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U whledu HDP a inflace $ipka signalizuje smér revize nové publikované pfedpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li §ipka uvedena, znamena to, ze
nova pfedpovéd neni dostupna. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok. Historickd data jsou prevzata zCF, s vyjimkou MT a
LU, u nichZ pochazi z OE.

Predstihové indikatory jsou prevzaty zBloombergu. Pfedpoveédi sazeb EURIBOR a SOFR jsou wtvoieny na zakladé implikovanych sazeb z wnosové
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1 Uvod

1 UVOD
- ]

Opétovny pokus o nastoleni miru na Ukrajiné? Nawhem ma byt ukonéenivalky na soucasnych bojovych liniich. To by
vSak pro Ukrajinu znamenalo nejenziratu velkého ¢asti pobrezi, pfistavl, velkych tovaren, doll i rozZlehlého Uzemi kvalitni
¢ernozemé, ale také dalSisSram do srdcitohoto tézce zkouSeného naroda.

Svétova ekonomika v priStim roce opét lehce zpomali sviij hospodarsky rust pfi snizujici se inflaci. MMF ve své
podzimniprognéze oéekava, Ze globalnirdst zpomaliz lofnskych 3,3 % na 3,2 % v letoSnim roce a 3,1 % v roce pfistim.
Vyspélé ekonomiky porostou pfiblizné 1,5% tempem a ty rozvijejici se a rozvojové tésnénad4 %. Inflace by podle MMF
méla nadale klesat, i kdyZ s viditelnymi rozdily mez jednotlivymizemé&mi: ve Spojenych statech bude nad 2% cilem s riziky
smeéfujicimikjejimu narlstu, veurozdéné by méla poklesnoutpod inflaéni cil. Ve vét§iné ¢asti svéta by cenova dynamika
méla byt mirna. MMF dale ocekava, Ze globalnijadrova inflace ziistane del$idobu na ws$§ich drovnich.

Ménova politika nékterych centralnich bank

spéje k ukongeni holubi&iho letu, nékde jiz jsou 12 Nejvice inovativnich ekonomik svéta

k zaslechnuti i jestrabi avahy. V pfipadé ECB se 2020 2021 2022 2023 2024 2025

zda byt cyklus snizovanisazeb u konce. Naopak vét- 1 e ——————¢————¢ ?Wca"*‘“

$ina analytiki a prognézocéekava dal$isnizovanisa- ® Svédsko

zeb Fedu v poslednich mésicich letoSniho roku aje- o @—/- N@ ® ® Spojenéstaty

jich pokradovani v roce 2026 k hranici 3,25 %. ® ® o 'X JizniKorea

Prostor pro snizen sazeb je patrny i v pfipadé BoE. . =N Singapur
¥o Velka Britanie

Graf aktualniho ¢isla ukazuje jak se v poslednich Finsko

5 letech wyijel mezinarodni Zebficek zemi podle o

® Nizozemsko
inovaci. Mezi nejvét8i skokany patfi Jizni Korea a ° N, Dansko
Cina, ztraci naopak Velka Britanie a Némecko. Na 10. _\. DC. &ina
§pici se drzi Svycarsko a nejlépe z EU je na tom ° ° e Némecko
druhé éVédSkO. ._/_ X.—/_ Japonsko
Aktualni Cislo dale pfinasi analyzu: ,Ekonomické f RS
dopady obrannych wdajii v Evropé: mez ristem a o e Sl g
fiskalnizatéi. Clanek shrnuje, jak sougasné trendy
v oblasti obrannych rozpoé&td budou oviviiovat chod
evropské ekonomiky na zakladé odhadu existujicich
empirickych studii.

15. Irsko lzrael Hongkong

Zdroj: WIPO

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE uUs UK JP CN RU
HDP 2025 1,3 0,2 1,9 1,3 11 48 1,2
(%) 2026 1,0 1,2 1,9 1,0 0,6 43 11
Inflace 2025 2,1 2,1 2.8 3,4 3,1 0,0 71
(%) 2026 1,8 1,9 2.8 2,6 1,8 0,6 50
Nezaméstnanost 2025 6,3 6,3 4.3 4,7 2,5 3,9 2,3
(%) 2026 6,3 6,2 45 47 25 3,8 35
Kurz 2025 1,19 1,19 1,37 140,7 7,09 87,7
(vaci USD) 2026 1,19 1,19 1,37 135,7 7,00 96,7

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)

Pozn.: Sipka signalizuje smérrevize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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2 Makroekonomicky monitoring

2 MAKROEKONOMICKY MONITORING
- ]

Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2020 Vyvoj v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich
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Ménovépolitické sazby, %
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2 Makroekonomicky monitoring

Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank

28

24

20

16

12

eurozona (ECB) USA (Fed) Spojené kralovstvi(BoE) Japonsko (BoJ)
inflacni cil 2 % (HICP) 2 % (PCE) 2 % (CPI) 2 % (CPl)
posledniinflace 2,2 % (9/2025) 2,7 % (8/2025) 3,8 % (8/2025) 2,7 % (8/2025)
aktualnikliCovasazba 2,0 % 4,00-4,25% 4,0 % 0,5 %
zvefejnéné MP
rozhodnuti 11. zari (0,0) 17. z&Fi (-0,25) 18. zari (0,0) 19. zafi (0,0)
(zmény sazeb)
ocekavané MP - . . -
rozhodnuti 30. fina 29. fijna 6. listopadu 30. fijna

Cina Rusko Polsko Mad’arsko
inflacni cil - 4 % (CPI) 2,5 % (CPI) 3 % (CP)
posledniinflace -0,3 % (9/2025) 8,0 % (9/2025) 2,9 % (8/2025) 4,3 % (9/2025)
aktualnikliCovasazba 3,0 % 17,0 % 4,5 % 6,5 %
zverejnéné MP
rozhodnuti 22. z&fi (0,0) 12. zafi (-1,0) 8. Fijna (-0,25) 23. zafi (0,0)
(zmény sazeb)
ocekavané MP " . .
rozhodnuti - 24. fijna 5. listopadu 21. fijna
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https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
https://www.federalreserve.gov/
https://www.bankofengland.co.uk/
https://www.boj.or.jp/en/

3 Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich

3 EKONOMICKY VYHLED
VE VYBRANYCH TERITORIICH
I —

3.1 EUROZONA

V letnich mésicich zaznamenala eurozéna pozitivni €islajak z primyslu, tak ze sluzeb. V primyslu se dokonceindex
PMI po 3 letech vymanil z pasma kontrakce. Poztivni Vliv na wrobu maiji klesajici ceny energii a nizké urokové sazby.
Rustje tazen zejména Francii a Spanélskem, Némecko stagnuje. Francie seromnéz potyka s vnittnimi obtizemi na politické
scéné, kdy v zafi skondil jiz tfeti premiér vletoSnim roce. Divodem byla snaha o konsolidaci vefejnych financi. Data ze
Spanélska prekonavaji oéekavani, kdy se dafi pfedevsim sektoru sluzeb a podetturistt lame historické rekordy. U whledd
Némecka lehce opada prvotni oCekavani ohledné viditelného fiskalniho impulsu a prelivu poztivnich efektd do dal$ich
evropskych ekonomik. SilnéjSieuro romnéz dale snizuje konkurenceschopnostzemi eurozény na poli mezinarodniho ob-
chodu.

Rust spotrebitelskych cen v eurozéné v zafi prekonal o€ekavani a zrychlil na 2,2 % meziro€né, jadrova inflace se
dostala na 2,4 % Pokracuje tak trend w3Si inflace ve sluzbach (3,2 % mezro¢né) a spole¢né s wsSim rlstem cen
potravin pfedstawji tyto dvé slozky proinflaéni riziko. ECB ocekava zvolnéni tempa ristu mezd, coz by mohlo vést ke
snhizenitempa ristu cen sluzeb a potazmo pfiblizeni k inflaénimu cili.

ECB na svém Fijnovém zasedani ponechala v souladu s oéekavanim trhii své sazby beze zmény. DalSisniZeni se

zatim neocekava, inflace by se méla dle zafijového vyhledu ECB v pfiStim roce dostatpod inflacni cil na1,7 %. Dle prez-
dentky Ch. Lagardeoveé se nyni ECB nachazi v komfortni situaci, kdy se inflace pohybuje pobliZcile, u kterého by méla

setrvati ve stfednédobém obdobi. VWhled ristu HDP byl pro leto$nirok revidovan wse, pro pfisti rok ale lehce nize.

