 % (proti 0,3 %). RUst byl tazen Cistym exportem di-
ky vyraznému poklesu importu. Mirnéji pak prispéla spo-
tfeba domdcnosti a tvorba hrubého fixniho kapitalu. Na-
opak negativné k rlstu pfrispivala zména stavu zasob,
a to kvlli vyse zminénému predzasobovani v 1. Ctvrtleti
tohoto roku.

Meziro¢ni inflace se ve 2. ¢tvrtleti zvySovala. Hospodar-
skou politiku americké administrativy, obzvlasté rozsite-
ni dafovych ulev a uvalovana cla, povaZujeme v Uhrnu
za proinflacni. S ohledem na vyvoj cen a existujici rizika
Fed od prosince minulého roku nepfistoupil ke snizeni
své zakladni Urokové sazby. Ta tak zlstava v pasmu
4,25-4,50 %.

Trh prace v prvni poloviné letosniho roku oslabil. Neza-
méstnanost stoupala nad svoji pfirozenou miru a zaro-
ven zpomaloval rdst zaméstnanosti, k ¢emuZ Castecné
prispéla také imigracni politika nové vlady. Zpracovatel-
sky primysl se dle ¢ervencového indexu nakupnich ma-
nazerd nachazel mirné v pasmu kontrakce, coz bylo zpaG-
sobeno poklesem zahrani¢ni poptavky, ristem cen
vstupl a snizenim zaméstnanosti. Sektor sluzeb se dle
stejného indikatoru nachazel v expanzi diky rdstu novych
zakdzek navzdory poklesu zahrani¢ni poptavky. U spo-
trebitel( naddle prevaZovala optimistickd ocekavani, pfi-
¢emi ke zlepSeni doslo predevsim napfi¢ domdacnostmi

investujicimi do akcii diky pozitivnimu vyvoji na akcio-
vém trhu.

Ocekavame, Ze ekonomika Spojenych statli americkych
v roce 2025 vzroste o 1,6 % (proti 1,8 %). Hospodarska
aktivita by méla byt tlumena nizsim tempem rlstu spo-
treby domacnosti, a to zejména z dldvodu vyssich cen
dovazeného zbozi. Ke zpomaleni rlistu prispéje i postup-
né oslabujici trh prace. Déletrvajici restriktivni ménova
politika spolu s nejistotami v mezinarodni obchodni poli-
tice pak pravdépodobné budou omezovat také investi¢ni
aktivitu. V roce 2026 by ocekdvané snizovani urokovych
sazeb mélo podpofit ekonomickou aktivitu a rlist HDP by
tak mohl mirné zrychlit na 1,8 % (proti 1,9 %).

Mezictvrtletni rlst ¢inské ekonomiky v 1. Ctvrtleti 2025
dosahl 1,2 % a ve 2. Ctvrtleti mirné zpomalil na 1,1 %.
K ristu prispély vsechny slozky HDP, zejména pak ko-
necné vydaje na spotrebu podporené fiskalnimi opatre-
nimi.

Cina se i ve druhém ¢tvrtleti letosniho roku potykala s jiz
dlouhotrvajici stagnaci cen prechazejici do deflace, kterd
muzZe odrazet strukturdini problémy ekonomiky. Mezi-
roéni rlist primyslové produkce se ve stejném obdobi
pohyboval kolem Sesti procent, nicméné predstihové
ukazatele naznacuji zpomaleni tempa. V Cervenci aktivi-
ta v sektoru sluzeb dle indexu ndkupnich manazerd
vzrostla, coZ bylo zpUsobeno narGstem objemu novych
obchodu a rlistem zaméstnanosti.

Ekonomicky rast Ciny by mohl v roce 2025 dosahnout
5,0 % (proti 4,8 %), v roce 2026 pak 4,3 % (proti 4,4 %).
Rastova dynamika spotfeby domacnosti by vzhledem
k nizké spotrebitelské divére, vyssim Uspordm a nedo-
statecné siti socidlniho zabezpedeni méla zUstat slabsi,
a to navzdory pokracujici podpore ze strany fiskalni poli-
tiky. Na soukromou investi¢ni aktivitu a ¢aste¢né i spo-
tfebu by mohly nepfiznivé dopadnout pretrvavajici pro-
blémy v realitnim sektoru, byt vlada tento sektor jiz delsi
dobu podporuje. Rizikem zlstava rovnéz relativné vyso-
ké zadluZeni mistnich vlad. Negativni dopad na cCinskou
ekonomiku pravdépodobné bude mit také nepfiznivy
demograficky vyvoj a obchodni valka se Spojenymi staty.

Ekonomika Evropské unie v 1. Ctvrtleti 2025 vzrostla
mezictvrtletné o 0,5 % (proti 0,2 %), HDP eurozdny se ve
stejném obdobi zvysSil mezictvrtletné o 0,6 % (proti
0,1 %). Rast byl tazen tvorbou hrubého fixniho kapitalu
a Cistym exportem. Opacnym smérem pUsobila zména
stavu zasob a spotreba vlady. Ve 2. Ctvrtleti 2025 pak
podle predbéiného odhadu vzrostl ekonomicky vykon
Evropské unie mezictvrtletné o 0,2 % (proti 0,1 %)
aveurozoné o 0,1 % (v souladu s predikci).



Evropska centralni banka ve 2. Ctvrtleti v reakci na pozi-
tivni vyvoj spotrebitelskych cen dale sniZila zakladni Uro-
kovou sazbu o 50 bazickych bodd na 2,0 %. Sazby by mé-
ly v nejblizsi dobé zlstat stabilni — dalSi uvolnéni je
zvaiovano pouze v pripadé trvalejSiho poklesu inflace
pod 2 %, a navic jsou aktualné vyhodnocovana rizika
spojena s celni politikou a geopolitickou situaci. V rdmci
fiskalni politiky budou protichidné pUsobit pokracujici
snahy o konsolidaci verejnych financi a soubézny narust
vydajl na obranu.

Mira nezaméstnanosti je jiz delSi dobu stabilni. Index
nakupnich manaZerd v primyslu pokracuje v dlouhodo-
bém ristu, stale se vSak nachazi v pasmu kontrakce. Ob-
jem produkce vzrostl, aviak nové priimyslové zakazky
a zaméstnanost mirné klesly. Dlvéra ve sluzbach se na-
chazi v pasmu expanze a v Cervenci dosahla Sestimésic-
niho maxima. V EU i eurozdoné nastalo mirné zlepseni
spotrebitelské dlveéry, hlavné v dasledku lepsiho vnima-
ni finan¢ni situace domacnosti.

Ocekavame, Ze v roce 2025 rlst HDP Evropské unie
zrychli na 1,3 % (proti 0,9 %), v eurozéné by mél dosah-
nout 1,2 % (proti 0,7 %). K rastu by diky poklesu inflace,
silnému trhu prace a zvySovani redinych mezd méla pfi-
spét spotfeba domdacnosti. Zahranic¢ni obchod by naopak
rGstovou dynamiku mohl tlumit kvdli slabsimu vyvoji
v priimyslu a celni politice USA. Na druhou stranu evrop-
ska ekonomika by méla profitovat z némeckého fiskalni-
ho bali¢cku a zvy3eni obrannych vydajd, byt se oba impul-
zy plné projevi s uréitym casovym odstupem. V roce
2026 by v dasledku pokracujiciho oZivovani spotreby
domadcnosti a silnéjsi investi¢ni aktivity mohl hospodar-
sky rdst v EU zrychlit na 1,4 % (proti 1,6 %) a v eurozdné
na 1,3 % (proti 1,4 %).

Ekonomika Némecka v 1. Ctvrtleti 2025 vzrostla mezi-
Ctvrtletné o 0,3 % (proti 0,1 %). RUst byl taZzen zahranic-
nim obchodem, spotfebou domacnosti a tvorbou
hrubého fixniho kapitdlu. Opacnym smérem pusobila
spotfeba vlady, a predevsim zména stavu zasob. Ve
2. Ctvrtleti HDP Némecka podle predbéiného odhadu
klesl mezictvrtletné o 0,1 % (proti ristu o 0,1 %).

Vyvoj spotiebitelskych cen je jiz delsi dobu stabilizovany,
stejné jako nadale nizka mira nezaméstnanosti. Ukazatel
divéry ve zpracovatelském primyslu byl v ¢ervenci na
nejvyssi hodnoté za posledni tfi roky, nicméné stile se
nachazel v pdsmu kontrakce. Primyslova vyroba se ve
2. Ctvrtleti 2025 meziro¢né sniZila o 1,9 %. Vyrazny po-
kles nastal v chemickém primyslu a sniZila se i vyroba
v automobilovém primyslu. Rist objemu prdmyslovych
zakdzek, v prvé radé exportnich, naznacuje oZivovani

pramyslové aktivity ve 2. poloviné letosniho roku. Index
nakupnich manazert ve sluzbach se zvysil do pasma ex-
panze — rostl optimismus a vyskytly se naznaky oziveni
poptavky, na druhou stranu firmy snizovaly pocet svych
zaméstnancl. Sentiment spotrebitell se kvali obavam
z americkych cel a vyvoje ekonomiky zhorsil.

Ocekavame, Ze v roce 2025 by se mohla némecka eko-
nomika navratit k rlistu, a to 0 0,4 % (proti 0,1 %). Pro-
rastové by méla plsobit domaci poptavka. Soukroma
spotieba na jedné strané bude tézit ze silného trhu pra-
tlumit nejistota ohledné ekonomické situace, kterou by
vSak méla snizit obchodni dohoda mezi EU a USA. SnizZe-
ni nejistoty by spolu s nizSimi Urokovymi sazbami mélo
postupné podpofit dynamiku investic. V pFistim roce by
k ekonomické aktivité mél navic pfispét i schvaleny fis-
kalni balicek. Na zakladé vyse uvedeného ocekavame
zrychleni ekonomického rlstu v roce 2026 na 1,4 % (pro-
ti 1,1 %).

HDP Slovenska v 1. ¢tvrtleti 2025 mezictvrtletné vzrostl
00,2 % (proti 0,3 %). Ristovou dynamiku nejvice podpo-
fila zména stavu zdsob a tvorba hrubého fixniho ka-
pitalu, cozZ se skrze silny rlst importu zboZi vyrazné pro-
psalo do poklesu Cistého exportu.

Mira nezaméstnanosti zlstava stabilni. Meziro¢ni rlst
spotrebitelskych cen je jednim z nejvyssich v EU a v pru-
béhu roku se dale zvysSoval. Znepokojujici pro udrzeni
cenové stability je pak obzvlasté vysoka jadrova inflace.
Produkce ve zpracovatelském primyslu ve 2. Ctvrtleti
2025 mezirocné poklesla, sniZil se i objem primyslovych
zakazek. Nicméné ocekavani ohledné vyvoje pramyslové
produkce pro nadchazejici mésice se zlepsila. Spotrebi-
telskd davéra v cervenci klesla na dvouleté minimum,
domacnosti negativné hodnoti predevsim ocekavanou
hospodarskou situaci na Slovensku a maji obavy prede-
v§im ze ztraty zaméstnani.

Ocekavame, Zze v roce 2025 HDP Slovenska vzroste
01,0% (proti 1,6 %). RUst ekonomiky by mél byt tazen
investicemi podporenymi z Nastroje pro oZiveni a odol-
nost. Zahrani¢ni obchod by mél predevsim kvali celni
politice Spojenych statl pulsobit negativné a rdst spo-
tfeby domacnosti by mél vyrazné zvolnit vlivem vysoké
inflace a dlchodového efektu konsolidacniho balicku.
Pro rok 2026 ocekavame zrychleni rGstu HDP na 2,4 %
(proti 2,5 %). K tomu by mélo pfispét oZiveni zahrani¢ni
poptéavky, pokles nejistot, vyssi rlist redlnych mezd diky
ocekavanému poklesu inflace, ale také pozitivni efekt
némeckého fiskalniho balicku.



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

Graf 1.1.5: Indikator ekonomického sentimentu
Ctvrtletni praméry, dlouhodoby primér = 100
130

120
110
100

90

80

70 ; .
= e e e FUrozdna e Némecko

60 e Rakousk o Polsko
Slovensko e CR

50
1/20 /21 1/22 1/23 /24 1/25
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.7: Indikator davéry podnikatel(

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

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

Graf 1.1.4: Mira nezaméstnanosti
mezindrodné srovnatelnd mira nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
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Zdroj: Eurostat.

Graf 1.1.6: Index nakupnich manazert
zpracovatelsky pramysl, ctvrtletni praméry
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Zdroj: Markit. Vypocty MF CR.

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



Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce
Svét sezénné ocisténo 3,8 3,6 2,8 2,7 6,6 3,6 3,3 3,2 3,0 3,1
USA sezénné oc¢isténo 2,5 3,0 2,6 -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 1,6 1,8
Cina sezénné ocisténo 6,9 6,9 6,2 2,0 8,9 3,2 5,4 5,0 5,0 4,3
Spojené kralovstvi sezénné o¢isténo 2,7 1,4 1,6 -10,3 8,6 4,8 0,4 1,1 1,4 1,7
Evropska unie sezénné o¢isténo 2,9 2,0 1,9 5,7 6,2 3,5 0,6 1,0 1,3 1,4
Eurozéna sezénné ocisténo 2,7 1,7 1,6 -6,2 6,3 3,6 0,7 0,9 1,2 1,3
Némecko sezénné ocisténo 3,1 1,1 1,0 -4,5 3,9 1,9 -0,7 -0,5 0,4 1,4
neocisténo 2,8 1,1 1,0 -4,1 3,9 1,8 -0,9 -0,5 0,8 1,6
Francie sezénné o¢isténo 2,3 1,6 2,1 -7,6 6,8 2,8 1,6 1,1 0,6 1,3
neocisténo 2,1 1,6 2,0 -7,4 6,9 2,7 1,4 1,2 0,6 1,4
Italie sezénné o¢isténo 1,7 0,7 0,4 9,0 8,8 5,0 0,8 0,5 0,5 1,1
neocisténo 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 -0,8 -1,1 0,1 1,5
neocisténo 2,3 2,5 1,8 -6,3 4,8 5,3 -1,0 -1,0 0,2 1,5
Mad‘arsko sezénné o¢isténo 4,3 5,6 51 -4,5 7,2 4,3 -0,7 0,5 0,5 3,0
neocisténo 4,1 5,6 5,1 -4,3 7,2 4,3 -0,8 0,5 0,6 3,0
Polsko sezénné o¢isténo 5,2 6,2 4,5 -2,0 6,8 5,5 0,1 2,9 3,1 3,3
neocisténo 5,2 6,2 4,6 -2,0 6,9 5,3 0,2 2,9 3,1 3,3
Slovensko sezénné o¢isténo 2,9 4,1 2,3 -2,6 5,7 0,4 2,2 2,1 1,0 2,4
Ceska republika sezénné ocisténo 53 2,8 3,5 5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,2 2,0
neocisténo 5,2 2,8 3,6 5,3 4,0 2,8 0,0 1,2 2,1 2,0
Zdroj: CSU, Eurostat, MMF, OECD, Office for National Statistics. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ctvrtletni
rust redlného HDP v %, data ocisténd o sezonni a kalenddrni vlivy
2024 2025
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
USA mezi¢tvrtletni 0,4 0,7 0,8 0,6 -0,1 0,7 0,2 0,3
meziroéni 2,9 3,0 2,7 2,5 2,0 2,0 1,4 1,2
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,9 0,5 0,0 0,1 0,7 0,3 0,3 0,4
meziroéni 0,7 1,1 1,2 1,5 1,3 1,1 1,4 1,7
Evropska unie mezictvrtletni 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,2 0,1 0,3
meziroéni 0,7 0,9 1,2 1,5 1,6 1,5 1,2 1,1
Eurozéna meziétvrtletni 0,4 0,2 0,4 0,3 0,6 0,1 0,1 0,2
meziroéni 0,6 0,6 1,0 1,3 1,5 1,4 1,1 0,9
Némecko meziétvrtletni 0,1 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2
meziroéni -0,5 -0,6 -0,6 -0,2 0,2 0,4 0,4 0,5
Francie meziétvrtletni 0,1 0,2 0,4 0,1 0,1 0,3 0,1 0,2
meziroéni 1,7 1,0 1,1 0,6 0,6 0,7 0,4 0,7
Italie mezictvrtletni 0,2 0,2 0,0 0,2 0,3 -0,1 0,1 0,2
meziroéni 0,3 0,7 0,5 0,6 0,7 0,4 0,5 0,5
Rakousko mezictvrtletni 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
meziroéni -1,6 -1,6 -0,9 -0,4 -0,4 0,0 0,3 0,5
Mad‘arsko mezictvrtletni 0,4 0,3 -0,6 0,6 0,1 0,4 0,3 0,5
meziroéni 1,6 1,2 0,8 0,2 -0,4 0,3 1,2 1,1
Polsko mezictvrtletni 0,8 1,5 0,1 1,4 0,7 0,6 0,6 0,7
meziroéni 1,7 3,9 2,1 3,9 3,7 2,8 3,3 2,6
Slovensko mezictvrtletni 0,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3 0,5
meziroéni 3,0 2,1 1,6 1,5 1,0 1,0 1,0 1,2
Ceska republika mezictvrtletni 0,2 0,3 0,6 0,8 0,7 0,2 0,4 0,5
meziroéni 0,5 0,5 1,5 1,9 2,4 2,4 2,1 1,8

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



1.2 Ceny komodit

Barel ropy Brent se ve 2. Ctvrtleti 2025 obchodoval
v priiméru za 68 USD (proti 72 USD), cena tak meziro¢né
klesla 0 19,6 %, v korunovém vyjadreni o 23,8 %.

