4

ZPRAVA O MENOVE

POLITICE

A4

r

PODZIM 2025

LTS
22

Z

.
-,

e

S—

N NS

s

e
= ///‘///V/H;.ol P
B S R
=

=




Tato Zprava o mé&nové politice byla schvalena bankovni radou CNB 13. listopadu 2025 a obsahuje (aZ na dil&i vyjimky)
informace dostupné k 24. fijnu 2025. Prostfednictvim tohoto dokumentu CNB plni svoji zakonnou povinnost pravidelné
informovat Ustavni &initele a vefejnost o m&novém vyvoji. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem publikovanych dat je CSU
nebo CNB. V8echny dosud vydané Zpravy véetné podkladovych dat najdete na nasich webovych strankach. Soub&z-
nou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém se miizete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera jsou
vyhodnocovana pfi ménovépolitické m rozhodovani.
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https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/
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Pecujeme o cenovou stabilitu

Podle Ustavy CR av souladu s primarnim pravem EU je hlavnim cilem CNB péée o cenovou stabilitu. UdrZovanim
nizkoinflaéniho prostfedi pfispiva centralni banka k vytvafeni podminek pro udrzitelny hospodafsky rust. O cenovou
stabilitu pecujeme jiz od roku 1998 v ramci rezimu cilovani inflace.

Jsme transparentni

Zakladem nasi ménové politiky je verejné vyhlaseny inflaéni cil ve vySi 2 % a oteviena komunikace s vefejnosti. Véfime,
ze transparentni a predvidatelné jednani centralni banky pomaha domacnostem ipodnikim v jejich ekonomickém
rozhodovani.

Hledime do budoucnosti

Rozhodnuti bankovni rady uginéné dnes ovlivni inflaci za 12—18 mésic(i. Prognéza CNB popisuje nejpravdépodobné;jsi
budouci vyvoj, jak ho vidi ekonomové sekce ménové. Bankovni rada je o vznikajici prognéze pribézné informovana,
diskutuje kontury rodiciho se zakladniho scénare a zadava ke zpracovani pfipadné dalSi prognostické scénare. Prognoza
je vytvarena Ctyfikrat roné a spolu s diskusi rizik a nejistot prognézy predstavuje klicovy, avSak nikoli jediny vstup pro
rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky.

Rozhodujeme o sazbach

Hlavnim nastrojem ménové politiky CNB je dvoutydenni repo sazba. Rozhodnuti o jejim nastaveni vysila impulz
prostfednictvim finanéniho trhu do celé ekonomiky a ve svém vysledku ovliviiuje inflaci tak, aby zGstala v blizkosti cile.
Bankovni rada se k ménovym otazkam schazi zpravidla osmkrat ro¢né. Pfi rozhodovani o sazbach ¢lenové bankovni rady
diskutuji aktualni prognézu a hodnoti nové dostupné informace, rizika a nejistoty prognézy.
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SLOVO GUVERNERA
I

Vazeni ¢tenari,

dovolte mi predstavit podzimni Zpravu o ménové politice. Tato zprava slouzi
jako jeden z hlavnich podkladd pro rozhodovani bankovni rady pfi nastavovani
ménové politiky CNB.

Na listopadovém jednani jsme spolecné s kolegynémi a kolegy z bankovni rady
ponechali zakladni Grokové sazby na stavajici Urovni. Repo sazba tak zUstava
na 3,5 %.

Inflace se od ledna 2024 pohybuje v blizkosti 2% cile. Podle nové progndzy
sekce ménové, predstavené v této zpravé, by inflace méla zlstat mirné nad
2% do konce pfistiho roku. Jadrova inflace ale zdstane zvySena
i v nadchazejicich Ctvrtletich. Pokradujici inflacni tlaky z domaci ekonomiky
momentalné neumoznuji dalSi snizeni sazeb.

Ceska ekonomika letos pokraéuje v solidnim rdstu. Hlavnim tahounem domaci
ekonomiky je i nadale spotfeba domacnosti. Ta je podpofena solidnim ristem
realnych pfijmd a zmirfiovanim restrikce ménové politiky. Trh prace zistava
napjaty a nezaméstnanost nizka. Nadprumérny rust mezd pfispiva ke
zvy$enym inflaénim tlakim z domaci ekonomiky. Ty se promitaji zejména do
setrvale zvySeného rustu cen sluzeb a nadpriimérného zdrazovani nemovitosti.

Na druhou stranu vykon evropského priimyslu, zejména v Némecku, zlstava
utlumeny, coz by mohlo dolehnout i na ¢eské exportéry. Proti rlistu priimyslové
produkce pusobi vysoké ceny energii, strukturalni problémy zejména némecké
ekonomiky a obchodni politika USA. Dlouhodobéjsi dopad zavedenych cel na
evropsky primysl ze strany USA zUstava nejasny.

Tato obousmérna rizika jsou ztélesnéna ve dvou scénafich v kapitole 4 této
zpravy. Prvni z nich pfedpoklada pokracujici nadmérné tempo rastu mezd,
které v prostfedi zvySené poptavky po sluzbach vede k vétdi nez oCekavané
setrvacnosti jadrové inflace. Druhy scénaf pak predpoklada, Zze némecka
ekonomika zUstane v Gtlumu i v pFistim roce.

Soucéasné nastaveni ménové politiky zlistava relativné pfisné. Nasim cilem je
zajistit, aby celkova inflace byla dlouhodobé stabilizovana pobliz 2% inflacniho
cile. To vyzaduje, aby rGst mnozstvi penéz v ekonomice nadmérné
nezrychloval, respektive aby Uvérova dynamika zistala umirnéna. Tim bude
meénova politika pfispivat k udrzeni nizké inflace.

Na zavér uvodniho slova bych chtél jménem bankovni rady ujistit vefejnost, Ze
kroky CNB budou dostate&né k udrzeni cenové stability v souladu se zakonnym
mandatem. Bankovni rada je zaroven pfipravena adekvatné reagovat na
pfipadné naplnéni rizik vyhledu pInéni inflaéniho cile.

Jménem Ceské narodni banky

heoor

Ales Michl
guverneér
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

ROZHODNUTI, AKTUALNi VYHLED A JEHO RIZIKA

= Bankovni rada ponechala na listopadovém zasedani urokové sazby beze zmény, 2T repo sazba
tak zUstava na 3,5 %. Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu plnéni inflacniho cile

v souhrnu jako proinflaéni.

= |nflace bude do konce pfistiho roku v blizkosti 2% cile.

= Rst ekonomiky bude na vyhledu postupné zrychlovat. Ekonomickou aktivitu potahne domaci
poptavka v Cele se spotfebnimi vydaji domacnosti.

= S progndzou je konzistentni pfiblizna stabilita kratkodobych ftrznich urokovych sazeb
v nasleduijicich ¢tvrtletich a poté jejich pozvolny narist. Ménova politika zlGstava lehce restriktivni

v urokové i kurzové slozce.

Rust spotfebitelskych cen v zafi zpomalil na 2,3 % (v Fijnu
dosahl 2,5 %) a pobliz této hodnoty by se mél udrzet
i v nasledujicich mésicich. Silnéjsi koruna pfispiva k po-
klesu cen pohonnych hmot i zpomaleni rlistu cen potravin
a napojl. Naopak jadrovou inflaci na zvySenych hodno-
tach t&sné pod 3 % drzi zdraZzovani ve sluzbach. To je
spojené se sviznou mzdovou dynamikou v disledku pre-
trvavajiciho napéti na trhu prace, ale také se zvySenym
pfispévkem imputovaného najemného. V ném se promita
vysoky rust cen novych rezidenénich nemovitosti, ktery je
podporovan lepSici se pfijmovou situaci domacnosti
a silnou uvérovou aktivitou.

V pfistim roce inflani tlaky nepatrné zvolni. Inflace se
vSak bude nadale pohybovat lehce nad inflaénim cilem
z dlvodu pouze pozvolna ochladajici mzdové dynamiky
ainadale zvySeného prispévku imputovaného najem-
ného. Vroce 2027 predikce pfedpoklada mirné zvySeni
inflace kvudli zavedeni systému emisnich povolenek
ETS 2 (déle jen ETS 2).

Ceska ekonomika bude v nasledujicich &tvrtletich pokra-
Covat v rlstu. K nému pfispéje pfedevSim spotifeba do-
macnosti tazena citelnym naristem realnych mezd. Jak
ukazuje Priloha, mira Uspor domacnosti se zfejmé i na-
dale bude nachazet pobliz sou¢asnych hodnot. Rust in-
vestiéni aktivity bude v nejblizSich &tvrtletich tazen pfede-
v§im fixnimi investicemi vladnich instituci podpofenymi
Cerpanim evropskych fondU. V pfistim roce by hlavni pfi-
spévek mély pfevzit soukromé investice v dusledku ozi-
veni zahrani¢nich ekonomik. Narlst celnich bariér ve své-
tovém obchodé tlumi dynamiku vyvozu zboZi a sluZeb.
Béhem pfistiho roku by vSak mél vyvoz nabirat na sile
v navaznosti na zrychleni zahrani¢ni poptavky podpofené
ocekavanou fiskalni expanzi v Némecku. Zvyseni dyna-
miky dovozné naro¢nych investic a vyvozu (viz Box) po-
vede k silnému rdstu dovozu. Ve vysledku tak zahrani¢ni
obchod prfispéje v pfistim roce k rastu HDP zaporné.
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Ménovy kurz se v Fijnu pohyboval pobliz 24,3 CZK/EUR.
Zfejmé se tak nachazel na mirné silnéjSich nezrovnovaz-
nych hodnotach, k ¢emuz pfispély globalni faktory spo-
jené s poklesem kurzu amerického dolaru. V nejblizSich
Ctvrtletich Ize proto o€ekavat mirné oslabeni koruny. Kurz
by poté mél zlstat pfiblizné stabilni v blizkosti
24,6 CZK/EUR.

S progndzou je konzistentni pfiblizna stabilita kratkodo-
bych trznich urokovych sazeb v nasledujicich &tvrtletich
a poté jejich pozvolny narlst. Pfijaté rozhodnuti pone-
chavais ohledem na proinflaéni bilanci rizik lehce restrik-
tivni nastaveni mé&novych podminek, které udrzi inflaci
v tésné blizkosti cile.

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu pl-
néni inflaniho cile v souhrnu jako proinflacni. Rizikemve
smeéru vyssi inflace je pfipadné zrychleni ristu mnozZstvi
penéz v ekonomice vyvolané uvérovanim domacnosti
a vladnich instituci. Pfipadny dodate¢ny rust celkovych
vydajl vefejného sektoru by ved! k riziku jesté vétSiho in-
flaéniho pasobeni fiskalni politiky. Proinflacnim rizikem je
pokradujici rychly rast mezd souvisejici s pretrvavajicim
napétim na trhu prace. Dale zUstava riziko setrvacnosti
zvySeného rastu cen sluzeb, véetné imputovaného na-
jemného, a cen potravin. Protiinflacné maze naopak pU-
sobit silnéj$i kurz koruny. ZvySovani bariér pro mezina-
rodni obchod predstavuje riziko pro zpomaleni globalni
hospodarské aktivity. Protiinflatnim rizikem je slaby vy-
kon nékterych ekonomik eurozény. V pfipadé némecké
ekonomiky je toto riziko jen Easteéné tlumeno pfipravova-
nym fiskalnim stimulem. Nejistotu nadale pfedstavuje vy-
voj vale€ného konfliktu na Ukrajiné. Vyznamnym zdrojem
nejistoty se stava rostouci zadluZenost viad nékterych vy-
spélych zemi a rostouci citlivost finanénich trh vaci svr-
chovanému riziku.



Inflace se bude v pfistim roce pohybovat v blizkosti 2%
cile, na poc¢atku roku 2027 mirné zrychli

celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti

Horizont
ménové
politiky

6
4
2%inflacnict
0
-2
IV 124 110 1 IV 25 110 1 IV 26 11101V 127 1

90% wwm 70% mmm 50% mmm 30%

Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace odrazeji predikéni
schopnost minulych prognéz a jsou symetrické. Pro prvnich pét Ctvrtleti
se linearné rozsiruji, poté zlstavaji konstantni, coz odpovida jak minulé
predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli ménové politiky.
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Rust domaci ekonomické aktivity se bude
pohybovat nad 2 %

v zavorkach zmeény oproti minulé prognéze
2025 2026 2027

Inflace 25 2,2 2,5
vV %, zmény v p. b. (0,0)
HDP 2,3 24 2,8
meziro€¢né v %, zmeény v p. b. (-0,3) (-0,2) (-0,1)
Primérna nominalni mzda 7,0 5,7 4,9
meziro¢né v %, zmeény v p. b. (0,5) (0,2) (0,0)
Urokova sazba 3M PRIBOR 35 3,5 338
vV %, zmény Vv p. b. (0,1) (0,2) (0,2)
Ménovy kurz 24,7 24,6 24,6
CZK/EUR (-02)  (-03) (-0,3)

Zelené je vyznaCen posun prognézy kvy$Sim hodnotam,
resp. slabsimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou.
Cerveny Stitek oznacuje posun opaénym smérem.



1 Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

1 ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

= Globalni ekonomika si udrzuje solidni rast i pfes nepfiznivy vliv obchodnich valek.
V Némecku se oCekava postupné ozZiveni ekonomické aktivity.

* Inflace v eurozéné se pohybuje pobliz inflaniho cile ECB.

= Ceny energetickych komodit jsou na vyhledu stabilni a pokracuje rist jadrovych cen

pramyslovych vyrobcl v eurozoéné.

» Finanéni trh jiz snizeni sazeb ECB necCekda, v pfipadé Fedu pokracuje uvolfnovani

ménové politiky.

V prvni poloviné roku rust globalni ekonomiky
predcil o¢ekavani, nasledné ale zpomali

Navzdory zménam v obchodni politice Spojenych statli
z(istava globalni ekonomika odolna. Ve druhé poloviné
letoSniho roku vyprcha efekt predzasobeni, ktery zvy$o-
val exportni vykonnost mnoha ekonomik, a zaroven se
v hospodarském rustu jiz plné projevi dopady zavede-
nych celnich sazeb. PFisti rok zlistane rast globalni eko-
nomiky utlumeny. Vyjimkou bude Indie, ktera poroste vice
nez 6% tempem (Tab. 1.1).

Ukazatele signalizujici stav americké ekonomiky jsou roz-
poruplné. Mezi¢tvrtletni anualizovany rast HDP ve dru-
hém C&tvrtleti vySplhal na 3,8 %, pfiCemz byl taZen pfede-
v§im spotfebnimi a investi¢nimi vydaji (mimo jiné na
umélou inteligenci). Naopak spotfebitelska davéra se drzi
nizko (Graf 1.1) a trh prace se rychle ochlazuje (Graf 1.2).
Dynamika inflace se od jara postupné zvySuje a v zafi do-
sahla 3,1 %. Kulminace dopadl celnich opatfeni do cen
zboZi se oCekava v nasledujicich mésicich, nebot firmy
se pred zavedenim cel predzasobily. Casteéné uzavieni
federalnich uradd, kvali kterému se zpozduje vydani ofi-
cialnich statistik, pfitom interpretaci sou¢asné situace vy-
znamné& komplikuje. S ohledem na nejistotu kolem bu-
douciho ekonomického vyvoje proto Fed v zafi a fijnu
snizil urokové sazby, které se tak nachazeji v pasmu
3,75-4,00 %. DalSi snizeni se otekava na letoSnim pro-
sincovém zasedani.

Hospodaisky vyvoj v Ciné v prvni poloving roku predgil
ocekavani, predstihové indikatory ale naznacuji postupné
zpomalovani rastu. Inflace osciluje kolem nulovych hod-
not jiz nékolik mésict v fadé, maloobchodni trzby i pru-
myslova produkce zaostaly za oCekavanim. Narustajici
uvérove ztraty, které jsou disledkem spotfebitelskych po-
tizi a zakofenéné nemovitostni krize, navic vzbuzuji
obavy ohledné ziskovosti bankovniho sektoru. Cinska
centralni banka proto v fijnu oznamila dodani dodate¢né
likvidity do bankovniho systému prostfednictvim tfimésic-
nich a Sestimési¢nich repo operaci. Dopady obchodnich
valek ma zmirnit stimulace ze strany vlady a diverzifikace
vyvozu do zemi mimo USA.

Zprava o ménove politice — podzim 2025

Tab. 1.1
Po utlumeném ristu v pfistim roce globalni
ekonomika ozivi

realny HDP, meziro¢ni zmény v %, pramen: CNB, CF a Oxford
Economics

2024 2025 2025 2025 2026 2027

10 20
Eurozona 08 16 15 13 10 14
USA 28 20 21 1,7 17 24
Spojené kralowstvi| 1,1 1,3 1,2 1,2 10 1,3
Cina 50 54 52 48 43 40
Indie 6,7 74 78 69 63 6,7

Graf 1.1
Duvéra americkych spotrebitelil se po oznameni cel
na pocatku letosniho roku propadila

indexy spotfebitelské davéry v USA, pramen: Bloomberg
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Némecka ekonomika je letos citelné zasazena
obchodni politikou USA, navySeni vydaju na
infrastrukturu a obranu ji vS8ak povzbudi

Némecka ekonomika zaznamenala v letoSnim druhém
Ctvrtleti meziétvrtletni pokles HDP v dusledku propadu
Cistého vyvozu a snizeni tvorby hrubého fixniho kapitalu,
jez byly odrazem probihajici obchodni valky ze strany
USA. Spotfeba domacnosti tentokrat k hospodarskému
rustu zfetelngji nepfispéla. Propad ekonomiky tak mirnil
jen vyrazny narast stavu zasob a ur€ité oziveni ristu spo-
tfeby vladnich instituci. Slovenskou ekonomiku vedle ob-
chodnich valek zpomalovaly dopady konsolida¢nich opat-
feni pfijatych pocatkem roku. Mirny rist zaznamenala
pfedevsim diky investi¢ni aktivité. Z velkych ekonomik eu-
rozény se nadale dafi Spanélsku, jehoZ rust stoji, na roz-
dil od ostatnich, na spotfebé& domacnosti. Eurozéna jako
celek ve druhém Cctvrtleti 2025 vykazala jen lehky mezi-
Ctvrtletni rist HDP (0,1 %).