Rust HDP, % Inflace, %
9 10
6 8
3 6
0 4
-3 2
6 - T T T T T T ] 0 r T T T T T T "
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 10/2025 MMF, 10/2025 ——HIST ——CF, 10/2025 MMF, 10/2025
OECD, 9/2025 —— ECB, 9/2025 OECD, 9/2025 —— ECB, 9/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 1,3 1,2 1,2 1,2 2025 2,1 2,1 2,1 2,1
2026 1,0 1,1 1,0 1,0 2026 18 1,9 1,9 1,7
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
40 5,00
20 3,75
0 2,50
—— Y N— ® ®
-20 |\ V74 1,25
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50 1,25 - . . . ]
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—— primysl sluzby spotebitelé ———EURIBOR 3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl sluzby spotieb. maloob. stavebn. 9/25 10/25 1/26 10/26
7125 -10,4 4,1 -14,7 -6,6 -3,2 3M EURIBOR 2,03 2,02 2,00 2,00
8/25 -10,2 38 -15,5 -6,4 -3,6 1Y EURIBOR 2,17 2,21
9/25 -10,3 3,6 -14,9 -7,7 -35 10Y Bund 2,67 2,64 2,70 2,80
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3 Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich

3.2 NEMECKO

Némecka ekonomika zaznamenala ve druhém ¢étvrtleti roku 2025 mezictvrtletni pokles realného HDP 0 0,3 % Hlav-
nim davodem byly doznivajici dopady americkych cel, které negativné ovlivnily export, zejména v automobilovém a far-
maceutickém sektoru, a pfispély ke slabému wkonu primyslové wroby. Cervencova data pfinesla mirné mezimésiéni
ZepsSenive wsi 1,5 %, coz pfedstawuje jedno z prvnich poztivnich Cisel za poslednidvaroky. Vlysoka mira nejistotyvSak
pfetrvava — podle srpnovych udajl klesla primyslova produkce mezimésicné o wraznych 5,2 %. Analytici zCF, OECD a
MMF ocekavaji, ze tato nejistota bude pokracovati nadale, pfiCemzrastHDP za cely rok 2025 dosahne pouze 0,2-0,3 %.
Tato nejistota se promita i do podnikatelského sentimentu. Index ekonomického oekavani ZEW v srpnu klesl z Eerven-
cowych 52,7 na 34,7 bodu, zatimco ifo indexobchodniho klimatu vsrpnu mirné vzrostl na 88,9 bodu, ale vzafi opétwrazné
klesl na 87,7 bodu, coz pfedstawuje nejnizSi hodnotu od kvétna a nejvét§i mésicni pokles za vice nez rok. Tento vywoj
odrazi rostoucipesimismus firem ohledné sou¢asné situace i budouciho vyvoje. Naopak pozitivni signal pfinesl kompozni
index nakupnich manazert (PMI), ktery v zafi vzrostl na 52,0 bodu — nejwysSi hodnotu od kvétna 2024. Rust byl tazen
predevsim sektorem sluzeb, coz naznacuje mirné oziveni domacipoptavky. Od roku 2026 se o¢ekava zména ve fiskalni
politice, kdy za¢nou platit uvolnénéjsipravidla dluhové brzdy. Podle odhadl CF, Bloomberg a OECD by mél fiskalni stimul
pfispétk ristu HDP v roce 2026 na uroveri 1,1-1,3 %. Oproti tomu nejnovéjsi Fijnovy whied MMF oCekava nizSi rdst, a to
ve wsi 0,9 %.

Spotiebitelské ceny v Néemecku, méfené harmonizovanym indexem HICP, vzrostly v zafFi meziroéné o 2,4 %, coz
predstavuje nejvys$si hodnotu v letoSnim roce a zaroven prekonalo oéekavani analytikd. NejvétSivliv nardstinflace
mél sektor sluzeb, kde ceny vzrostly o 3,4 % mezrocné. Podle agentury S&P je hlavnim didvodem zwSeni vstupnich
nakladd, zejména mzdovych. Ve druhém &tvrtleti 2025 vzrostly kolektivné sjednavané mzdy mezro¢né o 5,8 %, coz po-
twrzuje pokracujici tlak na naklady ve sluzbach. Ceny potravin se v poslednich mésicich pohybuji lehce pod hranici 3 %
meziro¢né&. Naopak ceny energii pokracuji v normalizaci — v z&fi meziro¢né klesly o 0,7 % a pfestavaji tak byt brzdou
inflacnich tlakd. Jadrova inflace vzrostla v zafi na 2,6 % mezro¢né, coz naznacuje rostouci poptavkové tlaky. Podle ana-
Iytikd CF porostou spotfebitelské cenyv Némecku vroce 20250 2,1 % a v roce 2026 0 1,9 %.

Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 — 6
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6 2 —_
9 r T T T T T T d 0 r T T T T T T d
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= HIST - CF, 10/2025 MMF, 10/2025 = HIST -~ CF, 10/2025 MMF, 10/2025
OECD, 9/2025 DBB, 6/2025 OECD, 9/2025 DBB, 6/2025
CF MMFE OECD DBB CF MME OECD DBB
2025 0,2 0,2 0,3 0,0 2025 21 21 22 2,2
2026 1,2 0,9 11 0,7 2026 1,9 18 21 15
Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflaéni prekvapeni v eurozéné
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—FEA = DE FR ES IT = SK —— Citi Inflation Surprise Index ——— Citi Economic Surprise Index
Inflaéni o¢ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF
EA DE R ES IT SK 5y5y SPF
7125 95,8 91,7 92,2 104,3 99,3 95,1 8/25 2,12 2,01
8/25 95,3 90,7 92,7 101,7 98,3 98,4 9/25 2,10 2,01
9/25 95,5 90,3 93,0 104,7 99,0 95,6 10/25 2,09 n.a.
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3.3 SPOJENE STATY

Americky prezident D. Trump svoji celni politikou vyrazné ovliviiuje finanéni trhy. Na poc¢atku fijna oznamil novou
sadu cel proti Cin&, coz rozkolisalo finanénitrhy. O nékolik dni pozd&ji vak opét couM s tim, Ze tato cla nebudou dlouho
trvat. Sou€asné se americky prezident opét silné angazuje nejen vkonfliktu na Blizkém vychodé, ale také na Ukrajiné a
Venezuele

Podle analytikii CF by méla americka ekonomika letos rast t¢émér 2% tempem, mira rlstu byla opét pfehodnocena
smérem nahoru. OECD ve svém zafijovém wyhledu rownéz prehodnotila whled smé&rem vzhlru a to na 1,8 %. Nejvice
optimisticka je nynifijnova prognéza MMF, ktera cekarovné 2 %. Dle odhadu byhlavnim tahounem riistu méla bytdomaci
spotfeba. Pod tlakem se vSak nachazeji vefejné finance, nebot vzhledem ke sporlim o rozpocet doslo na za¢atku Fijna
k omezeni americké administrativy, coZ s sebou nese i pozastaveni zvefejfiovani oficialnich statistickych udaja.

Rust spotiebitelskych cen je v USA stale zvySeny a navrat k 2% inflaénimu cili se v nasledujicich dvou letech
neocekava. Meziro¢ni inflace se v srpnu zwsila na 2,9 %, jadrova inflace dokonce na 3,1 %. Nové whledy oCekavaji
v letoSnim roce inflaci okolo 2,8 %, pro pfiSti rok pak OECD dokonce az3 %, zatimco MMF jen 2,4 %.

Americky Fed v zafisnizil své sazby 0 0,25 p. b. atrhy do konce roku oé¢ekavaji jesté dvoje snizeni. Ve své zafijové
prognéze americka centralnibanka zwysila vyhled rustu HDP pro letoSnii nasledujicidva roky a sou€asné zvySila vwhled
inflace pro pfisti rok na 2,6 %. Pfedstavitelé Fedu se ve swych wjadfenich snazi mirnit pfehnana ofekavani ohledné
rychlého sniZzovani sazeb. Pod tlakem se aktualné ocitajii nékteré regionalni komercni banky, kdy dochazi k obavé o jejich
zdravi poté, co dvé menSijsou vupadku. To zprostfedkované postihlo i JP Morgan, kterd utrpéla ztratu ve wsi cca 170
mil. USD.

Rust HDP, % Inflace, %
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9/25 1254 73,4 60,4 51,7 SOFR 12M 3,65 3,57
10/25 61,0 51,2 Treasury 10R 4,10 4,08 4,10 4,10
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3 Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich

3.4 CINA

Hospodaisky rust v Ciné ve tretim Gtvrtleti zaostal za zamérem vlady a dle oficialnich Gdaju &inil 4,8%. Rust pra-
myslové produkce byl v srpnu po silnych hodnotach v prvnim pololeti o néco pozvolnéj$i(5,5% v srpnu, nejnize od zacatku
roku, pficemzmezimeésicnirastbyl v srpnu téZpodpriimeérny). Nejsilngji rostla t€Zebniodvétvi a fada strojirenskych odvétvi
véetné autoprdmyslu. Zrychlenirdstu neni pravdépodobné ani na strané spotfeby, nebot tempo maloobchodnich prodejl
po velmi slibnych jarnich Cislech od ¢ervna klesa a v srpnu wkazovalo podprimeérné hodnoty podobné tém z loriského
roku.

