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Shrnuti predikce

Globalni ekonomika se nachazi v prostredi stabilizované inflace, rostoucich realnych pfijmd a zvysujicich se spotreb-
nich vydaji domdacnosti. Diky odeznivani restriktivniho plsobeni ménovych podminek postupné oZivuje investicni ak-
tivita, kterou vsak tlumi pretrvavajici geopolitické nejistoty a prekazky v mezinarodnim obchodé.

Napéti v mezinarodnim obchodé sice zmirnila dohoda mezi Spojenymi staty americkymi a Evropskou unii, avSak nejis-
toty v souvislosti s tarifnimi opatfenimi, omezovanim vyvozu v oblasti kritickych technologii a strategickych surovin,
a to zejména v relaci mezi Spojenymi staty americkymi, Cinou a dalimi asijskymi ekonomikami, nadale pretrvavaji.
V evropském kontextu predstavuje pozitivni impuls fiskalni a darfovy balicek v Némecku, ktery by mél v nasledujicich
letech podpotit hospodaisky riist nejen v tamni ekonomice, ale i v dalsich ¢lenskych statech Evropské unie véetné Ces-

ké republiky.

Rist redlného hrubého domaciho produktu Ceské re-
publiky ocisténého o sezéonni a kalendaini vlivy ve
3. Ctvrtleti 2025 zrychlil na 2,8 % mezirocné a 0,8 % me-
zitvrtletné. Meziro¢ni rist podpofila takrka vyhradné
domaci poptavka.

Za cely rok 2025 se HDP pravdépodobné zvysil 0 2,5 %.
Meziro¢ni snizeni miry Uspor a narlst realnych pfijma se
promitly do vyraznéjsiho rlstu spotfeby domacnosti. In-
vesti¢ni aktivita byla taZzena verejnymi investicemi, které
kromé investic z Nastroje pro oZiveni a odolnost podpo-
fila i akcelerace stavajici financni perspektivy evropskych
strukturdlnich a investi¢nich fond(. Kladné k hospodar-
skému rlstu prispivala také obnovena akumulace zasob
a spotfeba vladnich instituci. Negativné na rist HDP
pravdépodobné plsobilo saldo zahrani¢niho obchodu,
a to ptredevsim v souvislosti s vyssim dovozem diky ros-
touci spotrebitelské poptdvce a ocekdvanému navyso-
vani zasob. V roce 2026 by hospodarsky rtst mohl mirné
zpomalit na 2,4 %. Dynamika by méla byt naddle tazena
vyluéné domaci poptavkou. Kromé pokracujiciho ristu
spotfeby domacnosti ocekavame, Ze dojde také k oziveni
investicni aktivity firem, coz vSak zdroven navysi objem
dovozu. Stranu vyvozu pak budou limitovat zvysené ob-
chodni bariéry a nizky objem exportnich zakazek. Pfispé-
vek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP by tak mél i na-
dale zUstat zaporny.

Primérna mira inflace v roce 2025 dosahla 2,5 %. Zatim-
co rust cen sluzeb byl zvySeny, u zbozi byl naopak utlu-
meny, a to zejména vlivem zlevnéni energii — elektfiny,
zemniho plynu i pohonnych hmot. Letos bude protiin-
flacni vyvoj cen energii vyrazné umocnén prevedenim
financovani poplatku za podporované zdroje energie pl-
né na statni rozpocet. Inflacni tlaky bude nadale mirnit
meénova politika, o¢ekdvany pokracujici pokles dolarové
ceny ropy, ale i dalsi posilovani koruny. Naopak proin-
flaéni faktory predstavuje pokracujici dynamicky rlst
mezd, navySeni disponibilnich pfijmd domacnosti a pre-
trvavajici zvySena cenova dynamika u sluzeb, a to prede-
v$im vlivem silného rdstu ndklad( vlastnického bydleni
andjemného z bytu. Prlimérnd mira inflace by letos

mohla, zejména diky zlevnéni regulované slozky elektfi-
ny, klesnout na 2,1 %.

Na trhu prace se i pres dil¢i nerovnovahy souvisejici
s nedostatkem pracovnikd mirné zvySuje mira neza-
méstnanosti, ktera v roce 2025 mohla dosahnout 2,8 %.
Silna poptdvka po praci ve sluzbach a stavebnictvi bude
nadale tlumit negativni dopady problémud v prdmyslo-
vych odvétvich. V letoSnim roce by tak mira nezamést-
nanosti mohla setrvat na 2,8 %. Pretrvavajici frikce mezi
nabidkou a poptavkou na trhu prace nadale podporuji
dynamiku mezd a plat(. Redlné vydélky by se mély zvysit
jak v roce 2025, tak i 2026.

Bézny ucet platebni bilance skoncil ve 3. Ctvrtleti 2025
prebytkem ve vysi 0,7 % HDP. Za meziro¢nim zhorsenim
bilance vnéjsi rovnovahy stalo mimo jiné snizeni prebyt-
ku bilance zboZi, k némuz prispél rist dovozu statkl ur-
¢enych na spotfebu a vyssi objem dovazeného materia-
lu. Stranu vyvozu pak limitoval niZsi objem exportnich
zakdzek v odvétvich zpracovatelského primyslu. Pro dal-
$i vyvoj béiného uctu budou vedle domdci poptavky
a exportnich zakazek smérodatna i zavedena cla na do-
vozy do Spojenych statli americkych, kterd budou limi-
tovat export zemi Evropské unie. Odhadujeme proto, Ze
bézny ucet skoncil v roce 2025 v prebytku 0,6 % HDP.
Pro letosni rok by se kladné saldo mohlo za pfispéni oZi-
vujici investiéni aktivity déle zmirnit na 0,3 % HDP.

Pokracujici ekonomické oZiveni a prijata Usporna opatre-
ni pozitivné ovlivnily hospodareni sektoru vladnich in-
stituci v roce 2025. To by mélo i navzdory navysenym vy-
dajlim na obranu, vyssim socialnim davkam ¢i nakladlm
na odstrafovani povodnovych Skod skoncit meziro¢né
stejnym deficitem 2 % HDP. ZadluzZeni vefejnych financi
dale rostlo a mélo by dosahnout 44,6 % HDP.

Rizika predikce ekonomického rlstu povazujeme v Uhr-
nu vychylend smérem doll. Mezi hlavni nejistoty patfi
geopolitické napéti, cla a jiné prekazky v mezinarodnim
obchodé a volatilita cen energii. DalSim rizikovym fakto-
rem mulZe byt zména v nastaveni fiskdlnich politik
v Clenskych zemich Evropské unie, zejména v Némecku,
a také pretrvavajici rdst cen ve sluzbach.



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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026: 2025 2026

Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. kK¢ b.c.i 5828 6308 7050 7660 8058 8524 8957 8510 8940
ristv %, b.c. -1,0 8,2 11,8 8,6 5,2 5,8 5,1 5,6 5,1
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. -5,3 4,0 2,8 0,0 1,3 2,5 2,4 2,4 2,2
Spotieba domdcnosti rastv %, s.c. -6,4 4,2 0,5 -2,6 2,4 2,9 3,0 3,1 3,0
Spotieba vladnich instituci rastv %, s.c. 4,1 1,5 0,4 3,2 3,1 2,1 1,9 2,1 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu rastv %, s.c. -4,8 6,7 6,3 4,2 -2,7 0,9 3,1 0,2 3,0
Ptispévek Cistych vyvozl k ristu HDP p.b., s.c. -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,7 -0,4 -0,3 -0,4 -0,3
Ptispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b.,s.c. -1,2 2,8 1,2 -3,0 -0,5 0,9 0,1 0,9 0,0
Deflator HDP rastv % 4,5 4,0 8,7 8,6 3,9 3,2 2,6 3,1 2,8
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,5 2,1 2,4 2,3
Zaméstnanost (ndrodni ucty) rastv% -2,3 1,0 1,0 1,6 0,6 1,0 0,1 0,9 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,8 2,8 2,7 2,8
Objem mezd a platl (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,4 7,2 9,1 8,8 6,8 7,3 6,3 7,1 5,9
Saldo bézného uctu % HDP 1,8 2,1 -4,7 -0,1 1,7 0,6 0,3 0,8 0,3
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -5,6 -5,0 3,1 -3,7 -2,0 -2,0 -1,9 -1,9
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 36,9 40,7 42,5 42,2 43,3 44,6 43,9 45,3

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 26,4 25,6 24,6 24,0 25,1 24,7 24,1 24,7 24,3
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,1 1,9 4,3 4,4 4,0 4,3 4,6 4,3 4,3
Ropa Brent UsD/barel 42 71 101 82 81 69 61 70 66
HDP eurozony ristv %, s.c. -6,2 6,4 3,7 0,6 0,8 1,5 1,5 1,4 1,4

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



Rizika predikce

Makroekonomickd predikce je zatizena radou rizik, pfi-
¢em? rizika predikce hospodarského ristu hodnotime
v Uhrnu jako vychylena smérem dold.

Hlavnim rizikem predikce je moznost eskalace geopoli-
tického napéti, obzvlasté v souvislosti s pokracujici rus-
kou agresi vci Ukrajiné a se zvySenou nejistotou ohled-
né smérovani zahranicni a obchodni politiky Spojenych
statl americkych, véetné mozného zavadéni cel a dal-
Sich prekazek v mezindarodnim obchodé. Tyto faktory
mohou vést k dalsimu naruseni globdlnich obchodnich
vazeb, ke zvySené volatilité na financnich trzich a k ome-
zeni investi¢ni aktivity podnik(. Negativni dopady by se
projevily zejména prostrednictvim slabsi zahranic¢ni po-
ptavky, vyssi nejistoty firem a zhorsSeni podminek finan-
covani, coZ predstavuje zvysSené riziko pro oteviené
ekonomiky Evropské unie, véetné Ceské republiky.

Nékterd odvétvi ekonomiky a cenova stabilita jsou také
vystaveny hrozbé mozZného obnoveni problémi v doda-
vatelskych fetézcich, k ¢emuz by mohlo vést jiz zminéné
zhorseni geopolitické situace ¢i zavadéni mezinarodnich
obchodnich bariér. Vyznamnym rizikem z(stdva vyvoj
cen energetickych komodit. Nicméné ceska, potazmo
evropska ekonomika je nyni na potencialni energetické
krize lépe pripravena a dopad pfipadného cenového So-
ku by byl pravdépodobné slabsi nez v letech 2022-2023.

Index nejistoty hospodarské politiky

Cetnost zminek o nejistoté hospoddrské politiky v médiich vybranych

18 zemi; vdZeno podilem na svétovém HDP; priimér 1997-2015 = 100
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Zdroj: Economic Policy Uncertainty.

Zelena transformace zvySuje poptavku po kritickych su-
rovinach nezbytnych pro rozvoj nizkouhlikovych techno-
logii. Rostouci €etnost a intenzita extrémnich klimatic-
kych jevl — jako jsou sucha, pfivalové desté ¢i viny veder
— v8ak narusuje jejich téZzbu a distribuci, ¢imZ posiluje
cenovou volatilitu na komoditnich trzich. Tyto jevy zaro-
ven negativné ovliviuji zemédélskou produkci a potravi-
nové dodavatelské fetézce, coz se mizZe projevit rlistem
cen potravin.

Riziko pro predikci predstavuji moZné zmény v nastave-
ni fiskalnich politik v zahrani¢i i v domaci ekonomice.
Némecky fiskalni expanzivni balicek mulzZe pozitivné
ovlivnit Cesky pramysl, zejména exportné orientované
sektory, avsak s vysokou mirou nejistoty. Ta se tyka pre-
devsim nacasovani opatreni, jejich struktury a zapojeni
Ceskych dodavateld. Kratkodoby ristovy efekt mizZe byt
omezeny, zatimco stfednédoby pfinos bude zaviset na
tom, zda fiskalni impulz podpofi investice a priimyslovou
vyrobu, anebo prevainé spotiebu ¢i dovoz. Dopad na-
rastu obrannych vydaji na hospodarsky rlst a inflaci
bude zaviset na jejich strukture a na podilu domaci pro-
dukce, pricemz pti vysokém dovoznim podilu by byl ris-
tovy efekt znaéné omezeny.

Jistym ohroZenim pro cenovou stabilitu zlstava zvysSeny

rlist cen ve sluzbach, spojeny mj. se znacné dynamickym
vyvojem cen nemovitosti a silnym rlistem mezd.

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

1.1 Vnéjsi prostredi

Globalni hospodarsky rast byl v loriském roce utlumeny
vlivem doznivajici restriktivni ménové politiky a zvyse-
ného geopolitického napéti, i kdyz rizika spojend s ob-
chodnimi opatfenimi USA se snizila diky postupnému
uzavirdni dohod. Stabilizace dodavatelskych fetézcl
a zdvérecna faze dezinflace plsobila ptiznivé. Spotiebu
a investice podpofilo snizeni urokovych sazeb.

Ekonomika Spojenych stati ve 3. Ctvrtleti vzrostla
02,3 % mezirocné a o 1,1 % mezikvartalné. Mezictvrt-
letni rast podpofila zejména spotifeba domacnosti a za-
hrani¢ni obchod, mirnéji pak spotfeba vlady a tvorba
hrubého fixniho kapitalu. Naopak zaporny pfispévek vy-
kazala zména stavu zasob. Aktivita ve sluzbach i prlimys-
lu se drzi v pdsmu expanze, nicméné trh prace ochlazuje,
nezaméstnanost mirné roste a poptavka po pracovni sile
mirné klesa. S ohledem na negativni signaly z trhu prace
Fed sniZil sazby do pasma 3,50-3,75 %, navzdory pretr-
vavajicim proinflacnim rizikdm. Odhadujeme, Ze v roce
2025 HDP vzrostl 0 2,2 % (proti 1,9 %). Hospodarska ak-
tivita zfejmé byla na pfelomu roku tlumena nizsimi spo-
trebnimi vydaji v disledku omezeni financovani federal-
nich arada a kvili dalsimu zhorSeni situace na trhu
prace. V roce 2026 by mél rlist mirné zrychlit na 2,3 %
(proti 2,0 %) diky vy$Simu objemu investic v ndvaznosti
na pokles urokovych sazeb v uplynulém roce. Rizika
predstavuje mirné zvySena inflace, dopady obchodni po-
litiky ¢i pFfipadna korekce na akciovych trzich.

HDP Ciny v lofiském roce vzrostl o 5,0 %. Hospodaiskou
aktivitu podpofil export a v mensi mife i spotrebitelska
poptavka. Rust vSak limitovala soukroma investic¢ni akti-
vita v souvislosti s poklesem bytové vystavby. Primyslo-
va vyroba i sluzby signalizuji zlepSeni, nicméné domaci
poptavka zUstdva utlumend mj. kvali nizké spotrebitel-
ské dUvére a nedostatecné siti socidlniho zabezpedeni.
Podpora spotreby ze strany vlady, nap¥. v podobé dotaci
na pofizeni novych aut a elektrospotrebic¢ vedla spise
jen k uspiseni téchto nakupt. Intenzita deflacnich tlakd
se v zavéru roku 2025 mirné snizila. Mnohé strukturalni
problémy cinské ekonomiky pretrvavaji, konkrétné star-
nuti populace a klesajici zaméstnanost, drivé;jsi silna ori-
entace na nyni problematicky realitni sektor ¢i nadpro-
dukce spojena sagresivni cenovou politikou. V roce
2026 by tak mohl rlst, vzhledem ke slabnouci dynamice
domaci poptavky, zpomalit na 4,4 % (beze zmény), pfi-
¢emz rizika jsou, i sohledem na zminéné strukturalni
problémy, vychylena smérem dold.

Ekonomika Evropské unie ve 3. Ctvrtleti vzrostla 0 1,6 %
meziroc¢né a 0,4 % mezictvrtletné, eurozéna pak o0 1,4 %,
resp. 0,3 %. Mezi ¢lenskymi staty EU byl vysoky meziroc-

ni rGst zejména v Irsku, Dansku, Polsku ¢i na Kypru. Nao-
pak s nizkou rGstovou dynamikou se potykalo Némecko,
Madarsko a ltalie, ekonomika Finska pak dokonce po-
klesla. Sektor sluzeb v eurozéné zlistava odolny, avsak
pramysl nadéle vykazuje nizkou aktivitu a podnikova
ocekavani jsou navzdory urcitému zlepseni stale nega-
tivni. Evropska centrdlni banka signalizuje stabilitu sazeb
na 2,0 %. Ve fiskalni politice se stfetavaji konsolida¢ni
snahy rady zemi s navySovanim vydaji na obranu, pfi-
padné na paterni infrastrukturu. Odhadujeme, Ze v roce
2025 vzrostl HDP Evropské unie o 1,6 % (proti 1,5 %)
a eurozény o 1,5 % (proti 1,4 %). RUst podpofrila nizkd
inflace, silny trh prace a rist realnych mezd. Investi¢ni
aktivitu vSak tlumila nejistota v primyslu a zahraniéni
obchod byl negativné ovlivnén nizs$im objemem export-
nich zakazek a celni politikou USA. V roce 2026 by mél
ekonomicky rUst setrvat na 1,6 % (proti 1,5 %) v EU a na
1,5 % (proti 1,4 %) v eurozoné. ZlepSeni domdaci poptav-
ky bude zfejmé tlumeno jen pozvolnym oZivenim v pri-
myslu a negativné by mél plsobit vyvoj zahrani¢niho ob-
chodu.

Némeckda ekonomika v roce 2025 dle predbéZného od-
hadu vzrostla o 0,3 %. RUst podpofila spotfeba domac-
nosti a vladnich instituci. Naopak export pokracoval
v poklesu a naddle slabd byla také investi¢ni aktivita.
Primysl Celi slabé zahranic¢ni poptavce a oproti mnoha
regionlim vyssim energetickym ndkladlim, zatimco sluz-
by vykazuji postupné oZiveni. V roce 2026 by mél rist
zrychlit na 1,2 % (proti 1,3 %), hlavné diky fiskalnimu ba-
licku a rdstu redlnych mezd, ktery podpofi spotifebu. Ri-
ziko predstavuje pripadna nizka ucinnost planovanych
fiskalnich opatfeni, konkrétné moznosti podpoftit objem
produktivnich investic a zvysit konkurenceschopnost
némeckych podnikd, ale také s tim souvisejici zvySovani
verejného zadluzovani.

