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mezinarodni kéd pro euro

Federalni rezervni systém

hruby domdci produkt

hruba pridana hodnota

Ministerstvo financi

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

S PP U OPRTTOPPRON na ro¢ni bazi

Pe b procentni bod

T TSP TP R OTPP PPN prava osa

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

St e rreeeetre e et e e e e e e ebe e e e ete e e eeaneas stalé ceny

tvorba hrubého fixniho kapitalu
Utad pro energetické informace USA
mezinarodni kéd pro americky dolar
Vybérové Setfeni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojti

Makroekonomicka predikce byla zpracovana na zakladé 0daj, které byly znamy k 31. bfeznu 2026.

Poznamky

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

Udaje z predchozi predikce z ledna 2026 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahuijici se k rokéim 2028 a 2029 jsou extra-
pola¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu az na vyjimky komentovan.



Shrnuti predikce

Globalni ekonomika se zacatkem roku nachazela v prostredi stabilizované inflace, coZ nadéle podporovalo rist real-
nych pfijm{ a spotfeby domacnosti. Drivéjsi uvoliovani ménovych podminek prispélo k postupnému oZivovani inves-
ticni aktivity. Svétovou hospodarskou aktivitu vsak ohroZuji aktualné zvySené ceny energetickych komodit a dalSich
surovin v dusledku breznové eskalace valecného konfliktu na Blizkém vychodé, ktery navic oslabuje dlvéru spotrebite-
1G i firem. Dalsi zintenzivnéni by mohlo opét narusit dodavatelské Fetézce na delsi dobu. Zakladni scénai predikce
predpoklada brzkou deeskalaci — pozorovany znacny narlst cen komodit by tak mél byt docasny a bez vyraznych mak-
roekonomickych dopadi.

Napéti v mezindrodnim obchodé z(stava vysoké zejména v dlsledku krokd soucasné americké administrativy. Nejisto-
tu ohledné cel nové prohlubuje verdikt amerického Nejvyssiho soudu — pouzity zakon neopraviuje prezidenta k jed-
nostrannému a neomezenému zavadéni cel bez vyslovného zmocnéni Kongresu. Vlada Spojenych statl vsak reagovala
uvalenim docasnych desetiprocentnich plosnych cel na zakladé jiného zakona a pfipravuje pfechod na trvalejsi celni

rezim.

Za cely rok 2025 HDP vzrostl 0 2,6 %. Spotfebu domac-
nosti podpofil silny rdst realnych mezd i mezirocné kle-
sajici mira uspor. Pozitivni vyvoj byl tlumen mirnym na-
rdstem miry nezaméstnanosti, brzdicim dynamiku
spotfeby hlavné u nizkopfijmovych domacnosti. Zaslu-
hou verejnych investic, silné podporenych fondy Evrop-
ské unie, vzrostla tvorba hrubého fixniho kapitalu. Klad-
né k hospodarskému rlstu prispivala také obnovena
akumulace zdsob a spotfeba vladnich instituci. Negativ-
né na rast HDP pusobilo saldo zahrani¢niho obchodu,
a to predevsim v souvislosti s vyssim dovozem diky ros-
touci spotrebitelské a investi¢ni poptavce a navySovani
zasob. V roce 2026 by hospodarsky rtist mohl zpomalit
na 2,1 %. Dynamika bude naddle tazena vylu¢né domaci
poptavkou, kterou vsak bude brzdit zvySend nejistota
a narust cen energii kvali konfliktu na Blizkém vychodé.
Kromé pokracujiciho ristu spotfeby domacnosti dojde
k oZiveni investi¢ni aktivity firem. To vSe navysi objem
dovozu, pricemz stranu vyvozu budou naopak limitovat
zvySené obchodni bariéry a nadale nizky objem export-
nich zakazek. V roce 2027 by mohl HDP vzrist 0 2,4 %
diky zrychleni hospodarského rlstu hlavnich obchodnich
partner( a pokracujicimu rdstu domaci ekonomické ak-
tivity.

Priimérna inflace v roce 2025 dosahla 2,5 %. Na pocatku
hodnot za poslednich témér deset let. Rlst cen sluzeb
zGstal zvySeny, primarné vlivem naklad( vlastnického
bydleni a ndjemného. Cenovy vyvoj zboZi byl naopak
utlumen zlevnénim energii, umocnénym prevodem fi-
nancovani poplatkl za podporované zdroje energie na
statni rozpocet. Infla¢ni tlaky nadale tlumi restriktivni
nastaveni ménové politiky a silnd koruna zleviujici do-
voz. Bfeznova vojenska eskalace na Blizkém vychodé
a blokace Hormuzského pralivu skokové zvysily ceny
energii. Za predpokladu véasné stabilizace na komodit-
nich trzich a absence dlouhodobych omezeni produkc-
nich kapacit ropy a zemniho plynu by pridmérna mira in-

flace mohla v letoSnim roce setrvat na 2,5 % a pfristi rok
vzrlst na 2,8 %.

Na trhu prace loni dosahla primérna mira nezaméstna-
nosti 2,8 % a objem mezd a platd se zvysil o 7,9 %. Nada-
le se projevuji nerovnovahy souvisejici s nedostatkem
pracovnikd. Utlum v prdmyslu sice pokracuje, aviak je
Castecné kompenzovan vysokou poptavkou po praci ve
sluzbach a stavebnictvi. Mira nezaméstnanosti by se tak
méla letos nepatrné zvysit na 2,9 % a v pristim roce
klesnout na 2,7 %. Pfetrvavajici nesoulad mezi nabidkou
a poptavkou na trhu prace nedovoli vyraznéjsi zpomale-
ni dynamiky objemu mezd a platd. Realné vydélky by se
mély citelné zvysit v letoSnim i pFistim roce.

Bézny ucet platebni bilance skondil v loriském roce pre-
bytkem ve vysi 0,7 % HDP. Za meziro¢nim zhorSenim
ukazatele vnéjsi pozice stalo mimo jiné snizeni prebytku
bilance zboZi. Pro letosni rok ocekdvame deficit
0,6 % HDP, a to vlivem silnéjsi investi¢ni aktivity, vyssSich
cen dovazenych energetickych komodit a pretrvavajicich
omezeni na strané vyvozu. V roce 2027 se pak zaporné
saldo za pfispéni oCekdvaného zlepseni vyvoje nasich
obchodnich partnerd a uvolnéni cenovych tlakll u ener-
getickych komodit zmirni na 0,4 % HDP.

Hospodareni sektoru vladnich instituci skoncilo v roce
2025 deficitem 2,1 % HDP. Navzdory pokracujicimu eko-
nomickému ozZiveni se saldo verejnych financi mezirocné
mirné zhorsilo o 0,1 procentniho bodu vlivem vyrazného
zrychleni investic, rostoucich ndhrad zaméstnanciim, so-
cidlnich davek a dotaci. Zadluzeni sektoru vladnich insti-
tuci dosahlo 44,3 % HDP. Pro letosni rok ocekavame
schodek hospodareni verejnych financi na drovni
2,6 % HDP a rlst zadluzeni na 45,6 % HDP.

Rizika predikce ekonomického rdstu povazujeme v Ghr-
nu za vyrazné vychylena smérem doll. Mezi hlavni nejis-
toty patfi konflikt na Blizkém vychodé a s nim spojené
naruseni energetickych trh(i, a obchodni politika Spoje-
nych stata.



Ekonomika bude tazena domaci poptavkou Zisky firem dale porostou
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Hlavni makroekonomické indikatory

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027¢ 2025 2026

Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. k& b.c.i 6308 7050 7660 8058 8556 8988 9537 8524 8957
ristv %, b.c. 8,2 11,8 8,6 5,2 6,2 5,0 6,1 5,8 5,1
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 4,0 2,8 0,0 1,3 2,6 2,1 2,4 2,5 2,4
Spotieba domdécnosti rastv %, s.c. 4,2 0,5 -2,6 2,4 3,0 3,0 2,6 2,9 3,0
Spotieba vladnich instituci rastv %, s.c. 1,5 0,4 3,2 3,1 2,1 1,7 2,3 2,1 1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu rastv %, s.c. 6,7 6,3 4,2 -2,7 2,4 3,6 2,5 0,9 3,1
Ptispévek Cistych vyvozi k ristu HDP p.b., s.c. -2,8 -0,3 2,6 0,7 -0,4 -0,7 0,1 -0,4 -0,3
PFispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b.,s.c. 2,8 1,2 -3,0 -0,5 0,6 0,2 0,0 0,9 0,1
Deflator HDP ristv % 4,0 8,7 8,6 3,9 3,5 2,9 3,7 3,2 2,6
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 3,8 15,1 10,7 2,4 2,5 2,5 2,8 2,5 2,1
Zaméstnanost (ndrodni ucty) rastv% 1,0 1,0 1,6 0,6 1,1 0,2 -0,2 1,0 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,8 2,2 2,6 2,6 2,8 2,9 2,7 2,8 2,8
Objem mezd a platl (dom. koncept) rastv %, b.c. 7,2 9,1 8,8 6,8 7,9 6,8 6,0 7,3 6,3
Saldo bézného uctu % HDP -2,1 -4,7 0,1 1,7 0,7 -0,6 0,4 0,6 0,3
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -5,0 3,1 -3,7 -2,0 -2,1 -2,6 -2,0 -2,2
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 40,7 42,5 42,2 43,3 44,3 45,6 44,6 46,2

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 24,6 24,0 25,1 24,7 24,3 24,1 24,7 24,1
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,9 4,3 4,4 4,0 4,3 4,6 4,7 4,3 4,6
Ropa Brent UsD/barel 71 101 82 81 69 91 79 69 61
HDP eurozony ristv %, s.c. 6,4 3,7 0,6 0,9 1,5 1,0 1,5 1,5 1,5

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



Rizika predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena fadou rizik, ktera
k datu uzavérky povazujeme v Uhrnu za vyrazné vychy-
lena smérem dold.

vevs

Hlavnim rizikem predikce je vyraznéjsi naruseni global-
nich dodavatelskych fetézch souvisejici s déletrvajicim
konfliktem mezi irdnem, Izraelem a Spojenymi staty ¢i
jeho eskalaci (viz tematicka kapitola vénujici se riziko-
vému scéndri), véetné pokracujicich Utokd na energetic-
kou infrastrukturu v regionu ¢i rozsiteni konfliktu se za-
pojenim dalsich aktérd. V dUsledku konfliktu doslo
k naruSeni ndmofni dopravy v oblasti Perského zdlivu;
délka trvani aktudinich omezeni pfitom zlstdva vysoce
nejistad a bude urdujici pro rozsah ekonomickych dopadd.

Nestabilita na Blizkém vychodé se promita zejména do
energetickych trh( prostfednictvim omezeni dodavek
predevsim ropy a zkapalnéného zemniho plynu. Pro-
blémy s pfepravou dalSich materidli se mohou projevit
i v nizsi produkci hnojiv, ¢ipG a baterii, coz mlze vést ne-
jen k rGstu vyrobnich cen, ale i k omezovani vyroby.

Pti naplnéni rizika déletrvajiciho konfliktu lze ocekavat
dalsi rlist cen zejména ropy a zemniho plynu, doprova-
zeny vyssi volatilitou. Negativni dopady vyssich cen
energii by se projevily zejména v energeticky naro¢nych
odvétvich a v pomalej$im ristu realné spotfeby domac-
nosti. Zvysena nejistota by soucasné vedla ke zhorseni
podnikatelského sentimentu a utlumeni investi¢ni aktivi-
ty. Ceska ekonomika by byla zasazena i nepiimo vlivem
slabsi vykonnosti hlavnich obchodnich partnerd.

Relevantni riziko vSak predstavuje i moznost pfiznivé;si-
ho vyvoje konfliktu na Blizkém vychodé. Nahla deeskala-
ce by pravdépodobné iniciovala prudky pokles cen ener-
getickych komodit, avSak exportni kapacitu regionu by
naddle limitovaly infrastrukturni Skody, ¢asovd naroc-
nost obnovy logistické prichodnosti a pravdépodobna
perzistence zvySené rizikové prémie.

V dlsledku proinflacnich tlakd spojenych s nepfiznivym
vyvojem cen energii mize ve svété, véetné Ceské repub-

liky, dojit k podstatnéjSimu zvySovani ménovépolitic-
kych sazeb.

V oblasti fiskalnich politik v EU panuje nejistota spojena
s nastavenim rozpoctovych politik, véetné pfipadnych
opatreni v reakci na blizkovychodni konflikt. Némecky
fiskdIni expanzivni balicek mdze predstavovat impuls pro
Cesky prlimysl, zejména exportné orientované sektory,
jeho dopad vsak zlstavd nejisty z hlediska nacasovani,
struktury i zapojeni domacich dodavatel(.

Rizikem pro globalni ekonomiku zdstava obchodni poli-
tika Spojenych statl, zejména v oblasti cel a dalsich
prekazek v mezinarodnim obchodé. Tyto faktory mohou
tlumit dynamiku svétového obchodu a dale oslabovat
zahranic¢ni poptavku.

Nadale pretrvava i riziko zhorSeni geopolitické situace
v Evropé v souvislosti s pokracujici ruskou agresi vaci
Ukrajiné.

Riziko pro stfednédobou cenovou stabilitu nadale pred-
stavuje zvySena setrvacnost ristu cen ve sluzbach, kte-
rd souvisi mimo jiné se silnym ristem mezd a dynamic-
kym vyvojem cen nemovitosti. Tyto faktory mohou
prispivat k setrvacnosti jadrové inflace a zvysuji nachyl-
nost vici vnéjsim nabidkovym Sokdm.

Dalsi riziko je spojené s evropskou zelenou politikou.
V Evropské unii je mozné pozorovat postupnou zménu
nahledu na budouci podobu a intenzitu zelené tranzice.
Vzhledem k vyvoji makroekonomické a geopolitické si-
tuace v uplynulych letech a problémdm urcitych odvétvi
ekonomiky sili tlaky na podporu, respektive ochranu
konkurenceschopnosti. Zmirnéni ¢i odlozeni planova-
nych regulatornich pozadavkl by tak mohlo v horizontu
predikce sniZit naklady zejména energeticky narocnych
odvétvi, rozsah a nacasovani ptipadnych zmén vsak zud-
stavaji nejisté.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Ekonomika Spojenych statl vzrostla za cely rok 2025
02,1 %. Ve 4. Ctrtleti rGstova dynamika znaéné zpoma-
lila a HDP vzrostl jen o 0,2 % mezikvartalné. MeziCtvrt-
letni rlst podpofila zejména spotieba domacnosti, a to
vyluéné sluzeb, a investice do IT a vyzkumu a vyvoje. Za-
porny pfispévek méla zejména spotfeba federalni viady
vlivem omezeni jejiho financovani v zavéru roku. Podle
predstihovych indikator( zlstdva davéra v primyslu
stabilné vysoka, naopak dlvéra ve sluzbach dosahla
dem na negativni signaly z trhu préace v pribéhu loriské-
ho roku — pokles tvorby novych pracovnich mist a narlst
nezaméstnanosti — Fed postupné snizil sazby 0 0,75 p. b.
do pasma 3,50-3,75 %, a to navzdory pretrvavajicim
proinflacnim rizikim. Ocekavame, Ze v roce 2026 HDP
vzroste o 2,1 % (proti 2,3 %). Ekonomicky rlst by mél
tlumen negativnim vyvojem na trhu prace a zdrazenim
zbozi vlivem zvySenych dovoznich cel. Dynamika investic
pak bude nadale tazena technologickym sektorem. Pozi-
tivné by mél pUsobit také bazicky efekt omezeného fe-
deralniho financovani z predchoziho roku. V roce 2027
kové sazby dale podpofi investi¢ni aktivitu. Rizikem zG-
stava zvysena inflace, délka a pfipadna eskalace valec-
ného konfliktu na Blizkém vychodé ¢i obchodni politika.

HDP Ciny loni vzrostl celoroéné o 5,0 %. Ve 4. Etvrtleti
pak c¢inska ekonomika mezictvrtletné vzrostla 01,2 %
diky spotrebé a Cistému vyvozu. Rlst naopak limitovala
soukroma investi¢ni aktivita v ddsledku utlumu realitni-
ho sektoru. Dle predstihovych indikatorl se pramyslova
vyroba i sluzby nachdzeji v pdsmu expanze. Na druhou
stranu poptavku tlumi nizka ddvéra a slaba sit socialniho
zabezpeceni, avSak jsou avizovany dalsi fiskalni stimuly.
Strukturalni problémy — starnuti populace, realitni krize
¢i nadprodukce stlacujici marze — pretrvavaji. Poptavku
budou tlumit preventivni Uspory, zatimco zejména statni
investice budou rlst stimulovat. Vroce 2026 by tak
mohl ekonomicky rlst zpomalit na 4,4 % (beze zmény)
avroce 2027 dale na 4,0 %.

Ekonomika eurozény za cely rok 2025 vzrostla o 1,5 %.
Celoroc¢ni dynamika byla pozitivné ovlivnéna predevsim
ekonomickym rlstem Irska (riist o 12,4 %) a Spanélska
(2,8 %) a naopak tlumena slabsim vykonem tti nejvétsich
evropskych ekonomik — Némecka (0,4 %), Italie (0,7 %)
a Francie (0,9 %). Ve 4. Ctvrtleti se HDP eurozdny zvysil
mezictvrtletné o 0,2 %, pficemz rast byl tazen spotre-
bou, investicemi a zahrani¢nim obchodem se sluzbami.

Negativné pUsobil zahrani¢ni obchod se zboZim, coz
pravdépodobné souviselo s dopadem americkych cel,
a zpomalila dynamika tvorby zdsob. Prlimyslova vyroba
na prelomu roku klesla, avSak sentiment podnikateld se
dle predstihovych indikatord diky objemu novych zaka-
zek lepsil — navzdory prvnim znamkam probléma kvl
situaci na Blizkém vychodé. NejspiSe v souvislosti s val-
kou v irdnu se v bfeznu vyrazné zhorsily sentimenty spo-
trebitelll a podnikatell ve sluzbach. Evropska centralni
banka kvali moZznému dopadu na inflaci jiz signalizovala
mozné zvySeni sazeb. Fiskalni politiku charakterizuje
stfet snah o konsolidaci s navySovanim vydajd na obranu
a infrastrukturu. Odhadujeme, Ze vroce 2026 vzroste
HDP eurozény o 1,0 % (proti 1,5 %). Rast by mél byt
podpofen nizkou inflaci, odolnym trhem prace a rlstem
redlnych mezd, z ¢ehoz bude tézZit zejména spotrfeba
domacnosti. Prorlstové budou plsobit i investice
a vladni vydaje. Cisty vyvoz bude tlumen americkymi cly
a ekonomicka aktivita obecné i konfliktem na Blizkém
vychodé. V roce 2027 by mél ekonomicky rist diky oZi-
veni zahrani¢niho obchodu zrychlit na 1,5 %.

Némecka ekonomika v loni po dvou letech recese mirné
vzrostla, a to 0 0,4 %. Ve 4. Ctvrtleti HDP vzrostl mezi-
kvartalné o 0,3 %. Pozitivni pfispévek k meziCtvrtletni
dynamice méla spotteba a investice, negativné plsobila
zména stavu zdsob a zahrani¢ni obchod. Na trhu prace
zpomaloval rlst zaméstnanosti a mira nezaméstnanosti
se stabilizovala pobliz desetiletych maxim. V prdmyslu
pretrvava utlumena produkce a zhorsuji se ocekavani
podnik(. Pozorovana zvy$ena bfeznova aktivita nejspise
predstavuje predzasobovani v reakci na geopoliticka rizi-
ka, nikoli fundamentalni oZiveni. V cenové hladiné se dle
pfedbéZzného odhadu jiz zacaly projevovat drazsi energie
z titulu blizkovychodniho konfliktu. Rizikova averze spo-
tfebiteld se projevuje ve vysokém sklonu k Usporam
a Utlumu maloobchodnich trzeb. Letos by mél rist HDP
zrychlit na 0,7 % (proti 1,2 %) diky fiskalnim stimullm
a rGstu redlnych mezd. Hospodarskd aktivita vsak bude
tlumena konfliktem na Blizkém vychodé a americkymi
cly. Pro rok 2027 ocekdvame zrychleni hospodarského
rastu na 1,6 % diky pokracujici fiskalni expanzi, dalSimu
rGstu redlnych mezd a postupnému oZiveni priimyslové
aktivity stimulované rostouci zahrani¢ni poptavkou. Rizi-
ka pro hospodarské ozZiveni spocivaji v pripadné nizké
ucinnosti fiskalnich opatfeni zamérenych na investice
a konkurenceschopnost, v narlstu verejného zadluzeni
av mozném obnoveni proinflacnich tlakl, zejména
v kontextu soucasného blizkovychodniho konfliktu.