Ceny ropy jsou i naddle ovliviiovany vysokou mirou ne-
jistoty. Mezi klicové faktory patfi globalni ekonomicky
vyvoj, obchodni politika Spojenych statli americkych
a proménlivé ekonomicka situace v Ciné. Na strané na-
bidky sehrava zasadni roli Organizace zemi vyvaZejicich
ropu a s ni koordinujici se zemé (OPEC+), ktera postupné
uvolnuje predchozi omezeni tézby, pficemz nékteré sta-
ty nadale uplatnuji dobrovolné skrty. Politika OPEC+ je
orientovdna prevazné na kratkodobé reakce na trini vy-
VOj.

Napéti na Blizkém vychodé, zejména mezi irdnem a lzra-
elem, zvySuje riziko naruseni doddvek, véetné mozného
ohroZeni tranzitu ropy pres Hormuzsky praliv. Pretrvava-
jici valka na Ukrajiné a jeji dopady na energetickou bez-
pecnost Evropy pak udrzuji trhy v nejistoté. Postupny
narlst produkce v zemich mimo OPEC+, jako ve Spoje-
nych statech americkych, oslabuje efektivitu snah rop-
ného kartelu o regulaci nabidky.

Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — ro¢ni
ceny okamZitého doddni

sy

Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent odrazi klesajici tra-
jektorii cen na terminovém trhu. V letoSnim roce by
primérna cena barelu mohla mezirocné klesnout
0 12,7 % na 70 USD (proti 72 USD), pficemZ v korunovém
vyjadreni by se diky vyrazné apreciaci koruny vici dolaru
mohla snizit o 16,9 %. V roce 2026 by méla ropa dale
zlevnit, v americkych dolarech o 5,4 % na 67 USD (proti
68 USD) a pfi prepoctu na koruny o0 11,4 %.

Ceny elekttiny a zemniho plynu zlstavaji ovlivnény nejis-
tym vyvojem evropské energetické transformace. Nejis-
toty se tykaji mimo jiné tempa odklonu od fosilnich pa-
liv, budoucnosti jaderné energetiky ¢i vyvoje cen
emisnich povolenek. Globalni ceny ostatnich komodit —
zejména kovl a zemédélskych produktd — v pribéhu le-
tosniho roku obecné klesaly v disledku slabsi poptavky
a dostatecné nabidky, a to vlivem zpomaleni pramyslové
aktivity a priznivé urody. Sestupny trend cen komodit Ize
ocCekavat i nadale, pricemz nejvyraznéjsi poklesy by se
mohly tykat energii a kovl. Ceny potravin by rovnéz mé-
ly mirné klesat, i kdyz rizika spojena s pocasim a regula-
tornimi zasahy pretrvavaji.

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
meziroéni rist korunové ceny ropy Brent v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, U. S. Energy Information Administration. Vypocty a predik-
ce MF CR.
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce
Ropa Brent USD/barel 54,2 71,3 64,3 41,8 70,8 101,0 82,4 80,6 70 67
rastv % 24,3 31,7 9,8 -35,0 69,3 42,7 -18,4 -2,3 -12,7 5,4
Index v CZK 2020=100¢{ 130,7 160,7 152,8 100,0 159,1 244,3 189,7 193,7 161 143
ristv % 18,5 22,9 -4,9 -34,6 59,1 53,5 -22,3 2,1 -16,9 -11,4
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1 40,3 13,1 11,0
rastv % 25,3 34,4 -37,5 -32,5 397,1 150,3 -67,5 -16,4
Index v CZK 2020=100f 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
Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 82,9 84,7 80,0 74,7 75,9 68,1 70 68
ristv % 2,3 8,6 7,7 -11,1 -8,5 -19,6 -12,7 9,5
Index v CZK 2020=100 198,4 203,3 190,1 182,8 187,4 155,0 153 148
ristv % 6,5 16,1 -4,5 -7,9 -5,5 -23,8 -19,3 -19,3
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 8,8 10,0 11,5 13,6 14,4 11,9
ristv % -48,0 -11,5 6,9 0,3 64,6 18,4
Index v CZK 2020=100 271,7 312,4 354,7 431,2 462,0 350,9
rastv % -45,9 5,3 10,6 3,9 70,0 12,3

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

1.3 Fiskalni politika

Konsolidacni usili viady a pokracujici ekonomické oZiveni
by se mélo odrazit ve vysledku hospodareni verejnych
financi v roce 2025. Navzdory vyssim vydajim na vzdé-
lavani, obranu a dopravni infrastrukturu vcetné odstra-
rovani nasledkd povodni ze zafi 2024 predpokladame
mirny pokles schodku na 1,9 % HDP (proti 2,2 % HDP).
Saldo ocisténé o vliv hospodarského cyklu a jednorazové
operace by mélo zlistat mezirocné beze zmény na
-1,7 % HDP (proti -1,9 % HDP), stale vsak nad minimem
povolenym zakonem o pravidlech rozpoctové odpovéd-
nosti.

Celkové ptijmy sektoru vladnich instituci by mély rast
05,7 %, pricemz dafiové prijmy véetné prispévkd na so-
cialni zabezpeceni jen nepatrné pomaleji.

Rostouci redlné vydélky by mély povzbudit spotiebu
domacnosti a pozitivné ovliviiovat vynos dané z pfidané
hodnoty s odhadovanym 6% rdstem. V ném se promit-
nou i vyssi spotiebni dané z tabakovych vyrobkl a lihu
jako soucast konsolidaéniho balicku.

Predikce dané z pFijmu fyzickych osob (6,8 %) i pFispév-
kil na socialni zabezpeceni (6,5 %) se odviji od ocekava-
ného rdstu objemu mezd a platl v ekonomice. U dané
z prijm0 fyzickych osob je viak dynamika brzdéna mezi-
roénim vyvojem dané z kapitalovych vynosd. V oblasti
prispévkl na socialni zabezpeceni se konsolida¢nim ba-
lickem dale zvysuji odvody osob samostatné vydélecné
¢innych s dodate¢nym dopadem v roce 2025. Proti tomu
plsobi zavedeni slevy na dichodovém pojisténi pro pra-
cujici dichodce v odhadované vysi 4,5 mid. K¢.

Vynos dané z pfijmt pravnickych osob (3,7 %) by mél
byt tlumen mirné negativnim dopadem diskrecnich
opatreni. Klesajici akrudlni vynos dané z neocekavanych
zisk( a prohlubujici se zaporny efekt osvobozeni vynosi
ze statnich dluhopis prevazi nad dodateénym pozitiv-
nim vlivem zvySeni sazby dané o 2 p. b. a zavedeni do-
rovndvaci dané.

Z ostatnich pfijm0 vyrazné porostou dle predikce také
béiné a kapitalové transfery reflektujici nabéh projektl

spolufinancovanych z rozpoctu EU z programového ob-
dobi 2021-2027. Podstatnou roli rovnéz sehrdvaji pro-
stfedky z nastroje EU pfisti generace.

Celkové vydaje sektoru vladnich instituci by mély rast
pomaleji neZ prijmy. Odhadujeme, Ze tempo vydaju na
konecnou spotfebu meziro¢né zpomali na 5,4 % vlivem
mezispotreby a naturélnich socialnich transferd. Naproti
tomu nahrady zaméstnanctim v sektoru vladnich insti-
tuci by mély dosahnout vyssi dynamiky (6 %) nezZ v lon-
ském roce, predevsim v dUsledku platd valorizovanych
podle primérné mzdy.

Tempo naturalnich socialnich transferti by mélo zvolnit
na 5 %, coz je ddno vysokou zakladnou roku 2024. Na-
rist, umoznény zvySenim pojistného i plateb za statni
pojisténce, by mél byt tazen vydaji zdravotnich pojisto-
ven. U socialnich ddvek na bydleni pocitdme se zachova-
nim relativné vyssi urovné, i kdyz vlivem rostoucich real-
nych vydélk by mohla jejich dynamika mirné sldbnout.
Meziroéni 4,7% dynamika mezispotieby vychazi ze za-
kladny roku 2024 mirné navysené o vydaje na opravu
majetku poskozeného povodnémi v zari 2024. S témi
kalkulujeme v predikci i pro rok 2025. Pozitivné by se
mélo naopak odrazit pokracujici konsolidaéni usili viady
v oblasti provoznich vydaju.

V pripadé penézitych socidlnich davek pujde vyssi ob-
jem prostredkd na vyplatu davek dichodového pojisté-
ni, upravenych od ledna 2025 na zakladé zakonného va-
lorizacniho vzorce. Pokracujici vyplata humanitarni
davky pro osoby s docasnou ochranou si vyzada meazi-
ro¢ni navyseni o cca 1,5 mld. K. S dodatecnymi vydaji
kolem 4 mld. K¢ je spojena Uprava pfispévku na péci.
Pokladni pInéni statniho rozpoCtu za prvnich 7 mésicu
roku dale naznacduje vys$si narlist podpory v nezamést-
nanosti a nemocenské v dusledku vyssiho poctu neza-
méstnanych, resp. vyssi nemocnosti. V obou pfipadech
pak hraji roli rovnéZ rostouci vydélky. Ve vyvoji davek
socialniho zabezpeceni se v metodice narodnich Gctl
odrazi i rist platby za statniho pojisténce. Vysledkem je
predikovany rlst penézitych socidlnich davek o 2,2 %.



Investice do fixnich aktiv porostou podle predikce
07,7 % a kromé vydajl na obranu je navysuji také vyda-
je na obnovu infrastruktury a majetku po povodnich
v zafi 2024. Z hlediska financovani pocitame se zapoje-
nim zdroji z Nastroje pro oZiveni a odolnost, vliv bude
mit rovnéz narlst objemu prostfedkd v rdmci financni
perspektivy 2021-2027 v souladu s danou fazi cyklu

u prostiedkl na kohezi.

Ocekadvanou 14% dynamiku dotaci determinuje vyssi
podpora obnovitelnych zdrojd energii nasledovana vyda-
ji na dopravni obsluznost. Ostatni dotace by se mély
v souhrnu snizit vlivem dodatecnych Uspor vyplyvajicich
z konsolida¢niho balicku, stejné jako v disledku poklesu
plateb za ubytovani ukrajinskych uprchlikd.

Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci

K narlstu béinych a kapitalovych transferti o 13,5 %
povedou vyssi odvody do rozpoctu EU, svym dilem pfi-
spéje i platba Ceské posté v odhadované vysi 3 mid. K¢ &
dotacni programy v souvislosti s lofiskymi povodnémi.
Naopak kolem 2 mld. K¢ uspoti statni rozpocet snizenim
maximalni vysSe prispévku na stavebni sporeni.

Deficitni hospodafeni vladnich instituci se promita do
vySe dluhu, ktery by mél v letoSnim roce vzrlst
00,9 p. b. na 44,2 % HDP (proti 44,5 % HDP). To povede
k dalsimu navyseni urokovych vydajd na droven 1,4 %
HDP.

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Zdroj: CSU. Viypocty 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 -3,7 -2,0 -1,9
mld. K¢ 33 76 48 17 -329 -312 -216 -286 -161 -162
Cyklicka slozka salda % HDP -0,3 0,6 0,8 1,2 -1,1 0,1 0,2 -0,2 -0,6 -0,3
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 0,9 0,8 0,1 -0,9 -4,5 -4,8 -3,3 -3,5 -1,4 -1,6
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 0,8 0,2 0,9 2,3 -3,3 -2,4 2,7 -1,7 -1,7
Fiskalni asili p. b. 1,2 0,0 -0,7 -1,1 -1,4 -1,0 0,9 0,3 1,0 0,0
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 2,4 0,7 -0,6
Primarni cyklicky oCisténé saldo % HDP 1,8 1,6 0,8 -0,2 -3,8 -4,1 2,1 -2,2 0,0 -0,3
Dluh sektoru vladnich instituci %HDP 36,2 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,2 43,3 44,2
mid.k¢§ 1755 1750 1735 1740 2150 2567 2998 3234 3492 3738
Zména dluhové kvoty p.b. -3,2 -2,5 2,1 -2,1 7,3 3,8 1,8 -0,3 1,1 0,9

Pozn.: Saldo za rok 2024 bylo oproti notifikacim CSU z dubna 2025 zlepseno o 16,6 mid. K¢ v disledku zndmych skutecnosti ohledné vynosu dané

z prijmi fyzickych a prdvnickych osob a dané z neocekdvanych ziskd.

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

Ceska narodni banka od pocatku letoéniho roku postup-
né snizila dvoutydenni repo sazbu ze 4,0 % na 3,5 %.
S ohledem na predikovany vyvoj inflacnich tlakl (viz ka-
pitolu 3.2), celkovy ekonomicky vyvoj a dosavadni ko-
munikaci CNB véetné ocekavané vyse rovnovazné Gro-
kové sazby neoCekavame  vyraznéjsi  pokles
meénoveépolitickych sazeb.