HDP Slovenska ve 3. Ctvrtleti vzrostl o 0,8 % mezirocné
a0,3 % mezikvartalné. Mezictvrtletni rGst byl taZzen
zejména zahraniénim obchodem, zménou stavu zasob
a spotrebou vlady. Negativné plsobila tvorba hrubého
fixniho kapitalu a spotfeba domacnosti. Meziro¢ni rlst
cen byl vyrazné zvySeny a ve 4. Ctvrtleti dosahl vyse
4,0 %, jadrova inflace pak dokonce 5,4 %. To spolu s fis-
kalni konsolidaci omezovalo rlst realné spotfeby. Zato
investi¢ni vydaje dale podporoval Nastroj pro oziveni
a odolnost. Pro rok 2025 tak ocekdvame rast HDP jen
00,7 % (proti 0,8 %). V roce 2026 by mél rist zrychlit na
1,7 % (proti 1,8 %) diky postupnému oZiveni zahrani¢ni
poptdvky a pozitivnimu efektu némeckého fiskdlniho ba-
licku. Konsolida¢ni opatreni vlady, dopadajici hlavné na
spottebitele, by mély rlstovou dynamiku sniZzovat.



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
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 1.1.7: Indikator davéry podnikatel(

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

Graf 1.1.2: Realny hruby domaci produkt

meziroéni rist v %, sezénné ocisténo

16
= e e = Eurozona
e—— Némecko

12 I’ e—— Rakousk o

] Polsko

8 Slovensko
— (R

4

0

-4

-8

1721 1/22 1/23 /24 1/25 /26
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. primyslu CR, meziroé-
ni rist v % (z tfimésicnich klouzavych priaméri), sezénné ocisténo
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Zdroj: CESifo, CSU. Vypocty MF CR.



Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Odhad  Predikce

Svét sezénné ocisténo 3,8 3,6 2,8 -2,7 6,6 3,8 3,5 3,3 3,3 3,4
USA sezénné ocisténo 2,5 3,0 2,6 -2,1 6,2 2,5 2,9 2,8 2,2 2,3
Cina sezénné ocisténo 6,9 6,9 6,2 2,0 8,9 3,1 5,4 5,0 5,0 4,4
Spojené kralovstvi sezénné o¢isténo 3,0 1,6 1,3 -10,0 8,5 5,1 0,3 1,1 1,4 1,4
Evropska unie sezénné ocisténo 3,0 2,0 1,9 5,7 6,3 3,6 0,5 1,0 1,6 1,6
Eurozéna sezénné ocisténo 2,8 1,8 1,6 -6,2 6,4 3,7 0,6 0,8 1,5 1,5
Némecko sezénné o¢isténo 3,1 1,1 1,0 4,5 3,9 1,9 -0,7 0,5 0,3 1,2
neotisténo 2,8 1,1 1,0 4,1 3,9 1,8 -0,9 -0,5 0,2 1,5

Francie sezénné ocisténo 2,3 1,6 2,1 -7,6 6,8 2,8 1,6 1,1 0,9 1,7
neotisténo 2,1 1,6 2,0 -7,4 6,9 2,7 1,4 1,2 0,8 1,8

Italie sezénné ocisténo 1,7 0,7 0,4 -9,0 8,8 5,0 1,1 0,5 0,6 1,1
neocisténo 1,6 0,8 0,4 -8,9 8,9 4,8 1,0 0,7 0,4 1,3

Rakousko sezénné ocisténo 2,4 2,4 1,7 -6,4 5,0 5,4 -0,7 -0,8 0,6 1,5
neotisténo 2,3 2,5 1,8 -6,3 4,9 5,3 -0,8 -0,7 0,7 1,5

Mad‘arsko sezénné ocisténo 4,3 5,6 5,1 -4,5 7,2 4,2 -0,7 0,6 0,3 2,5
neotisténo 4,1 5,6 51 4,3 7,2 4,2 -0,8 0,6 0,3 2,5

Polsko sezénné ocisténo 5,2 6,2 4,5 -2,0 6,8 5,5 0,1 3,0 3,4 3,3
neocisténo 5,2 6,2 4,6 -2,0 6,9 5,3 0,2 3,0 3,4 3,3

Slovensko sezénné ocisténo 2,9 4,1 2,3 -2,6 5,7 0,5 2,1 1,9 0,7 1,7
Ceska republika sezénné ocisténo 53 2,8 3,5 5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,6 2,5
neocisténo 5,2 2,8 3,6 5,3 4,0 2,8 0,0 1,3 2,5 2,4

Zdroj: CSU, Destatis, 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

2025 2026
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA mezi¢tvrtletni -0,2 0,9 1,1 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5
meziroéni 2,0 2,1 2,3 2,3 2,9 2,5 1,9 2,0
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,7 0,2 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5
meziroéni 1,8 1,4 1,3 1,3 1,0 1,2 1,6 1,8
Evropska unie mezictvrtletni 0,5 0,3 0,4 0,3 0,3 0,5 0,6 0,6
meziroéni 1,7 1,7 1,6 1,4 1,2 1,4 1,7 2,0
Eurozéna meziétvrtletni 0,6 0,1 0,3 0,3 0,3 0,5 0,6 0,6
meziroéni 1,6 1,6 1,4 1,3 1,0 1,3 1,7 1,9
Némecko meziétvrtletni 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6
meziroéni 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 1,0 1,6 2,0
Francie meziétvrtletni 0,1 0,3 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
meziroéni 0,6 0,7 0,9 1,4 1,6 1,7 1,7 1,8
Italie mezictvrtletni 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5
meziroéni 0,8 0,5 0,6 0,6 0,5 1,0 1,3 1,6
Rakousko mezictvrtletni 0,2 0,0 0,4 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6
meziroéni 0,3 0,5 1,0 0,8 0,9 1,4 1,6 2,0
Mad‘arsko mezictvrtletni 0,2 0,5 0,0 0,4 0,7 0,9 0,9 1,0
meziroéni -0,3 0,2 0,6 0,7 1,6 2,0 2,9 3,5
Polsko mezictvrtletni 0,7 0,8 0,9 0,6 0,8 0,9 0,9 1,0
meziroéni 3,7 3,0 3,8 2,9 3,1 3,2 3,2 3,6
Slovensko mezictvrtletni 0,1 0,2 0,3 0,2 0,4 0,6 0,7 0,7
meziroéni 0,8 0,7 0,8 0,7 1,0 1,4 1,9 2,4
Ceska republika mezictvrtletni 0,7 0,5 0,8 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6
meziroéni 2,4 2,6 2,8 2,6 2,5 2,6 2,5 2,4

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



1.2 Ceny komodit

Barel ropy Brent se v roce 2025 obchodoval v priiméru
za 69 USD (v souladu s predikci), cena tak mezirocné
klesla 0 14,2 %, v korunovém vyjadreni o 18,7 %.

Ceny ropy jsou i naddle ovliviiovany vysokou mirou ne-
jistoty. Mezi klicové faktory patfi globalni ekonomicky
vyvoj, konfliktni zahrani¢ni politika USA a rostouci elek-
trifikace dopravy, ktera zpomaluje rdst poptavky po ro-
pé&, obzvlaité v Cind. Na strané nabidky sehravd zasadni
roli Organizace zemi vyvaZzejicich ropu a s ni koordinujici
se zemé (OPEC+). Politika OPEC+ je nadale orientovana
prevazné na kratkodobé reakce na trzni vyvoj. Postupny
narlst produkce v zemich mimo OPEC+ oslabuje efekti-
vitu snah ropného kartelu o regulaci nabidky.

Geopolitickd rizika ovliviiujici ceny ropy zlstavaji zvyse-
na. Napéti na Blizkém vychodé predstavuje riziko naru-
Seni dodavek. Vojensky zasah ze strany USA ve Venezue-
le pak vnesl na trh s ropou nova zasadni rizika, avsak
dopad na cenu ropy je silné komplikovany zejména ¢as-
te¢nou fragmentaci svétovych obchodnich siti s ropou.

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

Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
ceny okamZitého doddni

Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent v letoSnim roce
odrazi trajektorii cen na terminovém trhu. V letoSnim
roce by primérna cena barelu mohla meziro¢né kles-
nout 0 12,2 % na 61 USD (proti 66 USD), pficemz v koru-
novém vyjadreni by se s pokracujici apreciaci koruny vi-
¢i dolaru mohla snizit o0 18,6 %.

Globalni ceny ostatnich komodit se loni zvysily obzvlasté
v pfipadé vzacnych kov(, hnojiv, béznych kovll a minera-
I, kdvovych zrn ¢i masa. Naopak klesaly ceny predevsim
obilovin nebo uhli. Hlavni rizika spojena s proménlivéj-
$im pocasim a regulatornimi zasahy v podobé omezeni
vyvoz( urcitych komodit ¢i uvalenych cel pretrvavaji.
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.

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.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce
RopaBrent USD/barel 54 71 64 42 71 101 82 81 69 61
rastv % 24,3 31,7 -9,8 -35,0 69,3 42,7 -18,4 -2,3 -14,2 -12,2
Index v CZK 2020=100 131 161 153 100 159 244 190 194 158 128
ristv % 18,5 22,9 4,9 -34,6 59,1 53,5 -22,3 2,1 -18,7 -18,6
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 5,7 7,7 4,8 3,2 16,1 40,3 13,1 11,0 12,0
rastv % 25,3 34,4 -37,5 -32,5 397,1 150,3 -67,5 -16,4 9,1
Index v CZK 2020=100 179 225 148 100 474 1278 392 343 355
ristv % 19,2 25,8 -34,3 -32,4 373,7 169,7 -69,3 -12,6 3,6

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



Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni

ceny okamZitého doddni

2025 2026

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Predikce Predikce Predikce Predikce

RopaBrent USD/barel 76 68 69 64 61 61 60 60

rastv % -8,5 -19,6 -13,7 -14,7 -19,1 -11,0 -12,4 -5,0

Index v CZK 2020=100 187 155 150 138 131 128 127 127

rastv % -5,5 -23,8 -21,1 -24,8 -30,3 -17,3 -15,2 -8,0
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 14,4 11,9 11,3 10,3
ristv % 64,6 18,4 -1,8 -24,4
Index v CZK 2020=100 462 351 318 288
rastv % 70,0 12,3 -10,2 -33,2

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

1.3 Fiskalni politika

Odhadujeme, Ze hospodareni sektoru vladnich instituci
v roce 2025 skoncilo deficitem 2,0 % HDP (proti 1,9 %
HDP). Saldo ocisténé o vliv hospodarského cyklu a jedno-
razové operace se podle aktudlniho odhadu zhorsilo na
-2,0 % HDP (proti -1,9 % HDP). Deficitni hospodareni slo
predevsim na vrub statniho rozpoctu, s mirnym schod-
kem patrné hospodafrily i zdravotni pojistovny. Naproti
tomu mistni vladni instituce by mély opét vykazat kladné
saldo.

Statni rozpocet v narodni hotovostni metodice dosahl na
konci roku 2025 schodku 290,7 mld. K¢, po ocisténi pfi-
jmové a vydajové strany o vliv prostfedkd z EU a financ-
nich mechanismi byl pak deficit o 40,8 mld. K¢ nizsi.
Zdravotni pojistovny hospodafily na hotovostni bazi ke
konci listopadu 2025 s meziro¢né o 2,7 mld. K¢ lepSim
vysledkem a vykdzaly deficit 5,2 mld. K& Naproti tomu
mistni rozpoCty dosdhly za stejné obdobi prebytku
29,4 mld. K¢, ktery byl diky vysokym kapitalovym vyda-
jim mezirocné nizsi o 42,2 mld. K¢, a ke konci roku se
patrné dale snizil s ohledem na prosincové vyplatni ter-
miny.

Odhad pocita s rastem celkovych pfijml sektoru viad-
nich instituci o 6,2 %, z toho danovych pfijml vietné
prispévkl na socidlni zabezpeceni o 6,0 %.

Rast spotfeby domacnosti, podporeny vyssimi vydélky,
z velké casti determinoval vynos dané z pfidané hodno-
ty. Ten se zvysil 0 6,5 % a promitl se v ném i dodatecny
efekt zvysenych spotfebnich dani z tabakovych vyrobk
a lihu, zruseni osvobozeni v oblasti financnich sluzeb, ale
i narlst verejnych investic.

Odhadovany rist dané z pfijmu fyzickych osob o 7,1 %
a prispévkl na socialni zabezpeceni 0 6,6 % se odviji od
navyseni objemu mezd a platd v ekonomice. U dané
z pfijm0 fyzickych osob viak dynamiku brzdil vyvoj dané
z kapitalovych vynost v dasledku nizsich drokovych sa-
zeb na vkladovych uctech. V oblasti prispévkl na socidlni
zabezpeceni proti sobé pUsobily zvysené odvody osob

samostatné vydéle¢né cinnych a zavedeni slevy na du-
chodovém pojisténi pro pracujici dlichodce.

Vynos dané z pFijma pravnickych osob vzrostl odhadem
0 6,9 % diky vy$sim ziskim firem. Vysledny dopad dis-
kre¢nich opatfeni na dynamiku dané pusobil zcela neut-
ralné, kdyZz mirné vyssi akrualni vynos dané z neoceka-
vanych ziskl a dodatecny pozitivni vliv zavedeni
dorovnavaci dané vykompenzovaly prohlubujici se za-
porny efekt danového osvobozeni vynosi ze statnich
dluhopisd.

Z ostatnich pfijm0 pocitdame s vyraznéjSim rlstem béz-
nych a kapitalovych transfer(. Ty odrazi prabéh realiza-
ce projektd spolufinancovanych z rozpoctu EU z progra-
mového obdobi 2021-2027. Podstatnou roli rovnéz
sehraly prostfedky z Nastroje pro oZiveni a odolnost.

Celkové vydaje sektoru vladnich instituci rostly ziejmé
mirné pomaleji nez prijmy. Odhadujeme, Ze tempo vyda-
ju na konecnou spotifebu meziro¢né zpomalilo na 5,6 %
vlivem mezispotieby a naturdlnich socialnich transfer(.
Naproti tomu nahrady zaméstnancim v sektoru vlad-
nich instituci dosahly svym rlistem o 6,5 % vyssi dynami-
ky nez v roce 2024.

Tempo naturalnich socidlnich transferd podle aktualni-
ho odhadu zvolnilo na 4,3 %, coZ bylo primarné dano vy-
sokou zakladnou roku 2024. Za timto narlstem stoji jed-
nak vyssi vydaje zdravotnich pojistoven na zdravotni
péci a jednak dalsi navyseni objemu prostiedkd vyplace-
nych v oblasti socidlnich davek na bydleni. Na meziro¢ni
4,8% dynamice mezispotieby se vyznamné podilely béz-
né vydaje do dopravni infrastruktury (predevsim Zzelez-
ni¢ni). Z mimoradnych faktor(i pak byly realizovany po-
kracujici opravy majetku poskozeného povodnémi v zafi
2024.

Ve skladbé penézitych socialnich davek mély rozhodujici
podil penzijni davky, upravené od ledna 2025 na zakladé
zakonného valoriza¢niho vzorce. Z hlediska dynamiky
vSak rostly zejména podpory v nezaméstnanosti, davky
péstounské péce Ci prispévek na péci. Mirné navyseni si



vyzadala i pokracujici vyplata humanitarni davky pro
osoby s docasnou ochranou. Ve vyvoji davek sociadlniho
zabezpeceni se v metodice narodnich Uc¢td odrazi i rlst
platby za statniho pojisténce. To vSe by v souhrnu mélo
vést k narlstu socialnich davek 0 1,7 %.

Tempo investic do fixnich aktiv podle ndrodnich uctl ve
3. Ctvrtleti loriského roku dale zrychlovalo a za prvnich
9 mésicl tak Cinilo 13,1 %. Za cely rok 2025 odhadujeme
rast investic o 14,2 %, tazeny zejména investicni aktivi-
tou mistnich rozpoctl. Z hlediska financovani pocitdme
svyraznym zapojenim zdrojd z Nastroje pro oZiveni
a odolnost, vliv bude mit rovnéz narlst objemu pro-
stredk( v rdmci finanéni perspektivy 2021-2027 v soula-
du s danou fazi cyklu u prostfedkl na kohezi. Dvoucifer-
nou dynamiku by mohly vykazat i investice z narodnich
zdroja.

Za odhadovanou témér 15% dynamikou dotaci stoji vyssi
podpora obnovitelnych zdroji energie, vydaje na do-

Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci
v % HDP
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pravni obsluznost ¢i zvyseni maximalni ¢astky prispévku
na podporu zaméstnavani osob se zdravotnim postiZe-
nim na chranéném trhu prace. Proti tomu naopak plso-
bil meziro¢ni pokles plateb za ubytovani ukrajinskych
uprchlikd.

K narlstu béZnych a kapitalovych transferti o 9,9 % ved-
ly dle naseho odhadu vyssi odvody do rozpoctu EU, svym
dilem pfispély i platby Ceské posté za poskytovani uni-
verzalni postovni sluzby ¢i programy v souvislosti s po-
vodnémi 2024. Zatizeni statniho rozpoctu naopak kleslo
snizenim maximalni vyse prispévku na stavebni sporeni.

Deficitni hospodareni vladnich instituci se promitlo do
vyse zadluZeni, které podle aktudlniho odhadu vzrostlo
v roce 2025 0 1,3 p. b. na 44,6 % HDP (proti 43,9 % HDP).
Lorisky narGst absolutni vySe dluhu o 9,0 % vedl k dalsi-
mu navys$eni urokovych vydaji odhadem o 3,4 %, avsak
v pomérovém vyjadreni by mély zdstat na drovni 1,3 %
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
Odhad
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 3,1 -3,7 -2,0 -2,0
mid. K¢& 33 76 48 17 -329 -312  -216 -286  -163  -166
Cyklicka slozka salda % HDP -0,3 0,6 0,8 1,2 -1,1 -0,1 0,2 -0,3 -0,7 -0,3
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 0,9 0,8 0,1 -0,9 -4,5 -4,8 -3,2 -3,5 -1,4 -1,7
Jednorazové ajiné prechodné operace % HDP 0,1 0,0 -0,1 0,0 -2,2 -1,5 -0,9 -0,9 0,3 0,3
Strukturalni saldo % HDP 0,9 0,8 0,2 -0,9 -2,3 -3,3 -2,4 -2,6 -1,7 -2,0
Fiskalni asili p.b. 1,2 0,0 -0,7 -1,1 -1,4 -1,0 0,9 -0,2 0,9 -0,3
Uroky % HDP 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 1,1 1,3 1,3 1,3
Primarni saldo % HDP 1,6 2,2 1,6 1,0 -4,9 -4,2 -2,0 -2,4 -0,7 -0,7
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP 1,8 1,6 0,8 -0,2 -3,8 -4,1 2,1 -2,2 0,0 -0,4
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 36,2 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,2 43,3 44,6
mid.k¢f 1755 1750 1735 1740 2150 2567 2998 3234 3488 3802
Zménadluhové kvéty p. b. -3,2 -2,5 -2,1 -2,1 7,3 3,8 1,8 -0,3 1,1 1,3

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.



