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Seznam poutzitych zkratek
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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 udaja, které byly znamy k 11. srpnu 2026.

Poznamky

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

Udaje z pfedchozi predikce z dubna 2026 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2028 a 2029 jsou ex-
trapolacnim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu az na vyjimky komentovan.



Shrnuti predikce

Globalni ekonomika se v soucasnosti potyka s dil¢imi omezenimi v dodavkach vyrobnich vstupd, coZ limituje ekono-
mickou aktivitu v fadé zemi. | pfes zvySené geopolitické napéti kvali konfliktu na Blizkém vychodé a naruseni obchod-
nich tras v Hormuzském prulivu se ve svétové ekonomice zatim neprojevuji vyraznéjsi sekundarni inflaéni tlaky. OZivo-
vani investi¢ni aktivity ohroZuji nejen nejistoty spojené svalkou na Blizkém vychodé, ale i zpfisnovani ménovych
podminek v nékterych ekonomikach v reakci na zhorsené inflaéni vyhledy.

Zakladni scénar predikce predpokladd, Ze intenzita vojenského stfetu mezi Spojenymi staty americkymi, lzraelem
a frdnem bude v prabéhu druhé poloviny letogniho roku postupné slabnout. Napéti a ojedinélé incidenty viak budou
pretrvavat a nepredpoklada se dosaZzeni komplexniho politického feseni v roce 2026. Pfeprava Hormuzskym pralivem
by méla zlstat ve 3. Ctvrtleti vyrazné omezenda a nestabilni, pricemZ pocatek jeji postupné obnovy se ocekava od
4. Ctvrtleti. Objem prepravy by mél kvili vysokym nakladdim na pojisténi, omezené dostupnosti pojistného kryti, po-
Skozeni infrastruktury a pretrvavajicim bezpecnostnim rizikiim zdstat pod predkonfliktni Grovni po zbytek letosniho
roku. Produkce a vyvoz ropy a zkapalnéného zemniho plynu by se mély obnovovat postupné a béhem prvni poloviny
roku 2027 by se mohly pfibliZit drovnim pred vypuknutim konfliktu, uréitda omezeni spojena s poskozenou infrastruktu-
rou a narusenymi obchodnimi trasami vSak budou pretrvavat déle. Velkoobchodni ceny energii by se tak mély postup-

né snizZovat, z(stanou vSak vysoce volatilni.

Ceska ekonomika v 1. poloviné roku 2026 pokracovala
v ristu. Readlny hruby domaci produkt, ocistény o se-
zonni a kalendarni vlivy, se v 1. ¢tvrtleti meziro¢né zvysil
02,2% a ve 2. Ctrtleti 0 2,0 % (predbézny odhad Ces-
kého statistického uradu). Mezictvrtletni rast zrychlil
20,2 % v 1. ¢tvrtleti na 0,4 % ve 2. Ctvrtleti, kdy jej pod-
pofily zejména vydaje na konecnou spotrebu
a zahranic¢ni obchod, zato tvorba hrubého kapitalu pl-
sobila opacné. Hruba pridana hodnota rostla predevsim
v primyslu, dafilo se rovnéz vétsiné odvétvi sluzeb.

V roce 2026 by hospodaisky rdst mohl dosah-
nout 1,9 %. Dynamika bude tazena vylu¢né domaci po-
ptavkou, kterou vsak bude brzdit zvySend nejistota
a narudst cen energii kvali konfliktu na Blizkém vychodé.
Kromé pokracujiciho rlistu spotfeby domacnosti dojde
k oZiveni investi¢ni aktivity firem. Silnéjsi domaci po-
ptavka se promitne do rlstu dovozu. Strana vyvozu bude
tézit z rostouciho objemu pradmyslovych zakazek ze za-
hranici, dynamiku naopak budou limitovat zvySené ob-
chodni bariéry a vypadky v dodavkach vyrobnich vstupd.
Hospodarsky rdst by mélo tlumit i sniZovani skladovych
zésob. V roce 2027 by mohl HDP vzrist o 2,4 % diky po-
kracujicimu rdstu domaci poptavky. Saldo zahrani¢niho
obchodu by mélo k dynamice HDP i pres zrychleni hos-
podarského ristu hlavnich obchodnich partnerd nadale
prispivat negativné, zejména vlivem vyssiho dovozu spo-
jeného s oc¢ekavanym obnovovanim skladovych zasob.

Primérna mira inflace by méla v roce 2026 dosdhnout
2,2 %. Protiinfla¢né bude plsobit zejména prevedeni fi-
nancovani poplatku za podporované zdroje energie na
statni rozpocet, silnéjsi koruna, pokles cen potravin
a restriktivni nastaveni ménové politiky. Opacnym smé-
rem budou pUsobit vyssi ceny ropy v disledku konfliktu
na Blizkém vychodé, stejné jako pokracujici rychly rist
mezd a nakladl na bydleni. V roce 2027 by se priimérna
inflace méla zvysit na 2,7 %, zejména vlivem zdrazeni
spotfebitelskych cen elektfiny a plynu v ndvaznosti na
predchozi rlst jejich velkoobchodnich cen, a pretrvavaji-
ciho silného rlstu mezd a imputovaného najemného,

zatimco posilujici koruna, ménova politika a predpokla-
dany pokles cen ropy budou inflaci tlumit.

Na trhu prace se naddle projevuji nerovnovahy souvise-
jici s nedostatkem pracovnik, které podporuji dynamiku
objemu mezd a platd. Redlné vydélky by se mély zvysit
v letoSnim i pfiStim roce. Poptavka po praci je tazena
predevsim sluZzbami a stavebnictvim, naopak v primyslu
k oziveni zatim nedoSlo. Mira nezaméstnanosti by se
méla letos zvysit na 3,0 % a v pfistim roce klesnout na
2,8 %.