Graf 1.1.1: Redlny HDP hlavnich svétovych ekonomik
mezironi rust v %, sezénné ocisténo
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Zdroj: Eurostat, OECD. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.3: Rist spotiebitelskych cen

rast proti predchozimu roku v %
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Pozn.: Data za fijen 2025 pro USA nedostupnd z divodu shutdownu.

Za brezen 2026 pro eurozonu predbézny odhad.
Zdroj: Eurostat, BLS, National Bureau of Statistics of China.

Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust redlného HDP v %, data ocisténd o kalenddrni vlivy

Graf 1.1.2: Realny HDP nejvétsich ekonomik eurozény
meziroéni rist v %, sezénné ocisténo
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Graf 1.1.4: Kompozitni index nakupnich manazert
saldo, tfimési¢ni klouzavy pramér
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Zdroj: S&P Global.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Predikce Predikce

USA ristv % 3,0 2,6 22,1 6,2 2,5 2,9 2,8 2,1 2,1 2,1
Cina ristv % 6,9 6,2 2,0 8,9 3,1 5,4 5,0 5,0 4,4 4,0
Spojené kralovstvi ristv% 1,6 1,3 -10,0 8,5 5,1 0,3 1,1 1,4 0,9 1,4
Evropska unie ristv% 2,0 1,9 5,7 6,3 3,6 0,5 1,0 1,6 1,1 1,6
Eurozéna ristv% 1,8 1,7 -6,1 6,4 3,7 0,6 0,9 1,5 1,0 1,5
Némecko ristv% 1,1 1,0 -4,5 3,9 1,9 -0,7 -0,5 0,4 0,7 1,6
Francie ristv % 1,6 2,1 -7,6 6,8 2,8 1,6 1,1 0,9 1,0 1,1
Italie ristv % 0,7 0,4 -9,0 8,8 5,0 1,0 0,6 0,7 0,7 1,0
Rakousko ristv % 2,4 1,7 -6,4 5,0 5,4 -0,7 -0,8 0,7 0,8 1,3
Mad‘arsko ristv % 5,6 5,1 -4,5 7,2 4,2 -0,7 0,7 0,4 1,6 2,8
Polsko ristv % 6,2 4,5 -2,0 6,8 5,5 0,1 3,0 3,6 3,3 2,9
Slovensko ristv % 4,1 2,3 -2,6 5,7 0,5 2,1 1,9 0,8 1,1 2,0

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



Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni

rust redlného HDP v %, data ocisténd o sezonni a kalenddrni vlivy

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

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

1.2 Ceny komodit

Odhadujeme, Ze cena barelu ropy Brent v 1. Ctvrtleti
2026 dosahla v praméru 80 USD (proti 61 USD). V mezi-
ro¢nim srovnani cena vzrostla o 4,8 %, v korunovém vy-
jadreni pak vlivem vyrazného posileni koruny vici dolaru
klesla o0 8,6 %.

Bfeznovy vojensky konflikt na Blizkém vychodé a ¢astec-
na blokace Hormuzského prilivu skokové zvysily ceny
ropy, plynu a dalSich surovin, coz se bezprostfedné pro-
jevilo také v cenach pohonnych hmot. Klicovou promén-
nou pro budouci vyvoj je doba trvani téchto vypadka.
Ceny ropy jsou tak i nadale ovliviiovany vysokou mirou
nejistoty, pricemz mezi klicové faktory patfi zahranicni
politika USA, a to jak zvojenského hlediska, tak
z hlediska nastaveni celnich bariér. Vliv politiky OPEC+ je
nyni v kratkodobém a stfednédobém hledisku spise
upozadén — v dlouhodobém hledisku je pak castecné
omezen nejen rostouci produkci ropy vzemich mimo
OPEC+, ale i omezenymi produkénimi kapacitami vétSiny
jeho ¢lenskych zemi.

Predpokladany vyvoj ceny ropy Brent v horizontu pre-
dikce odrazi trajektorii cen na terminovém trhu. V letos-
nim roce by primérna cena barelu mohla meziro¢né
vzrist 0 31,3 % (proti poklesu 0 12,2 %) na 91 USD (proti

61 USD), pricemz v korunovém vyjadreni by se mohla
zvysit o 24,7 %. Nejvyssich hodnot by méla cena ropy
dosdhnout v pribéhu druhého ctvrtleti a nasledné by
v navaznosti na predpokladanou deeskalaci konfliktu
mohla zadit klesat. | na delSim horizontu by vSak ceny
mély zlstat zvySené oproti hodnotam pred zapocetim
konfliktu, a to z dlvodu pretrvavajicich logistickych
omezeni a narusené produkéni infrastruktury. V roce
2027 by tak pramérna dolarova cena ropy za barel moh-

la klesnout 0 13,0 % na 79 USD.

Ceny elektfiny a zemniho plynu jsou pfi aktudlni situaci
v oblasti Perského zdlivu vystaveny zdsadnim nejistotam,
jak pfimo skrze omezeni dodavek ropy a zkapalnéného
plynu, tak nepfimo skrze dopady na ekonomickou aktivi-
tu. Z dlouhodobého hlediska pak zistavaji ovlivnény ne-
jasnym vyvojem evropské energetické transformace. To
se tyka mimo jiné tempa odklonu od fosilnich paliv, bu-
doucnosti jaderné energetiky i vyvoje cen a nastaveni
systému emisnich povolenek. Hlavni rizika spojena
s proménlivéjSim pocasim a regulatornimi zasahy v po-
dobé omezeni vyvozl urcitych komodit ¢i uvalenych cel
pfetrvavaji.



Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 71 64 42 71 101 82 81 69 91 79
ristv % 31,7 9,8 -35,0 69,3 42,7 -18,4 -2,3  -14,2 31,3 -13,0
Index v CZK 2025=100 102 97 63 101 155 120 123 100 125 107
rastv % 22,9 4,9 -34,6 59,1 53,5 -22,3 2,1 -18,7 24,7 -14,6
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 7,7 4,8 3,2 16,1 40,3 13,1 11,0 12,0
ristv % 34,4 -37,5 -32,5 397,1 150,3 -67,5 -16,4 9,1
Index v CZK 2025=100 63 42 28 133 360 110 97 100
ristv % 25,8 -34,3 -32,4 373,7 169,7 -69,3 -12,6 3,6
Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. EIA. Vypoéty a predikce MF CR.
Tabulka 1.2.2: Svétové ceny vybranych komodit — ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2025 2026
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 76 68 69 64 80 106 92 85
ristv % -8,5 -19,6 -13,7 -14,7 4,8 55,8 33,8 33,8
Index v CZK 2025=100 119 98 95 87 109 147 127 116
rastv % -5,5 -23,8 21,1 -24,8 -8,6 49,6 33,1 33,1
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 14,4 11,9 11,3 10,3
ristv % 64,6 18,4 -1,8 -24,4
Index v CZK 2025=100 130 99 90 81
rastv% 70,0 12,3 -10,2 -33,2

Zdroj: CNB, Svétovd banka, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.



1.3 Fiskalni politika

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2025
skoncilo deficitem 2,1 % HDP (proti 2,0 % HDP). Saldo
ocisténé o vliv hospodarského cyklu a jednorazové ope-
race se zhorsilo na -2,2 % HDP (proti -2,0 % HDP). Defi-
citni hospodareni $lo predevsim na vrub statniho rozpoc-
tu, s mirnym schodkem hospodafily i zdravotni
pojistovny. Naproti tomu mistni vladni instituce opét vy-
kazaly kladné saldo, avSak vyrazné nizsi neZ
v predchozich letech.

Celkové prijmy sektoru vladnich instituci vzrostly o 5,9
%, z toho danové pfFijmy véetné pfispévkd na socialni za-
bezpeceni o 6,0 %. RUst spotfeby domacnosti, podpore-
ny vyssimi vydélky, z velké ¢asti determinoval vynos da-
né z pfidané hodnoty. Ten se zvysil 0 7,1 % a promitl se
v ném také narUst verejnych investic, zruseni osvobozeni
v oblasti financ¢nich sluZzeb i dodatecny efekt zvySenych
sazeb spotrebnich dani z tabakovych vyrobk( a lihu. Pro-
ti tomu vsak pusobil vliv nizsi spottreby klasickych taba-
kovych vyrobkd a pokracujici trend pfechodu k méné
zdanénym alternativdm, stejné jako klesajici spotreba
alkoholu. To mélo za nasledek pokles akrualniho vynosu
spotfebni dané ztabakovych vyrobkd a lihu, ktery byl
kompenzovan vyssim vynosem ze zdanéni mineralnich
oleji. Spotiebni dané tak zlistaly mezirocné v podstaté
beze zmény.

Rast dané z prijmu fyzickych osob o 7,5 % a pfispévki
na socialni zabezpeceni o 6,3 % se primarné odvijel od
navyseni objemu mezd a platl v ekonomice. U dané
z prijma fyzickych osob vak dynamiku brzdil vyvoj dané
z kapitalovych vynosl v dlsledku nizsich urokovych sa-
zeb na vkladovych Uctech. V oblasti prispévk( na socidlni
zabezpeceni proti sobé plsobily zvysené odvody osob
samostatné vydélecné cinnych a zavedeni slevy na du-
chodovém pojisténi pro pracujici dlichodce.

Vynos dané z pfijmU pravnickych osob vzrostl o 6,7 %
diky vyssim ziskim firem. Vysledny dopad diskrecnich
opatfeni na dynamiku dané pUsobil mirné negativné,
kdyz prohlubujici se zaporny efekt dafiového osvobozeni
vynosu ze statnich dluhopist prevazil nad mezirocné ne-
patrné vyssim akrudlnim vynosem dané z neocekavanych
zisk(.

Z ostatnich prijma vykazaly vyraznou rostouci dynamiku
béiné a kapitalové transfery. Ty odrazely pribéh reali-
zace projektd spolufinancovanych z rozpoctu EU z pro-
gramového obdobi 2021-2027. Podstatnou roli rovnéz
sehraly prostfedky z Nastroje pro oZiveni a odolnost.

Celkové vydaje sektoru vladnich instituci rostly rychleji
neZ prijmy. Tempo vydajl na konecnou spotfebu mezi-
ro¢né zpomalilo na 6,6 % vlivem mezispotfeby a naturdl-
nich sociadlnich transfer(. Naproti tomu nahrady za-
méstnanciim v sektoru vladnich instituci dosahly svym
rastem o 7,3 % vyssi dynamiky neZ v roce 2024.

Tempo naturalnich socialnich transferti zvolnilo na 5,1
%, coZ bylo dano primarné vysokou zdkladnou roku
2024. Za timto nardstem staly jednak vyssi vydaje zdra-
votnich pojistoven na zdravotni péci a jednak dalsi navy-
Seni objemu prostredkl vyplacenych v oblasti socidlnich
davek na bydleni. Na meziro¢ni 4,8% dynamice mezispo-
treby se vyznamné podilely bézné vydaje do dopravni
infrastruktury. Z mimoradnych faktorG pak byly realizo-
vany pokracujici opravy majetku poskozeného povod-
némi v zafi 2024.

Ve skladbé penézitych socialnich davek mély rozhoduijici
podil penzijni davky, upravené od ledna 2025 na zakladé
zakonného valorizacniho vzorce. Z hlediska dynamiky
vSak rostly zejména podpory v nezaméstnanosti, davky
péstounské péce Ci prispévek na péci. Témér 10% navy-
seni objemu prosttredkd si vyzadala i vyplata humanitarni
davky pro osoby s do¢asnou ochranou. Ve vyvoji davek
socialniho zabezpeceni se v metodice narodnich ucta
odrazi i rlst platby za statniho pojisténce. To vSe v sou-
hrnu vedlo k narUstu socialnich davek o 1,7 %.

Rast investic do fixnich aktiv 0 16,9 % byl tazeny zejmé-
na investi¢ni aktivitou mistnich rozpoctl, dvoucifernym
tempem vsak rostly i investice Ustfednich viladnich insti-
tuci. Z hlediska financovani doslo k vyraznému zapojeni
zdroj z Nastroje pro oZiveni a odolnost, vliv mél rovnéz
narlst objemu prostfedk( v rdmci financ¢ni perspektivy
2021-2027 v souladu s danou fazi cyklu u prostredkl na
kohezi. Investice z narodnich zdrojl pak vykazaly 15,4%
rast.

Za 10,5% dynamikou dotaci stidla meziro¢né vyrazné
vyssi podpora obnovitelnych zdrojli energie, vydaje na
dopravni obsluznost ¢i zvySeni maximalni ¢astky prispév-
ku na podporu zaméstnavani osob se zdravotnim posti-
Zzenim na chranéném trhu prace. Proti tomu naopak pu-
sobil meziro¢ni pokles plateb za ubytovdni ukrajinskych
uprchlikd.

K narGstu béznych a kapitalovych transfert o 4,9 % ved-
ly vyssi odvody do rozpoctu EU, svym dilem prispély
i platby Ceské posté za poskytovani univerzalni postovni
sluzby ¢i programy v souvislosti s povodnémi 2024. Zati-
Zeni statniho rozpoctu naopak kleslo snizenim maximalni
vyse prispévku na stavebni sporeni.

Deficitni hospodareni vladnich instituci se promitlo do
vyse zadluZeni, které vzrostlo v roce 2025 o 1,0 p. b. na
44,3 % HDP (proti 44,6 % HDP). Lorisky narlst absolutni
vysSe dluhu o 8,5 % vedl k dalsimu navySeni trokovych
vydaju o 3,9 %, avSak v pomérovém vyjadreni zlstaly na
arovni 1,3 % HDP.

Pro rok 2026 ocekavame, Ze deficit vefejnych financi
vzroste na 2,6 % HDP, ve strukturalnim vyjadreni pak na
2,4 % HDP. Celkové pfijmy sektoru vladnich instituci by
dle predikce mély rast o 3,1 %, pficemz darfiové pfijmy
véetné pfispévkll na socidlni zabezpeceni o 2,8 %.
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Rostouci redlné vydélky by mély nadale povzbuzovat
spotfebu domacnosti a pozitivné ovliviiovat i vynos dané
z prtidané hodnoty. Naopak dynamika bude brzdéna
Upravou v oblasti nedobytnych pohledavek. Vysledny na-
rist této dané by mél Cinit 4,8 %. Progndza nepoditd
s vynosy pfipravovanych opatfeni v oblasti dani — napf.
elektronické evidence trzeb. Vynos spotiebnich dani bu-
de pozitivné ovlivnén dfive zavedenymi opatfenimi
v ramci konsolidac¢niho balicku. S vypadkem pfijm0 bude
spojeno prevedeni financovani poplatku za podporované
zdroje energie z domacnosti a firem plné na statni roz-
pocet.

Rust objemu mezd a platd uréuje dan z pFijmu fyzickych
osob (rlist 0 6,1 %) a prispévky na socialni zabezpeceni
(rGst o 6,6 %), v nichZ se navic odrdzi i predpokladany
narUst platby za statni pojisténce. U dané z pfijmU fyzic-
kych osob by méla byt naopak dynamika dale tlumena
meziro¢nim vyvojem dané z kapitalovych vynos(. Oba
prijmové tituly by mély byt posileny v disledku zavedeni
jednotného mésicniho hlaseni zaméstnavatele, které
spolu s novelou zadkona o zaméstnanosti, zavddéjici insti-
tut nehlasené prace, umoini efektivné;jsi kontrolu a vy-
mahani dafiovych povinnosti.

Vynos dané z pfijmU pravnickych osob by mél vykazat
pokles o 8,4 %, ktery bude primarné zplsoben koncem
ucinnosti dané z neocekavanych zisk(. Ostatni diskreéni
opatreni by méla v souhrnu plsobit rovnéz mirné nega-
tivné.

Vyvoj pfijmovych transferi do velké miry reflektuje pra-
béh realizace projektl spolufinancovanych z rozpoctu EU
z programového obdobi 2021-2027. Cerpani prostfedk(
z Nastroje pro oziveni a odolnost bude letos ukoncéeno.

Tempo celkovych vydaja sektoru vladnich instituci by
mélo meziro¢né zpomalit na 4,2 %. Pokracujici zvolnéni
ocekavame i u vydaju na konec¢nou spotrebu, které bu-
dou tazeny nahradami zaméstnanciim v sektoru vlad-
nich instituci (rdst o 8,2 %). Kromé rastu platd ucitel( od
ledna 2026 doslo od dubna tohoto roku k navyseni pla-
tovych tarifi v ostatnich segmentech verejného sektoru.
Dynamiku bude zesilovat i dodatecny efekt zvySenych
platli vojakl od cervence 2025.

Naturalni socialni transfery by mély vykazat pouze 2,0%
rdst. Za jejich mezirocnim zpomalenim stoji metodicka
zména, kdy se dosavadni socialni davky na bydleni (natu-
raIni socidlni transfery) stavaji soucasti davky statni soci-
alni pomoci (penézité socialni davky). Zvysovat se vSak
budou vydaje zdravotnich pojistoven z titulu vy$siho po-
jistného i platby statu za statni pojisténce. Predikovany
rdst mezispotieby o0 2,3 % je v porovnani s rokem 2025
podporené vydaji na obnovu po povodnich ze zafi 2024,
tak Usporami v provoznich nakladech verejnych instituci.

V oblasti penézitych socialnich davek kalkulujeme s na-
vySenim vydaju na vyplatu davek dichodového pojisténi
na zakladé standardni lednové valorizace. Vydaje zvysi i
Upravy v oblasti podpor v nezaméstnanosti a pfi rekvali-
fikaci, stejné jako zvyseni prispévku na péci. Dale poci-
tdme se zachovanim humanitarni davky vyplacené oso-
bam s docasnou ochranou v obdobné vysi jako v roce
2025. V neposledni fadé se zde promita vySe popsana
metodickd zména spojena s prechodem na davku statni
socialni pomoci. Rilst celkovych penézitych socialnich
davek, véetné platby za statniho pojisténce, by mél do-
sahnout hodnoty 5,1 %.

Vydaje na investice do fixnich aktiv porostou jen mirné
(02,2%) vzhledem kvysoké srovnavaci zakladné roku
2025 a utlumené investicni aktivité v prvnich mésicich
tohoto roku v dlsledku rozpoctového provizoria. DalSim
faktorem slabé dynamiky bude ocekavany mezirocni po-
kles investic spolufinancovanych z prostfedkl EU vcetné
vlivu konciciho Narodniho planu obnovy.

Dotace by mély rlst o 3,6 %, a zUstat tak na Urovni 2,0 %
HDP. Obdobnou uroven v poméru k HDP vykaZzou podle
predikce i béiné transfery, jejichz dynamiku budou na-
vySovat odvody do rozpoctu EU.

Dluh sektoru vladnich instituci by mél v roce 2026 v po-
mérovém vyjadreni vzrlst o 1,4 p. b. na hodnotu 45,6 %
HDP. Spolu s rostoucim zadluzenim porostou i urokové
vydaje, odhadem o 12,9 %, a dosahnou urovné 1,4 %
HDP.



Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci
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Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikce
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 3,1 3,7 -2,0 22,1 -2,6
mid. K& 76 48 17 -329 -312 -216 -286 -163 -184 -232
Cyklicka slozka salda %HDP 0,6 0,8 1,2 1,1 -0,1 0,2 0,3 -0,6 -0,2 -0,1
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 0,8 0,1 -0,9 -4,5 -4,8 -3,3 -3,5 -1,4 -1,9 -2,5
Jednorazové ajiné prechodné operace % HDP 0,0 -0,1 0,0 2,2 -1,5 -0,9 -0,9 0,3 0,3 -0,1
Strukturalni saldo % HDP 0,8 0,2 -0,9 -2,3 -3,3 -2,4 -2,6 -1,7 -2,2 -2,4
Fiskalni asili p. b. 0,0 -0,7 -1,1 -1,4 -1,0 0,9 -0,2 0,9 -0,5 -0,2
Uroky % HDP 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 1,1 1,3 1,3 1,3 1,4
Primarni saldo % HDP 2,2 1,6 1,0 -4,9 -4,2 -2,0 -2,4 -0,7 -0,8 -1,2
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP 1,6 0,8 -0,2 -3,8 -4,1 -2,1 2,2 -0,1 -0,6 -1,1
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,2 43,3 44,3 45,6
mid.k¢f 1750 1735 1740 2150 2567 2998 3234 3489 3786 4100
Zména dluhové kvéty p.b. -2,5 -2,1 2,1 7,3 3,8 1,8 -0,3 1,1 1,0 1,4

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
duben 2026

11



12

1.4 Meénova politika, financni sektor a ménové kurzy

V prvni poloviné loriského roku Ceska narodni banka sni-
Zila dvoutydenni repo sazbu ze 4,0 % na 3,5 % a nasled-
né ji ponechala beze zmény. S ohledem na predikovany
vyvoj inflacnich tlakd (viz kapitolu 3.2), celkovy ekono-
micky vyvoj, dosavadni komunikaci CNB a ptedpoklada-
nou vysi rovnovazné urokové sazby ocekavame, ze mé-
novépoliticka sazba v letoSnim i pFiStim roce zlstane na
3,5 %. Pravdépodobnost opétovného utazeni ménovych
podminek se vsak zvysila s ohledem na aktudlni déni na
Blizkém vychodé a souvisejici ocekavané dopady do spo-
trebitelskych cen.