1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

V prvni poloviné loriského roku Ceska narodni banka sni-
Zila dvoutydenni repo sazbu ze 4,0 % na 3,5 % a nasled-
né ji ponechala beze zmény. S ohledem na predikovany
vyvoj inflacnich tlakd (viz kapitolu 3.2), celkovy ekono-
micky vyvoj, dosavadni komunikaci CNB a predpoklada-
nou vysi rovnovazné urokové sazby ocekavame, ze mé-
novépolitickd sazba v letoSnim roce zlistane v pasmu
3,0az3,5 %.

TFimésicni sazba PRIBOR ve 4. Ctvrtleti 2025 v ndvaznos-
ti na stabilitu zakladnich Grokovych sazeb CNB zdstala na
3,5 % (v souladu s predikci). Za cely rok 2025 dosahla
v praméru 3,6 % (v souladu s predikci) a stejné Grovné
(proti 3,4 %) by v priiméru mohla dosadhnout i v letoSnim
roce.

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopist se
ve 4. ctvrtleti 2025 zvysil v priméru na 4,6 % (proti
4,4 %). Za cely rok 2025 Cinil pramérny vynos 4,3 %
(v souladu s predikci). Ocekdvame, Ze v pribéhu roku
2026 se vynos Castecné stabilizuje. K tomu by méla pri-
spét inflace v blizkosti cile a stabilita sazeb CNB. Polevit
by mohly i faktory podporujici rist vynosu v loriském ro-
ce — prekvapiva setrvacnost domdcich inflacnich tlakd,
zejména v sektoru sluzeb, a odolnost ceské ekonomiky
navzdory negativnim zahrani¢nim Sokdm. Oba tyto fak-
tory pak vedly i k postupnému prehodnoceni trzniho vy-
hledu ohledné budouci vy$e sazeb CNB. Naopak tlak na
rast vynosu muZe pramenit z pokracujiciho rlistu tuzem-
ské ekonomiky, navyseni nabidky ceskych statnich dlu-
hopist nebo vyvoje obdobnych uUrokovych sazeb v za-
hranici. Pro rok 2026 tak ocekdvame vynos v priméru
4,6 % (proti 4,3 %).

Celkovy objem uUvéri domacnostem za fijen a listopad
2025 meziro¢né vzrostl o 8,1 %. Rlst je nadale ovlivnén
predevsim objemem poskytnutych Gvér( na bydleni. Ten
v sobé odrazi rostouci ceny nemovitosti a vyssi Uvérovou
poptavku domdcnosti, mj. v disledku poklesu Urokovych
sazeb, kdy u cCistych novych hypotecnich Gvérli domac-
nostem klesla primérnd Urokovd sazba mezirocné
00,4 p.b.na4,6%.

Meziroéni rdst celkového objemu vkladti domacnosti za
fijen a listopad 2025 dosahl 5,0 %. Trendové meziro¢ni
dynamika jiz delSi dobu zpomaluje, coz pravdépodobné
souvisi s poklesem miry Uspor a sniZzenim tGroceni vkladd,
zejména u terminovanych G¢tG. Primérna drokova saz-
ba z celkového objemu korunovych vkladd domdcnosti
se za obdobi fijen a listopad 2025 pohybovala na stejné
urovni jako pred rokem a to na 1,6 %.

Meziroéni rist celkového objemu uGvérl nefinanénim
podnikiim ve stejném obdobi Cinil 2,6 %. V dynamice se

stale vice zvysuje prispévek korunovych uvérd, zatimco
objem cizoménovych avéra klesa. To Ize z ¢asti vysvétlit
silnéjsi korunou, a tedy nizSim objemem po prepoctu na
koruny. Primérna urokova sazba z celkového objemu
korunovych uvérl nefinanénim podnikdm v fijnu a listo-
padu 2025 klesla meziro¢né 0 0,5 p. b. na 5,2 %.

Podily uvért v selhani na celkovych Uvérech nefinanc-
nim podnikdm i domacnostem se nadale pohybuji kolem
2025 byl podil nevykonnych dvérd u domacnosti 1,3 %
a u nefinancnich podnikd 2,5 %.

Kurz koruny vtci euru ve 4. ¢tvrtleti 2025 Cinil v pramé-
ru 24,3 CZK/EUR (proti 24,4 CZK/EUR), meziro¢né tak ko-
runa posilila 0 4,0 %. Za cely rok 2025 koruna apreciova-
la v priméru o 1,7 % na 24,7 CZK/EUR (v souladu
s predikci).

Kurz koruny by mél nadale vyznamné reflektovat vyvoj
na globalnim devizovém trhu. Americky dolar by letos
mohl, mj. kvali oéekdvanému pokracujicimu uvolfiovani
ménové politiky Fedu, dale mirné oslabit vici euru, kte-
ré jiz v pribéhu roku 2025 vici svému protéjsku posililo
0 zhruba 13 %. Ocekavané dalsi oslabeni dolaru by pak
mohlo nepfimo podpofit i korunu vici euru. Vyraznéjsi
depreciaci dolaru vSak mUzZe branit pretrvavajici opatr-
nost Fedu i dosavadni odolnost a solidni rlstové vyhlidky
ekonomiky USA. Za hlavni riziko predikce kurzu koruny
vrelaci k euru tak povazujeme vyvoj globalniho senti-
mentu vici americké méné.

Korunu podpofi rovnéz domdci fundamenty. Ve sméru
jejiho posileni by mélo plisobit pokracujici oZiveni evrop-
ské i tuzemské ekonomiky v kombinaci s relativné vyssim
tuzemskym rdstem. Z dlouhodobéjsiho hlediska nadale
ocekavame pozvolny tlak na posilovani koruny v disled-
ku ekonomické konvergence. Pfiznivé by mohla pUsobit
pretrvavajici opatrnost bankovni rady CNB i ocekavany
vyvoj urokového diferencidlu vici hlavnim svétovym
ménam i ménam stfedovychodni Evropy.

V roce 2026 by koruna s ohledem na tyto faktory mohla
posilit v priméru o 2,4 % na 24,1 CZK/EUR (proti
24,3 CZK/EUR). Celoro¢ni dynamika je vsak znaéné ovliv-
néna apreciaci koruny v pribéhu minulého roku, pro rok
2026 ocekavame jiz jen jeji mirnou apreciaci.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny viéi americkému dolaru
je implikovan predikci kurzu USD/EUR, ktera vychazi
z vyvoje terminovanych kontraktG. Pro letosni rok oce-
kdvdme kurz USD/EUR na drovni 1,18 (proti
1,19 USD/EUR). Kvuli rizikové prémii se vsak mize sku-
tecny vyvoj vyznamné odchylit od vyvoje implikovaného
futures kontrakty.
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Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
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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
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,50 1,75 2,00 0,25 3,75 7,00 6,75 4,00 3,50
Hlavni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. -0,40 -0,40 -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00
Hlavni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 3,75
PRIBOR3M v%p.a. 0,41 1,27 2,12 0,86 1,13 6,29 7,12 4,98 3,60 3,6
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 0,98 1,98 1,55 1,13 1,90 4,33 4,44 3,98 4,31 4,6
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,10 3,76 3,66 3,53 3,31 3,42 3,85 4,26
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 2,57 3,05 3,75 2,96 2,86 6,42 7,39 6,31
Vklady domacnosti v%p.a. 0,36 0,33 0,39 0,35 0,26 1,13 2,10 1,94
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 0,05 0,11 0,37 0,20 0,11 1,96 3,29 2,47
Y Wnog 10letych statnich dluhopist pro konvevrgenénf ucely.
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 3,75 3,50 3,50 3,50
Hlavni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,50 2,00 2,00 2,00
Hlavni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,50 4,50 4,25 3,75
PRIBOR3M v%p.a. 3,79 3,57 3,50 3,54 3,6 3,6 3,7 3,7
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 4,17 4,16 4,36 4,57 4,5 4,5 4,6 4,6
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,43 4,47 4,51
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 5,42 5,28 5,17
Vklady domacnosti v%p.a. 1,66 1,59 1,54
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 1,72 1,65 1,56

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni tcely.

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

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

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

Zdroj: CNB, ECB. Vlypocty MF CR.



Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR ro¢nipramer; 25,67 26,44 25,65 24,57 24,01 25,12 24,69 24,1 23,9 23,6
zhodnoceniv % -0,1 -2,9 3,1 4,4 2,3 -4,4 1,7 2,4 1,1 1,3
CZK/USD roénipramert 22,94 23,20 21,68 23,36 22,21 23,21 21,91 20,4 19,9 19,5
zhodnoceniv % -5,2 -1,1 7,0 -7,2 5,2 -4,3 5,9 7,6 2,3 2,4
Nominélni efektivni m&novy kurz' primer2015-=100f 108,8 106,7 110,4 114,8 118,3 113,2 1155 119 120 122
zhodnoceniv % -0,3 -1,9 3,4 4,0 3,0 -4,3 2,0 2,8 1,2 1,4
Realny ménovy kurz vigi EA20 2 pramér2015=100§{ 111,1 110,7 116,3 1254 131,4 126,7 130 133 136 138
zhodnoceniv % 2,0 0,4 5,1 7,8 4,7 -3,5 2,5 2,7 1,6 1,6
Realny efektivni ménovy kurz 3 primér2015=100f{ 111,5 112,4 116,7 126,9 139,6 1334
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 mezirocni rediné zhodnoceni koruny vici euru, deflovéno defidtory HDP.
3) propocty Eurostatu, deflovdno CPI, viici 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdéh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ¢tvrtletni
2025 2026
Qi Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR pramér turtleti 25,08 24,92 24,50 24,27 24,2 24,1 24,1 24,1
zhodnoceniv % 0,0 0,1 2,8 4,0 3,6 3,2 1,7 0,9
CZK/USD pramér Eturtleti 23,84 21,99 20,97 20,87 20,6 20,4 20,3 20,2
zhodnoceniv % -3,2 5,4 9,4 13,3 16,0 7,7 3,3 3,2
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer2015=100 112,8 114,3 116,8 117,7 118 119 119 119
zhodnoceniv % -0,4 0,4 3,6 4,6 4,9 3,7 1,8 1,1
Readlny ménovy kurz viiéi EA20 2 priimér 2015=100 127,8 129,3 131,5 131 132 134 134 133
zhodnoceniv % 0,7 1,1 3,7 4,7 3,6 3,5 1,9 1,6
Redlny efektivni ménovy kurz® primér 2015=100 133,2 134,8 137,8
zhodnoceniv % -0,6 0,4 3,5

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

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

Na konci 3. ¢turtleti 2025 Ceskd republika méla
10,897 milionu obyvatel, 0 12,3 tis. méné nez na zacatku
roku. Pokles byl tazen zapornym saldem pfirozené mény
(=25,1 tis.), naopak kladna bilance zahrani¢niho stého-
vani (12,8 tis.) pUsobila pozitivné.

Od ledna do zafi minulého roku se Zivé narodilo
58,7 tis. déti, mezirocné o 5,8 tis. (9,0 %) méné. Pokles
porodnosti tak pokracuje ¢tvrtym rokem v fadé. Ve stej-
ném obdobi zemfelo 83,8 tis. osob, mezirocné
00,9 tis. (1,1 %) vice. Tretina vSech zemrelych byla ve
véku od 75 do 84 let.

Pocet pristéhovalych prevazil nad poctem vystéhovalych
o 12,8 tis. Na konci 3. Ctvrtleti 2025 bylo evidovano
85,2 tis. pfistéhovalych, meziro¢né o 9,2 tis. méné.
Nicméné mésicni pocet pristéhovalych za mésic zafi
(16,7 tis.) byl nejvyssi za predchazejici tti roky. Za narus-
tem miZe stat nova moznost pro muze z Ukrajiny ve vé-

Graf 1.5.1: Vékové skupiny

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

Graf 1.5.3: Starobni dichodci
mezirocni zména v tis. osob ke konci obdobi
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Pozn.: Jen diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpecenti.

Zdroj: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni. Vypocty MF CR.

sy

ku 18-22 let vycestovat ze zemé. Od ledna do zafi 2025
z Ceské republiky emigrovalo 72,4 tis. osob, meziro¢né
0 0,9 tis. méné.

Ke konci zati minulého roku evidovala Ceska sprava so-
cidlniho zabezpedeni 2,345 mil. starobnich dtlichodct,
co? odpovidalo 21,5 % obyvatel CR. Meziro¢ni pokles
poctu starobnich dGchodcl dale zrychlil na 28,4 tis. Po-
kles byl tazen nizSim poctem osob s plnymi starobnimi
penzemi. Naopak pocet predcasnych odchodl do di-
chodu se meziro¢né zvysil, avsak tempo rlstu dale zpo-
malilo. Statistika CSSZ za rok 2024 ukazuje, 7e pocet za-
niklych starobnich dichod( z ddvodu umrti prevysoval
pocet nové pfiznanych starobnich dichodu. Tento vyvoj,
pfi absenci indicii o jeho obratu, pravdépodobné pretr-
val i v roce 2025 a pfispél tak k meziro¢nimu poklesu po-
Ctu starobnich ddchodcd.

Graf 1.5.2: Ocekavana stiedni délka Zivota p¥i narozeni
v letech
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Graf 1.5.4: Zména poctu obyvatel
v tis. osob, za rok 2025 pouze 1.-3. Ctvrtleti
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Tabulka 1.5.1: Demografie

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Poéet obyvatel k1.1. tis.osob| 10650 10694| 10495 10517 10828 10901 10910 10856 10799 10739
rastv % 0,4 0,4 -1,9 0,2 3,0 0,7 0,1 -0,5 -0,5 -0,6
0-19 let tis.osob| 2160 2188 2171 2197 2307 2321 2309 2272 2231 2184
rastv % 1,3 1,3 -0,8 1,2 5,0 0,6 -0,5 -1,6 -1,8 -2,1
20-64 let tis.osobt 6403 6374] 6172 6151 6312 6342 6344 6313 6281 6251
rastv % -0,5 -0,4 -3,2 -0,3 2,6 0,5 0,0 -0,5 -0,5 -0,5
65 avice let tis.osobt 2087 2132] 2152 2169 2208 2237 2256 2272 2287 2304
rastv % 2,3 2,2 0,9 0,8 1,8 1,3 0,8 0,7 0,7 0,7
Starobni diichodci k1. 1. tis.osob| 2410 2415 2400 2378 2367 2371 2367 2349 2345 2345
rastv % 0,3 0,2 -0,6 -0,9 -0,4 0,2 -0,2 -0,8 -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 42,6 42,5 42,7
Uhrnna plodnost pocetdétit 1,709 1,707 1,827 1,618 1,453 1,368 1,50 1,50 1,50 1,50
PFirtstek populace tis. osob 44 8 22 311 73 9 -53 -57 -61 3
Pfirozeny pfirdstek tis. osob 0 -19 -28 -19 22 -28 -22 -26 -29 -32
Z|Vé narozeni tis. osob 112 110 112 101 91 84 91 88 86 85
Zemreli tis. osob 112 129 140 120 113 112 113 114 115 117
Saldo migrace tis. osob 44 27 50 330 95 37 -31 -31 -32 35
Imigrace tis. osob 66 56 69 350 141 122
Emigrace tis. 0sob 21 29 19 20 47 85
Nedopocet pfi séitani lidu tis. osob X x  -207 X X X X X X X

Pozn.: Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tuzemi 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 vysledka Scitani lidu, domi a byt 2021.
) pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

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

1.6 Ostatni predpoklady

Kromé faktor( uvedenych v predchozich kapitolach vy-

chazi predikce z téchto predpokladi:

— nedojde k vyznamnéjsi eskalaci valek na Ukrajing,
Blizkém vychodé ani v dalsich oblastech;

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

— v obchodnich vztazich mezi EU a USA nedojde k ji-
nym ne? jiz dojednanym zméndam celnich sazeb, z0-

stanou tedy v platnosti plosna cla ve vysi 15 % na
vétsinu komodit vyvazenych ze zemi EU do USA;

vyjma jiz platnych zakonnych Uprav zlstanou sazby
a zaklady dani a povinnych odvod( beze zmény;

minimalni mzda a nejnizsi Urovné zaruceného platu
porostou rychleji nez primérna nominalni mzda,
pficemz bude dochazet k postupnému priblizovani
minimdini mzdy k udrovni 47 % primérné mazdy.
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2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Rast redlného HDP v poslednich letech vyrazné zaostaval
za dynamikou potencidlniho produktu. Hlavnimi pfici-
nami byly pandemie covid-19, problémy v dodavatel-
skych fetézcich, vyostfena geopolitickd situace zejména
kvali ruské agresi, ale i konfliktdm na Blizkém vychodg,
a s tim spojend energetickd krize. To vie vyustilo ve vy-
sokou inflaci, utlumenou spotfebu domacnosti a restrik-
tivni ménovou politiku. S postupnym oZivenim rlstu do-
chazi k pozvolnému uzavirani zaporné produkéni mezery,
které by mélo byt ukonceno v 1. poloviné letosniho roku.

Rlst potencidlniho produktu v loriském roce nejspise
setrval na 1,6 % (proti 1,5 %), kdy slabsi prispévek fakto-
ru kapitdlu, na kterém se podepsala slaba investi¢ni akti-
vita, byl vyrovnan priznivym vyvojem souhrnné produk-
tivity. V horizontu predikce ocekdvame mirné zrychleni
dynamiky, v letoSnim roce by tak potenciadlni produkt
mohl vzrist 0 1,7 % (proti 1,6 %).

Trendova slozka souhrnné produktivity vyrobnich fakto-
ri prispivala k potencidlnimu ristu v predchozich letech
spiSe negativné, na rozdil od pfedpandemického obdobi.
V letech 2025 a 2026 by mohla pUsobit opét pozitivné,
ato v rozsahu 0,4 p. b. (beze zmény), resp. 1,0 p. b. (beze
zmény).

V minulych letech byla diky vyraznému oZiveni investi¢ni
aktivity hlavnim zdrojem potencialniho rlstu zasoba ka-

pitalu. Vzhledem k predikovanému vyvoji tvorby hrubé-
ho fixniho kapitalu (viz kapitolu 3,1) a odpisd se pFispé-
vek tohoto faktoru mohl v roce 2025 snizit na 0,4 p. b.
(beze zmény) a v roce 2026 by se mohl nepatrné zvysit
na 0,5 p. b. (proti 0,4 p. b.).