Ve tretim Ctvrtleti zlistalo mezictvrtletni tempo ristu eko-
nomické aktivity v eurozéné umirnéné?!, v zavéru letos-
niho roku jen lehce oZivi. Navrh obchodni dohody mezi
EU a USA ze srpna sice snizil miru nejistoty, celni zati-
Zeni unijniho vyvozu do Spojenych statd nicméné v jeho
dasledku vzrostlo, pfi¢emz citelny dopad pro EU ma pre-
devsim zavedeni 15% cla na Iéky. Dlouhodobé se navic
projevuje zhorSena konkurenceschopnost eurozony
v mezinarodnim obchodé, svuj vliv ma i siln&j$i kurz eura
vuci dolaru. VySe uvedené dopada predevsim na sektor
pramyslu. Ten se nicméné dle indikatori PMI v srpnu do-
stal po vice nez 3 letech z pasma kontrakce. Domaci po-
ptavka v eurozoné pfispiva k ristu HDP nadale kladnég,
pokles zahrani€ni poptavky vsak jeji pfispévky témér vy-
vazuje. VyraznéjSi ekonomické oZiveni je tak ocekavano
az v pristim roce.

Prognéza pogita s té méf nulovym mezirocnim ristem né-
mecké ekonomiky v letoSnim roce, jen velmi mirného
tempa ristu dosahne ltalie a Rakousko. O néco lépe se
bude dafit Francii a Slovensku, jehoz ekonomika prochazi
konsolidaci vefejnych financi. Premiantem ovSem zu-
stane Spanélsko (Graf 1.3). V pFistim roce bude rist vét-
Siny obchodnich partnerd postupné zrychlovat zejména
v dlsledku uvolnéni fiskalni politiky v Némecku. Predpo-
klada se vysSi tempo investic, zejména do infrastruktury
a obrany. Rizikem progndzy je, ze némecka fiskalni ex-
panze nepfinese ofekavany rustovy impulz. Na Sloven-
sku naproti tomu bude ekonomicky rist v pfistim roce tlu-
mit dalSi bali¢ek uspornych opatreni.

1 Podle predbézného odhadu Eurostatu HDP v eurozéné ve tretim
Ctvrtleti 2025 vzrostl mezictvrtletné o 0,2 %, meziroéné se zvysil
01,3 %. Tento udaj byl zvefejnén 30. Fijna 2025, tedy po uzavérce
prognézy.
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Graf 1.2
Pocet nové vytvoirenych pracovnich mist v USA
klesa pfi mirné se zvysujici mife nezaméstnanosti

mira nezameéstnanosti v %, nové vytvorena pracovni mista v tisicich
(prava osa), pramen: Bloomberg
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Graf 1.3

Rast HDP v zemich hlavnich vyvoznich partnerti CR
Vv ramci eurozoény v pristim roce zrychli

meziroéni rust HDP v %, sezonné ocisténo, pramen: Eurostat,
vypodet: CNB
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Vyhled cen ropy i zemniho plynu pro nasledujici dva
roky je stabilni
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Ceny pramyslovych vyrobcii v eurozéné
aktualné klesaji, avSak v pristim roce opét
porostou

Ceny pramyslovych vyrobcl v eurozéné budou mezi-
ro¢né klesat do zacatku pfistiho roku, a to zasluhou zlev-
fiujicich energii, které se vyrazné projevuji zejména v Né-
mecku. Vedle vlivu nizké ceny ropy Brent ma tlumici efekt
téz produkce obnovitelnych zdroji energie. Cena ropy
Brent se ve tfetim Ctvrtleti pohybovala prevazné v inter-
valu 65-70 USD/barel a v poloviné Fijna dosahla pétimé-
siéniho minima cca 62 USD/barel (Graf 1.4). Trzni vyhled
je nepatrné rostouci, na zvySovani ceny pusobi zpfisfio-
vani sankci na vyvoz ropy z Ruska a iranu a masivni na-
vySovani zasob ropy v Ciné. Vétsina analytikd ale ode-
kava spise dalsi pokles cen ropy v dusledku silného rustu
tézby jak v zemich aliance OPEC+, tak v Severni a Jizni
Americe. Vliv mohou mit i nejistoty ohledné budouci po-
ptavky kvuli obchodni politice USA. Cena zemniho plynu
v Evropé se od zafi pohybuje v Uzkém intervalu
31-33 EUR/MWh diky stabilnim dodavkam LNG a rela-
tivné uspokojivému stavu zasob pfed zimni sezénou.
V opaéném sméru se vyvijeji jadrové vyrobni ceny, které
rostou jiZz vice nez rok a jejichz dynamika by méla v na-
vaznosti na oZivujici ekonomickou aktivitu postupné
zrychlovat. Pfesto se vSak rdst cen priimyslovych vyrobcl
v eurozoéné dostane v roce 2027 pouze mirné nad 1 %.

Spotrebitelska inflace v eurozoné se béhem léta drzela
pfimo na 2% inflacnim cili ECB. Ve zbytku letoSniho roku
by se od né&j neméla pfiliS odchylit, ackoli zafijova Cisla
prekvapila smérem nahoru. V priméru by letos méla in-
flace €init 2,1 %. Sluzby nadale zdstavaji klicovym tahou-
nem cenového rlstu a proinflaénim rizikem zdstava i vy-
voj cen potravin (Graf 1.5). V pfistim roce dojde ke
zpomaleni inflace, Caste¢né vlivem némeckych fiskalnich
opatfeni vedoucich ke sniZzeni kone¢nych cen elektfiny.
Inflace v Némecku by proto méla v roce 2026 dosahnout
1,7 % (Graf 1.6). V roce 2027 by se méla inflace v eu-
rozéné opét dostat mirné nad cil, coz bude dano zavede-
nim ETS 2 s pfedpokladanym dopadem ve vysi 0,2 pro-
centniho bodu.

ECB v zafi ponechala své urokové sazby beze
zmény, dalSi pokles se neceka

V zafi ECB ponechala depozitni sazbu na 2 % a trh v sou-
Casnosti dalSi snizeni sazeb neocekava (Graf 1.7). Nova
prognéza ECB nepatrné zvySila vyhled inflace a sou-
Casné snizila vyhled rtstu HDP v pfistim roce.

Americky Fed v souladu s o€ekavanim trhu na svém za-
fijovém i fijnovém zasedani snizil sazby o 0,25 procent-
niho bodu. Stejny krok se ¢eka i na prosincovém zase-
dani, coz se odrazi ve vyhledu sazby 3M SOFR. Americky
dolar ve tfetim Ctvrtleti sice pokracoval v oslabovani vugci
euru, postupné se ale nalada na trhu obraci a sazky na
dalSi oslabovani dolaru ustupuji.

Zprava o ménove politice — podzim 2025
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Graf 1.5

Hlavnim tahounem spotiebitelské inflace v eurozéné
zhstavaji ceny sluzeb

slozky HICP inflace v eurozéné, mezirocni zmény v %, prispévky
v p. b., pramen: Eurostat
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Graf 1.6

Po do€asném zpomaleni inflace v pristim roce dojde
v roce 2027 k opétovnému zrychleni

HICP ve vybranychvzeml'ch eurozény, meziro¢ni zmény v %, pramen:
Eurostat, vypocet: CNB
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Graf 1.7
Trzni vyhled sazeb v eurozoné predpoklada zhruba
stabilitu, v USA pocita se snizenim sazeb

3M EURIBOR a 3M SOFR v %, nominalni kurz USD/EUR, pramen:
Bloomberg, vypodet: CNB
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1 Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

Srovnani s minulou prognézou: zahraniéni ekonomicky vyvoj

2025 2026 2027

Vyhled rGstu HDP v efektivni eurozéné se pro dal$i roky prehod-

HDP meziotnizmény v% 0,5 0 1o nocuje nize vlivem méné optimistického o&ekavani dopadti fiskal

el e procentni body G (-02) (04) niho impulzu v Némecku a konsolidace na Slovensku.

Spotiebitelské ceny meziro&ni zmény v % 25 1.9 23 V nérastu predikce spotiebitelskych cen se pro leto$ni a ¢as-
o P . ’ ’ ‘ te€né i pro pristi rok promita mimo jiné vy$§i mzdovy rust, za po-

WE LR QUTE) FEEEN232)7 0.2) L (0.3) klesem v roce 2027 stoji nizSi vyhled jadrovych cen.

Ceny priim. vyrobc meziro&ni zmény v % 0.4 0.0 13 Prognéza cen primyslovych vyrobcll se pro leto$ni a pristi rok
L o . ’ ’ : zvySuje kv(li vy$§im cenam energii, nepatrné snizeni v roce

(vefektivni eurozoné)  procentni body (0.3) (1) FEUEE 2027 odrazi zhorseny ekonomicky vyhled.

68,6 64,1 64,6

Vyhled ceny ropy Brent se oproti letni prognéze posunul lehce

Cena ropy Brent USD/barel 05 20 18 nize kvuli silicimu prebytku ropy na trhu a zmirnéni napéti na
SRR Blizkém vychods.

% 2,2 2,0 2,2 ImpIikvovrflpé trzni sazby ss_oproti mivnulé prognéze vpf)souv'eij i ne-

3M EURIBOR . patrné vyse, nebot se snizila pravdépodobnost dalSiho snizeni
procentni body (0,1) (0,1) (0,0) sazeb ECB.

IS SE A % 4,1 3,3 31 Ochlazovani amerického trhu prace posouva o&ekavani ohledné
procentni body (0,00 | Gz LU vyvoje sazeb v USA lehce nize.

MEnE R USD/EUR 113 1,20 1,22  (Ogekava se dal$i oslabovani kurzu dolaru vigi euru, oproti mi-

(0,00)  (0,02) (0,02)

nulé progndze ale jiz jen nepatrné.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé progndze (zeleny stitek oznaCuje narust hodnoty, resp. posun ke slabsimu kurzu dolaru, ¢erveny
Stitek oznacduje snizeni hodnoty, resp. posun k siln&j$ imu kurzu dolaru)

V zahrani¢nich predpokladech progndzy jsou vyuzivany tzv. efektivni ukazatele eurozény, a to pro zahraniéni HDP, spotfebitelskou inflaci a ceny
priimyslovych vyrobctl. Tento ukazatel zahrnuje 6 vyznamnych obchodnich partnerti CR z fad zemi eurozény .. Nejvy$si vahu ma Némecko (59 %),
nasledované Slovenskem (14 %), Francii (8 %), Italii (7 %), Rakouskem (7 %) a Spanélskem (5 %). Ukazatele pro efektivni eurozénu se mohou
liSit od béZzné pouzivanych ukazatelt pro eurozénu, lépe v§ak zachycuji pusobeni zahrani¢niho ekonomického vyvoje na ¢eskou ekonomiku.

Zprava o meénoVe politice — podzim 2025
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2 Realna ekonomika a trh prace

2 REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE

» Rust Ceského hospodarstvi letos znatelné zrychli na 2,3 %, s ozivenim zahrani¢ni poptavky bude
v nasledujicich dvou letech dale zrychlovat az témér ke 3 %.

= Tahounem ekonomiky zlstane spotfeba domacnosti diky rustu mezd, postupné se pfidaji

soukromé fixni investice.

= Mzdy ve druhém Ctvrtleti pfekvapily silnym ristem, prognéza oCekava jeho zpomaleni. | tak
mzdova dynamika zlstane nad dlouhodobym primérem.

Hospodarsky rust letos znatelné zrychli

Mezictvrtletni rdst HDP ve tfetim Ctvrtleti dle progndzy
zpomalil na 0,2 %.2 Z pohledu hrubé pfidané hodnoty byly
tahounem pfedevsim sluzby, které t&Zi z rostouci spotie-
bitelské poptavky. Vyrazné opét pfispélo i stavebnictvi, je-
hoz produkce v poslednich mésicich roste dvoucifernymi
tempy. V letnich mésicich se naproti tomu pfestalo dafit
pramyslu. Ten po solidnim po&atku roku zaZil opét atlum.
Prognéza vSak hodnoti pokles pramyslové produkce
a hrubé pfidané hodnoty béhem jara a Iéta jako docasny.
Sentiment se v tomto odvétvi postupné zlepSuje a index
PMI se jiz nékolik mésict pohybuje okolo 50 bodu, tedy
blizko nejvysSich hodnot za posledni tfi roky. O&ekavané
oziveni zahrani¢ni poptavky by pak mélo pomoci i Ces-
kému prdmyslu. Ten by tak mél zacit opét postupné rust,
i kdyz zpocatku bude pfispévek zahrani¢niho obchodu
k rlstu tuzemského HDP jesté zaporny. Tahounem rlstu
bude nadale spotfeba domacnosti (Graf 2.1). Fixni inves-
tice budou letos zhruba stagnovat, spotfeba viadnich in-
stituci bude pokracovat v rustu. Celkové letos HDP
vzroste 0 2,3 % (Graf 2.2). PFisti rok rdst lehce zrychli na
2,4 % s pfispénim oZiveni v zahranici a s tim spojenym
ristem fixnich investic. Vroce 2027 tempo rlstu dale
zrychli ke 3 % predevsim vlivem dal$i akcelerace zahra-
niéni poptavky.

Spotieba domacnosti letos vzroste vlivem
svizného ristu realnych mezd

Spotfeba domacnosti bude nadale vyrazné podporovat
ekonomicky rust. MeziCtvrtletni rist spotfeby ve tfetim
Ctvrtleti ale podle prognézy zpomalil na 0,4 %. Dostupné
predstihové indikatory naznacuji, ze ve tretim Ctvrtleti vy-
razné zpomalil mezi¢tvrtletni mzdovy rast (byt v meziro¢-
nim vyjadfeni stale zlstava na vysokych hodnotach).
Tuto skute€nost odrazely i udaje o trzbach ve sluzbach,
které zacinaji v poslednich mésicich ztracet dech. Na
druhou stranu trzby v maloobchodé pokracuji v solidnim

2 Podle predbé&zného odhadu CSU ve tietim &tvrtleti 2025 &esky HDP
vzrostl meziétvrtletné 0 0,7 % a meziroc¢né o 2,7 %, coz jsou vyrazné
vy$8i hodnoty ve srovnani's prognézou CNB. Tento Udaj byl zveFej-
nén 30. Fijna 2025, tedy po uzavérce progndzy.

Zprava o ménove politice — podzim 2025

Graf 2.1
Hruby domaci produkt bude tazen predevsim
spotifebou domacnosti a investicemi

meziroéni zmény v %, prispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020),
sezonné o€isténo
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Il Spotfeba domacnosti

I Spotieba viad. instituci
Tvorba hrub. fix. kapitalu

Cisty vyvoz
I Zména stavu zasob
Il Vydaje nezisk. instituci

Graf 2.2
Riist domaci ekonomické aktivity se bude v leto$nim
a pristim roce pohybovat nad 2 %

meziro¢ni zmény v %, srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo,
interval spolehlivosti
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Intervaly spolehlivosti prognézy hlavnich makroe-
konomickych veli¢in odraZeji predikéni schopnost
minulych progndz, jsou symetrické a linearné se roz-
Sifujici.
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ristu a zlepSuje se i spotiebitelsky sentiment®. Za cely le-
toSni rok realné spotrebitelské vydaje vzrostou o necela
3 % (Graf2.3).

V pfistim roce zacne rlst realnych mezd postupné zvol-
fnovat do blizkosti dlouhodobé primérnych hodnot. Na-
proti tomu spotfebu domacnosti podpofi lepSi spotfebitel-
sky sentiment, nebot se k solidni domaci poptavce pfida
i oziveni zahraniéni poptavky. Spotfeba domacnosti
v pfistim roce poroste tempem lehce nad 3 %, v roce
2027 zpomali v ndvaznosti na slabdi mzdovou dynamiku
a mirny narust inflace.

Meziro¢ni rdst nominalniho hrubého disponibilniho di-
chodu (NHDD) domacnosti bude v pfistich dvou letech
mirné zpomalovat, v pruméru se vS8ak bude pohybovat
okolo 4 %. Dynamiku NHDD bude urovat zejména sni-
Zujici se rGst mezd a plath (Graf 2.4). Z aktualné mirné
zvySenych hodnot zpomali také rust pfijmi podnikateld.
Rust socialnich davek a ostatnich béznych transfer( z{-
stane zhruba stabilni, stejné jako negativni pfispévek
dani. Duchody z vlastnictvi se po pfedchozim poklesu
stabilizuji a budou plsobit zhruba neutrainé.

Mira uspor se v nasledujicich letech udrzi na
soucéasnych hodnotach

| pfes obnoveni rdstu ekonomiky a zlepSeni sentimentu
se mira uspor jiz nékolik let drzi pobliz 20 % (Graf 2.5).
Bé&hem minulych péti let domacnosti zménily své chovani
a vétsi ¢ast svych pfijmu investuji do méné likvidnich aktiv
(zejména podilovych listd investiénich fondu a akcii). Na
tvorbé uspor se nejvice podili pétina domacnosti s nej-
vys8imi pfijmy, ktera ma obecné mensi sklon ke spotfebé
a zaroven nejvice benefitovala z dafnovych zmén v roce
2021. V pristich letech, kdy se zhruba vyrovnaji tempa
rustu pfijmi a spotfeby, tak bude mira uspor zhruba stag-
novat pobliz 18 %. Vice se tématu vénuje pfiloha na konci
této Zpravy.