TFimésicni sazba PRIBOR se ve 2. ¢tvrtleti 2025 v navaz-
nosti na pokles zakladnich Grokovych sazeb CNB sniila
na 3,6 % (v souladu s predikci). Stejné hodnoty (proti
3,5 %) by mohla v priméru dosahnout i za cely rok 2025.
Pro nasledujici rok predikujeme snizeni na primérnych
3,4 % (beze zmény).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopist se
ve 2. Ctvrtleti 2025 prakticky nezménil a zlstal tak
v priméru na 4,2 % (proti 4,1 %). Ve prospéch postup-
ného mirného poklesu vynosu vyzniva ocekavany pokles
obdobnych Urokovych sazeb v zahranici, zejména pak
v USA, ktery se vsak vzhledem k predpokladané déletr-
vajici stabilité sazeb Fedu pravdépodobné dostavi se
zpozdénim. Pro cely rok 2025 tak oc¢ekdavame primérny
vynos 4,2 % (proti 4,1 %) a pro pristi rok 4,1 % (proti
3,7 %).

Celkovy objem uvérd domacnostem ve 2. Ctvrtleti 2025
vzrostl o 6,6 %, pokracuje tak v rychlejsim rlstu, a to
predevsim vlivem vy$siho objemu poskytnutych avérd
na bydleni. Ten v sobé odraZi rostouci ceny nemovitosti
a vyssi Gvérovou poptdvku domacnosti mj. v dasledku
poklesu Urokovych sazeb — u ¢istych novych hypotecnich
uvérd domacnostem ve 2. Ctvrtleti 2025 klesla priimérna
urokova sazba mezirocné 0 0,5 p. b. na 4,7 %.

Meziro¢ni rlst celkového objemu vkladi domacnosti
naddle zpomaluje — ve 2. ctvrtleti 2025 cinil 5,5 %. Ke
zpomaleni tohoto rlstu pfispél i mezirocni pokles pra-
mérné urokové sazby z celkového objemu korunovych
vklad(ll domacnosti 0 0,5 p. b. na 1,6 %.

Mezirocni rast celkového objemu uavért nefinanénim
podniktim ve 2. ¢tvrtleti 2025 ¢inil 5,0 %. V dynamice se
stéle vice zvySuje prispévek korunovych avérd, zatimco
rast cizoménovych Uvérl postupné slabne. Podil cizo-
ménovych Gvér( na celkovych Gvérech nefinanénim
podnikim ¢inil 51 %. Prdmérnda urokova sazba z celko-
vého objemu korunovych Gvér nefinanénim podnikim
ve 2. Ctvrtleti 2025 klesla meziro¢né 0 1,2 p. b. na 5,3 %.

Ve 2. ¢tvrtleti 2025 dle $etfeni CNB ochabla Gvérova po-
ptavka nefinanc¢nich podnikd, a to poprvé od 3. Ctvrtleti
2024. Podle vyjadreni bank byla dlvodem opatrnost

podnikl a s tim souvisejici nizsi potfeba financovani in-
vestic kvudli nejistému mezindrodnimu prostfedi, mj.
v disledku celni politiky USA. Uvérovou poptavku pod-
nikd naopak podpofil pokles Urokovych sazeb a aktivita
podnik( v oblasti fuzi, akvizic a restrukturalizaci.

Podily uvéri v selhani na celkovych Uvérech nefinanc-
nim podnikim i domacnostem se nadale pohybuji kolem
dil nevykonnych uvéri u domacnosti 1,3 % a u nefinanc¢-
nich podnik( 2,6 %.

Kurz koruny vt¢i euru ve 2. ¢tvrtleti 2025 Cinil v primé-
ru 24,9 CZK/EUR (v souladu s predikci), meziroéné tak
koruna témeér stagnovala pfi posileni 0 0,1 %.

Kurz koruny by mél nadale reflektovat predevsim vyvoj
na globalnim devizovém trhu. Rozsifit své letosni ztraty
vlci euru by mohl zejména americky dolar, coz by pak
neprimo mohlo podpofit i kurz koruny v relaci k euru.
K oslabeni dolaru by mélo dojit vzhledem k nami oceka-
vanému snizovani sazeb Fedu a slabSimu hospodarské-
mu vyvoji v USA. Proti oéekdvanému posileni koruny vi-
¢i euru vsak mUlZe nepfimo pUsobit pripadné zlepseni
globalniho sentimentu vic¢i americké méné. Zahranicni
vyvoj nicméné zGstava nadale velmi proménlivy.

Korunu podpofi rovnéz domaci fundamenty. Ve sméru
jejiho posileni by mohlo pUsobit pokracujici oZiveni ev-
ropské i tuzemské ekonomiky v kombinaci s relativné
vys$Sim tuzemskym rlstem. Z dlouhodobéjsiho hlediska
nadale ofekdvame pozvolny tlak na posilovani koruny
v disledku ekonomické konvergence. Pfiznivé by mél
plsobit i urokovy diferencial vzhledem k ocekavanému
vyvoji sazeb doma a v zahranici. Nicméné, pokud se ne-
objevi vyraznéjsi domaci impuls, mél by byt hlavnim hy-
batelem kurzu koruny i nadale zahranicni vyvoj. Pro rok
2025 tak ocekdvame, Ze koruna posili v prdméru o 1,4 %
na 24,8 CZK/EUR (proti 24,9 CZK/EUR). V roce 2026 by
koruna mohla déle posilit 0 1,7 % na 24,4 CZK/EUR (proti
24,5 CZK/EUR).

Ocekavany vyvoj kurzu koruny vici americkému dolaru
je implikovan predikci kurzu USD/EUR, kterd vychazi
zvyvoje terminovanych kontraktd pred uzavérkou
vstupnich dat. Pro letosni rok oc¢ekavame kurz USD/EUR
na Urovni 1,12 (proti 1,08 USD/EUR) a pro rok 2026 kurz
ve vysi 1,18 USD/EUR (proti 1,11 USD/EUR). Kvali riziko-
vé prémii se vSak mUze skute¢ny vyvoj vyznamné odchy-
lit od vyvoje predikovaného pomoci terminovanych kon-
traktd.



Graf 1.4.1: Urokové sazby
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Graf 1.4.3: Hypotecni Uvéry na nakup byt. nemovitosti
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

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

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2015 = 100 (pravd osa)

18 125
CZK/EUR
e CZK/USD
20 NEER (p. 0.) 120
22 /\\ / 115
24 110
26 105
28 100
1/21 1/22 1/23 1/24 1/25 1/26

Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
12

Ostat ni
I Na bydleni
. Na spotiebu

10

1/20 /21 1/22
Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

1/23 1/24 1/25

Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech

16
s Cizoménové

12 I Korunové
e Celkem

-12
1/20 /21 1/22 1/23 1/24 1/25
Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

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

primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

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

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely.

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



Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Domacnosti
Uvéry 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 8,4
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 aveérd ke vkladiim 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 ristv % 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 ristv % 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 51
Cizoménové rastv % 23,2 48 -11,1 6,6 13,0 9,9 15,3 9,2 10,7 6,5
Podil Gvéra v selhani (bankovni statistika) V% 6,0 5,2 4,7 3,7 3,4 3,3 4,2 3,5 3,0 2,5
Pomér uvérh ke vkladim v% 106 108 105 106 106 100 92 91 89 91

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

Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — &tvrtletni priméry

2023 2024 2025
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2
Domacnosti
Uvéry ristv % 4,9 4,8 4,9 4,3 4,7 54 6,1 6,6
Na spotiebu rastv % 10,0 9,2 8,3 8,0 8,4 9,1 9,2 8,9
Na bydlenf rastv % 4,5 4,3 4,2 3,5 3,9 4,8 5,6 6,3
Ostatni rastv % 0,0 2,0 5,2 5,3 5,5 5,3 4,9 4,7
Korunové rastv % 4,9 4,7 4,8 4,3 4,7 5,4 6,1 6,7
Cizoménové rastv % 16,3 17,6 19,2 10,0 9,6 7,6 0,8 5,6
Vklady rastv % 6,5 7,3 8,2 8,3 7,9 7,3 6,5 5,5
Korunové rastv % 5,9 7,0 8,4 8,7 8,3 7,8 6,8 5,7
Cizoménové rastv % 18,8 13,9 5,6 0,2 1,2 2,1 0,2 1,9
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Pomér uvérd ke vkladim V% 61 61 60 59 59 60 59 60
Nefinancni podniky

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

Pozn.: Vyjma podilu uvérd v selhdni vychdzeji udaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB, ECB. Vypocty MF CR.
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Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR roéniprameér} 25,67 26,44 25,65 24,57 24,01 25,12 24,8 24,4 24,1 23,8
zhodnoceniv % 0,1 -2,9 3,1 4,4 2,3 -4,4 1,4 1,7 1,2 1,3
CZK/USD ro¢énipramert 22,94 23,20 21,68 23,36 22,21 23,21 22,0 20,7 20,1 19,6
zhodnoceniv % -5,2 -1,1 7,0 -7,2 5,2 -4,3 5,3 6,5 2,7 2,5
Nominalni efektivni mé&novy kurz® pramér2015-=100f 108,8 106,7 110,4 114,83 1183 113,2 115 117 119 121
zhodnoceniv % -0,3 -1,9 3,4 4,0 3,0 -4,3 1,5 2,1 1,4 1,4
Realny mé&novy kurz viiéi EA20 2 pramér2015=100§ 111,1 110,7 116,3 125,5 131,8 127,2 130 132 134 136
zhodnoceniv % 2,0 0,4 5,1 7,9 5,0 -3,6 1,9 2,1 1,4 1,3
Realny efektivni ménovy kurz 3 primér2015=100f 111,5 112,4 116,7 126,9 139,6 133,4
zhodnoceniv % 0,3 0,8 3,8 8,7 10,0 -4,4
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.
2 Index popisuje meziro¢ni rediné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdéno defldtory HDP.
3 Ppropocty Eurostatu, deflovdno CPI, viaci 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
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR pramér turtleti 25,07 24,96 25,20 25,25 25,08 24,92 24,6 24,5
zhodnoceniv % 5,1 -5,5 -4,2 -2,9 0,0 0,1 2,5 2,9
CZK/USD primér Etvrtleti 23,09 23,18 22,94 23,64 23,84 21,99 21,2 21,1
zhodnoceniv % -4,0 -6,5 -3,3 -3,5 -3,2 5,4 8,1 12,1
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer2015=100 113,2 113,8 112,7 112,6 112,8 114,3 116 116
zhodnoceniv % -4,7 -5,2 -4,6 -2,8 -0,4 0,4 3,1 3,4
Realny ménovy kurz viiéi EA20 2 primér 2015=100 127,5 128,4 127,3 125,6 128,4 129 131 130
zhodnoceniv % -4,5 -4,7 -2,9 -2,2 0,7 0,6 2,9 3,5
Redlny efektivni ménovy kurz?® priimér 2015=100 134,0 134,3 133,2 132,1 133,2
zhodnoceniv % -5,0 -5,4 -4,6 -2,6 -0,6

1)

Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.

2 Index popisuje mezirocni redIné zhodnoceni koruny viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 Propocty Eurostatu, deflovdno CPI, viici 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 b&hem 1. &tvrtleti 2025 snizil
0 32,6 tis. na 10,877 milionu. Pokles byl zplisoben jak
zapornym saldem pfirozené mény (-12,6 tis.), tak i za-
hrani¢niho stéhovani (-20,1 tis.).

V 1. ¢tvrtleti letoSniho roku se Zivé narodilo 18,1 tis. dé-
ti, meziro¢né o 2,9 tis. (13,8 %) méné. Porodnost klesa
jiz ¢tvrtym rokem v fadé. Ve stejném obdobi zemfelo
30,9 tis. obyvatel CR, meziro¢né o 1,2 tis. (4,1 %) vice.
V porovnani s primeérnym poctem zemfrelych v 1. Ctvrt-
letich let 2015-2019 byl letosni vyvoj obdobny.

Od ledna do brezna letoSniho roku pocet vystéhovalych
(46,3 tis.) prevysoval pocet pristéhovalych (26,2 tis.), bi-
lance zahranicniho stéhovani tak dosahla -20,1 tis.
osob. Ackoli byl pocet pristéhovalych oproti primérné-
mu poctu pro 1. Ctvrtleti let 2017-2021 takfka dvojna-
sobny, prevaha vystéhovalych byla zplUsobena, tak jako
v loniském 1. Ctvrtleti, vysokym poctem osob, kterym
skondila platnost povoleni k pobytu v Cesku. Pfevazné
Slo o osoby, kterym ke konci bfezna 2025 vyprsela plat-
nost doc¢asné ochrany.

Budouci intenzitu migracnich tok( v souvislosti s valkou
na Ukrajiné nelze odhadnout, pfedpokladame ale, Ze se
néktefi uprchlici budou na Ukrajinu vracet, zatimco imi-
grace z této zemé zUstane zvySenda. Migracni saldo proto
ponechavame dle demografické projekce €SU.

Graf 1.5.1: Vékové skupiny

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

Graf 1.5.3: Starobni dichodci
meziro¢ni zména v tis. osob ke konci obdobi
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni.
Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.

€sU rovné? zveiejnil podrobnou vékovou strukturu oby-
vatel k pocatku roku 2025. V pribéhu lonského roku se
pocet obyvatel mirné zvysil o 8,9 tis. na 10,910 milionu.
Nejmladsi vékova skupina ve véku 0-19 let se oproti
skupiné obyvatel v produktivnim véku a starsi 65 let me-
ziro¢né snizila o0 11,7 tis. (0,5 %). Populace v postproduk-
tivnim véku 65 let a vice se mezirocné zvysila o 18,6 tis.
(0,8 %). Obyvatelstvo v produktivnim véku 20-64 let
meziro¢né stagnovalo, ale vyvoj v jednotlivych vékovych
skupinach byl rozdilny. Ve vékové skupiné 20-44 let do-
Slo k meziro¢nimu poklesu o 49,6 tis. (1,5 %). Naopak ve
vékovych skupinach 45-59 let a 60-64 let se pocet osob
meziro¢né zvysil o 27,3 tis. (1,1 %), resp. o 24,5 tis.
(4,0 %).

Ke konci ¢ervna 2025 evidovala Ceska sprava socialniho
zabezpeceni 2,346 mil. starobnich diichodct, coz odpo-
vidalo 21,5 % obyvatel CR. Pocet starobnich ddichodcd se
meziro¢né snizil o 26,4 tis, tj. 0 1,1 %. Tento pokles byl
zpusoben niz$im poctem lidi s plnymi starobnimi pen-
zemi, a to vlivem zvySovani statutarniho véku odchodu
do dlichodu. Stejny divod pak mUlzZe stat za narlstem
poctu predcasnych odchodli do dichodu, jehoZ mezi-
ro¢ni rast vsak i vlivem pfisnéjsich podminek dale zpo-
malil na 8,0 tis.

Graf 1.5.2: Ocekavana stiedni délka Zivota pfi narozeni
v letech
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Zdroj: CSU.

Graf 1.5.4: Zména poctu obyvatel
v tis. osob, rok 2025 pouze 1. Ctvrtleti
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Tabulka 1.5.1: Demografie

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Pocet obyvatel k1. 1. tis.osobt 10 650 10694| 10495 10517 10828 10901 10910 10856 10799 10739
ristv % 0,4 0,4 -1,9 0,2 3,0 0,7 0,1 -0,5 -0,5 -0,6

0-19 let tis.osobt 2160 2188] 2171 2197 2307 2321 2309 2272 2231 2184
ristv % 1,3 1,3 -0,8 1,2 5,0 0,6 -0,5 -1,6 -1,8 -2,1

20-64 let tis.osobt 6403 6374] 6172 6151 6312 6342 6344 6313 6281 6251
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.osobt 2087 2132| 2152 2169 2208 2237 2256 2272 2287 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 2356 2352 2352

ristv % 0,3 0,2 -0,6 -0,9 -0,4 0,2 -0,2 -0,5 -0,2 0,0

Miry zavislosti k 1. 1.