Pocet obyvatel ve véku 15 a vice let vyrazné pfispél
v letech 2022-2023 k celkovému potencialnimu rlstu,
v ¢emz sehral vyznamnou roli ptichod uprchlik( z Ukraji-
ny. V horizontu predikce ocekavame prispévek této sloz-
ky zanedbatelny. Mira zaméstnanosti ve vékové skupiné
15 a vice let by méla pUsobit kladné, a to predevsim diky
pomérné silnému rlistu zaméstnanosti v lofiském roce
(viz kapitolu 3.3). Pozitivné dlouhodobé pUsobi také zvy-
Sovani statutarniho véku odchodu do dichodu a opatre-
ni podporujici setrvani starSich osob v zaméstnani. Dfi-
véjsi dlouhodoby trend klesajiciho primérného poctu
odpracovanych hodin na pracovnika se v obdobi pan-
demie obratil. To je mj. zplGsobeno rychlejsim ristem
poctu odpracovanych hodin oproti zaméstnanosti v od-
vétvich s nedostatkem pracovni sily (stavebnictvi, dopra-
va, stravovani a ubytovani). Celkové mohl vyrobni faktor
prace v roce 2025 podpofit potencidlni rlst v rozsahu
0,7 p. b. (beze zmény), zatimco v roce 2026 by se mél
prispévek snizit na 0,2 p. b. (beze zmény).



Graf 2.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Graf 2.1.3: Vyuiiti vyrobnich kapacit v primyslu
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Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

mezirocni rist 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 Ctvrtleti, metodika ndrodnich uctd

460

450

445

440

435

Prace
I Kapital
I Souhrnna produktivita
e P otencialni produkt

1/25

1/26

1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 /12 /14 I/16 1/18 1/20 1/22 1/24

Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Odhad Predikce Vyhled Vyhled

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

Potencidlni produkt ristv% 2,3 1,4 1,1 2,0 2,1 1,6 1,6 1,7 2,0 2,3
Prispévky

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

Zasoba kapitdlu p. b. 1,2 1,5 0,6 1,3 1,1 1,1 0,4 0,5 0,6 0,7

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

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

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

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikatorl davéry ve 4. Ctvrtleti 2025 naznacuje
rast hrubé pridané hodnoty v odvétvich obchodu a slu-
Zeb a pozitivni sentiment pretrvdva i ve stavebnictvi.
Naproti tomu davéra v prdmyslu zGstava nizka, pri-
¢emz hlavni bariérou rdstu i nadale zUstava nizky ob-
jem zakazek. Kompozitni indikator vyvozu zbozi, sesta-
veny MF CR z dilgich otdzek konjunkturalniho
prizkumu CSU a podnikatelské divéry v Némecku, in-
dikuje meziro¢ni rlst exportu zboZzi.

Indikdtor divéry spotiebitelt €SU ve 4. ¢tvrtleti 2025
oproti predchozimu ¢tvrtleti posilil a naznacuje, Ze rlst
vydaji domacnosti na konec¢nou spotfebu bude nadale
pokracovat sviznym tempem. To signalizuje i indikator

divéry spottebitelll sestaveny MF CR z dil¢ich otdzek
spotrebitelského prizkumu Evropské komise. Mezi
domacnostmi nicméné naddle prevlada pesimismus,
pramenici z negativniho hodnoceni oc¢ekdvané ekono-
mické situace, patrné v souvislosti s geopolitickym na-
pétim.

Souhrnny indikator dlvéry naznacuje mezictvrtletni
i meziroCni rdst celkové hrubé pridané hodnoty ve
4. Ctvrtleti 2025. Kompozitni predstihovy indikator, dle
kterého by se Ceskd ekonomika méla nachazet v za-
porné mezefre vystupu i v 1. Ctvrtleti roku 2026, je
v souladu s odhadem pozice ekonomiky v hospodar-
ském cyklu (viz kapitolu 2.1).
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Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v pramyslu

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

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach
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Graf 2.2.5: Indikatory divéry a spotifeba domacnosti
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU, Evropskd komise. Vypocty MF CR.
Graf 2.2.7: Souhrnny indikator dGvéry a HPH
prumér 2005 = 100 (levd osa), meziroéni rist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.2: Indikator divéry a HPH ve stavebnictvi
pramér 2005 = 100 (levd osa), meziro¢ni rdst v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi

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

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



3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceskd ekonomika ve 3. étvrtleti 2025 meziroéné vzrostla
0 3,0 % (v souladu s odhadem), a to predevsim zasluhou
domdci poptdvky. Ve srovnani s predchozim Ctvrtletim
se sezonné ocistény HDP zvysil o 0,8 % (proti 0,7 %).
Hospodafrskou aktivitu podpofila viechna odvétvi. Nejvi-
ce se zvysila hrubd pridana hodnota ve skupiné obcho-
du, dopravy, ubytovani a pohostinstvi. Pozitivni vyvoj byl
i ve stavebnictvi a zpracovatelském primyslu.

Spotieba domacnosti byla ve 3. Ctvrtleti mezirocné vyssi
0 3,1 % (proti 3,6 %), a to diky poklesu miry Gspor, nao-
pak redlny disponibilni dlchod prakticky stagnoval. Vy-
daje domacnosti ve stalych cenach vzrostly ve vsech
hlavnich kategoriich, zejména za sluzby (rGst o 3,0 %)
a za predméty kratkodobé spotieby (rlist o 3,1 %). Opa-
trnost domacnosti se projevila v umirnénych vydajich za
zbozi dlouhodobé spotieby, které vzrostly mezirocné jen
0 0,6 %. Redlné spotiebni vydaje rezidentl v zahranici se
meziro¢né zvysily 0 7,2 %.

Spotieba vladnich instituci se mezirocné zvysila 0 2,1 %
(proti 1,8 %). Dynamiku tahly Ustfedni vladni instituce,
zejména pak Sprdva Zeleznic nebo rozpoctové a prispév-
kové organizace. U mistnich vladnich instituci rostla spo-
tfreba predevsim diky rozpocCtovym organizacim a verej-
nym nemocnicim.

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu meziroéné vzrostla
02,5 % (proti 0,4 %). Investicni aktivitu podpofilo
zejména stavebnictvi, a to odvétvi ostatnich budov
a staveb, zejména diky verejnym investicim do in-
frastruktury, ale také investice do obydli. Zhorseni nao-
pak nastalo v kategorii dopravnich prostfedk( a produk-
tl dusevniho vlastnictvi. Ze sektorového hlediska
oslabila investi¢ni poptavka firem. Investi¢ni vydaje sek-
toru vladnich instituci, podpofené mimo jiné projekty
spolufinancovanymi fondy EU, se v meziro¢nim srovnani
vyznamneé zvysily, a to 0 12,1 %.

Zména stavu zasob a cennosti k mezirocnimu ristu eko-
nomiky pridala 0,4 p. b. (proti 1,0 p. b.). Ve 3. Ctvrtleti
2025 doslo k meziroénimu narustu skladovych zésob, coz
mohlo souviset s doplfiovanim vyrobnich vstup( ve sna-
ze vyhnout se vypadkdm v dodavkach v reakci na zvyse-
né mezinarodni napéti. Soucasné si firmy mohly vytvaret
zdsoby materiall a surovin s ohledem na ocekdvané ozi-
veni soukromych investic.

Saldo zahrani¢niho obchodu k ekonomického rlstu pfi-
dalo 0,1 p. b. (proti zapornému prispévku 0,2 p. b.). Za-
timco vyvoz zboZi a sluZzeb meziroéné vzrostl o 4,3 %
(proti 4,2 %), dovoz se zvysil o 4,4 % (proti 4,8 %). Dyna-
miku vyvozu podpofila zejména zahrani¢ni poptavka po
motorovych vozidlech. Z teritoridlniho hlediska se zvysil
export do zemi EU, naopak tuzemsky vyvoz do Spoje-

nych statl americkych se oproti predchozimu ctvrtleti
citelné snizil. Dovoz se zvysil predevsim vlivem vyssi spo-
tfeby domacnosti a vyssiho objemu dovozné narocnych
investic.

Odhadujeme, Ze Ceskd ekonomika ve 4. Ctvrtleti 2025
mezictvrtletné vzrostla 0 0,6 % (proti 0,5 %), a Ze za cely
rok 2025 se tak HDP zvysil o0 2,5 % (proti 2,4 %). Ekono-
mickou aktivitu v minulém roce nejvyraznéji podpofila
spotfeba domdacnosti, prorlstové viak pusobila i spotfe-
ba sektoru vladnich instituci a obnovena akumulace za-
sob. Investi¢ni aktivita byla taZzena verejnymi investice-
mi, které kromé investic z Nastroje pro oZiveni
a odolnost podpofila i akcelerace stavajici financni per-
spektivy evropskych strukturalnich a investi¢nich fond(
EU. Naopak soukroma investi¢ni aktivita zlstala utlume-
na. Negativné na rast HDP plsobilo saldo zahrani¢niho
obchodu, a to predevsim v souvislosti s vyssim dovozem
diky rostouci spotrebitelské poptavce a navySovani za-
sob.

V letoSnim roce by hospodarsky rlist mohl mirné zpoma-
lit na 2,4 % (proti 2,2 %). Dynamika bude nadale tazena
vyluéné domaci poptavkou. Kromé pokracujiciho rlistu
spotfeby domacnosti dojde také k oZiveni investi¢ni ak-
tivity firem, coz vsak zaroven navysi objem dovozu. Stra-
nu vyvozu pak budou limitovat zvysené obchodni bariéry
a nizky objem exportnich zakazek. Pfispévek zahranicni-
ho obchodu k rGstu HDP by tak mél z(stat zaporny.

Vydaje domacnosti na konec¢nou spotiebu se loni moh-
ly zvysit 0 2,9 % (proti 3,1 %). Pozitivné plsobil zejména
silny rlst redlnych mezd i meziro¢né klesajici mira Uspor.
Opacnym smérem pusobil mirny nardst miry nezamést-
nanosti, ktery nejspise brzdil dynamiku spotfebnich vy-
daji predevsim u nizkoptijmovych domacnosti. Pro rok
2026 ocekdavame vyraznéjsi ndardst redlného disponibil-
niho dichodu. Mira Uspor by mél dale klesnout, pfesto
vsak zlstane znac¢né nad svym dlouhodobym primérem.
Redlna spotieba domacnosti by tak mohla v letosSnim
roce vzrist o 3,0 % (beze zmény).

Spotieba vladnich instituci se v loriském roce mohla
zvysit 0 2,1 % (beze zmény). Jeji rlst byl kromé fiskalni
konsolidace tlumen také pomalejsi dynamikou v oblasti
béznych vydaji zdravotnich pojistoven a rostouci pro-
dukci jednotek sektoru vladnich instituci. Opacny vliv
mély vydaje na odstranovani nasledkd povodni z pred-
choziho roku a vydaje na udrzbu a opravy dopravni in-
frastruktury. V letoSnim roce by se méla projevit zméné-
na struktura vydajové strany statniho rozpoctu a vydaje
zdravotnich pojistoven uréené findlnim nastavenim
Uhrad, redlné vydaje na spotifebu vladnich instituci by
tak mohly vzrlist 0 1,9 % (proti 1,6 %).
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Tvorba hrubého fixniho kapitalu v roce 2025 patrné
vzrostla 0 0,9 % (proti 0,2 %). Soukromou investi¢ni akti-
vitu limitoval pretrvavajici negativni sentiment firem
spojeny s nejistotami v hospodarské a zahrani¢ni politice
americké administrativy. Firmy se rovnéZz potykaly se
zpozdénymi dopady dfivéjsich restriktivnich ménovych
podminek. Naopak pozitivné v loriském roce pUsobil rlst
vladnich investi¢nich vydaja podporeny unijnimi financ-
nimi prostiedky z Nastroje pro oZiveni a odolnost ¢i kla-
sickymi fondy EU. Pro letosni rok pocitame se zvysenim
investicni aktivity o 3,1 % (proti 3,0 %) diky hospodar-
skému oziveni v eurozéné, ocekdavanému zlepseni sen-
timentu mezi podniky a odloZzenym investicim z obdobi
vysokych sazeb a zvySené geopolitické nejistoty.

V lonském roce dochdzelo k obnovené akumulaci zasob
vyrobnich vstupl danou zvySenou hospodarskou aktivi-
tou a globalnimi nejistotami. Odhadujeme, Ze prispévek
zmény zasob tak v roce 2025 na rlst HDP pusobil kladné

ve vysi 0,9 p. b. (beze zmény). Pro letosni rok pak pred-
pokladame, Ze rozsah akumulace zasob se bude pohy-
bovat na hodnotach obvyklych pro danou fazi hospodar-
ského cyklu, prispévek by tudiz mél byt 0,1 p. b (proti
0,0p.b.).

Odhadujeme, zZe vyvoz zboii a sluZzeb v lorfiském roce
vzrostl 0 3,3 % (proti 3,8 %). Rlistovou dynamiku podpo-
fil v prvé radé vyvoj exportnich trh( (viz kapitolu 3.4).
Predpokladané zmirnéni rlistu vyvozu v roce 2026 na
1,9 % (proti 2,9 %) pak reflektuje celni opatifeni americké
administrativy a pokles exportni vykonnosti vlivem niz-
kého objemu exportnich zakdzek a posilujici koruny. Dy-
namika vyvozu a domdaci poptavky, zejména dovozné
naroc¢nych investic, se pak promitd v tempu dovozu zbo-
Zi a sluzeb, ktery v roce 2025 mohl vzrist o 4,3 % (proti
4,8 %). Ocekavané zpomaleni rlistu na 2,6 % (proti 3,7 %)
v roce 2026 odrazi nizsi dynamiku vyvozu.



Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezirocni rist rediného HDP v %, pFispévky v p. b.
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Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt

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

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

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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Graf 3.1.4: Spotieba domacnosti
domdci pojeti, meziroéni rist rediné spotreby v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic
mezirocni rist redlné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Graf 3.1.8: Zdroje financovani investic
mezirocni rist nomindini THFK v %, prispévky v p. b.
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - ro¢ni

zi'etézené objemy, referencni rok 2020

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Odhad Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid. k¢2020f 6155 5828 6063 6236 6239 6317 6475 6633 6801 6969
ristv % 3,6 5,3 4,0 2,8 0,0 1,3 2,5 2,4 2,5 2,5
ristv 9% Y 3,5 5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,6 2,5 2,4 2,6
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mid. kK¢2020; 2933 2745 2859 2874 2800 2869 2951 3040 3120 3192
ristv % 3,1 -6,4 4,2 0,5 -2,6 2,4 2,9 3,0 2,6 2,3
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. k¢2020f 1200 1250 1268 1273 1313 1355 1383 1409 1437 1465
rastv % 2,6 4,1 1,5 0,4 3,2 3,1 2,1 1,9 2,0 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. k¢2020f 1589 1441 1708 1881 1767 1691 1761 1822 1867 1928
ristv % 5,7 9,3 18,5 10,2 -6,1 4,3 4,2 3,4 2,5 3,2
Fixni kapital mld. k¢2020f 1563 1488 1589 1689 1760 1713 1728 1781 1826 1884
ristv % 7,5 -4,8 6,7 6,3 4,2 2,7 0,9 3,1 2,5 3,2
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 26 -47 119 192 7 -22 33 40 41 43
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. k€2020f 4317 3949 4271 4491 4597 4667 4822 4913 5116 5271
rastv % 1,3 -8,5 8,2 5,1 2,3 1,5 3,3 1,9 4,1 3,0
Dovoz zboii asluzeb mid. kKc2020f 3884 3556 4043 4284 4232 4255 4436 4549 4738 4885
rastv % 1,3 -8,4 13,7 5,9 -1,2 0,5 4,3 2,6 4,2 3,1
Hrubé domaci vydaje mid. K¢2020f 5724 5435 5835 6028 5875 5909 6091 6267 6421 6581
rastv % 3,7 -5,0 7,3 3,3 -2,5 0,6 3,1 2,9 2,5 2,5
Redlny hruby domaci dichod mid. K¢2020f 6085 5828 6060 6077 6203 6326 6416 6586 6758 6930
rastv % 3,9 -4,2 4,0 0,3 2,1 2,0 1,4 2,7 2,6 2,5
Pfispévky k ristu HDP
Hrubé domaci vydaje p.b. 3,5 -4,7 6,9 3,2 -2,5 0,5 2,9 2,7 2,3 2,3
Koneéna spotieba p.b. 2,0 -2,3 2,3 0,3 -0,6 1,8 1,8 1,8 1,7 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 0,4 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p.b. 1,5 -2,4 4,6 2,9 -1,9 -1,2 1,1 0,9 0,7 0,9
Tvorba fixniho kapitalu p. b. 1,9 -1,2 1,7 1,7 1,2 -0,8 0,2 0,8 0,7 0,8
Zména zasob p.b. -0,4 -1,2 2,8 1,2 -3,0 -0,5 0,9 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 0,3 0,2 0,1
Saldo zbozi p.b. 0,5 -0,4 -3,0 0,5 2,5 0,6 -0,3 -0,4 0,1 0,0
Saldo sluzeb p.b. -0,4 -0,2 0,1 -0,9 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Hruba pfidana hodnota mid. k¢2020f 5598 5315 5524 5685 5717 5752
rastv % 3,6 -5,1 3,9 2,9 0,6 0,6
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2020 556 513 539 551 523 567

1 7 dat ocisténych o vliv nestejného poctu pracovnich dni.
2 Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotfeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



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

2025 2026
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 2020 1511 1631 1660 1672 1548 1674 1693 1718
ristv % 2,4 2,3 3,0 2,3 2,5 2,6 2,0 2,7
ristv % Y 2,4 2,6 2,8 2,6 2,5 2,6 2,5 2,4
meziévtrtletni rist v % 0,7 0,5 0,8 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid. K& 2020 698 744 747 762 719 764 769 789
ristv % 2,4 3,5 3,1 2,6 3,0 2,6 2,9 3,6
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2020 323 338 337 384 331 344 342 391
ristv % 2,0 2,3 2,1 2,0 2,5 1,9 1,5 1,7
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2020 357 453 502 449 377 468 518 459
ristv % 4,4 5,1 3,7 3,6 5,3 3,3 3,2 2,4
Fixni kapital mld. K& 2020 364 429 454 481 375 439 460 508
ristv % -0,8 1,1 2,5 0,6 2,9 2,4 1,4 5,4
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 -6 24 48 -33 2 29 58 -48
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K& 2020 1198 1221 1185 1216 1209 1238 1183 1283
ristv % 3,9 3,5 4,3 1,6 0,9 1,3 -0,2 5,5
Dovoz zboii asluzeb mld. K& 2020 1063 1125 1111 1137 1084 1139 1120 1205
ristv % 4,8 5,7 4,4 2,2 2,0 1,3 0,9 6,0
Hrubé domdci vydaje mld. K& 2020 1379 1535 1585 1592 1427 1575 1628 1637
ristv % 2,8 3,7 3,0 2,7 3,5 2,6 2,7 2,8
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2020 1467 1594 1674 1682 1507 1638 1711 1730
ristv % -0,3 -0,5 3,5 2,8 2,7 2,8 2,2 2,9
Hruba pfidana hodnota mid. K& 2020 1390 1487 1514
rastv % 2,7 2,5 3,1
rastv% Y 2,6 2,8 2,8
mezicvtrtletni rist v % Y 0,8 0,5 0,9
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2020 121 145 147