Ruast spotiebitelskych cen se v Iété zastavil a v zafi spadl do zapornych hodnot (-0,3% meziro¢né). MezZimésitné
byl rist CPIl v zafi sice kladny, ale velmi slaby (0,1%). Za deflaci byly odpovédny pfedevSim ceny potravin a dopravy.
Naopakjadrova inflace roste stale vwSSim tempem jizod Unora, v zafi €inila 1% mezro¢né. Ceny vyrobcl klesajijiz témér
tfi roky v fadé, v zafi se meziro¢né cenypropadlyo 2,3%, pfitom v téZzebnim primyslu byl pokles cen dokonce dvouciferny.

Podnikatelska diivéra byla v leté a na za¢atku podzimu mirné pozitivni, v zafidle dat narodniho statistického Gfadu
byl kompozitni PMI na trovni 50,6 bodu. Stejné jako ve druhém ctwrtleti, pretrvava v priimyslu pesimismus (vwyrobni PMI
byl v zafi 49,8 bodU), zatimco v newyrobnich odvétvich PMI ukazuje na stagnaci (50 bod(). Nicméné se ocekavaji dalsi
viadni stimulaéni opatfeni v oblasti spotfeby, coz podporuje PMI ve sluzbach. Nezaméstnanost se lehce zwsila a dle
oficidlnich udaju €inila v méstskych oblastech 5,3%.

Cinsky zahraniéni obchod ve tretim &tvrtleti rostl navzdory pretrvavajicim nejistotam ohledné celnich opatieni.
VWWvoz v zafi zrychlil meziroéné o0 8,3%, coz je nejvice od dubna. Vyvozy rostly pfedevSim do asijskych zemia EU, zatimco
do USA prudce klesalya podobné tomu bylo u dovozi. Vletnich mésicich za¢aly znowu rdst objemy dovozd a v zafi tento
ristzrychlil na 7,4% mezro¢né, E&imzbyly kompenzovany propady z prvnich mésicud roku.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
8 3
6 2
4 o 1
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0 r T T T T T T | 1o T T T T T T |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 10/2025 MMF, 10/2025 ——HIST —— CF, 10/2025 MMF, 10/2025
OECD, 9/2025 O, 10/2025 OECD, 9/2025 OE, 10/2025
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2025 4.8 4.8 4,9 4,7 2025 0,0 0,0 -0,2 0,0
2026 43 42 4,4 4,1 2026 0,6 0,7 0,3 0,8
Predstihové ukazatele Vyvoj zahraniéniho obchodu Ciny, mid. USD
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Lo\ Lo A , 290
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2020 2021 2022 2023 2024 2025
—— PMI ve zpracovatelském primyslu

Import Export

——— PMI v nevyrobé&

PMI ve sluzbach
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. pram. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
7125 49,3 50,1 52,6
8/25 49,4 50,3 53,0
9/25 49,8 50,0 52,9
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3 Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich

3.5 SPOJENE KRALOVSTVi

Ekonomicky rast ziistava utlumeny a spotrebitelska inflace je vysoko nad 2% cilem. Relativné silny za¢atek roku
ustoupil pomalej$Simu tempu ristu HDP ve druhém &twrtleti (0,3 %), pficemzZza zpomalenim stal pfedevsim pokles pro-
dukce, zatimco sektor sluzeb pokracoval v rlstu. Letos by pak rdst HDP mohl v priméru dosahnout zhruba 1,3%, jak
pfedpoklada nova prognéza MMF i CF. Kompoztni ukazatel PMI v zafi prudce poklesl ze svého roéniho maxima a naznadil
stagnaci aktivity soukromého sektoru (50,1 bodu). Srpnova inflace zlistala pfedevsim kwili vysokému riistu cen potravin
stabilnina drovni 3,8 %. BoE kwili pfetrvavajicim inflaénim tlakiim na zafijovém zasedani ponechala Urokové sazby beze
zmény (4 %) a guvernérrovnéz naznacil, Ze za inflacije Caste¢né odpovédna viadnipolitika (vyS§idané, regulované ceny).
Inflace by méla v leto§nim roce dosahnout zhruba 3,5 % a dle BoE dokonce témérf 4 %. Spotrebitelské cenyvSak zistanou
wrazné nad inflaénim cilemiv roce 2026.

Ruast HDP, % Inflace, %
10 10
5 8
0 = 6
5 4
-10 2 -
15 o . . . . . . .0 . . . . L _ S
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= HIST -~ CF, 10/2025 MMF, 10/2025 o HIST -~ CF, 10/2025 MMF, 10/2025
OECD, 9/2025 BoE, 8/2025 OECD, 9/2025 BoE, 8/2025
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2025 1,3 1,3 1,4 1,3 2025 34 34 3,5 3,8
2026 1,0 1,3 1,0 1,3 2026 2,6 25 2,7 25

3.6 JAPONSKO

Ve 4. étvrtleti roku 2025 bude japonska ekonomika pravdépodobné zaznamenavat slaby meziroéni rist realného
HDP kolem 0,4 %, zatimco mezic¢tvrtletné by mél risto 0,7 % Hlavnim zdrojem rdstu bude w$§ispotfeba domacnosti,
k niz vyvznamné pfispéje planované zruSeni pfirazkové dané na benzin a naftu. Mira mezroc¢ni spotfebitelské inflace by
se mélav nasledujicim Ctvrtleti pohybovat kolem 2,4 %. Na wsS§i inflaci se budou i nadale vyznamné podilet vysoké ceny
prace. Finanéni trhy oCekavaji, ze BoJ na svém fijnovém zasedani zvwySi zakladni irokovou sazbu o0 25 bazckych bod
(nyni 0,5 %).Zejména v disledku americkych cel klesl €istyexport (o 3,2 % mezctwtletné), whledové se vSak da oCekavat
oziveni exportu diky nalezeni novych trhl pro japonské zbozi. Neuspéch Liberalné demokratické strany ve volbach do
Snémovny poradcu vedl| k rezignaci premiéra ISibya oCekava se, ze pfedpokladana nova premiérka bude prosazovat
expanzivnéjsifiskalnipolitiku.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
2 3
0 2 \\\\\\
2 1
-4 0
6 T T T T T T T T T T T T T |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—HIST ——CF, 10/2025 MMF, 10/2025 —HIST —CF, 10/2025 MMF, 10/2025
OECD, 9/2025 BoJ, 7/2025 OECD, 9/2025 BoJ, 7/2025
CF MMFE OECD BoJ CF MMFE OECD BoJ
2025 11 11 11 0,6 2025 31 3.3 31 2,7
2026 0,6 0,6 0,5 0,7 2026 18 21 21 18
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3 Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich

3.7 RUSKO

Rijnové vyhledy dynamiky rGstu ekonomiky byly revidovany smérem dold. Svétova banka sniZila odhad riistu HDP
pro rok 2025 0 0,5 p. b. na 0,9 %. Hospodarskyrlstje letos tazen pfedev§im viadnimivydaji (2,3 %), zatimco soukroma
spotfeba po silnémristu vietech 2023—-2024 vyrazné zpomalila (1,2 %). Navzdory stabilnimuristu realnych mezd (6,6 %
v ervenci) zGstava spotrebitelskapoptavka utlumena, a to zejména vdlsledku pretrvavajicich vysokych Grokovych sazeb.
Zakladni sazba €ini po zafijovém snizeni 17 %. Vysoké naklady na financovani zaroven oslabujiinvesti¢ni aktivitu — fixni
investice by mély v letoSnim roce klesnouto 0,4 %. MMF rownéz revidoval svij whled smérem dolt. Podobné& i makroe-
konomicky prizkum Ruské centralnibankymez analytiky signalizuje zpomaleniristu, pficemzjeho zavéry zistavaji mirné

Rast HDP, % Inflace, %
9 15
6 12
3 . 9
0 6 \
-3 3
6 T T T T T T | 0 r T T T T T T |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 9/2025 MMF, 10/2025 ——HIST ——CF, 9/2025 MMF, 10/2025
OECD, 9/2025 OE, 10/2025 OECD, 9/2025 OE, 10/2025
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2025 1,2 0,6 10 10 2025 71 9,0 8,5 9,2
2026 11 10 0,7 0,9 2026 50 52 49 52