Trimésicni sazba PRIBOR v 1. Ctvrtleti 2026, predevsim
v ndvaznosti na stabilitu zakladnich uUrokovych sazeb
CNB, zlistala na 3,5 % (proti 3,6 %). O¢ekdvame, 7e letos
dosdhne v priméru 3,6 % (beze zmény) a v roce 2027
3,7 %.

Odhadujeme, Ze se priamérny vynos do splatnosti dese-
tiletych statnich dluhopist v 1. ¢tvrtleti 2026 nezménil
a Cinil 4,6 % (proti 4,5 %). Zhorsené globalni ekonomické
prostfedi generuje tlak na rlist domdcich i zahranicnich
vynosu vladnich dluhopist skrze vyssi inflacni ocekavani,
pfipadna restriktivnéjsi nastaveni ménovych politik
a skrze potencidlni dodate¢né zadluzeni vlad. Predpo-
klddana brzka deeskalace na Blizkém vychodé by méla
tyto vlivy viceméné neutralizovat, coz by mélo vést k po-
klesu vynosl a nasledné relativni stabilité. Pro rok 2026
tak odekdvame primérny vynos desetiletych statnich
dluhopist ve vysi 4,6 % (beze zmény). V pfistim roce by
mély vynosy opét rlst, pficemz hlavnimi faktory by mélo
byt zrychleni ekonomického ristu, zvyseny objem dlu-
hopisovych emisi, vyssi rizikové pfirazky a z vyvoje ob-
dobnych urokovych sazeb v zahranici. K témto faktordm
se postupné zrejmé prida i zesileni domacich inflacnich
tlakl a oekavana rlstova trajektorie sazeb CNB v del-
Sim horizontu. Z téchto dlvodd ocekavame pro rok 2027
mirny narlst vynosl desetiletych statnich dluhopisd na
4,7 %. Rizikem ve sméru nizsich vynosl je pfipadna dalsi
eskalace blizkovychodniho konfliktu, kterd by se projevi-
la ve vyraznéjsim poklesu ekonomické aktivity a nardstu
poptavky po dluhopisech jakoZto relativné bezpecnéj-
Sich investi¢nich aktivech.

Celkovy objem uvérd domacnostem za leden a Unor
2026 meziro¢né vzrostl o 8,7 %. Rlst je nadale ovlivnén
predevsim objemem poskytnutych Gvér( na bydleni. Ten
v sobé odrazi rostouci ceny nemovitosti a vyssi Uvérovou
poptavku domdcnosti, mj. v disledku poklesu urokovych
sazeb, kdy u Cistych novych hypotecnich Gvérli domac-

nostem klesla primérnd urokova sazba meziroc¢né
00,3 p.b.na4,5%.

Meziro¢ni rlst celkového objemu uvért nefinan¢nim
podnikiim v obdobi leden aZ Gnor 2026 ¢inil 5,7 %. V ob-
jemové dynamice se stale vice zvySoval pfispévek koru-
novych Gvérl, zatimco objem cizoménovych klesal. To
Ize z casti vysvétlit meziro¢né silnéjsi korunou, a tedy
nizSim objemem po prepoctu na koruny. Projevuje se
vsak i snizeni atraktivity cizoménového financovani
vzhledem k dfivéjsimu sblizeni sazeb korunovych a euro-
vych Gvérl. Prilmérna urokova sazba z celkového obje-
mu korunovych uUvérG nefinanénim podnikim ve stej-
ném obdobi klesla meziro¢né 0 0,3 p. b. na 5,2 %.

Kurz koruny viéi euru v 1. ¢tvrtleti 2026 Cinil v prdméru
24,3 CZK/EUR (proti 24,2 CZK/EUR), meziro¢né tak koru-
na posilila o0 3,1 %. Korunu podporuji domaci fundamen-
ty, které jsou vSak nyni znacné zastinéné vyvojem na
globalnim devizovém trhu. Ten, podle predpokladu pre-
chodné, reflektuje aktualni situaci na Blizkém vychodé,
zejména vyvoj na komoditnich trzich, v Cele s ropou,
zhorseny rizikovy sentiment a globalni silu amerického
dolaru. Pfedpokladand deeskalace konfliktu by méla vést
k odeznéni téchto negativnich faktor(, k vyraznéjSimu
posileni koruny a nasledné kurzové stabilité. V delSim
horizontu ocekavame pretrvavajici tlak na pozvolné po-
silovani koruny v disledku ekonomické konvergence
k zemim eurozony.

V roce 2026 by koruna, s ohledem na vyse uvedené fak-
tory, mohla posilit v priméru o 1,6 % na 24,3 CZK/EUR
(proti 24,1 CZK/EUR). Celoro¢ni dynamika je viak znacné
ovlivnéna apreciaci koruny v pribéhu minulého roku,
pro samotny rok 2026 ocekdvame mirné oslabeni.
Vroce 2027 by pak koruna mohla dale apreciovat
v praméru o 1,0 % na 24,1 CZK/EUR. Kvdli dfivéjsim, ale
i novym riziklim je nicméné vyvoj kurzu na celém hori-
zontu predikce vystaven vysoké mite nejistoty.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny vici americkému dolaru
je implikovan predikci kurzu USD/EUR, ktera vychazi
zvyvoje terminovanych kontraktl, a predikci kurzu
CZK/EUR. Pro letosni rok ocekdvame kurz USD/EUR na
urovni 1,16 (proti 1,18) a pro rok 2027 kurz ve vysi 1,17.
Kvali rizikové prémii se vSak mulze skutecny kurz
USD/EUR vyznamné odchylit od urovni implikovanych
futures kontrakty.
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Graf 1.4.5: Uvéry v selhani
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Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni riist v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.6: Vklady
mezirocni riist v %, pFispévky v procentnich bodech
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Graf 1.4.8: Redlny ménovy kurz viii eurozéné
zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.

10
I NomindIni kurz

8 I Rozdil deflatord HDP
e R AINY kurz

1/22 1/23 /24 1/25 1/26 1/27
Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 1.4.1: Urokové sazby — roéni

primérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 1,75 2,00 0,25 3,75 7,00 6,75 4,00 3,50
Hlavni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. -0,40 -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00
Hlavni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 3,75
PRIBOR3M v%p.a. 1,27 2,12 0,86 1,13 6,29 7,12 4,98 3,60 3,6 3,7
Dlouhodobé urokové sazby 1 v%p.a. 1,98 1,55 1,13 1,90 4,33 4,44 3,98 4,31 4,6 4,7
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 3,76 3,66 3,53 3,31 3,42 3,85 4,26 4,49
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 3,05 3,75 2,96 2,86 6,42 7,39 6,31 5,26
Vklady domacnosti v%p.a. 0,33 0,39 0,35 0,26 1,13 2,10 1,94 1,60
Vklady nefinanénich podniki v%p.a. 0,11 0,37 0,20 0,11 1,96 3,29 2,47 1,61
Y Wnog 10letych statnich dluhopist pro konvevrgenénf ucely.
Zdroj: CNB, ECB, Fed. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
prumérnd sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak
2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50
Hlavni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00
Hlavni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,50 4,50 4,25 3,75 3,75
PRIBOR3M v%p.a. 3,79 3,57 3,50 3,54 3,51 3,6 3,7 3,7
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 4,17 4,16 4,36 4,57 4,6 4,8 4,6 4,6
Klientské urokové sazby
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,43 4,47 4,51 4,56
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 5,42 5,28 5,17 5,18
Vklady doméacnosti v%p.a. 1,66 1,59 1,54 1,60
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 1,72 1,65 1,56 1,52

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni tcely.

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



Tabulka 1.4.3: Uvéry a vklady — roéni priméry

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

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

Zdroj: CNB, ECB. Vlypocty MF CR.
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Tabulka 1.4.5: Ménové kurzy — rocni

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR ro¢niprameér; 26,44 25,65 24,57 24,01 25,12 24,69 24,3 24,1 23,8 23,5
zhodnoceniv % -2,9 3,1 4,4 2,3 -4,4 1,7 1,6 1,0 1,3 1,3
CZK/USD roénipramert 23,20 21,68 23,36 22,21 23,21 21,91 20,9 20,5 20,0 19,6
zhodnoceniv % -1,1 7,0 -7,2 5,2 -4,3 5,9 5,0 1,8 2,3 2,3
Nominélni efektivni m&novy kurz' promer2015-=100f 106,7 110,4 114,8 118,33 113,2 1155 118 119 120 122
zhodnoceniv % -1,9 3,4 4,0 3,0 -4,3 2,0 1,8 1,1 1,4 1,4
Realny ménovy kurz vi&i EA 2 pramér2015=100§{ 110,7 116,3 1254 131,4 126,7 130,3 133 136 138 141
zhodnoceniv % 0,4 5,1 7,8 4,7 -3,5 2,8 2,0 2,3 1,8 1,7
Realny efektivni ménovy kurz® primér2015=100f{ 112,4 116,8 126,9 139,6 133,4 1359
zhodnoceniv % 0,8 3,9 8,7 10,1 -4,4 1,9
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.
2 Index popisuje meziro¢ni rediné zhodnoceni koruny vici euru, deflovéno defldtory HDP.
3) propocty Eurostatu, deflovdno CPI, viici 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ¢tvrtletni
2025 2026
Qi Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR pramér turtleti 25,08 24,92 24,50 24,27 24,33 24,5 24,2 24,2
zhodnoceniv % 0,0 0,1 2,8 4,0 3,1 1,9 1,1 0,3
CZK/USD pramér Eturtleti 23,84 21,99 20,97 20,87 20,79 21,1 20,9 20,8
zhodnoceniv % -3,2 5,4 9,4 13,3 14,7 4,1 0,6 0,5
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer2015=100 112,8 114,3 116,8 117,7 118 117 118 118
zhodnoceniv % -0,4 0,4 3,6 4,6 4,2 2,2 1,0 0,3
Realny ménovy kurz viici EA ? primér 2015=100 127,7 129,3 131,6 132,4 131 132 134 134
zhodnoceniv % 0,6 1,1 3,9 5,7 3,0 2,1 1,6 1,4
Redlny efektivni ménovy kurz® primér 2015=100 133,2 134,8 137,8 137,9
zhodnoceniv % -0,7 0,3 3,5 4,4

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

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



1.5 Demografie

Na podatku roku 2026 v CR Zilo 10,916 milionu obyvatel,
meziro¢né o 6,3 tis., resp. o0 0,1 % vice. Rist byl tazen
kladnou bilanci zahrani¢niho stéhovani (42,0 tis.), nao-
pak wvysSi pocet zemielych neZ Zivé narozenych
(o0 35,7 tis.) plsobil negativné.

Béhem roku 2025 se zivé narodilo 77,6 tis. déti,
0 6,7 tis., resp. 0 7,9 % méné neZ v roce 2024. Jedna se
o nejnizsi pocet narozenych déti, ktery byl doposud po-
zorovan. Porodnost meziro¢né klesd uz od roku 2022. Za
Ubytkem porodnosti stoji nizsi plodnost, ktera poklesla
na 1,28 ditéte na jednu Zenu, a Cdastecné i vékova
skladba soucasnych rodi¢ek, mezi které spadaji zeny ze
slabych populaénich roénikd narozenych ve druhé polo-
viné 90. let a na zacatku nultych let nového stoleti. Pocet
zemrelych v roce 2025 cinil 113,3 tis., coz predstavuje
meziro¢ni nardst o 1,1 tis. V porovnani s primérem let
2015-2019 byl pocet zemrelych mirné vyssi o 2,2 tis.

Graf 1.5.1: Vékové skupiny

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

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

vvs

Kladna bilance zahrani¢niho stéhovani byla dana vyssim
poctem pristéhovalych (110,6 tis.) neZ vystéhovalych
(68,6 tis.). Pristéhovalych meziro¢né ubylo 11,2 tis.,
resp. 9,2 %, ale jejich celkovy pocet stile prevysSoval
prameér z let 2017-2021. Pocet vystéhovalych se oproti
roku 2024 snizil o0 16,4 tis., resp. o0 19,3 %.

Na poc&atku roku 2026 evidovala Ceska sprava socidlniho
zabezpeceni 2,346 tis. starobnich diichodcti, coZ odpo-
vidalo 21,5 % obyvatel CR. Pocet starobnich ddichodcd se
meziro¢né snizil o 20,8 tis., resp. 0 0,9 %. Pokles byl na-
dale taZen nizsim poctem osob s plnymi starobnimi pen-
zemi, o 23,7 tis., resp. 0 1,5 %. Pocet lidi v pfed¢asném
dlichodu se mezirocné zvysil o 2,9 tis., resp. o 0,4 %,
avsak tempo rlstu déle zpomalilo.

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

Graf 1.5.4: Zména poctu obyvatel

v tis. osob
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Tabulka 1.5.1: Demografie

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Pocet obyvatel k1. 1. tis.osobt 10 694] 10495 10517 10828 10901 10910 10916 10859 10798 10801
ristv % 0,4 -1,9 0,2 3,0 0,7 0,1 0,1 -0,5 -0,6 0,0

0-19 let tis.osobt 2188] 2171 2197 2307 2321 2309 2286 2245 2198 2162
ristv % 1,3 -0,8 1,2 5,0 0,6 -0,5 -1,0 -1,8 -2,1 -1,6

20-64 let tis.osobt 6374] 6172 6151 6312 6342 6344 6344 6312 6282 6289
ristv % -0,4 -3,2 -0,3 2,6 0,5 0,0 0,0 -0,5 -0,5 0,1

65 a vice let tis.osobt 2132] 2152 2169 2208 2237 2256 2286 2302 2318 2350
ristv % 2,2 0,9 0,8 1,8 1,3 0,8 1,3 0,7 0,7 1,4

Starobni diichodcik1.1." tis.osobt 2415 2400 2378 2367 2371 2367 2346 2342 2342 2349

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

Miry zavislosti k 1. 1.

Demograficka % 33,4 34,9 35,3 35,0 35,3 35,6 36,0 36,5 36,9 37,4
Podle platné legislativy % 40,5 41,2 40,6 39,3 38,8 38,5 38,5 38,5 38,6 38,5
Efektivni mira zavislosti % 45,0 45,9 44,7 44,2 43,6 43,3 42,4 42,3 42,5 42,6
Uhrnna plodnost pocetdétit 1,707 1,827 1,618 1,453 1,368 1,280 1,50 1,50 1,50 1,50
PFirtstek populace tis. osob 8 22 311 73 9 6 -57 -61 3 1
Pfirozeny pfirdstek tis. osob -19 -28 -19 -22 -28 -36 -26 -29 -32 -34
7ivé narozeni tis. osob 110 112 101 91 84 78 88 86 85 85
Zemreli tis. osob 129 140 120 113 112 113 114 115 117 118
Saldo migrace tis. osob 27 50 330 95 37 42 -31 -32 35 35
Imigrace tis. osob 56 69 350 141 122 111
Emigrace tis. 0sob 29 19 20 47 85 69
Nedopoéet pfi s€itani lidu tis. osob x  -207 X X X X X X X X

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

) pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

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

1.6 Ostatni predpoklady

Kromé faktorl uvedenych v predchozich kapitolach vy- — v platnosti budou cla ve vysi 15 % na vétSinu komo-

chazi predikce z téchto predpoklad: dit vyvazenych ze zemi EU do USA;

— oproti sou¢asnému stavu nedojde k vyraznéjsi eska- — vyjma jiz platnych zdkonnych Uprav zdstanou sazby
laci valek na Ukrajiné, Blizkém vychodé ani v dalSich a zéklady dani a povinnych odvod(l beze zmény;
regionech; —  bude dochézet k postupnému riistu minimalni mzdy

— v horizontu predikce budou dodavatelské fetézce k drovni 47 % primérné nomindini mzdy.

fungovat bez vyznamnéjsich problém;



2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Rast readlného HDP v poslednich letech vyrazné zaostaval
za tempem rlstu potencialniho produktu. Hlavnimi da-
vody byly pandemie covid-19, naruseni dodavatelskych
retézcl, vyostfend geopoliticka situace vyvolana zejmé-
na ruskou agresi a konflikty na Blizkém vychodé, a také
snimi spojend energetickda krize. Tyto faktory vedly
k vysoké inflaci, oslabeni spotfeby domacnosti a restrik-
tivni ménové politice. S postupnym oZivenim hospodar-
ského rUstu dochazi k pozvolnému uzavirani zaporné
produkéni mezery, které by mélo byt dokonéeno v 1. po-
loviné letosniho roku.

Rudst potencidlniho produktu se v uplynulém roce pohy-
boval na urovni 1,6 % (beze zmény). Vlivem pftiznivého
vyvoje souhrnné produktivity a oZiveni investi¢ni aktivity
oCekdvame v horizontu predikce mirné zrychleni dyna-
miky rdstu potencidlniho produktu. V letoSnim roce by
tak mohl vzrlst o 1,8 % (proti 1,7 %) a v roce pristim
01,9 %.

Trendova slozka souhrnné produktivity vyrobnich fakto-
ra prispivala k potencidlnimu rdstu donedavna spise ne-
gativné, na rozdil od predpandemického obdobi. V roce
2025 vsak zacala pUsobit opét pozitivné. Ocekdvame, Ze
tento kladny pfispévek bude pokracovat iv dalSich le-
tech. V roce 2026 by mohl cinit 0,7 p. b. (proti 1,0 p. b.)
avroce 2027 1,2 p. b.

V uplynulych letech byla zasoba kapitalu diky vyraznému
oziveni investi¢ni aktivity vyznamnym zdrojem potenci-
alniho rlstu. Odhadujeme, Ze po mirném zpomaleni pfi-
spévku kapitalu v lonském roce by se letos mohl pfispé-
vek kapitalu vzhledem k predikovanému vyvoji investic
(viz kapitolu 3.1) a odpisli, nepatrné zvysit na 0,6 p. b.
(proti 0,5 p. b.) a v roce 2027 na 0,7 p. b.

Pocet obyvatel ve véku 15 a vice let se stal vyraznym
faktorem pfrispivajicim k potencidlnimu rdstu v obdobi
pfichodu uprchlikd z Ukrajiny. Jeho prispévek se
v poslednich letech sniZuje a v horizontu predikce pak
bude pouze zanedbatelny. Mira zaméstnanosti ve véko-
vé skupiné 15 a vice let by méla, vzhledem k rdstu za-
méstnanosti (viz kapitolu 3.3), i nadale pUsobit ve vztahu
k potencidlnimu rlstu kladné. Dlouhodobé pfispiva pozi-
tivné také zvySovani statutarniho véku odchodu do di-
chodu a opatfeni podporujici setrvani starSich osob
v zaméstnani. Drivéjsi dlouhodoby trend klesajiciho
primérného po¢tu odpracovanych hodin na pracovnika
se v obdobi pandemie obratil. To je mj. zplsobeno rych-
lejsSim rdstem poctu odpracovanych hodin oproti za-
méstnanosti v odvétvich s nedostatkem pracovni sily
(stavebnictvi, doprava, stravovani a ubytovani). Celkové
by mohl vyrobni faktor prace v roce 2026 podpofit po-
tencidlni rlst v rozsahu 0,5 p. b. (proti 0,2 p. b.), zatimco
v roce 2027 by se mél pfispévek sniZit na 0,1 p. b.

19



20

Graf 2.1.1: Produkc¢ni mezera

v % potencidlniho produktu
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 2.1.3: Vyuiiti vyrobnich kapacit v primyslu

vyhlazeno centrovanym klouzavym priimérem pres 5 ¢tvrtleti, v %
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Tabulka 2.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

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

Graf 2.1.4: Primérny pocet odpracovanych hodin
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem (A = 1 600), pocet hodin
za Ctvrtleti, metodika ndrodnich uctd

460

455

450

445

440

435

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

Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Produkéni mezera % -3,1 0,4 0,6 -0,8 -1,8 -0,6 0,4 -0,1 0,4 0,4

Potencidlni produkt ristv % 1,4 1,1 2,0 2,0 1,5 1,6 1,8 1,9 2,2 2,4
Prispévky

Trend souhrnné produktivity faktort p.b. 0,6 0,1 -0,3 -0,5 -0,3 0,2 0,7 1,2 1,5 1,6

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

Obyvatelstvo 15+ p.b. 0,1 -0,1 1,1 0,8 0,3 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,2

Mira zaméstnanosti p.b. -0,8 0,5 -0,7 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,1 -0,1 -0,1

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

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikator( ddvéry v 1. Ctvrtleti 2026 naznacuje
pokradujici rdst hrubé pridané hodnoty v odvétvich ob-
chodu a sluzeb, pozitivni sentiment pretrvava i ve sta-
vebnictvi. Naproti tomu dlvéra v primyslu zlstava
utlumena, pricemz hlavni bariérou ristu i nadale z0-
stdva nizky objem zakazek. Vyvoz zbozi by mél dle
kompozitniho indikatoru MF CR v prvnim &tvrtleti me-
ziro¢né rust.