Demograficka % 32,6 33,4 34,9 35,3 35,0 35,3 35,6 36,0 36,4 36,9
Podle platné legislativy % 40,4 40,5 41,2 40,6 39,3 38,8 38,5 38,4 38,5 38,5
Efektivni mira zavislosti % 44,6 45,0 45,9 44,7 44,2 43,6 43,3 42,7 42,6 42,9
Uhrnna plodnost pocetdétit 1,709 1,707 1,827 1,618 1,453 1,368 1,50 1,50 1,50 1,50
PFirtstek populace tis. osob 44 8 22 311 73 9 -53 -57 -61 3
Pfirozeny pfirdstek tis. osob 0 -19 -28 -19 22 -28 -22 -26 -29 -32
7ivé narozeni tis. osob 112 110 112 101 91 84 91 88 86 85
Zemreli tis. osob 112 129 140 120 113 112 113 114 115 117
Saldo migrace tis. osob 44 27 50 330 95 37 -31 -31 -32 35
Imigrace tis. osob 66 56 69 350 141 122
Emigrace tis. 0sob 21 29 19 20 47 85
Nedopocet pfi séitani lidu tis. osob X x  -207 X X X X X X X

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

Y Pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

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

1.6 Ostatni predpoklady

Kromé faktord uvedenych v predchozich kapitolach vy- — vyjma jiz platnych zdkonnych Uprav zdstanou sazby

chazi predikce z téchto predpoklad: a zéklady dani a povinnych odvod( beze zmény;

— nedojde k vyznamnéjsi eskalaci valky na Ukrajiné — minimalni mzda a nejnizsi urovné zaru¢eného platu
a na Blizkém vychodé; porostou rychleji nez prlimérna nominalni mzda,

— v horizontu predikce budou dodavatelské fetézce ptficemZ bude dochazet k postupnému pfiblizovani
fungovat bez vyznamnéjsich problému; minimalni mzdy k drovni 47 % primérné mzdy.

— v obchodnich vztazich mezi EU a USA nedojde k ji-
nym nez jiz predjednanym zménam celnich sazeb;



2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Ekonomicky vykon v poslednich letech zaostaval za dy-
namikou potencialniho produktu. Hlavnim faktorem byla
vysoka inflace a s tim spojena slaba spotfeba domacnos-
ti a restriktivni ménova politika. S obnovenym rlstem
HDP se bude zdpornd produkéni mezera v horizontu
predikce postupné uzavirat.

Rast potencidlniho produktu v loriském roce zpomalil na
1,5 % (proti 1,3 %) v dlisledku vyrazné slabsiho pfispévku
faktoru prace. Obdobnou dynamiku ocekavame i v hori-
zontu predikce, letos by potencialni produkt mohl vzrist
01,4 % (proti 1,2 %) a v roce 2026 0 1,5 % (beze zmény).

Trendova slozka souhrnné produktivity vyrobnich fak-
torli byla pfed pandemii vyznamnym faktorem potenci-
alniho ristu, v poslednich letech ale plsobila mirné ne-
gativné. V letech 2025 a 2026 by dynamiku
potencialniho produktu mohla podpofit v rozsahu
0,4 p. b. (proti 0,6 p. b.), resp. 0,9 p. b. (proti 1,1 p. b.).

V dlsledku znatelného oZiveni investi¢ni aktivity byla
v pfedchozich letech tahounem potencialniho rlstu za-
soba kapitalu. Vzhledem k ocekdvanému vyvoji tvorby
hrubého fixniho kapitdlu a odpisli by prispévek tohoto

Graf 2.1.1: Produkc¢ni mezera

v % potencidlniho produktu
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 2.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

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

faktoru mohl letos klesnout na 0,4 p. b. (proti 0,5 p. b.)
a na stejné Urovni (beze zmény) setrvat v roce 2026.

Pocet obyvatel ve véku 15 a vice let vyrazné pfispél
v letech 2022-2023 k celkovému potencidlnimu rdstu,
vyznamnou roli v tom sehrdl ptichod uprchlikC z Ukraji-
ny. V letosnim i pfistim roce bude pfispévek poctu oby-
vatel starsich 15 let vlivem demografického vyvoje zane-
dbatelny. Mira zaméstnanosti ve vékové skupiné
15 a vice let by méla plsobit pozitivné, predevsim v dl-
sledku pomérné silného rlistu zaméstnanosti v letosnim
roce (viz kapitolu 3.3). Stejnym smérem dlouhodobé pU-
sobi prodluzovani statutarniho véku odchodu do dlicho-
du. DFivéjsi dlouhodobé klesajici trend primérného po-
C¢tu odpracovanych hodin na pracovnika se v obdobi
pandemie obratil. To je mj. zplsobeno rychlejsim ris-
tem poctu odpracovanych hodin oproti zaméstnanosti
v odvétvich s nedostatkem pracovni sily (stavebnictvi,
doprava, stravovani a ubytovani). V dhrnu by mohl vy-
robni faktor prace v roce 2025 podpofit potencialni rist
v rozsahu 0,6 p. b. (proti 0,2 p. b.), v pfistim roce by se
mél pfispévek sniZit na 0,2 p. b. (proti 0,0 p. b.).

Graf 2.1.2: Potencialni produkt
mezirocni rast v %, pfispévky 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 Ctrtleti, metodika ndrodnich uctd
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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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 -0,4 0,6 -0,7 -1,8 -0,8 -0,3 0,3 0,9

Potencialni produkt ristv % 2,3 1,4 1,1 1,9 2,0 1,5 1,4 1,5 1,7 2,0
Pfispévky

Trend souhrnné produktivity faktort p.b. 1,2 0,6 0,1 0,3 -0,4 0,2 0,4 0,9 1,3 1,5

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

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

Mira zaméstnanosti p.b. 0,0 -0,8 0,5 -0,6 0,2 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0

Primérné odpracované hodiny p. b. -0,2 0,0 0,0 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikatorl davéry ve 2. Ctvrtleti 2025 naznacuje
mezictvrtletni pokles hrubé pfidané hodnoty v pramyslu.
V odvétvich obchodu a sluzeb se dlvéra na kvartalni
i mezirocni bazi zvysila. Rast hrubé pridané hodnoty je
signalizovan rovnéz pozitivnim vyvojem sentimentu ve
stavebnictvi. Korelace mezi vyvojem dlvéry a hrubé pfi-
dané hodnoty ve stavebnictvi je vSak velmi nizka.

Kompozitni indikator vyvozu zbozi, sestaveny MF CR
z dil¢ich otazek konjunkturdlniho prézkumu CSU a pod-
nikatelské dlvéry v Némecku, indikuje mezictvrtletni
stagnaci exportu zbozi.

Indikdtor divéry spotiebiteld CSU ve 2. étvrtleti 2025
oproti predchozimu Cctvrtleti posilil. Jeho vyvoj pro
3. Ctvrtleti 2025 (indikator davéry vykazuje predstih
o jedno Ctvrtleti) naznacuje, Ze rlst vydaji domacnosti
na konec¢nou spotfebu bude pokracovat, byt pomalej$im
tempem. Obdobny vyvoj spotfeby domacnosti signalizu-

je i indikator davéry spotiebiteld sestaveny MF CR z dil-
Cich otazek spotrebitelského prlizkumu Evropské komi-
se. Mezi domdacnostmi nadale prevlada pesimismus, kte-
ry prameni z negativniho hodnoceni ocekdvané
ekonomické situace, patrné v souvislosti s geopolitickym
napétim a nejistotami kolem opatfeni americké adminis-
trativy. Pesimismus mezi domacnostmi se nicméné
oproti predchozimu ctvrtleti zmirnil.

Ve vysledku souhrnny indikator dlivéry pro 2. ctvrtleti
2025 poukazuje na mirny mezictvrtletni i meziro¢ni rlst
celkové hrubé pfidané hodnoty.

Podle kompozitniho predstihového indikatoru by se ces-
ka ekonomika i ve 2. 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).



Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v pramyslu
primér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

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

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator dvéry a HPH

prumér 2005 = 100 (levd osa), meziroéni 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 rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.6: Rozklad spotiebitelskych ocekavani
indikdtor diivéry spottebitel MF CR, saldo, pFispévky
10

. £ konomicky vyvoj
35 Finanéni situace
mmmmm Uspory

e |ndik 4tor daivéry MF CR

1/20 1/21 1/22 1/23
Zdroj: Evropskd komise. Vypocty MF CR.

1/24

1/25

Graf 2.2.8: Kompozitni pfedstihovy indikator
pramér 2005 = 100 (levd osa), % potencidlniho produktu (p. osa)
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceskd ekonomika v 1. €tvrtleti 2025 meziroéné vzrostla
0 2,4 % (proti 1,9 %), ve srovnani s predchozim ¢tvrtle-
tim se sezénné ocistény HDP zvysil 0 0,7 % (proti 0,4 %).
Meziro¢ni rlGst podpofila vSechna odvétvi narodniho
hospodarstvi. Nejvice se dafilo odvétvi informacnich
a komunikacnich cinnosti a odvétvi obchodu, dopravy,
ubytovani a pohostinstvi. V ramci revize dat €SU také
mirné zvysil dynamiku HDP v letech 2023 a 2024.

Spotieba domacnosti byla v 1. ¢tvrtleti mezirocné vyssi
02,5 % (proti 2,9 %), a to diky meziroénimu poklesu miry
Uspor, zato redlny disponibilni dichod prakticky stagno-
val pfi rastu o0 0,2 %. Vyssi byly hlavné vydaje domacnos-
ti na vyrobky kratkodobé spotreby a na sluzby. V mensi
mite vzrostly i ndakupy predmétl strednédobé spotreby,
u ostatniho zboZi klesly. Spotfebni vydaje rezidenti
v zahranici se mezirocné snizily 0 0,7 %.

Spotieba vladnich instituci se meziro¢né zvysila o0 2,0 %
(proti 3,2 %). Dynamiku tahly v ramci Ustfednich vlad-
nich instituci Sprava Zeleznic nebo Reditelstvi silnic
a dalnic, u mistnich vladnich instituci to byly zejména
vefejné nemocnice.

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu mezirocné poklesla
01,3 % (proti 1,2 %). Investi¢ni aktivitu limitoval pokles
investic do obydli a dopravnich prostredkd, zlepseni na-
opak nastalo v odvétvi ostatnich budov a staveb a v ka-
tegorii ostatni stroje a zafizeni. Ze sektorového hlediska
oslabila investi¢ni poptdvka firem i domacnosti. Inves-
tiéni vydaje sektoru vladnich instituci, podpofené pro-
jekty spolufinancované fondy EU, se v meziro¢nim srov-
nani vyznamné zvysily.

Zména stavu zasob a cennosti k meziro¢nimu rlstu eko-
nomiky pridala 1,3 p. b. (proti 1,2 p. b.), tvorba hrubého
kapitalu se tak mezirocné zvysila o 4,1 % (proti 4,0 %).
V 1. ¢tvrtleti 2025 byl sice vykazdn mirny pokles sklado-
vych zasob, v meziro€nim srovnani se vSak pokles zasob
zmirnil, patrné z dlvodu vyssi poptavky po vyrobnich
vstupech a kvili snaze predzasobit se v souvislosti s ob-
chodni a celni politikou americké administrativy.

Saldo zahrani¢éniho obchodu z ekonomického rlstu
ubralo 0,1 p. b. (proti 1,1 p. b.). Zatimco vyvoz zboZi
a sluzeb meziroc¢né vzrostl o 3,5 % (proti 1,8 %), dovoz se
zvysil 0 4,2 % (proti 3,8 %). Vyrazné se zvysil export do
zemi mimo EU. Tuzemsky vyvoz do Spojenych statl
americkych vzrostl témér o pétinu, coZ odrazelo snahu
predzasobit se pred ucinnosti opatieni americké admi-
nistrativy v obchodni politice. Dovoz se zvysil pfedevsim
vlivem vyssi spotfeby domacnosti a silnéjSi dynamiky
exportu.

Sezénné ocistény HDP se ve 2. Ctvrtleti 2025 podle
predbézného odhadu mezictvrtletné zvysil o 0,2 % (proti
0,4 %), a to predevsim diky spotfebitelské poptdvce. Ve
2. poloviné letosniho roku by mél rlst hospodarské akti-
vity pokraCovat. Ve vysledku by se readlny HDP mohl
v roce 2025 zvysit 0 2,1 % (proti 2,0 %), a to vlivem vy-
raznéjsiho rlstu spotieby domacnosti. Investi¢ni aktivita
bude tazena verejnymi investicemi, kde kromé investic
z Nastroje pro ozZiveni a odolnost ocekdvame akceleraci
stavajici financni perspektivy evropskych strukturdlnich
a investi¢nich fond EU. Soukroma investi¢ni aktivita by
méla i nadale zUstat utlumena. Kladné by méla k hospo-
darskému rdstu prispivat také obnovena akumulace za-
sob.

V roce 2026 by hospodarsky rist mohl zpomalit na 2,0 %
(proti 2,4 %). RUst bude taZzen domdci poptavkou, kromé
spotreby domacnosti dojde také k oZiveni investi¢ni ak-
tivity firem. Stranu vyvozu budou v obou letech limitovat
zvysené obchodni bariéry. Saldo zahrani¢niho obchodu
tak bude v horizontu predikce plsobit na hospodarsky
rdst negativné.

Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu by se mohly
v pribéhu letosniho roku dale zvySovat, coZz naznacuji
i data o trzbach v maloobchodé a mirné zlepseni senti-
mentu spotiebitell. Pokles miry Uspor bude vyraznéji
stimulovat vydaje domdcnosti az v pfiStim roce, presto
by ale méla mira Uspor setrvat vyrazné nad svym dlou-
hodobym primérem. Mirné zhorsovani situace na trhu
prace by se mélo promitnout do pozvolnéjsiho nartstu
ochoty ke spotiebé, zejména u nizkopfijmovych domac-
nosti. Redlnd spotfeba domdcnosti by tak letos mohla
vzrist o0 3,0 % (proti 3,6 %) a v roce 2026 o0 2,9 % (proti
3,2 %).

Spotieba vladnich instituci by se v letosnim roce mohla
zvysit 0 1,9 % (proti 2,0 %). Jeji rast je kromé fiskalni
konsolidace tlumen také pomalejsi dynamikou v oblasti
béZnych vydaju zdravotnich pojistoven a rostouci pro-
dukci jednotek sektoru vladnich instituci. S opacnym vli-
vem pocitame v souvislosti s vydaji na odstranovani na-
sledkd loriskych povodni a s vydaji na Gdrzbu a opravy
dopravni infrastruktury. V pfiStim roce by se také méla
projevit pokracujici konsolidace, redlné vydaje na spo-
tfebu vlddnich instituci by mohly vzrist o 1,4 % (beze
zmény).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu by v roce 2025 méla
kvili pretrvavajicimu negativnimu sentimentu firem spo-
jeného s nejistotami v hospodarské a zahranicni politice
americké administrativy vzrlst jen o 0,1 % (proti 0,7 %).
Soukromou investi¢ni aktivitu by mély limitovat stdle
jesté restriktivni ménové podminky, zvySené globalni



napéti pak prispiva k nizsi uvérové aktivité firem. Nao-
pak pozitivné by mél letos plsobit rlist vladnich inves-
ti¢nich vydaji podporeny unijnimi finanénimi prostredky
z Nastroje pro oziveni a odolnost ¢i klasickymi fondy EU.
Pro pfisti rok pocitdme se zvySenim investi¢ni aktivity
02,9 % (proti 3,1 %) diky hospodarskému oZiveni v eu-
rozéné a ocekdvanému zlepseni sentimentu mezi podni-
ky.