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddini vlivy.
2 Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotFeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Odhad Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢f 5889 5828 6308 7050 7660 8058 8524 8957 9422 9885
rastv % 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,6 5,2 5,8 51 5,2 4,9
Vydaje domacnosti na spotfebu *! mid.k¢; 2848 2745 2980 3424 3621 3824 4051 4272 4498 4708
rastv % 6,1 -3,6 8,6 14,9 5,8 5,6 5,9 5,5 5,3 4,7
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid.k¢f 1141 1250 1319 1381 1501 1610 1700 1791 1877 1968
rastv % 8,2 9,5 5,5 4,8 8,6 7,2 5,6 5,4 4,8 4,8
Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢t 1541 1441 1774 2188 2161 2121 2264 2391 2507 2643
rastv % 9,8 -6,5 23,1 23,3 -1,2 -1,9 6,7 5,6 4,9 5,4
Fixni kapital mid.k¢§ 1518 1488 1655 1952 2140 2136 2221 2342 2458 2589
ristv % 11,6 -1,9 11,2 17,9 9,6 -0,2 4,0 5,5 5,0 5,3
Zména zasob a cennosti mld. K& 24 -47 119 236 21 -15 43 49 49 53
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K& 359 393 235 57 376 504 508 503 539 566
Vyvoz zboii a sluzeb mid. k¢t 4247 3949 4450 5105 5239 5549 5703 5811 6153 6425
ristv % 2,6 -7,0 12,7 14,7 2,6 5,9 2,8 1,9 5,9 4,4
Dovozzboii a sluzeb mid.k¢f 3888 3556 4215 5048 4863 5045 5195 5309 5614 5859
ristv % 2,1 -8,5 18,5 19,7 -3,7 3,7 3,0 2,2 5,8 4,4
Hruby narodni diichod mid.k¢; 5525 5528 6123 6763 7378 7811 8225 8641 9086 9530
ristv % 7,0 0,0 10,8 10,4 9,1 5,9 5,3 5,1 5,2 4,9
Saldo prvotnich dichod mld. K& -364 -301 -185 -287 -281 -247 -298 316 -336  -355
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
2025 2026
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 1961 2150 2191 2222 2057 2260 2295 2345
rastv % 5,5 5,8 6,4 5,4 4,9 5,1 4,7 5,6
Vydaje domacnosti na spotiebu u mid. K& 956 1024 1024 1047 1007 1075 1078 1112
rastv % 5,7 6,8 6,1 5,2 5,3 5,0 5,4 6,2
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid. K& 378 409 414 499 400 431 435 525
rastv % 4,2 6,3 5,8 6,1 5,9 5,3 5,1 5,2
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 460 585 648 571 494 616 683 598
rastv % 6,2 8,2 6,4 6,1 7,4 5,3 5,4 4,7
Fixni kapital mld. K¢ 465 551 585 620 490 576 607 669
rastv % 2,5 4,2 5,6 3,4 5,2 4,6 3,7 8,0
Zména zasob a cennosti mld. K¢ -6 34 63 -48 4 40 76 -71
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 167 132 105 104 156 139 98 110
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K¢ 1444 1453 1390 1416 1423 1462 1405 1521
ristv % 6,8 3,7 2,4 -1,5 -1,4 0,6 1,1 7,4
DovozzboZi a sluzeb mld. K& 1277 1322 1285 1311 1267 1324 1307 1411
rastv % 7,1 5,4 1,7 -1,8 -0,7 0,2 1,7 7,6

Y Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotFeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Odhad Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢i 5889 5828 6308 7050 7660 8058 8524 8957 9422 9885
rastv % 7,5 -1,0 8,2 11,8 8,6 5,2 5,8 5,1 5,2 4,9
Saldo dani a dotaci mid. K& 534 449 478 592 579 678 689 703 726 752
% HDP 9,1 7,7 7,6 8,4 7,6 8,4 8,1 7,9 7,7 7,6
ristv % 6,0 -16,0 6,5 23,8 2,1 17,0 1,6 2,1 3,2 3,6
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 696 660 716 780 817 869
ristv % 6,2 5,3 8,5 9,0 4,7 6,4
Dotace na vyrobu mld. K¢ 162 211 238 189 238 191
ristv % 6,7 30,3 12,6  -20,5 25,8 -19,6
Nahrady zaméstnancim mid.k¢i 2580 2624 2813 3031 3287 3511 3762 4004 4205 4406
(domdci koncept) % HDP 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,6 44,1 44,7 44,6 44,6
rastv % 7,8 1,7 7,2 7,7 8,4 6,8 7,2 6,4 5,0 4,8
Mzdy a platy mid.k¢§ 1980 1988 2132 2326 2531 2704 2902 3086 3241 3396
ristv % 7,9 0,4 7,2 9,1 8,8 6,8 7,3 6,3 5,0 4,8
Prispévky na socialni zabezpedeni mld. K¢ 599 636 682 706 756 807 860 917 963 1009
placené zaméstnavatelem rastv % 7,6 6,2 7,1 3,5 7,1 6,8 6,6 6,6 5,0 4,8
Hruby provozni pirebytek mid.k¢¢ 2775 2756 3016 3427 3794 3870 4072 4250 4491 4727
asmi$eny dichod % HDP 47,1 47,3 47,8 48,6 49,5 48,0 47,8 47,5 47,7 47,8
rastv % 7,6 -0,7 9,5 13,6 10,7 2,0 5,2 4,4 5,7 5,3
Spotfeba fixniho kapitalu mid.k¢¢ 1201 1294 1413 1577 1684 1786 1896 2028 2129 2216
ristv % 7,5 7,7 9,2 11,6 6,8 6,1 6,2 6,9 5,0 4,1
Cisty provozni prebytek mid.k¢§ 1574 1462 1604 1850 2109 2083 2176 2223 2362 2510
rastv % 7,7 -7,1 9,7 15,4 14,0 -1,2 4,5 2,1 6,3 6,3
Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2025 2026
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 1961 2150 2191 2222 2057 2260 2295 2345
ristv % 5,5 5,8 6,4 5,4 4,9 5,1 4,7 5,6
Saldo dani a dotaci mid. K& 140 180 189 180 143 186 192 183
ristv % 1,3 4,6 3,1 -2,5 2,4 3,1 1,2 1,9
Nahrady zaméstnanciim mid. K& 897 942 927 997 954 1000 988 1061
(domdci koncept) rastv % 6,6 7,8 7,2 7,0 6,4 6,2 6,6 6,5
Mzdy a platy mid. K¢& 691 727 717 768 736 771 762 818
rastv % 6,9 8,0 7,7 6,8 6,5 6,1 6,3 6,5
Prispévky na socialni zabezpedeni mld. K¢ 206 216 210 228 219 229 226 243
placené zaméstnavatelem rastv % 5,6 7,2 5,8 7,8 6,2 6,3 7,6 6,5
Hruby provozni piebytek mid. K¢& 925 1028 1075 1045 960 1075 1115 1100
asmiseny dichod ristv % 5,0 4,2 6,2 5,5 3,8 4,6 3,8 5,3

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

Rast spotfebitelskych cen v roce 2025 dosahl v priméru
2,5 % (proti 2,4 %). Vyrazné zvysend cenova dynamika se
udrZovala u sluZeb (rdst o 4,7 %), naopak rist cen zboZi
(1,1 %) byl predevsim diky poklesu cen energii umirnény.
Do vysokého rlstu cen sluZeb se propisovala zejména
rostouci poptavka domacnosti, zvysujici se mzdové na-
klady a rychle zdrazujici nemovitosti.

Ceny zboZi byly ovlivnény v prvé radé klesajicimi spotre-
bitelskymi cenami energii — elektfiny, plynu i pohonnych
hmot. To odrazelo pokles dolarové ceny ropy a velkoob-
chodnich cen elektfiny a plynu. Cenové tlaky mirnily
i nizsi svétové ceny potravinarskych komodit, predevsim
obilovin. Na pokles dovoznich cen obecné pak plsobilo
vyrazné posilovani koruny. Inflacni tlaky diky zpozdéné-
mu pUsobeni nadale mirnila ménova politika.

Nejvétsi nadmérny vliv na inflaci mély v loriském roce
potraviny a nealkoholické napoje (4,2 %), a to zejména
mlécné vyrobky a maso, coZ souvisi s rostoucimi naklady
Zivocisné vyroby. Dale pak vlastnické a najemni bydleni
(4,8 %), kam se propisuji dynamicky rostouci ceny ne-
movitosti; tabakové vyrobky (7,0 %), vlivem zvySeni spo-
trebni dané; a stravovani a ubytovani (4,9 %), kde maji
vyznamny vliv rostouci mzdové naklady a zvysSujici se po-
Cet zahranic¢nich turistQ.

Celkovou infla¢ni dynamiku naopak tlumily zejména ce-
ny elektfiny (-4,5 %), plynu (-7,8 %) a pohonnych hmot
(-6,8 %), a to diky jejich klesajicim cendm na evropském
velkoobchodnim trhu a vyrazné zleviujici ropé. Dale byl
pfiznivy cenovy vyvoj u dopravnich prostfedkd (0,6 %),
kde se pravdépodobné propisovala zvySend konkurence
ze strany cinskych automobilek, navzdory zvySenym
clm ze strany EU, a pokradujici problémy v primyslu;
a u odivani a obuvi (-1,9 %). Ceny alkoholickych napojl
pres narlst spotfebni dané z lihu témér stagnovaly
(0,5 %), a to zfejmé diky pokracujicimu trendu klesajici
spotreby, obzvlasté u mladsich spotrebiteld. Nejspise
diky pfiznivé Urodé pak zlevnila zelenina (-2,2 %).

Ceny vyrobcti v primyslu se v roce 2025 meziro€né sni-
Zily 0 0,8 %, a to predevsim vlivem poklesu cen energii.
To vytvarelo dezinflacni tlaky na vstupni naklady napftic
sektory, hlavné pak energeticky narocnymi, ale mélo
i pfimy vliv na ceny energii pro spotrebitele v oblasti
bydleni a dopravy. Ceny zemédélskych vyrobcl se zvysily
o 7,9 %, obzvlasté kvali zdrazeni Zivocisné vyroby
0 14,7 %, coz se projevilo v dynamicky rostoucich spo-
trebitelskych cendch masa a mléénych vyrobkl. Ceny
rostlinné vyroby pak vzrostly o mirnéjsich 3,0 %, zejmé-
na diky nizSim cendm brambor a zeleniny. Ceny staveb-
nich praci byly mezirocné vyssi o 3,0 %, obzvlasté vlivem
vy$Sich pracovnich naklad(, nebot ceny stavebnich ma-
teridll a vyrobkl se zvysily jen o 1,0 %. Stavebni prace,
jez jsou soucasti odhadovanych nakladd vlastnického
bydleni, tak rlst imputovaného ndjemného spise zmir-
novaly.

Nabidkové ceny nemovitosti v minulém roce vzrostly
0 16,8 %. Mezindrodné srovnatelny index cen bytovych
nemovitosti se ve 3. Ctvrtleti 2025, za které jsou posledni
dostupnd data, zvysil mezirocné o 10,8 % — nova obydli
zdrazila 0 14,7 % a starsi 0 9,9 %. Rlst cen nemovitosti je
v mezindrodnim srovnani vyrazné zvyseny — v EU vzrost-
ly ve stejném obdobi ceny rezidencnich budov v primé-
ru o 5,5 %. U novych obydli byl meziro¢ni riist cen v CR
z evropskych zemi dokonce druhy nejvyssi. Ceny nemo-
vitosti vytvarely v pribéhu celého roku 2025 silny tlak na
rast spotrebitelskych cen skrze naklady vlastnického
bydleni a nepfimo i skrze najemné z bytu. V horizontu
predikce predpokladame pokracujici silnou dynamiku
cen nemovitosti a potazmo spotrebitelskych nakladd na
bydleni. Z dlouhodobého hlediska jsou divodem vyso-
kého rlstu jejich cen strukturdini faktory, zejména nedo-
state¢né tempo vystavby novych rezidencnich budov.
Ocekdvany vyvoj nomindalnich mezd, ale i oproti pred-
chozim rokdim relativné dostupnéjsi hypotecni financo-
vani, véetné uvolnénych makroobezietnostnich limitd,
by pak mély stimulovat stranu poptavky po nemovitos-
tech.

Meziro¢ni inflace mérend harmonizovanym indexem
spotrebitelskych cen (HICP) byla v roce 2025 pfi vysi
2,3 % mirné nizsi nez vazeny pradmeér clenskych statl EU
s 2,5 %. V CR byl vyssi riist cen sluzeb (5,0 % vs. 3,7 %),
naopak ceny zboZi rostly pomaleji (1,1 % vs. 1,5 %).1
V rdmci celkové inflace byl v CR v mezinarodnim srovna-
ni vyssi narlst cen u potravin (4,0 % vs. 2,8 %) a vyssi
domaci rlist cen sluzeb se pak projevil pfedevsim v oddi-
lu rekreace a kultura (3,8 % vs. 1,9 %), vzdélavani (8,7 %
vs. 4,7 %) a v ubytovani (7,9 % vs. 4,1 %). Dynamicky rlst
cen najemného z bytu (6,1 % vs. 3,1 %) se vlivem vysoké
miry vlastnického bydleni v CR, a v disledku relativné
nizké vahy ndjemniho bydleni ve spotfebnim kosi, proje-
vuje v celkové inflaci jen mirné. Nezahrnuti ndkladd
vlastnického bydleni do HICP pak stoji za nizsi meziro¢ni
inflaci mérené harmonizovanym indexem oproti narod-
nimu indexu spotrebitelskych cen. Nizsi nez v EU byla
v CR cenovd dynamika u energii, konkrétné elektfiny
(-4,5 % vs. 2,2 %), zemniho plynu (-8,1 % vs. 1,3 %),
a pohonnych hmot (-6,8 % vs. -3,4 %), coZ odrazi prede-
vsim efekt silnéjsi domaci mény na korunové ceny dovo-
zZu.

V roce 2026 by méla primérna mira inflace klesnout na
2,1 % (proti 2,3 %). Mezirocni inflace by se méla v bliz-

1 Jedna se o obvykly jev spojeny s cenovou konvergenci ekonomiky
skrze zvyujici se ceny mezinarodné neobchodovatelnych statkd. V CR
tak maji sluzby nizsi podil na celkovych nominalnich vydajich domac-
nosti (v roce 2025 dle stalych vah 32 % vs. 43 % spotfebniho kose
v EU), a to nejen diky nizsimu realnému objemu, ale i vlivem nizsich
cen. Celoevropsky zvysena dynamika cen sluzeb se v dlsledku propisu-
je do prlimérné inflace zemi EU relativné vyraznéji ne7 v CR.



kosti inflacniho cile drzet v celém horizontu predikce. Ve
larové ceny ropy a dalsi posilovani koruny viéi euru
i americkému dolaru. Inflace bude prostfednictvim uro-
kovych sazeb, vzhledem k délce transmise, i nadale mir-
néna ménovou politikou. Naopak robustni rdst mezd
a navyseni disponibilnich pfijmG budou podporovat re-
alnou spotfebu domacnosti a vyvijet tak tlaky na rdst
spotrebitelskych cen, obzvlasté ve sluzbach. Ocekavana
pokracujici vysokd dynamika cen nemovitosti a najem-
ného z bytu se pak bude promitat do dalsiho rdstu na-
kladd bydleni.

Prispévek danovych zmén a rlistu cen polozek s alespon
Castecné regulovanymi cenami by mél byt v souhrnu ta-
krka nulovy (proti 0,4 p. b.). Dariové zmény zahrnuji dalsi
zvySeni spotrebnich dani z lihu a z tabdkovych vyrobka.
Vyvoj regulovanych cen pak bude pomérné nesourody.
Ceny energii by mély vyrazné klesnout, kdy se k pokracu-
jicimu poklesu cen komoditnich sloZek ptipoji zlevnéni
regulované casti celkové ceny elektfiny diky prevedeni
financovani poplatku za podporované zdroje energie
(POZE) na statni rozpocet. Rlst ostatnich regulovanych
cen vsak bude zvySeny vzhledem k pokracujici vysoké
cenové dynamice ve sluzbach.

Odhadujeme, Ze v roce 2025 se deflator HDP zvysil
03,2 % (proti 3,1 %). Deflator hrubych domacich vydajd

se nejspise zvysil 0 2,9 % (proti 3,0 %) pfi podobné dy-
namice deflatord vSech jejich hlavnich slozek. Sménné
relace se dle naseho odhadu zlepsily o 0,7 % (proti
0,5 %) pti poklesu cen exportu o 0,5 % a cen importu
01,2 %. Na ceny v zahrani¢nim obchodu mélo zasadni
vliv posileni koruny. Odhadujeme, Ze ceny exportu ocis-
téné o vliv kurzu loni vzrostly o 0,9 %, a to predevsim
zasluhou vyssich vyvoznich cen elektfiny a motorovych
vozidel. Na strané importu se dle naseho odhadu ceny
zvysily 0 0,4 %, zejména pak u potravinarskych vyrobk(
a motorovych vozidel. Dovozni ceny naopak zfejmé po-
klesly u zakladnich kovu a rafinovanych ropnych produk-
th.