Fixni investice letos zlstanou utlumené, zotavi
se pristi rok

Soukromé investice v letoSnim roce mirné poklesnou
(Graf 2.6). Hlavnimi davody jsou slaba zahrani¢ni po-
ptavka, nejistoty spojené s obchodnimi valkami, slab$i
ziskovost firem a naproti tomu pretrvava vysoky rust
mzdovych nakladu. Jisté znamky oziveni jsou vSak patrné
pfi pohledu na mezictvrtletni vyvoj. Sentiment firem se bé-
hem druhé poloviny roku zlepSoval, dokonce i v odvétvi
pramyslu, a to i pfes mirny pokles produkce. Udaje jsou
v souladu s vysledky statistického Setfeni Svazu pra-
myslu a dopravy CR a CNB. V ném firmy jiZ od zagatku
letodniho roku uvadéji, Ze v nasledujicich Sesti mésicich
budou zvySovat své investiéni vydaje. PIné se pak rist
soukromych investic projevi v pfistim roce, kdy vyrazné

3 Dle fijnovych dat z konjunkturalniho prizkumu celkova dlvéra
v ekonomiku vyrazné vzrostla, coz bylo dano podnikatelskym i spo-
trebitelskym sentimentem.
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Graf 2.3

Spotieba domacnosti na celém horizontu prognézy
solidné poroste, rist spotreby viadnich instituci
zpomali pod 2 %

spotfeba domacnosti a vladnich instituci, meziro€ni zmény v %,
srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
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Graf 2.4
Rast nominalniho disponibilniho diichodu bude
mirné zpomalovat vlivem klesajici dynamiky mezd
a platd
spotfeba doméacnosti a hruby disponibilni dichod, meziro&ni zmény
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Graf 2.5
Mira aspor se udrzi na zvySenych hodnotach
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ozivi zahrani¢ni poptavka a s jejim zrychlenim v roce
2027 dale zrychli i rast soukromych kapitalovych vydaja.
Investice vladnich instituci letos vyrazné vzrostou diky
Cerpani evropskych fondl a prostfedkd z Narodniho
planu obnovy. Silny rdst si udrzi i v pfistim roce. V roce
2027 s ukoncenim Cerpani NGEU jejich rast zpomali. Cel-
kové budou fixni investice v letoSnim roce stagnovat
(0,2 %). V pfistim roce jejich rast vyrazné zrychlina 3,6 %
a v roce 2027 investice vzrostou o 3,8 %.

VletoSnim roce se firmy zacinaji navracet ke kladné
tvorbé zasob. Soucasné se podil firem, které hlasi nedo-
statek materialu jako faktor limitujici produkci, drzi na re-
lativné nizkych hodnotach (Graf 2.7), zména stavu zasob
se tak pravdépodobné stabilizuje kolem svych dlouho-
dobé primérnych hodnot. Jelikoz loni zasoby klesaly, le-
tos vyrazné pfispéji k meziro¢nimu rastu tvorby hrubého
kapitalu. V pFistim roce bude jeji pfispévek zhruba neut-
ralni, coz plati i pro rok 2027. Celkové dynamika tvorby
hrubého kapitalu letos dosahne 3,8 %, v pfistim roce zpo-
mali na 3,3 % a v roce 2027 opét zrychli na 3,7 %.

Dopad fiskalni politiky na rist ekonomiky je
nejisty

V letoSnim roce se rust realné spotfeby vliadnich instituci
zmirni (Graf 2.8), nebot’ se projevi dodate¢né uspory ply-
nouci z vladniho konsolida¢niho bali¢ku. Progn6za nomi-
nalni spotfeby vladnich instituci pro letosni i pFisti rok zo-
hledriuje svizny rast platd ve vefejné sfére, ktery spolu
s vy88imi oCekavanymi vydaji na obranu zrychli dynamiku
nominaini spotfeby vladnich instituci v pfistim roce. Na-
proti tomu v roce 2027 progn6za ocekava mirné zvolnéni
ristu spotfeby vladnich instituci v navaznosti na pfedpo-
kladané zpomaleni rdstu platl ve vefejné sfére.

Fiskalni impulz bude letos pfiblizné neutralni (Graf 2.9),
pficemz dodate&ny mirné tlumici dopad konsolidaéniho
balicku* vykompenzuje oéekavané zrychleni c&erpani
fondd EU a narlst statnich dotaci na obnovitelné zdroje
energie. V pfistim roce progn6za predpoklada lehce ex-
panzivni pusobeni fiskalni politiky s ohledem na rast platt
ve verejné sféfe, pokradujici rychlejsi ¢erpani fonda EU,
vy§§i planované vydaje na obranu® i zahdjeni ptipravnych
praci na vystavbu dvou novych blok( Jaderné elektrarny
Dukovany. V roce 2027 se prfedpoklada mirné restriktivni
pusobeni fiskalni politiky souvisejici s koncem &erpani
NGEU v roce 2026.°

4V letoSnim roce bude jeho rozpoctovy dopad Ccinit dodatec-
nych -0,1 % HDP. Na strané pfijmQ konsolidaéni balicek zahrnuje
dal$i rist spotfebnich dani, zvySeni odvodll osob samostatné vydé-
le¢né ¢innych a dodate¢ny dopad vybranych konsolida¢nich opatfeni
zavedenych v lofiském roce. Na strané vydaju zohledriuje kraceni
dotaci pro podnikatele a Usporu provoznich a ostatnich vydaju.

5 Podle navrhu statniho rozpoc&tu pro rok 2026 se vydaje na obranu

maji zvysit v pfistim roce 0 0,35 % HDP a vroce 2027 o dalSich 0,3 %
HDP.

6 Fiskalni prognéza CNB bere v Gvahu véechna diskreéni opatfenina
pfijmové i vydajové strané, ktera jsou obsazena v navrhu statniho
rozpoctu na rok 2026 véetné rozpoctové dokumentace.
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Graf 2.6

Tvorbu hrubého kapitalu v letoSnim roce potahnou
zasoby, od pristiho roku se pridaji i fixni investice
investicni aktivita, mezirocni zmény v %, prispévky vp.b.,
srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
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Graf 2.7

Podil priimyslovych podnikt hlasicich nedostatek
poptavky zustava vysoky, nedostatek materialu jiz
firmy tolik netrapi

podil domacich prdmyslovych podnikd v % vykazujicich jako faktor
limitujici produkci nedostatek materiald ¢i zafizeni, respektive
nedostate¢nou poptavku, fady vyhlazeny HP filtrem (lambda = 1),
pramen: Konjunkturalni prtizkum CSU
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Graf 2.8
Dynamika realné spotreby vladnich instituci se letos
zmirni

mezirocni zmény v %, pfispévky v p. b., srovnatelné ceny (2020),
sezonné ocisténo
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Rist dovozu bude letos predbihat dynamiku
vyvozu

Vyvozni aktivita v posledni dobé rostla vice, nez by odpo-
vidalo ekonomickému ristu ¢eskych hlavnich obchodnich
partnerl v eurozéné, nebot ¢esti vyvozci nachazeji nova
odbyti§té mimo zemé eurozony’. Progndza pocita s timto
pozitivnim vlivem i v pfistich &tvrtletich. | pfesto, Ze hlavni
obchodni partnefi CR z eurozony letos zaZivaji v souhrnu
ekonomicky utlum, tak tuzemsky vyvoz poroste velice
slusnym tempem (3,7 %). V pribéhu pfistiho roku se
bude poptavka hlavnich partneri CR v eurozéné po ode-
znéni prvotnich dopadC zavedeni cel opét obnovovat
a prispévek eurozony zacne prevySovat pfispévek zemi
mimo eurozonu. V souhrnu v pfistim roce rast vyvozu
pouze mirné zpomali. Znacnym impulzem, ktery se plné
projevi az v roce 2027, bude také rozvolnéni pravidel dlu-
hové brzdy v Némecku. Vyvoz tak v roce 2027 vyrazné
zrychli na 5 % (Graf2.10).

Vedle standardni dovozni naroc¢nosti ¢eského vyvozu®
bude dovoz tazen predevsim domaci poptavkou. Ta bude
v leto$nim a pfiStim roce nadale prevySovat tu zahranicni,
coz bude mit za nasledek rychlejsi rast dovozu oproti vy-
vozu. Za cely letoSni rok dovoz vzroste o 4,8 %, v pFistim
roce zpomali na 3,9 % a v roce 2027 zrychli na 5 %. Le-
tos bude Cisty vyvoz krdstu HDP pfispivat zaporné
a v mensimrozsahu i v pfistim roce. V roce 2027 rust do-
maci poptavky zpomali a pfispévek Cistého vyvozu se
pfeklopi do mirné kladnych hodnot.

Ekonomika se dle odhadli nachazi lehce pod
potencidlem, mezera vystupu se uzavie v roce
2027

Zaporna mezera vystupu se postupné od roku 2023 uza-
vira, a to zejména diky domaci poptavce. V letodnim roce
se mezera vystupu vlivem horSiho tfetiho Ctvrtleti opét
mirné prohloubila, od konce roku by vSak méla pokraco-
vat v uzavirani a na konci prognostického horizontu bude
mezera témeéf uzaviena (Graf 2.11). Dynamika samot-
ného potencialniho produktu bude mirné zrychlovat
a od pfistiho roku se bude pohybovat okolo 2,5 % vlivem
postupného obnoveni trendového rlstu produktivity
prace.

Napéti na trhu prace se pristi rok dale snizi, ale
uplné nevymizi

Indikator LUCI ukazuje, ze pfFisti rok se tuzemsky trh
prace bude jesté postupné ochlazovat, nasledné se vSak
stabilizuje a i vroce 2027 zUstane mirné napjaty
(Graf2.12). K pretrvavajicimu proinflacnimu pasobeni
trhu prace bude v nejblizSich Ctvrtletich nadale nejvice
pfispivat zaméstnanost, ktera v prostfedi hospodarského

7 Tomuto trendu se podrobnéji vénoval box Teritoridlni zmény v es-
kém vyvozu ze ZoMP zima 2025.

8 Blize viz box Otevienost ¢eské ekonomiky v zahrani¢nim obchodé
na konci této kapitoly.
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Graf 2.9

Po lofiském restriktivnim ptsobeni bude letos
fiskalni impulz neutralni
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Graf 2.10

Rust dovozu bude kviili rychle rostouci domaci
poptavce predbihat dynamiku vyvozu
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Graf 2.11
Zaporna mezera vystupu se bude postupné uzavirat

mezera vystupu v % potencialniho produktu
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oziveni mirné poroste. Prispévek zaméstnanosti se vSak
bude postupné snizovat. V navaznosti na pozorovany
i oCekavany setrvale vysoky rlst mezd bude pfispévek
mezd a nakladu k indexu LUCI plsobit kladné na celém
horizontu prognézy, pfi€emz na jeho konci bude pfedsta-
vovat nejvyrazngjSi poloZku indikatoru. Nadale bude
mirné kladné pusobit rovnéz poptavka po praci.

Rist mezd zistane z dlouhodobé perspektivy
zvysSeny

Mezi¢tvrtletni rist sezonné ocisténé priimérné nominalni
mzdy ve druhém cCtvrtleti letoSniho roku vyrazné zrychlil
na 2,2 %, mezroéni rist mezd dosahl 7,8 %. SviZznou
mzdovou dynamiku pfitom bylo mozZné pozorovat plosné
napfi¢ jednotlivymi odvétvimi. Progn6za nicméné pova-
Zuje tento rust z&asti za jednorazovy vykyv a ocekava vy-
razné zpomaleni mzdové dynamiky ve tfetim Ctvrtleti na
1,2 % mezictvrtletné, resp. 7,0 % mezrocné. To bylo
podle prognézy taZzeno slabym mzdovym vyvojem v pri-
myslu a stavebnictvi (nizky meziroéni rast mezd v téchto
odvétvich indikuji mzdova data z produkénich statistik za
Cervenec a srpen). Naopak v trznich sluzbach prognéza
pro leto$ni tfeti Ctvrtleti oCekava jen mirné zpomaleni me-
zi¢tvrtletniho ristu mezd.

| pfes oCekavané zvolnéni mzdové dynamiky ve tfetim
Ctvrtleti se nicméné na vyhledu podle prognézy meziro¢ni
rist primérné nominalni mzdy v trznich odvétvich udrzi
z historické perspektivy na nadprimérnych hodnotach
(Graf 2.13). K tomu pfispéje jak pokracujici solidni rust
trznich sluzeb, které jsou podporovany domaci poptav-
kou, tak i zlepSovani ekonomického vykonu pramyslu
v navaznosti na oZziveni zahrani¢ni poptavky v pFistim
roce. Dynamika mezd v netrznich odvétvich se letos na-
chazi v souhrnu na obdobnych drovnich jako v trzni sféfe.
K ploSnému zvySeni platd ve vefejné sféfe na pocatku
roku se pfidalo ¢ervencové navySeni platli bezpecnost-
nich sbor(l. Svizny rast mezd v netrzni sféfe by mél po-
kraCovat i v pfistim roce, kdy prognéza ocekava od ledna
narlst platd pracovnikd ve Skolstvi, dalsi zvySeni platu
bezpecnostnich sborl irlst platd dalSich statnich za-
méstnancl. Doposud v§ak nedoslo k dohodé mezi viadou
a odbory o rlstu platovych tarif(i v pfistim roce, jeho vySe
je tak zatim nejista. Vroce 2027 pak dynamika mezd
v netrzni sféfe zvolni. V souhrnu celkova primérna mzda
podle progndzy poroste sviznym tempem, které bude
zpomalovat jen postupné& a az ve druhé poloviné roku
2027 klesne mirné pod 5 %.°

Pramérna realna mzda ve druhém ¢tvrtleti zaznamenala
meziro¢ni rast o 5,3 %, ve tfetim &tvrtleti pfi niz&im rlstu
nominalnich mezd a nepatrné vys$si inflaci jeji dynamika

9V trznii netrzni sféfe k rdstu mezd rovnéz mirné pfispiva postupné
navySovani minimalni mzdy. Ta se od ledna 2026 zvy$i 07,9 %
z 20 800 na 22 400 K¢. Po legislativnizméné ucinné od poc¢atku roku
2025 je v netrzni sféfe na drover minimalni mzdy také navazana kas-
kada zarucenych platu.
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Graf 2.12

Napéti na trhu prace se pohledem indikatoru LUCI

jesté snizi
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Graf 2.13
Dynamika nominalnich mezd zustane i pies
zpomalovani z dlouhodobého hlediska nadpriimérna
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podle progndzy zpomalila na 4,4 %, coz vSak stale pred-
stavuje zfetelné nadprimérnou hodnotu. Na zvySenych
hodnotach se rlst redlné mzdy udrzi az do konce pfistiho
roku. V roce 2027 se pfi oCekavaném postupném zpoma-
lovani dynamiky nominalnich mezd a naristu inflace v du-
sledku prognézou predpoklddaného zavedeni systému
ETS 2 bude rast primérné realné mzdy pohybovat pobliz
2 %.

K rastu nominalniho objemu mezd a platd bude az do
konce prognostického horizontu pfispivat zejména dyna-
mika primérné mzdy, nepatrné pfispéje také mirné ros-
touci zaméstnanost. V redlném vyjadieni poroste objem
mezd a platd (obdobné jako realna mzda) ve zbytku le-
toSniho a v pfistim roce sviznym tempem, v roce 2027
jeho dynamika zpomali (Graf 2.14).

Pocet zaméstnancli prepocteny na plné tvazky
mirné poroste, nezaméstnanost aktualné
dosahuje vrcholu

Zaméstnanost vyjadiena prepoltenym poétem zamést-
nancll ve druhém Cctvrtleti meziétvrtletné stagnovala,
v meziro¢nim vyjadfeni mirné vzrostla. Pokracoval pfitom
pokles zaméstnanosti v primyslu a jeji rGst v trznich i ne-
trznich sluzbach. Progndza oCekava, ze trzni sluzby pod-
pofené spotfebou domacnosti budou i nadale pfispivat
k zaméstnanosti kladné. Naproti tomu bude pokracovat
Ubytek zaméstnancu v primyslu, ackoli jeho tempo bude
postupné zpomalovat. V souhrnu tak pfi probihajicim
ekonomickém oziveni celkovy pfepocteny pocet zamést-
nancli poroste, nicméné pouze mirnym tempem
(Graf2.15). OCekavani zmén zaméstnanosti v nasledu;ji-
cich tfech mésicich se dle Setfeni Evropské komise na-
chazi od druhého C&tvrtleti pobliz svého dlouhodobého
priméru (oproti podprdmérnym hodnotam v predchozich
Ctvrtletich), domacnostmi o¢ekavana zména nezameést-
nanosti v horizontu jednoho roku dle téhoZz Setfeni korigo-
vala svUj rdst z po€atku roku a poklesla pod svuj dlouho-
doby primér na hodnoty pozorované v loriském roce.
Index oCekavané zaméstnanosti indikuje pro Ctvrté Ctvrt-
leti zvy$enou poptavku po praci.t® Souhrnné se tak pred-
stihové indikatory posunuly ve sméru mirné napjatéjsiho
trhu prace.

Sezonné ocisténa obecna mira nezaméstnanosti po
svém poklesu z po€atku roku ve druhém &tvrtleti vzrostla
(Graf 2.15), také podil nezaméstnanych osob (registrova-
nych na Ufadech prace) pokracoval v rlstu. V priibéhu
tfetiho Ctvrtleti se nicméné podil nezaméstnanych osob
(po sezonnim ocisténi) zvySoval jiz jen nepatrné. Pro-

10 Index trhu prace spolecnosti ManpowerGroup pro Ctvrté Ctvrtleti
2025 signalizuje solidni naborovou aktivitu podnikd, v ramci tvrtych
Ctvrtleti dokonce index dosahl nejvy$Sich hodnot v historii méFeni.
Podle Google Trends se skére tématu ,nezaméstnanost® ve tfetim
Ctvrtleti pohybovalo pobliz praméru pfedchozich 5 let, v pfipadé té-
matu ,podpora v nezaméstnanosti‘ v letoSnim roce setrvava na nad-
primeérnych hodnotach (v&emz se ale mohly projevit legislativni
zmény v dUsledku schvaleni tzv. flexinovely zakoniku prace).
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Graf 2.14

Dynamika realného objemu mezd a platl ztistane na
horizontu prognézy zvysena, a podpofi tak rast
spotifeby domacnosti
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gnoza oCekava, ze oba ukazatele nezaméstnanosti do-
sahnou vrcholu ve druhé poloviné letoSniho roku. V pFis-
tim roce se pfi probihajicim hospodarském oziveni za-
¢nou pozvolna snizovat. Z historického pohledu
i v mezinarodnim srovnani tak nezaméstnanost zdstane
nizka.

Zpomalujici mzdova dynamika a zlepsujici se
rust efektivity prace zmirni domaci nakladové
tlaky

Rlst domacich nakladl béhem tfetiho Ctvrtleti letoSniho
roku dale zpomalil, avSak stale zistava zvySeny
(Graf 2.16). Pri¢inou je z dlouhodobého pohledu nadpru-
mérny rist mezd v trznich odvétvich zplisobeny stale na-
pjatou situaci na trhu prace. K rdstu nakladd bude nadale
pfispivat vykon tuzemské ekonomiky pobliZz dlouhodo-
bého tempa potencialniho rdstu a s nim souvisejici po-
ptavka po vyrobnich kapacitach, kterd vyusti v setrvalé
zdraZovani kapitélu. Efektivita prace bude v nejblizSich
Ctvrtletich mirnit nakladoveé tlaky pouze lehce, avSak s ob-
novenym rdstem fixnich investic firem se jeji protiinflacni
pusobeni zesili. Spole¢né se zpomalenim mzdové dyna-
miky na vyhledu pfispéje k navratu rlstu domacich na-
kladll k dlouhodobé rovnovaznym hodnotam.