3.8 POLSKO

Rast HDP ve 2. ctvrtleti €inil meziroéné 3,4% a mezictvrtletné po sezonnim ocisténi 0,8%. Tyto Udaje znamenaji
mirné zrychleni oproti 1. Ctwrtleti a zhruba odpovidaji vétSinovému o€ekavani analytikd. Hlavnim tahounem riistu byla
spotfeba domacnosti, naopak ristprimyslové produkce na konci léta stagnoval a podnikatelska davéra klesala. Spotre-
bitelskainflace v |été wrazné klesla az na zafijovych 2,9 % mezro¢né. Mezimeésicéni prirdstky CPI byly béhem poslednich
trech meésicl skoro nulové. Hlavnim divodem této dynamiky byl pokles cen pohonnych hmotna za¢atku Iéta. Cenywyrobcu
roéné)nezv roce 2024.NBP na svém fijnovém zasedaninecekané jizpotfetiv fadé snizla svou klicovou urokovou sazbu
0 0,25 % na 4,5 %. Zahrani¢ni obchod se ve 3. Ctwrtleti stabilizoval na hodnotach schodku kolem 1 mld. eur, coz bylo
kompenzovano pfebytkem transferi v obdobném rozsahu.

Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 R 8
2 4 _—
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 9/2025 MMF, 10/2025 ——HIST —— CF, 9/2025 MMF, 10/2025
OECD, 6/2025 OE, 10/2025 OECD, 6/2025 OE, 10/2025
CF MMFE OECD OE CF MMFE OECD OE
2025 33 3,2 3,2 34 2025 3,9 3,8 4,1 3,6
2026 3.3 3.1 2,7 3.2 2026 3,0 2,8 2,6 2,8
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3 Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich

3.9 MADARSKO

Zakladni turokova sazba centralni banky zustava od zafi 2024 na arovni 6,5 % a vedeni prozatim vylougilo jejibrzké
snizeni (preferovan je opatrny pfistup, coz doporucuje t¢ZMMF). Davody pro zachovani sazeb jsou zejména (do jisté miry
se snizujici) nejistota v mezinarodnim prostfedi (v¢. probihajicich diskusi ohledné obchodni politiky nejvyznamnéjsich
zemi, probihajici konflikt na Ukrajiné) a wwoj v zemich EU. V zafi dosahla inflace 4,3 % mezroc¢né, pro letosSnirok je
v fijnovém whledu MMF odhadovana na4,5 % a podobnéjivletoSnim roce vidii OE (4,7 %) a analytici CF (4,6 %). WSSi
uroven potom odhaduje OECD (4,9 %). K inflaci pfispiva zejména wyvoj cen potravin, alkoholu a tabaku a sluzeb. Inflaci
mirni opatfenipfijata opatfenize strany madarské viady (zastropovani marze u cen zakladnich potravin, monitoring cen).

Vyhledy rastu HDP na nasledujici roky se posunulynize v reakci na pokracujici pokles pramyslové produkce a pokra-
Cujici Spatny sentimentspotrebitell i firem, kdy napf. MMF sniZl odhad rastu v pfi§tim roce na 2,1 %. MMF Madarsku ve
své nedavné zpravé doporucuje posilitmakroekonomickou odolnostzemé a podpofit riist, kdy za zasadni povazuje wytvo-
fenirozpoctovych rezerv, zachovat stavajici vwsi urokové sazby MNB a provadét strukturalni reformyzamérené na zvwSeni
konkurenceschopnosti, energetickou bezpecnosta produktivitu.

Rust HDP, % Inflace, %
9 20
6 16
3 12
—
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3 4
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 9/2025 MMF, 10/2025 ——HIST ——— CF, 9/2025 MMF, 10/2025
OECD, 6/2025 OE, 10/2025 OECD, 6/2025 OE, 10/2025
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2025 0,7 0,6 09 0,8 2025 4,6 45 49 4,7
2026 2,6 2,1 2,4 2,6 2026 3,9 35 3,6 3,9
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4 Predstihové ukazatele a vyhledy kurz(

4 PREDSTIHOVE UKAZATELE
A VYHLEDY KURZU

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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Americky dolar (USD/EUR)
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13/10/25 _ 11/25 1/26  10/26  10/27
spotovy kurz 1,158
predpovéd CF 1,174 1,181 1,191 1,193
forwardovy kurz 1,159 1,163 1,176 1,191

Japonsky jen (JPY/USD)
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13/10/25 11/25 1/26 10/26 10/27
spotovy kurz 80,39
predpovéd’ CF 85,01 9048 9572 101,67

Pozn.: Hodnoty kurzli jsou kposlednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokoveé parity — tj. kurzzemé svyssi
urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (kdatu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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5 Vyvojnakomoditnich trzich

5 VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH
[ —

5.1 ROPA

Cena ropy Brent se ve tietim ctvrtleti 2025 pohybovala prevazné v intervalu 65-70 USD/barel. Na konci zari ale
zacalarychle klesat a v poloviné Fijna se dostala na pétimésicéni minimum 62 USD/barel. Na nizSi daroven cenu ropy
tla¢i silny rast tézby jak v zemich aliance OPEC+, tak v Severni a Jizni Americe. Cenu srazi i nejistota ohledné budouci
poptavky kwviili obchodnipolitice USA. Naopak pretrvavajici geopoliticka rizika, zpfisfiovani sankcina vyoz ropyz Ruska
a franu a masivninawsovani zasob ropy v Ciné branily vét§imu poklesu ceny. Na konci zafi se do popiedi dostalyopét
obavy ze silného pfebytku ropy na trhu v reakci na spekulace, Ze OPEC+ dale silné nawysi t€Zebni kvoty. ZvySeni bylo
nakonecjen mirné, coztrh do€asné uklidnilo, nicméné pokles cen ropyse naslednéobnovil, kdyz doSlo ke zmirnéninapéti
na Blizkém wchodé a op&tovnému vyostteni obchodnich vztahti mez USA a Cinou.

Renomované ropné agentury se v Fijnu znaéné lisily jak v odhadu rastu budouci globalni tézby, tak poptavky po
ropé. Dle OPEC by globalnipoptavka mélav priiméru vzrdstletos o 1,3 a pfistirok o 1,4 mil. bareld denné (mb/d). Naopak
pesimisticka IEA odhaduje ristjen 0,7 mb/d pro oba roky a EIA se pohybuje zhruba uprostfed. Globalnité zba v zemich
mimo alianciOPEC+ by méla dle zpravy OPEC ristjen 00,8 resp.0,6 mb/d, zatimco IEA odhaduje riist1,6 resp. 1,2 mb/id
a EIA 2,0 a 0,7 mb/d.Rust produkce v zemich aliance OPEC+ odhaduje IEA pro leto$ni rok 1,4 a pFisti rok 1,2 mb/d, EIA
pak 0,5 a 0,6 mb/d s tim, Ze aliance nedoda celé planované zvwySeni (OPEC svou téZzbu nepfedpovida).

Trzni whled implikuje cenu ropyBrent na konciletoSniho roku 64,2 a pfiStiho roku 64,1 USD/barel, EIA naopak oCekava,
Ze silnyrdst globalnich zdsob povede k propadu ceny azk 47 USD/barel v bfeznu 2026. Ve zbytku roku by se cena méla
pohybovat t&sné pod hranici 50 USD/barel. Rijnovy CF o&ekava v roénim horizontu mirny nariistna 65,4 USD/barel. V&tsi
¢i mensSipokles cen ropypfedpovida i vétSina komercnich instituci.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m?) OECD (mld. barelt)
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RopaBrent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér Zéasoby
Brent WTI Plyn
2025 68,58 65,21 441,06
2026 64,07 60,31 400,33
Svétova spotieba ropy a ropnych produkta (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelti/ den) (mil. bareli/ den)
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Rezervni kapacity (pr. osa) = Té&Zebni kapacity
——IEA —EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2025 103,67 103,99 105,15 2025 27,78 31,77 3,99
2026 104,40 105,11 106,53 2026 27,85 31,67 3,82

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypo&ty CNB.