Indikator dvéry spotiebiteld CSU se v 1. étvrtleti 2026
mezictvrtletné mirné zhorsil, nicméné i nadale indiku-
je, ze rast vydaji domacnosti na konec¢nou spotifebu

bude pokracovat sviznym tempem. To signalizuje i in-
dikator davéry spotiebiteld MF CR. Mezi domacnostmi
prevlada optimismus pramenici z pfiznivého hodnoceni
soucasné ekonomické situace, pozitivné vnimaji i svou
aktualni financni situaci.

Souhrnny indikator ddvéry naznacuje mezictvrtletni
i meziroCni rast celkové hrubé pridané hodnoty
v 1. ¢tvrtleti 2026. Dle predstihového indikatoru by se
méla béhem 2. Ctvrtleti uzaviit zaporna produkéni me-
zera, coz je v souladu s nasim odhadem pozice ekono-
miky v hospodaiském cyklu (viz kapitolu 2.1).



Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v pramyslu

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

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Graf 2.2.5: Indikatory divéry a spotifeba domacnosti
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU, Evropskd komise. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.7: Souhrnny indikator diivéry a HPH
primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU.

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

Graf 2.2.4: Kompozitni indikator vyvozu zbozi

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

Graf 2.2.6: Rozklad spotiebitelskych ocekavani

indikdtor diivéry spottebiteli MF CR, normované saldo, pfispévky
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Zdroj: Evropskd komise. Vypocty MF CR.
Graf 2.2.8: Kompozitni predstihovy indikator
primér 2005 = 100 (levd osa), % potencidlniho produktu (p. osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceskd ekonomika ve 4. étvrtleti 2025 meziroéné vzrostla
02,5 % (proti 2,3 %), a to vyhradné zadsluhou domaci po-
ptavky. Ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim se sezénné
ocistény HDP zvysil 0 0,7 % (proti 0,6 %). Hospodarskou
aktivitu podpofila vSechna odvétvi. Nejvice se meziro¢né
zvySila hruba pridand hodnota v odvétvi informacni
a komunikacni ¢innosti a ve skupiné obchodu, dopravy,
ubytovani a pohostinstvi. Pozitivni vyvoj byl i ve staveb-
nictvi a zpracovatelském pramyslu.

Spotieba domacnosti byla mezirocné vyssi o 3,1 % (proti
2,6 %), a to diky poklesu miry Uspor a zvyseni redlného
disponibilniho dichodu. Dominantnim faktorem byly
vydaje domacnosti za sluzby, které vzrostly nejvice za
posledni tfi roky (o 4,4 %). V ramci spotifeby zboZi (rlst
02,4 %) se zvysily predevsim vydaje za predméty krat-
kodobé spotreby, avsak zlepseni sentimentu spotiebite-
|0 se promitlo také do vyssSich vydajd za predméty dlou-
hodobé spotreby. Redlné spotfebni vydaje rezidentl
v zahranici se mezirocné zvysily o 10,7 %.

Spotieba vladnich instituci se meziro¢né zvysila 0 1,6 %
(proti 2,0 %). Dynamiku téhly ustfedni vladni instituce,
zejména pak rozpoctové, verejné vyzkumné instituce
a verejné vysoké skoly. U mistnich vladnich instituci rost-
la spotfeba predevsim diky rozpoctovym organizacim
a verejnym nemocnicim.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu mezirocné vzrostla
049 % (proti 0,6 %). Investicni aktivitu podpofilo
zejména stavebnictvi, a to odvétvi ostatnich budov
a staveb, zejména diky verejnym vydajlim na infrastruk-
turu, ale také investice do obydli. Pozitivné se vyvijely
i investice do produktd dusevniho vlastnictvi. Zhorseni
naopak nastalo v kategorii dopravnich prostfedkd. Ze
sektorového hlediska investi¢ni poptavka firem stagno-
vala. Investi¢ni vydaje sektoru vladnich instituci, podpo-
fené mimo jiné projekty spolufinancovanymi fondy EU,
se v mezirocnim srovnani vyznamné zvysily, a to
0 20,7 %.

Zména stavu zasob a cennosti z meziro¢niho rlistu ubra-
la 0,6 p. b. (proti 0,8 p. b.). Doslo k meziroc¢nimu poklesu
skladovych zasob, coz mohlo souviset se zvySenou pri-
myslovou vyrobou v zavéru roku a vys$im vyuZzitim vy-
robnich vstupl. Soucasné se zde patrné projevil vliv sil-
néjsi investi¢ni aktivity a stim souvisejici spotfeba
naskladnénych surovin.

Saldo zahrani¢niho obchodu k ekonomickému rdstu pfi-
spélo mirné negativné, a to ve vysi -0,1 p. b. (proti
-0,3 p. b.). Zatimco vyvoz zboZi a sluzeb mezirocné
vzrostl 0 4,1 % (proti 1,6 %), dovoz se zvysil 0 4,6 % (proti
2,2 %). Dynamiku vyvozu podpofila zejména zahranicni
poptavka po investicnich statcich. Dovoz se zvysil prede-

vsim vlivem vyssi spotfeby domacnosti a vyssiho objemu
dovozné narocnych investic.

Ceska ekonomika v lofiském roce pokracovala v oZiveni,
za cely rok 2025 HDP vzrostl 0 2,6 % (proti 2,5 %). K po-
kracujicimu rlstu spotfeby domdécnosti se pfidala
i oZivujici investicni aktivita, kterou tahly verejné investi-
ce, které kromé Nastroje pro oziveni a odolnost podpofi-
la i akcelerace stavajici financni perspektivy evropskych
strukturdlnich a investi¢nich fondG EU. Kladné k hospo-
darskému rastu pfispivala také obnovend akumulace za-
sob a spotifeba vladnich instituci. Naopak saldo zahra-
ni¢niho obchodu diky silné domaci poptavce plsobilo
negativné.

V letosnim roce by se ekonomicka aktivita méla zvysit
02,1% (proti 2,4 %). Dynamika bude nadale tazena vy-
luéné domaci poptavkou, kterou vsak bude brzdit narlst
cen energii a zvy$ena nejistota kvdli konfliktu v iranu.
Kromé pokracujiciho ristu spotfeby domacnosti dojde
také k oZiveni investi¢ni aktivity firem, coz vsak zaroven
navysi objem dovozu. Stranu vyvozu pak budou limitovat
zvySené obchodni bariéry a nadale nizky objem export-
nich zakazek. Prispévek zahrani¢niho obchodu k ristu
HDP by tak mél zUstat zaporny. V roce 2027 by hospo-
darsky rast mohl dosdhnout 2,4 % v navaznosti na po-
kracujici rlst domaci poptavky a ocekavany lepsi vyvoj
obchodnich partnerd.

Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu v roce 2025
vzrostly o 3,0 % (proti 2,9 %). RUst byl podporen zejmé-
na mezirocnim poklesem miry Uspor, na kterém se po-
depsalo zlepseni spotfebitelské dlvéry. V horizontu pre-
dikce ocekdvame dalsi narlst spotfeby domacnosti,
ktery bude podporen silnou dynamikou redinych vydélkl
(viz kapitolu 3.3) a stéle vysokou Urovni akumulovanych
uspor z predchozich let. Zvysena volatilita cen energetic-
kych komodit nicméné muze vést k vétsi obezretnosti
a odkladani nékterych vydaji. Mira Uspor by méla
v horizontu predikce mirné klesat, presto ale pravdépo-
dobné zlstane znacéné nad svym dlouhodobym primé-
rem. Redlna spotfeba domacnosti by tak letos mohla
vzrlst 0 3,0 % (beze zmény) a v roce 2027 0 2,6 %.

Spotieba vladnich instituci se v loriském roce zvysila
02,1 % (beze zmény). Jeji rlist byl kromé fiskaIni konsoli-
dace tlumen také pomalejsi dynamikou v oblasti béz-
nych vydaj zdravotnich pojistoven a rostouci produkci
jednotek sektoru vladnich instituci. Opacny vliv mély vy-
daje na odstranovani nasledkl povodni z predchoziho
roku a vydaje na udrzbu a opravy dopravni infrastruktu-
ry. V letoSnim roce by se méla projevit zménéna struktu-
ra vydajové strany statniho rozpoctu a zvolnéni dynami-
ky rdstu zaméstnanosti v sektoru vladnich instituci,



realné vydaje na spotfebu vladnich instituci by tak moh-
ly vzrist o 1,7 % (proti 1,9 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu v roce 2025 vzrostla
02,4 % (proti 0,9 %). Investicni aktivitu firem limitoval
pretrvdvajici negativni sentiment firem spojeny
s nejistotami v hospodarské a zahraniéni politice americ-
ké administrativy. Firmy se rovnéZ potykaly se zpozdé-
nymi dopady dfivéjsich restriktivnich ménovych podmi-
nek. Naopak pozitivné v lonském roce pusobil rlst
vladnich investi¢nich vydaja podporeny unijnimi financ-
nimi prostiedky z Nastroje pro oziveni a odolnost ¢i kla-
sickymi fondy EU. Pro leto$ni rok pocitame se zrychlenim
investi¢ni aktivity na 3,6 % (proti 3,1 %) diky hospodar-
skému ristu v eurozéné a odloZzenym investicim z obdo-
bi vysokych urokovych sazeb. Ristovou dynamiku bude
naopak brzdit zvySena nejistota v souvislosti s konflik-
tem na Blizkém vychodé. Pro rok 2027 ocekavame zpo-
maleni rlstu na 2,5 % v souvislosti s ukoncenim cerpani
finanénich prostfedkl z Nastroje pro oZiveni a odolnost
a poklesem dalSich pfijm( z EU.

Pfispévek zmény zasob krlstu HDP vroce 2025 byl
kladny ve vysi 0,6 p. b. (proti 0,9 p. b.), coz reflektovalo
obnovenou akumulaci vyrobnich vstupl danou zvySenou
hospodaiskou aktivitou a globalnimi nejistotami. Pro le-
tosni rok predpokladame, Ze podniky budou z obezret-
nostnich dlvodid — s cilem omezit rizika vypadkl v do-
davkach komponent — akumulovat zasoby ve vétSim
rozsahu. Prispévek rlstu zdsob by tudiz mél dosdhnout
0,2 p. b. (proti 0,1 p. b.). Pro p¥isti rok ocekdvame stabi-

lizaci tvorby zdsob na hodnotach obvyklych pro danou
fazi hospodarského cyklu, prispévek k rlistu HDP by tudiz
mél byt nulovy.

Saldo zahrani¢niho obchodu loni ptispélo k ristu HDP
negativné ve vysi -0,4 p. b. (v souladu s odhadem). Vy-
voz zbozi a sluzeb se v loriském roce zvysil o 3,9 %. Dy-
namiku vyvozu podpofila zahrani¢ni poptavka po moto-
rovych vozidlech. K rlstu exportu pfispélo i doplfiovani
skladovych zdasob, které byly v prvnich ctvrtletich loni-
ského roku ovlivnény zvysenym vyvozem do Spojenych
statd americkych pred platnosti oc¢ekdvanych cel. Ros-
touci domaci poptavka a obnovena akumulace zasob
pak staly za loriskym vysokym rdstem dovozu zboZi
a sluzeb 0 5,0 %. Ocekavame, Ze zahranicni obchod bude
letos k rdstu HDP pfispivat negativné ve vysi —0,7 p. b.
(proti =0,3 p. b.). Vyvoz by mohl vzrist o 3,0 %, pficemz
bude nepfimo limitovan celnimi opatfenimi americké
administrativy a pretrvavajicim nizSim objemem export-
nich zakdzek. O¢ekdvana dynamika vyvozu a domaci po-
ptavky, zejména dovozné narocnych investic, by se pak
méla spole¢né s vy$si akumulaci zdsob promitnout do
tempa dovozu, ktery by letos mohl vzrist o 4,5 %. Pro
rok 2027 predpokladame kladny prispévek zahrani¢niho
obchodu k ristu HDP ve vysi 0,1 p. b. (proti 0,2 p. b.).
Predpokladané zrychleni rlistu vyvozu na 4,7 % reflektu-
je oZiveni rlstu hlavnich obchodnich partner(. Navyseni
rastu importu na 5,0 % pak odrazi pokracujici rdst do-
maci i zahrani¢ni poptavky.
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Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

meziro¢ni rist rediného HDP v %, pFispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt

rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Pozn.: Intenzita prdce uddvad pocet odpracovanych hodin na pracovnika.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

Graf 3.1.7: Sektorové clenéni investic
mezirocni rist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni riist redliného HDP v %, pFispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

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

zi'etézené objemy, referencni rok 2020

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid. k¢2020f 5828 6063 6236 6239 6317 6480 6618 6774 6946 7113
rastv % -5,3 4,0 2,8 0,0 1,3 2,6 2,1 2,4 2,5 2,4
ristv 9% Y 5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,6 2,2 2,2 2,7 2,4
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid. kK¢2020f 2745 2859 2874 2800 2869 2953 3042 3120 3195 3265
ristv % -6,4 4,2 0,5 -2,6 2,4 3,0 3,0 2,6 2,4 2,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. k¢2020f 1250 1268 1273 1313 1355 1384 1407 1440 1470 1500
rastv % 4,1 1,5 0,4 3,2 3,1 2,1 1,7 2,3 2,1 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. k¢2020f 1441 1708 1881 1767 1691 1768 1841 1882 1938 2009
ristv % 9,3 18,5 10,2 -6,1 -4,3 4,5 4,1 2,2 3,0 3,6
Fixni kapital mld. k¢2020f 1488 1589 1689 1760 1713 1754 1817 1861 1921 1992
ristv % -4,8 6,7 6,3 4,2 -2,7 2,4 3,6 2,5 3,2 3,7
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 -47 119 192 7 -22 13 24 20 18 17
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. K€2020f 3949 4271 4491 4597 4667 4849 4993 5229 5406 5592
rastv % -8,5 8,2 5,1 2,3 1,5 3,9 3,0 4,7 3,4 3,4
Dovoz zboii asluzeb mid. K€2020f 3556 4043 4284 4232 4255 4468 4668 4901 5067 5259
rastv % -8,4 13,7 5,9 -1,2 0,5 5,0 4,5 5,0 3,4 3,8
Hrubé domaci vydaje mid. k2020t 5435 5835 6028 5875 5909 6100 6287 6438 6600 6770
rastv % -5,0 7,3 3,3 -2,5 0,6 3,2 3,1 2,4 2,5 2,6
Redlny hruby domaci dichod mid. K¢2020f 5828 6060 6077 6203 6326 6519 6625 6805 6988 7113
rastv % -4,2 4,0 0,3 2,1 2,0 3,1 1,6 2,7 2,7 1,8
Pfispévky k ristu HDP
Hrubé domaci vydaje p.b. -4,7 6,9 3,2 -2,5 0,5 3,0 2,9 2,3 2,4 2,5
Koneéna spotieba p.b. -2,3 2,3 0,3 -0,6 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,5
Vydaje domacnosti p.b. 3,1 2,0 0,3 -1,3 1,2 1,4 1,4 1,2 1,1 1,0
Vydaje vlady p.b. 0,8 0,3 0,1 0,6 0,6 0,4 0,3 0,5 0,4 0,4
Tvorba hrubého kapitalu p.b. -2,4 4,6 2,9 -1,9 -1,2 1,2 1,1 0,6 0,8 1,0
Tvorba fixniho kapitalu p. b. -1,2 1,7 1,7 1,2 -0,8 0,6 0,9 0,7 0,9 1,0
Zména zasob p.b. -1,2 2,8 1,2 -3,0 -0,5 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p. b. -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,7 0,4 0,7 0,1 0,2 -0,1
Saldo zbozi p.b. -0,4 -3,0 0,5 2,5 0,6 -0,6 -0,7 0,0 0,0 -0,1
Saldo sluzeb p.b. -0,2 0,1 -0,9 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1
Hruba pfidana hodnota mid. k¢2020f 5315 5524 5685 5717 5752 5905
rastv% -5,1 3,9 2,9 0,6 0,6 2,7
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2020 513 539 551 523 567 576

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

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni
zi'etézené objemy, referencni rok 2020

2025 2026
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 2020 1511 1632 1661 1675 1549 1671 1687 1711
ristv % 2,5 2,3 3,0 2,5 2,5 2,4 1,5 2,1
ristv % Y 2,4 2,6 2,8 2,7 2,5 2,4 2,0 1,9
meziévtrtletni rist v % 0,7 0,4 0,8 0,7 0,5 0,3 0,5 0,5
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid. K& 2020 698 744 746 766 723 764 767 788
ristv % 2,3 3,4 3,0 3,1 3,6 2,7 2,9 2,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2020 324 338 338 383 329 344 344 390
ristv % 2,1 2,5 2,4 1,7 1,5 1,6 1,8 1,9
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2020 361 455 506 445 384 476 522 459
ristv % 5,5 5,5 4,6 2,8 6,3 4,7 3,1 3,0
Fixni kapital mid. K& 2020 366 430 456 502 387 449 468 512
ristv % -0,2 1,3 3,1 4,9 5,7 4,5 2,6 2,1
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 -5 25 50 -56 -3 27 54 -53
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K& 2020 1200 1219 1183 1247 1240 1259 1195 1299
ristv % 4,1 3,4 4,1 4,1 3,3 3,2 1,1 4,1
Dovoz zboii asluzeb mld. K& 2020 1068 1124 1112 1164 1123 1173 1145 1226
ristv % 5,3 5,7 4,5 4,6 5,2 4,3 3,0 5,3
Hrubé domdci vydaje mld. K& 2020 1383 1537 1589 1592 1435 1584 1632 1635
ristv % 3,1 3,8 3,3 2,7 3,8 3,1 2,7 2,7
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2020 1514 1645 1675 1684 1555 1670 1690 1710
ristv % 2,9 2,7 3,6 3,0 2,7 1,5 0,9 1,5
Hruba pfidana hodnota mid. K& 2020 1389 1487 1514 1514
ristv % 2,6 2,5 3,1 2,4
rastv% Y 2,6 2,8 2,8 2,7
mezicvtrtletni rist v % Y 0,8 0,5 0,9 0,5
Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2020 122 145 148 161

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddini vlivy.
2 Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotFeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢f 5828 6308 7050 7660 8058 8556 8988 9537 10044 10548
rastv % -1,0 8,2 11,8 8,6 5,2 6,2 5,0 6,1 5,3 5,0
Vydaje domacnosti na spotfebu *! mid.k¢§ 2745 2980 3424 3621 3824 4054 4293 4531 4747 4969
rastv % -3,6 8,6 14,9 5,8 5,6 6,0 5,9 5,5 4,8 4,7
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid.k¢f 1250 1319 1381 1501 1610 1713 1807 1929 2037 2143
rastv % 9,5 5,5 4,8 8,6 7,2 6,4 5,5 6,7 5,6 5,2
Tvorba hrubého kapitalu mid. k¢t 1441 1774 2188 2161 2121 2289 2487 2636 2787 2952
rastv % -6,5 23,1 23,3 -1,2 -1,9 7,9 8,6 6,0 5,7 5,9
Fixni kapital mid.k¢; 1488 1655 1952 2140 2136 2260 2419 2562 2712 2874
ristv % -1,9 11,2 17,9 9,6 -0,2 5,8 7,1 5,9 5,8 6,0
Zména zasob a cennosti mld. K¢ -47 119 236 21 -15 30 68 73 75 78
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 393 235 57 376 504 501 400 442 474 484
Vyvozzboii a sluzeb mid.k¢§ 3949 4450 5105 5239 5549 5728 5996 6371 6678 7000
ristv % -7,0 12,7 14,7 2,6 5,9 3,2 4,7 6,2 4,8 4,8
DovozzboZi a sluzeb mid.k¢f 3556 4215 5048 4863 5045 5228 5596 5929 6205 6516
ristv % -8,5 18,5 19,7 3,7 3,7 3,6 7,0 6,0 4,7 5,0
Hruby narodni diichod mid.k¢; 5528 6123 6763 7378 7811 8187 8600 9126 9611 10096
ristv % 0,0 10,8 10,4 9,1 5,9 4,8 5,0 6,1 5,3 5,1
Saldo prvotnich dichod mld. K& -301 -185 -287 -281 -247 -370 -388 -411 434 451
Y Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotFeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP — uZiti v béZnych cenach - ctvrtletni
2025 2026
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 1962 2151 2194 2249 2061 2261 2295 2370
rastv % 5,5 5,9 6,5 6,7 5,1 5,1 4,6 5,4
Vydaje domacnosti na spotiebu u mid. K& 956 1023 1023 1053 1009 1078 1084 1122
rastv % 5,6 6,7 6,0 5,8 5,6 5,5 6,0 6,6
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid. K& 379 411 417 505 391 437 443 537
rastv % 4,6 6,8 6,5 7,4 3,0 6,3 6,1 6,3
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 464 587 654 584 515 642 704 626
rastv % 7,2 8,7 7,3 8,4 10,8 9,3 7,7 7,2
Fixni kapital mld. K¢ 468 552 588 651 509 596 626 688
rastv % 3,1 4,5 6,2 8,6 8,8 8,0 6,4 5,6
Zména zasob a cennosti mld. K¢ -4 35 65 -67 5 46 78 -62
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 163 130 101 107 147 104 64 86
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K¢ 1445 1451 1387 1445 1477 1531 1442 1547
rastv % 6,9 3,5 2,2 0,5 2,2 5,5 3,9 7,0
Dovozzbozi a sluzeb mld. K¢ 1282 1321 1286 1338 1330 1427 1377 1461
rastv % 7,5 5,4 1,8 0,2 3,7 8,0 7,1 9,2