BéZny ucet platebni bilance by mél vletosSnim roce
skoncit v deficitu 0,4 % HDP. Za meziro¢nim zhorSenim
ukazatele vnéjsi pozice stoji mimo jiné snizeni prebytku
bilance zbozi, a to vlivem silngjsi investicni aktivity,
vys$Sich cen dovazenych energetickych komodit a pretr-
vavajicich omezeni na strané vyvozu. Stejné zaporné
saldo v pomérovém vyjadreni je prfedpokladano i na rok
2027. Proti pozitivnimu vlivu zlepSeni vyvoje ekonomik
nasich obchodnich partner(i a uvolnéni cenovych tlakl
u energetickych komodit bude pusobit vyssi dovoz spo-
jeny s doplfiovanim skladovych zasob.

Hospodareni sektoru vladnich instituci by mélo v roce
2026 skoncit meziro¢né vyssim deficitem 2,7 % HDP, ke
kterému prispéje, vedle vysSich kapitalovych vydaja,
predevsim nizsi tempo pfijmové strany. Za nim stoji vy-
padek prijmd zplGsobeny koncem ucinnosti dané
z neocekavanych zisk(, odpusténi poplatku za podporo-
vané zdroje energie u domacnosti a firem a v neposledni
fadé i docasné snizeni spotiebni dané na naftu. Zadluze-
ni verejnych financi by pfi meziro¢né nizsi dynamice
nominalniho HDP mélo vzrast o 1,6 p. b. na 45,8 % HDP.
Rizika predikce hospodarského rlstu povazujeme v Ghr-
nu za vychylenda smérem dol0. Nejvyznamnéjsim z nich
zUstava vyvoj konfliktu na Blizkém vychodé a s nim spo-
jené tlaky na ceny energii, umocnéné aktualné relativné
nizkou naplnénosti zasobnikl plynu. Dalsi vyznamna rizi-
ka predstavuje bezpecnostni situace v Evropé a globalni
obchodni politika.
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Hlavni makroekonomické indikatory

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027¢ 2026 2027

Aktudlni predikce Minuld predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. k& b.c.i 6308 7050 7660 8069 8573 8969 9531; 8988 9537
ristv %, b.c. 8,2 11,8 8,6 5,3 6,2 4,6 6,3 5,0 6,1
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 4,0 2,8 0,0 1,3 2,6 1,9 2,4 2,1 2,4
Spotieba domdécnosti rastv %, s.c. 4,2 0,5 -2,6 2,4 2,7 2,7 2,6 3,0 2,6
Spotieba vladnich instituci rastv %, s.c. 1,5 0,4 3,2 3,1 2,2 1,7 2,3 1,7 2,3
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu rastv %, s.c. 6,7 6,3 4,2 -2,3 3,1 4,7 2,7 3,6 2,5
Ptispévek Cistych vyvozi k ristu HDP p.b., s.c. -2,8 -0,3 2,6 0,9 -0,6 -0,3 -0,4 -0,7 0,1
PFispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b.,s.c. 2,8 1,2 -3,0 -0,7 0,7 -0,7 0,3 0,2 0,0
Deflator HDP ristv % 4,0 8,7 8,6 4,0 3,5 2,7 3,7 2,9 3,7
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 3,8 15,1 10,7 2,4 2,5 2,2 2,7 2,5 2,8
Zaméstnanost (ndrodni ucty) rastv% 1,0 1,0 1,6 0,6 1,3 0,8 0,1 0,2 -0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,8 2,2 2,6 2,6 2,8 3,0 2,8 2,9 2,7
Objem mezd a platl (dom. koncept) rastv %, b.c. 7,2 9,1 8,8 6,1 7,3 7,8 6,2 6,8 6,0
Saldo bézného uctu % HDP -2,1 -4,7 0,1 1,7 0,7 -0,4 0,4 -0,6 -0,4
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -5,0 3,1 -3,7 -2,0 -2,1 -2,7 -2,6 -2,8
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 40,7 42,5 42,2 43,2 44,2 45,8 45,6 47,0

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 24,6 24,0 25,1 24,7 24,3 24,1 24,3 24,1
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,9 4,3 4,4 4,0 4,3 4,7 4,7 4,6 4,7
Ropa Brent UsD/barel 71 101 82 81 69 86 73 91 79
HDP eurozony ristv %, s.c. 6,4 3,7 0,6 1,0 1,3 0,9 1,4 1,0 1,5

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



Rizika predikce

Makroekonomicka predikce je zatizena fadou rizik, ktera
ve vztahu k ekonomickému rlistu povazujeme v Ghrnu za
vychylena smérem dold.

Hlavnim rizikem z(stavd vyvoj konfliktu mezi irdnem,
lzraelem a Spojenymi staty. Oproti predpokladané
deeskalaci mize pretrvavat soucasny nestabilni stav,
pfipadné dojit k vyraznéjsi eskalaci. Nestabilita se promi-
td zejména do energetickych trh( prostfednictvim ome-
zeni dodavek ropy a zkapalnéného zemniho plynu a vyssi
volatility jejich cen. Vyssi ceny energii zasahuji prede-
viim energeticky naroéna odvétvi, zvySena nejistota pak
investi¢ni aktivitu a spotfebu domacnosti.

Dodatecnym rizikem je aktudlni relativné nizka naplné-
nost zasobnikd plynu — tuzemské jsou k datu uzavérky
této predikce naplnény na 62,9 % kapacity (16,9 p. b.
pod pridmérem naplnénosti k danému datu za predcho-
zich pét let) a evropské na 59,4 % kapacity (16,8 p. b.
pod primérem). Situace je komplikovana vyssi konku-
renci ze strany asijskych ekonomik, které byly silné zasa-
zeny vypadkem doddavek pres Hormuzsky praliv. Aktudlni
nakupni ceny jsou navic vyssi nez oCekdvané ceny v pri-
béhu nadchazejici topné sezdny, coz snizuje ekonomic-
kou atraktivitu ndkupu plynu za icelem jeho uskladnéni.