Poznamka: Cena ropy na ICE, priméma cena plynu v Evropé — data Svétové banky. Budouci ceny ropy a plynu (S8edé oblast) jsou odvozeny
z futureskontrakttl. Komeréni zasoby ropy vzemich OECD — odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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5 Vyvojnakomoditnich trzich

5.2 OSTATNIi KOMODITY

Cena zemniho plynu v Evropé se od zari pohybuje v Uzkém intervalu 31-33 EUR/MWh diky stabilnim dodavkam
LNG a uspokojivému stavu zasob pifed zimni sezénou. Vyhled je nepatrné klesajici. Zasobniky plynu v EU byly
v poloviné fijna naplnéné na 83 % své kapacity, coz je vSak wrazné méné oproti 95 % v lofiském roce. To pfedstawuje
urcité riziko pro letoSnizimu. Rovnéz ruské utoky na ukrajinskou plynovou infrastrukturu zwS uji riziko, ze bude nutné ¢ast
evropského plynu v zimé pfesmeérovat na Ukrajinu. EU planuje od ledna 2027 zakazat dovoz LNG z Ruska. To by mélo
byt kompenzovano zvwySenym dovozem z USA. Globalniprodukce LNG by méla vzrist do roku 2030 0 cca 60 %, z toho
zhruba polovinu pfidaji nové produkéni kapacity v USA. V del§im horizontu by tak mohla cena plynu klesat. Cena uhli
v Evropé ve 3. ¢twrtleti postupné klesala zdvodu zeslabnuti poptavky jak v Evropé, tak Asii.

Index cen priimyslovych kovu jiz rok silné kolisa podél rostouciho trendu, ktery by mél pokracovat i na vyhledu.
Zejména od poloviny zafi pomérné silné rostlycenyhliniku, médi, cinu nebo zinku pfisou¢asném poklesu jejich zadsob na
LME. Davodem byly wpadky produkce v nékterych zemich a zvwySena spekulativni aktivita. V&t§imu rlstu cen pramyslo-
wch kowvtl ale branilyzpravy o wsokych zasobach (zejménavCiné)a nizsiaktivita v pramyslu. (JPMorgan PMI glob&lniho
zpracovatelského prdmyslu sice zistal v zafi v pasmu expanze, ale kleslz 50,9 na 50,8). Postupnérostei cena zelezné
rudy i pfesto,ze PMI ¢inského ocelafského primyslu vzafi kleslze 49,8 na47,7.

Index cen potravinaiskych komodit se ve 3. ¢tvrtleti oproti predchozim trem mésiciim mirné snizil. Vyhled je jen
lehce klesajici. Klesaly ceny pSenice a ryze diky dostate€né nabidce, ale jejich whled je silné rostouci. Zastavil se rok
trvajici silnypokles cen cukru. Cena kavy se opétpfibliZila historickému maximu kvili suchu v Brazilii a poklesu globalnich
zasob, i kdyz cenovy whled zistava silné klesajici. Naopak v poklesu pokracovala cena kakaa diky ZepSenému pocasi
v zapadni Africe. Diky niZ8i cené zacina oZivovat poptavka. DalSirekordnihodnotu zaznamenalai cena hovéziho masa.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity
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Kocmoditnl' I'(oé celkem Potravinarské komodity Psenice Kukufice Ryze Séja
Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Sdja
2025 1251 138,7 123,3 2025 91,0 1019 99,7 97,8
2026 126,8 1343 1331 2026 94,1 103,7 93,5 100,8
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) Hiinik Meéd Nikl Zeleznar.
Veprové Hovézi Bavina Kaucéuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2025 1240 234,1 70,1 58,0 2025 120,1 1411 69,9 67,0
2026 118,3 2542 71,9 57,2 2026 127,7 157,4 71,3 65,6

Zdroj: Bloomberg, vypotty CNB.

Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich indexd The Economist. Ceny jednotlivych komoditjsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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6 Zaostfenona...

6 EKONOMICKE DOPADY OBRANNYCH VYDAJU
V EVROPE: MEZI RUSTEM A FISKALNi ZATEZ|*
I —

Vlydaje na obranu jsou standardni sou€asti vefejnych vydajli, a to nejen evropskych zemi. Ruska
invaze na Ukrajinu v unoru 2022 vSak zasadné proménila politicke priority a vedla k dramatickému

vrv v

zvySeni vydajl na obranu v a planovanych obrannych rozpo¢tu napfi¢ ¢lenskymistaty NATO a Ev-
ropské unie. Evropské zemé se postupné priblizuji k dlouhodobému zavazku vydavat 2 % HDP na
obranu, ktery byl dfive ufady zemi NATO naplfiovan jen okrajové. Tato zvySena dynamika sméfujici
na 3 % HDP a vySe vyvolava nejen politické a bezpecnostni diskuse, ale také otazky makroekono-
mickych dopadu a multiplikacnich efektl, jez tyto vydaje generuji. Zkoumani ekonomickych aspektt
obrannych vydaju je kli€ové nejen pro hodnoceni efektivity bezpecnostni politiky, ale i pro porozu-
méni SirSim dopadlim na hospodarsky rist, zaméstnanost a inovace. Cilem ¢lanku je shrnout, jak
soucCasné trendy v oblasti obrannych rozpo¢td budou ovliviiovat chod evropské ekonomiky.

Uvod
Obranné vydaje predstavuji dlouhodobé vyznamné diskutovanou soucast vefejnych rozpocta a jejich role v ev-
ropském kontextu v poslednich letech zesilila. ZhorSujicise bezpecnostniprostfedi po roce 2014, akcentované pfimou
ruskou invazi na Ukrajinu v roce 2022, pfimélo Clenské staty Ewropské unie i NATO k revizi svych obrannych strategii
a k wraznému nawySeni vojenskych rozpo¢tl (SIPRI, 2025; NATO, 2025). Tento wwoj otevira zasadni otazky tykajici se
hospodarskych dlsledk(l rostouciho zbrojeni, a to jak v roviné makroekonomické, tak i fiskalni a strukturalni. Nejwssi
vojenské vydaje dle SIPRI vydavaji v nominalnim wjad-
feni nejvétSisvétové ekonomiky: Spojené staty (997 mld.
USD) nasledované Cinou (314 mld. USD), Ruskou fede-
raci (149 mld. USD), Némeckem (88,5 mld.) a Indii  (*HDP)
(81,8 mld.). V poméru ku HDP patfi mez premianty ale 1
Izrael (Graf 1). Podrobna data k tomuto tématu jsou ale 1
pro mnoho zemi velmi Spatné dostupna a navic neni =
ustalena jednotna metodika, co pfesné pod obranné vy- 12
daje spada.Podle definice NATO: ,Obranné vydaje zahr- 10
nuji vSechny bézné i kapitalové vydaje na ozbrojené sily, 8
véetné mirowych sil, ministerstva obrany a dal$ich viad- 6 Ny
nich instituci zapojenych do obrannych projektd, jakoz 4 - —_—
2
0
1

Graf 1 — Vyvoj vydaji na obranu u vybranych zemi

i polovojenskeé slozky, pokud jsou vycviCeny a wbaveny
pro vojenské operace”. Do wydajll tak nepatfi vydaje na
zabezpedleni veterand, civilni obranu, pohraniéni straz
(pokud neni soucasti ozbrojenych sil) ani finanéni pod- =USA
pora priimyslu. Aby infrastrukturalni vydaje spadaly pod

wdaje na obranu, musislouZt vojenskym ucelim a nej-  Zdroj: SIPRI
sou uréeny ani &aste&né& pro civilni vyuZiti, nepatfi tam Pozn.: Pro Cinu a Rusko se jedna ve v étSimife o odhady.
proto dalnice ani civilni letisté.

990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Cina Rusko Izrael Indie

Vydaje na obranu by u élenskych statii NATO mély dosahovat alespon 2% HDP, v minulosti vS§ak tento zavazek
spliovala jen necela étvrtina zemi. Podle pfedbéznych udajli vSak v lonském roce jizvétSina (23) z celkového poctu 32
Clenskych zemi NATO této hranice dosahne. Mez jednotlivymi staty EU panuje odliSny postoj k navySovani vydaji na
obranu. Zatimco Némecko, Polsko, severské a pobaltské statyjsou ochotnynawsit své vyd aje na obranu na v budoucnu
pozadovanych 5 % HDP, Francie a ltalie maji rezervovany postoj (zejména kwvili rozpo&towym omezenim) a Spanélsko
ma wlozené negativni postoj k tak razantnimu navySeni obrannych vydaji. Je zajimavé si povSimnout, Ze ochota statl
nawsovat své wdaje na obranu koreluje s geografickou vzdalenosti zzmé& od Kyjeva. Cim blize se zemé& nachazi ke
Kyjewu, tim je ochotné&j$ivydaje na obranu zvwySovat. Podivdme-li se na vydaje na obranu v rémci EU a jejich strukturu,