Y Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotFeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.1.5: HDP - dlichodova struktura — roéni

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢i 5828 6308 7050 7660 8058 8556 8988 9537 10044 10548
ristv % -1,0 8,2 11,8 8,6 5,2 6,2 5,0 6,1 5,3 5,0
Saldo dani a dotaci mid. K& 449 478 592 579 678 733 740 756 781 814
% HDP 7,7 7,6 8,4 7,6 8,4 8,6 8,2 7,9 7,8 7,7
rastv%f -16,0 6,5 23,8 2,1 17,0 8,2 0,9 2,2 3,3 4,2
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 660 716 780 817 869 936
ristv % 5,3 8,5 9,0 4,7 6,4 7,8
Dotace na vyrobu mld. K¢ 211 238 189 238 191 203
ristv % 30,3 12,6 -20,5 25,8 -19,6 6,2
Nahrady zaméstnancim mid.k¢i 2624 2813 3031 3287 3511 3775 4043 4284 4506 4718
(domdci koncept) % HDP 45,0 44,6 43,0 42,9 43,6 44,1 45,0 44,9 44,9 44,7
rastv % 1,7 7,2 7,7 8,4 6,8 7,5 7,1 6,0 5,2 4,7
Mzdy a platy mid.k¢§ 1988 2132 2326 2531 2704 2919 3117 3303 3474 3637
ristv % 0,4 7,2 9,1 8,8 6,8 7,9 6,8 6,0 5,2 4,7
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 636 682 706 756 807 856 926 981 1032 1080
placené zaméstnavatelem rastv % 6,2 7,1 3,5 7,1 6,8 6,1 8,2 6,0 5,2 4,7
Hruby provozni pirebytek mid.k¢¢ 2756 3016 3427 3794 3870 4048 4206 4498 4757 5016
asmiseny diichod % HDP 47,3 47,8 48,6 49,5 48,0 47,3 46,8 47,2 47,4 47,6
ristv % -0,7 9,5 13,6 10,7 2,0 4,6 3,9 6,9 5,8 5,4
Spotfeba fixniho kapitalu mid.k¢¢ 1294 1413 1577 1684 1786 1901 2039 2160 2273 2415
ristv % 7,7 9,2 11,6 6,8 6,1 6,4 7,3 5,9 5,2 6,2
Cisty provozni prebytek mid.k¢§ 1462 1604 1850 2109 2083 2147 2167 2338 2484 2601
rastv % -7,1 9,7 15,4 14,0 -1,2 3,1 0,9 7,9 6,2 4,7
Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.6: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni
2025 2026
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 1962 2151 2194 2249 2061 2261 2295 2370
ristv % 5,5 5,9 6,5 6,7 5,1 5,1 4,6 5,4
Saldo dani a dotaci mld. K& 148 188 197 201 148 191 199 202
ristv % 7,4 8,9 7,4 9,0 0,1 1,8 1,0 0,4
Nahrady zaméstnanciim mld. K¢ 897 942 926 1010 962 1005 992 1084
(domdci koncept) rastv % 6,7 7,8 7,1 8,4 7,2 6,6 7,2 7,3
Mzdy a platy mid. K& 691 727 717 785 742 775 765 836
rastv % 6,9 8,0 7,7 9,1 7,3 6,6 6,8 6,5
Prispévky na socialni zabezpedeni mld. K¢ 206 216 209 225 220 230 227 248
placené zaméstnavatelem rastv % 5,8 7,2 5,2 6,2 6,8 6,8 8,7 10,3
Hruby provozni piebytek mid. K¢& 917 1022 1071 1038 951 1066 1104 1085
asmiseny dichod ristv % 4,1 3,6 5,9 4,8 3,8 4,3 3,0 4,5

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.



3.2 Ceny

Rast spotrebitelskych cen za leden aZ unor letosSniho
roku dosahl v priméru 1,5 % (proti 1,9 %). Vyrazné zvy-
Send cenovd dynamika se udriovala u sluzeb (rlst
04,6 %), naopak vyvoj cen zbozi (-0,6 %) byl znacné
pfiznivy. Do vysokého rlstu cen sluZeb se propisovala
zejména rostouci poptavka domadcnosti, zvySujici se
mzdové naklady a rychle zdrazujici nemovitosti. Ceny
zboizi byly ovlivnény v prvé fadé klesajicimi spotrebitel-
skymi cenami energii. Cenové tlaky mirnily i nizsi svétové
ceny potravinarskych komodit. Na pokles dovoznich cen
obecné pak pusobilo vyrazné posilovani koruny. Inflaéni
tlaky diky zpoZzdénému pUlsobeni nadale mirnila ménova
politika.

Ve sméru vyssi inflace plisobily na pocatku letosniho ro-
ku zejména naklady vlastnického bydleni (rist o 5,1 %)
a najemné (6,2 %), kam se propisuji dynamicky rostouci
ceny nemovitosti; dale pak tabak (6,0 %), vlivem zvyseni
spotrebni dané; a restaurace, kavarny a podobna zarize-
ni (4,0 %) a rekreacni sluzby (5,9 %), kde maji vyznamny
vliv rostouci mzdové naklady.

Celkovou infla¢ni dynamiku naopak tlumily zejména ce-
ny elektfiny (-12,1 %), plynu (6,9 %) a pohonnych hmot
(-8,7 %), mimo jiné vlivem prevedeni financovani po-
platku za podporované zdroje energie (POZE) na statni
rozpocet a diky vyrazné zlevnujici ropé. Dale byl priznivy
cenovy vyvoj u odivani a obuvi (-2,4 %), ale také u po-
travin (0,6 %).

Ceny vyrobct v primyslu se za leden aZ Unor meziroéné
snizily 0 2,9 %, a to predevsim vlivem poklesu cen ener-
gii. To vytvarelo dezinfla¢ni tlaky na vstupni naklady na-
pfi¢ sektory, hlavné pak energeticky ndaro¢nymi. Ceny
zemédélskych vyrobcl se snizily o 1,6 %, pricemz pro-
dukty rostlinné vyroby zlevnily o 0,3 % a Zivocisné
04,3%. Ceny stavebnich praci byly meziro¢né vyssi
02,7 % a ceny stavebnich materidl( o 1,7 %. Ceny sta-
vebnich praci a materidld, jeZ jsou soucasti odhadova-
nych nakladl vlastnického bydleni, tak rist imputované-
ho najemného spiSe zmirfiovaly — na rozdil od cen
novych bytd.

Realizované ceny nemovitosti ve 4. Ctvrtleti minulého
roku vzrostly o0 16,0 %, stejné jako v priméru za cely rok.
Mezictvrtletni ristova dynamika se stabilné drzi na vy-
sokych hodnotach jiz témér dva roky a zatim stale nej-
sou zjevné signaly zpomalovani. Ceny nemovitosti tak
vytvareji silny tlak na rlst spotrebitelskych cen skrze na-
klady vlastnického bydleni a nepfimo i skrze najemné
z bytu. V horizontu predikce predpokladame pokracujici
silnou dynamiku cen nemovitosti a potazmo spotrebitel-
skych nakladd na bydleni. Z dlouhodobého hlediska jsou
dlvodem vysokého ristu jejich cen strukturalni faktory,
zejména nedostatecné tempo vystavby novych rezi-
dencnich budov (pocet vydanych stavebnich povoleni na
bytové budovy loni mezirocné klesl o 9,2 %). PocCet zaha-
jenych bytl byl loni o 6,8 % niZsi oproti priméru pred-

chazejicich péti let, pocet dokonéenych bytl pak o 4,3 %.
Ocekdvany vyvoj nominalnich mezd, ale i oproti pred-
chozim rokdm relativné dostupnéjsi hypotecni financo-
vani, véetné uvolnénych makroobezfetnostnich limitd,
by pak mély stimulovat stranu poptdvky po nemovitos-
tech. Naopak doporucené limity na hypotéky na pofizeni
investi¢nich bytd od 1. dubna letosniho roku by mohly
budouci poptavku mirné tlumit. V prvnim ctvrtleti by
vSak stim spojené uspiSeni planovanych investi¢nich
pljéek mélo pusobit opacné.

Meziroéni inflace mérfend harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen (HICP) byla v lednu az unoru letos-
niho roku pfi vysi 1,1 % vyrazné nizsi neZ vazeny primér
¢lenskych statl EU s 2,1 %. V CR byl vy&3i rdst cen sluzeb
(4,6 % vs. 3,5 %)%, naopak vyvoj cen zboZi byl pFiznivéjsi
(-0,6 % vs. 0,9 %), a to obzvlasté diky energiim
(-7,9 % vs. -2,6 %). Ve sméru vyssi celkové inflace plso-
bil v CR vys&i narast cen v oddilu informaci a telekomu-
nikaci (2,0 % vs. —-0,2 %) a kvali vyssi vaze v tuzemském
spotfebnim kosi také celoevropsky silny narlst cen ta-
baku (6,0 % vs. 5,9 %). Dynamicky rist cen ndjemného
z bytu (6,2 % vs. 3,0 %) se vlivem vysoké miry vlastnické-
ho bydleni v CR, a v dasledku relativné niz$i vahy ndjem-
niho bydleni ve spotfebnim kosi, projevuje v celkové in-
flaci jen mirné. Nezahrnuti ndkladd vlastnického bydleni
do HICP pak stoji za nizsi mezirocni inflaci mérenou
harmonizovanym indexem oproti narodnimu indexu
spotfebitelskych cen. Niz&i neZ v EU byla v CR cenovd
dynamika u potravin a nealkoholickych ndpojl
(0,6 % vs. 2,8 %), odivani a obuvi (-2,5 % vs. 0,6 %),
elektfiny (-12,0 % vs. -1,0 %) a pohonnych hmot
(-8,7 % vs. -3,6 %).

V roce 2026 by méla primérna mira inflace z(stat na
vedeni financovani POZE méla pusobit silnéjsi koruna
a lonsky pokles svétovych cen zemédélskych komodit.
Nadale by pak mélo pUsobit restriktivné také drivéjsi na-
staveni ménové politiky. Naopak mezi ocekavané proin-
flacni faktory se fadi zejména zdraZeni ropy, plynu
a elektfiny v disledku valecného konfliktu na Blizkém
vychodé, pokracujici vysoka cenova dynamika u byto-
vych nemovitosti, silny rlst mezd a platl a zvySeni spo-
trebnich dani z tabaku a z lihu.

Prispévek danovych zmén a rlistu cen poloZek s alespon
Castecné regulovanymi cenami by mél v souhrnu dosah-
nout 0,3 p. b. (proti 0,0 p. b.). Daflové zmény zahrnuji

1 Jedna se o obvykly jev spojeny s cenovou konvergenci ekonomiky
skrze zvy3ujici se ceny mezinarodné neobchodovatelnych statkd. V CR
tak maji sluzby nizsi podil na celkovych nominalnich vydajich domac-
nosti (v roce 2026 dle stalych vah 35 % vs. 45 % spotfebniho kose
v EU), a to nejen diky niZz§imu realnému objemu, ale i vlivem nizsich
cen. Celoevropsky zvy$ena dynamika cen sluzeb se v dtsledku propisu-
je do prlimérné inflace zemi EU relativné vyraznéji ne7 v CR.
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dalsi zvySeni spotfebnich dani z lihu a z tabakovych vy-
robkd. Vyvoj regulovanych cen pak bude pomérné ne-
sourody. Ceny komoditnich slozek elektfiny a plynu by
mély meziro¢né vzrlst kvdli jejich zdrazeni na velkoob-
chodnich trzich v reakci na valku na Blizkém vychodé.
Celkova cena elektfiny by méla meziro¢né klesnout vli-
vem zlevnéni regulované ¢asti diky prevedeni financova-
ni POZE plné na stat. Rust ostatnich regulovanych cen
bude zvyseny vzhledem k pokracujici vysoké cenové dy-
namice ve sluzbach, ale i zdrazeni pohonnych hmot
v hromadné dopravé.

V roce 2027 by se méla primérna inflace zvysit na 2,8 %.
K pokracujicimu protiinflacnimu plsobeni posilujici ko-
runy by se mél pfipojit o¢ekavany pokles cen ropy a ply-
nu na svétovych trzich v ndvaznosti na predpokladané
uklidnéni situace na Blizkém vychodé v pribéhu pred-
chazejiciho roku, avsak ve spotiebitelskych cenach se
bude jejich predchozi zdrazeni skrze bazicky efekt pro-
mitat nadale. Ve sméru vyssi inflace bude mit naddle vliv
svizny rdst nomindlnich vydélkd, pokracujici zdrazovani
nemovitosti a dalsi zvySeni spotfebni dané z tabakovych
vyrobkd.

Souhrnny pfispévek danovych zmén a rilstu regulova-
nych cen by se mél zvysit na 0,8 p. b. Zatimco v ramci
danovych zmén bude mit mirny efekt dalsi zvysSeni spo-
tfebni dané z tabdkovych vyrobkd, ceny elektfiny a plynu
by mély v priméru za cely rok vyznamné vzrist vlivem
jejich o¢ekavaného rilstu v druhé poloviné predchazeji-
ciho roku.

Deflator HDP se loni zvysil 0 3,5 % (proti 3,2 %). Deflator
hrubych domacich vydaji se zvysil o 3,3 % (proti 2,9 %)
pfi podobné dynamice deflatord vsech jejich hlavnich
slozek. Sménné relace se zlepSily o 0,7 % (v souladu
s odhadem) pti poklesu cen exportu o 0,6 % a cen im-
portuo 1,3 %.

Na ceny v zahrani¢énim obchodu mélo zasadni vliv posi-
leni koruny. Ceny exportu ocisténé o vliv kurzu loni
vzrostly 0 0,5 %, a to predevsim zéasluhou vyssich vyvoz-
nich cen elektfiny, aut a elektroniky. Naopak se snizily
zejména vyvozni ceny ropnych produktl, chemikalii Ci
zakladnich kovl. Na strané importu se ceny zvysily
00,1 %, a to zejména motorovych vozidel a potravin. Ve
sméru nizSich Uhrnnych dovoznich cen pak pusobila
zejména levnéjsi ropa a zemni plyn, ropné produkty ne-
bo zakladni kovy.

Pro letosni rok ocekavame rust deflatoru HDP 0 2,9 %
(proti 2,6 %) pfi rGstu deflatoru hrubych domacich vyda-
ju o 3,4 % (proti 2,5 %) a zhorSeni sménnych relaci
00,8% (proti zlepseni o 0,4 %). V ramci deflatoru
hrubych domacich vydaji se bude skrze deflator spotre-
by domacnosti odrazet rist spotiebitelskych cen a v de-
flatoru spotreby vladnich instituci by se mél projevovat
predevsim narUst platd zaméstnancli vefejného sektoru.
Zejména vyssi ceny energii a ostatnich komodit se pak
promitnou v pokracujici silné dynamice deflatoru fixnich
investic. Na souhrnné ceny v zahrani¢nim obchodé bude
vyrazné negativné pUlsobit oc¢ekdvané zdrazeni mineral-
nich paliv. Pfedpokladané posilovani domaci mény pak
bude plsobit obdobné na stranu exportu i importu ve
sméru nizSich korunovych cen.

V roce 2027 by mél rast deflatoru HDP zrychlit na 3,7 %
pfi rastu deflatoru hrubych domacich vydaji o 3,4 %.
Rast deflatoru spotreby vladnich instituci by mél zrychlit
diky predpokladanému zvyseni platd ve verfejném sekto-
ru. Rdsty cen v zahrani¢nim obchodé by mély byt tlume-
ny pokracujicim posilovanim koruny a sménné relace by
se mély v navaznosti na meziro¢ni pokles cen ropy a ply-
nu zlepsit o 0,5 %, pti rlstu korunovych cen vyvozu
01,4 % a cen dovozu 0 0,9 %.
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Graf 3.2.3: Hlavni oddily spotiebniho kose
meziro¢ni rist v %, prispévky k rastu v procentnich bodech
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Graf 3.2.5: Ceny zbozi

meziro¢ni rist v %, prispévky k rastu v procentnich bodech
6
mmm Alkohol a tabak
Pohonné hmoty

— 7b 07 {

Ostatni zbozi
5 Elektfina a plyn
. Potraviny a nealko

2026

2024
Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

2025

Graf 3.2.7: Ceny vyrobcu
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Graf 3.2.4: Trzni a administrativni vlivy
mezirocni rist v %, pfispévky k rdstu v procentnich bodech
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Graf 3.2.6: Ceny sluzeb
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Graf 3.2.8: Ceny starsich byt

mezirocni rist v %

30

25 s N3 bi dk OVE
e Realizované

20

15
10
5
0

-10

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

Makroekonomicka predikce CR
duben 2026

31



32

Tabulka 3.2.1: Ceny — rocni

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Index spotfebitelskych cen rastv % 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,5 2,5 2,8 2,3 2,4
Administrativni opatfeni p.b. 0,5 0,0 2,8 4,3 1,0 0,3 0,3 0,8 0,3 0,0
Trini rist p.b. 2,7 3,8 12,3 6,4 1,4 2,2 2,3 2,1 2,5 2,4
Harmon. index spotiebitelskych cen rdstv % 3,3 3,3 14,8 12,0 2,7 2,3 2,2 2,7 2,3 2,4
Deflatory
HDP ristv % 4,5 4,0 8,7 8,6 3,9 3,5 2,9 3,7 2,7 2,5
Hrubé domaci vydaje rastv % 3,5 4,1 11,5 6,9 3,1 3,3 3,4 3,4 2,6 2,5
Spotfeba domacnosti 1 rastv % 3,0 4,2 14,3 8,6 3,1 3,0 2,8 2,9 2,3 2,4
Spotfeba vlddnich instituci rastv % 5,2 4,0 4,4 5,3 4,0 4,2 3,7 4,3 3,4 3,1
Tvorba fixniho kapitalu rastv % 3,0 4,2 10,9 5,2 2,6 3,3 3,4 3,4 2,6 2,2
Sménné relace ristv % 1,7 01 35 2,8 1,1 07 -08 0,5 0,2 0,1
Vyvoz zbo#i a sluzeb rastv % 1,6 4,2 9,1 0,3 4,3 -0,6 1,7 1,4 1,4 1,3
DovozzbozZi a sluzeb rastv % 0,1 4,3 13,0 -2,5 3,2 -1,3 2,5 0,9 1,2 1,2
Y Vc“etnvé s’potr”eby neziskovych instituci. .
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni
2025 2026
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Index spotiebitelskych cen rastv% 2,7 2,4 2,5 2,2 1,6 2,4 2,8 3,4
Administrativni opatieni p.b. 0,4 0,3 0,3 0,2 0,1 0,0 0,4 0,7
Trzni rast p.b. 2,3 2,1 2,2 2,0 1,7 2,3 2,4 2,6
Harmon. index spotfebitelskych cen rastv% 2,8 2,2 2,3 1,9 1,2 2,0 2,5 3,1
Deflatory
HDP rastv % 3,0 3,4 3,4 4,2 2,5 2,7 3,0 3,2
Hrubé domaci vydaje ristv % 2,6 3,3 3,1 4,1 2,5 3,6 3,7 3,8
Spotfeba domacnosti ¥ ristv % 3,2 3,2 3,0 2,6 2,0 2,7 3,0 3,5
Spotfeba vlddnich instituci ristv % 2,4 4,2 4,0 5,6 1,5 4,6 4,2 4,3
Tvorba fixniho kapitalu rastv% 3,3 3,1 3,1 3,6 2,9 3,4 3,7 3,5
Sménné relace riistv % 0,6 0,4 0,8 0,8 0,3 -1,3 -1,0 0,9
Vyvoz zbo%i a sluzeb rastv % 2,8 0,1 -1,9 -3,5 -1,1 2,2 2,8 2,8
DovozzboiZi a sluzeb rastv% 2,2 -0,3 -2,6 -4,2 -1,4 3,5 3,9 3,7

U Véetné spotreby neziskovych instituci.