Predpokladame, Ze v horizontu predikce se rozsah aku-
mulace zdsob bude pohybovat na hodnotach obvyklych
pro danou fazi hospodarského cyklu. Zména stavu zasob
tak na rdst HDP bude pUsobit pozitivné. Tvorba hrubého
kapitalu by ve vysledku mohla v letoSnim roce vzrist

02,9 % (proti 3,4 %) a v roce 2026 by se méla zvysit
03,3 % (proti 3,9 %).

Ocekdavame, ze vyvoz zbozi a sluzeb v letoSnim roce
vzroste o 2,3 % (proti 1,6 %). Ristovou dynamiku bude
limitovat stagnujici exportni vykonnost vlivem zhorse-
nych podminek v primyslu (viz kapitolu 3.4) a celnich
opatfeni americké administrativy. Pfedpokladané zrych-
leni rlstu vyvozu v roce 2026 na 2,7 % (proti 3,5 %) pak
reflektuje oZiveni zahrani¢ni poptavky. Dynamika vyvozu
a domaci poptavky, zejména dovozné narocnych inves-
tic, se pak promita v tempu dovozu zboii a sluzeb, ktery
by v roce 2025 mohl vzrist o 3,3 % (proti 3,4 %). Zrych-
leni rGstu na 3,9 % (proti 4,6 %) v roce 2026 odrazi po-
kracujici oZziveni domdci i zahrani¢ni poptavky.
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Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezictvrtletni rast rediného HDP v %, prisp. v p. b., sezénné ocisténo
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt

rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Pozn.: Intenzita prdce uddvad pocet odpracovanych hodin na pracovnika.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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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.
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Graf 3.1.7: Sektorové clenéni investic
mezirocni rist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt
mezirocni riist redlného HDP v %, pFispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.4: Spotieba domacnosti
domdci pojeti, meziro¢ni rist redlné spotreby v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocéty MF CR.

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

zi'etézené objemy, referencni rok 2020

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid. k¢2020f 6155 5828 6063 6236 6239 6316 6449 6575 6741 6910
ristv % 3,6 5,3 4,0 2,8 0,0 1,2 2,1 2,0 2,5 2,5
rastv% Y 3,5 -5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,2 2,0 2,4 2,7
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mid. k¢2020; 2933 2745 2859 2874 2800 2869 2954 3038 3117 3187
ristv % 3,1 -6,4 4,2 0,5 -2,6 2,4 3,0 2,9 2,6 2,3
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. k¢2020f 1200 1250 1268 1273 1313 1355 1381 1401 1428 1457
rastv % 2,6 4,1 1,5 0,4 3,2 3,2 1,9 1,4 2,0 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. k¢2020f 1589 1441 1708 1881 1767 1689 1738 1795 1845 1909
ristv % 5,7 9,3 18,5 10,2 -6,1 4,4 2,9 3,3 2,8 3,4
Fixni kapital mld. k¢2020f 1563 1488 1589 1689 1760 1711 1713 1763 1811 1873
ristv % 7,5 -4,8 6,7 6,3 4,2 -2,8 0,1 2,9 2,7 3,4
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 26 -47 119 192 7 -22 25 32 35 36
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. k¢2020f 4317 3949 4271 4491 4597 4667 4776 4907 5110 5268
rastv % 1,3 -8,5 8,2 5,1 2,3 1,5 2,3 2,7 4,1 3,1
Dovoz zboii asluzeb mid. kc2020f 3884 3556 4043 4284 4232 4255 4395 4565 4762 4913
rastv % 1,3 -8,4 13,7 5,9 -1,2 0,5 3,3 3,9 4,3 3,2
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2020f 5724 5435 5835 6028 5875 5908 6070 6231 6388 6550
rastv % 3,7 -5,0 7,3 3,3 -2,5 0,6 2,7 2,7 2,5 2,5
Redlny hruby domaci dichod mid. K¢2020f 6085 5828 6060 6077 6203 6325 6432 6568 6740 6913
rastv % 3,9 -4,2 4,0 0,3 2,1 2,0 1,7 2,1 2,6 2,6
Pfispévky k ristu HDP
Hrubé domaci vydaje p.b. 3,5 -4,7 6,9 3,2 -2,5 0,5 2,6 2,5 2,4 2,4
Koneéna spotieba p.b. 2,0 -2,3 2,3 0,3 -0,6 1,8 1,8 1,6 1,6 1,5
Vydaje domacnosti p.b. 1,5 3,1 2,0 0,3 -1,3 1,2 1,4 1,4 1,3 1,1
Vydaje vlady p.b. 0,5 0,8 0,3 0,1 0,6 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p.b. 1,5 -2,4 4,6 2,9 -1,9 -1,2 0,8 0,9 0,7 0,9
Tvorba fixniho kapitalu p. b. 1,9 -1,2 1,7 1,7 1,2 -0,8 0,0 0,8 0,7 0,9
Zména zasob p.b. -0,4 -1,2 2,8 1,2 -3,0 -0,5 0,7 0,1 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p. b. 0,1 -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,7 0,4 -0,5 0,1 0,1
Saldo zbozi p.b. 0,5 -0,4 -3,0 0,5 2,5 0,6 -0,5 -0,6 0,0 0,1
Saldo sluzeb p.b. -0,4 -0,2 0,1 -0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Hruba pfidana hodnota mid. k¢2020f 5598 5315 5524 5685 5717 5750
rastv % 3,6 -5,1 3,9 2,9 0,6 0,6
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2020 556 513 539 551 523 567

1)
2)

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

Z dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.
Spotieba neziskovych instituci je zarfazena do spotreby sektoru domdcnosti.
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Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach -

zi'etézené objemy, referencni rok 2020

Ctvrtletni

2024 2025

Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 2020 1475 1594 1612 1634 1511 1628 1651 1660
rastv % 0,0 0,8 2,1 1,9 2,4 2,1 2,4 1,5
ristv % Y 0,5 0,5 1,5 1,9 2,4 2,4 2,1 1,8
mezicvtrtletni rist v % Y 0,2 0,3 0,6 0,8 0,7 0,2 0,4 0,5
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid. K& 2020 682 719 725 743 699 742 749 765
rastv % 2,2 1,3 3,1 3,1 2,5 3,1 3,4 2,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2020 317 331 331 377 324 337 336 384
rastv % 2,3 3,8 3,5 3,1 2,0 2,0 1,8 1,9
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2020 342 431 483 433 356 450 496 436
rastv % -12,1 -6,5 -2,9 3,2 4,1 4,5 2,5 0,7
Fixni kapital mld. K& 2020 366 424 442 478 361 419 447 486
rastv % -2,6 2,7 -1,1 -4,5 -1,3 -1,3 1,0 1,6
Zména zasob a cennosti mid. K& 2020 -25 7 41 -46 -6 32 49 -50
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K& 2020 1153 1180 1136 1198 1194 1204 1158 1221
ristv % -1,6 0,6 6,5 1,0 3,5 2,1 1,9 1,9
Dovoz zboii asluzeb mld. K& 2020 1015 1064 1063 1113 1058 1104 1089 1144
ristv % -4,1 -1,5 5,2 2,7 4,2 3,8 2,4 2,8
Hrubé domaci vydaje mld. K& 2020 1341 1480 1538 1549 1378 1529 1580 1582
ristv % -1,7 -0,6 1,2 3,2 2,8 3,3 2,8 2,1
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2020 1471 1602 1617 1635 1467 1643 1659 1664
rastv % 1,0 1,2 2,8 2,8 -0,3 2,5 2,6 1,8

Hruba pfidand hodnota mld. K& 2020 1354 1451 1468 1478 1390

ristv % -1,1 0,2 1,8 1,4 2,7

ristv %Y -0,6 0,0 1,0 1,4 2,7

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

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

U Zdat ocisténych o sezénni a kalenddrni viivy.

2 SpotFeba neziskovych instituci je zarfazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢f 5889 5828 6308 7050 7660 8057 8454 8832 9259 9689
rastv % 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,6 5,2 4,9 4,5 4,8 4,6
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.k¢i 2848 2745 2980 3424 3621 3824 4048 4266 4480 4679
rastv % 6,1 -3,6 8,6 14,9 5,8 5,6 5,9 5,4 5,0 4,5
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid.k¢f 1141 1250 1319 1381 1501 1610 1698 1778 1862 1950
rastv % 8,2 9,5 5,5 4,8 8,6 7,3 5,4 4,7 4,7 4,7
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢f 1541 1441 1774 2188 2161 2119 2212 2319 2422 2542
rastv % 9,8 -6,5 23,1 23,3 -1,2 -1,9 4,4 4,9 4,4 4,9
Fixni kapital mid.k¢§ 1518 1488 1655 1952 2140 2134 2190 2296 2398 2517
rastv % 11,6 -1,9 11,2 17,9 9,6 -0,3 2,6 4,8 4,5 5,0
Zména zasob a cennosti mld. K& 24 -47 119 236 21 -15 22 24 24 25
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 359 393 235 57 376 504 497 469 494 518
Vyvoz zbozi a sluzeb mid.k¢¢ 4247 3949 4450 5105 5239 5549 5716 5925 6251 6517
ristv % 2,6 -7,0 12,7 14,7 2,6 5,9 3,0 3,7 5,5 4,2
Dovoz zboZi a sluzeb mid.k¢i 3888 3556 4215 5048 4863 5045 5219 5456 5757 5999
ristv % 2,1 -8,5 18,5 19,7 -3,7 3,7 3,4 4,5 5,5 4,2
Hruby narodni dichod mid.k¢f 5525 5528 6123 6763 7378 7799 8162 8523 8937 9355
ristv % 7,0 0,0 10,8 10,4 9,1 5,7 4,6 4,4 4,9 4,7
Saldo prvotnich dichod mld. K& -364 -301 -185 -287 -281 -258  -292 -309 -322 335
Y SpotFeba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP — uZiti v béZnych cenach - ¢tvrtletni
2024 2025
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 1859 2032 2060 2106 1962 2132 2164 2196
rastv% 4,3 4,6 6,3 5,4 5,6 4,9 5,1 4,3
Vydaje domacnosti na spotiebu u mid. K& 905 958 965 995 957 1016 1025 1050
rastv % 5,2 4,6 6,2 6,4 5,7 6,0 6,2 5,5
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid. K& 363 385 392 470 378 409 414 497
rastv % 6,3 7,3 8,3 7,2 4,3 6,0 5,7 5,6
Tvorba hrubého kapitalu mld. Ké& 433 540 609 538 459 569 632 552
rastv % -8,6 -3,5 0,6 2,9 6,2 5,4 3,8 2,5
Fixni kapital mid. K& 454 528 553 599 464 532 571 624
rastv % -0,3 0,2 1,7 -2,4 2,3 0,7 3,1 4,1
Zména zasob a cennosti mld. K¢ 21 12 55 -61 -4 37 61 -72
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 159 148 94 103 168 139 93 98
Vyvoz zboZi a sluzeb mid. K& 1351 1402 1358 1438 1438 1441 1377 1461
rastv % 0,9 5,9 11,6 5,7 6,4 2,8 1,4 1,6
Dovoz zboZi a sluzeb mid. K¢& 1192 1254 1264 1335 1270 1302 1284 1363
rastv % -3,2 3,0 9,4 6,1 6,5 3,9 1,6 2,1

1)

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Spotieba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.
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Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢i 5889 5828 6308 7050 7660 8057 8454 8832 9259 9689
rastv % 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,6 5,2 4,9 4,5 4,8 4,6
Saldo dani a dotaci mid. K& 534 449 478 592 579 678 686 719 740 774
% HDP 9,1 7,7 7,6 8,4 7,6 8,4 8,1 8,1 8,0 8,0
ristv % 6,0 -16,0 6,5 23,8 2,1 17,0 1,2 4,8 3,0 4,5
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 696 660 716 780 817 868
ristv % 6,2 5,3 8,5 9,0 4,7 6,2
Dotace na vyrobu mld. K¢ 162 211 238 189 238 190
ristv % 6,7 30,3 12,6  -20,5 25,8 -20,1
Nahrady zaméstnancim mid.k¢i 2580 2624 2813 3031 3287 3509 3738 3940 4132 4324
(domdci koncept) % HDP 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,5 44,2 44,6 44,6 44,6
rastv % 7,8 1,7 7,2 7,7 8,4 6,8 6,5 5,4 4,9 4,6
Mzdy a platy mid.k¢§ 1980 1988 2132 2326 2531 2702 2880 3034 3182 3330
ristv % 7,9 0,4 7,2 9,1 8,8 6,8 6,6 5,4 4,9 4,6
Prispévky na socialni zabezpedeni mld. K¢ 599 636 682 706 756 806 859 906 950 994
placené zaméstnavatelem rastv % 7,6 6,2 7,1 3,5 7,1 6,7 6,5 5,5 4,9 4,6
Hruby provozni pirebytek mid.k¢¢ 2775 2756 3016 3427 3794 3871 4030 4173 4386 4591
asmiseny diichod % HDP 47,1 47,3 47,8 48,6 49,5 48,0 47,7 47,3 47,4 47,4
rastv % 7,6 -0,7 9,5 13,6 10,7 2,0 4,1 3,6 5,1 4,7
Spotfeba fixniho kapitalu mid.k¢¢ 1201 1294 1413 1577 1684 1786 1915 2048 2139 2212
rastv % 7,5 7,7 9,2 11,6 6,8 6,1 7,2 7,0 4,4 3,4
Cisty provozni prebytek mid.k¢§ 1574 1462 1604 1850 2109 2084 2115 2125 2248 2380
rastv % 7,7 -7,1 9,7 15,4 14,0 -1,2 1,5 0,5 5,8 5,9
Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2024 2025
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 1859 2032 2060 2106 1962 2132 2164 2196
ristv % 4,3 4,6 6,3 5,4 5,6 4,9 5,1 4,3
Saldo dani a dotaci mld. K& 138 172 184 184 140 174 186 186
ristv % 24,4 9,2 13,7 23,1 1,3 1,1 1,5 1,1
Nahrady zaméstnanciim mid. K& 841 873 864 930 898 932 918 991
(domdci koncept) rastv % 6,9 6,5 7,1 6,6 6,7 6,7 6,2 6,5
Mzdy a platy mid. K& 646 672 665 719 692 718 707 763
rastv % 6,9 6,7 6,9 6,6 7,1 6,7 6,3 6,2
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 195 201 199 212 206 214 211 228
placené zaméstnavatelem rastv % 6,9 6,1 7,7 6,4 5,6 6,6 6,1 7,6
Hruby provozni piebytek mid. K¢& 881 986 1012 992 925 1026 1059 1019
asmiseny dichod rastv% -0,5 2,3 4,5 1,6 5,1 4,0 4,7 2,8

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.



3.2 Ceny

Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen ve 2. ¢tvrtleti 2025
dosahl 2,4 % (proti 2,3 %). Z hlediska oddil( spotfebniho
kose byl hlavnim faktorem oddil potraviny a nealkoho-
lické napoje (pfispévek 0,9 p. b. pfi rlistu 0 5,2 %). Dale
byl vysoky prispévek oddili bydleni (0,5 p. b. pfi rlstu
01,9 %), stravovani a ubytovani (0,3 p. b. pfi rlstu
04,9 %), rekreace a kultura (0,3 p. b. pfi rlstu o 3,7 %),
a alkoholické napoje, tabdak (0,3 p. b. pfi rGstu o 3,3 %).
V Cervenci Cinila meziroc¢ni inflace 2,7 %.