2 Realna ekonomika a trh prace

Graf 2.16
Zvolnéni mzdové dynamiky a zrychleni riistu
efektivity prace zmirni domaci nakladové tlaky

naklady sektoru mezispotfebnich statkl, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., bézné ceny, anualizovano
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Efektivita prace

Srovnani s minulou prognézou: realna ekonomika a trh prace

2025 2026 2027
meziro&ni zmény v % 23 24 28  Vyhled HDP se mirné snizuje; v letoSnim roce je to dano vyrazné
HDP i bod : : : hor$im o&ekavanym rlistem ve druhé poloviné roku, v pfitich le-
RICCEIIIbOCY tech niz&i zahraniéni poptavkou.
: ) . meziroénizmény v % 2,8 3,1 2,6 Predikce spotfeby domacnosti se na celém vyhledu prili§ ne-
Spotieba domacnosti ., méni, v letoSnim roce je lehce nizsi kvuli slabsimu tretimu Ctvrt-
procentni body (0,0) leti.
Spotieba viadnich meziro&ni zmény v % 22 20 1.8 Prognoéza spotreby viadnich instituci se letos nachazilehce vyse
: pt't 2 ) : : : kvali vy$§imu pozorovani ve druhém &tvrtleti, v piistim roce roste
instituct procentni body 0.1 (0 0.1) rychleji kvali vy$§im obrannym vydajim.
Tvorba hrubého meziro&ni zmény v % 0.2 3.6 38 Rust fixnich investic se v leto$nim a pfi§tim roce posouva nize
fixniho kabital . : : ’ kviili slab$i zahraniéni poptavce, v roce 2027 prevaziefekt do-
ixniho kapitalu procentni body ©.1) stavby Jaderné elektrarny Dukovany.
e prispévek k ristu HDP  -0,5 -0,2 0,3  Slabsizahraniéni poptavka vyusti v mensi piispévek gistého vy-
procentni body (0,0) vozu.
Zaméstnanost meziro&ni zmény v % 0.4 0.2 0.2 Predikce ristu prepo¢teného poctu zaméstnancli se v letoSnim
e . ‘ ¢ ’ a pristim roce prehodnocuje nize zejména z divodu vyraznéj$iho
(prepocteny pocet) procentni body (0.0) poklesu zaméstnanosti v primysiu.
T eIl % 29 3.0 29 Prognéza obecné miry nezaméstnanosti se posouva mirné na-
(ILO) tni bod 0’2 0’1 0’1 horu v dusledku vy$Sich poslednich pozorovanych dat a lehce
guegei ady 02) O O Lzgiho vyhledu ekonomického ristu.
Pramérna mésiéni meziro&ni zmény v % 7,0 57 49 Vyhled dynamiky mezd se oproti minulé prognéze nachazivyse,
A ek Srsmer s (0.5) ©0.2) 0.0) coz je letos dano pozorovanim za druhé Ctvrtleti a v pfistim roce

ocekavanym rychlej$im ristem mezd v netrzni sfére.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narust hodnoty, €erveny jeji snizeni)
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Box: Otevienost c¢eské ekonomiky v zahraniénim obchodé

Ceska ekonomika se po trzni transformaci na zagatku 90. let pruzné integrovala do globalizované struktury svétové eko-
nomiky. Tento proces byl dale urychlen vstupem zemé do Evropské unie v roce 2004. Otevienost ekonomiky umoziujici
prohloubeni mezinarodni délby prace spolu se silnym pfilivem zahraniéniho kapitalu vyznamné pfispély k dohanéni hos-
podarské urovné vyspélych ekonomik a k ristu Zivotniho standardu obyvatelstva. Obchodni propojenost Ceské ekonomiky
se zahrani¢im je dulezitym pfedpokladem pro makroekonomické analyzy a prognézy v&etné kalibrace predikénich modeld.
Tento box se zaméfuje na vyvoj dovoznich naro¢nosti® hlavnich vydajovych komponent HDP s implikacemi pro otevienost
Ceské ekonomiky na bazi pfidanych hodnot.

NejpouzivanéjSim zplsobem vypoétu otevienosti ekonomiky je obratovy pfistup — vyvoz, ¢i dovoz zboZi a sluzeb jako
procentualni podil na nominalnim HDP. Jeho vyhodou je snadnost vypoctu i zachyceni obchodni provazanosti tuzemské
ekonomiky se zahrani¢im. Tento pfistup vSak nedava odpovéd na otazku, kolik vyvozu je produkovano v tuzemské eko-
nomice a kolik pochazi ze zahraniéi. Je zfejmé, ze ekonomika s vysokym podilem domaci produkce ve vyvozu bude mit
vysSi citlivost na zahrani¢ni hospodarské Soky oproti situaci, kdyby vétsi ¢ast vyvozu pochazela ze zahraniéni produkce.
Zatimco v prvnim pfipadé by ochabnuti zahrani¢ni poptavky za jinak nezménénych predpokladl vyustilo v pokles HDP,
ve druhém pripadé by byl Ubytek vyvozu kompenzovan snizenim dovozu, dopady do HDP by tak byly niz$i, v extrémnim
pfipadé 100% dovozni naroc¢nosti vyvozu az nulové. Ekonomiky s identickym pomérem vyvozu k HDP tak mohou vykazo-
vat odliSnou reakci na domaci a zahrani¢ni hospodarské Soky.

Box proto pfichazi s odhadem dovoznich naro€nosti hlavnich vydajovych slozek HDP ze symetrickych input—output
tabulek? CSU, na zakladé kterych je vypodten podil vyvezené pfidané hodnoty. Data jsou vzhledem k del§imu
publikaénimu cyklu dostupna pouze do roku 2022. Dovozni naro¢nost je rozdélena na pfimou a nepfimou. Pfimy dovoz
predstavuje hodnotu zboZzi a sluzeb, které byly nakoupeny pfimo ze zahranici, nebo byly dovezeny a nasledné prodany
bez vyznamného domaciho zpracovani, napf. dovazené potraviny, oble€eni, elektronika atd. Nepfimy dovoz je hodnota
dovazenych vstupl (surovin, polotovarl, energii, sluzeb), které byly pouzity domacimi vyrobci k produkci zbozi a sluzeb,
napf. tuzemsky chléb vyrobeny z dovezené pSenice.

Graf 1 srovnava vyvoj celkové dovozni naro€nosti hlavnich vydajovych agregatd HDP. Dovozni naro¢nost vydaji na ko-
necnou spotfebu domacnosti od roku 1990 postupné rostla na sva maxima pobliz40 % v letech 2013-2015. Podil pfimého
dovozu na celkové spotfebé domacnosti (Graf 2) narostl zejména u potravin a napojli, zemeédélskych komodit a motoro-
vych vozidel. Podil zminénych polozek poté mezi roky 2015 a 2022 klesl. Celkova dovozni naro¢nost spotfeby domacnosti
sice v roce 2022 po obdobi pandemie opét mirné vzrostla na 37 %, nedosahovala vSak jiz hodnot z let 2013-2015. Davo-
dem je narust podilu méné dovozné narocnych sluzeb na celkové spotfebé domacnosti (o t¢mér 2 procentni body oproti
roku 2015) pfi poklesu podilli zboZi jak dlouhodobé, tak kratkodobé spotreby.

Vlydaje na kone&nou spotfebu vladnich instituci vykazuji
dlouhodobé& nejnizSi dovozni naro€nost, ktera v roce
2022 dosahovala téméf 15 % s pfevahou nepfimého
dovozu (Graf 3). Nizky podil dovozu (oproti ostatnim
slozkdm HDP) je dan zvelké €asti povahou agregatu,
ktery je vydajovou protipoloZkou netrzni produkce
ocenéné mj. vobjemu platl zaméstnancl vladnich
instituci.

Dovozni narocnost tvorby hrubého fixniho kapitalu se
dlouhodobé& pohybuje na relativné vysoké urovni nad
40 % s pfiblizné poloviénim podilem pfimé i nepfimé
slozky (Graf 4). Jeji uroven vsak byla v roce 2022 oproti
roku 2015 pfiblizné o 5 procentnich bodu nize. Dlvodem
muGZze byt nartst podilu obydli na celkovych fixnich inves-
ticich ve zminovaném obdobi o 6,1 procentniho bodu
¢i narlist podilu produktt dusevniho vlastnictvi o témeér
5 procentnich bodl pfi poklesu podilu investic do strojl
a zarfizeni o necelych 7 procentnich bodu.

Zprava o ménove politice — podzim 2025

Graf 1

Nejvice dovozné naro€ny je vyvoz zbozi a sluzeb,
nejméné spotieba vladnich instituci

podil dovozu hlavnich vydajovych agregati HDP v %, pramen CSU

55
50
45
40
35 /*—/_\/
30
25
20

15

10 U U U U U U U ' U U
1990 1995 2000 2005 2010 2013 2015 2018 2020 2022

—— Spotfeba domacnosti
—— Spotieba vladnich instituci
Fixni investice
Vyvoz zbozi a sluzeb

19



2 Realna ekonomika a trh prace

Graf 2 Graf 3
Dovozni naro€énost spotieby domacnosti se nachazi Dovozni naro€nost spotieby viadnich instituci je
mirné pod hodnotami z predcovidového obdobi dlouhodobé nejnizsi z vydajovych slozek HDP
podil dovozu v %, pramen CSU podil dovozu v %, pramen CSU
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Graf 4 Graf 5
Dovozni naro¢nost fixnich investic se po roce 1990 Dovozni naroénost vyvozu zbozi a sluzeb vykazovala
drzela nad 40 % v roce 2022 historicky nejvyssi hodnoty
podil dovozu v %, pramen CSU podil dovozu v %, pramen CSU
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Viyvoz zbozi a sluzeb byl jedinym vydajovym agregatem, jehoz dovozni naro¢nost nezaznamenala v pandemickém roce
2020 vyraznéjSi pokles. V roce 2022 doslo k jejimu dalSimu nardstu na rekordnich 54 % pfi pfevazujicim nepfimém dovozu
(Graf 5). Oproti roku 2015 totiz vzrostl podil vyvozu dovozné naro€nych stroju a zafizeni v€etné motorovych vozidel na
celkovém vyvozu zboZi o pfiblizné Ctyfi procentni body. Tento vyvoj svédci o pokracujici integraci eské ekonomiky do
globalnich vyrobnich fetézcl. Zatimco navyseni vyvozu o 1 % HDP by v roce 1990 pfidalo k rlistu HDP 0,74 procentniho
bodu, v roce 2022 by to bylo jen 0,46 procentniho bodu.

Otevienost ekonomiky méfena pomérem vyvozu zbozi a sluzeb k HDP vzrostla od roku 1990 do roku 2015 se zapojenim
tuzemskych firem do globalizovanych obchodnich vztahG dvojnasobné na 80 % (Graf 6). Od té doby se pomér vyvozu
v dusledku poruch v dodavatelskych Fetézcich a svétovych deglobaliza¢nich tendenci snizil na 69 % HDP v roce 2024.
Proti tomu podil vyvezené pfidané hodnoty dosahoval vzhledem k vysoké dovozni naro€nosti vyvozu v roce 2022 témér
34 % HDP. To znamend, Ze dveé tfetiny domaci pfidané hodnoty byly uzity v domaci ekonomice. Tyto podily byly pfitom
dlouhodobé relativné stabilni, protoZze zdvojnasobeni poméru vyvozu k HDP mezi lety 1990 a 2015 bylo doprovazeno
obdobnym zvy$enim jeho dovozni narognosti. Ceska ekonomika je tak touto optikou nachylna na $oky v zahraniéni
poptavce v podobné mife, jako byla v roce 1990.

Zprava o ménoVvé politice — podzim 2025 20



Predstavené zaveéry maji svou relevanci nejen pro
makroekonomické analyzy, ale také pro ménovou politiku
centralni banky. Ukazuji na citlivost domaciho
ekonomického vyvoje na domaci a zahrani¢ni vyvoj, at'jiz
z pohledu zmén v zahrani¢ni poptavce nebo v dovoznich
cenach. Tyto parametry jsou zohlednény jak ve stavajicim
jadrovém predikénim modelu g3+, tak v nové vyvijenych
semistrukturalnich makroekonomickych modelech.

2 Realna ekonomika a trh prace

Graf 6

Otevienost ekonomiky je pohledem vyvezené
pridané hodnoty v ¢ase priblizné stabilni

v % HDP, pramen CSU
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1 Dovozni naro¢nost udava procentualni podil dovozu vydajové polozky HDP.
2 \/ystupy ze symetrickych input—output tabulek typu produkt—produkt a odvétvi-odvétvi jsou nasledné zprimérovany.
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3 INFLACE
I

3 Inflace

= Inflace se bude v zavéru letosniho roku pohybovat jen lehce nad 2% cilem CNB.

» |vroce 2026 se inflace bude nachazet v blizkosti 2 %. ZvySena jadrova inflace bude vyvazovana

klesajicimi cenami pohonnych hmot.

=V roce 2027 inflaci mirné zvySi pfedpokladané spusténi ETS 2.

Inflace v zavéru letosniho roku zlstane lehce
nad 2 %

Inflace ve tfetim Ctvrtleti letoSniho roku sice v priiméru le-
hce zrychlila (Graf 3.1), v jeho prabéhu vSak postupné
zvolfiovala. Z letoSniho maxima 2,9 %, kterého dosahla
v €ervnu, inflace zvolnila az na zafijovych 2,3 %. Za tim
stalo pfedevSim vyznamné zvolnéni rliistu cen potravin,
napojl a tabaku z €ervnovych témeér 5 % az takrka ke 2 %
v zafi. Béhem ¢tvrtého Ctvrtleti! bude inflace dle pro-
gnodzy dosahovat podobnych hodnot jako v zafi, a bude
tedy jen lehce nad 2% cilem. ZvySena zGstane dynamika
jadrové inflace, rast cen potravin by se mél pohybovat po-
bliz 2 %. Inflaci bude naproti tomu tlumit pokracujici po-
kles cen pohonnych hmot a umirnéna dynamika regulo-
vanych cen (Graf 3.2). V pfistim roce se celkova inflace
bude nachazet pobliz 2% cile. K tomu pfispé&ji doposud
lehce restriktivni ménové podminky. V roce 2027 inflace
vlivem pfedpokladaného spusténi ETS 2 mirné vzroste.1?

Meziro¢ni dynamika regulovanych cen v zavéru
letoSniho roku dale zvolni

Umirnény rdst regulovanych cen pozorovany v dosavad-
nim prabéhu letodniho roku by mél pokracovati v jeho za-
véru (Graf 3.3). V pfistim roce se mirné zvysi vlivem po-
stupného odeznéni meziroéniho poklesu cen elektfiny
a plynu pfi zhruba standardnim vyvoji neenergetickych
polozZek regulovanych cen. V roce 2027 pak dojde k dal-
$imu zvySeni ristu regulovanych cen, coZ bude dano pre-
devSim zdraZzenim plynu souvisejicim se spusténim
ETS 2.

Rust trznich cen se snizi do blizkosti 2 %

Rust trznich cen, tj. vSech cenovych okruhl vyjma regu-
lovanych cen, zdstal ve tfetim Ctvrtleti 2025 mirné zvy-
Seny kvdli silnym pfedchozim nakladovym tlakiim
(Graf 3.4). Prispévky nakladl z(stanou mirné nad dlou-
hodobym primérem i v pfistich dvou letech. Prodejci v§ak
presto nepfistoupi k vy§Simu nez obvyklému zdrazovani.
Doposud pfisné ménové podminky totiz zpomali rdst re-

11V fijnu 2025 inflace dosahla 2,5 %, coz je nad prognézou. Tento
Udaj byl zvefejnén 11. listopadu, tedy po uzavérce prognézy.
12 Po uzavreni prognoézy byla na Urovni ministrd Zivotniho prostredi
EU uzaviena kompromisni dohoda o revizi klimatickych cilt pro rok
2040, jejiz soucasti je odlozenispusténi ETS 2 na rok 2028.
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Graf 3.1

Inflace se bude v nejblizSich ¢tvrtletich pohybovat
v blizkosti 2% cile, na po¢atku roku 2027 mirné
zrychli
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Graf 3.2

Prispévek jadrové inflace ziistane v neblizsich
ctvrtletich mirné zvysSeny
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alnych pfijmd domacnosti a zmirni poptavkové tlaky. Pro-
dejci tak dale mirné snizi jejich stale zvySené ziskové pfi-
razky. Rust trznich cen v roce 2027 pfechodné zrychli vli-
vem ETS 2, na jehoz prvotni dopady centralni banka
v zakladnim scénafi urokovymi sazbami nereaguje vzhle-
dem k administrativni povaze tohoto cenového pohybu.

Celkové nakladové tlaky porostou zhruba
stabilnim tempem

Rust celkovych nakladl ve tfetim Ctvrtleti letoSniho roku
odpovidal hodnotam konzistentnim s pInénim inflaéniho
cile. Rychly rast tuzemskych nakladd byl vyvazen posile-
nim koruny, které zlevnilo dovoz (Graf 3.5). V pfistim roce
se vlivem obnoveni rastu zahrani¢nich cen pfi pfiblizné
stabilité kurzu koruny celkové nakladové tlaky lehce
zvysi. ZaCatkem roku 2027 je podpofi pfedpokladané za-
vedeni systému emisnich povolenek, které prodraZzi ener-
gie nejen pro domacnosti, ale rovnéz pro malé a stfedné
velké firmy v dotéenych odvétvich.'® Pfes zvy$ené do-
vozni ceny se viak celkové nakladové tlaky s pfispénim
zmirnéni rstu cen domacich vstupl v prabéhu roku 2027
snizi ke svym obvyklym hodnotam. K rlistu nakladt bude
rovnéz setrvale pfispivat pokralujici cenova konver-
gence, ktera povede k obvykle rychlejsi cenové dynamice
v oblasti sluzeb nez u zboZi v ramci jadrové inflace.