1 Autorem je Lubo$ Komarek, Mikulas Zeman a Petr Polak. Nazory v tomto pFispévku jsou jejich vlastni a neodraZejinezbytné oficialni pozici Ceské
narodni banky.
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pak nainvestice (nakupy techniky, softwarova feSeni, vy-
baveni vojakul) jde jeSté mensicast z celkovych obran-
nych wydaju (Graf 2). Velka ¢ast vydaji (zhruba ¢&twrtina (% HDP)

Graf 2 — Celkové a investi¢ni vydaje na obranu v EU

az tfetina) tvofi pfedevSim vydaje na personal. Nejmensi 25

¢ast pak na infrastrukturu. Pravé infrastrukturni vydaje

jsou Casto zmifiovany pfi zvwySovani vydaju na obranu, 20

nicméné wse diskutovana definice NATO je v identifikaci

takovych vydaji velmi striktni. 15

Multiplikaéni efekty obrannych vydajt n

Makroekonomické dopady obrannych vydaji nejsou

jednoznacné. Zatimco ¢asttradicniekonomicke literatury 0,5

zdlraziuje jejich stimulaéni G€inky prostrednictvim po-

ptavky po zbozi, sluzbach a inovacich v obranném pri- 0,0

myslu (Keynes, 1936; Dunne & Tian, 2013; Hartley, 2005 2010 2015 2020
2011),jiné studie upozoriuji na jejich mozné vytésfovani m [nvestice m Dal$i obranné vydaje

produktivnéjSich civilnich investic a na dlouhodobé fis-
kalni zatizeni (Barro, 1990; Benoit, 1978; Deger & Smith,
1983).V evropském kontextu je navic tfeba zohlednitod-
liSné rozpoctové kapacity jednotlivych statl, jejich zavis-
lostna importu zbrojnich technologiii specifika spoleéného trhu (Brauer & Dunne, 2019; Hartley, 2011).

Zdroj: European Defence Agency

Z makroekonomického hlediska je klicové zkoumat tzv. fiskalni multiplikator. Ten méfi, o kolik se zvy§i HDP v dud-
sledku zwSeni viadnich vydaju. U obrannych vydajl byva multiplikator niz§i nez u investic do vzdélani &i infrastruktury,
protoZe ¢astprostredkl je vazana na zbrojni importy. Nejcitovanéj$iakademické prace odhaduji kratkodobé multiplikatory
zhruba mez 0,5 a 1,6; w3Si hodnoty se pfedpokladaji, kdyz jde o domaciinvesticné-kapitalové vydaje, které jsou v recesi
a pfi dluhovem financovani. Naopak nizSi (azblizké nule) nastavaji, kdyz je vysoky dovozni podil investic a vydaje se kryji
s fiskalnimi Skrtyv jinych oblastech.

Vydaje na obranu (obranné investice) doprovazeji specifické efekty na celou ekonomiku. Prvnim efektem je podpora
domaciho pramyslu. Vzemich s rozvinutou zbrojni wrobou (Francie, Némecko, Italie, Svédsko, Ceska republika) vede
zvySeni obrannych zakazek k ristu zaméstnanosti, exportu a technologickych inovaci. Druhy specifickyefekt plyne z tzv.
technologickych pfesah(, kdyvwzkum a wvoj v oblasti obrannych technologii wwrazné oviiviiuje civilni sektor (napf. letectvi,
kyberneticka bezpeénost, telekomunikace). Tento nepfimyefekt obrannych vydaja zvySuje dlouhodobou produktivitu. Treti
specifickyefekt plyne z rozmélnéni geografické koncentrace, nebot investice do armadni infrastrukturya zakladen stim uluji
regionalniekonomiky, zejména v méné rozvinutych oblastech &i odlehlych regionech.

Vztah mezi obrannymi vydaji a hospodarskym ristem je v empirické literature nejednoznacny. Zavéry se lisi v za-
vislosti na pouzitém vzorku, casovém obdobi a metodice. OECD odhaduje, Ze fiskalni multiplikator vtomto pfipadé
muZe dosahovathodnoty 1,0—1,2, tj. kazdé 1 euro vynaloZzené na obranné investice generuje az1,2 eura v celkovém HDP.
HodnocenizaloZzené na modelech Evropské centralnibanky (ECB, 2025) odhaduje pramérnyfiskalni multiplikator ve vysi
0,93 v horizontu dvou let. Mez jednotlivymi modelyvSak panujiznaéné odliSnosti — projekce se pohybujiod minima 0,42 az
po maximum 1,13. Dle vypoctll Oxford Economics budou nyni planované obranné vydaje dosahovat v priméru nizs§iho
fiskalniho multiplikatoru, a to v rozmezi 0,6—0,8. Nékteré metaanalyzy (napf. Alptekin a Levine, 2012) Zjistily nizky poztivni
Cisty efekt obrannych vydaju na HDP, a to v rozmezi 0,056 az 0,066. ZvwySené vydaje na obranu mohou mit pozitivni
kratkodobé dopady na agregatni poptavku, které se vSak postupem &€asu snizuji. Naproti tomu jiné metaanalyzy (napf.
Simpartl,2024; Yesilyurt a Yesilyurt, 2019) dospélyk zavéru, Zze vztah mez obrannymivydaji a hospodafskym ristem je
negativni nebo newyznamny. Simpartl (2024) na zakladé analyzy 405 odhad(i z 67 studii Zistil statisticky vyznamny nega-
tivni efekt zvySenych obrannych vydaji na hospodarskyrdst, v rozmez -0,107 az -0,052.

Vyse fiskalniho multiplikatoru obrannych vydaju zavisi také na tom, v jakém obdobi se ekonomika nachazi. V dobé
zwSeného geopolitického napétidosahuje multiplikator s $ich hodnot. Zatimco v prlibéhu studené valky ¢inil v priméru
pfiblizné 0,86, po jejim skonceni klesl na polovinu — v priméru okolo 0,41 (Antonova a kol., 2025). Dal§im vyznamnym
faktorem ovliviiujicim wySi multiplikatoru je struktura ekonomikya kapitalu. Hodnota multiplikatoru byva wsS$i v primyslowe
orientované ekonomice (obvykle okolo 0,94) nezv ekonomice zamérené na sektor sluzeb (obwykle okolo 0,76). Multipli-
kator klesa s rostoucimi naklady na realokaci kapitalu mez vojenskym a pramyslowym sektorem. Pfesun kapitalu z pru-
myslu do armady je relativné méneé nakladnynez presun ze sektoru sluzeb, jelikoz primyslovou aktivitu Ize snaze wuzit
pro vojenskou wrobu.
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Zasadnim faktorem je také nacasovani realizace vydaje a pohled na fiskalni multiplikator v €ase, nebot’ zde hraji
roli také ocekavani soukromého sektoru. Obranné vydaje byvaji zpravidla rozZloZeny do vice let — jsou oznamenypfre-
dem a implementovanypostupné. Toto pfedbézné oznameni poskytuje ekonomickym subjektim ¢as na reakci. Vyhlidka
na budoucizvySeni dania ws§i irokové sazby wwvolava — za jinak nezménénych podminek — snizeni soukromych vydaju,
coz fiskalnimultiplikator oslabuje. Tento vztah je kli€ovy pro cil aliance NATO nawsit vydaje na obranu ve stfednédobém
horizontu na 5 % HDP, protoze pfesné odpovida typu pfedem ohlaSeného viceletého programu, u néhoz studie obvykle
ukazuji omezenydopad na HDP. Obecné by mélo platit, Ze fiskalni multiplikator dosahuje vkratkém obdobi nizSich hodnot
V dlouhém obdobi mZze dojitk efektivnéj§ialokaci obrannych vydaju, které pak mohou mit hluboky a trvaly viiv na vyrobni
kapacitu ekonomiky—zejmeéna prostfednictvim podporypriimyslového rozvoje, technologickych inovaci a rozvoje lidského
kapitalu.

Na vysi fiskalniho multiplikatoru ma dopad také zptisob financovani obrannych vydajii. Financovaniprostfednictm
zwySeni dani vede k okamzitému ,wtésriovani“ soukromé spotfebya investic, coz miize mit za nasledek dokonce i nega-
tivni dopad do HDP. Naproti tomu financovani dluhem byva z kratkodobého hlediska typicky proristové — pokud oviem
newywola v soukromém sektoru wse zminéné oekavani budouciho zvwySeni dani.