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



3.3 Trh prace

Zaméstnanost (narodni Ucty) se ve 4. Ctvrtleti 2025 me-
ziro¢né zvysila o 1,1 % (proti 0,9 %). Rast byl taZzen od-
vétvimi v trinich i netrZnich sluzbach. Zaméstnanost ve
zpracovatelském primyslu, po tfech letech, opét plsobi-
la mirné pozitivné. V minulém roce se zaméstnanost
zvysila v priméru o 1,1 % (proti 1,0 %). Predpokladame,
Ze silnd poptavka po pracovni sile v nékterych odvétvich
bude i v letosnim roce pretrvavat, ale rlist zaméstnanos-
ti bude limitovan vyvojem populace v produktivnim véku
(viz kapitolu 1.5). V pristim roce se vyraznéji projevi po-
kles populace v produktivnim véku, a proto ocekavame
meziro¢ni pokles zaméstnanosti v priméru o0 0,2 %.

Pocet registrovanych nezaméstnanych se vlednu
a unoru 2026 mezirocné i mezimési¢né zvysil. V Unoru
bylo evidovdno 382 tis. nezaméstnanych. Od letosniho
ledna doslo v ramci tzv. flexinovely ke zvySeni procentu-
alni podpory v nezaméstnanosti s cilem snizit bariéry pfi
zméné zameéstnani, a zvySena byla i maximalni ¢astka
podpory. Tyto Upravy mohou pfispivat k docasnému
rGstu poctu nezaméstnanych. Naopak pocet volnych
mist se takika neméni a pohybuje se kolem 90 tis. mist.
Z volnych pracovnich mist nabizenych na internetovych
strankdach Uradu prace jich k datu uzavérky predikce bylo
aktivnich (téch, u nichz doslo k posledni zméné po 1. fij-
nu 2025 a datum nastupu bylo 1. ledna 2026 nebo poz-
déji) ptiblizné 72 %. Podle konjunkturalniho priizkumu
CSU zlstévd nedostatek zaméstnancl ve stavebnictvi
jednoznacné hlavni brzdou rdstu produkce a jeho inten-
zita prevysuje dlouhodoby primér, ve sluzbach jej firmy
za hlavni bariéru nepovazuji, nicméné v porovnani
s dlouhodobym primérem je jeho vyznam vysoky.

Poptavka po zahranic¢nich pracovnicich zlstava silna. Po-
Cet zaméstnanych cizincl se v Unoru mezirocné zvysil
092 tis. na 941 tis. Dlouhodobé dominuji pracovnici
z Ukrajiny a Slovenska. Ukrajinskych pracovnikd bylo
evidovano 364 tis., meziro¢né o 56 tis. vice. PoCet pra-
covnikl ze Slovenska se meziro¢né zvysil o 13 tis. na
228 tis.

Mira nezaméstnanosti v metodice Vybérového Setfeni
pracovnich sil (CSU) se ve 4. &tvrtleti 2025 meziroéné
zvysila 0 0,4 p. b. na 2,9 % (proti 2,8 %). Za cely rok 2025
se v priméru zvysila o0 0,2 p. b. na 2,8 % (v souladu
s odhadem). Mési¢ni mira nezaméstnanosti ve vékové
skupiné 15-64 let se dale mezirocné zvysovala a tempo
rGstu zrychlovalo, v Unoru dosdhla 3,3 %. Mira neza-
méstnanosti by méla od letoSniho druhého ctvrtleti po-
stupné klesat vlivem zlepsujici se celkové ekonomické
situace, avsak problémy v primyslovych odvétvich mo-
hou pretrvavat. Letos by mohla dosahnout v priméru
2,9 % (proti 2,8 %) a v pristim roce klesnout na 2,7 %.

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech uradu
prace se vlednu a unoru zvySoval — v Unoru mezirocné
vzrostl 0 0,8 p. b. na 5,2 %, ale tempo rilstu se mirné
zpomalilo. Predpokldddame, Ze podil nezaméstnanych

osob bude docasné ovlivnén vyssi podporou
v nezaméstnanosti, a proto by mohl kulminovat az ve
2. Ctrtleti letoSniho roku. Ndasledné by se mél postupné
sniZovat, za cely rok 2026 by mohl cinit 4,7 % (proti
4,6 %) a pro pristi rok ocekdvame jeho pokles na 4,5 %.

Mira participace (20-64 let) se ve 4. ¢tvrtleti minulého
roku meziro¢né zvysila o 0,5 p. b. na 85,3 % (proti
85,5 %). Za rok 2025 se zvysila v priméru o0 0,8 p. b. na
85,1 % (proti 85,2 %). V letoSnim roce bude pozitivhim
faktorem rlistu miry participace navysovani statutarniho
véku odchodu do dlchodu a demograficky efekt.
V pfistim roce viak bude demograficky efekt pUsobit ne-
gativné, na rozdil od navySovani statutarniho véku od-
chodu do dichodu. Pro letosni rok ocekavame rast miry
participace na 85,2 % (proti 85,5 %) a pro rok 2027 na
85,3 %.

Objem mezd a platd se ve 4. ¢tvrtleti roku 2025 mezi-
rocné zvysil o 9,1 % (proti 6,8 %) a za cely rok 2025
vzrostl 0 7,9 % (proti 7,3 %). V makroekonomicky nejvy-
znamnéjsim odvétvi zpracovatelského primyslu objem
mezd vzrostl v priméru za cely rok o 5,7 % (pti zvySeni
poctu zaméstnancl o 0,2 %). K celkové dynamice nejvice
prispéla odvétvi verejna sprava, obrana, vzdélavani
a zdravotni a socialni péce (rGst o 12 %) a obchod, do-
prava, ubytovani a pohostinstvi (rlist o 8,6 %).

V fadé odvétvi a profesi se nadale projevuje znatelny
nedostatek  pracovnikli, coZ pozitivné pfispiva
k dynamice nominalnich vydélk(. Stejnym smérem pu-
sobi doznivajici vliv zna¢ného rastu spotrebitelskych cen
a ziskovosti firem z prfedchozich let, ktery se promita do
zvySenych mzdovych poZadavk(. Naopak tlaky na zvyse-
ni vydélkl tlumi mirny narist miry nezaméstnanosti.
K rstu objemu mezd a platd prispiva rast platQ ve ve-
fejném sektoru a také nardst minimalni mzdy, ktera byla
od 1. ledna 2026 navysena o 7,7 % na 22 400 K¢.

V celém horizontu predikce ocekdavame v ndvaznosti na
mirny pokles napéti na trhu prace urcité zpomalovani
dynamiky mezd v soukromém sektoru. Naopak platy
zaméstnancl netrznich odvétvi by mély vykazovat vyssi
dynamiku (viz kapitola 1.3) s ohledem na jejich zaosta-
vani za rGstem mezd v predchozich letech. K objemu
mezd a platl bude i nadéle kladné pfispivat rostouci re-
lace minimalni a priimérné mzdy (az na 47 % primérné
mzdy v roce 2029). V thrnu predikujeme pro letosni rok
zvyseni objemu mezd a platl 0 6,8 % (proti 6,3 %) a pro
rok 2027 ocekavame zpomaleni rlistu na 6,0 %.

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny tvazek)
za cely rok 2025 vzrostla o 7,2 % (proti 6,9 %). Ve
4. Ctvrtleti 2025 se zvysila o0 7,4 % (proti 6,5 %), k ¢emuZ
nejvice prispél narlst primérné mzdy ve zpracovatel-
ském primyslu o 6,8 % a ve velkoobchodé a maloob-
chodé o 7,1 %. Pro rok 2026 ocekdavame, s ohledem na
vyse uvedené faktory, rlist primérné mzdy o 6,8 % (proti
6,2 %) a pro nasledujici rok o 6,1 %.
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Graf 3.3.1: Zaméstnanost
meziro¢ni zména v %, pfispévky v p. b., metodika ndrodnich ucti
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Zdroj: CSU, MPSV. Viypocty a predikce MF CR.

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

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

34 Makroekonomicka predikce CR
duben 2026

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

Graf 3.3.4: Pojistné na socialni zabezpeceni a vydélky
meziro¢ni rist v %
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Graf 3.3.6: Nominalni mési¢ni mzdy
meziroéni rast v %
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Narodni Géty—CsU
Zaméstnanost prim.vtis.osobf 5227 5279 5333 5418 5451 5509 5521 5511 5505 5508
ristv % -2,3 1,0 1,0 1,6 0,6 1,1 0,2 -0,2 -0,1 0,1
Zaméstnanci prim.vtis.osobf 4496 4541 4578 4640 4669 4715 4723 4716 4711 4714
rastv % -2,2 1,0 0,8 1,4 0,6 1,0 0,2 -0,1 -0,1 0,1
osve prim. v tis. osob 731 738 755 779 782 794 798 795 794 794
rastv % -3,0 1,0 2,3 3,1 0,4 1,5 0,5 0,3 0,1 0,0
Objem mezd aplatt rastv % 0,4 7,2 9,1 8,8 6,8 7,9 6,8 6,0 5,2 4,7
Produktivita prace rastv % -3,1 3,0 1,8 -1,5 0,7 1,5 1,9 2,5 2,7 2,3
Jednotkové naklady prace ristv % 7,3 3,1 5,0 8,6 5,5 4,9 4,9 3,5 2,6 2,2
Nahrady zaméstnancim % HDP 45,0 44,6 43,0 42,9 43,6 44,1 45,0 44,9 44,9 44,7
Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti priimérv % 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,8 2,9 2,7 2,5 2,5
Mira zaméstnanosti 2064 let primérv % 79,7 80,0 81,0 81,7 82,3 82,9 82,9 83,2 83,3 83,3
Mira participace 20-64 let pramérv % 81,8 82,2 82,7 83,8 84,3 85,1 85,2 85,3 85,3 85,4
Registrovana nezaméstnanost — MPSV

Pocet nezaméstnanych prim. v tis. osob 259 280 252 266 287 328 350 328 308 299
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,5 3,8 3,4 3,6 3,8 4,4 4,7 4,5 4,2 4,1

Volnd pracovni mista priim. v tisicich 332 346 326 283 264 137

Podnikovi statistika— CSU
Priimérna hruba mési¢ni mzda

Nominalni Kemeésicnét 36176 38277 39932 42801 45899 49215 52576 55795 58711 61445
rastv % 4,6 5,8 4,3 7,2 7,2 7,2 6,8 6,1 5,2 4,7
Realna ke2025¢ 50244 51172 46379 44912 47028 49215 51276 52908 54430 56628
rastv % 1,4 1,8 9,4 -3,2 4,7 4,7 4,2 3,2 2,9 4,0

Median mési¢nich mezd Kemésicné} 31049 32795 34283 36880 39257 41965

rastv % 5,5 5,6 4,5 7,6 6,4 6,9

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

Zdroj: CSU, MPSV. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2025 2026
Q1 Q2 Q3 Qa Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Narodni téty—CsU
Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5468 5496 5542 5529 5489 5507 5551 5538
meziroéni rist v % 1,1 1,0 1,1 1,1 0,4 0,2 0,2 0,2
mezictvrtletni rast v % (SA) 0,4 0,5 0,2 0,0 -0,3 0,3 0,2 0,0
Objem mezd aplatt ristv % 6,9 8,0 7,7 9,1 7,3 6,6 6,8 6,5
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,6 2,7 2,9 2,9 3,1 2,9 2,8 2,6
Mira zaméstnanosti 20-64 let primérv % 82,7 82,9 83,0 82,9 82,3 82,8 83,1 83,2
meziroéni pfiristek 0,9 0,7 0,6 0,2 -0,4 -0,1 0,1 0,4
Mira participace 20-64 let primérv % 84,8 85,1 85,3 85,3 84,8 85,2 85,3 85,3
meziroéni pFirdstek 0,7 0,9 0,9 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1
Registrovana nezaméstnanost — MPSV

Pocet nezaméstnanych praméryv tis.osob 320 318 330 343 374 351 339 334
Podil nezaméstnanych osob primérv % 4,3 4,3 4,4 4,6 51 4,7 4,6 4,5

Volnd pracovni mista priim. v tisicich 114 96 96 92

Podnikova statistika—€SU
Pramérna hruba mési¢ni mzda

Nomindlni ke mesiené} 46918 49328 48299 52283 50108 52604 51628 55963
ristv % 6,7 7,7 7,1 7,4 6,8 6,6 6,9 7,0
RedInd ke2025% 47201 49427 48059 52127: 49618 51486 49972 53982
rastv % 3,9 5,2 4,4 51 5,1 4,2 4,0 3,6

Median mési¢nich mezd K& mésicné 38380 41054 42904 45523

rastv% 5,3 7,1 6,3 8,8

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



Tabulka 3.3.3: Uéet domacnosti

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce
Béziné prijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢i 2399 2571 2636 2827 3022 3299 3523 3785 4051 4293
rastv % 9,2 7,2 2,5 7,2 6,9 9,2 6,8 7,5 7,0 6,0
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 904 965 996 1088 1261 1353 1397 1498 1560 1624
asmiseny dichod 2 rastv % 9,2 6,8 3,1 9,3 15,8 7,3 3,3 7,2 4,1 4,1
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 166 167 137 183 304 374 410 361 375 388
rastv % 0,6 03 -17,8 33,3 66,1 23,4 95 -11,8 3,7 3,5
Socialni davky mid. K¢& 690 743 891 934 1008 1145 1215 1200 1257 1297
rastv % 5,4 7,7 20,0 4,8 7,9 13,6 6,1 -1,2 4,8 3,2
Ostatni pfijaté béiné transfery mld. K& 281 339 363 487 675 752 855 893 936 980
ristv % 15,1 20,4 7,3 34,0 38,7 11,4 13,7 4,4 4,9 4,6
BéZné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mid. K& 26 34 32 30 60 84 88 97 101 105
ristv % 5,6 28,0 -4,5 -5,5 98,0 39,3 5,5 9,5 4,2 3,8
Béiné dané zdlchodu ajméni mid. K& 277 302 315 247 258 298 329 361 385 407
ristv % 12,3 9,1 4,2 21,6 4,6 15,4 10,4 9,9 6,4 5,9
Socialni pfispévky mid. K¢ 908 971 1029 1143 1186 1291 1417 1498 1597 1685
ristv % 9,2 6,9 6,0 11,0 3,8 8,8 9,8 5,7 6,6 5,5
Ostatni placené béiné transfery mld. K& 283 341 371 499 673 769 878 924 972 1020
ristv % 17,8 20,7 8,6 34,5 35,0 14,3 14,2 5,2 5,2 5,0
Disponibilni dachod mid.k¢; 2946 3137 3277 3601 4093 4482 4686 4857 5126 5364
rastv % 7,4 6,5 4,5 9,9 13,7 9,5 4,6 3,6 5,5 4,6
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢i 2640 2799 2692 2921 3358 3548 3739 3962 4182 4414
rastv % 6,3 6,0 -3,8 8,5 15,0 5,7 5,4 5,9 5,6 5,5
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢ 36 38 40 41 27 1 6 42 17 21
Hrubé uspory mid. K¢& 342 376 625 720 761 934 953 937 961 971

Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -17 -20 -44 -43 -31 -47 -56 -42 -34 -32
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 317 358 364 404 484 505 502 528 545 560
rastv% 24,5 12,9 1,7 11,1 19,7 4,4 -0,5 5,2 3,1 2,8
Zména financnich aktiv a pasiv mid. K& 42 35 304 356 310 475 505 450 450 442
Disponibilni diichod reélny’z) ristv % 4,4 3,5 1,5 5,4 -0,8 0,8 1,5 0,7 3,0 1,7
Mira hrubych uspor % 11,5 11,8 18,8 19,8 18,5 20,8 20,3 19,1 18,7 18,0

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

2 peflovdno defldtorem spotfeby domdcnosti.

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

Exportni trhy ve 4. Ctvrtleti 2025 meziroéné vzrostly
04,5 % (proti 4,2 %), a to zejména vlivem pfiznivéjsiho
vyvoje dovozni narocnosti nasich obchodnich partnerd,
coz patrné odrazi ozivovani investic¢ni poptdvky u vétsiny
sledovanych ekonomik. Za cely lofisky rok pak exportni
trhy rostly o 4,2 % (proti 4,0 %). Pro rok 2026 ocekavame
zpomaleni jejich rdstu na 2,7 % (proti 2,5 %) kvili celnim
opatfenim americké administrativy a pfetrvévajicimu ne-
gativnimu sentimentu v némeckém pramyslu. V roce
2027 by pak s ohledem na zlepseni hospodarského vyko-
nu v zahranici (viz kapitolu 1.1) mohly vzrast o 3,3 %.

Exportni vykonnost? ve 4. ¢tvrtleti 2025 vzrostla 0 0,9 %
(proti poklesu o 2,2 %). Pozitivni vyvoj patrné odrazi rlst
vyvozu strojnich zafizeni v zavéru roku. Za cely lonsky rok
pak vykonnost stagnovala (proti poklesu o 0,7 %). Oceka-
vany rlst vykonnosti v letoSnim roce o 0,6 % (proti po-
klesu o0 0,7 %) odrdzi dalsi rGst produkce a odbytu moto-
rovych vozidel. Vy$$imu rlstu vsak bude branit
posilovani koruny vici euru (viz kapitolu 1.4), limitujici
konkurenceschopnost exportu. Pro pfisti rok o¢ekavame
vlivem predpokladaného zlepSeni podminek ve vyrobé
rlst vykonnosti 0 0,9 %.

Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 4. Ctvrtleti 2025
pfebytku 0,7 % HDP3 (proti 0,6 % HDP). Za meziro&nim
poklesem o 1,0 p. b. staly vSechny polozky, ptricemz nej-
vice se zhorsila bilance zbo?Zi.

Bilance zbozi ve 4. Ctvrtleti 2025 dosahla prebytku 4,6 %
HDP (v souladu s odhadem). Mezirocni snizeni kladného
salda 0 0,5 p. b. odraZi vyssi objem dovazeného materia-
lu a statkl urcenych na spotiebu. Stranu vyvozu i pres
rGst odbytu motorovych vozidel limitoval pokles zahra-
ni¢nich zakazek v ostatnich odvétvich zpracovatelského
pramyslu. Na celkové saldo naopak pozitivné pulsobilo
zlepseni sménnych relaci dané poklesem cen energetic-
kych komodit, obzvlasté ropy (viz kapitolu 1.2). Oceka-
vame, Ze bilance zbozZi v letoSnim roce dosahne prebytku
3,4 % HDP (proti 4,1 % HDP). Domdci export bude limito-
van obchodnimi bariérami v mezinarodnim obchodé
a pretrvavajicim nizkym objemem zahranic¢nich zakazek.
Import pak vzroste vlivem oZivujici domaci investi¢ni po-
ptavky. Negativné se do celkové bilance promitne i zhor-
$eni sménnych relaci vlivem nardstu cen energii v souvis-
losti s vdlkou na Blizkém vychodé. Pro rok 2027

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

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

ocCekdvame v souvislosti se zmirnénim cenovych tlakd
a zlepSenim sménnych relaci pocitdme narlst prebytku
na 3,5 % HDP. Pozitivni vliv oZivujici vnéjsi poptavky bude
Castecné kompenzovan dovozné naroc¢nou investicni ak-
tivitou firem.

Bilance sluzeb vykazala ve 4. Ctvrtleti 2025 kladné saldo
ve vysi 1,2 % HDP (proti 1,1 % HDP). Meziroc¢ni zhorseni
salda 0 0,2 p. b. odrazi pokles prebytku v cestovnim ru-
chu, vlivem zvysenych vydajl ceskych domdacnosti na do-
volené v zahranici, a ve vyzkumu a vyvoji. Pozitivné nao-
pak pusobilo snizeni vydaji na pojistovaci sluzby.
V letoSnim roce by mohlo aktivum sluzeb klesnout na
1,0 % HDP (proti 1,2 % HDP) v dusledku vyssich nakladu
v dopravé vyvolanych rdstem cen pohonnych hmot.
V roce 2027 by se mélo kladné saldo zvysit na 1,1 % HDP,
a to diky ocekdavanému zlevnéni mineralnich paliv a zlep-
Seni ekonomického sentimentu v eurozéné.

Schodek prvotnich dtichod( se ve 4. ¢tvrtleti 2025 mezi-
ro¢né prohloubil o 0,2 p. b. na 4,6 % HDP (proti
4,4 % HDP). Na vydajové strané doslo k narlstu dichodu
z primych investic, coz naznacuje rostouci ziskovost firem
pod zahrani¢ni kontrolou. Objem vyplacenych dividend
do zahranici se snizil, naopak lepsi sentiment podnikd
ohledné budouciho ekonomického vyvoje se promitl do
narlstu reinvestic v tuzemsku. S ohledem na predikova-
ny vyvoj hospodarského vykonu a hrubého provozniho
prebytku a implikace pro zisky firem pod zahrani¢ni kon-
trolou odhadujeme, Ze schodek prvotnich diichodi v le-
toSnim roce dosdhne 4,5 % HDP (proti 4,4 % HDP).
V pomérovém vyjadreni je stejny deficit o¢ekavan i pro
pristi rok.