Nadale pretrvava riziko zhorSeni bezpecnostni situace
v Evropé v souvislosti s pokracujici ruskou agresi vUci
Ukrajiné. S tim souvisi i nejistota ohledné vyvoje migra-
ce ukrajinskych obcant, kterd muZe ovlivnit zejména
nabidku prace a spotifebu domacnosti.

Rizikem pro globalni hospodafstvi zlistava nastaveni ob-
chodni politiky pfednich svétovych ekonomik, zejména
v oblasti cel a dalSich prekazek v mezinarodnim obcho-
dé. Tyto faktory mohou tlumit dynamiku svétového ob-
chodu a dale oslabovat zahrani¢ni poptavku.

Rizikem je rovnéZ globalni korekce cen aktiv, kterd by
mohla vést ke zpfisnéni financnich podminek a zhorseni
podnikatelského i spotrebitelského sentimentu. Souvise-
jici nejistotu predstavuje navratnost vysokych investic
do umélé inteligence, jejiz nenaplnéni by mohlo vést
k vyraznéjSimu precenéni technologickych aktiv. Nejisté
zUstdavaji rovnéz dopady Sirsiho vyuzivani Al na trh prace.

V oblasti fiskdlni politiky pretrvava nejistota spojend
s nastavenim rozpoctovych politik. Vyznamnym fakto-
rem je zejména némecka fiskalni expanze, kterd muze
prostirednictvim vyssi investicni a celkové domaci po-
ptavky podpofit cesky export a prdmyslovou produkci.
Dopad tohoto impulzu vSak bude zdaviset na nacasovani
a strukture vydajl i na mife zapojeni ¢eskych podnik( do
prislusnych dodavatelskych retézcu.

Nejistotu predstavuje také dalSi podoba klimatické
a energetické politiky EU. V reakci na problémy s konku-
renceschopnosti evropského primyslu dochazi k vétsi-
mu ddrazu na zjednodusovani regulatornich pozadavkd
a sniZovani administrativni zatéZe pfi zachovani cili ze-
lené transformace. Pfipadné dalSi zmirnéni ¢i odlozZeni
nékterych regulatornich pozadavk( by mohlo snizit na-
klady podnik(, zejména v energeticky naro¢nych odvét-
vich.

Rizikem je téZ rostouci €etnost a intenzita nékterych
extrémnich klimatickych jevd, zejména vin veder, sucha,
pozarQ, privalovych srdzek a povodni. Ty mohou nega-
tivné ovlivnit zemédélskou a prdmyslovou produkci,
energetiku, dopravu a dalsi infrastrukturu, narusovat
dodavatelské fetézce a snizovat produktivitu prace. Vy-
sledkem mohou byt vypadky produkce, vyssi cenové tla-
ky, dodate¢né vydaje na obnovu poskozeného majetku
a zvySena nejistota hospodarského vyvoje.



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Ekonomika Spojenych statd vzrostla ve 2. Ctvrtleti 2026
meziro¢né o 2,1 % a mezictvrtletné o 0,4 %. K meziCtvrt-
letnimu rdstu prispély zejména spotfeba domacnosti,
investice do fixniho kapitdlu a vyvoz. Dynamiku tlumily
vy$si dovozy, tazené zejména dovozem kapitdlového
zboZi, nizsi tvorba zasob a pokles vladnich vydajd. Pred-
stihové indikatory signalizuji pokracujici expanzi ve zpra-
covatelském primyslu i ve sluzbach, v obou sektorech
vsak pretrvavaly zvySené cenové tlaky. Tvorba pracov-
nich mist zpomalila, nezaméstnanost vsak zlstavala niz-
ka a pokracujici rist pracovnich pfijmG nadale podporo-
val spotfebu domdcnosti. Fed od zacatku roku
ponechdva cilové pasmo své klicové sazby na urovni
3,50-3,75 % — na Cervencovém zasedani pfitom tfi Cle-
nové hlasovali pro jeho zvyseni, coZ odrazelo pretrvava-
jici obavy z inflace. Ocekdvame, Ze vroce 2026 HDP
vzroste o 2,1 % (beze zmény). Ve druhé poloviné roku
bude hospodarskou aktivitu brzdit zejména dopad pred-
choziho rlstu cen energii na kupni silu domacnosti spolu
s vysokymi naklady financovani, zatimco investi¢ni akti-
vitu budou naddle podporovat vydaje na zafizeni, soft-
ware a vyzkum. V roce 2027 by mélo tempo rlstu setr-
vat na 2,1 % (beze zmény), kdy proti pozitivnimu vlivu
odeznivani dopadl energetického Soku mohou pUsobit
relativné vysoké Urokové sazby tlumici investi¢ni aktivi-
tu. Rizika souviseji zejména s valecnym konfliktem na
Blizkém vychodé, déletrvajici inflaci a pfipadnym zpfis-
nénim ménové politiky a s nejistotou ohledné obchodni
politiky. Pozitivni rizika predstavuje rychlejsi pokles cen
energii nebo silngjsi rdst produktivity plynouci
z implementace Al.

HDP Ciny ve 2. &tvrtleti 2026 vzrostl meziroéné o 4,5 %
a mezictvrtletné o 0,9 %. Rist byl podporen vsemi hlav-
nimi slozkami HDP, nejvyraznéji spotfebnimi vydaji.
Predstihové indikatory nadale signalizuji expanzi aktivity
v primyslu i ve sluzbach. Hospodarsky rist by méla
podporovat uvolnéna fiskalni politika, zejména pro-
stfednictvim verejnych investic. Soukromou domaci po-
ptavku vsak naddle omezuje nizkd dlivéra domacnosti
avysoky sklon k dsporam, ktery souvisi mimo jiné
s omezenym rozsahem socidlniho zabezpeceni. Pretrva-
vaji rovnéz strukturaini problémy v podobé nepftiznivého
demografického vyvoje, problém na trhu nemovitosti ¢i
prebyte¢nych vyrobnich kapacit, které vytvareji tlak na
ceny a ziskovost podnik(. V roce 2026 by tak mohl eko-
nomicky rlst zpomalit na 4,4 % (beze zmény) a v roce
2027 dale na 4,1 % (proti 4,0 %).