Dynamika cen sluzeb byla ve 2. Ctvrtleti stale znacné
zvysena pfi mezirocnim rlstu o 4,9 %, a to hlavné zaslu-
hou néakladu vlastnického bydleni (pFispévek k rlstu cen
sluzeb 1,2 p. b. pfi rlstu o 4,5 %), ndjemného z bytu
(0,5 p. b. pfi rastu o 6,0 %), stravovacich sluzeb (0,7 p. b.
pfi rGstu o 4,5 %), rekreacnich a kulturnich sluzeb
(0,3 p. b. pfi ristu o 5,8 %) a dovolenych s komplexnimi
sluzbami (0,3 p. b. pfi rGstu o 5,1 %). Dale rychle rostly
ceny sluZeb ve vzdélavani (o 11,2 %), ubytovani (o 7,9 %)
¢i socidlni péci (0 10,7 %).

Vyvoj cen zboZi dynamiku celkové mezirocni inflace na-
opak zmirfioval pfi rGstu o pouhych 0,9 %. Na zvyseni
cen zbozZi se nejvice podepsaly potraviny a nealkoholické
napoje (prispévek k rlistu cen zbozi 1,5 p. b.) a alkoholic-
ké ndpoje, tabak (0,5 p. b.). Zbozi zleviovalo predevsim
v oddilech doprava (-0,7 p. b.), zasluhou poklesu cen
pohonnych hmot, a bydleni (-0,5 p. b.), diky nizSim ce-
nam elektfiny a plynu.

Administrativni opatfeni k inflaci pridala 0,3 p. b., z toho
regulované ceny 0,1 p. b. a dariové zmény 0,2 p. b. Zdra-
Zeni neenergetickych polozek spotfebniho koSe s ale-
spon Castecné regulovanymi cenami (s vyjimkou lékafi
predepsanych [ékl se jednd vyluéné o sluzby) bylo rela-
tivné zvysené. Celkovou dynamiku regulovanych cen sni-
Zovaly pouze elekttina a plyn, nicméné jen diky zlevnéni
jejich neregulované, komoditni slozky. V ramci danovych
Uprav doslo v meziro¢nim srovnani ke zvyseni spotreb-
nich dani z lihu a z tabakovych vyrobk.

Meziroéni inflace méfend harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen byla ve 2. ctvrtleti letoSniho roku
pti vysi 2,3 % stejnd jako vazeny prdmér ¢lenskych statd
EU. V CR byl vyrazné vyssi rGst cen sluzeb (5,1 %
vs. 3,8 %), coz je vSak obvykly jev spojeny s cenovou
konvergenci ekonomiky skrze zvysujici se ceny mezina-
rodné neobchodovatelnych statkd. V souladu s tim maji
v EU sluzby v priméru vyssi podil na celkovych nominal-
nich vydajich domacnosti (32 % vs. 43 % spotiebniho ko-
Se), ato nejen diky vétSimu redlnému objemu, ale i vli-
vem vyssich cen. Diky vy$simu podilu sluzeb na spotrebé
domadcnosti se celoevropsky zvySena dynamika jejich cen
propisuje do prliimérné inflace zemi EU relativné vyraz-
né&ji, coz pfispiva k tomu, Ze je celkova inflace stejna jako
v CR navzdory niz$i cenové dynamice sluzbach. V ramci
celkové inflace byl v €R v mezinarodnim srovnani vyssi
narlst cen hlavné u potravin (5,2 % vs. 3,0 %) a najem-

ného (6,0 % vs. 3,2 %). Naopak nizsi byla cenovd dyna-
mika u elektfiny (-4,7 % vs. 1,7 %), plynu (-8,0 %
vs. 4,1 %), benzinu (-12,6 % vs. -8,3 %) a nafty (-12,4 %
vs. =7,9 %). Cervencova harmonizovana meziroéni infla-
ce v CR dle predbé?ného odhadu dosahla 2,5 %.

V letosnim roce bude inflacni tlaky diky zpoZzdénému
plsobeni nadéle mirnit ménova politika. Protiinflacné by
mél plsobit také pokles dolarové ceny ropy a posilovani
koruny. Proinflaénim faktorem by mél byt pokracujici
vyssi rlist mezd, ale i setrvacnost cenové dynamiky u slu-
Zeb. K tomu bude znacné pfispivat rdst imputovaného
ndjemného, které je z velké &asti urCovano rychle ros-
toucimi trznimi cenami novych bytl a rodinnych domd.

Rast regulovanych cen napfi¢ spotfebnim kosem bude
letos vyrazné kompenzovdan zlevnénim komoditnich slo-
zek elektfiny a plynu. Prispévek nepfimych dani odrdzi
zvySeni spotrebnich dani z lihu a z tabdkovych vyrobka.
Celkové by tak administrativni opatfeni mohla k pru-
mérné mire inflace v roce 2025 pridat 0,3 p. b. (beze
zmeény), z toho regulované ceny 0,1 p. b. a dariové zmé-
ny 0,2 p. b.

Cujici pokles dolarové ceny ropy a dalsi posilovani koru-
ny vici obéma hlavnim svétovym ménam. Inflace bude
prostfednictvim Urokovych sazeb, vzhledem k délce
transmise, i nadale mirnéna ménovou politikou. Naopak
robustni rist mezd bude podporovat redlnou spotfebu
domacnosti a vyvijet urcité tlaky na rlst spotiebitelskych
cen. Oc¢ekavana pokracujici vysoka dynamika cen nemo-
vitosti a ndjemného z bytu se pak bude promitat do dal-
$iho rlistu cen bydleni, potazmo sluzeb obecné.

Vyvoj regulovanych cen by nemél pfrilis vybocovat od
dlouhodobého trendu. U energii by navzdory ocekdva-
nému zdrazZeni regulovanych ¢asti cen elektfiny a plynu
mél prevazit bazicky efekt letoSniho poklesu cen komo-
ditnich sloZzek. Administrativni ceny budou rast také vli-
vem dalSiho zvySeni spotfebnich dani z lihu a z tabdko-
vych vyrobk(. Prispévek administrativnich opatreni by
tak v roce 2026 mohl Cinit témér 0,4 p. b. (beze zmény),
z toho regulované ceny pres 0,2 p. b. a dannové zmény
pres 0,1 p. b.

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

V 1. ¢tvrtleti 2025 se deflator HDP pfti ristu deflatoru
hrubych domacich vydajd o 2,7 % (proti 2,5 %) a zlepseni
sménnych relaci 0 0,6 % (proti 0,8 %) zvysil o 3,0 % (proti
3,1 %). Rust deflatoru hrubych domacich vydaja byl ta-
Zen deflatory spotfeby domacnosti a tvorby fixniho kapi-
talu. Za lepsimi sménnymi relacemi stal zejména rychlej-
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$i rlst korunovych vyvoznich cen strojd a dopravnich
prostredka.

V letosnim roce by vlivem jak nizsiho rdstu deflatoru
hrubych domacich vydajli, tak pozvolnéjsiho zlepSovani
sménnych relaci mohl rdst deflatoru HDP zpomalit na
2,8 % (proti 2,7 %). V roce 2026 by se mohla jeho dyna-

mika dale sniZit na 2,5 % (proti 2,3 %), a to predevsim
kvlli mirnéjsimu rdstu deflatoru spotifeby domacnosti.

Letos i v pfiStim roce by mél pokracovat pokles cen mi-
neralnich paliv, coz bude pozitivnim faktorem pro sou-
hrnny vyvoj cen v zahrani¢nim obchodé. Ve vysledku by
se tak sménné relace mohly v roce 2025 zlepsit o0 0,5 %
(beze zmény) a v roce 2026 o dalsich 0,3 % (beze zmény).



Graf 3.2.1: Spotiebitelské ceny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.3: Jadrova inflace a jednotkové naklady prace
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.5: Deflator hrubého domaciho produktu
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Graf 3.2.7: Nabidkové ceny byti
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Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech
meziroéni rdst indexu spotfebitelskych cen v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

Graf 3.2.4: Kurz CZK/EUR a korunova cena ropy Brent
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Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypotty a predikce MF CR.
Graf 3.2.6: Sménné relace
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.8: Ceny byta v relaci k priimérné mzdé
pomér indext nabidkovych cen bytu a primérné mzdy, z rocnich
klouzavych uhrnd, 2015 = 100
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroveni prdmér2015=100f 108,3 111,8 116,1 133,6 147,8 151,4 155,1 158,8 162,5 165,9
Primérna mirainflace % 2,8 3,2 38 151 10,7 2,4 2,4 2,3 2,3 2,1
Administrativni opatfeni p.b. 0,6 0,5 0,0 2,8 4,3 1,0 0,3 0,4 0,4 0,3
Trini rist p.b. 2,2 2,7 3,8 12,3 6,4 1,4 2,1 2,0 2,0 1,8
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni prdmeér2015=100f 107,8 111,4 115,1 132,1 147,9 151,9 155,4 158,6 162,0 165,1
Primérnd mirainflace % 2,6 3,3 33 14,8 120 2,7 2,3 2,1 2,1 2,0
Deflatory
HDP primér 2020=100 95,7 100,0 104,0 113,12 1228 127,6 131,1 134,3 137,4 140,2
ristv % 3,8 4,5 4,0 8,7 8,6 3,9 2,8 2,5 2,3 2,1
Hrubé domaci vydaje primér 2020=100 96,6 1000 104,1 116,0 1240 127,8 131,1 134,2 137,2 140,0
rastv % 3,7 3,5 4,1 11,5 6,9 3,1 2,5 2,4 2,2 2,1
Spotieba domécnosti ! priimér 2020=100 97,1 100,0 104,2 119,12 129,3 133,3 137,0 140,4 143,7 146,8
rastv % 2,9 3,0 4,2 14,3 8,6 3,1 2,8 2,5 2,4 2,1
Spotieba vladnich instituci priimér 2020=100 95,1 100,0 104,0 108,55 114,3 118,8 1229 1270 130,4 133,9
rastv % 5,4 5,2 4,0 4,4 53 4,0 3,4 3,3 2,7 2,7
Tvorba fixniho kapitalu primér 2020=100 97,1 100,0 104,2 115,6 121,6 124,7 127,9 130,3 132,4 134,44
ristv % 3,8 3,0 4,2 10,9 5,2 2,6 2,5 1,9 1,7 1,5
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2020=100 98,4 100,0 104,2 113,7 114,0 118,9 119,7 120,7 122,3 123,7
rastv % 1,3 1,6 4,2 9,1 0,3 4,3 0,7 0,9 1,3 1,1
Dovoz zboiZi asluzeb pramér 2020=100; 100,1 100,0 104,3 117,8 1149 118,6 118,8 119,5 1209 122,1
ristv % 0,8 -0,1 4,3 13,0 -2,5 3,2 0,2 0,6 1,2 1,0
Sménné relace primér 2020=100 98,3 100,0 99,9 96,5 99,2 100,3 100,8 101,0 101,2 101,3
ristv % 0,4 1,7 -0,1 -3,5 2,8 1,1 0,5 0,3 0,1 0,1

Y Veetné spotteby neziskovych instituci.

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



Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni

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

Deflatory

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

1)

Vcetné spotieby neziskovych instituci.

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

Pretrvavajici problémy v primyslovych odvétvich pfispi-
vaji k probihajicim strukturalnim zménam v zaméstna-
nosti. Podil zaméstnanych v primyslu se postupné snizu-
je, zatimco vyznam sektoru sluzeb dlouhodobé roste.

Zaméstnanost (narodni ucty) se v 1. Ctvrtleti 2025 mezi-
ro¢né zvysila o 1,1 % (proti 0,2 %). Rist byl taZzen odvét-
vimi v trznich i netrznich sluzbach, naopak snizujici se
zaméstnanost ve zpracovatelském primyslu jej nadale
tlumila. Ve 2. ¢tvrtleti zaméstnanost podle predbézného
odhadu vzrostla meziro¢né o 1,0 %. Vzhledem k pokra-
Cujicimu hospodarskému rdstu by méla v letosnim roce
dale rist, a to v priiméru o 1,0 % (proti 0,2 %). Pro pristi
rok vsak oéekdavame zpomaleni tempa ristu v dasledku
negativnich dopadU celni politiky USA a meziro¢niho po-
klesu populace v produktivnim véku. Silna poptavka po
pracovni sile v nékterych odvétvich by méla vést k mir-
nému nardstu zaméstnanosti o 0,1 % (beze zmény).

Pocet registrovanych nezaméstnanych béhem 1. polovi-
ny roku 2025 prevysoval pocet volnych pracovnich mist.
Ne vSechna volnd pracovni mista Ize povaZzovat za aktiv-
ni. Z volnych pracovnich mist nabizenych na interneto-
vych strankach Gradd prace jich k datu uzavérky predik-
ce bylo aktivnich (téch, u nichZ doslo k posledni zméné
po 1. Unoru 2025 a datum nastupu bylo 1. kvétna 2025
nebo pozdéji) priblizné 70 %. Podle konjunkturalniho
prizkumu €SU zGstava nedostatek zaméstnanc@ hlavni
bariérou rlistu produkce ve stavebnictvi a ¢astecné i ve
sluzbach.

Poptdvka po zahrani¢nich zaméstnancich z{stéva silna.
Podle dat MPSV se pocet zaméstnancll ze zahrani¢i ve
2. Ctvrtleti letoSniho roku meziro¢né zvysil o 47 tis. na
867 tis. Dlouhodobé dominuji pracovnici z Ukrajiny
aSlovenska. Pocet ukrajinskych pracovnikll se ve
2. Ctvrtleti 2025 mezirocné zvysil o 33 tis. na 315 tis.

Mira nezaméstnanosti v metodice Vybérového Setreni
pracovnich sil (CSU) se v 1. &tvrtleti 2025 zvysila na 2,6 %
(proti 2,7 %). Sezédnné ocisténa mira nezaméstnanosti ve
vékové skupiné 15-64 let se od dubna meziro¢né zvyso-
vala, v ¢ervnu dosahla 3,0 %. V prdméru by letos mira
nezaméstnanosti mohla meziro¢né stagnovat na 2,6 %
(beze zmény). Pfredpokladame, Ze problémy v primyslo-
vych odvétvich budou nadale patrné i v disledku celni
politiky USA. Rlst celkové nezaméstnanosti vsak bude
tlumen poptavkou po pracovnicich ve stavebnictvi
a sluzbéch. PFisti rok by tak mira nezaméstnanosti mohla
mirné vzrlst na 2,7 % (proti 2,5 %).

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech Gradu
prace pokracoval v meziroénim rdstu, v Cervenci mezi-
rocné vzrostl 0 0,7 p. b. na 4,4 %. Za cely rok 2025 by se
mohl zvysit v priméru na 4,4 % (proti 4,1 %) a pristi rok
by mohl ¢init 4,5 % (proti 3,9 %).