Jadrova inflace bude i v nasledujicich étvrtletich
zvysena

Jadrova inflace byla ve tfetim Ctvrtleti zhruba stabilni,
v zafi dosahla 2,8 %, a to pfi nadale zvySeném rlstu cen
neobchodovatelnych statk( (4,4 %) a naopak utlumeném
ristu cen obchodovatelnych statkd (0,3 %). Momentum?4
jadrové inflace v prabéhu tretiho &tvrtleti zvolfiovalo, a to
predevsSim vlivem vyrazného zpomaleni momenta cen
zbozi. Momentum cen sluzeb i cen sluzeb ocisténych
0 imputované najemné sice na pocatku léta také zvolnilo,
nasledné se vSak zacCalo opétovné zvySovat (Graf 3.6).
Meziro¢ni rast samotného imputovaného najemného byl
ve tfetim Ctvrtleti stabilni, ale i nadale zvySeny, v éemz se
odrazi pokracujici rist cen novych nemovitosti. Ten by se
mél udrzet pobliz 15 % i ve druhé poloviné letosniho roku,
a prispévek imputovaného najemného tedy zlstane zvy-
Seny i v nejblizSich Etvrtletich. Jadrova inflace se tak bude
nachazet jen lehce pod 3 %, k éemuz vedle imputova-
ného najemného (Graf 3.7) pfispéji také tlaky z domaci
ekonomiky, zejména nadale relativné svizny riist mezd.

Rist cen potravin béhem léta vyznamné zvolnil
a mél by se i nadale pohybovat pobliz 2 %

Meziro¢ni rlist cen potravin, napoju a tabaku v priibéhu
tfetiho Ctvrtleti postupné zvolfioval. Z letoSniho maxima
4,8 %, kterého dosahl v ¢ervnu, zpomalil rist cen v tomto

13 Vzhledem k nejasnostem ohledné implementace ETS 2 do Ces-
kého pravniho fadu predstavuji jeho dopady riziko prognézy.

14 Jedna se o tfimésicni klouzavy primér anualizovanych sezonné
ocisténych mezimési¢nich zmén.
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Graf 3.3
Dynamika regulovanych cen bude iv zavéru
letosniho roku utlumena, v dalSich letech se bude
postupné zvySovat
regulované ceny, meziroéni zmény v %, pfispévky vp.b.,
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Graf 3.4

Dozvuky zvyseného riistu nakladi budou

v nejblizSich ¢tvrtletich prispivat k dalSimu
zdrazovani
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Poznamka: Prispévek pfirazky k nakladum obsahuje mezeru marzi
v sektoru spotfebnich a mezispotiebnich statkd a sluzeb.

Graf 3.5

Rist celkovych nakladi bude na vyhledu jiz jen
lehce zvyseny

naklady spotfebitelského sektoru, mezictvrtletni zmény v %,
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segmentu az na zafijovych 2,2 %. Vychladani inflanich
tlakd pfitom bylo v pribéhu Iéta patrné i v ostatnich stup-
nich potravinové vertikaly, tedy jak v cenach zemédél-
skych vyrobcu, tak v cenach v potravinafském pramyslu
v navaznosti na zmirfovani nakladovych tlakd potravinar-
ského sektoru ve svété. Z tohoto divodu by se mél mezi-
rocni rdst cen potravin, napoju a tabaku udrzet pobliz2 %
i v nasledujicich Ctvrtletich.

Ceny pohonnych hmot budou i nadale
meziro¢né klesat

Meziro¢ni pokles cen u Cerpacich stanic se sice ve tfetim
Ctvrtleti zmirnil, na pfelomu letodniho a pfistiho roku by se
v8ak mél opét prohloubit vliivem niZSi ceny ropy a silngj-
$iho kurzu koruny vuéi dolaru ve srovnani s minulou zi-
mou. V priibéhu celého pfistiho roku by mély ceny pohon-
nych hmot pokracovat v mezironim poklesu, byt
mirn&jSim ve srovnani s letoSnim rokem. V roce 2027 pak
meziro¢ni dynamiku cen pohonnych hmot na vyS$Si
(kladné) urovné posune pfedpokladané spusténi ETS 2.

Celkova inflace se bude nachazet lehce nad
ménoveépolitickou inflaci

Zmény nepiimych dani'® budou celkovou inflaci mirné
zvySovat. Pocatkem letoSniho roku doslo ke zvySeni spo-
tfebni dané z tab&ku a lihu, a to 0 5 %, resp. 10 %. To se
odrazilo v rlistu pfislusnych cen. Na poc¢atku roku 2026 se
spotfebni dan z tabaku a lihu shodné zvySi o dalSich 5 %,
v roce 2027 o dalSich 5 % vzroste jiz jen spotfebni dan
z tabaku. Celkova inflace se proto bude na celém vy-
hledu, a tedy i na horizontu ménové politiky nachazet le-
hce nad ménovépolitickou inflaci (Graf 3.8).

Na horizontu ménové politiky6, tedy na prelomu let 2026
a 2027, meénovépoliticka inflace — podobné jako celkova
inflace — vlivem pfedpokladaného zavedeni ETS 2 mirné
vzroste a bude se nachazet nad 2% cilem. Prognéza ve
svém zakladnim scénafi predpoklada prvotni dopad
ETS 2 ve vysi 0,4 procentniho bodu.”

15 U zmén nepfimych dani rozliSujeme dva druhy bezprostfednich
dopadi do cen — primarni (neboli U€etni v dotéenych polozkach)
a sekundarni (jdouci v dotéenych polozkach nad ramec ucetnich do-
padd). Primarnimi dopady jsou propocitané cenové zmény plynouci
z Uprav nepfrimych dani, které by odpovidaly pInému (u¢etnimu) pro-
mitnuti danovych zmeén. Sekundarni dopady zachycuji okamzité ce-
nové zmény nad ramec jejich primarnich dopad(i, mohou byt kladné
i zaporné a ovliviiuji mé&novépolitickou i celkovou inflaci. CNB uplat-
fiuje na primarni dopady zmén nepfimych dani tzv. institut vyjimek
a v prognéze na né urokovymi sazbami nereaguje.

16 Horizont ménové politiky je ¢asovy Usek v budoucnosti (vzdaleny
12-18 mésicu), na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova
politika CNB a ktery zohledfiuje Easovou délku transmise mé&nové po-
litiky. Cilenim inflace na daném horizontu zaroven centralni banka
odhlizi od kratkodobych inflacnich Sokd, jejichz dopad je ménovou
politikou ovlivnitelny pouze v minimalni mife.

17 Dopadim ETS 2 se vénoval Box 1 Dopady zavedeni systému
emisnich povolenek EU ETS 2 ze ZoMP léto 2025.
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Graf 3.6

V zavéru tretiho ctvrtleti letoSniho roku momentum
cen zbozi prekmitlo do zaporu, u cen sluzeb naopak
zrychlilo

anualizované sezonné ocisténé mezimésicni zmeény v %, tfimésicni
klouzavé priméry
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Graf 3.7

Jadrova inflace se bude v nejblizSich étvrtletich
pohybovat lehce pod 3 % pfi zvySeném prispévku
imputovaného najemného
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Graf 3.8
Celkova i ménovépoliticka inflace se budou na
pocatku roku 2027 nachazet mirné nad 2% cilem
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Srovnani s minulou prognézou: cenovy vyvoj

3 Inflace

2025 2026 2027
Spotebitelské ceny meziroc“:n’izmény V% 25 2,2 2,5 Prognéza inflace se posouva lehce dolti viivem nizsiho rustu cen
procentni body (0,0)  potravin a hlubSiho poklesu cen pohonnych hmot.
i meziro&ni zmény v % 1,0 1,9 31 X . . A .
Regulované cen L
g y s e (0,0) (0,0) RuUst regulovanych cen se na vyhledu témér neméni
o Predikce jadrové inflace pro pristi rok se posouva lehce vyse pie-
i - % 27 2,6 22 - N g - S vt
Jadrova inflace tni bod 0.0 02 0.0 devSim v disledku ocekavaného pozvolnéj§iho snizovanirastu
RISEENIIROCY 0.0 0.2) 0.0) imputovaného najemného.
Ceny potravin (v¢. alk. meziro&ni zmény v % 3,4 1,7 2,0 Rast cen potrgvin b}l_gle oproti Ieztnj’ p[ognéze nviié’ijak,vlivem po-
napojd a tabaku) tni bod 00 zorovaného vyraznégj$ iho zvolnéni béhem letosniho léta, tak vli-
RIOCEIIIIEOCY (0.0) vem niz§iho vyhledu ristu cen zemédélskych vyrobcu.
Gony pohonnjch hmot MEZIOCTIZME VS A 38 58 e vihledu ceny ropy a sinié my
vP L procentni body (0,4) vy y ropy )

kurzu koruny vG¢i dolaru.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje nardst hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)
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4 Ménova politika

= Bankovni rada na listopadovém ménovépolitickém zasedani ponechala urokové sazby na
stavajici urovni. Dvoutydenni repo sazba tak zUstava na 3,50 %, diskontni sazba na 2,50 %

a lombardni sazba na 4,50 %.

= Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu pInéni inflaéniho cile v souhrnu jako

proinflacni.

= Se zakladnim scénafem prognozy je konzistentni pfiblizna stabilita kratkodobych trznich
urokovych sazeb v nasledujicich &tvrtletich a poté jejich pozvolny narust.

S prognoézou je konzistentni pfiblizna stabilita
kratkodobych  trznich  drokovych  sazeb
v nasledujicich étvrtletich

Zpevnéni koruny bé&hem léta vytvafi prostor pro pokles
sazeb v nejblizSich &tvrtletich. Proti tomu ovS§em pusobi
svizny mzdovy rlst a rychlé zdrazovani nemovitosti, coz
se ve vysledku odrazi v pfiblizné stabilité kratkodobych
trznich Urokovych sazeb v nadchazejicich Ctvrtletich
(Graf 4.1). Od poloviny roku 2026 dochazi k pozvolnému
narlstu sazeb. Ten plyne ze zrychlujici ekonomické akti-
vity a vpredhledici reakce ménové politiky na druhotné
dopady zavedeni ETS 2.

Viynos tfiletého statniho dluhopisu se bude vyvijet ob-
dobné jako tfimésicni trzni urokové sazby, avSak bude
nepatrné vysSi zejména kvuli rizikové a Casové prémii
(Graf 4.2).

Koruna bude na vyhledu zhruba stabilni

Béhem tfetiho Ctvrtleti koruna pokracovala v posilovani
vuéi euru a zhodnotila zhruba o 1,5 % kudrovni
24,3 CZK/EUR. Zaf¥i pfineslo nejsilngjSi mésicni kurz za
posledni dva roky. V prostfedi bez vyrazné negativnich
zprav koruna tézila z kladného Urokového diferencialu
vUci eurozoné, ktery podporoval zajem kratkodobych in-
vestor(l. K posilovani pfispivala také oekavani, 22 CNB
ponecha sazby beze zmény. Tato o¢ekavani dale posilila
mirné vyssi inflace na zacatku léta, jez sniZila pravdépo-
dobnost dalsiho uvolnéni ménové politiky. Ve druhé polo-
ving &tvrtleti kurz podpofila jestiabi rétorika CNB po srp-
novém zasedani bankovni rady. Béhem fijna se koruna
stabilizovala v izkém pasmu kolem 24,3 CZK/EUR.

Zakladni scénaf podzimni prognézy ocekava, Zze pru-
mérna hodnota kurzu koruny ve &tvrtém Etvrtleti 2025 do-
sahne 24,4 CZK/EUR. Déle na vyhledu setrva kurz pobliz
24,5 CZK/EUR (Graf 4.3). V nasledujicich Ctvrtletich bude
jeho dalSimu posileni branit jen postupné oZivujici pro-
duktivita v doméci ekonomice.

Zprava o ménove politice — podzim 2025

Graf 4.1

S prognoézou je konzistentni priblizna stabilita
kratkodobych trznich urokovych sazeb

v nasledujicich étvrtletich

3MPRIBOR v %, interval spolehlivosti
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Graf 4.2

Vynos tiiletého statniho dluhopisu se koncem
pristiho roku mirné zvysi v navaznosti na narust
kratkodobych sazeb
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—— Vynos statniho dluhopisu se splatnosti 3R
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Trzni vyhled urokovych sazeb je =zhruba
v souladu s podzimni progn6zou CNB

Obé rozhodnuti bankovni rady o ponechani zakladnich
urokovych sazeb beze zmény v srpnu i v zafi byla Siroce
oCekavana. Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb
dle FRA se pfili§ neménil — vnimal komunikaci CNB
ohledné pfetrvavajicich inflacnich rizik a jen omezeného
prostoru pro daldi uvolnéni mé&nové politiky. Trh tak na
konci fijna ocekaval pfibliznou stabilitu sazby
3M PRIBOR v horizontu jednoho roku (Graf 4.4). Tento
vyhled je zhruba v souladu s trajektorii sazeb ze
zakladniho scénafe podzimni prognézy CNB.

Bankovni rada ve své komunikaci vyjadiovala
preferenci pro stabilitu sazeb

Ve svych vystoupenich pfed listopadovym ménoveépolitic-
kym zasedanim ¢lenové bankovni rady zmifiovali pfetrva-
vajici domaci proinflacni rizika, zejména rdst mezd, cen
sluzeb a nemovitosti a také vyvoj vefejnych financi. Nej-
pravdépodobnéjSim scénafem je podle jednoho clena
bankovni rady ponechani urokovych sazeb beze zmény,
protoze jejich sou€asna urover spolu se silnou korunou
pomaha tyto inflacni tlaky tlumit. Také podle dalsi ¢lenky
je preferovanym scénafem rady stabilita sazeb. DalSi vy-
voj sazeb nicméné zlstava otevieny obéma sméry. Od
dal$iho ¢lena bankovni rady zaznélo, Ze preferuje zacho-
vani vys8ich sazeb po delSi dobu.

Zprava o ménove politice — podzim 2025
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Trzni urokova sazba 3M PRIBOR je referencni sa-
zba penézniho trhu se splatnosti tfi mésice, ktera ma
Uzkou vazbu na ménovépolitické sazby CNB. Z&-
kladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T) repo sa-
zba, kterou je uro¢ena nadbytecna likvidita komerc-
nich bank stahovand CNB prostfednictvim repo
operaci. Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo
sazbou v ¢ase kolisa a odrazi mimo jiné o¢ekavani
ohledné nejblizsiho vyvoje ménovépalitickych uroko-
vych sazeb. Aktualné (pred listopadovym ménovym
zasedénim bankovni rady CNB) byl tento rozdil nu-
lovy. Prognéza vynosu statniho dluhopisu se
splatnosti 3R odrazi ocekavany vyvoj urokové sa-
zby 3M PRIBOR, od niz se ale miZe vlivem ¢asové
a rizikové prémie odchylovat. Tato dlouhodoba tro-
kova sazba se nasledné promita do dalSich ¢asti pro-
gnozy skrze urokové sazby pro domacnosti a firmy.

Graf 4.3
Koruna bude na vyhledu zhruba stabilni

kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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Graf 4.4

Trh vétsinové ocekaval na listopadovém zasedani
stabilitu irokovych sazeb, vyhled trhu je zhruba
v souladu s prognézou CNB

3MPRIBOR, FRAV %
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Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 1125 3M PRIBOR, pro 1V/25

az 1ll26 primérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za
poslednich 10 obchodnich dni k 31. fijnu 2025.
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Srovnani s minulou prognézou: urokové sazby a kurz koruny

Graf 4.5 Graf 4.6
Oproti letni prognoéze lezi trajektorie sazeb Prognéza kurzu se posouva na znatelné silnéjsi
na lehce vyssich hodnotach hodnoty
rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech zmeéna prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
0,4 26,5 -0,0
0,3 26,0 I I | -0,1
0,2 25,5 -0,2
01 25,0 0,3
0,0 — ' J '
|| 24,5 -0,4
01
02 m=- 24,0 -0,5
-0,3 235 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -0,6
IV/25 1/26 1126 1I/26 IV/26 1127 /27 11/27 1V/27 21 y22 U238 /24 Y25 126 127
—— Rozdil Kratk. prognéza kurzu Nova prognéza I Rozdil (prava osa)
EE Podatecni podminky Il Kratk. prognoza inflace Minulé prognéza
B Zahranici Il Fiskalni impulz
Regulované ceny Expertni upravy
Spotfeba viad. instituci
Srovnani trajektorie Urokovych sazeb s minulou Srovnani vyhledu kurzu koruny s minulou
prognézou (Graf 4.5) prognézou (Graf 4.6)
+ Expertni upravy prfispivaji k lehce vySsim sazbam. * Vyhled kurzu koruny se ve srovnani s letni prognézou
Oproti minulé prognéze je pfedevSim navySen efekt nachazi na silnéjSich hodnotach zejména vlivem znac-
vys§iho ocekavaného rlistu cen nemovitosti a poptav- ného posileni ve tretim Ctvrtleti letoSniho roku.

kovych tlakll v sektoru sluzeb.

» Kladny pfispévek zahrani€i odrazi zejména vyssi vy-
hled urokovych sazeb ECB.

» Kratkodoba prognoéza kurzu a pocatecéni podminky
maji na zacatku vyhledu zaporny vliv kvali vyrazné sil-
néjSimu kurzu ve druhé poloviné letoSniho roku, nez
byl oéekavan v minulé prognéze. Vliv kurzu v ramci po-
cateCnich podminek je tlumen vy$Si urovni sazeb za
treti Ctvrtleti. Vyhlazovani sazeb v urokovém pravidle
tak pUsobi na prelomu letosniho a pfistiho roku sme-
rem k vy88im urokovym sazbam.

+ Kladny pfispévek spotieby vladnich instituci zohled-
nuje vyssi vyhled realné spotfeby viadnich instituci
a vy$Si nahrady zaméstnancim.

» Vliv kratkodobé prognézy inflace, prehodnoceni vy-

hledu regulovanych cen a fiskalniho impulzu je za-
nedbatelny.
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Analytici vétSinové predikuji v roénim horizontu
pribliznou stabilitu zakladnich sazeb CNB
i ménového kurzu

Pro listopadové ménovépolitické jednani té mér vsichni re-
spondenti Setfeni IOFT oCekavali ponechani sazeb beze
zmeény, jeden predpokladal snizeni 2T repo sazby
0 0,25 procentniho bodu. V ro¢nim horizontu analytici
odekavaji nastaveni zakladni sazby CNB v rozmezi
2,75 % az 3,75 % (median 3,50 %).