Ekonomika eurozény ve 2. Ctvrtleti vzrostla o 1,0 % me-
zirocné a 0,4 % mezictvrtletné. Dynamika byla pozitivné
ovlivnéna predevsim ekonomickym rlstem Irska 0 3,9 %
a Spanélska o 0,7 %. Naopak Némecko, Francie a Itélie
zaznamenaly shodné relativné slaby rist o 0,2 %. Pru-
myslova vyroba ve druhém cCtvrtleti rostla a sentiment
podnikatell se dle predstihovych indikator( zlepsil diky
zmirnéni naruseni dodavatelskych retézcl a rlstu obje-
mu produkce. Také dlvéra spotrebitelt a podnikatell ve
sluzbach se po vyrazném propadu v souvislosti s valkou
na Blizkém vychodé postupné zotavovala. Evropska cen-
tralni banka v Cervnu v reakci na ocekavané proinflacni
dopady energetického Soku zvysSila zakladni uUrokovou
sazbu o0 0,25 p. b., v Cervenci ji ponechala beze zmény.
Jeji dalsi postup bude zaviset na vyvoji inflaéniho vyhle-
du, véetné miry a perzistence neptimych dopad( ener-
getického Soku. FiskaIni politika by méla rlst podporovat
zejména prostrednictvim vysSich vydajd na obranu
a infrastrukturu, proti tomu v3ak budou postupné puso-
bit konsolidaéni opatfeni a ukonceni ¢erpani prostfedkd
z Nastroje pro oziveni a odolnost. O¢ekavame, Ze v roce
2026 vzroste HDP eurozény 00,9 % (proti 1,0 %). Spo-
tfebu domacnosti bude podporovat odolny trh prace
a navzdory zvysené inflaci i mirny rlst redlnych mezd.
Prorlistové budou puUsobit i investice a spotfeba vlady.
Saldo zahrani¢niho obchodu by ristovou dynamiku mélo
tlumit, kdyZ strana vyvozu bude limitovana americkymi
cly i pretrvavajici nejistotou ohledné jejich dalsiho na-
staveni. ZvySena domaci poptavka pak zvysi objem do-
vozu. V roce 2027 by mél ekonomicky rist diky zmirnéni
napéti v globalnich dodavatelskych retézcich a oziveni
zahrani¢niho obchodu zrychlit na 1,4 % (proti 1,5 %).

Ekonomika Némecka ve 2. Ctvrtleti podle predbéiného
odhadu vzrostla meziro¢né o 0,9 %, nejrychlejsim tem-
pem od roku 2022. Mezictvrtletné byl HDP vyssi o0 0,2 %,
pricemz rist byl podporen vyssimi exporty, zatimco spo-
tfebni vydaje se vyvijely utlumené a tvorba hrubého ka-
pitdlu poklesla. Zaméstnanost pokracovala v poklesu
a mira nezaméstnanosti se mezirocné zvySovala a pohy-
bovala se pobliz nejvyssich hodnot od obdobi pandemie.
Primyslova vyroba ve druhém ctvrtleti rostla, zlepsila se
i oCekavani podnikll. Mezirocni rist spotrebitelskych cen
se od vypuknuti konfliktu drzel vlivem zdrazeni energii
na zvySenych hodnotach. Pretrvavajici ekonomicka nejis-
tota se projevovala ve vysokém sklonu domacnosti
k Usporam, coz se promitalo do pokracujici stagnace ma-
loobchodnich trzeb. Pro rok 2026 ocekavéame rlist HDP
00,9 % (proti 0,7 %). Hospodaiskou aktivitu by mél pod-



pofit zejména fiskalni impuls spojeny s vyssimi vydaji na
infrastrukturu a obranu a pokracujici rlst realnych
mezd. Hospodarskda aktivita vSak bude tlumena dopady
konfliktu na Blizkém vychodé a americkymi cly. Pro rok
2027 ocekavame zrychleni hospodarského rlstu na
1,4 % (proti 1,6 %), predevsim diky pokracujici fiskalni
expanzi, dalSimu rlstu readlnych mezd a postupnému

Graf 1.1.1: Realny HDP hlavnich svétovych ekonomik
mezirocni rist v %, sezonné a kalenddrné ocisténo
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Zdroj: Eurostat, OECD. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.3: Rust spotiebitelskych cen

mezirocni rast v %

oziveni pramyslové aktivity stimulované rostouci zahra-
niéni poptavkou. Opacénym smérem by mélo pusobit
zpfisnéni ménové politiky ze strany ECB. Rizika pro hos-
podarské oziveni spocivaji v pripadné nizké ucinnosti fis-
kalnich opatreni zamérenych na investice
a konkurenceschopnost nebo v pretrvani strukturdlnich
problémU némeckého primyslu.
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Zdroj: Eurostat. Vypoéty a predikce MF CR.

Graf 1.1.4: Kompozitni index nakupnich manazert
saldo, tfimési¢ni klouzavy pramér
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Pozn.: Data za Fijen 2025 pro USA nedostupnd z diivodu shutdownu. Za Zdroj: S&P Global.
Cervenec 2026 pro eurozonu predbéZny odhad.
Zdroj: Eurostat, BLS, National Bureau of Statistics of China.
Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni
rast redlného HDP v %, data oCisténd o sezénni a kalenddrni vlivy
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce
USA ristv % 3,0 2,6 -2,1 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 5,1 4,4 4,1
Spojené kralovstvi ristv % 1,6 1,3 -10,0 8,5 5,1 0,3 1,0 1,3 1,2 1,4
Evropska unie rastv% 2,0 1,9 -5,7 6,3 3,6 0,6 1,2 1,5 1,2 1,6
Eurozéna rastv% 1,8 1,6 -6,1 6,4 3,7 0,6 1,0 1,3 0,9 1,4
Némecko ristv % 1,3 1,1 -4,4 3,9 2,0 -0,8 0,0 0,3 0,9 1,4
Francie rastv% 1,6 2,1 -7,6 6,8 2,8 1,8 1,4 0,9 0,6 1,0
Italie ristv % 0,7 0,4 9,0 8,8 5,0 1,0 0,6 0,7 0,9 0,9
Rakousko ristv % 2,4 1,7 -6,4 5,0 5,4 -0,7 -0,8 1,0 0,8 1,2
Mad‘arsko ristv % 5,6 5,1 4,5 7,2 4,2 -0,7 0,7 0,4 2,0 2,8
Polsko ristv % 6,1 4,5 -2,1 6,9 5,6 0,2 3,1 3,6 3,2 2,8
Slovensko rastv% 4,1 2,3 -2,6 5,7 0,5 2,1 1,9 0,8 0,8 1,8