Bilance druhotnych diichodu skoncila ve 4. ¢tvrtleti 2025
schodkem 0,5 % HDP (proti 0,6 % HDP). Ten patrné odra-
Zi pokles Cistych unijnich transferq, zahrnujicich zejména
neinvesti¢ni dotace ze strukturalnich fond( EU. Ty by pfi-
tom mély zlstat hlavnim faktorem vyvoje druhotnych
dlchodll. Odhadujeme, Ze letos by s ohledem na nizsi
neinvesticni pfijmy z Nastroje pro oziveni a odolnost mé-
lo dojit k mirnému rastu deficitu na 0,6 % HDP (proti
0,7 % HDP). Na této hodnoté by méla bilance setrvat
i vroce 2027.

V uvedenych souvislostech ocekavame, Ze béiny ucet
platebni bilance bude v horizontu predikce deficitni. Le-
tos by zaporné saldo mélo dosahnout 0,6 % HDP (proti
prebytku 0,3 % HDP) a v roce 2027 by se mohlo zmirnit
na 0,4 % HDP.



Graf 3.4.1: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi Graf 3.4.2: Vyvoz zbozi realné
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CNB, CSU. Vypoéty a predikce MF CR. CsU. Vypocty MF CR.

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

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce

HDP " pramér2010=100{ 117,7 119,8 114,0 120,2 123,7 123,8 124,5 125,7 127 129
ristv % 2,3 1,8 -4,9 5,5 2,9 0,1 0,6 0,9 1,1 1,8
Dovozni néro¢nost pramér2010=100{ 114,9 115,6 114,5 119,3 121,2 117,1 1154 119,1 121 123
ristv % 2,8 0,6 -0,9 4,2 1,6 -3,4 -1,4 3,2 1,6 1,5
Exportni trhy pramér 2010=100{ 135,2 138,5 130,5 143,4 149,8 145,0 143,8 149,7 154 159
ristv % 5,2 2,4 5,8 9,9 4,5 -3,2 -0,9 4,2 2,7 3,8
Exportni vykonnost pramér2010=100; 113,5 111,9 110,6 108,5 108,2 114,2 115,6 115,6 116 117
ristv % -1,8 -1,4 -1,1 -1,9 -0,3 5,6 1,2 0,0 0,6 0,9
Export redlné pramér2010=100; 153,5 154,9 144,3 155,7 162,1 165,7 166,2 173,1 179 187
ristv % 3,3 0,9 -6,8 7,9 4,2 2,2 0,3 4,1 3,4 4,2
Ménovy kurz? primér2010=100; 100,2 100,5 102,44 99,1 95,7 92,4 96,6 94,7 93 92

ristv % -3,6 0,3 1,9 -3,3 -3,3 -3,5 4,5 -2,0 L% -1,0

Dosahované ceny nazahr. trzich promér2010=100¢ 103,2 103,8 103,2 111,9 126,7 130,6 129,7 130,9 135 139
ristv% 3,0 0,6 -0,6 8,5 13,2 3,1 -0,7 1,0 3,4 2,3

Deflator exportu pramér2010=100; 103,4 104,4 105,7 110,8 121,3 120,6 125,3 124,0 126 127
rastv% -0,7 1,0 1,2 4,9 9,4 -0,5 3,8 -1,1 1,5 1,2
Export nominalné primér2010=100; 158,7 161,7 152,5 172,5 196,8 199,9 208,3 214,5 225 238

ristv % 2,6 1,9 -5,7 13,1 14,1 1,6 4,2 3,0 4,9 5,5

Y Vézeny primér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partneri CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie,
Itdlie a Madarsko).

2 prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.5.

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

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

2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 125,4 125,5 125,7 126,1 126 127 127 128
ristv % 0,9 0,8 1,0 1,0 0,9 1,0 1,2 1,3
Dovozni naro¢nost primér 2010=100 117,5 119,1 119,9 120,1 120 121 121 122
ristv % 2,4 3,4 3,6 3,5 2,5 1,4 1,2 1,4
Exportni trhy priimér 2010=100 147,3 149,5 150,8 151,5 152 153 154 156
ristv % 3,3 4,2 4,7 4,5 3,4 2,5 2,4 2,7
Exportni vykonnost primér 2010=100 116,4 115,3 114,6 116,2 117 116 116 116
ristv % 0,3 0,2 -1,5 0,9 0,7 1,0 1,0 0,0
Export realné primér 2010=100 171,4 172,3 172,8 176,0 178 178 179 181
ristv % 3,6 4,4 3,1 5,5 4,0 3,4 3,4 2,7
Ménovy kurz? priimér 2010=100 96,9 95,5 93,5 92,8 93 93 93 92
ristv % 0,4 -0,4 -3,5 -4,4 -4,1 -2,2 -1,0 -0,3
Dosahované ceny na zahr. trzich primér 2010=100 131,7 130,9 130,5 130,5 135 137 136 135
rastv % 2,4 0,2 1,0 0,2 2,5 4,3 3,9 3,2
Deflator exportu préimér 2010=100 127,5 125,1 122,1 121,1 125 128 126 125
rastv % 2,8 -0,2 -2,5 -4,2 -1,7 2,0 2,9 2,9
Export nominalné préimér 2010=100 218,6 215,6 210,9 213,1 224 227 224 225
rastv % 6,5 4,2 0,5 1,1 2,3 5,5 6,4 5,6

Y Vézeny primér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnerii CR (Némecko, Slovensko, Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie,
Itdlie a Madarsko).

2 prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho ménového kurzu z tabulky 1.4.6.

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



Tabulka 3.4.3: Platebni bilance — roc¢ni

u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K¢ 333 358 389 232 76 378 526 500 400 441

% HDP 6,1 6,1 6,7 3,7 1,1 4,9 6,5 5,8 4,4 4,6

Zbozi mld. K¢ 201 240 280 110 -23 290 415 397 306 333

% HDP 3,7 4,1 4,8 1,7 -0,3 3,8 51 4,6 3,4 3,5

Sluzby mld. K¢ 132 119 109 122 99 88 111 103 94 108

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

Prvotni diichody mld. K¢ -289 -319 -260 -337 -373 -336 -350 -392 -407 -428

%HoPl 53 54 45 53 53 44 43 46 45 45

Druhotné dichody mld. K¢& -22 -19 -26 -30 -33 -50 -39 -45 -50 -54

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

BéZny ucet mld. K¢ 21 20 103 -130 -330 -8 137 63 -57 -42

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

Kapitalovy Gcet mld. K¢ 27 27 67 107 45 88 131 127 116 108

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

Cisté pajeky/vypajcky mid. K& 49 46 169 23  -286 79 268 190 59 67

% HDP 0,9 0,8 2,9 -0,4 4,1 1,0 3,3 2,2 0,7 0,7
Financni ucet mld. K& 61 8 162 -18 -292 91 266 150
Pfimé investice mld. K¢ -51 -137 -149 -29 -83 -76 -15 -49
Portfoliové investice mld. K¢ 30 -105 -136 75 331 90 -197 30
Finanéni deriva’ty mld. K¢ -15 1 11 -58 -45 1 -36 -7
Ostatniinvestice mld. K¢ 47 139 388 -302 -188 40 474 -87
Rezervni aktiva mld. K¢ 50 110 48 296 -307 36 40 263
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. k¢§ -1323 -1150 -932 939 -1424 -1104 -595 -837
%HDP{ -24,2 -19,5 -16,0 -149 -20,2 -14,4 -7,4 9,8
Zahranicni zadluzenost mid.k¢ 4413 4384 4321 4594 4662 4811 5260 5683
% HDP 80,6 74,4 74,1 72,8 66,1 62,8 65,3 66,4

Y Jednd se o soucet bilanci béZného a kapitdlového uctu.

Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.4.4: Platebni bilance - ¢tvrtletni
rocni klouzavé thrny, u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2025 2026

Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce

Zboizi asluzby mid. K¢ 527 501 502 500 484 458 421 400

% HDP 6,5 6,1 6,0 5,8 5,6 5,2 4,8 4,4

Zboizi mld. K& 411 397 395 397 388 360 327 306

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

Sluzby mld. K& 116 104 107 103 96 98 95 94

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

Prvotni diichody mld. K& -350 -360 -361 -392 -396 -399 -403 -407

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

Druhotné dichody mid. K& -49 -47 -52 -45 -47 -48 -49 -50

% HDP -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6

Béiny ucet mld. K& 128 94 90 63 40 10 -31 -57

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

Kapitalovy tcet mld. K& 150 119 178 127 122 120 118 116

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

Cisté pajeky/vypajeky mld. K& 278 214 268 190 162 131 88 59

% HDP 3,4 2,6 3,2 2,2 1,9 1,5 1,0 0,7
Financni Gcet mld. K& 265 187 222 150
P¥mé investice mid. K¢& -39 -109 -105 -49
Portfoliové investice mid. K¢ 10 -110 -25 30
Finanéni derivaty mid. K¢ -30 -11 -14 -7
Ostatniinvestice mid. K¢ 312 365 174 -87
Rezervni aktiva mid. K¢ 12 51 193 263
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K& -698 -844 -828 -837
% HDP -8,6 -10,2 -9,8 9,8
Zahranicni zadluZenost stavvmld. K& 5289 5361 5556 5683
% HDP 64,8 64,8 66,0 66,4

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



4 Monitoring predikci ostatnich instituci

Aktudlni predikce sledovanych instituci v prdméru oce-
kavaji, Ze rlst HDP v letech 2026 i 2027 dosahne 2,7 %.
Mira inflace by dle nich méla letos byt ve vysi 1,8 %
z v pristim roce vzrlst na 2,3 %. Rist prdmérné mzdy by
dle prdméru predikci mél letos dosahnout 5,9 % a v pfis-
tim roce zpomalit na 5,3 %. Saldo bézného uctu platebni
bilance by mélo byt v obou letech prebytkové, a to ve
vysi 0,9 % HDP v roce 2026 a 0,8 % HDP v roce 2027.

Pfi hodnoceni rozdili mezi aktuadlni makroekonomickou
predikci MF CR a primérem odhad( jednotlivych institu-
ci je nutno vzit v vahu datum zpracovani prognoéz a in-

Graf 4.1: Progndzy rlstu realného HDP na rok 2026

v %,; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl

formace, které méli jejich tvlrci k dispozici. V aktudlnim
srovnani hraje roli predevsim fakt, Ze velka ¢ast prognéz
ostatnich instituci byla zpracovana pred valecnou eska-
laci na Blizkém vychodé.

Pro roky 2026 i 2027 ogekava MF CR podobny riist HDP.
U inflace predpoklada MF CR pro leto$ni rok vy3si tempo
s ohledem na cenovy vyvoj zejména energetickych ko-
modit v dasledku valky v irdnu. Predikovany rdst pro-
mérné mzdy je pro roky 2026 i 2027 nad priimérem pre-
dikci ostatnich instituci. U béZného uétu MF CR poéitd
pro oba roky s nizSimi prebytky platebni bilance.

Graf 4.2: Progndzy miry inflace na rok 2026

v %, na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych pfedpovédi
bfezen 2026 duben 2026
min. max. prumér predikce MF CR

Hruby domaci produkt (2026) riastv %, s.c. 1,6 2,9 2,5 2,1
Hruby domaci produkt (2027) rastv %, s.c. 1,7 2,9 2,5 2,4
Primérna mirainflace (2026) % 1,6 2,8 2,0 2,5
Primérna mirainflace (2027) % 2,1 3,6 2,7 2,8
RUst primérné mzdy (2026) ristv % 5,6 6,8 6,0 6,8
RUst primérné mzdy (2027) ristv % 5,0 6,1 5,5 6,1
Pomér salda BU k HDP (2026) % -0,1 1,1 0,7 -0,6
Pomér salda BU k HDP (2027) % 0,1 1,0 0,6 -0,4

Pozn.: Setfeni vychdzi z vefejné pfistupnych prognodz starsich méné neZ 3 mésice. Do srovndni vstupuje a? 11 instituci, z ceho? 7 instituci je tuzem-
skych (Ceskd bankovni asociace, CNB, MPSV, domdci banky) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskd komise, OECD, MMF, The Economist). Do
breznového setreni vstupovaly prognézy osmi instituci, a to vSech sedmi tuzemskych a jedné zahranicni (The Economist). U monitorovanych
predpovédi HDP se nerozliSuje, zda pfislusnd instituce publikuje pfedpovédi bez ocisténi, nebo s ocisténim o pocet pracovnich dnd.

Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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5 Vyhodnoceni rozpoctové predikce na rok 2025

Makroekonomicky ramec statniho rozpoctu na rok 2025
byl zpracovdn na zdkladé Makroekonomické predikce ze
srpna 2024. V tabulce 5.1 je uvedeno porovnani hlavnich
ukazatell ramce s daty dostupnymi k 31. bfeznu 2026.
U vétSiny indikdtord ale tyto Udaje nelze povaZovat za
konec¢né, nebot jesté budou dale zpfesriovany. Vysledky
jsou vyznamné ovlivnény revizemi dat vedoucimi
k apravé ¢asovych fad aZz do roku 1990.

Podle predpokladd makroekonomického ramce nemélo
dojit k obnoveni problém( ve fungovani dodavatelskych
fetézcli ani zhorSeni nepfiznivych makroekonomickych
dopadU probihajicich vojenskych konfliktl. Tyto predpo-
klady se naplnily a hospodarsky rlst v zemich hlavnich
obchodnich partnerd CR byl dokonce nepatrné siln&js
oproti ocekavani. Na druhou stranu nejistoty
v hospodarské a zahranicni politice americké administra-
tivy vyrazné tlumily soukromou investi¢ni aktivitu
a vzhledem k jeji dovozni narocnosti také dynamiku im-
portu. V Uhrnu tak saldo zahrani¢niho obchodu brzdilo

ekonomicky rdst v podstatné nizsim rozsahu.

Na spotfebni vydaje domacnosti negativné dopadl zhor-
Seny sentiment spojeny s nejistotou hospodarského vy-
voje. Vzhledem krostouci mife nezaméstnanosti se
u nizkopfijmovych domacnosti pravdépodobné projevila
také snaha obnovit si financ¢ni rezervu. Navzdory poklesu
miry Uspor azvyseni redlného disponibilniho dlchodu
tak spotfeba domdcnosti namisto rlstu o 3,9 % vzrostla
jen 03,0 %. Obnovend akumulace zasob vyrobnich vstu-
pU dand zvysenou hospodarskou aktivitou a globalnimi
nejistotami wvyustila v kladny pfispévek zmény zasob

a cennosti k rGstu HDP ve vysi 0,6 p. b. oproti 0,8 p. b.
v makroekonomickém ramci. Rlst investi¢ni aktivity
v loriském roce zaostal za rozpoctovou predikci a rlst
spotieby sektoru vladnich instituci byl predikovan takika
presné. V souhrnu zaostal rist ¢eské ekonomiky v roce
2025 za ocekavanim jen mirné (2,6 % oproti 2,7 %).

Problémy v prlimyslovych  odvétvich  souvisejici
s nedostatkem zakazek se odrazily v pozvolném nar(stu
miry nezaméstnanosti, ktera vzrostla na 2,8 % a byla tak
oproti ramci o 0,1 p. b. vyssi. Pretrvavajici vysoka po-
ptavka po praci ve stavebnictvi a sluzbach se promitla do
narQstu zaméstnanosti o 1,1 %, pricemZ rozpoctova pre-
dikce pocitala se zvySenim jen 00,2 %. Nedostatek pra-
covnikll vyustil v silnou dynamiku nominalniho objemu
mezd a platQ, ktery se zvysil o 7,9 %, zatimco makroeko-

nomicky rdmec ocekaval rlst 0 6,4 %.

Pti vyhodnocovani rozpoctové predikce na rok 2025 je
nutné zohlednit vysokou miru nejistoty, jez v dobé se-
stavovani rozpoctové predikce pretrvavala. Zpétné je
mozné konstatovat, Ze souhrnny vyvoj realného HDP
odpovidal ocekavani. Domaci poptavka se v redlném vy-
jadreni vyvijela hare, s vyjimkou spotreby vladnich insti-
tuci, a Cisté vyvozy naopak brzdily hospodafsky rist mir-
néji. V dusledku vyssi dynamiky cenové hladiny vzrostl
vyraznéji nomindalni HDP. V ramci ukazateld nejvyznam-
néjsich pro hospodareni sektoru vladnich instituci pred-
Cil ocekavani vyvoj objemu mezd a platd, naopak spo-
tfeba domacnosti vreadlném inominalnim vyjadreni
zaostala za progndzovanymi hodnotami.

Tabulka 5.1: Porovnani makroekonomického ramce statniho rozpoctu na rok 2025 se skutecnosti

Skute&nost Statni rozpocet 2025 Rozdil
(duben 2026) (srpen 2024) (skutecnost - predikce)
2022 2023 2024 2025:2022 2023 2024 2025;2022 2023 2024 2025
Nominalni hruby domaci produkt mid. K¢ b.c.; 7050 7660 8058 85567050 7619 7960 8393 0,0 41 98 163
rastv%b.cf 11,8 86 52 6,2; 11,8 81 45 54 00 06 07 0,7
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,8 0,0 1,3 2,6 2,8 -0,1 1,1 2,7 0,0 0,1 0,2 -0,1
Spotfeba domacnosti rastv %, s.c. 0,5 -2,6 2,4 3,0 0,5 -2,8 2,1 3,9 0,0 0,2 0,3 -0,9
Spotfeba vladnich instituci ristv %, s.c. 0,4 3,2 3,1 2,1 0,4 3,5 2,3 2,2 0,0 -0,3 0,9 0,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv%,s.c. 6,3 4,2  -2,7 2,4 6,3 2,5 -0,5 3,6 0,0 1,7 2,2 -1,2
Pfispévek zmény zasob k ristu HDP p.b.,s.c. 1,2 -3,0 -05 0,6 1,2 -2,7 -1,2 0,8 0,0 -0,3 0,7 -0,2
Pfispévek zahr. obchodu k ristu HDP p.b,sc.i -0,3 2,6 0,7 -0,4; -0,3 2,6 1,0 -1,3 0,0 -0,1 -0,3 0,9
Deflator HDP rastv%; 8,7 86 39 35 87 82 34 27, 00 04 05 08
Mira inflace spot¥ebitelskych cen % 151 10,7 2,4 2,5 151 10,7 24 23, 00 0,0 0,0 0,2
Zaméstnanost (ndr. ucty) rastv%; 10 16 o6 1,1} 10 10 03 02 00 06 03 09
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 2,2 2,6 2,6 2,8 2,2 2,6 2,8 2,7 0,0 0,0 -0,1 0,1
Objem mezd a platli (dom. koncept) ristv %, b.c. 9,1 8,8 6,8 7,9 9,1 7,7 7,1 6,4 0,0 1,2 -0,3 1,6
Saldo béiného uctu %HDP} -4,7 -0,1 1,7 0,7 -4,7 0,4 1,6 0,1 0,0 -0,55 0,1 0,7
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 24,6 24,0 25,1 24,7; 24,6 24,0 25,1 24,9 0,0 0,0 0,0 -0,2
Dlouhodobé trokové sazby (10 let) %pa.; 43 44 40 43; 43 44 39 36 00 00 0,1 0,38
Ropa Brent UsD/barel} 101 82 81 69 101 82 82 75 00 00 -13 -63
HDP eurozény rastv%,s.c. 3,7 0,6 0,9 1,5 3,5 0,5 0,8 1,3 0,2 0,0 0,1 0,1

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



6 Dopady déletrvajicich zvySenych cen energii na ceskou

ekonomiku

V souvislosti s probihajici vélkou na Blizkém vychodé nelze vyloutit, Ye irdn vramci odvetnych opatfeni pfistoupi
k aplné blokdadé Hormuzského pralivu, ¢imz by odfiznul zemé Perského zalivu od mezinarodnich obchodnich tras. Tato
namofrni tepna je zdsadni pro globalni stabilitu, nebot ji bézné protéka vyznamna Cast svétové ropy, zkapalnéného
zemniho plynu a fady kritickych surovin (sira, dusi¢nany, vzacné plyny) nutnych pfi vyrobé jinych primyslovych a ze-

médélskych produktd (Cipy, hnojiva).

Scénar predpoklada kompletni vojenskou blokaci v délce dvou ¢tvrtleti a nutnost dalSich 6 mésich trvajicich odmino-
vacich a dalSich zabezpecovacich operaci. Tento technicko-vojensky parametr urcuje horizont nabidkového Soku na
minimum jednoho roku, nez by mohla byt plné obnovena bezpecna komercni plavba.