Analytici v Setfenich IOFT v ro€nim horizontu v priméru
oCekavaji kurz koruny pobliz hodnoty 24,2 CZK/EUR
(Tab. 4.1). Jejich predikce predpokladaji o néco silngjsi
kurzovou uroven nez vyhled centralni banky. Analytici se
domnivaji, ze smérem k posileni koruny bude pusobit
konvergence domaci ekonomiky a solidni makroekono-
mické udaje v kombinaci se sladbnoucim kurzem americ-
kého dolaru. Objevuji se vSak také uvahy, Ze aktualni uro-
ven kurzu je relativné silna a ¢eska koruna by mohla
oslabit (napfiklad v pfipadé pfivieni urokového diferenci-
alu).

Analytiky o€ekavana inflace se v ro¢nim i tfiletém hori-
zontu nachézi lehce nad 2% cilem CNB (Graf 4.7).

Inflacni ocekavani podnikil se stale nachazeji
nad 2% cilem

Podle spole&ného Setfeni Svazu pramyslu a dopravy CR
a CNB zistala v zafi inflaéni odekavani nefinanénich
podnikd v roénim horizontu mirné pod 3 % (Tab. 4.1).
Podniky jsou dotazovany i na vyvoj cen hlavnich vstupu
(surovinovych, materialovych, energetickych atd.) v ro¢-
nim horizontu. Tento vyhledovy ukazatel se lehce snizil
na 3,1 %, v pfipadé cen hlavnich vystupd (finalni pro-
dukce) dosahoval 2,8 %.

U Ceskych domacnosti pfetrvavaly obavy z ristu cenové
hladiny. V pfipadé ukazatele inflace vnimané tuzemskymi
domacnostmi v Setfeni Evropské komise se loni v polo-
viné roku zastavil pozvolny (zhruba dvoulety) pokles z his-
toricky nejvy$Sich hodnot. Od té doby se ukazatel vni-
mané inflace jen nepatrné zvySil. Indikator inflace
oCekavané v ro€nim horizontu se v poslednich mésicich
snizil a nachazi se na predcovidové urovni (Graf 4.7).
Soucasné se zvysil podil domacnosti ocekavajicich zlep-
$eni jejich finanéni situace v pfistich dvanacti mésicich.

Sazby na penéznim trhu zlstaly stabilni, sazby
s delSi splatnosti lehce kolisaly

Urokové sazby PRIBOR klesly naposledy v reakci na
kvétnové sniZeni zakladnich sazeb CNB, od té doby se
pfili§ neméni. Ocekavani dal$iho uvolfiovani ménovych
podminek touto cestou prakticky odeznéla a vynosova
kfivka penézniho trhu tak ma témér plochy tvar (Graf 4.4).
Tuzemské sazby s delSi splatnosti (nad 1 rok) ve vétsi
mife nasledovaly vyvoj na zahrani¢nich trzich (Graf 4.8).
Lze fici, Zze (pfedevSim v Evrop&) se situace zklidnila.
Trhy jiz zfejmé vstiebaly celni valky, coZ se mj. projevilo
tim, Ze se indexy implikované volatility VSTOXX (EU)

Zprava o ménove politice — podzim 2025

4 Ménova politika

Tab.4 .1
Inflaéni oéekavani v triletém horizontu se u analytikua
nachazeji lehce nad 2% cilem, u podnika nad 3 %

vzorek cca 18 analytiki a 150 podnikd, horizont 1R, meziro€nizmeény
Vv %, neni-li uvedeno jinak

6/25 7/25 8/25 9/25 10/25
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 21 22 22 22 22
Index spotf. cen v horizontu 3R 21 21 22 22 22
Realny HDP v roce 2025 19 20 21 22 23
Realny HDP v roce 2026 20 19 20 20 21
Nominalni mzdy v roce 2025 61 62 63 70 71
Nominalni mzdy v roce 2026 51 51 51 56 57
Kurz CZK/EUR (urover) 24,8 24,6 245 24,4 24,2
2T repo (v %) 31 32 33 33 34
1R PRIBOR (v %) 32 33 34 34 35
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 2,8 2,8
Index spotf. cen v horizontu 3R 3,1 3,3
Graf 4.7

Inflaéni o¢ekavani domacnosti se zmirnila

vzorek cca 18 analytikd, 150 podniki a 1000 domacnosti, v %
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Graf 4.8
Domaci urokové sazby s delsi splatnosti se od
zacatku letosniho roku lehce zvysily
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a VIX (USA) nachazeji v tzv. klidovém pasmu. Celkové
domaci sazby IRS v jednotlivych splatnostech od pocatku
letoSniho roku klesly jen na nejkratSim konci, od splatnosti
3R vySe vzrostly az o 0,3 procentniho bodu. To zhruba
platilo i pro vynosy statnich dluhopisd. Autonomné se tak
lehce zpfisnily podminky dlouhodobého financovani.
Sklon kfivky na tomto segmentu je jiz nékolik mésict
kladny (Graf 4.9).

Klientské urokové sazby se vyznamnéji
nezménily

Urokova sazba z Gvérd nefinanénim podnikiim se v zafi
pohybovala v blizkosti 5 % (Graf 4.10). Sazba z eurovych
avérd podnikdim pfitom ve tfetim &tvrtleti dale klesala, coz
vedlo k mirnému nardstu urokového diferencidlu na
1,5 procentniho bodu. Urokova sazba z novych uvérl na
bydleni zGstala na urovni 4,6 %. Trzni sazby IRS s delsi
splatnosti mirné vzrostly a budou limitovat pfipadny vy-
raznéjsi pokles této sazby v nasledujicim obdobi.

Dynamika uavérd nefinanénim podnikim

postupné zrychlila

Tempo rastu Gvért podnikim v srpnu a zafi zrychlovalo
do blizkosti 5 %. K ristu podnikovych avért pfispivaly ko-
runové Uvéry a z hlediska odvétvi uvéry ve sluzbéch, Cin-
nostech v oblasti nemovitosti, stavebnictvi a energetice.
Podil avéra v cizi méné na celkovych Gvérech podnikll se
dale snizZil na 48,6 %. Dle Setfeni uvérovych podminek
bank ve tfetim Ctvrtleti vzrostla poptavka v segmentu vel-
kych firem a kratkodobych Gvér(i, zatimco poptavka po
dlouhodobych uvérech obvykle investi¢niho charakteru
zGstala v podminkach globalnich nejistot umirnéna. Po-
kracoval rist emise dluhopist zejména u velkych podniku
a vnitropodnikovych puj¢ek v ramci pfimych zahrani¢nich
investic. Dle prognozy bude rist uvérd podnikim v zavéru
letoSniho roku a v roce 2026 zrychlovat v reakci na rust
ekonomické aktivity (Graf 4.11).

Uvéry domacnostem na bydleni dale zrychlily
svUj rast, dynamika avéru na spotiebu zistava
na vysokych hodnotach

Roé¢ni mira rdstu Gvérd domacnostem na bydleni v pra-
béhu tfetiho Ctvrtleti letoSniho roku dale zrychlila na
7,5 %. V tom se odrazi vysoké objemy novych Eistych hy-
poték dosahujici nejvySSich hodnot od roku 2021
(Graf 4.12). V realném vyjadfeni po ocisténi o inflaci, pFi-
padné o rlist cen nemovitosti, se objemy novych &istych
hypoték pohybuji na urovnich z pfedcovidového obdobi
charakterizovaného sviznym rudstem cen nemovitosti.
Rust poptavky po Uvérech na bydleni je dle bank nadale
ovlivihiovan o¢ekavanim pokracujiciho rdstu cen rezidenc-
nich nemovitosti a mirnym snizenim Urokovych sazeb
z hypoték. Dle prognézy bude dynamika Gvérd na bydleni
v nasledujicim obdobi nadale vysoka v navaznosti na ros-
touci poptavku po rezidenénich nemovitostech. Rist
uvérd na spotfebu se ve tfetim Ctvrtleti pohyboval stale na
vysoké urovni 11 %. Poptavka po uvérech na spotfebu
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Graf 4.9

Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopistu se
posunula na lehce vyssi hladinu, jeji tvar je mirné
rostouci
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Graf 4.10

Urokové sazby z Gvért podnikidm a tvéra na bydleni
se po predchozim poklesu vyznamnéji nezménily
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Rust avéra podnikim a domacnostem na bydleni
bude v nasledujicim obdobi vysoky

ro¢ni miry rlstu v %
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rostla dle bank zejména vlivem zvySeni spotfebnich vy-
dajl. Dle prognozy se vSak bude dynamika uvéra na spo-
tfebu postupné normalizovat.

Rist mnozstvi penéz v ekonomice je umirnény

Ro¢&ni mira rustu penézniho agregatu M3 v zafi zrychlila
nad 4 %, pohybovala se vSak pod dlouhodobym pramé-
rem (Graf 4.13). V umirnéném ristu M3 se projevoval za-
porny prispévek Cistych zahrani¢nich aktiv v dusledku od-
livu kapitalu. Na druhou stranu se zvysil pfispévek tvéra
soukromému sektoru, pficemz obdobny vyvoj Ize oCeka-
vati v nasledujicim obdobi. Kladny pfispévek financovani
vladnich instituci zGstava nad svym dlouhodobym prime-
rem. Po sniZeni Urokovych sazeb klesla atraktivita termi-
novanych vkladu a svizné proto roste penézni agregat M1
zahrnujici zejména jednodenni vklady domacnosti a pod-
nika.

Realné ménové podminky budou v prvni
poloviné pristiho roku pusobit zhruba neutralné

V zakladnim scénafi zlistava ménova politika v zavéru le-
todniho roku jesté nepatrné restriktivni. V prvni poloviné
pfistiho roku se vlivem narlistu ocekavané inflace mé-
nova politika dostane do zhruba neutrainiho plsobeni.
Odezni také vliv pfedchoziho posileni kurzu. Od druhého
pololeti pfistiho roku se o¢ekava restriktivni plsobeni mé-
nové politiky v urokové i kurzové slozce (Graf 4.14).

Rizikem pro tuzemskou ekonomiku je pozdéjsi
oziveni hospodaiského ristu v Némecku

Zakladni scénar podzimni prognézy predpoklada, Ze rust
HDP v némecké ekonomice zacne v pfistim roce zrychlo-
vat mimo jiné v nadvaznosti na uvolnéni dluhové brzdy pro
vydaje na obranu a infrastrukturu. Rizikem pro tuzemskou
ekonomickou aktivitu je nejen moznost, Ze se fiskalni ex-
panze v Némecku neuskuteni v predpokladaném roz-
sahu, ale i to, Ze jeji dopad na oZiveni tamni ekonomiky
bude omezeny &i zpozdény. Pfipadna delSi stagnace né-
mecké ekonomiky by se b&hem pfistiho roku projevila
v pomalej$im ristu tuzemského HDP. Takovou situaci ilu-
struje nize zpracovany scénar.
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Graf 4.12
Objemy nové poskytnutych hypoték se dale zvysuji

nové Cisté hypotéky véetné navyseni, v mid. K&
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Graf 4.13
Dynamika agregatu M3 v prabéhu tretiho ctvrtleti
nepatrné zrychlila, byla vSak nadale umirnéna
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Graf 4.14
Realné ménové podminky budou v prvni poloviné

pristiho roku zhruba neutralni
index redlnych ménovych podminek (RMCI), kladné hodnoty
odpovidaji uvolnénym ménovym podminkam a naopak
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Il Kurzova slozka

Poznamka: Do indexu redlnych mé&novych podminek (RMCI) vstupuji
odchylky realnych trokovych sazeb v ex ante vyjadreni a redlného
ménového kurzu od jejich rovnovaznych hodnot.

31



4 Ménova politika

Scénar pozdéjsSiho oziveni hospodarského ristu v Némecku

Scénéar pfedpoklada pretrvavajici stagnaci némecké ekonomiky, ktera se pfenasi i do dalSich zemi eurozény a vede k poz-
déjSimu oZiveni jejich ekonomické aktivity. Pfedpoklad zhorSeného zahrani¢niho vyvoje je zkonstruovan pomoci global-
niho modelu NiGEM prostfednictvim sniZeni spotfebnich vydaji v Némecku v pfistim roce v prdméru o 3,5 % oproti pred-
pokladim zakladniho scénare. Tyto negativni poptavkové vlivy se promitaji do nizsiho rastu HDP vybranych obchodnich
partneri*® a prohlubuji zapornou mezeru vystupu, coz se odrazi v nizsi zahrani¢ni inflaci. Scénar tak zachycuje delSi
cyklicky utlum zahraniénich ekonomik. Na utlumenéjsi cenové tlaky reaguje ECB oproti zakladnimu scénafi vice uvolnénou
ménovou politikou (Graf 4.15).

Graf 4.15
DelSi stagnace némecké ekonomiky vede k nizsi zahraniéni inflaci

srovnani zékladniho scénare se scénarem pozdéjsiho oziveni hospodarského rastu v Némecku
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Il Rozdil (prava osa)

18 PozdgjSi oziveni hospodarského ristu v Némecku se odréZi v agregétu tzv. efektivni eurozény. Tu tvofi Némecko, Slovensko, Rakousko,
Francie, Italie a Spanélsko.
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V dusledku slabsi zahraniéni poptavky dochazi k poklesu tuzemského Cistého vyvozu i investi¢ni aktivity firem, coz se
promita do pomalejSiho rdstu domaciho HDP. Za cely rok 2026 tak ekonomicka aktivita vzroste o 2 %, zakladni scénar
pritom ocekava rust o 2,4 %. Pokles prebytku obchodni bilance vede k mirné slabSimu kurzu koruny oproti zakladnimu
scénafi. Vice uvolnéna ménova politika v zahrani€i a slabSi ekonomicka aktivita vyZaduji, aby centralni banka ponechala
urokové sazby pobliz 3,5 % na celém vyhledu progndzy. To zajisti, Ze se inflace bude nachazet jen nepatrné pod urovni
zakladniho scénare (Graf 4.16).

Graf 4.16

Slabsi zahrani¢ni poptavka se v domaci ekonomice promitne v pomalejSim ristu HDP a nizSich sazbach

srovnani zakladniho scénare se scénarem pozdéjsiho ozZiveni hospodarského ristu v Némecku
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Proinflaénim rizikem prognézy je pretrvani
zvysSeného ristu mezd a cen sluzeb

Podzimni prognéza pro pFisti rok oCekava zpomaleni
mzdového rlstu pod 6 %. V sou€asné rostouci fazi eko-
nomického cyklu a v prostfedi pfetrvavajiciho napéti na
trhu prace vSak existuje riziko, Ze mzdova dynamika bude
zpomalovat pozvolnéji oproti zakladnimu scénafi. K ilu-
straci tohoto rizika byl pfipraven scénar vyssiho rlstu
mezd.

Pfipadny rychlej$i nez prognézou oéekavany rast mezd
by mohl dale zesilovat inflacni tlaky, zejména v sektoru
sluzeb, kde mzdy tvofi vyznamnou €ast nakladové struk-
tury. Ceny sluzeb v ramci jadroveé inflace pfitom pokracuji
v rychlém rastu a da se o€ekavat, Ze budou i nadale ta-
hounem celkové inflace.

Zprava o ménove politice — podzim 2025
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v v o

Scénar vyssiho ristu mezd

Scénar predpoklada pretrvani vyssiho rustu trznich mezd oproti zakladnimu scénafi v prostfedi stale napjatého trhu prace.
Poptavka po praci je navic podpofena zvySenou spottebitelskou poptavkou po sluzbach, coz scénafi pfipisuje poptavkovy

charakter.

Vy$Si spotfeba domacnosti se promita v rychlejSim rastu tuzemské ekonomiky v pfistim roce. Podporena poptavka po
praci dale zvySuje napéti na trhu prace. Centralni banka reaguje na inflaéni tlaky postupnym zpfisfiovanim ménove politiky,
jelikoz je po cely pristi rok prekvapovana vys$sim ristem mezd. Inflace se oproti zakladnimu scénafi nachazi na nepatrné
vys§ich hodnotach. Silngj$i poptavka podpofi rlst v roce 2026, v dalSim roce prevazi vliv pfisnéjSi ménové politiky

(Graf 4.17).

Graf 4.17
Rychlejsi rist mezd a zvySena spotiebitelska poptavka vyzaduji pfisnéjsSi ménovou politiku

srovnani zakladniho scénare se scénarem vyssiho ristu mezd
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DalSim proinflaénim rizikem na delSim horizontu
jsou vyraznéjSi nez ocekavané cenové dopady
zavedeni ETS 2

Finalni podoba ETS 2 zistava nadale nejista (podrobnéji
viz Box 1 ze ZoMP léto 2025).1° Nejistota panuje také oh-
ledné moznych kompenzacénich opatfeni pfijatych bu-
douci vladou a jejich pfipadného promitnuti do spotfebi-
telskych cen. Zakladni scénar podzimni prognézy proto —
stejné jako v letni prognéze — pfedpoklada v roce 2027
prvotni dopad zavedeni ETS 2 do rlstu spotrebitelskych
cen ve vysi 0,4 procentniho bodu a druhotny dopad ve
vysSi 0,2 procentniho bodu. Existuje vSak riziko, ze se
cena povolenky bude ve skute¢nosti pohybovat na vyssi
urovni, nez predpoklada zakladni scénaf.2°

Hlavni proinflaéni riziko Scoreboardu
predstavuje pretrvavajici zvysené deficitni
hospodareni sektoru viladnich instituci

Deficit sektoru vladnich instituci se v letoSnim roce snizi
na 1,6 % HDP, v roce 2026 vzroste mimo jiné vlivem
vysSich vydaji na obranu na 2,2 % HDP. Ve strukturalnim
vyjadfeni se pro rok 2025 ocekava deficit na urovni 1,5 %
HDP, &imz bude spInén pfislusny limit podle zakona
o pravidlech rozpoctové odpovédnosti (2,25 % HDP pro
rok 2025). Pro pfisti rok prognéza ocekava narast struk-
turainiho deficitu na 2,1 % HDP.?! Z pretrvavajiciho
schodku rovnéz vyplyva stale zvySeny prispévek financo-
vani vladnich instituci k rastu penéz v ob&hu (Graf 4.13
vySe v textu), ktery mize podporovat vznik proinflaéniho
podhoubi v domaci ekonomice.??

Dal§i rizika naznaCovana Scoreboardem se shoduiji
s ostatnimi tématy popsanymi v této kapitole.