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

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

1.2 Ceny komodit

Cena barelu ropy Brent ve 2. Ctvrtleti 2026 dosahla
v priméru 103 USD (proti 106 USD) a v meziro¢nim
srovnani vzrostla o 51,5 %.

Vojensky konflikt na Blizkém vychodé a pretrvavajici
omezeni provozu v Hormuzském prllivu vyrazné ovliv-
nuji ceny ropy, plynu a dalSich surovin. Vyvoj cen ropy je
naddle spojen s vysokou mirou nejistoty, pficemz mezi
klicové faktory patfi dalsi prabéh konfliktu a zahrani¢ni
politika USA. Vliv politiky OPEC+ na cenu je nyni v krat-
kodobém a stfednédobém horizontu spiSe upozadén.
V dlouhodobém horizontu maze schopnost OPEC+ ovliv-
novat trh omezovat zejména rostouci produkce v zemich
mimo toto uskupeni a obtize nékterych clenskych zemi
s dodrzovanim stanovenych tézebnich limitd.

Pfedpokladany vyvoj ceny ropy Brent v horizontu pre-
dikce odrdZi trajektorii cen na terminovém trhu. Jeji kle-
sajici prabéh je konzistentni s predpokladem postupné-
ho atlumu vojenskych aktivit a obnovovani provozu
v Hormuzském prilivu. V letosnim roce by priimérna ce-
na barelu mohla meziro¢né vzrist o 25,0 % (proti
31,3 %) na 86 USD (proti 91 USD). Tempo poklesu by
mohly tlumit pretrvavajici logistickd omezeni, zvySena

bezpelnostni rizika a narusend produkéni infrastruktura.
V roce 2027 by primérna dolarovd cena barelu ropy
Brent mohla klesnout o 16,0 % (proti 13,0 %) na 73 USD
(proti 79 USD).

Ceny elektfiny a zemniho plynu jsou v souvislosti s vyvo-
jem v oblasti Perského zalivu rovnéz vystaveny znacné
nejistoté, a to zejména skrze omezeni vyvozu zkapalné-
ného zemniho plynu a jeho prepravy Hormuzskym prili-
vem. Omezend dostupnost LNG a zvySena konkurence
asijskych odbératell o alternativni dodavky vytvareji tlak
na rast cen a komplikuji doplfiovani evropskych zasobni-
k@i pred nadchazejici topnou sezonou. Motivaci k dopl-
novani zasobnik( navic sniZuji soucasné vysoké ceny
plynu v kombinaci s o¢ekdvanim jejich pozdéjsiho pokle-
su.

Rizika spojend s vykyvy pocasi se zvysila, zejména v sou-
vislosti s probihajicim a ocekavanym dalSim zesilenim
jevu El Nifio. Ten m0ze v rliznych ¢astech svéta ovlivnit
zemédélskou produkci, poptavku po energiich, podmin-
ky pro jejich vyrobu i pfepravu komodit. Pretrvavaji také
rizika regulatornich zasah(l v podobé omezeni vyvozu
nékterych komodit ¢i uvaleni cel.



Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
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Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce
Ropa Brent USD/barel 71 64 42 71 101 82 81 69 86 73
rastv % 31,7 9,8 -35,0 69,3 42,7 -18,4 -2,3  -14,2 24,8 -15,9
Index v CZK 2025=100 102 97 63 101 155 120 123 100 119 99
rastv % 22,9 -4,9  -34,6 59,1 53,5 -22,3 2,1 -18,7 18,8 -16,9
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 7,7 4,8 3,2 16,1 40,3 13,1 11,0 12,0
rastv % 34,4 -37,5 -32,5 397,1 1503 -67,5 -16,4 9,1
Index v CZK 2025=100 63 42 28 133 360 110 97 100
rastv % 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
Predikce Predikce
Ropa Brent UsD/barel 76 68 69 64 81 103 83 79
rastv % -8,5 -19,6 -13,7 -14,7 6,4 50,8 20,1 24,3
Index v CZK 2025=100 119 98 95 87 110 141 115 109
rastv % -5,5 -23,8 -21,1 -24,8 -7,2 43,3 20,8 24,5
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 14,4 11,9 11,3 10,3 13,6 15,6
rastv % 64,6 18,4 -1,8 -24,4 5,4 31,2
Index v CZK 2025=100 130 99 90 81 107,4 123,4
ristv % 70,0 12,3 -10,2 -33,2 -17,5 24,8

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



1.3 Fiskalni politika

Pro rok 2026 ocekavame, Ze deficit verejnych financi
vzroste na 2,7 % HDP (proti 2,6 % HDP), ve strukturdlnim
vyjadreni pak na 2,5 % HDP (proti 2,4 % HDP). Celkové
pfijmy sektoru vladnich instituci by dle predikce mély
rlst o 3,8 %, pricemz darnové prijmy véetné prispévkd na
socialni zabezpeceni jen nepatrné pomaleji.

Rostouci redlné vydélky by mély naddle povzbuzovat
spotfebu domacnosti a pozitivné ovliviiovat i vynos dané
z pfidané hodnoty, ktery by mél vzrist o 6,3 %. Vynos
spotiebnich dani bude pozitivné ovlivnén drive zavede-
nymi opatfenimi vramci konsolidacniho balicku.
S vypadkem pFijmU je naproti tomu spojeno prevedeni
financovani poplatku za podporované zdroje energie
z domdcnosti a firem plné na statni rozpocet ¢i docasné
snizeni spotfebni dané na naftu.