Mira participace (20—64 let) se v 1. Ctvrtleti 2025 mezi-
ro¢né zvysila 0 0,7 p. b. na 84,8 % (proti 84,6 %). V hori-

zontu predikce bude hlavnim faktorem rlstu miry parti-
cipace prodluzovani statutarniho véku odchodu do di-
chodu, naopak demograficky efekt spojeny s klesajicim
podilem vékovych skupin s pfirozené vysokou mirou par-
ticipace bude pUsobit negativné. Mira participace by tak
letos mohla vzrlst na 85,0 % (proti 84,6 %) a v pristim
roce na 85,4 % (proti 85,0 %).

Objem mezd a plath se v 1. Ctvrtleti 2025 meziro¢né
zvysil o0 7,1 % (proti 6,6 %). V makroekonomicky nejvy-
znamnéjsim odvétvi, zpracovatelském pramyslu, vsak
vzrostl jen o 4,0 % (pfi snizeni poétu zaméstnancl
00,3 %). K celkové dynamice nejvice prispéla odvétvi
obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi (rist o 7,5 %)
a verejna sprava, obrana, vzdélavani a zdravotni a soci-
alni péce (rtst 0 6,1 %).

Navzdory ochlazeni na trhu prace se v radé odvétvi
a profesi nadale projevuje znatelny nedostatek pracov-
nikl, coZ pozitivné prispiva k dynamice nominalnich vy-
délkd. Silny nardst spotrebitelskych cen a ziskovosti fi-
rem z predchozich let se promitd do vyssich mzdovych
pozadavkd ze strany zaméstnancd. Minimalni mzda byla
od pocatku letosniho roku poprvé stanovena novym
mechanismem valorizace, pricemz by mélo dochazet
k postupnému nardstu minimalni mzdy az na 47 % prd-
mérné mzdy v roce 2029. Od 1. ledna 2025 se tak mini-
malni mzda zvysila o 10 % na 20 800 K¢. Institut zaruce-
nych mezd se Ctyfmi stupni (namisto dfivéjsich osmi) je
nové vyuzivan jen v platové sfére.

V dlsledku konsolidaénich opatfeni doslo v loriském ro-
ce k vyraznému snizeni pFispévku netrznich odvétvi
k celkové dynamice vydélkl. Hlavnim faktorem nar(stu
platd v netrZni sféfe by v horizontu predikce méla nadale
byt automatickd valorizace platd uciteld. U ostatnich
zaméstnancl netrZnich odvétvi oéekdavame v pfistim ro-
ce oproti letosku jen mirné nizsi dynamiku platd (viz ka-
pitolu 1.3). Kladné bude k objemu mezd a platl pfispivat
i rostouci relace minimalni a primérné mzdy. Na druhou
stranu bude tlaky na zvyseni vydélk( tlumit mirny nardst
miry nezaméstnanosti ve 2. poloviné letosniho roku.
V thrnu by se objem mezd a platd mohl v letoSnim roce
zvysit 0 6,6 % (beze zmény), v roce 2026 by rist mohl
zpomalit na 5,4 % (proti 5,6 %).

Priimérna mzda (podnikova, pfepoctena na plny Gvazek)
se v 1. Ctvrtleti 2025 zvysila o 6,7 % (proti 6,8 %),
k ¢emuz nejvice prispél narlst prGmérné mzdy ve zpra-
covatelském primyslu a ve velkoobchodé a maloobcho-
dé shodné o0 5,8 %. V roce 2025 by se priimérnd mzda
mohla s ohledem na vyse uvedené faktory zvysit 0 6,6 %
(beze zmény), v pfristim roce by jeji dynamika mohla
zpomalit na 5,3 % (proti 5,4 %). Na zakladé predikované
prdmérné mzdy by se minimalni mzda méla od 1. ledna
2026 zvysit 0 7,7 % na 22 400 K¢.



Graf 3.3.1: Zaméstnanost
meziro¢ni zména v %, pfispévky v p. b., metodika ndrodnich ucti
3

Ostatni

Netrzni sluzby
N Obchod, trini sluzby
B Zprac. priumys|
— 7améstnanost

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

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

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

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

Graf 3.3.6: Nominalni mési¢ni mzdy
meziro¢ni rist v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Narodni Géty—CsU
Zaméstnanost prim.vtis.osobf 5351 5227 5279 5333 5418 5451 5503 5510 5499 5493
ristv % -0,1 -2,3 1,0 1,0 1,6 0,6 1,0 0,1 -0,2 -0,1
Zaméstnanci prim.vtis.osobf 4598 4496 4541 4578 4640 4669 4715 4719 4711 4705
rastv % 0,1 -2,2 1,0 0,8 1,4 0,6 1,0 0,1 -0,2 -0,1
osve prim. v tis. osob 753 731 738 755 779 782 789 791 788 788
rastv % -1,5 -3,0 1,0 2,3 3,1 0,4 0,8 0,3 -0,3 -0,1
Objem mezd aplatt rastv % 7,9 0,4 7,2 9,1 8,8 6,8 6,6 5,4 4,9 4,6
Produktivita prace rastv % 3,7 -3,1 3,0 1,8 -1,5 0,6 1,1 1,8 2,7 2,6
Jednotkové naklady prace ristv % 3,9 7,3 3,1 5,0 8,6 5,4 4,3 3,4 2,3 2,1
Nahrady zaméstnancim % HDP 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,5 44,2 44,6 44,6 44,6
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti priimérv % 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,6 2,7 2,5 2,4
Mira zaméstnanosti 2064 let primérv % 80,3 79,7 80,0 81,0 81,7 82,3 82,9 83,3 83,4 83,7
Mira participace 20-64 let pramérv % 81,9 81,8 82,2 82,7 83,8 84,3 85,0 85,4 85,5 85,7
Registrovana nezaméstnanost - MPSV

Pocet nezaméstnanych priim. v tis. osob 212 259 280 252 266 287 327 323 302 285
Podil nezaméstnanych osob primérv % 2,8 3,5 3,8 3,4 3,6 3,8 4,4 4,5 4,3 4,0

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

Podnikovi statistika— CSU
Priimérna hruba mési¢ni mzda

Nominalni Kemesicnét 34578 36176 38277 39932 42801 45899 48911 51497 54020 56581
rastv % 7,9 4,6 5,8 4,3 7,2 7,2 6,6 5,3 4,9 4,7
Redlna ke¢2015% 31928 32358 32969 29889 28959 30316 31530 32436 33248 34096
rastv% 4,9 1,3 1,9 9,3 -3,1 4,7 4,0 2,9 2,5 2,6

Median mési¢nich mezd Kemésicné} 29439 31049 32795 34283 36880 39105

rastv % 6,8 5,5 5,6 4,5 7,6 6,0

Pozn.: V ndvaznosti na S&itdni lidu, domi a byt 2021 byly ve statistice VSPS pocinaje 1. ctvrtletim 2022 uplatnény nové demografické vahy; v datech
od roku 2022 je rovnézZ pouZita nova metodika vdZeni (pfepocet na populaci v soukromych domdcnostech). V casovych raddch je proto mezi
roky 2021 a 2022 zlom.

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



Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Nérodni aéty - CSU i
Zaméstnanost ¥ primér v tis.osob 5409 5444 54381 5469 5471 5498 5530 5513
meziroéni rist v % 0,5 0,7 0,6 0,6 : 1,1 1,0 0,9 0,8
mezictvrtletni rast v % (SA) -0,1 0,6 0,1 0,0 0,5 0,4 0,0 0,1
Objem mezd aplatt ristv % 6,9 6,7 6,9 6,6 7,1 6,7 6,3 6,2
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,8 2,5 2,6 2,5 2,6 2,5 2,7 2,6
Mira zaméstnanosti 20-64 let primérv % 81,8 82,1 82,4 82,7 82,7 82,8 82,9 83,1
meziroéni pfiristek 0,6 0,3 0,5 0,7 0,9 0,6 0,5 0,3
Mira participace 2064 let primeérv % 84,1 84,2 84,4 84,8 84,8 84,9 85,1 85,2
meziroéni pfiriistek 0,8 0,3 0,4 0,7: 0,7 0,7 0,7 0,4
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych priimér v tis.osob 292 278 284 293 320 318 330 339
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,9 3,7 3,8 3,9 4,3 4,3 4,4 4,5
Volnd pracovni mista priim. v tisicich 269 267 263 259 E 114 96
Podnikova statistika—€SU
Primérna hruba mésiéni mzda
Nomindlni K¢ mésicné; 43980 45819 45101 48667: 46924 48990 48008 51721
rastv% 7,8 7,1 7,2 6,9 6,7 6,9 6,4 6,3
Realna K¢ 2015 29300 30284 29652 31976: 30431 31627 30821 33231
ristv % 5,6 4,5 4,7 3,9 3,9 4,4 3,9 3,9
Median mési¢nich mezd K& mésicné 36453 38500 40204 41262 38385
rastv% 6,1 6,7 7,4 4,1 53

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

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 2196 2399 2571 2636 2827 3022 3299 3521 3753 3955
rastv % 8,8 9,2 7,2 2,5 7,2 6,9 9,2 6,7 6,6 5,4
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 828 904 965 996 1088 1261 1353 1397 1459 1498
asmiseny dichod 2 rastv % 7,9 9,2 6,8 3,1 9,3 15,8 7,3 3,3 4,4 2,7
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 165 166 167 137 183 304 374 410 400 415
rastv % 21,9 0,6 03 -17,8 33,3 66,1 23,4 9,5 -2,5 3,7
Socialni davky mid. K¢& 654 690 743 891 934 1008 1145 1215 1241 1283
rastv % 3,5 5,4 7,7 20,0 4,8 7,9 13,6 6,1 2,2 3,4
Ostatni pfijaté béiné transfery mld. K& 244 281 339 363 487 675 752 855 902 953
ristv % 12,7 15,1 20,4 7,3 34,0 38,7 11,4 13,7 5,5 5,7
BéZné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mid. K& 25 26 34 32 30 60 84 88 92 96
ristv % 10,1 5,6 28,0 -4,5 -5,5 98,0 39,3 5,5 4,0 4,2
BéZné dané zdlichodu ajméni mid. K¢& 247 277 302 315 247 258 298 329 346 357
rastv % 10,0 12,3 9,1 4,2 -21,6 4,6 15,4 10,5 5,2 3,2
Socialni pfispévky mid. K¢& 832 908 971 1029 1143 1186 1291 1417 1508 1589
ristv% 7,8 9,2 6,9 6,0 11,0 3,8 8,8 9,8 6,5 5,4
Ostatni placené béiné transfery mld. K& 240 283 341 371 499 673 769 878 926 980
rastv % 16,0 17,8 20,7 8,6 34,5 35,0 14,3 14,1 5,5 5,8
Disponibilni dachod mid.k¢i 2744 2946 3137 3277 3601 4093 4482 4685 4882 5082
rastv % 7,9 7,4 6,5 4,5 9,9 13,7 9,5 4,5 4,2 4,1
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢i 2483 2640 2799 2692 2921 3358 3548 3739 3948 4156
rastv % 7,5 6,3 6,0 -3,8 8,5 15,0 5,7 5,4 5,6 5,3
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢ 33 36 38 40 41 27 1 6 13 8
Hrubé uspory mid. K¢& 294 342 376 625 720 761 934 952 947 934

Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -12 -17 -20 -44 -43 -31 -47 -55 -42 -34
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 254 317 358 364 404 484 505 500 506 518
ristv% -4,9 24,5 12,9 1,7 11,1 19,7 4,4 -0,9 1,2 2,3
Zména financ¢nich aktiv a pasiv mid. K& 52 42 35 304 356 310 475 505 481 449
Disponibilni diichod reélny’z) ristv % 4,7 4,4 3,5 1,5 5,4 -0,8 0,8 1,4 1,6 1,7
Mira hrubych uspor % 10,6 11,5 11,8 18,8 19,8 18,5 20,8 20,3 19,4 18,3

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



3.4 Vztahy k zahranici

Exportni trhy v 1. Ctvrtleti 2025 mezirocné vzrostly
02,5% (proti 1,6 %). Pfiznivé se vyvijel jak HDP nasich
hlavnich obchodnich partnerd, tak jejich dovozni naroc-
nost. Meziétvrtletni narlst dovoz( do Némecka, Polska
a na Slovensko byl patrné zplsoben vyssi poptavkou po
vyrobnich vstupech at uz kvili pfedzasobeni se nebo pro
jejich zpracovani a nasledny export findlnich produkt(
do Spojenych statl pred platnosti ocekdvanych cel. Pro
letosni rok s ohledem na vyvoj hospodarské aktivity
v zahranici (viz kapitolu 1.1) a oekdavanou dovozni na-
ro¢nost odhadujeme rist exportnich trhd o 2,5 % (proti
2,1 %), v roce 2026 by diky ekonomickému oZiveni v za-
hrani¢i mohly vzrist o 3,0 % (proti 3,6 %).

Exportni vykonnost v 1. ¢tvrtleti 2025 vzrostla o 1,0 %
(proti 0,1 %). Tento vyvoj! odraZi vys$si objem produkce
v primyslovych odvétvich, zejména energetice. Oceka-
vany nepatrny rlst vykonnosti o 0,1 % (proti poklesu
00,4 %) v letosnim roce reflektuje pretrvavajici nizsi ob-
jem pramyslovych zakazek ze zahranici a pfedpokladané
omezovani vyroby v reakci na zavadéna plosna cla ze
strany americké administrativy. Pro pfisti rok ocekava-
me, navzdory predpoklddanému zlepSovani podminek
ve vyrobé, mirny pokles vykonnosti 0 0,1 % (proti 0,2 %),
a to z divodu negativniho vlivu posilovani koruny vici
euru (viz kapitolu 1.4).

Bézny ucet platebni bilance dosahl v 1. Ctvrtleti 2025
piebytku 1,8 % HDP? (proti 1,5 % HDP). K meziro¢nimu
zlepSeni salda o 0,9 % HDP pfispéla nejvyraznéji ob-
chodni bilance se zboZim, v mensi mife pak i nizsi deficit
na prvotnich dichodech.

Bilance zbozi se v 1. Ctvrtleti 2025 mezirocné zlepsila
00,8 % HDP a dosahla prebytku 5,2 % HDP (proti 5,1 %
HDP). Zvyseni kladného salda odrazi zvySenou zahrani¢ni
poptavku po elektfiné a po zbozi investi¢niho charakte-
ru.

Ceny minerdlnich paliv zlistavaji i nadale dllezitym fak-
torem ovliviiujicim sménné relace zahrani¢niho obcho-
du se zboZim. Schodek palivové ¢asti bilance v 1. ¢tvrtleti
2025 ¢inil 2,2 % HDP (proti 2,3 % HDP). S ohledem na
vyvoj ceny ropy (viz kapitolu 1.2) a dalSich energetickych
komodit, zejména zemniho plynu, predpokladame, Ze
zapornd bilance obchodu s mineralnimi palivy by se

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$simu
podilu ¢eského zboZi na taméjsich trzich na uUkor jinych zemi, a tedy
i k vy$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.

vroce 2025 méla zmirnit na 1,9 % HDP (proti 2,1 %
HDP). Pro rok 2026 cekame dalsi snizeni schodku na
1,6 % HDP (proti 1,8 % HDP).

Ocekavame, ze bilance zbozi v letosSnim roce dosahne
prebytku ve vysi 4,6 % HDP (proti 4,4 % HDP), ktery by se
v pfistim roce mél sniZit na 4,0 % HDP (proti 3,7 % HDP).
Obchodni bilanci letos pozitivné ovlivni zlepSeni smén-
nych relaci dané vyvojem cen energetickych komodit,
obzvlasté ropy. Naopak rist obchodnich bariér v mezi-
narodnim obchodé v podobé vyssSich cel na dovozy do
USA bude na ¢esky export plsobit negativné. Stranu do-
vozu pak bude limitovat slabsi investi¢ni aktivita. Snizeni
kladné bilance zahrani¢niho obchodu se zboZim v roce
2026 odrazi vyssi dynamiku dovozU v souvislosti s oZive-
nim domdci investi¢ni poptavky.