6.1 Expozice ceské ekonomiky: transmisni kanaly

Pro Ceskou republiku nepiedstavuje konflikt bezpro-
stfedni riziko nedostatku energetickych surovin
z pfimého dovozu. Dodavky ropy z tohoto regionu tvori
desetinu vSech dovoz( do EU, dodavky zemniho plynu
tvofi necelé 4 %. Jednd se vSak o cenotvorné globalni
hrace — zemé regionu vyvazi tretinu celkové svétové
produkce ropy a podili se vice nez 10 % na vyvozu zem-
niho plynu. Absence téchto objemU tak miiZe zpUsobit
masivni globalni cenovy Sok a zpomaleni ekonomické
aktivity.

Ceska republika je pfitom v(¢i energetickym vykyvim
citlivéjsi nez priimér eurozény, a to vlivem vysoké do-
vozni a energetické narocnosti. Energeticka zavislost je
témér dvojnasobna oproti priiméru eurozény, mimo jiné
i kvdli nadprimérnému podilu primyslu na hrubé prida-
né hodnoté.

Pferuseni dodavek pres Hormuz by zdsadné omezilo ex-
port dalsich klicovych vstupll — pfedevsim pro vyrobu
urcitych typl hnojiv nebo Cipl. Staty v blizkosti pralivu
zajistuji polovinu svétového exportu siry (OEC, 2024),
ktera je nezbytnym vstupem pro vyrobu kyseliny sirové
nutné k Cisténi kfemikovych desticek v technologickych
centrech. Katar rovnéz zajistuje pfiblizné 30 % svétové
produkce hélia, kritického chladiva pfi vyrobé nejmo-
dernéjsich ¢ipa.

Ackoli evropsky pramysl nedovédzi tyto suroviny
z regionu pfimo ve vétSim méfitku, je pIné zavisly na fi-
nalni asijské produkci polovodi¢i. Omezeni provozu li-
nek na wvyrobu C¢ipld by vyvolalo hlubokou recesi

v evropském automobilovém a digitalnim odvétvi, pfi-
¢emz tato odvétvi jsou s tuzemskou produkci Uzce pro-
vazdana.

Nejvice exponovanymi odvétvimi na omezeni dodavek
energetickych komodit v Cesku jsou podle mezinarod-
nich input-output tabulek (OECD, 2023) odvétvi vyroba
arozvod elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzdu-
chu (46,7 % jeho produkce zavisi na dovozu energetic-
kych komodit), chemikdlie a chemické vyrobky (63,3 %),
koks a rafinované ropné produkty (47,7 %) a pryze
a plastové vyrobky (56,9 %). Tyto odvétvi pak tvofi klico-
vé komponenty v dalSich odvétvich ekonomiky, prvotni
Sok by se tak promital do dalSich oblasti.

Preruseni dodavek by se v redlné ekonomice neprojevilo
okamzité diky existenci zasob. Podle Harambou-
re a kol. (2023) vsak evropsti subdodavatelé ve zkouma-
ném obdobi disponovaly relativné nizkym objemem za-
sob, které by pokryly spotfebu, resp. vyrobu jen po
relativné kratkou dobu, pravdépodobné vradu tydnd.
Neni vSak ziejmé, jakym zpUsobem evropské podniky
mohly zménit své zasobovaci strategie v reakci na uply-
nulou krizi v dodavatelskych retézcich v poslednich le-
tech. Fragmentovana struktura a nizkda moznost substi-
tuce se pak odrdii vrelativné vysoké zranitelnosti
evropskych dodavatelskych fetézci. Ocekavame, ze pfi-
padé pro Ceskou republiku klicového automobilového
pramyslu by se nabidkovy 3ok do findIni produkce pro-
mitnul s mirnym zpozdénim, pficemz jeho hlavni dopad
by se koncentroval do druhé poloviny roku 2026.
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Graf 6.1.1: Dovoz ropy do EU
podil na celkovych dovozech ropy v %, rok 2025
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Zdroj: Eurostat. Upravy MF CR.

Graf 6.1.3: Hlavni vyvozci ropy
podil na celkovych vyvozech ropy v %, rok 2024
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Zdroj: Eurostat. Upravy MF CR.

Graf 6.1.5: Hlavni vyvozci siry
podil na celkovych vyvozech siry v %, rok 2024
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Zdroj: OEC. Upravy MF CR.

Graf 6.1.7: Odvétvova struktura ekonomik
podil na hrubé pridané hodnoté v %, rok 2025
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Zdroj: Eurostat. Upravy MF CR.
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Graf 6.1.2: Dovoz zemniho plynu do EU
podil na celkovych dovozech zemniho plynu v %, rok 2025
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Zdroj: Eurostat. Upravy MF CR.

Graf 6.1.4: Hlavni vyvozci zemniho plynu
podil na celkovych vyvozech zemniho plynu v %, rok 2024
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Zdroj: Eurostat. Upravy MF CR.

Graf 6.1.6: Hlavni vyvozci vzacnych plynt
podil na celkovych vyvozech vzdcnych plyni v %, rok 2024
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Pozn.: Vzdcné plyny — hélium, neon, krypton, xenon.
Zdroj: OEC. Upravy MF CR.

Graf 6.1.8: Energeticka narocnost ekonomiky
v kg energetického ekvivalentu na 1 tis. eur HDP, rok 2024
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Zdroj: Eurostat. Upravy MF CR.




6.2 Modelové predpoklady alternativniho scénare

Scénai predpokladd dlouhodobéjsi udrzeni zvysSenych
cen energii po dobu jednoho roku.

Predpoklady cenového Soku:

- Pro obdobi 12 mésicli od pocatku 2. Ctvrtleti
2026 do konce 1. ¢tvrtleti 2027:
o Cena ropy o 30 % vyssi oproti zaklad-
nimu scénafi.
o Cena velkoobchodni ceny zemniho ply-
nu o 60 % vyssi.
o Cena velkoobchodni
0 30 % vyssi.
- Po zbytek roku 2027 ceny nasledné klesaji tako-
vym tempem, aby dosahly drovni shodnych se
zdkladnim scéndfem ve 4. Ctvrtleti 2028.

ceny elektfiny

Pro rok 2026 by tak byly v alternativnim scénafri pramér-
né ceny ropy vyssi o 23 % a velkoobchodni ceny plynu
048 % a elektfiny o 22 %. Pro rok 2027 pak u ropy
0 19 %, zemniho plynu 0 48 % a elektfiny o 24 %.

Asymetricky naridst cen u zemniho plynu oproti ropé od-
razi vyssi rigiditu evropské plynové infrastruktury. Za-
timco vypadek namofnich dodavek ropy lze ¢astecné

Graf 6.2.1: Alternativni trajektorie cen energii

nahradit dodavkami od jinych dodavatel(, globalni trh
s LNG narazi na kapacitni limity zkapalfiovacich termina-
IG a absenci volnych prepravnich kapacit. Evropské ceny
plynu by tak obsahovaly podstatné vyssi rizikovou pré-
mii.

Cenova elasticita pro energetické komodity byla stano-
vena na —0,2 podle Jansky (2014), u ostatnich statkd
podle aktualizovanych vypoctl popsanych v MF CR
(2022). Oslabeni zahranic¢ni poptavky vychazi z predikce
OECD (2026), jejiz odhady byly vzhledem k rozdilnym
vychozim predpokladdim rlstu cen upraveny. Rlst eu-
rozony by ve vysledku dle predpokladu zpomalil
00,4 p.b.vroce 2026 a0 0,9 p. b. vroce 2027.

Sok v dodavatelskych fetézcich a averze k riziku na glo-
balnich trzich by vedly k odlivu kapitalu z rozvijejicich se
trhd a k posileni amerického dolaru jako bezpecného
pristavu. Ocekava se tudiz depreciace koruny vicéi ame-
rickému dolaru a vici euru v roce 2026. Tento kurzovy
vyvoj by zvysil dovozni ceny energetickych komodit
a dalSiho importovaného zbozi a sluzeb, coz by predsta-
vovalo dodatecné inflacni tlaky.

cena ropy v USD/barel, velkoobchodni ceny elektfiny a plynu v eurech, 1. ¢tvrtleti 2026 = 100
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Zdroj: Vypocty MF CR.

Tabulka 6.2.1: Alternativni ceny energii
velkoobchodni ceny elektfiny a plynu

Ropa Brent (USD/barel) Zemni plyn (EUR/MWh) Elektfina (EUR/MWh)

Zakladni Alternativni  Rozdil (%) Zakladni Alternativni  Rozdil (%) Zakladni Alternativni  Rozdil (%)
1/26 80 80 42 42 122 122
/26 106 138 30 56 90 60 95 123 30
11/26 92 120 30 56 90 60 108 141 30
IvV/26 85 111 30 57 91 60 133 174 30
1/27 82 106 30 57 91 60 127 165 30
/27 79 96 21 44 67 51 85 107 26
/27 78 90 15 43 62 43 92 112 21
Iv/27 77 86 11 43 58 34 105 124 17

Zdroj: Vypocty MF CR.
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6.3 Kvantifikace makroekonomickych dopadt

Celkové zpomaleni rtstu ¢eské ekonomiky vlivem déle-
trvajicich vysokych cen energii a slabsiho rlstu eurozény
by v roce 2026 mohlo dosdhnout —0,7 p. b. a rist HDP
by se tak mohl pohybovat kolem 1,4 %. V roce 2027 by
negativni dopad ¢inil =0,9 p. b. a rlst by tak dosahl
1,5 %.

Z hlediska odvétvové struktury by se v pfistim roce nejvi-
ce sniZila pfidana hodnota ve vyrobé a rozvodu elektfiny
(-1,8 %), vyrobé koksu a rafinovanych ropnych produktd
(-1,5 %), a chemickém pramyslu (-1,0 %). Oslabeni eu-
rozény by pak nejvice dopadlo na odvétvi motorovych
vozidel (-0,7 %), pryzZi a plastovych vyrobkl (-0,6 %)
a elektronickych zatizeni (0,6 %).

Tabulka 6.3.1: Dopad na rist HDP

vp. b.
2026 2027
Efekt cen energii 0,32 -0,31
Druhotny efekt (oslabeni v zahranici) -0,17 0,26
Druhotny efekt (reakce domaci poptavky) -0,19 0,29
Celkem 0,68 -0,86

Zdroj: Vypocty MF CR.

Rast cen ropy se s minimalnim zpozdénim propiSe do
koncovych cen pohonnych hmot. Tento nardst predsta-
vuje primy tlak na celkovou inflaci, a navic vyvola sekun-
darni nepfimé efekty prostrednictvim plosného zdrazeni
dopravy a logistiky. Extrémni rlst cen zemniho plynu se
propise do neregulovanych slozek cen energii. Klicovym
transmisnim kanalem bude vzhledem k mechanismu ev-
ropského trhu narlst cen silové elektfiny. Tyto energe-
tické Soky budou dédle umocnény depreciaci koruny vici
dolaru, coz zvysi dovozni ceny. Nabidkovy Sok v podobé
nejen drazSich cen energii pro podniky, ale i nedostatku
nékterych vyrobnich vstupl vyvold nakladové tlaky
v segmentech primyslového zboZzi, kde nejspise dojde k
vyraznému prenosu zvySenych ndkladl do koncovych
spotrebitelskych cen. Dopady do jadrové inflace budou
Caste¢né tlumeny soubéZnym poklesem agregatni po-
ptavky  azhorSenym sentimentem domacnosti.
V souhrnu ocekdvame dodatecny proinflacni impuls ve
vysi 1,5 p. b. v roce 2026 a, vzhledem ke zpozdéni propi-
su nékterych inflacnich tlaku, jesté o néco vyssi dopad ve
vysi 1,8 p. b. vroce 2027.

Tabulka 6.3.2: Dopad na spotiebitelskou inflaci
vp. b.

2026 2027

Primé efekty 0,9 1,1
Pohonné hmoty 0,3 0,2
Elektfina 0,3 0,4
Plyn 0,4 0,6
Neprimé efekty 0,6 0,7
Celkem 1,5 1,8

Zdroj: Vypocty MF CR.

Dopad na trh prace by se promitnul v mife nezaméstna-
nosti. Propousténi by se dotklo prevazné primyslovych
odvétvi svysokou energetickou narocnosti, naopak
v sektoru sluzeb lze ocekdvat vyrazné slabsi dopady.
Vzhledem kvysoké poptdvce po praci ve sluzbach
a stavebnictvi by si pravdépodobné nemald ¢ast odcha-
zejicich pracovnik( z primyslu nasla uplatnéni v jinych
odvétvich. Mira nezaméstnanosti v letoSnim roce vyssi
00,4 p. b. avroce 2027 0 0,5 p. b. Naopak rast objemu
mezd a platd by byl letos pomalejsi 0 0,4 p. b. a v pfistim
roce o 0,5 p. b. Vys$si rlst cenové hladiny a nizsi disponi-
bilni prijmy by se promitly dynamiky realné spotieby
domacnosti, ktera by byla letos nizsi 0 0,3 p. b. a vroce
2027 o0 0,5 p. b. Vy33i ceny by vedly naopak ke zrychleni
rdstu nominalni spotifeby domacnosti, a to o 1,0 p. b.
letos a 1,6 p. b. pfisti rok.

Tabulka 6.3.3: Trh prace a spotfeba domacnosti

vp. b.

2026 2027
Mira nezaméstnanosti 0,4 0,5
Objem mezd aplatt -0,4 -0,5
Spotfeba doméacnosti (realna) -0,3 -0,5
Spotifeba domécnosti (nominalini) 1,0 1,6

Zdroj: Vypocty MF CR.

Z hlediska dopadu na domacnosti by nizko- a stfedné-
pfijmové domacnosti Celily relativné vyssi mife inflace
(snizeni poptavky zde neuvazujeme). U nizkopfijmovych
maji energie vétsi podil na celkovych vydajich, ktery sou-
visi isvysSi energetickou narocnosti jejich obydli.
S rostoucim pfijmem se naopak zvySuje vliv narlstu cen
pohonnych hmot.

Graf 6.3.1: Mira inflace v pfijmovych skupinach
v %, decilovd pdsma prijmu, rok 2026

24
M energie @PHM " zboZi M sluzby

2,0

1,6

1,2

0,8

0,4

R
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Zdroj: Vypocty MF CR.

V relaci k disponibilnim pFijmim by jednoznacné nejvice
na zvysSenych vydajich tratily nejchudsi domacnosti (asi
500 K¢ mési¢né). U dalSich pfijmovych decilovych pasem
se relativni dopad sniZuje spiSe pozvolna, vyznamné nizsi
je pak u pétiny nejbohatSich domacnosti (pfes 1000 K¢
mésicné).



Graf 6.3.2: Narust vydaja v prijmovych skupinach
v % disponibilniho prijmu, decilovd pdsma prijmu, rok 2026
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Zdroj: Vypocty MF CR.

6.4 Zavér

Alternativni scénar demonstruje, Ze cCeska ekonomika
zUstava i pres dilci diverzifikaci v uplynulych letech zrani-
telnd vici externim nabidkovym Sokim v energetice.
Blokace Hormuzského pralivu na delsi obdobi a zvysené
ceny energii by vyvolaly stagflacni impuls, jehoZ dopady
by byly umocnény nadprlimérnou energetickou a dovoz-
ni naroénosti tuzemského pramyslu.

Prvotni cenovy Sok v cenach ropy a zemniho plynu by byl
akcelerovan predpokladanou depreciaci koruny, coz by
vedlo k perzistentnimu tlaku na rlst cenové hladiny. Tato
situace by znamenala vyrazné nizsi rlst redlnych dispo-
nibilnich dlichodl, pficemz nejvice zasaZzeny by byly do-

podildm vydajl na energie.

Propad realné spotreby domacnosti spolu s oslabenou
zahranicni poptavkou, zejména z eurozdny, by nasledné
determinoval zpomaleni ristu HDP. Specifickym a kritic-
kym dodate¢nym faktorem by bylo sekundarni ochro-
meni vyrobnich Fetézcl vlivem nedostatku siry, hélia

Tabulka 6.3.4: Vysledky alternativniho scénare

Zakladni Alternativni
2026 2027: 2026 2027
Prdmérna mira inflace % 2,5 2,8 4,0 4,6

Mira nezaméstnanosti primérv % 2,9 2,7 3,2 3,2

Objem mezd a platC rastv % 6,8 6,0 6,4 5,4

Rist HDP % 2,1 2,4 1,4 1,5

Zdroj: Vypocty MF CR.

a nasledné asijskych polovodic, které by s ¢asovym od-
stupem nékolika mésich destabilizovalo automobilovy
pramysl a elektroniku — to by tak predstavovalo vyrazné
intenzivnéjsi rizikovy scénar. Sektorové Soky by se nepo-
chybné prelily na trh prace, kde by i pres strukturdlné
nizkou nezaméstnanost doslo k narlstu miry nezamést-
nanosti pravdépodobné predevsim v energeticky naroc-
nych odvétvich.

Vysledna trajektorie ekonomiky by byla uréena nejen
rychlosti obnovy namornich cest, ale také schopnosti
prdmyslu adaptovat se na trvaleji zvySené rizikové pré-
mie v dodavatelskych retézcich. Dopady by zavisely také
na rychlosti posilovani kapacit alternativnich dodavatelt
energii, na pfipadnych fiskalnich opatfrenich vlad evrop-
skych zemi a na reakcich centrdlnich bank. Celkovy do-
pad scénare tak podtrhuje vyhody v pfipadném dalSim
snizovani energetické zavislosti a v posilovani odolnosti
kritickych vertikal.
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Pouzité kédy zemi

AE Spojené arabské emiraty
AT Rakousko

AU Australie

AZ Azerbajdzan

BE Belgie

BR Brazilie

CA Kanada

cz Cesko

DE Némecko

Dz Alzirsko

EA Eurozdna

Q Irdk

Kz Kazachstan

KW Kuvajt

LY Libye

My Malajsie

NG Nigérie

NL Nizozemsko
NO Norsko

oM Oman

PL Polsko

QA Katar

RU Rusko

SA Saudska Arabie
SK Slovensko

UK Spojené kralovstvi
us Spojené staty americké



Slovnicek pojmu

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

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

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

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

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

Deflator hrubého domaciho produktu je cenovy index, urceny
jako podil nominalniho a realného HDP.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Potencialni produkt je Groverni ekonomického vykonu pfi pra-
mérném vyuZiti vyrobnich faktor(.

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Predikce je oznaceni pro progndzu budoucich ¢isel, pouZzivajici
matematické i expertni metody.

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

banky na trhu mezibankovnich depozit pUjéit se splatnosti
3 mésice.

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

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

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

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

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

Vydaje sektoru vladnich instituci na kone¢nou spotiebu zahr-
nuji platby viddnich instituci, které jsou ndsledné pouzity bud’
pro spotfebu jednotlivell v sektoru domacnosti (predevsim
Uhradu zdravotni péce zdravotnimi pojisStovnami za sluzby
zdravotnickych zafizeni), nebo jsou spotfebovany celou spo-
lecnosti (jako napf. vydaje na armadu, policii, soudnictvi, statni
spravu apod.). Sluzby sektoru vladnich instituci, které jsou po-
skytovany ke spotfebé celé spolec¢nosti, jsou obvykle ocenény
na Urovni vlastnich nakladd na danou sluzbu, protoZe nepro-
chazeji trhem, ktery by je ocenil. Z vyse uvedenych dlivodi se
spotieba sklada zejména z mezispotieby (tj. zboZi a sluzeb, vy-
jma fixnich aktiv, spotfebovanych v procesu vyroby jiného
statku ¢i sluzby), ndhrad zaméstnancim (mzdy a platy vcéetné
pojistného hrazeného zaméstnavatelem), naturalnich davek
domacnostem (zejména platby zdravotnich pojistoven |ékaf-
skym zafizenim mimo sektor vladnich instituci) ¢i spotreby fix-
niho kapitalu. Nezapocitava se celda hodnota téchto transakci,
ale pouze ta, kterd se vaze k produkci ocenéné vlastnimi na-
klady. Naklady na tvorbu cinnosti prochazejicich plné ¢i ¢astec-
né trhem, za néz dostava sektor vladnich instituci Uplatu, jsou
pak z vydajl na jeho spotifebu odistény.

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

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

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

Zahranicni zadluZenost je prehled financnich pasiv viech sek-
tort tuzemské ekonomiky vici nerezidentlim dluhového cha-
rakteru, tj. zdvazk(l se smluvné urcenou dobou splatnosti, za
kterou naleZi véfiteli vynos ve formé droku.

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

Zména zasob je zména stavu materialu, nedokoncené produk-
ce, hotovych vyrobk( a zboZi uréeného k dalSimu prodeji.
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