Rast objemu mezd a plat uréuje dan z pFijma fyzickych
osob a prispévky na socidlni zabezpeceni, v nichz se na-
vic odrazi i predpokladany narudst platby za statni pojis-
ténce. Oba pfijmové tituly by mély byt posileny v da-
sledku zavedeni jednotného mésicniho  hlaseni
zaméstnavatele, které spolu s novelou zakona
0 zaméstnanosti, zavadéjici institut nehlasené prace,
umozni efektivnéjsi kontrolu a vybér dani a pojistného.

Vynos dané z pfijmt pravnickych osob by mél vykazat
pokles, ktery bude primarné zptsoben koncem Gcinnosti
dané z neocekavanych zisk(. | ostatni diskrec¢ni opatreni
by méla v souhrnu pUsobit negativné.

Vyvoj pfijmovych transfert do velké miry reflektuje pra-
béh realizace projektl spolufinancovanych z rozpoctu EU
z programového obdobi 2021-2027. Cerpéni prostredkd
z Nastroje pro oziveni a odolnost bude letos ukonéeno.

Tempo celkovych vydaju sektoru vladnich instituci by
mélo mezirocné zpomalit na 5,1 %. Pokracujici zvolnéni
ocekavame i u vydaju na konec¢nou spotfebu, které bu-
dou tazeny nahradami zaméstnanciim v sektoru vlad-
nich instituci (rdst o 8,6 %). Kromé rlstu platd ucitelQ
od ledna 2026 doslo od dubna tohoto roku k navyseni
platovych tarifli v ostatnich segmentech verejného sek-
toru. Dynamiku zesiluje i dodatecny efekt zvySenych pla-
tl vojakd od cervence 2025.

Naturalni socialni transfery by mély vykazat pouze 2,2%
rdst. Za jejich meziro¢nim zpomalenim stoji metodicka
zména, kdy se dosavadni socidlni 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 vyssiho po-
jistného i platby statu za statni pojisténce. Predikovany
rist mezispotieby o0 2,3 % je v porovnani s rokem 2025
tak vlivem Uspor v provoznich nakladech vefejnych insti-
tuci ¢i rozpoctového provizoria na pocatku tohoto roku.

V oblasti penézitych socialnich davek kalkulujeme
s navySenim vydaji na vyplatu davek dichodového po-
jisténi na zakladé standardni lednové valorizace. Vydaje
zvySi i Upravy v oblasti podpor v nezaméstnanosti a pfi
rekvalifikaci, stejné jako zvyseni prispévku na péci. Nao-
pak s meziro¢né nizSim objemem prostfedk( pocitame
na vyplatu humanitarni davky vyplacené osobam s do-
¢asnou ochranou. V neposledni fadé se zde promita vyse
popsana metodicka zména spojend s prechodem na dav-
ku statni socidlni pomoci. Rlst celkovych penézitych so-
cidlnich davek, véetné platby za statniho pojisSténce, by
mél dosahnout hodnoty 5,3 %.

Dotace by mély rlist o0 5,4 % a v podilovém vyjadreni z{-
stat na drovni 2,0 % HDP. Jenom mirné vyssi Uroven
v poméru k HDP vykazou podle predikce béiné transfe-
ry, jejichz dynamiku budou urcovat odvody do rozpoctu
EU.

Vydaje na investice do fixnich aktiv porostou vzhledem
k vysoké srovnavaci zakladné roku 2025 pouze o 3,6 %.
Dalsim faktorem mezirocné slabsi dynamiky bude oceka-
vany pokles investic spolufinancovanych z prostfedkd EU,
véetné vlivu konciciho Narodniho planu obnovy.

Dluh sektoru vladnich instituci by mél v roce 2026
v pomérovém vyjadreni vzrist o 1,6 p. b. na hodnotu
45,8 % HDP (proti 45,6 % HDP). Spolu s rostoucim zadlu-
Zenim porostou iurokové vydaje odhadem o 11,7 %
a dosahnou urovné 1,4 % HDP.



Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci Graf 1.3.2: Dluh sektoru viadnich instituci
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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 2,7
mid. K& 76 48 17 -329 -312 -216 -286 -163 -184 -241

Cyklicka slozka salda % HDP 0,6 0,8 1,2 -1,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,5 -0,2 -0,2
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 0,8 0,1 -0,9 -4,5 -4,8 -3,2 -3,5 -1,5 -2,0 -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 -2,7 -1,8 -2,2 -2,5
Fiskalni asili p. b. 0,0 -0,7 -1,1 -1,4 -1,0 0,9 -0,3 0,8 -0,4 -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 -1,3
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP 1,6 0,8 -0,2 -3,8 -4,1 -2,1 2,2 -0,2 -0,7 -1,1
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,2 43,2 44,2 45,8
mid.k¢§ 1750 1735 1740 2150 2567 2998 3234 3489 3786 4105

Zménadluhové kvéty p.b. -2,5 -2,1 2,1 7,3 3,8 1,8 -0,3 1,0 0,9 1,6

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

Ceska narodni banka zvydila na &ervnovém zasedani
dvoutydenni repo sazbu ze 3,50 % na 3,75 % po vice neZ
roce jeji stability. Komunikovanym dlvodem byly pretr-
vavajici domaci inflacni tlaky, zejména zvySend jadrova
inflace, a riziko promitnuti sekundarnich efektl energe-
tického Soku do spotrebitelskych cen. Bankovni rada vy-
hodnotila rizika a nejistoty jako proinflaéni a relativné
prisnou ménovou politiku za Zadouci, pficemz dalsi vyvoj
sazeb explicitné nepredjimala. Na srpnovém zasedani
ponechala bankovni rada sazbu beze zmény na 3,75 %.