Nejistotou prognézy je pusobeni tuzemské
fiskalni politiky v dalSich letech
Po fijnovych volbach do Poslanecké snémovny Parla-

mentu CR se formuje podoba nové vladnouci koalice. Na
zakladé medialnich vyjadfeni moznych budoucich vlad-

19 Po uzavreni prognézy byla na Urovni ministrd Zivotniho prostredi
EU uzaviena kompromisni dohoda o revizi klimatickych cilt pro rok
2040, jejiz soucasti je odlozeni spusténi ETS 2 na rok 2028.

20 K ilustraci takové situace byl v ZoMP Iéto 2025 vypracovan scénar,
ktery pro rok 2027 pfedpoklada limitni cenu emisni povolenky
57 EUR/t CO2 v cenach roku 2027. Cenové dopady by byly dvakrat
silngj$ i, coz by vyzadovalo lehce vy$§i irokové sazby oproti zaklad-
nimu scénarfi (za predpokladu pevné ukotvenych inflaénich oceka-
vani).

21 Podle posledni Upravy rozpoctovych pravidel bude viada moci pfi
sestavovani statnich rozpo¢tli na roky 2026 az 2033 zohlednit zvy-
Sené vydaje na obranu nad dosavadni dvé procenta HDP. Rozdil
mezi skute€nymi vydaji na obranu a dvéma procenty HDP se nebude
zapocitavat do vydajovych limitd stanovenych zakonem o pravidlech
rozpo¢tové odpovédnosti. V pfipadé navySeni vydaji na obranu
podle sou¢asného navrhu statniho rozpoétu o 0,35 % HDP v roce
2026 by se limit pro strukturaini deficit ve stejném roce zvysil na
2,1 % HDP.

22 PFispévek zadluzeni sektoru vladnich instituci véetné rozpousténi
vkladli centralni viady k rastu M3 ¢inil od ledna do zafi 2025 v pru-
méru 2,1 procentniho bodu, pfi¢emz v letech 2010-2019 ¢inila jeho
prdmérna vyse 0,2 procentniho bodu.
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nich Cinitell 1ze oCekavat zavedeni fady fiskalnich opat-
feni na pfijmové i vydajové strané. Néktera zvazovana
opatfeni, napfiklad na snizeni cen energii, mohou mit
kratkodobé protiinflaéni charakter diky jejich pfimému do-
padu do spotfebitelskych cen. Jina opatfeni v8ak mohou
ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu pusobit pro-
inflacné, a to prostfednictvim expanzivné;si fiskalni poli-
tiky a hlubsich deficitd sektoru vladnich instituci. S ohle-
dem na neznamou podobu, nafasovani a rozsah
zvazovanych opatfeni zlstava jejich celkovy dopad do
spotfebitelskych cen velmi nejisty.

DalSi nejistotu predstavuje budouci vyvoj cen
nemovitosti

Nemovitostni trh se nachazi ve vzestupné fazi cyklu s vy-
sokou meziro¢ni dynamikou cen realit tazenou sviznym
ristem objemu novych Cistych hypoték (Graf 4.12 vySe
v textu, podrobnéji viz Pfiloha ze ZoMP |éto 2025).

Rust nabidkovych cen bytu pfitom ve tfetim Ctvrtleti me-
zitvrtletné dale zrychlil z3,5 % ve druhém c¢tvrtleti na
3,7 % a meziro¢né se blizi urovni 18 % (Graf 4.18). Oce-
kavané zpomaleni dynamiky cen nemovitosti tak zfejmé
doposud nenastalo. Z tohoto divodu byl v zakladnim scé-
nafi podzimni prognézy expertné vyrazné navysen pfed-
pokladany rdst cen nemovitosti jak pro leto$ni, tak pro
pristi rok. | tak zakladni scénaf oCekava, Ze v nasledu;ji-
cich ¢tvrtletich dojde ke zmirfiovani riistu cen nemovi-
tosti. Nejisté v8ak zlUstava, kdy k tomuto otoCeni trendu
na realitnim trhu skute¢né dojde a jak intenzivni pfipadné
bude. Budouci vyvoj cen nemovitosti je tak i nadale pfed-
métem znacné nejistoty.

Nejisté jsou také dopady obchodnich valek

Uzavieni obchodni dohody mezi USA a EU sice snizilo
riziko dalSi eskalace obchodnich valek, avSak nejistota
ohledné jejich dopadl na globalni obchod, naru$eni me-
zinarodnich dodavatelskych fetézcl a rist svétové eko-
nomiky nadale pretrvava. Tyto dopady se mohou v Ceské
ekonomice projevit se zpozdénim a v jiném rozsahu, nez
se nyni oCekava.

Obecnou nejistotou progndzy zlstava zvySené geopoli-
tické napéti souvisejici s pokracujici valkou na Ukrajiné.
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Graf 4.18
Meziroéni riist cen rezidenénich nemovitosti dale
zrychlil
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PFiloha: Mira Uspor domacnosti v souasné fazi ekonomického ristu

Priloha: Mira ispor domacnosti v sou¢asné fazi ekonomického ristu

Mira Gspor domacnostit se jiz nékolik let pohybuje nad svym dlouhodobym primérem. Po nartstu béhem pandemie na-
sledné zlstala na vysoké urovni i v pribéhu energetické krize a zvySené inflace. Analyza nize ukazuje, Ze k tomu pfispél
zejména opatrnostni motiv a postupné pak také vyssi urokové sazby. AvSak i po navratu inflace na nizké urovné a s oZi-
venim spotfeby dosahovala mira uspor domacnosti ve druhém ctvrtleti 2025 stale vyraznych 18,4 % (Graf 1), tj. zhruba
6 procentnich bodl nad predcovidovym priimérem. Tato pfiloha se zabyva pFi¢inami uvedeného vyvoje a pfipadnymi do-
pady pro dalSi obdobi.

Z hlediska mezinarodniho srovnani aktuainé dosahuje mira ispor2 v Ceské republice jedné z nejvyssich hodnot v Evropé.
Pramér v zemich Evropské unie se v poslednich é&tvrtletich pohyboval okolo 15 %. Podobnou Groveri jako CR ma Madar-
sko a Némecko, kde je mira Uspor dokonce je$té o néco vy$si nez v CR. Spofivost némeckych domacnosti je ale historicky
vysoka a oproti pfedcovidovému obdobi se zvysila relativné malo. VySSi miru Uspor oproti pfedcovidovému obdobi maji
také ostatni evropské zemé, ale v CR je toto zvy$eni miry Uspor vyrazné vyssi nez ve zbytku EU (Graf 2).

Graf 1 Graf 2
Mira ispor domacnosti se pohybuje znacné U vétSiny evropskych zemi je mira uspor vyssi
nad dlouhodobym primérem nez v minulosti, v CR v§ak vzrostla natolik, ze se
v mld. K&, mira Gspor v %, sezonné& ogi§téno zaradila hned za Némecko
1400 28 mira Uspor v %, pramen: Eurostat, vybrané zemé s dostupnymi daty
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Mira Uspor (prava osa)

Odhady CNB (Graf 3) ukazuiji, Ze v roce 2020 se na naristu miry Uspor podilela hlavngé pandemicka opatfeni spojena
s uzavirkami ekonomiky (tzv. ,vynucené Uspory“) a mirné také zvySena nejistota ohledné budouciho hospodaiského vy-
voje. Spotfebitelé totiz nemohli utracet své pfijmy v takové mife, v jaké byli doposud zvykli. V roce 2021 se zacala zejména
protipandemicka opatfeni zmirfiovat a mira Uspor poklesla. Nasledné se vSak tento vyvoj opét oto€il. V prvni poloviné roku
2022 zacala valka na Ukrajingé, s ni spojena energeticka krize a nasledna vysoka inflace, coz znovu zhorsilo sentiment
a ochotu spotfebitelt utracet. V reakci na rychly rlst cen zacala centralni banka zpfisfiovat ménovou politiku a trokové
sazby tak rovnéz prispivaly k vy$si spofivosti domacnosti kvali atraktivnimu zhodnoceni vkladt na spoficich Uétech. Pres-
toZe urokové sazby na depozitnich produktech postupné poklesly, stale jsou vyrazné vySe, nez byly prfed rokem 2020.
Spotiebitelsky sentiment by se mél postupné zlepSovat, mira Uspor se v3ak dle prognézy jiz nevrati na své predpande-
mické urovné. Ke zvySené mife Uspor prispivaji totiz dalSi faktory, které nelze modelovou optikou podchytit. K nim mohou
patfit mimo jiné demografické zmény, nejistota ohledné udrZitelnosti stavajiciho penzijniho systému, zvySena financni
gramotnost spotiebitel(l vedouci k vétsi ochoté investovat nebo uzivatelsky privétivéjsi investicni prostredi®.

Spotfeba domacnosti v pfedchozich letech klesla ¢i dlouho zlistala utlumena i presto, Ze pokracoval rlst realného dispo-
nibilniho diichodu domacnosti, coz se pak zrcadlilo v narastu miry Gspor. Realny disponibilni dichod od konce roku 2019
do druhého ¢&tvrtleti 2025 vzrostl o 7,6 % (Graf 4), ale realna spotfeba domacnosti se teprve v roce 2025 dostava do bliz-
kosti pfedcovidovych hodnot zejména v dlsledku zvySeni vydaji za sluzby (Graf 5). Celkovy disponibilni dichod domac-
nosti zahrnuje nejen mzdy, ale i Cisté prijmy z vlastnictvi pfedstavujici Cisté Urokové vynosy, pfijmy Zivnostnik( a ostatni
dichody plynouci z vlastnictvi domacnosti (tzv. pfijmy mimo zaméstnani). K rlstu realného disponibilniho diichodu v po-
slednich letech pfispivaly i €isté vladni transfery — mimo jiné vliadni pomoc béhem covidu v roce 2020 nebo zruseni
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superhrubé mzdy v roce 20214. Redlné prijmy domacnosti ze zaméstnani téméF dva roky klesaly a nad predcovidovou
uroven se dostaly az na konci roku 2024.

Graf 3 Graf 4
ZvysSena mira uspor je v poslednim obdobi Vyrazny rust realného hrubého disponibilniho
ovlivhéna zejména opatrnostnim motivem a stale dichodu béhem let 2020 a 2021 prispél ke zvyseni
atraktivni arovni urokovych sazeb miry uspor domacnosti
rozdil v mite Uspor oproti 4Q 2019 v procentnich bodech, sezonné zmeény oproti 4Q 2019 v %, prispévky v procentnich bodech, upraveno
ocisténo deflatorem spotifeby, sezonné ocisténo
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Il Protipand. opatfeni Ostatni
I Opatrnostni motiv Poznamka: PFijem ze zaméstnani zahrnuje nahrady zaméstnancim.
PFijem mimo zaméstnani je soucet duchodl z vlastnictvi a dichodl
Poznamka: Rozklad miry uspor najednotlivé faktory vychaziz jednodu- zivnostnikl. Ostatni transfery zahrnuji vazbu na fiskalni politiku.

chého regresniho modelu. V ném mira Uspor zavisi na Stringency In-
dexu (protipandemicka opatfeni), spotfebitelském sentimentu (opatr-
nostni motiv) a realnych urokovych sazbach (3M PRIBOR ocistény
o inflaci o¢ekavanou finan¢nimi analytiky v roénim horizontu).

Zména chovani domacnosti, ktera vedla k vétSimu odkladani Uspor, se postupné odrazela i ve vyvoji stavu Cistého jméni
domacnosti, které zahrnuje predevsim aktiva v podobé obydli, vklady, dluhopisy a majetkové ugasti. Cisté jméni domac-
nosti vyrazné vzrostlo béhem pandemie, coz v nominalnim vyjadfeni pokracovalo i v nasledujicim obdobi. V tom se dlou-
hodobé projevuje rust ¢istého finanéniho jméni, v podminkach vysokych cen nemovitosti se jesté vyraznéji zvysila hodnota
obydli. Na druhou stranu realné Cisté jméni pfi zvySené inflaci zhruba stagnovalo a motivovalo domacnosti k vyssi tvorbé
Uspor.

Rozlozeni miry Uspor ukazuje, ze domacnosti své vytvarené Uspory pred rokem 2020 prubézné umistovaly predevSim
do vkladi (likvidni finanéni aktiva) a nefinan¢nich aktiv spojenych prevazné s investicemi do obydli. V mensi mife vSak
vyuzivaly ostatni finanéni aktiva, jako jsou zejména podilové listy investi¢nich fondl, akcie a dluhopisy. Béhem covidu
domacnosti akumulovaly predevsim jednodenni vklady, nasledné v prabéhu roku 2021 zacaly postupné vice investovat
do ucasti (zejména akcii) a podilovych listl investi¢nich fondu (Graf 6 a 7). Vyznamna ¢ast vytvofenych Uspor nadale
sméfuje do investic nefinancnich aktiv, zejména do obydli. V rozloZeni miry Uspor tak v soucasnosti pfevazuji relativné
méné likvidni aktiva, jejichz pfipadna pfeména do spotfebnich vydaju mize byt spiSe pozvolna.

Na narastu miry Uspor se v predchozich letech podilely zejména domacnosti s vy$Simi pfijmy, podle poslednich udajl byla
v roce 2022 mira uspor zvySena predevsim u vysokopfijmovych a stfednépfijmovych domacnosti. Podil vysokopfijmovych
domacnosti na nové vytvarenych usporach dosahoval vyraznych 70 % v nejvy$sim pfijmovém kvintilu, resp. 85 % ve dvou
nejvyssich pfijmovych kvintilech. Na druhou stranu nizkopfijmové domacnosti vlivem narlstu Zivotnich naklad zazname-
naly nejvétsi zhorSeni finanéni situace ze vSech pfijmovych skupin a téméf nespofi. Lze pfedpokladat, ze rozloZzeni miry
spor se z hlediska pFijmovych skupin domacnosti v nasledujicim obdobi pfili§ neménilo. V roce 2025 se podle Setfeni
Evropské komise ohledné vnimani ¢eskych spotfebitelll akumulace Uspor i nadale koncentruje pfedevsim u domacnosti

s vySSimi pFijmy.
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Graf 5 Graf 6
Realna spotieba se teprve dostava k predcovidové Rozlozeni vytvarenych uspor se oproti minulosti
urovni posunulo k méné likvidnim produktim

zmeény oproti 4Q 2019 v %, upraveno deflatorem spotreby, sezonné poméry tokl k hrubému disponibilnimu dichodu v %
ocisténo
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Poznamka: Likvidni finan¢ni aktiva zahrnuji obézivo a vklady, nefi-

nanéni aktiva tvorbu hrubého kapitalu. Ostatni finanéni aktiva jsou
spoCtena jako rozdil mezi Usporami a uvedenymi slozkami.

Cast vytvarenych tspor domacnosti je umistovana do akcii a podilovych listil investiénich fondtl. Podil t&chto investic
na disponibilnim dichodu se v poslednich letech pohybuje v rozmezi 5 az 6 % (Graf 8), z toho zhruba polovina je investo-
vana na zahraniénich trzich. Druha polovina je umistovana na domacim finanénim trhu zejména ve formé podilovych listt
investi¢nich fondl. Vzhledem k relativné mélkému tuze mskému kapitalové mu trhu se eské domacnosti stale vice zajimaji
o zahranic¢ni investice, a to jak pfimo prostfednictvim obchodnikd s cennymi papiry, tak i nepfimo skrze investice do in-
vesti¢nich fondl. Rostouci zajem domacich investor(i se soustfedi zejména na zahrani¢ni majetkové cenné papiry, pre-
devsim akcie a podilové ¢i investiéni fondy.5

Graf 7 Graf 8
Domacnosti zvysSuji uspory i skrze investice Cast vytvarenych tspor domacnosti umisténych
do podilovych listli investi¢nich fondu a akcii do akcii a podilovych listii je realizovana v zahranici
ro¢ni klouzavé Uhrny tokd v mid. K¢ pomeéry tokd k hrubému disponibilnimu dichodu v %, roéni klouzavé
prameéry
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Od roku 2021 je v udajich finan¢niho uétu platebni bilance patrny rostouci odliv finanénich prostredki domacnosti i podniku
do zahrani¢nich majetkovych podill, ktery odrazi zvySenou ochotu rezidentd diverzifikovat své uspory mimo domaci trh
(Graf 9). Silna investi¢ni aktivita tuzemskych domacnosti a podniki odrazejici rostouci zajem o akciové investice byla
patrna v lonském roce a pokracuje i v prabéhu letoSniho roku. Ro¢ni objem takto investovanych prostfedkd se na zacatku
letoSniho roku pfibliZil Grovni 100 mid. K¢&.

Odliv zdroju do zahranici se projevuje ve zpomaleni riistu mnozstvi penéz v tuzemské ekonomice pod dlouhodoby pridmer.
Pfispévek poklesu Cistych zahrani¢nich aktiv k dynamice penéZniho agregatu M3 se pohybuje na urovni 2 procentnich
bodl. K tomu pfispivaji jak vySSi investice domacnosti do majetkovych cennych papird, tak zejména expanze ¢eskych
podnikl do zahranici.

Narust miry Uspor domacnosti se promital i ve zvySeni hrubych Uspor® v celé ekonomice. Tento vyvoj byl v8ak z poloviny
tlumen poklesem hrubych tUspor vliadnich instituci. Celkova mira hrubych Uspor v ekonomice se tak za poslednich pét let
zvysila o 2,3 procentniho bodu a v roce 2024 dosahla 29,6 % (Graf 10). Historicky bylo podobnych hodnot dosahovano
v letech 2007-2008.

Graf 9 Graf 10
V poslednim obdobi je patrny odliv finan€nich Zvyseni miry uspor domacnosti bylo v ekonomice
prostiredkli soukromého sektoru do zahranici z poloviny tlumeno poklesem u viadnich instituci
ro¢ni klouzavé uhrny tokd v mid. K& poméry hrubych Uspor k celkovému disponibilnimu dichodu
v ekonomice v %
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Il Domacnosti Vladni instituce

V nasledujicim obdobi prognéza CNB predpoklada, Ze mira Uspor doméacnosti se bude nadale pohybovat okolo sougas-
nych hodnot. BEhem minulych péti let domacnosti do urcité miry zménily své chovani a zacaly vice investovat do finan¢nich
nastroju. Investice domacnosti do obydli a bankovni vklady jsou jiZ na svych obvyklych hodnotach. Jsou to tedy hlavné
investice do ostatnich finan¢nich aktiv jako akcie a fondy, které pravdépodobné pretrvaji na zvySenych udrovnich. Setrvani
zvySené miry Uspor vSak nutné neznamena nizsi rdst spotfeby domacnosti. Maze to byt ,novy normal“, kdy v budoucnu
bude dynamika spotfebnich vydaju standardné zavisla na vyvoiji disponibilnich pfijmi domacnosti.