Pro letosni rok ocekdvame rust deflatoru HDP 0 2,6 %
(proti 2,8 %) pfi rGstu deflatoru hrubych domacich vyda-
ji 0 2,5 % (proti 2,7 %) a zlepSeni sménnych relaci
00,4 % (proti 0,3 %). V rdmci defldtoru hrubych doma-
cich vydaji se bude skrze deflator spotfeby domacnosti
odraZet rast spotiebitelskych cen a v deflatoru spotieby
vladnich instituci by se mél projevovat predevsim pred-
pokladany narlst platd zaméstnancl vefejného sektoru.
Ocekavany pokracujici pokles cen mineralnich paliv bude
hlavnim pozitivnim faktorem pro souhrnny vyvoj cen
v zahrani¢nim obchodé. Predpokladané posilovani do-
maci mény pak bude plsobit obdobné na stranu exportu
i importu ve sméru nizsich korunovych cen.
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Graf 3.2.1: Spotrebitelské ceny Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny v hlavnich oddilech
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Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Odhad Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Index spotiebitelskych cen
Uroveni prdmér2015=100f 108,3 111,8 116,1 133,6 147,8 151,4 155,2 158,5 162,5 166,3
Primérna mirainflace % 2,8 3,2 38 151 10,7 2,4 2,5 2,1 2,5 2,3
Administrativni opatfeni p.b. 0,6 0,5 0,0 2,8 4,3 1,0 0,3 0,0 0,4 0,3
Trini rist p.b. 2,2 2,7 3,8 12,3 6,4 1,4 2,2 2,2 2,1 2,0
Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Uroveni prdmeér2015=100f 107,8 111,4 115,1 132,1 147,9 151,9 155,4 1584 162,1 165,7
Primérna mirainflace % 2,6 3,3 33 14,8 120 2,7 2,3 1,9 2,4 2,2
Deflatory
HDP primér 2020=100 95,7 100,0 104,0 1131 1228 1276 131,6 135,0 138,5 141,8
ristv % 3,8 4,5 4,0 8,7 8,6 3,9 3,2 2,6 2,6 2,4
Hrubé domaci vydaje primér 2020=100 96,6 1000 104,1 116,0 1240 127,8 1316 134,9 138,33 1416
rastv % 3,7 3,5 4,1 11,5 6,9 3,1 2,9 2,5 2,6 2,4
Spotieba domécnosti ! priimér 2020=100 97,1 100,0 104,2 119,12 129,3 133,3 137,3 140,5 144,2 147,55
ristv % 2,9 3,0 4,2 14,3 8,6 3,1 3,0 2,4 2,6 2,3
Spotieba vladnich instituci priimér 2020=100 95,1 100,0 104,0 108,55 114,3 118,8 123,0 127,2 130,7 134,44
ristv % 5,4 5,2 4,0 4,4 5,3 4,0 3,5 3,4 2,8 2,8
Tvorba fixniho kapitalu primér 2020=100 97,1 100,0 104,2 115,6 121,6 124,7 128,5 131,5 134,6 137,4
rastv % 3,8 3,0 4,2 10,9 5,2 2,6 3,1 2,3 2,4 2,1
Vyvoz zboii a sluzeb primér 2020=100 98,4 100,0 104,2 113,7 114,00 118,9 118,3 118,3 120,3 121,9
ristv % 1,3 1,6 4,2 9,1 0,3 4,3 -0,5 0,0 1,7 1,3
Dovoz zboii asluzeb pramér2020=100f 100,1 100,0 104,3 117,8 1149 118,66 117,1 116,7 118,5 119,9
rastv % 0,8 -0,1 4,3 13,0 -2,5 3,2 -1,2 -0,3 1,5 1,2
Sménné relace primér 2020=100 98,3 100,0 99,9 96,5 99,2 100,3 101,0 101,4 101,5 101,6
rastv % 0,4 1,7 -0,1 -3,5 2,8 1,1 0,7 0,4 0,2 0,1

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

2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pramér cturtleti)  pramér 2015=100 154,2 154,9 155,9 155,6 157,2 158,1 159,3 159,3
rastv % 2,7 2,4 2,5 2,2 2,0 2,1 2,2 2,4
Administrativni opatieni p.b. 0,4 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Trini rist p.b. 2,3 2,1 2,2 2,0 2,0 2,2 2,2 2,3
Harmonizovany index primér 2015=100 154,7 155,3 156,1 155,5 157,3 158,2 159,1 158,9
spotiebitelskych cen rastv % 2,8 2,3 2,3 2,0 1,6 1,8 1,9 2,1

Deflatory

HDP primér 2020=100 129,8 131,8 132,0 132,8 132,9 135,0 135,5 136,5
rastv % 3,0 3,4 3,3 3,1 2,4 2,5 2,7 2,8
Hrubé domaci vydaje primér 2020=100 130,1 131,5 131,6 133,0 133,2 134,7 135,0 136,5
rastv % 2,6 3,3 3,0 2,8 2,4 2,5 2,5 2,6
Spotieba domacnosti R primér 2020=100 137,0 137,6 137,1 137,4 140,1 140,7 140,3 140,9
rastv % 3,2 3,2 2,9 2,6 2,3 2,3 2,4 2,5
Spotieba vladnich instituci primér 2020=100 116,8 121,2 122,9 129,8 120,8 125,3 127,1 134,3
rastv % 2,1 3,9 3,7 4,0 3,4 3,4 3,5 3,5
Tvorba fixniho kapitalu primér 2020=100 127,9 128,4 128,9 128,7 130,7 131,2 131,9 131,9
rastv % 3,3 3,1 3,1 2,8 2,2 2,2 2,3 2,4
Vyvoz zbozi asluzeb primér 2020=100 120,5 119,0 117,3 116,4 117,7 118,1 118,7 118,5
rastv % 2,8 0,1 -1,9 -3,1 -2,3 -0,7 1,3 1,8
Dovoz zboii asluzeb priimér 2020=100 120,1 117,5 115,7 115,3 116,8 116,2 116,7 117,1
rastv % 2,2 -0,3 -2,6 -3,9 -2,7 -1,1 0,8 1,5
Sménné relace primér 2020=100 100,3 101,3 101,3 100,9 100,8 101,6 101,8 101,2
ristv % 0,6 0,4 0,8 0,8 0,4 0,4 0,4 0,3

Y Véetné spotieby neziskovych instituci.

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



3.3 Trh prace

Zaméstnanost (narodni ucty) se ve 3. Ctvrtleti 2025 me-
ziro¢né zvysila o 1,0 % (proti 0,9 %). K rlstu pozitivné
prispéla odvétvi v trznich i netrznich sluzbach, naopak
zaméstnanost ve zpracovatelském prdmyslu pusobila
negativné. Ve 4. Ctvrtleti 2025 se mohla zvysit meziro¢né
0 0,9 % (proti 0,8 %) a za cely lorisky rok o 1,0 % (proti
0,9 %). Ocekdvame, Ze silnd poptavka po pracovni sile
v nékterych odvétvich bude pretrvavat, avsak jeji rlst
bude limitovan meziro¢nim poklesem populace v pro-
duktivnim véku (viz kapitolu 1.5). V letoSnim roce tak
predpokldddme jen mirny rist zaméstnanosti o 0,1 %
(beze zmény).

Registrovanych nezaméstnanych ve 4. Ctvrtleti 2025 me-
zirocné i mezictvrtletné pribylo. Vyssi pocet (po sezdén-
nim ocisténi) byl naposledy evidovéan v 1. ¢tvrtleti 2017.
Pocet volnych pracovnich mist béhem loriského roku
klesal jen mirné. Z volnych pracovnich mist nabizenych
na internetovych strankach aradl prace jich k datu uza-
vérky predikce bylo aktivnich (téch, u nichZ doslo k po-
sledni zméné po 1. ¢ervenci 2025 a datum nastupu bylo
1. fijna 2025 nebo pozdéji) pfiblizné 71 %. Podle kon-
junkturdlniho prizkumu CSU zlstdvd nedostatek za-
méstnancl hlavni bariérou ristu produkce ve stavebnic-
tvi a ¢astecné i ve sluzbach.

Nizkd mira nezaméstnanosti, starnuti populace a tlaky
na optimalizaci naklad( firem podporuji poptavku po
zahrani€nich pracovnicich. Dle dat MPSV se pocet za-
méstnanych cizincll ve 4. Ctvrtleti 2025 meziro¢né zvysil
0 88 tis. na 929 tis. Tempo rlstu dale zrychlilo pravdé-
podobné i vlivem povinnosti zaméstnavatell hlasit za-
méstnance z ciziny jesté pred samotnym nastupem do
prace, ktera je v ucinnosti od fijna 2025. Dlouhodobé
dominuji pracovnici z Ukrajiny a Slovenska. Ukrajinskych
pracovnik( bylo evidovano 353 tis., meziro¢né o 52 tis.
vice.

Mira nezaméstnanosti v metodice Vybérového Setfeni
pracovnich sil (CSU) se ve 3. &tvrtleti 2025 meziroéné
zvysila 0 0,3 p. b. na 2,9 % (v souladu s odhadem). Mé-
sicni sezénné ocisténd mira nezaméstnanosti ve vékové
skupiné 15-64 let se dale mezirocné zvysovala a tempo
rdstu zrychlovalo, v listopadu dosahla 3,3 %. Odhaduje-
me, ze v roce 2025 mohla mira nezaméstnanosti Cinit
v praméru 2,8 % (proti 2,7 %). Ocekdvame, Ze problémy
v primyslovych odvétvich budou ¢aste¢né pretrvavat,
avSak mira nezaméstnanosti by méla v prabéhu roku po-
stupné klesat vlivem zlep3ujici se celkové ekonomické
situace. V letosnim roce by tak mohla dosahnout v pri-
méru 2,8 % (beze zmény).

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech Gradu
prace se ve 4. Ctvrtleti 2025 meziro¢né zvysil 0 0,7 p. b.
na 4,6 % (v souladu s predikci). V loriském roce vzrostl
00,6 p. b. na primérnych 4,4 % (v souladu s predikci).
Ocekavame, Ze podil nezaméstnanych osob bude kulmi-
novat v 1. Ctvrtleti letoSniho roku a nasledné by se mohl

shizovat, za cely rok 2026 by mohl ¢init 4,6 % (beze zmé-
ny).

Mira participace (20-64 let) se ve 3. Ctvrtleti minulého
roku mezirocné zvysila o 0,9 p. b. na 85,3 % (v souladu
s odhadem). RUst byl podpofen pracovni silou v produk-
tivnim véku, predevsim vyssi zaméstnanosti, kterd pred-
Cila narlist populace v této vékové skupiné. Za minuly
rok mohla Cinit v priméru 85,2 % (proti 85,1 %) a v le-
toSnim roce by mohla vzrlst na 85,5 % (proti 85,4 %).
V horizontu predikce i v letech vyhledu bude pozitivnhim
uréujicim faktorem rdstu miry participace navysSovani
statutarniho véku odchodu do dlichodu. Naopak nega-
tivnim faktorem bude demograficky efekt v podobé sni-
Zujiciho se podilu vékovych skupin s pfirozené vysokou
mirou participace.

Objem mezd a platd se ve 3. Ctvrtleti roku 2025 mezi-
ro¢né zvysil o 7,7 % (proti 6,8 %). V makroekonomicky
nejvyznamnéjsim odvétvi zpracovatelského primyslu
objem mezd vzrostl o 4,5 % (pfi snizeni poctu zamést-
nancll 0 0,4 %). K celkové dynamice nejvice prispéla od-
vétvi vefejnd sprava, obrana, vzdélavani a zdravotni
a socidlni péce (rlst o 7,9 %) a obchod, doprava, ubyto-
vani a pohostinstvi (rast 0 9,1 %).

V fadé odvétvi a profesi se nadale projevuje znatelny
nedostatek pracovnikl, coZ pozitivné prispiva k dynami-
ce nominalnich vydélkd. Stejnym smérem pulsobi silny
narlst spotiebitelskych cen a ziskovosti firem z predcho-
zich let, ktery se promitd do vyssich mzdovych pozadav-
kG ze strany zaméstnancl. Naopak tlaky na zvySeni vy-
délkd tlumi mirny narist miry nezaméstnanosti. Platy
v netrzni sféfe by mély byt v horizontu predikce ovlivné-
ny hlavné automatickou valorizaci platl ucitel(. Také
u ostatnich zaméstnancd netrznich odvétvi predpokla-
dame navyseni platovych tarifd.

K objemu mezd a platd bude kladné pfispivat rostouci
relace minimalni a prmérné mzdy. Minimalni mzda je
od loriského roku stanovena novym mechanismem valo-
rizace, pficemz by mélo dochazet k postupnému nérustu
minimalni mzdy az na 47 % priimérné mzdy v roce 2029.
Zatimco v roce 2025 se minimalni mzda zvysila 0 10 % na
20 800 K¢, na zakladé srpnové predikce primérné mzdy
byla od 1. ledna 2026 navySena o 7,7 % na 22 400 K¢.

V Uhrnu ocekdvame, Ze se objem mezd a platd mohl
v loniském roce zvysit o 7,3 % (proti 7,1 %), v roce 2026
by jeho rdst mohl zpomalit na 6,3 % (proti 5,9 %,).

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny tvazek)
se ve 3. Ctvrtleti 2025 zvysila o 7,1 % (proti 6,7 %),
k ¢emuz nejvice prispél narlist prdmérné mzdy ve zpra-
covatelském prdmyslu (rdst o 5,9 %) a ve velkoobchodé
a maloobchodé (rist o 6,7 %). Odhadujeme, Ze primér-
nd mzda se s ohledem na vySe uvedené faktory mohla
loni zvysit 0 6,9 % (beze zmény), a pro rok 2026 oceka-
vame jeji rlst 0 6,2 % (proti 5,8 %).
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Graf 3.3.1: Zaméstnanost
meziro¢ni zména v %, pfispévky v p. b., metodika ndrodnich ucti
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Graf 3.3.3: Ukazatele nezaméstnanosti
sezénné ocisténd data, v %
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Zdroj: CSU, MPSV. Viypocty a predikce MF CR.

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

Graf 3.3.7: Nominalni objem mezd a platt
mezirocni riist v %, domdci koncept objemu mezd a plati
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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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
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Tabulka 3.3.1: Trh prace - rocni

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled
Narodni Géty—CsU
Zaméstnanost prim.vtis.osobf 5351 5227 5279 5333 5418 5451 5504 5512 5502 5496
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 4717 4721 4713 4707
rastv % 0,1 -2,2 1,0 0,8 1,4 0,6 1,0 0,1 -0,2 -0,1
osve prim. v tis. osob 753 731 738 755 779 782 787 791 789 788
rastv % -1,5 -3,0 1,0 2,3 3,1 0,4 0,7 0,5 -0,3 -0,1
Objem mezd aplatt rastv % 7,9 0,4 7,2 9,1 8,8 6,8 7,3 6,3 5,0 4,8
Produktivita prace rastv % 3,7 -3,1 3,0 1,8 -1,5 0,7 1,5 2,3 2,7 2,6
Jednotkové naklady prace ristv % 3,9 7,3 3,1 5,0 8,6 5,5 4,5 3,9 2,4 2,2
Nahrady zaméstnancim % HDP 43,8 45,0 44,6 43,0 42,9 43,6 44,1 44,7 44,6 44,6
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti priimérv % 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,8 2,8 2,6 2,4
Mira zaméstnanosti 2064 let primérv % 80,3 79,7 80,0 81,0 81,7 82,3 82,9 83,2 83,4 83,6
Mira participace 20-64 let pramérv % 81,9 81,8 82,2 82,7 83,8 84,3 85,2 85,5 85,5 85,5
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych prim. v tis. osob 212 259 280 252 266 287 328 328 307 290
Podil nezaméstnanych osob primérv % 2,8 3,5 3,8 3,4 3,6 3,8 4,4 4,6 4,3 4,1
Volnd pracovni mista priim. v tisicich 340 332 346 326 283 264 135
Podnikovi statistika— CSU
Priimérna hruba mési¢ni mzda
Nominalni Kemesicnét 34578 36176 38277 39932 42801 45899 49083 52146 54778 57419
rastv % 7,9 4,6 5,8 4,3 7,2 7,2 6,9 6,2 5,0 4,8
Redlna ke¢2015% 31928 32358 32969 29889 28959 30316 31626 32903 33705 34535
rastv% 4,9 1,3 1,9 9,3 -3,1 4,7 4,3 4,0 2,4 2,5
Median mési¢nich mezd K&mésicné} 29439 31049 32795 34283 36880 39108
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 rovnéZ 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.



36

Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2025 : 2026
a1 Q2 a3 s a1 Q2 a3 Qs
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Narodni téty—€sU
Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5468 5496 5536 5518 5487 5500 5540 5523
meziroéni rist v % 1,1 0,9 1,0 0,9 0,3 0,1 0,1 0,1
mezictvrtletni rast v % (SA) 0,4 0,5 0,1 0,0 -0,2 0,2 0,1 0,0
Objem mezd aplatt ristv % 6,9 8,0 7,7 6,8 6,5 6,1 6,3 6,5
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,6 2,7 2,9 2,8 3,0 2,8 2,8 2,6
Mira zaméstnanosti 20-64 let primérv % 82,7 82,9 83,0 83,2 82,7 83,2 83,4 83,6
meziroéni pfiristek 0,9 0,7 0,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,4
Mira participace 20-64 let primérv % 84,8 85,1 85,3 85,5 85,2 85,5 85,6 85,7
meziroéni pFirdstek 0,7 0,9 0,9 0,7 0,4 0,4 0,3 0,2
Registrovana nezaméstnanost — MPSV
Pocet nezaméstnanych praméryv tis.osob 320 318 330 343 355 327 317 313
Podil nezaméstnanych osob primérv % 4,3 4,3 4,4 4,6 5,0 4,6 4,5 4,4
Volnd pracovni mista priim. v tisicich 114 96 96 92
Podnikova statistika—€SU
Pramérna hruba mési¢ni mzda
Nomindlni K¢ mésicnéf 46907 49308 48295 51824: 49800 52208 51389 55188
ristv % 6,7 7,6 7,1 6,5 6,2 5,9 6,4 6,5
Realna K¢ 2015 30420 31832 30978 33306: 31678 33018 32262 34639
rastv % 3,8 51 4,5 4,2 4,1 3,7 4,1 4,0
Median mési¢nich mezd K& mésicné 38371 41037 42901
rastv% 5,3 7,0 6,2

Zdroj: CSU, MIPSV. Viypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Odhad  Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 2196 2399 2571 2636 2827 3022 3299 3523 3769 4008
rastv % 8,8 9,2 7,2 2,5 7,2 6,9 9,2 6,8 7,0 6,3
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 828 904 965 996 1088 1261 1353 1397 1501 1548
asmiseny dichod 2 rastv % 7,9 9,2 6,8 3,1 9,3 15,8 7,3 3,3 7,4 3,2
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 165 166 167 137 183 304 374 410 349 362
rastv % 21,9 0,6 03 -17,8 33,3 66,1 23,4 9,5 -14,8 3,7
Socialni davky mid. K¢& 654 690 743 891 934 1008 1145 1215 1211 1254
rastv % 3,5 5,4 7,7 20,0 4,8 7,9 13,6 6,1 -0,3 3,6
Ostatni pfijaté béiné transfery mld. K& 244 281 339 363 487 675 752 855 911 958
ristv % 12,7 15,1 20,4 7,3 34,0 38,7 11,4 13,7 6,6 5,2
BéZné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mid. K& 25 26 34 32 30 60 84 88 99 103
rastv % 10,1 5,6 28,0 -4,5 -5,5 98,0 39,3 5,5 12,1 4,2
BéZné dané zdlichodu ajméni mid. K¢& 247 277 302 315 247 258 298 329 358 378
rastv % 10,0 12,3 9,1 4,2 -21,6 4,6 15,4 10,4 8,9 5,7
Socialni pfispévky mid. K& 832 908 971 1029 1143 1186 1291 1417 1501 1594
ristv % 7,8 9,2 6,9 6,0 11,0 3,8 8,8 9,8 6,0 6,2
Ostatni placené béiné transfery mld. K& 240 283 341 371 499 673 769 878 943 994
rastv % 16,0 17,8 20,7 8,6 34,5 35,0 14,3 14,2 7,3 5,4
Disponibilni dachod mid.k¢i 2744 2946 3137 3277 3601 4093 4482 4686 4839 5061
rastv % 7,9 7,4 6,5 4,5 9,9 13,7 9,5 4,6 3,3 4,6
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢i 2483 2640 2799 2692 2921 3358 3548 3739 3958 4163
rastv % 7,5 6,3 6,0 -3,8 8,5 15,0 5,7 5,4 5,8 5,2
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢ 33 36 38 40 41 27 1 6 38 17
Hrubé uspory mid. K¢& 294 342 376 625 720 761 934 953 920 916

Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -12 -17 -20 -44 -43 -31 -47 -56 -44 -35
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 254 317 358 364 404 484 505 502 516 530
ristv% -4,9 24,5 12,9 1,7 11,1 19,7 4,4 -0,5 2,8 2,7
Zména financ¢nich aktiv a pasiv mid. K& 52 42 35 304 356 310 475 505 446 420
Disponibilni diichod reélny’z) ristv % 4,7 4,4 3,5 1,5 5,4 -0,8 0,8 1,5 0,4 2,5
Mira hrubych uspor % 10,6 11,5 11,8 18,8 19,8 18,5 20,8 20,3 18,9 18,0

Y Smiseny diichod drobnych podnikateli, ktery je souhrnem diichodu z podnikdni (zisku) a diichodu z jejich pracovni ¢innosti pro vlastni podnik.