Trimésicni mezibankovni sazba PRIBOR, od které se od-
viji pfedevsim Urokové sazby GvérQ nefinanénim podni-
kim, se ve 2. Ctvrtleti 2026 mezictvrtletné zvysila
00,1 p. b. na prdmérnych 3,6 % (v souladu s predikci),
a to v ndvaznosti na oCekavané zvyseni zakladnich Uro-
kovych sazeb CNB. Letos by t¥imési¢ni sazba PRIBOR
mohla dosahnout v prdmeéru 3,7 % (proti 3,6 %) a v roce
2027 vzrlst na 3,8 % (proti 3,7 %).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopisi se
ve 2. Ctvrtleti 2026 mezictvrtletné zvysSil o 0,3 p. b. na
pramérnych 4,8 % (v souladu s predikci). Cena vladniho
financovani v CR i v zahrani¢i v dosavadnim pribéhu le-
tosniho roku znacné vzrostla a zlstava zvysend, a to
zejména vlivem pretrvavajiciho konfliktu na Blizkém vy-
chodé. Vyssi vynos odrazi vétsi nejistoty a rizika spojena
zejména se zrychlenim inflace a rlstem ménovépolitic-
kych sazeb. Do trvalejsi deeskalace konfliktu a odeznéni
s nim souvisejicich prechodnych inflacnich tlakd by mél
desetilety vynos setrvat na zvysené uUrovni. Z dlouhodo-
béjsiho hlediska bude pro dalsi vyvoj vynosu podstatné,
jak se verejné finance vyporadaji se strukturdlnimi tlaky
na rlst verejnych vydaju a soucasné rostoucimi naklady
na obsluhu dluhu. Pro roky 2026 i 2027 ocekavame
pramérny vynos 4,7 % (proti 4,6 %, resp. beze zmény).

Objem uvért domacnostem v rozvaze bank ve 2. ¢tvrtle-
ti 2026 meziro¢né vzrostl o 9,8 %. Rlst je nadale ovliv-
nén predevsim objemem poskytnutych Gvér( na bydle-
ni. Ten v sobé odrdii rostouci ceny nemovitosti
(nabidkové ceny nemovitosti v 2. ¢tvrtleti 2026 vzrostly
mezirocné o 10,7 %) a vyssi Uvérovou poptavku domdc-

nosti. Primérna urokova sazba u cistych novych hypo-
tecnich Gvérl domacnostem mezirocné stagnovala na
4,7 %.

Objem uvéra nefinanénim podnikiim v rozvaze bank ve
2. Ctvrtleti 2026 mezirocné vzrostl o 7,8 %. Primérna
urokova sazba z korunovych avéra cinila 5,2 %, meziroc-
né o 0,1 p. b. nizsi. Rdst poptavky nefinancnich podnikd
pravdépodobné podpofilo uvolnéni Uvérovych standar-
da bank, uroven Urokovych sazeb a potreba financovat
zejména fixni investice.

Kurz koruny viéi euru Cinil ve 2. ¢tvrtleti 2026 v primé-
ru 24,3 CZK/EUR (proti 24,5 CZK/EUR), stejné jako
v pfedchozim ¢tvrtleti. Koruna tak navzdory setrvale zvy-
Senému geopolitickému napéti, zejména v souvislosti
s konfliktem na Blizkém vychodé, zlstava odolna. Pri-
myslovéjSi a energeticky narocnéjsi ceska ekonomika
v porovndni s eurozonou spolu s vyssi citlivosti koruny
na globalni rizika by naznacovaly spiSe asymetrické tlaky
v neprospéch cCeské mény. Za odolnosti koruny muizZe
stat relativné pfiznivy trzni sentiment a vyhlidky silnéjsi-
ho hospodarského rlstu a nadale kladného urokového
diferencialu v CR. O¢ekdvame, e plisobeni uvedenych
faktor( pretrva, proto by kurz mohl zlstat pfiblizné sta-
bilni, s mirnou tendenci koruny k apreciaci vlivem pred-
pokladané deeskalace konfliktu. Hlavnim rizikem predik-
ce je vyrazné zvyseni trzni rizikové averze.

V roce 2026 by koruna mohla posilit v priiméru o 1,8 %
na 24,3 CZK/EUR (beze zmény). V samotném letoSnim
roce by mél kurz koruny zlstat zhruba stabilni, celoro¢ni
dynamika tak odrazi predevsim apreciaci koruny v pra-
béhu minulého roku. V roce 2027 by koruna mohla dale
posilit v priméru 0 0,5 % na 24,1 CZK/EUR (beze zmény).

Ocekavany vyvoj kurzu koruny vici americkému dolaru
je implikovan predikci kurzu USD/EUR, kterd vychazi
zvyvoje terminovanych kontraktl, a predikci kurzu
CZK/EUR. Pro letosni rok ocekdvame kurz USD/EUR na
urovni 1,16 (beze zmény) a pro pfristi rok 1,17 (beze
zmeény). Kvali rizikové prémii se vsak mlze skutecny kurz
USD/EUR vyznamné odchylit od uUrovni implikovanych
futures kontrakty.
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Graf 1.4.1: Urokové sazby
v % p. a., dlouhodobé sazby 10letych stdtnich dluhopisi
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.4.3: Nové poskytnuté hypotéky domacnostem
Cisté nové uvéry vcetné navyseni, deflovano HPI, 1. Ctvrtleti 2014=100
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty MF CR.

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

Graf 1.4.7: Nominalni ménové kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2015 = 100 (pravd osa)
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Zdroj: CNB. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 1.4.2: Uvéry domacnostem
mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.4: Uvéry nefinanénim podnikim
mezirocni rist v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.6: Vklady
mezirocni rist v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.8: Realny ménovy kurz vici eurozoné
zhodnoceni redlného ménového kurzu v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB, CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.