S ohledem na vy3e uvedené podzimni prognéza CNB o&ekava, Ze domacnosti budou v pfistich dvou letech odkladat pfi-
blizné 18 % svého disponibilniho diichodu jako Uspory pfi zhruba podobném rlstu pfijma a spotfeby. K vy$Si mife uspor
bude pfispivat vySSi hladina urokovych sazeb (oproti pfedcovidovému obdobi) i snaha o zvySeni realného &istého jméni
domacnosti skrze investice do standardnich finan¢nich nastroju.
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1 Tomuto tématu se v minulosti vénovalo nékolik boxu, napriklad Uspory, gisté jméni a spotfeba domacnosti ze ZoMP podzim 2023 a Duvody
aktualné zvySeného sklonu domécnosti k Usporam ze ZoMP léto 2023.

2 Mira Gspor domacnostije dle CSU definovana jako podil hrubych Gspor na hrubém disponibilnim déichodu. Uspory pFitom tvoFi nespotfebovanou
¢ast hrubého disponibilniho diichodu. Ten vznika odectenim béznych vydaji domacnosti, jako jsou dané nebo socialni pfispévky, od jejich béznych
prijm, jejichz nejvétSi polozky tvori mzdy a platy, zisky podnikatelll a socialni davky. VSechny tyto polozky, véetné Uspor a jejich rozloZzeni podle
produktll a prijmovych skupin domacnosti, jsou tokové, nikoli stavové veli¢iny. Pfedstavuji tedy nominalni toky domacnosti v ramci daného ctvrtleti.
Samotné Uspory nemuseji korespondovat se zménou stavu bankovnich vkladi domacnosti, jelikoz mohou byt pfeménény na fyzické (hmotné,
napr. nakup nemovitosti) i finanéni investice.

3V poslednich letech jsme svédky boomu riznych investiénich platforem, jejichz prostfednictvim je mozné nakoupit akcie béhem par kliknuti
v mobilnim telefonu s minimalnimi poplatky.

4 Zruseni superhrubé mzdy dle odhadu CNB pfipravilo statni rozpoget o zhruba 90 mlid. K& roéné. Doméacnosti tak ziskaly velké pFijmy navic,
pficemz z této dariové zmeény benefitovaly pfedevsim vysokoprijmové domacnosti.

5 Investice Eeskych domacnosti do zahrani¢nich cennych papird jsou v platebni bilanci zachyceny na strané aktiv finanéniho Uétu v polozce port-
foliové investice. Tyto transakce predstavuji odliv kapitalu z CR, nebot rezidenti nakupujizahraniéni aktiva. Samotny pFesun prostfedkd doméacnosti
z vkladl u domacich bank do tuzemskych fondl nema preshrani¢ni charakter a v platebni bilanci se projevi az ve chvili, kdy fondy nebo samotné
domacnosti nakupuji zahraniéni cenné papiry. V metodice platebni bilance (BPM6) jde o portfoliové investice do podilli (equity and investment
fund shares), které nezakladaji rozhodujici vliv na fizeni emitenta, a nejsou tedy klasifikovany jako primé investice.

6 Mira uspor v narodnim hospodarstvi pfedstavuje podil celkovych hrubych Uspor (viadnich instituci, firem a domacnosti) na celkovém hrubém
disponibilnim dichodu v ekonomice.
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Kli¢ové makroekonomické indikatory

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdéci produkt
HDP (mld. K&, béZné ceny, sez. ocisténo) 4841,1 5185,4 5481,4 58915 5830,0 6306,0 7048,4 7667,9 80553 8502,4 8937,9 94274
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. o¢isténo) 25 53 2,8 35 -5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,3 24 2,8
HDP (%, mezi¢tvrtletné, redlné, sez. ocisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, meziro€né, redlne, sez. o¢isténo) 3,5 4,5 3.4 3,0 -6,6 4,1 0,4 -2,7 2,2 2,8 3,1 2,6
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 2,4 1,7 3,5 2,6 4,1 1,5 0,4 3,2 3,2 2,2 2,0 1,8
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziroéné, realné, sez. ocisténo) -3,8 57 6,3 5,6 -9,2 18,4 10,2 -5,9 -4,6 3,8 3,0 3,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -2,2 3,2 8,9 73 -4,8 6,6 6,3 45 -3,1 0,2 3,6 3,8
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 39 7,6 3,5 1,1 -8,6 8,0 52 2,8 1,1 3,7 3,2 5,0
Dovoz zboZi a sluzeb (%, meziro¢né, redlné, sez. o¢isténo) 24 6,4 55 1,1 -8,5 13,5 6,0 -0,9 0,2 4.8 39 50
Cisty vyvoz (procentni body, pfispévky k ristu HDP) 1,3 1,4 -1,1 0,1 -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,6 -0,5 -0,2 0,3
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, mezirocné, primér) 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,5 2,2 25
Regulované ceny (%, meziro¢né, primér, 14,59 %*) 0,2 0,0 1,8 4,4 31 -0,2 20,9 27,8 6,3 1,0 19 31
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku, %, meziro¢né, pramér, 26,21 %*) 0,2 37 1,6 2,6 4,2 21 12,9 10,0 0,7 34 1,7 2,0
Jadrova inflace (%, meziroéné, pramér, 55,70 %*) 1,2 2,4 2,1 2,7 33 48 13,2 7,6 2,5 2,7 2,6 22
Ceny pohonnych hmot (%, meziro¢né, primér, 3,51 %*) -8,5 6,7 6,3 -04 -114 16,7 336 -121 -0,8 -7.1 -3,6 58
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, meziro¢né, prameér) 0,5 2,5 2,1 29 3,2 3,9 14,6 10,6 2,3 2,3 2,1 2,4
Dalsi cenové ukazatele
Ceny prumyslovych vyrobct (%, meziro¢né, pramér) -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 71 24,3 5,0 0,8 -0,8 0,2 1,5
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziroéné, primér) -5,8 74 -0,1 54 -3,8 74 31,8 -5,5 -6,6 8,7 -2,9 -1,0
Ceny novych nemovitosti (%, meziro¢né, prameér) 5,8 14,0 11,8 79 9,1 18,3 19,0 -1,4 51 14,5 10,5 6,0
Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. o¢isténo) 1,5 1,7 2,8 3,8 4,5 4,0 8,7 8,6 3,9 3,2 2,6 2,6
TRH PRACE
Pramérna mési¢ni mzda (%, meziro¢né, nominalné) 4.4 6,7 8,2 79 4,6 58 4,3 7,2 7,2 7,0 57 4,9
Primérna mésicni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalné) 43 6,7 7,7 7,6 4,1 6,1 47 7,4 8,3 7,0 5,6 51
Primérna mési¢ni mzda v netrznich odvétvich (%, meziro¢né, nominalné) 4.8 7,1 10,2 9,2 6,9 4,4 2,6 6,4 2,5 7,1 6,2 4,0
Primérna mésicéni mzda (%, meziro¢né, realné) 3,8 4,2 59 5,0 1,4 2,0 -9,3 -3,1 4,7 4,5 3,4 2,4
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, mezironé) 3,0 3,8 6,5 4,2 59 3,1 6,1 8,8 55 5,0 3,3 23
Souhrnna produktivita prace (%, meziroéné) 1,5 3,8 1,7 3,7 -3,0 3,0 1,8 -1,5 0,6 1,2 1,9 25
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, priamér, vék 15-64, sez. oci§téno) 4,0 29 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,7 2,9 3,0 29
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. ocisténo) 55 4,2 3,2 2,8 3,6 338 34 3,6 3,8 4,4 4,5 43
Zaméstnanost po prepoctu na piné tuvazky (FTE, %, meziro¢né) 1,8 2,2 1,5 -0,3 -1,7 0,2 0,7 0,5 -0,5 0,4 0,2 0,2
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru viadnich instituci (ESA 2010, mld. K&, béZné ceny) 33,2 75,6 48,3 16,7 -329,3 -312,3 -216,3 -286,1 -163,5 -136,2 -199,1 -240,8
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominainé) 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 -3,1 -3,7 -2,0 -1,6 -2,2 -2,6
Strukturdlni saldo / HDP (%, nominalné) 0,1 0,8 0,4 -0,5 5,8 -5,4 -33 -3,4 -1,6 -1,5 2,1 -2,4
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mid. K&, b&éZné ceny) 1754,7 1749,7 1734,6 1740,3 2149,7 2566,8 2997,6 3234,1 3488,5 3677,7 39383 42399
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominainé) 36,2 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,2 43,3 43,3 44,1 45,0
PENIZE, UROKOVE SAZBY A MENOVE KURZY
M3 (%, meziro¢né, pramér) 91 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 8,6 6,5 4,2 54 79
2T repo sazba (%, primér) 0,1 0,2 11 19 0,8 0,9 59 7,0 51 3,6 35 3,7
3M PRIBOR (%, pramér) 0,3 0,4 1,3 21 0,9 11 6,3 71 5,0 3,5 3,5 38
CZK/USD (prumér) 24,4 23,4 21,7 22,9 23,2 21,7 23,4 22,2 23,2 21,9 20,4 20,1
CZK/EUR (primér) 27,0 26,3 25,6 25,7 26,5 25,6 24,6 24,0 25,1 24,7 24,6 24,6
VNEJSI VZTAHY
BézZny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny) 3651 3942 3326 3584 3888 2322 759 3776 5225 4535 5124 5520
Bé&Zny ucet platebni bilance (mld. K&, béZné ceny) 85,2 79,8 21,5 19,6 1025 -129,7 -330,3 -85 1405 96,7 102,7 106,8
BézZny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 1,8 1,5 0,4 0,3 1,8 -2,1 -4,7 -0,1 1,7 1,1 1,1 1,1
Primé zahraniéni investice
PFimé investice (mld. K&, béZné ceny) -186,5 -459 -51,0 -137,1 -149.1 -285 -835 -765 -429 -1355 -66,9 -495
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
3M EURIBOR (%, primér) -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 3,4 3,6 2,2 2,0 2,2
USD/EUR (primér) 111 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,08 1,08 1,13 1,20 1,22
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 2,0 2,8 1,7 1,3 -5,3 4,9 2,4 0,2 0,2 0,5 0,9 1,6
Zahrani¢ni HDP (%, mezicvrtletné, realné, sez. odisténo, efektivni eurozéna) - - - - - - - - - - - -
Zahrani¢ni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozona) 0,2 1,6 2,0 15 0,6 2,9 8,9 6,7 2,5 2,5 1,9 2,3
Zahranicni PPl (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni eurozona) -2,2 2,4 3,1 1,1 -1,3 9,6 32,8 2,8 -5,5 -0,4 0,0 1,3
Cena ropy Brent (v USD/barel, pramér) 45,0 54,8 71,5 64,2 43,2 70,8 98,9 82,2 79,8 68,6 64,1 64,6
* stalé vahy na soucasném spotfebnim kosi
** kalkulace CNB
- tidaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezverejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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Kli¢ové makroekonomické indikatory

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

Ctvrtleti roku 2025

Ctvrtleti roku 2026

Gtvrtleti roku 2027

I 1. Il V. I 1. 1. V. B 1. [1[R \A
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdéci produkt
HDP (mld. K&, béZné ceny, sez. ocisténo) 2084,3 2122,1 2135,2 2160,7 2190,3 2219,5 2249,4 2278,7 2312,1 2343,4 2371,9 2400,0
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. o¢isténo) 2,4 2,6 2,2 2,0 2,0 2,2 2,7 2,9 2,9 2,8 2,8 2,7
HDP (%, mezi¢tvrtletné, redlné, sez. ocisténo) 0,7 0,5 0,2 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, meziro€né, redlne, sez. o¢isténo) 2,3 3,4 29 2,7 3,2 2,9 3,2 3,0 2,8 2,7 2,6 2,5
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 19 2,6 2,2 2,0 2,8 1,7 1,8 19 1,6 1,7 1,8 2,0
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziroéné, realné, sez. ocisténo) 5,0 4,8 3,0 2,4 3,0 2,3 3,3 3,6 3,7 3,6 3,4 3,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -1,7 -0,2 0,6 2,3 2,8 3,3 3,9 4,3 4,3 4,0 3,7 3,2
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 39 4,2 2,5 4,1 19 2,7 38 4,5 5,0 51 5,0 4,9
Dovoz zboZi a sluzeb (%, meziro¢né, redlné, sez. o¢isténo) 49 6,0 3,3 5,0 3,5 3,1 4,2 4,7 5,0 51 5,0 4,9
Cisty vyvoz (procentni body, pfispévky k ristu HDP) -0,3 -0,8 -0,4 -0,3 -0,9 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, mezirocné, primér) 2,7 2,4 2,5 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,5 2,5 2,5 25
Regulované ceny (%, meziro¢né, primér, 14,59 %*) 1,2 0,9 1,1 0,6 1,9 1,7 1,8 2,1 31 3,1 31 31
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku, %, meziro¢né, pramér, 26,21 %*) 4.2 39 3,2 2,1 18 1,4 1,5 2,2 2,1 1,9 19 1,9
Jadrova inflace (%, meziroéné, pramér, 55,70 %*) 25 2,8 2,8 2,8 2,8 2,6 25 2,3 2,2 2,1 21 21
Ceny pohonnych hmot (%, meziro¢né, primér, 3,51 %*) -43  -12,1 -6,8 -5,1 -7,9 -1,0 -2,5 -2,9 53 5,6 59 6,2
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, meziro¢né, prameér) 25 2,2 2,3 2,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,4 2,4 2,4 2,4
Dalsi cenové ukazatele
Ceny prumyslovych vyrobct (%, meziro¢né, pramér) 0,0 -0,9 -1,0 -1,4 -1,4 0,2 0,8 1,1 1,3 1,4 1,6 1,6
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziroéné, primér) 8,9 15,0 9,9 15 -1,9 -5,9 -2,3 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Ceny novych nemovitosti (%, meziro¢né, prameér) 13,0 15,0 15,5 14,5 14,1 10,3 9,4 8,2 7,2 6,2 55 52
Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. o¢isténo) 3,0 3,4 3,1 3,3 3,1 2,3 2,6 2,5 2,6 2,7 2,6 2,5
TRH PRACE
Pramérna mési¢ni mzda (%, meziro¢né, nominalné) 6,6 7,8 7,0 6,8 6,3 55 5,6 55 52 5,0 4,8 4,7
Primérna mésicni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalné) 6,8 8,0 7,0 6,4 6,2 52 5,6 54 53 52 51 4,9
Primérna mési¢ni mzda v netrznich odvétvich (%, meziro¢né, nominalné) 59 7,0 7,1 8,1 71 6,5 58 55 4,7 4,0 38 37
Primérna mésicéni mzda (%, meziro¢né, realné) 3,8 53 4,4 4,4 4,1 3,2 3,4 3,1 2,6 2,5 2,3 2,1
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, mezironé) 4.4 58 4,6 53 4,0 33 3,0 2,7 2,5 23 2,2 2,0
Souhrnna produktivita prace (%, meziroéné) 1,3 1,4 1,2 0,8 1,1 1,8 2,3 2,5 2,5 2,5 25 2,4
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, priamér, vék 15-64, sez. oci§téno) 2,6 29 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 29 2,9 2,9 29 29
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. ocisténo) 4,1 4,4 45 4,6 4,6 45 4,4 43 43 43 43 43
Zaméstnanost po prepoctu na piné tuvazky (FTE, %, meziro¢né) 0,3 0,4 0,5 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru viadnich instituci (ESA 2010, mld. K&, béZné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominainé) - - - - - - - - - - - -
Strukturalni saldo / HDP (%, nominaln&) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominainé) - - - - - - - - - - - -
PENIZE, UROKOVE SAZBY A MENOVE KURZY
M3 (%, meziro¢né, pramér) 4,6 4,2 3.9 4,2 4.8 52 5,6 6,0 7,7 78 7,9 8,1
2T repo sazba (%, primér) 3,9 3,6 3,5 3,3 34 34 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7 3,6
3M PRIBOR (%, pramér) 3,8 3,6 35 3,3 34 34 3,6 3,7 3,8 3,8 38 3,7
CZK/USD (prumér) 23,8 22,0 21,0 20,8 20,6 20,5 20,4 20,3 20,1 20,1 20,1 20,1
CZK/EUR (primér) 25,1 24,9 24,5 24,4 24,5 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6 24,6
VNEJSI VZTAHY
BézZny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny) 1475 1174 87,6 1009 162,1 1465 101,7 1020 1729 1535 1115 1141
BézZny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 96,6 -66,0 16,4 49,6 1242 -19,8 -3,1 1,4 1283 -229 -2,6 4,1
BézZny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 4,9 -3,1 0,8 2,2 6,0 -0,9 -0,1 0,1 59 -1,0 -0,1 0,2
Primé zahraniéni investice
PFimé investice (mld. K&, béZné ceny) -614 -302 -220 -220 -16,7 -16,7 -16,7 -16,7 -124 -124 -124 -124
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
3M EURIBOR (%, primér) 2,6 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,2 2,2
USD/EUR (primér) 1,05 1,13 1,17 117 1,19 1,20 1,21 1,21 1,22 1,22 1,22 1,22
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,8 1,1 1,4 1,6 1,6 1,6 1,4
Zahrani¢ni HDP (%, mezicvrtletné, realné, sez. odisténo, efektivni eurozéna) 0,3 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Zahrani¢ni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozona) 2,7 2,3 2,5 2,4 1,9 2,0 1,9 1,8 2,2 2,3 2,4 2,5
Zahranicni PPl (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni eurozona) 0,8 -0,4 -0,9 -1,2 -15 0,6 0,2 0,5 0,9 1,2 1,5 1,5
Cena ropy Brent (v USD/barel, pramér) 75,0 66,7 68,2 64,5 64,1 64,1 64,1 64,1 64,2 64,5 64,7 65,0
* stalé vahy na soucasném spotfebnim kosi
** kalkulace CNB
- tidaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezverejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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