2 peflovdno defldtorem spotfeby domdcnosti.

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

Exportni trhy ve 3. cCtvrtleti 2025 meziro¢né vzrostly
04,4 % (proti 4,0 %), a to vyhradné vlivem pfiznivéjsiho
vyvoje dovozni narocnosti nasich obchodnich partnerd.
Meziétvrtletni narlst dovozl u vétsiny sledovanych eko-
nomik mohl souviset s dopliovanim skladovych zdasob,
které byly v predchozich ctvrtletich ovlivnény zvySenym
vyvozem do Spojenych statll pred platnosti ocekdvanych
cel. S ohledem na silnou dynamiku v 1. poloviné 2025,
vyvoj hospodarské aktivity v zahranici (viz kapitolu 1.1)
a predpokladanou dovozni narocnost odhadujeme, Ze
exportni trhy v roce 2025 vzrostly o 4,0 % (proti 3,8 %).
Pro rok 2026 ocekavame zpomaleni rlstu na 2,5 % (proti
3,4 %) kvili celnim opatfenim americké administrativy.

Exportni vykonnost? ve 3. ¢tvrtleti 2025 poklesla 0 1,2 %
(proti rastu 0,1 %). Negativni vyvoj patrné odrazi nizsi
objem produkce a exportnich zakazek v primyslovych
odvétvich a odhadujeme, Ze vykonnost za cely lorisky
rok poklesla o 0,7 % (proti ristu 0,5 %). Stejny pokles
(proti 0,4 %) je oCekavdan i pro letosni rok, coz kromé
pretrvavajiciho nizsiho objemu primyslovych zakazek ze
zahranici reflektuje negativni vliv posilovani koruny vici
euru (viz kapitolu 1.4) na konkurenceschopnost exportu.

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 3. Ctvrtleti 2025
pfebytku 0,7 % HDP3 (proti 0,9 % HDP). Za meziro&nim
zhor$enim bilance vnéjsi rovnovahy o0 0,7 p. b. staly s vy-
jimkou prvotnich dichodd vsechny poloZky, pficemz
nejvice se snizil prebytek bilance zbozi.

Bilance zboii ve 3. Ctvrtleti 2025 dosahla prebytku 4,7 %
HDP (proti 4,5 % HDP). Mezirocni snizeni kladného salda
0 0,5 p. b. odrdzi vyssi objem dovazeného materidlu
a statk( urcenych na spotrebu. Stranu vyvozu i pres rist
vyroby motorovych vozidel limitoval pokles zahranicnich
zakazek v ostatnich odvétvich zpracovatelského primys-
lu. VySe uvedené faktory byly pfitom smérodatné i pro
celorocni vyvoj obchodni bilance v loriském roce. Odha-
dujeme, Ze bilance zbozi v roce 2025 dosahla prebytku
ve vysi 4,6 % HDP (proti 4,4 % HDP). Stranu dovozu rov-
néz podpofila obnovena akumulace zasob. Na celkové
saldo naopak pozitivné plsobilo zlepseni sménnych re-
laci dané poklesem cen energetickych komodit, obzvlas-
té ropy (viz kapitolu 1.2). V roce 2026 by se prebytek bi-
lance zbozi mél snizit na 4,1 % HDP (proti 3,9 % HDP).
Domaci export bude limitovan obchodnimi bariérami

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

3 V8echny ¢&tvrtletni Gdaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych Uhrnech.

v mezinarodnim obchodé a pretrvavajicim nedostatkem
zahranicnich zakazek. Import pak vzroste vlivem ozivujici
domdci investicni poptavky, coz by vSak mélo byt z¢3sti
kompenzovano pokracujicim poklesem cen dovazenych
energii.

Bilance sluZeb vykazala ve 3. Ctvrtleti 2025 kladné saldo
ve vysi 1,0 % HDP (proti 1,1 % HDP). Mezirocni zhorseni
salda o 0,3 p. b. odrdzi zvy3eni vydajl na telekomuni-
kacni sluzby a narast poplatkd za vyuZivani dusevniho
vlastnictvi. Negativné se do celkové bilance promitly
i vy$si dovozy sluZzeb v oblasti dopravy, coz mize indiko-
vat, Ze tuzemské firmy vice vyuZivaji zahranicni preprav-
ni spolecnosti. Pfebytek bilance sluzeb v roce 2025 Cinil
odhadem 1,1 % HDP (proti 1,2 % HDP), v letoSnim roce
by se mohl zvysit na 1,2 % HDP (proti 1,3 % HDP), a to
diky predpokladanému zlepseni ekonomického senti-
mentu v eurozéné.

Schodek prvotnich dtichodi se ve 3. ¢tvrtleti 2025 mezi-
rocné zmirnil 0 0,5 p. b. na 4,3 % HDP (proti 4,2 % HDP).
Na vydajové strané sice doslo k nardstu dichodl z pfi-
mych investic, coZ naznacuje rostouci ziskovost firem
pod zahrani¢ni kontrolou, pfijmova strana se nicméné
zvysila vice, a to zasluhou vyssiho objemu rezidenty re-
investovanych zisk( v zahranici. Zvysily se i Urokové vy-
nosy z tuzemskych pfimych investic v zahranici. Objem
vyplacenych dividend do zahranici se snizil, naopak lepsi
sentiment podnik( ohledné budouciho ekonomického
vyvoje se promitl do narlstu reinvestic v tuzemsku.
S ohledem na predikovany vyvoj hospodarského vykonu
a hrubého provozniho prebytku a implikace pro zisky
firem pod zahranic¢ni kontrolou odhadujeme, Ze schodek
prvotnich ddchodl v lofiském roce patrné dosahl 4,4 %
HDP (proti 4,3 % HDP). V pomérovém vyjadreni je stejny
deficit o¢ekavan i pro letosni rok (beze zmény).

Bilance druhotnych dlichodd skoncila ve 3. ctvrtleti
2025 schodkem 0,7 % HDP (proti 0,5 % HDP). MeziroCni
prohloubeni schodku o 0,3 p. b. patrné odrazi pokles cis-
tych unijnich transfer(l, zahrnujicich zejména neinvestic-
ni dotace ze strukturalnich fond( EU. Ty by pfitom mély
i nadale zlstat hlavnim faktorem dalsiho vyvoje druhot-
nych dichodid. Odhadujeme, Ze v loriském roce schodek
bilance dosahnul 0,6 % HDP (proti 0,5 % HDP). V roce
2026 by pak, s ohledem na nizsi neinvesti¢ni pfijmy
z Nastroje pro ozZiveni a odolnost, mélo dojit k mirnému
rastu deficitu na 0,7 % HDP (proti 0,6 % HDP).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze béiny ucet
platebni bilance dosahl v loriském roce prebytku 0,6 %
HDP (proti 0,8 % HDP), a ocekdvame jeho snizeni na
0,3 % HDP (beze zmény) v roce 2026.



Graf 3.4.1: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa ristu v %, sezénné o€isténd 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.

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
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.6: Bilance prvotnich dtichodt

v % HDP, rocni klouzavé uhrny

2
0
-2
-4
Ostatni prvotni dichody
-6 N Investicni vynosy
s N4 hrady zaméstnanctm
8 @ Pryotni dichody

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

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

sezénné ocisténd data

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Odhad  Predikce

HDP Y primér2010=100¢ 115,0 117,7 119,8 114,0 120,2 123,7 123,9 124,5 126 128
ristv % 3,1 2,3 1,8 -4,9 5,5 2,9 0,2 0,6 0,9 1,6

Dovozni naro¢nost primér2010=100; 111,8 114,9 115,6 114,5 119,3 121,2 117,1 115,5 119 120
ristv % 1,9 2,8 0,6 -0,9 4,2 1,6 -3,4 -1,4 3,1 0,9

Exportni trhy primér2010=100; 128,5 135,2 138,5 130,5 143,4 149,8 145,00 143,8 150 153
ristv % 51 5,2 2,4 -5,8 9,9 4,5 -3,2 -0,8 4,0 2,5

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

Export redlné primér2010=100; 148,6 153,5 154,9 144,3 155,7 162,1 165,7 166,2 172 175
ristv % 7,5 3,3 0,9 -6,8 7,9 4,2 2,2 0,3 3,3 1,9

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

Dosahované ceny na zahr. trzich primér2010=100; 100,2 103,2 103,8 103,2 111,9 126,7 130,6 129,7 131 134
ristv % 2,1 3,0 0,6 -0,6 8,5 13,2 3,1 -0,7 0,9 2,3

Deflator exportu primér2010=100; 104,2 103,4 104,4 105,7 110,8 121,3 120,6 125,3 124 123
ristv % -0,7 -0,7 1,0 1,2 4,9 9,4 -0,5 3,8 -1,1 -0,5

Export nominalné primér2010=100; 154,7 158,7 161,7 152,5 172,5 196,8 199,9 208,3 213 216
ristv % 6,7 2,6 1,9 -5,7 13,1 14,1 1,6 4,2 2,2 1,3

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

Itdlie a Madarsko).

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

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

sezénné ocisténd data

2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 125,3 125,4 125,7 126 127 127 128 129
ristv % 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 1,4 1,9 2,3
Dovozni naroénost primér 2010=100 117,6 119,3 119,7 120 120 120 120 121
ristv % 2,4 3,4 3,4 3,3 2,0 0,6 0,3 0,6
Exportni trhy primér 2010=100 147,4 149,6 150,5 151 152 153 154 155
ristv % 3,3 4,2 4,4 4,2 3,0 2,0 2,2 2,9
Exportni vykonnost primér 2010=100 116,6 115,3 114,9 112 114 114 114 114
ristv % 0,5 0,2 -1,2 -2,2 -2,5 -1,1 -0,5 1,6
Export realné priimér 2010=100 171,8 172,4 172,9 170 172 174 176 178
ristv % 3,8 4,5 3,2 1,9 0,4 0,9 1,7 4,5
Ménovy kurz? primér 2010=100 96,9 95,5 93,5 93 92 92 92 92
ristv % 0,4 -0,4 -3,5 -4,4 -4,6 -3,6 -1,7 -1,1
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 131,7 130,9 130,5 130 134 134 134 134
ristv % 2,5 0,2 1,0 0,1 1,5 2,3 2,8 2,9
Deflator exportu primér 2010=100 127,6 125,1 122,1 121 123 123 123 123
ristv % 2,9 -0,2 -2,6 -4,3 -3,2 -1,4 1,0 1,8
Export nominalné primér 2010=100 219,2 215,7 211,0 206 213 215 217 219
ristv % 6,8 4,2 0,5 -2,5 -2,9 -0,6 2,7 6,4

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

Itdlie a Madarsko).

2 prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



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

Odhad Predikce

Zboii asluiby mid. K& 394 333 358 389 232 76 378 523 482 477

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

Zbozi mid. K& 259 201 240 280 110 -23 290 418 391 366

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

Sluzby mid. K& 135 132 119 109 122 99 88 105 92 111

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

Prvotni diichody mid. K& -281 -289 -319 -260 -337 -373 -336 -343 -375 -392

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

Druhotné dichody mid. K¢ -33 -22 -19 -26 -30 -33 -50 -39 -53 -61

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

Béiny ucet mld. K¢ 80 21 20 103 -130 -330 -8 141 55 24

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

Kapitalovy tcet mld. K¢ 45 27 27 67 107 45 88 140 165 154

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

Cisté pujéky/vyphjéky 2 mid. K¢ 125 49 46 169 -23 -286 79 281 220 178

% HDP 2,4 0,9 0,8 2,9 -0,4 -4,1 1,0 3,5 2,6 2,0
Financni ucet mid. 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 derivaty mid. K¢ -14 -15 1 11 -58 -45 1 -38
Ostatniinvestice mid. K¢ -802 47 139 388 -302 -188 40 457
Rezervni aktiva mid. 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 -14,9 -20,2 -14,4 -7,1
Zahranicni zadluZenost mid.k¢; 4370 4413 4384 4321 4594 4662 4811 5271
% HDP 84,4 80,6 74,4 74,1 72,8 66,1 62,8 65,4

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu.

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.4: Platebni bilance — ctvrtletni

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

2025 2026

Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Zboizi asluziby mld. K¢ 509 481 480 482 472 478 471 477

% HDP 6,2 5,8 5,7 5,7 5,5 5,5 5,3 5,3

Zbozi mld. K¢ 401 389 393 391 383 380 369 366

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

Sluzby mld. K¢ 108 91 87 92 89 98 102 111

% HDP 1,3 1,1 1,0 1,1 1,0 1,1 1,2 1,2

Prvotni diichody mld. K& -336 -360 -365 -375 -382 -386 -388 -392

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

Druhotné dichody mld. K& -49 -49 -55 -53 -55 -57 -59 -61

% HDP -0,6 -0,6 -0,7 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7

Béiny ucet mld. K& 123 72 60 55 35 35 23 24

% HDP 1,5 0,9 0,7 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3

Kapitalovy tcet mld. K& 156 124 180 165 160 158 156 154

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

Cisté pajeky/vypajeky mld. K& 280 196 240 220 195 193 180 178

% HDP 3,4 2,4 2,9 2,6 2,3 2,2 2,0 2,0
Financni ucet mid. K& 199 108 170
Pfimé investice mld. K¢ -56 -117 -98
Portfoliové investice mid. K¢ 10 -110 -25
Finanéni derivaty mid. K¢ 31 -11 -14
Ostatniinvestice mid. K¢ 270 302 122
Rezervni aktiva mid. K& 5 44 186
Mezinarodni investi¢ni pozice stav v mld. K& -696 -832 -808
% HDP -8,5 -10,0 9,6
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 5286 5357 5551
% HDP 64,8 64,7 66,0

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu.

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



4 Monitoring predikci ostatnich instituci

Sledované instituce v priiméru ocekavaji, Zze rast HDP
vroce 2026 dosahne 2,1 % a v roce 2027 vzroste na
2,5 %. Mira inflace by v tomto roce mohla ¢init 2,2 %
a v pristim roce nepatrné vzrdst na 2,3 %. RGst primér-
né mzdy by mohl letos dosahnout 5,7 % a v roce pristim
zpomalit na 5,2 %. Saldo béZného uctu platebni bilance
by mélo byt v obou letech prebytkové, a to ve vysi 1,1 %
HDP v roce 2026 a 0,8 % HDP v roce 2027.

PFi hodnoceni rozdilli mezi aktudlni makroekonomickou
predikci MF CR a priimérem odhadi jednotlivych institu-
ci je nutno vzit v Uvahu datum zpracovani prognéz a in-
formace, které méli jejich tvarci k dispozici.

Graf 4.1: Prognézy rustu realného HDP na rok 2026
v %, na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

Pro rok 2026 ocekava MF CR vyssi rast HDP, nei &ini
prameér ostatnich instituci, pro rok 2027 je pak v souladu
s konsensem. U inflace predpokladda MF CR pro leto3ni
rok mirné niz8i tempo za ¢imi stoji zména financovani
poplatku za podporované zdroje energie po datu tvorby
predikci mnoha sledovanych instituci, a opacné je tomu
pro rok pfisti. Predikovany rast priimérné mzdy v roce
2026 je nad primérem predikci ostatnich instituci, pro
rok 2027 pak MF CR ocekava mirné slabsi r@ist. U bézné-
ho G¢tu MF CR potitd pro oba roky s niz§imi prebytky
platebni bilance oproti sledovanym institucim.

Graf 4.2: Progndzy miry inflace na rok 2026

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

leden 2026 leden 2026

min. max. primeér predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2026) rastv %, s.c. 1,6 2,5 2,1 2,4
Hruby domdci produkt (2027) rastv %, s.c. 2,0 2,8 2,5 2,5
Primérna mirainflace (2026) % 1,5 2,4 2,2 2,1
Primérna mirainflace (2027) % 2,1 2,5 2,3 2,5
Rust primérné mzdy (2026) ristv % 5,2 6,3 5,7 6,2
Rust primérné mzdy (2027) ristv % 4,9 5,5 5,2 5,0
Pomér salda BU k HDP (2026) % 0,3 2,4 1,1 0,3
Pomér saldaBU k HDP (2027) % 0,3 1,3 0,8 0,3

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 prfedpovédi HDP se nerozlisuje, zda pri-
slusnd instituce publikuje pfedpovédi bez ocisténi, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dna.

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

HDP na obyvatele v bézné parité kupni sily se v roce
2024 zvysil ve vsech sledovanych zemich (viz tabul-
ku 5.1), nejvice ve Spanélsku, Portugalsku a Polsku. Pari-
ta kupni sily ¢eské mény vici Evropské unii v roce 2024
dosahla 20,3 CZK/PPS, ve srovnani s eurozénou pak
19,5 CZK/PPS. Relativni ekonomicka troveri CR v béiné
parité kupni sily se v roce 2024 zvysila na 88 % priméru
eurozoény. V roce 2025 se pravdépodobné mirné zvysila
na 89 % a letos by na této Urovni mohla setrvat.

HDP na obyvatele prepocteny trznim ménovym kurzem
v CR v roce 2024 nepatrné vzrostl na 29 400 EUR, aviak
relativni ekonomicka uroven vici eurozéné se snizila na
68 %. V roce 2025 se relativni ekonomicka uroven prav-
dépodobné mirné zvysila a v roce 2026 by mohla dosah-
nout priblizné 73 % Urovné eurozény.