Diskutovanym a obtizné kvantifikovatlenym faktorem ovliviujicim velikost fiskalniho muiltiplikatoru je objem do-
voz(i a rozsah mezinarodnich prelivii kapitalu. Casto nenidopiedu jasné, jakybude podil dovozu pfi pofizovani obran-
ného wbaveni, kdy je nutné nakupit vojenskou techniku v zahranici, coz vede k tomu, Ze ¢ast vydaji stimuluje spiSe
ekonomikyobchodnich partner(. To snizuje domaci multiplikator, ale zaroven zvySuje pozitivni prelivy do ostatnich zemi.
Proto se dovazejici zemé snazi nalézt jiné mechanismy, jak dosahnout alespori ¢aste¢ného poztivniho viivu na domaci
ekonomiku

Offsetové programy pozménéné do tzv. primyslové spoluprace predstavuji praveé tyto diléi kompenzacni nastroje
pro zvySeni ekonomickych stimuld domaci ekonomiky pfi dovozné naroénych obrannych investicich. \yuzivani
offsetovych program (tj. kompenzacnich obchodl spojenych zejména s nakupem vojenské techniky) v evropskych ze-
mich bylo hojné aplikovano do konce prvni dekadytohoto stoleti. Po vstupu v platnostpfisnéjsich pravidel EU? o vefejnych
zakazkach v obrané fada evropskych zemi od povinnych (narokovych) offsetl ustoupila.V praxi vSak tyto programystale
probihajive formé lépe pravné formulovanych dohody, ¢asto oznaovanych jako primyslova spoluprace 2.

Dopad na inflaci

ZvysSovani obrannych vydaji ma na inflaci typicky
proinflacni ucinek, zejména v kratkodobém hori-
zontu, kdy dochazi k riistu agregatni poptavky bez
okamzitého odpovidajiciho riastu produkéni kapa- Zdroj
city. Studie ECB (2025) odhaduje pouze maly Miv zvy-
Senych obrannych vwdaji na spotfebitelské ceny. Na-

Tabulka 1 — Vydaje na obranu a dopad na inflaci

Dopadnainflaci | Casowy horizont

ECB (2025) +0,1—-0,3 p. b. 1-2 roky
Evropska komise

ristvydaju na obranu o 1 % HDP by v horizontu dvou (2024) +0,2 p.b. cca 3 roky
letvedl k primérnému zvySeniinflace méfené prostied-

nictvim HICP 0 0,1 p.b., a0 0,2 p. b. po &tyfech letech. S:?;gé\z/(g 1 +0.3p.b. 2y
Tento relativné maly dopad naznaduje, Ze se oCekava Pappa (2017) +0,1-0,3 p. b. 1-2 roky
schopnost ekonomiky absorbovat zvySenou poptavku Nakamura &

bez wraznych cenowych Sokl. Dal$i studie pro USA Steinsson (2014) | 0 p.b. 2 roky

(napf.Ben Zeev a Pappa, 2017) vSak obwkle nachazeji
kratkodoby a maly proinflaéni efekt. Z historického hle-
diska byly minulé nartstyvojenskych vydaja USA, napf.
béhem korejské a vietnamské valky, wrazné proinflaéni.Je vSak nutné zdlraznit, Ze tehdejsifiskalniexpanze byly mno-
hem dramati¢téjSinezty, které v sou€asnosti zvazuji evropské zemé. Podle predikce Oxford Economics bude dopad na
inflaci yznamny zejména v kratkém obdobi, a to kvili nedostateénym wrobnim kapacitam ve zbrojaiském sektoru.*

Pozn.: Efekt pfizvySeni viadnich v ydaju na obranu o 1% HDP.

2 Evropska unie pfijala vroce 2009 smérnici 2009/81/ES, ktera zakazala povinné offsety u obrann ych zakazek, pokud nejsou nezbytné pro bez-
pecnostni zajmy statu.

s Pfikadem je Polsko nebo Finsko, kieré i nadale pozaduji od zahrani¢niho dodavatele tzv. transfer technologii, i kdyZ neni oznacovany jako
Loffset”. Cesko po roce 2014 oficialné offsety nepouziva, ale u akvizic (napf. F-35, radar MADR) rovnéz usiluje o zapojeni domaciho primydu
jinymi mechanismy.

4 Vyvoz (a dovoz)zbraninenijednoduché ve standardnich statistikach &i vykazech (napt. Plabebni bilance) explicing najit, ne vyskytuje se v sa-
mostatné poloZce ,zbrané“nebo ,obrana“. Je zahmut uvnitt SirSich poloZek, takze je obtizné ho zbé&Znych statistikpfimo vy¢€ist. Centralni banky
(napf. CNB, ECB) neuvadéji vyvoz zbrani samostatné — je zahrnutv souhmném exportu zbozi. Statistické Gfady (napf. Eurostat nebo CSU) viak
zvlast sleduji obchod se zbranémipodle celnich kddi (napf. KN 93). Tyto Udaje se s ur€itym analytickcym Usilim daji sladit s obchodnibilanci, ale
platebni bilance sama je neoddéluje.
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Inflaéni dopady jsou samoziejmé primarné determinovany zplsobem financovani zvySenych vydaji na obranu.
Pokud by byly kryty pfevazné prostfednictvim emisidluhopis(, Ize oc¢ekavat vyraznéjsi inflacnidopad, nez jaky predikuje
studie ECB. Naopak, pokud by zwySené vydaje na obranu byly financovany zvwySenim dani nebo snizenim jinych viadnich
vydajli, mohly by pusobitdokonce i protinflacné.

Dopad na produktivitu

Navzdory nejasnému ¢istému efektu existuje nékolik dobfe identifikovanych mechanismi, prostfednictvim nichz
mohou vojenské vydaje podporovat dlouhodoby rist produktivity. Prvnim z nich je tzv. spillover efekt z wzkumu
a wwoje (R&D). Vojensky orientovany R&D miiZze byt silnym motorem inovaci a vytvafet technologie s dvojim wyuZztim,
které nachazeji Siroké uplatnénii v civilnim sektoru. V této oblasti panuje vyrazny rozdil mezi USA a EU. Zatimco podi
vydaju na R&D v ramcivojenského rozpoctu ¢ini v USA pfiblizné 16 %, v EU je to pouze 4,5 %.

Trvala a rozsahla viadni poptavka po vojenském ma-
terialu také vytvari prostredi, v némz mohou podniky
vyuzivat Uspory z rozsahu a postupné snizovat jed-
notkové naklady. Tento proces, nékdy oznadovany jako  (mld- € v hrubém vystupu)
uceni z nutnosti, umoznuje firmam ziskavat zkuSenosft,

Graf 3 — Dopad investic na obranu do sektort v EU

, ) ) ) Letecky pramys! [
zdokonalovat wrobni postupy a budovat rozsahlou kapi- _ _
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. Lodé, vojenska vozidla, zelenice [N
mika.
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EU stimuluji pfedev8im kapitalové a technologicky inten- 0 20 20 60

zivni pramysly, které jsou ¢asto strategicky duleZité i pro
civilni inovace. To naznaduje, Ze ¢ast obrannych vydaju
pUsobijako investice do $ir§ipramyslové kapacitya tech-
nologického rozvoje, nejen jako Cisté fiskalni vydaj.

Zdroj: Oxford Economics

Posledni vyvoj: plany ¢lenskych zemi EU

Strategicka otazka evropskych zemi spociva v tom, jak propojit zvySené obranné rozpocty s posilenim viastni
primyslové a technologické zakladny. Iniciativy jako Evropsky obranny fond (EDF) ¢i spole¢né akviziéni programyEU
sméfujik vys§i koordinaci a snizeni zavislostina mimoewropskych dodavatelich. Pokud se podafis laditobranné vydaje s
podporou domaciho R&D a inovaci, muze se jejich multiplikacni efekt pfibliZit & dokonce prekrogit hodnoty znamé z civil-
nich infrastrukturnich investic

Na c¢ervnovém summitu NATO v Haagu v roce 2025 se ¢lenské staty shodly na ambiciéznim posunu obrannych
zavazku, kdyz prijaly novy cil investovat do roku 2035az 5 % HDP do ,jadrovych obrannych potieb“ a do s obra-
nou a bezpecnosti souvisejicich vydajil. Struktura 5% cile by méla byt rozloZena takto: minimalné 3,5 % HDP ro¢né na
sJadrové obranné potfeby” (podle definice NATO) a az 1,5 % HDP na souvisejicioblasti (napf. kriticka infrastruktura, ky-
berneticka obrana, civilni pfipravenosta odolnost,inovace, obranny primysl). Do vypoc¢tu se zapoditaji i pfimé pFispévky
na obranu Ukrajiny a jeji obranny primysl. Clenské staty NATO predkladaji kaZdoro&ni plany s poZadavkem vérohodné
trajektorii k cili. Pfezkum cesty naplfiovanicile je naplanovan narok 2029. Finan&ni prostfedky na tyto investice Ize navic
do urcité miry Cerpat z fondd EU, coz by tlumilo efekt wt€sfiovani soukromych vydaji. Dodate¢nych 1,5 % HDP navic
nemusivmnoha statech vést ke zvySeni celkovych rozpoétovych vydaju, protoZe fada zemijiznatyto oblasti pozadované
prostfedkywynaklada.