Bilance sluzeb vykazala v 1. Ctvrtleti 2025 kladné saldo
ve vysi 1,3 % HDP (v souladu s odhadem). Mezirocni ne-
patrné zlepseni salda odrdzi zvyseni pfijmd v sektoru
dopravy a narlst vyvozd poradenskych a odbornych slu-
Zeb. Naopak vy3si poplatky za vyuzivani duSevniho vlast-
nictvi celkovou pozitivni bilanci korigovaly. Pro letosni
rok odhadujeme mirny rlst prebytku na 1,5 % HDP (pro-
ti 1,4 % HDP), ktery by se v roce 2026 diky predpoklada-
nému ekonomickému oZivovani v eurozoné (viz kapitolu
1.1) mohl zvysit na 1,6 % HDP (proti 1,5 % HDP).

Schodek prvotnich diichodt se v 1. ¢tvrtleti 2025 vlivem
nizsiho odlivu ddchodd z pfimych investic meziro¢né
zmirnil 0 0,4 % HDP na 4,1 % HDP (proti 4,3 % HDP). Ten-
hrani¢ni kontrolou. S ohledem na predikovany vyvoj
hospodarského vykonu a hrubého provozniho prebytku
predikujeme, Ze schodek prvotnich dichodd v letosnim
roce dosahne 4,2 % HDP (proti 4,3 % HDP). Pro rok 2026
predpokladdame mirny nardst deficitu na 4,3 % HDP (pro-
ti 4,4 % HDP).

V uvedenych souvislostech ocekdavame, Ze béiny ucet
platebni bilance bude v horizontu predikce mirné pre-
bytkovy. Letos by kladné saldo mélo dosdhnout 1,2 %
HDP (proti 0,7 % HDP), v roce 2026 by se mohlo sniZit na
0,5 % HDP (proti 0,1 % HDP).

Saldo béinych transakci (v metodice narodnich uctl)
dosdhlo v 1. ¢tvrtleti 2025 prebytku ve vysi 1,8 % HDP
(graf 3.4.8). Ze sektorového hlediska k tomu pfispély vy-
hradné domacnosti, jejichz Uspory prevysily investice
05,4 % HDP. V ostatnich sektorech vsak byla relace mezi
Usporami a investicemi opacnd, nejvice pak v pripadé
sektoru vladnich instituci, kde tvorba hrubého kapitalu
byla 0 2,8 % 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 rist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.5: Bilance sluzeb

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

Graf 3.4.7: Béiny ucet platebni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.4.2: Vyvoz zbozi redlné
mezirocni rist v %, pfispévky v p. b., sezénné ocisténd data
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Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.4: Obchodni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny, zahranicni obchod se zboZim

15
I Stroje azarizeni

Obchodni bilance

Ostatni polozky

mmmmm Minerdlni paliva

© & w o

-12
/21 1/22 1/23 /24 1/25 1/26

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.6: Bilance prvotnich dtichodt

v % HDP, rocni klouzavé uhrny
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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
9

6

w

o

VlIadniinstituce
mmmmm Nefinanéni podniky

Domdcnosti
-12 N Financni instituce
e Saldo béZnych transakci

-15
1/20 /21 1/22 1/23 /24 1/25
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 3.4.1: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uétt) — roéni
sezénné ocisténd data

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

HDP " pramér2010=100{ 115,0 117,6 119,8 113,9 120,2 123,6 123,8 1244 126 128
ristv % 3,1 2,3 1,8 -4,9 5,5 2,8 0,1 0,5 0,9 1,8
Dovozni narocnost pramér2010=100{ 111,7 114,8 115,5 114,5 119,1 120,7 116,6 114,7 117 118
ristv % 1,8 2,8 0,6 -0,9 4,0 1,4 -3,4 -1,6 1,6 1,2
Exportni trhy pramér2010=100{ 128,5 135,1 138,4 130,4 143,1 149,1 144,3 1428 146 151
ristv % 5,0 51 2,5 -5,8 9,8 4,2 -3,3 -1,0 2,5 3,0
Exportni vykonnost pramér2010=100§{ 115,7 113,6 111,9 110,7 108,8 108,7 114,8 116,44 117 116
ristv % 2,4 -1,8 -1,5 -1,1 -1,7 0,0 5,6 1,4 0,1 -0,1
Export redlné pramér2010=100; 148,6 153,5 154,9 144,3 155,7 162,1 165,7 166,2 171 176
rastv % 7,5 3,3 0,9 -6,8 7,9 4,2 2,2 0,3 2,6 3,0
Ménovy kurz? pramér2010=100{ 103,9 100,2 100,5 1024 99,1 95,7 92,4 96,6 95 93

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

Dosahované ceny nazahr. trzich pramér2010=100{ 100,2 103,2 103,8 103,2 111,9 126,7 130,6 129,7 132 136
ristv % 2,1 3,0 0,6 -0,6 8,5 13,2 3,1 -0,7 1,9 2,8

Deflator exportu pramér 2010=100; 104,2 103,4 104,4 105,7 110,8 121,3 120,6 125,3 126 126
ristv % -0,7 0,7 1,0 1,2 4,9 9,4 -0,5 3,8 0,3 0,6
Export nominalné pramér 2010=100; 154,7 158,7 161,7 152,5 172,5 196,8 199,9 208,3 214 222

ristv % 6,7 2,6 1,9 -5,7 13,1 14,1 1,6 4,2 2,9 3,6

VdZeny pramér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partner(i CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie,
Itdlie a Madarsko).

Prevrdcend hodnota nomindlniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.5.

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

1)

2)

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
HDP Y primér 2010=100 124,2 124,3 124,4 124,8 125,2 125 126 126
ristv % 0,6 0,6 0,3 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9
Dovozni naroénost primér 2010=100 113,7 114,7 115,4 115,2 115,7 117 117 117
ristv % -3,9 -2,0 -0,7 0,5 1,7 1,8 1,3 1,7
Exportni trhy priamér 2010=100 141,2 142,7 143,5 143,8 144,8 146 147 148
ristv % -3,4 -1,5 -0,4 1,2 2,5 2,7 2,3 2,6
Exportni vykonnost priimér 2010=100 117,2 115,7 116,8 116,0 118,4 116 116 116
ristv % 3,2 -0,1 2,9 -0,3 1,0 0,4 -0,9 -0,1
Export redlné priimér 2010=100 165,5 165,1 167,6 166,8 171,4 170 170 171
ristv % -0,3 -1,6 2,4 0,9 3,6 3,1 1,4 2,5
Ménovy kurz? primér 2010=100 96,5 96,0 96,9 97,0 96,9 95,5 94 94
ristv % 4,9 5,5 4,9 2,9 0,4 -0,4 -3,0 -3,3
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 128,5 130,7 129,2 130,3 131,7 132 132 134
ristv % -2,9 -0,5 -0,2 0,9 2,4 0,8 2,0 2,5
Deflator exportu primér 2010=100 124,0 125,4 125,3 126,4 127,5 126 124 125
ristv % 1,9 5,0 4,6 3,9 2,8 0,4 -1,1 -0,9
Export nominalné primér 2010=100 205,2 207,0 209,9 210,9 218,7 214 210 214
ristv % 1,6 3,3 7,2 4,8 6,5 3,4 0,3 1,6

1 Vdzeny priimér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie,

Itdlie a Madarsko).
Prevrdcend hodnota nomindlIniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

2)
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Tabulka 3.4.3: Platebni bilance — roc¢ni

u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K¢ 394 333 358 389 232 76 378 523 515 487

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

Zbozi mld. K¢ 259 201 240 280 110 -23 290 418 390 349

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

Sluzby mld. K¢ 135 132 119 109 122 99 88 105 125 138

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

Prvotni diichody mld. K¢ -281 -289 -319 -260 -337 -373 -336 -343 -353 -378

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

Druhotné diichody mld. K& -33 -22 -19 -26 -30 -33 -50 -39 -61 -65

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

Bézny ucet mld. K& 80 21 20 103 -130 -330 -8 141 101 45

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

Kapitalovy ucet mld. k¢ 45 27 27 67 107 45 88 140 177 173

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

Cisté pajeky/vypajcky mid.ke! 125 49 46 169 23 -286 79 281 279 218

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

1)

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

Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu.



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

2024 2025

Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce

Zbozi asluzby mld. K& 434 482 519 523 530 521 520 515

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

Zbozi mld. K& 339 375 412 418 424 412 405 390

% HDP 4,4 4,8 5,2 5,2 5,2 5,0 4,8 4,6

Sluzby mld. K& 95 106 107 105 106 108 115 125

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

Prvotni diichody mld. K& -345 -355 -381 -343 -334 -330 -343 -353

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

Druhotné dichody mid. K& -20 -25 -26 -39 -47 -52 -57 -61

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

Béiny ucet mld. K& 69 101 112 141 149 138 120 101

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

Kapitalovy tcet mld. K& 78 73 93 140 156 163 170 177

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

Cisté pajeky/vypajeky mld. K& 147 175 204 281 306 302 291 279

% HDP 1,9 2,2 2,6 3,5 3,7 3,7 3,5 3,3
Financni Gcet mld. K& 137 181 167 206 219
PFimé investice mid. K& -74 -27 -71 -43 -47
Portfoliové investice mid. K¢ 104 143 97 -197 41
Finanéni deriva’ty mld. K¢ -26 -39 -23 -38 -32
Ostatni investice mld. K¢ -32 -33 77 457 252
Rezervni aktiva mld. K¢ 165 136 87 27 5
Mezinarodni investi¢ni pozice stavv mld. K& -872 -857 -804 -575 -716
% HDP -11,3 -10,9 -10,1 -7,1 -8,8
Zahranic¢ni zadluZenost stav v mld. K& 4982 4983 5178 5271 5303
% HDP 64,4 63,7 65,1 65,4 65,0

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu.

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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4 Monitoring predikci ostatnich instituci

Sledované instituce v priméru ocekavaji, Ze ceska eko-
nomika v roce 2025 vzroste o 1,9 % a v roce 2026
02,0 %. Primérna mira inflace by dle jejich ocekavani
mohla v tomto roce dosahnout 2,4 % a v roce pfiStim
zvolnit na 2,2 %. RGst prdmérné mzdy by mohl letos Cinit
6,3 % a pristi rok by pak mohl zpomalit na 5,1 %. Saldo
béZzného uctu platebni bilance bude v roce 2025 i 2026

prebytkové a mohlo by ¢init 1,0 % HDP, resp. 0,9 % HDP.

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

Graf 4.1: Progndzy rlstu redlného HDP na rok 2025
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl

29 5
*  MFCR

2,7 e Priimér prognodz
2,5 4
2,3

2,1

1,9

1,7
1/24 4/24 7/24 10/24 1/25 4/25 7/25
Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.

Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

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

MF CR ocekdva v roce 2025 siln&jsi riist hrubého doma-
ciho produktu oproti pridméru sledovanych instituci,
v pfistim roce je jeho olekdvani v souladu. TéméF ve
shodé s primérem predikci ostatnich instituci je v obou
letech rovnéz odhadovany rist spottebitelskych cen. MF
CR odhaduje v obou letech siln&jsi rist primérné mzdy.
Zatimco prebytek na bézném uctu platebni bilance pro
rok 2025 ocekava MF CR vyssi, pro rok 2026 poéitd s niz-
Sim prebytkem.

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.

srpen 2025 srpen 2025

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

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

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



Slovnicek pojmu

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

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

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

Cyklicky ociSténé saldo sektoru vladnich instituci je saldo ocis-
téné o vliv téch casti prijm0 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, ur¢eny
jako podil nominalniho a realného HDP.

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

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

Dlouhodoba nezaméstnanost je pocet osob s délkou trvani
nezaméstnanosti del$i nez 12 mésica.

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

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

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

Druhotné duchody (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 dichodd k poctu zaméstnanych.

Exportni trhy jsou definovény jako index vyjadfujici vazeny
pramér realnych dovozl zboZi 8 nejvyznamnéjsich obchodnich
partner 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 vyrobci na zahranicénich trzich.

Financni ucet (platebni bilance) zachycuje Ccisté prirGstky
a Ubytky financnich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni Ucasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (ucasti a podily v investicnich fondech
a dluhové cenné papiry), finan¢ni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obéZivo a vklady, Uvéry, pojistné) a rezervni
aktiva.

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

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

Harmonizovany index spotiebitelskych cen je kalkulovan
v zemich EU podle jednotnych a pravné zavaznych postup(,
coz (na rozdil od narodnich index() 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 eurozdny.

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

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

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

Hruby domaci produkt je celkovd hodnota nové vytvoreného
zbozi a sluzeb v daném obdobi na urcitém ekonomickém tzemi
vyjadrenad v kupnich cenach.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Konjunkturalni prazkumy zjistuji nazory respondent(i na sou-
¢asnou ekonomickou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti.

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

Medidnovd mzda je mésicni mzda zaméstnance uprostied
mzdového rozdéleni, kterd je zjistovana ze Setfeni Informacni-
ho systému o pramérném vydélku.

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

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

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

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

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

Nahrady zaméstnancim jsou celkové platby zaméstnavatell
svym zameéstnancim za jimi provedenou praci. Skladaji se ze
sumy mezd a platQ a prispévkd na socidlni zabezpeceni place-
nych zaméstnavateli.

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

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

Nominalni efektivni ménovy kurz je vazeny prdmér indexd
jednotlivych nominélnich ménovych kurzd.

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

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

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

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

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

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

Potencialni produkt je Uroven ekonomického vykonu pfi prd-
mérném vyuZiti vyrobnich faktor(.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

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

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

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

Produktivita prace (redlnd) je hruby domaci produkt ve stélych
cenach pfipadajici na jednoho zaméstnaného.

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Skutecna individualni spotifeba je ukazatelem Zivotni Grovné
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 pfispévky jsou prispévky na socidlni a zdravotni pojis-
téni, penzijni pripojisténi 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 spotrfebiteld (20 %).

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

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

TFimésicni sazba (3M) PRIBOR je referencni kratkodobd uro-
kové sazba, kterd 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 vyrobena aktiva pouZivana pro vyrobu zboZi a sluzeb
po dobu delsi nez jeden rok.

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

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

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

Vydaje domacnosti na spotifebu jsou souhrnem vydaju sektoru

domadcnosti za konecné statky kratkodobé, stfrednédobé nebo
dlouhodobé povahy a sluzby vyjadfeny v kupnich cenach.

Vydaje sektoru vladnich instituci na konecnou spotfebu zahr-

nuji platby vladnich instituci, které jsou nasledné pouzity bud’

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

Vyhled je oznaceni pro progndézu vzdalenéjsich budoucich ¢i-
sel, pouZivajici predevsim extrapolaénich metod.

Vynos desetiletych statnich dluhopist je referen¢ni dlouho-
doba urokova sazba, ktera vyjadfuje primérny vynos stéatnich
dluhopist, 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 financ¢nich pasiv vSech sek-
tor( tuzemské ekonomiky vici nerezidentdim dluhového cha-
rakteru, tj. zavazk se smluvné uréenou dobou splatnosti, za
kterou nalezi vériteli vynos ve formé troku.

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

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