Skutec¢na individualni spotieba na obyvatele v béiné
parité kupni sily v CR v roce 2024 vzrostla v relativnim
vyjadfeni na 78 % primérné Urovné eurozény. V roce
2026 by mohla diky poklesu inflace a oZiveni spotfeby
dosahnout 80 % prliméru eurozony.

Komparativni cenova hladina HDP, vyjadiena pomérem
HDP v parité kupni sily k HDP pfepoctenému ménovym
kurzem, v CR v roce 2024 vlivem oslabeni domaci mény
klesla na 78 % priméru zemi EA20. V roce 2025 v dU-
sledku posileni koruny a oZiveni ekonomické aktivity
pravdépodobné dosdhla 79 % a letos by mohla dale
vzrist na 81 %.

V roce 2024 setrvaly primérné vydélky v CR na 75 %
pramérné drovné eurozony. Pri vyjadreni v domaci mé-
né rostly vydélky v CR v roce 2024 rychleji ne? v eurozé-
né (6,2 % vs. 4,5 %). Opacné tomu bylo v parité kupni
sily, kdy vydélky v CR rostly mirné pomaleji (4,6 %
vs. 4,8 %).

Vysvétleni rozdila v relativni ekonomické Urovni oproti
eurozéné v roce 2024 shrnuje graf 5.21, ktery dekompo-
nuje HDP na obyvatele v parité kupni sily na hodinovou

produktivitu prace, prdmérny pocet odpracovanych ho-
din, pocCet zaméstnanych osob k populaci v produktivnim
véku (20-64 let) a vliv demografického faktoru.

V roce 2024 se hodinova produktivita prace ve vétsiné
zemi (uvedenych v tabulkdch 5.1-5.3) zvysila, pouze
v Chorvatsku se meziro¢né prakticky nezmeénila. Produk-
tivita prace v Némecku, v Rakousku ¢i ve Francii zlstava
i nadale nad primérem zemi eurozény, avsak v novych
¢lenskych statech EU je jeji uroven stale o desitky pro-
cent nizéi. V CR relativni Groven produktivity prace, po-
dobné jako v fadé dalsich sledovanych zemich, prakticky
stagnovala, a to na 73 % prdméru zemi eurozény, coz
radi €R na t¥eti pricku v potadi nové ptistupujicich ¢len-
skych statl s nejvyssi relativni Urovni produktivity prace
po Slovinsku (79 %) a Slovensku (75 %).

Primérny pocet odpracovanych hodin na jednoho pra-
covnika v CR v roce 2024 vzrostl a je i nadale, stejné jako
v ostatnich novych ¢lenskych statech, dlouhodobé vyssi
nei v eurozéné (v pripadé CR ¢inil rozdil 16 %).

Pomér poctu zaméstnanych osob k populaci v produk-
tivnim véku se v ramci sledovanych zemi znacné lisi.
Zemé s vysokou strukturdlni nezaméstnanosti (Spanél-
sko, Itdlie a Recko) se dlouhodobé nachazeji pod Grovni
eurozoény. CR se diky velmi dynamickému rlistu zamést-
nanosti do roku 2019, omezenym dopadim pandemie
na trh prace a zvySovani skute¢ného véku odchodu do
dlichodu dlouhodobé pohybuje nad primérem eurozé-
ny — v roce 2024 0 7 %.

Podil populace v produktivnim véku, ktery zachycuje
demograficka slozka, v roce 2024 ve vétsiné sledova-
nych zemi vlivem pokracujiciho starnuti populace klesl.
V CR viak doslo k nar(istu. Od roku 2022 se ale demogra-
ficka slozka CR nachazi pod priimérem eurozény. Presto-
Ze se v roce 2024 tento rozdil sniZil na 4 %, vzhledem
k predpokladanému demografickému vyvoji nelze v ho-
rizontu predikce ocekavat vyraznéjsi zlepseni.



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

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

Graf 5.5: HDP na obyv. v pfepoctu ménovym kurzem
EA20 = 100
80

70
60
50

40

30

Mad'arsko
s P 0|s kO
e SlOV NS kO

— R

20

10

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Graf 5.14: Komparativni cenova hladina HDP
EA20 = 100
100

90
80
70
60

50

Lotyssko
— | itva
e Estonsko

— (‘R

40

30

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 5.16: Komparativni cenova hladina HDP
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Graf 5.17: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.19: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Graf 5.18: Primérny vydélek v parité kupni sily

EA20 = 100

100
90
80

70

60

50 LotySsko

— | itva
Estonsko

— (‘R

40

30

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
Zdroj: Eurostat. Vypocty MF CR.

Graf 5.20: Primérny vydélek v parité kupni sily
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Graf 5.21: HDP na obyvatele v parité kupni sily v porovnani s EA20 v roce 2024
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Tabulka 5.1: HDP na obyvatele v parité kupni sily

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Odhad  Predikce

Rakousko pPpsi 37000 38400 39300 37400 40200 44400 46200 46900 48200 49900
EA20=100 117 118 117 117 116 118 115 113 112 112

Némecko ppsi 37500 38500 39000 38000 40500 43400 45300 46400 47700 49400
EA20=100 119 119 117 119 117 115 113 111 110 110

Francie ppsi 30600 31500 33200 31600 33400 35100 37800 39100 40400 41900
EA20=100 97 97 99 99 96 93 94 94 93 94

Italie pPpsi 28900 29600 30300 28400 31800 35300 37800 39000 40300 41700
EA20=100 92 91 91 89 92 93 94 94 93 93

Ceska republika pPpsi 27200 28500 30000 29200 30500 32100 34700 36400 38200 40000
EA20=100 86 88 90 92 88 85 86 88 89 89

Spanélsko PPsi 27400 27900 28700 25100 28300 31700 34500 36400 37900 39300
EA20=100 87 86 86 79 81 84 86 87 88 88

Slovinsko PPsi 24900 26200 27500 26700 29300 32000 35100 36300 37500 39200
EA20=100 79 81 82 84 84 85 87 87 87 88

Litva PPsi 23100 24700 26400 26400 29300 31500 33300 35000 36700 38800
EA20=100 73 76 79 83 84 83 83 84 85 87

Portugalsko PPsi 22600 23500 24500 22800 24500 27800 31000 32800 34000 35400
EA20=100 71 72 73 71 71 74 77 79 79 79

Estonsko pPpsi 23700 25200 26400 26000 28200 30200 30600 31700 32800 34300
EA20=100 75 78 79 82 81 80 76 76 76 77

Polsko pPPsi 20700 21900 23300 23900 26200 28100 29600 31400 33400 35400
EA20=100 66 68 70 75 75 74 74 76 77 79

Chorvatsko pPpsi 19200 20200 21500 20200 23600 26300 30000 31100 32900 34600
EA20=100 61 62 64 63 68 70 75 75 76 77

Mad‘arsko PPsi 20400 21900 23200 22700 24800 27500 29300 30400 31300 32900
EA20=100 65 67 69 71 71 73 73 73 73 74

Slovensko pPpPsi 20800 21400 22100 22600 24500 25600 28300 29700 30800 32100
EA20=100 66 66 66 71 70 68 70 71 71 72

Lotyssko PPs: 19000 20200 20900 20900 23500 24900 27200 28100 29400 30900
EA20=100 60 62 63 66 68 66 68 67 68 69

Recko PPs; 19700 20200 20800 18900 21200 24000 26300 27700 28900 30300
EA20=100 62 62 62 59 61 63 66 66 67 68

Pozn.: Zemé jsou sefazeny podle ekonomické trovné v roce 2024.

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



Tabulka 5.2: HDP na obyvatele v pfepoctu nominalnim ménovym kurzem

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Odhad  Predikce

Rakousko EURi 41800 43400 44600 42700 45400 49600 52300 53800 56000 58200
EA20=100 126 127 127 127 124 125 125 124 124 125

Index cenové hladiny HDP EA20=100 108 108 108 108 107 107 108 110 111 112

Némecko EUR: 40600 41800 43000 42000 44900 48300 50700 51800 53500 55600
EA20=100 123 123 122 125 123 122 121 119 119 119

Index cenové hladiny HDP EA20=100 104 103 105 105 105 106 107 107 108 108

Francie EUR: 34300 35100 36100 34300 36900 38900 41300 42600 43500 44900
EA20=100 104 103 103 102 101 98 99 98 97 96

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

Italie EUR: 29100 29700 30200 28100 31200 33900 36300 37300 38400 39600
EA20=100 88 87 86 84 85 85 87 86 85 85

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

Spanélsko EUR: 25200 26000 26600 23900 26100 28800 31000 32600 34000 35100
EA20=100 76 76 76 71 71 73 74 75 76 75

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

Slovinsko EURi 20600 21900 23100 22200 24700 27000 30200 31700 33100 34800
EA20=100 62 64 66 66 68 68 72 73 74 75

Index cenové hladiny HDP EA20=100 79 80 80 79 80 80 82 84 85 85

Ceska republika EUR: 18700 20300 21700 21000 23400 26700 29300 29400 31600 33900
EA20=100 57 59 62 62 64 67 70 68 70 73

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

Estonsko EUR; 18500 20000 21500 21000 23600 27300 28100 29000 30400 32400
EA20=100 56 59 61 62 65 69 67 67 68 70

Index cenové hladiny HDP EA20=100 74 76 77 76 80 86 88 88 89 91

Litva EURi 14900 16300 17500 17900 20200 23700 25900 27400 29000 31100
EA20=100 45 48 50 53 55 60 62 63 64 67

Index cenové hladiny HDP EA20=100 62 63 63 64 66 72 74 75 76 77

Portugalsko EUR: 18900 19800 20700 19400 20800 23300 25600 27100 28300 29500
EA20=100 57 58 59 58 57 59 61 62 63 63

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

Slovensko EUR; 15600 16600 17300 17300 18700 20100 22600 23900 25000 26400
EA20=100 47 49 49 51 51 51 54 55 56 57

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

Polsko EUR: 12400 13300 14200 14300 15800 17500 20000 22600 24700 26300
EA20=100 37 39 40 43 43 44 48 52 55 56

Index cenové hladiny HDP EA20=100 57 58 58 57 57 59 65 69 71 71

Recko EUR; 16500 16800 17300 15700 17300 19600 21300 22500 23600 24700
EA20=100 50 49 49 47 48 49 51 52 52 53

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

Chorvatsko EUR 12400 13300 14100 13000 15100 17500 20500 22200 23900 25500
EA20=100 38 39 40 39 41 44 49 51 53 55

Index cenové hladiny HDP EA20=100 62 63 62 61 61 64 65 68 70 71

Lotyssko EUR; 13400 14600 15500 15400 17100 19100 21000 21600 23200 24700
EA20=100 41 43 44 46 47 48 50 50 52 53

Index cenové hladiny HDP EA20=100 67 69 70 70 69 73 74 74 76 77

Mad‘arsko EUR{ 13100 14100 15200 14400 16100 17500 20600 21500 22900 25000
EA20=100 40 41 43 43 44 44 49 50 51 54

Index cenové hladiny HDP EA20=100 61 61 62 60 62 61 67 68 70 73

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle ekonomické trovné v roce 2024.
Zdroj: AMECO, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 5.3: Skutecna individualni spotfeba na obyvatele v parité kupni sily

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Odhad Predikce

Rakousko PPSt 23900 24500 25000 23600 25700 28700 30100 31400 32500 33300
EA20=100 113 113 113 112 114 115 114 114 114 113

Némecko ppst 24400 25100 25500 24500 25900 28600 29600 30700 31900 32900
EA20=100 115 116 115 117 115 115 112 112 112 112

Francie PPsi 21400 22000 23000 22100 23100 24600 26700 27600 28300 29000
EA20=100 101 101 104 105 102 99 101 100 99 98

Italie PPsi 20600 21000 21400 19800 21600 24600 25700 26500 27300 28200
EA20=100 97 97 96 94 95 98 97 96 96 96

Spanélsko ppst 18900 19200 19600 17400 19500 21700 23300 24400 25600 26500
EA20=100 90 89 88 83 86 87 88 89 90 90

Portugalsko PPst 16600 17200 17900 16900 18200 20600 22200 23400 24500 25400
EA20=100 79 80 81 81 81 82 84 85 86 86

Slovinsko ppsi 15700 16400 17400 16700 18900 21300 22100 23400 24400 25600
EA20=100 74 76 78 80 84 85 84 85 86 87

Litva pPPsi 16200 17100 18000 17700 19600 21100 21900 23300 24500 26400
EA20=100 77 79 81 84 87 84 83 85 86 89

Polsko ppst 14400 15100 15800 16000 17500 19200 20100 21600 23100 24400
EA20=100 68 69 71 76 78 77 76 79 81 83

Chorvatsko ppsi 13000 13700 14600 14500 16500 18200 20100 21500 22700 23800
EA20=100 62 63 66 69 73 73 76 78 80 81

Ceskarepublika PPsi 16000 16900 17700 17300 18100 19400 20500 21400 22600 23600
EA20=100 76 78 80 82 80 78 77 78 79 80

Recko ppsi 15400 15800 16400 15500 16800 19400 20700 21300 22300 23200
EA20=100 73 73 74 74 74 78 78 77 78 79

Estonsko ppst 14500 15500 16200 16200 17500 19200 20000 20700 21400 22400
EA20=100 69 72 73 77 77 77 75 75 75 76

Slovensko ppsi 13400 13800 14400 15100 16200 18300 19400 20600 21600 22500
EA20=100 63 63 65 72 72 73 73 75 76 77

Lotyssko ppsi 12900 13500 13900 13600 15700 17300 18300 19100 19800 20600
EA20=100 61 62 63 65 69 69 69 70 70 70

Mad‘arsko ppsi 12200 12800 13500 13500 14500 16300 17000 18600 19800 20900
EA20=100 58 59 61 64 64 65 64 68 69 71

Pozn.: Zemé jsou serazeny podle trovné spotieby v roce 2024.

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



Slovnicek pojmu

Administrativni opatfeni u spotfebitelskych cen jsou opatieni
statnich organd, ktera pfimo pusobi na cenovou hladinu. Zahr-
nuji vliv zmén nepfimych dani (dan z pfidané hodnoty a spo-
trebni dané), cel a Gprav regulovanych cen (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 dlchod(.

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

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

Deflator hrubého domaciho produktu je cenovy index, urceny
jako podil nominalniho a redlného 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
pramér cen vyvozu na trhy hlavnich obchodnich partnerd
v pfislusnych ménach téchto statd. Pro vypocet se jako apro-
ximace pouziva defldtor vyvozu ocistény o vliv nomindlniho
efektivniho ménového kurzu.

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

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

Druhotné dichody (platebni bilance) zachycuji 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 poc¢tu zaméstnanych.

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

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

Financni ucet (platebni bilance) zachycuje Ccisté pfirGstky
a ubytky financ¢nich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni Ucasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (Ucasti a podily v investicnich fondech
a dluhové cenné papiry), financ¢ni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obézivo a vklady, Uvéry, pojistné) a rezervni
aktiva.

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

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

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

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

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

Hruba pfidana hodnota je nové vytvorend hodnota, kterou
ziskavaji instituciondlni jednotky pti pouZzivani svych vyrobnich
kapacit a kterd je stanovena jako rozdil mezi celkovou produk-
ci, ocenénou v zakladnich cenach, a mezispotiebou, 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 vytvofenou 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, Urokl a dané ze zisku.

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

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

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

Jednorazové a prechodné operace sektoru vladnich instituci
jsou 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 dil¢ich otdzek konjunkturalniho
Setfeni CSU v segmentu primyslu a podnikatelské davéry
v Némecku méfené indikdtorem 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 prizkumy zjistuji ndzory respondentt 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 pfedem stanovenému budoucimu da-
tu dodani.

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

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

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

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

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

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

Nahrady zaméstnancim jsou celkové platby zaméstnavatell
svym 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
splfiovaly 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 indext
jednotlivych nomindlnich ménovych kurz(.

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

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

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

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

Potencialni produkt je Groven ekonomického vykonu pfi pru-
mérném vyuZziti vyrobnich faktora.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

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

Primarni (strukturalni) saldo je (strukturalni) saldo sektoru
vladnich instituci, od néhoZ jsou odecteny lrokové 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 (realna) je hruby domaci produkt ve stalych
cendch pfipadajici na jednoho zaméstnaného.

Primérna mira inflace je relativni zména prliiméru indexu spo-
trebitelskych cen za poslednich 12 mésicd proti prdméru 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 prepocétenad 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 prdmér 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 zbozi 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 uchazec¢li o zaméstnani
registrovanych na Uradu prace.

Saldo sektoru vladnich instituci je rozdil mezi celkovymi prijmy
a celkovymi vydaji sektoru vladnich instituci. V pfipadé kladné-
ho vysledku jde o prebytek, v pfipadé zaporného o scho-
dek/deficit. Saldo sektoru vladnich 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: Ustredni
vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy socidlniho za-
bezpeceni.

Skutecna individualni spotfeba je ukazatelem Zivotni Urovné
domdacnosti. Je tvofena vydaji domacnosti na zboZi a sluzby,
ale zahrnuje rovnéz spotiebu zboZi a sluzeb, které jsou domac-
nostem poskytovany vladnimi ¢i neziskovymi institucemi.

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

Socialni pFispévky jsou prispévky na socidlni a zdravotni pojis-
téni, penzijni pfipojisténi a zdkonné uUrazové pojisténi placené
zaméstnavatelem i zaméstnancem.

Souhrnny indikator ddvéry shrnuje indikatory ddvéry za seg-
ment primyslu (40 %), stavebnictvi (5 %), obchodu (5 %), slu-
Zeb (30 %) a spotrebitell (20 %).

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

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

Tiimésicni sazba (3M) PRIBOR je referencni kratkodobd uro-
kova sazba, ktera vyjadfuje primérnou sazbu, za niz si mohou

banky na trhu mezibankovnich depozit pUjéit se splatnosti
3 mésice.

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

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

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

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

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

Vydaje sektoru vladnich instituci na kone¢nou spotiebu zahr-

nuji platby vlddnich instituci, které jsou ndsledné pouZity bud’

pro spotiebu jednotlivell v sektoru domacnosti (predevsim
Uhradu zdravotni péce 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 spotrebé celé spolec¢nosti, jsou obvykle ocenény
na urovni vlastnich nakladd na danou sluzbu, protoze nepro-
chazeji trhem, ktery by je ocenil. Z vyse uvedenych divodl se
spotieba sklada zejména z mezispotieby (tj. zboZi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotfebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnanciim (mzdy a platy véetné
pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven |ékaf-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) ¢i 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 plné ¢i ¢astec-
né trhem, za néz dostava sektor vladnich instituci Uplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotiebu odistény.

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

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

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

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

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

Zména zasob je zména stavu materialu, nedokoncené produk-
ce, hotovych vyrobki a zbozi ur¢eného k dalsimu prodeji.
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