Zavér

Prestoze zvySené vydaje na obranu posiluji bezpeénost a mohou prispivat k hospodaiskému rdstu, nesoui eko-
nomicka rizika. Tradiéné zmifiovanym je tzv. wtlacovaci efekt (crowding out) soukromych investic t¢mi viadnimi: VySsi
obranné rozpo¢ty mohou také omezt fiskalni prostor pro jiné vefejné vydaje, zejména v oblasti zdravotnictvi, vzdélavani
a infrastruktury. Dal$§im charakteristickym rysem je procyklicky charakter vydajii na obranu.V ¢asech hospodarskych re-

cesi ¢i krizi mohou vysoké vojenské vydaje prohlubovat strukturalni deficity. V neposledni fadé zvySené obranné vydaje
jsou velmi &asto spojenyse zvwySenymi dovozy, coz sniZuje wSe popsanymultiplikaéniefektinvestic.

Globalni ekonomicky vyhled —fijen 2025 19



6 Zaostfenona...

Zdroje
https://www.nato.int/nato_static_fl2014/assets/pdf/2024/6/pdf/l240617 -def-exp-2024-en.pdf

Alptekin, A, & Levine, P. (2012). Military expenditure and economic growth: Ameta-analysis. European Journal of Politi-
cal Economy, 28(4), 636-650.

Antonova, A, Luetticke, R., & Miiller, G. J. (2025, 1. kvétna). The Military Multiplier. CESifo Working Paper No. 11882.

Barro, R. J. (1990). Government Spending in a Simple Model of Endogenous Growth. Journal of Political Economy,
98(5), S103-S125.

Ben Zeev, N., & Pappa, E. (2017). Chronicle ofa War Foretold: The Macroeconomic Effects of Anticipated Defence
Spending Shocks. The Economic Journal,127(603), August2017

Benoit, E. (1978). Growth and Defense in Developing Countries. Economic Developmentand Cultural Change,26(2),
271-280.

Brauer, J., & Dunne, J. P. (2019). Peace Economics: A Macroeconomic Primer for Violence -Afflicted States. Routledge.

Deger, S., & Smith, R. (1983). Military Expenditure and Growth in Less Developed Countries. Journal of Conflict Resolu-
tion, 27(2), 335-353.

Dunne, J. P., & Tian, N. (2013). Military Expenditure and Economic Growth: A Survey. The Economics of Peace and
Security Journal,8(1), 5—11.

ECB (2025). Macroeconomic impacts of higher defence spending.

Ewropska komise (2025). The economicimpactofhigherdefence spending. Economy and Finance — Economic Fore-
casts. Retrieved October 23, 2025, from https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/econo-
mic-forecasts/s pring-2025-economic-forecast-moderate-growth-amid-global-economic-uncertainty/economic-impact-
higher-defence-spending_en

Hartley, K. (2011). The Economics of Defence Policy: A New Perspective. Routledge.
Hall,G. J., & Sargent, T. J. (2022). Three world wars: Fiscal-monetaryconsequences.
IMF (2024). Fiscal expansion and inflation pressures in advanced economies.

Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interestand Money. Macmillan.
OECD (2023). Fiscal policy, inflation, and resilience.

Nakamura, E., & Steinsson, J. (2014). Fiscal stimulus in a monetaryunion: Evidence from US regions. American Econo-
mic Review, 104(3),753-792.

NATO (2025, 25. dubna). The Secretary General's Annual Report 2024.

Ramey, V. A. (2011).Identifying Government Spending Shocks: It’s All in the Timing. Quarterly Journal of Economics,
126(1),1-50.

SIPRI. (2025,28. dubna). Unprecedented rise in glob al military expenditure as European and Middle East spending sur-
ges. Stockholm International Peace Research Institute.

Sheremirov, V., & Spirovska, S. (2022). Fiscal Multipliers in Advanced and Developing Countries: Evidence from Military
Spending. Journal of Public Economics,208(C).DOI:10.1016/j.jpubeco.2022.10463

Simpart, J. (2024). Military Expenditure and Economic Growth: A Meta-Analysis (No. 2024/8). Charles UniversityPrague,
Faculty of Social Sciences, Institute of Economic Studies.

Yesilyurt, F., & Yesilyurt, M. E. (2019). Meta-analysis, militaryexpenditures and growth. Journal of Peace Research,
56(3), 352-363.

Klicova slova
Viydaje na obranu, NATO, fiskalnimultiplikator

JEL Klasifikace
E63, H56, 040

Globalni ekonomicky vyhled —Fiien 2025 20


https://www.nato.int/nato_static_fl2014/assets/pdf/2024/6/pdf/240617-def-exp-2024-en.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2025-economic-forecast-moderate-growth-amid-global-economic-uncertainty/economic-impact-higher-defence-spending_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2025-economic-forecast-moderate-growth-amid-global-economic-uncertainty/economic-impact-higher-defence-spending_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2025-economic-forecast-moderate-growth-amid-global-economic-uncertainty/economic-impact-higher-defence-spending_en

A

PRILOHY
[ —

A Priohy

A1 ZMENA PREDIKCIi PRO ROK 2025

Rust HDP, % Inflace, %

CF MMF OECD CB/OE MMF OECD CB/OE

EA +0,1 +0,2 +0,2 +0,3 0 0 -0,1 +0,1
DE 0 +0,1 -0,1 -0,2 0 0 -0,2 -0,2
us +0,2 +0,1 +0,2 +0,2 0 -0,3 -0,5 0
UK +0,1 +0,1 +0,1 +0,3 0 +0,3 +0,4 +0,5
JP 0 +0,4 +0,4 +0,1 0 +0,9 +0,3 +0,5
CN 0 0 +0,2 0 -0,1 0 -0,1 0
RU -0,1 -0,3 0 0 +0,1 -0,3 -1,2 0
A2 ZMENA PREDIKCIi PRO ROK 2026

Rust HDP, % Inflace, %

CF MMF OECD CB/OE MMF OECD CB/OE

EA -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0 0 -0,1 +0,1
DE 0 0 -0,1 -0,1 0 -0,1 0 -0,6
us +0,2 +0,1 0 +0,2 +0,1 -0,1 +0,2 +0,2
UK 0 -0,1 0 0 0 +0,3 +0,4 +0,5
JP 0 +0,1 +0,1 0 -0,1 +0,4 +0,1 +0,1
CN 0 0 +0,1 0 -0,1 +0,1 -1,1 0
RU -0,2 0 0 0 0 -0,3 -1,2 0
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A.3 VYHLEDY RUSTU HDP A INFLACE V ZEMICH EUROZONY

Rlst HDP v zemich eurozoény pro rok 2025 a 2026, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4 VYVOJ A VYHLEDY RUSTU HDP A INFLACE
V JEDNOTLIVYCH ZEMICH EUROZONY

N o N A O ©®
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OECD, 9/2025 —ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB
2025 0,7 0,7 0,6 0,6
2026 0,9 0,9 0,9 1,0
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— HIST ——CF, 10/2025 MMF, 10/2025
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1,0 11 11 1,0
14 15 1,6 1.4
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Ruast HDP, %
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A5 VYVOJ A VYHLEDY RUSTU HDP A INFLACE
V DALSICH VYBRANYCH ZEMICH
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BoJ
CcB
CBR
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CN
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CXN
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CNB
DBB
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SEZNAM ZKRATEK V GEV

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozona
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration (americky
vladni dfad poskytujici oficialni statistiky
z oblasti energetiky)

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu

Federalni rezervnisystém(centralnibanka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

Globalni ekonomicky vyhled —fijen 2025
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JPY
LIBOR
LME
LT
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MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI
NL
OE
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sI
SK
SPF
TTF

UK
UoM

us
usbD
WEO

ZEW

A Priohy

Interest rate sw ap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
ltalie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko
Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraci
arozvoj

OECD Composite Leading Indicator

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC

a 10 dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéj$iz nich jsou Rusko, Mexiko
a Kazachstan)

procentnibod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

Title Transfer Facility (virtualni obchodnibod pro
zemni plyn v Nizozemsku)

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaskaropa)
Centre for European Economic Research

30



Vydava:

CESKA NARODNI BANKA
Na Pfikopé 28

11503 Praha 1

Ceskarepublika

Kontakt:
ODBOR KOMUNIKACE SEKCE KANCELAR
Tel.: 224411 111

www.cnb.cz

CNB CESKA

NARODNI
BANKA


http://www.cnb.cz/