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 3,7 3,8
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 1,98 1,55 1,13 1,90 4,33 4,44 3,98 4,31 4,7 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
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75
Hlavni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25
Hlavni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,50 4,50 4,25 3,75 3,75 3,75
PRIBOR3M v%p.a. 3,79 3,57 3,50 3,54 3,51 3,61 3,9 4,0
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 4,17 4,16 4,36 4,57 4,52 4,77 4,8 4,7
Klientské urokové sazby
Uvéry domécnostem v%p.a. 4,43 4,47 4,51 4,56 4,60 4,66
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 5,42 5,28 5,17 5,17 5,16 5,20
Vklady doméacnosti v%p.a. 1,66 1,59 1,54 1,60 1,63 1,68
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 1,72 1,65 1,56 1,52 1,56 1,68

Y Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni tcely.

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

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 uveérd 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 4,0
Korunové rastv % 2,8 -1,4 3,0 1,9 -1,8 3,2 -4,0 9,4 -0,2 8,3
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 dvér{: v selhdni vychdzeji udaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.
Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — &tvrtletni priméry
2024 2025 2026
Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2
Domacnosti
Uvéry ristv % 4,7 5,4 6,1 6,6 7,4 8,2 8,9 9,8
Na spotiebu rastv % 8,4 9,1 9,2 8,9 9,8 10,5 11,7 14,0
Na bydleni rastv % 3,9 4,8 5,6 6,3 7,3 8,0 8,6 9,3
Ostatni riist v % 5,5 5,3 4,9 4,7 4,5 5,6 6,3 7,1
Korunové rastv % 4,7 5,4 6,1 6,7 7,5 8,3 9,0 9,8
Cizoménové rastv % 9,6 7,6 0,8 -5,6 -10,6 -10,4 -8,5 8,5
Vklady rastv % 7,9 7,3 6,5 5,5 5,2 5,0 5,3 5,7
Korunové riist v % 8,3 7,8 6,8 5,7 5,1 4,8 5,2 5,7
Cizoménové rastv % -1,2 2,1 0,2 1,9 5,9 7,8 6,9 6,6
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2
Pomér uvérd ke vkladim V% 59 60 59 60 61 62 61 62
Nefinancni podniky
Uvéry rastv % 6,4 5,6 4,4 5,0 2,9 3,5 6,1 7,8
Korunové riist v % 0,6 1,4 4,0 6,1 10,0 13,2 14,7 15,5
Cizomé&nové riist v % 12,4 9,8 4,9 4,0 3,6 5,4 -1,8 0,5
Vklady rastv % 4,8 7,3 3,7 2,3 1,6 0,3 3,6 4,9
Korunové rastv % 5,2 6,2 2,5 0,4 -1,0 -1,3 1,9 5,9
Cizomé&nové riist v % 3,6 10,6 7,4 7,7 9,6 4,8 8,4 2,3
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6 2,5 2,4 2,2
Pomér aveérd ke vkladiim v % 91 90 91 92 93 93 93 95

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

Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.



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 23,9 23,5
zhodnoceniv % -2,9 3,1 4,4 2,3 -4,4 1,7 1,8 0,5 1,2 1,3
CZK/USD roénipramert 23,20 21,68 23,36 22,21 23,21 21,91 20,9 20,7 20,2 19,6
zhodnoceniv % -1,1 7,0 -7,2 5,2 -4,3 5,9 4,7 1,2 2,6 2,7
Nominélni efektivni m&novy kurz' promer2015-=100f 106,7 110,4 114,8 118,33 113,2 1155 117 118 119 121
zhodnoceniv % -1,9 3,4 4,0 3,0 -4,3 2,0 1,4 0,5 1,3 1,4
Realny ménovy kurz vi&i EA 2 pramér2015=100§{ 110,7 116,3 125,5 131,4 126,9 130,6 133 136 138 140
zhodnoceniv % 0,4 5,1 7,8 4,7 3,4 2,9 2,1 1,8 1,8 1,7
Realny efektivni ménovy kurz® primér2015=100f 112,4 116,8 126,9 139,8 133,6 136,2
zhodnoceniv % 0,8 3,9 8,7 10,2 -4,4 2,0
Y Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahraniéniho obchodu.
2 Index popisuje meziroéni rediné zhodnoceni koruny vii&i euru, deflovdno defldtory HDP.
3) propocty Eurostatu, deflovdno CPI, viici 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdéh Evropskou komisi.
Zdroj: CNB, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.4.6: Ménové kurzy — ¢tvrtletni
2025 2026
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR pramér turtleti 25,08 24,92 24,50 24,27 24,33 24,30 24,2 24,2
zhodnoceniv % 0,0 0,1 2,8 4,0 3,1 2,6 1,1 0,5
CZK/USD pramér Eturtleti 23,84 21,99 20,97 20,87 20,79 20,90 21,1 20,9
zhodnoceniv % -3,2 5,4 9,4 13,3 14,7 5,2 -0,6 0,1
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer2015=100 112,8 114,3 116,8 117,7 117,2 116,8 117 117
zhodnoceniv % -0,4 0,4 3,6 4,6 3,9 2,2 0,2 -0,2
Readlny ménovy kurz vaci EA? primér 2015=100 128,2 129,6 131,8 132,7 132,5 132 133 135
zhodnoceniv % 0,9 1,3 4,0 5,4 3,4 2,2 1,1 1,7
Redlny efektivni ménovy kurz® primér 2015=100 133,3 135,1 138,1 138,2 137,7 136,4
zhodnoceniv % -0,7 0,5 3,6 4,6 3,2 0,9

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

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

Pocet obyvatel CR se ke konci 1. étvrtleti 2026 oproti po-
Catku roku snizil o 19,8 tis. na 10,896 milionu. Pokles byl
tazen jak vyssSim poctem zemfrelych nad zivé narozenymi
(o 12,6 tis), tak zapornou bilanci zahrani¢niho stéhovani
(—7,3 tis.).

V 1. Ctvrtleti 2026 porodnost i Umrtnost mezirocné kles-
la. Zivé se narodilo 17,5 tis. déti, o 1,2 tis., resp. 0 6,5 %
méné nez ve stejném obdobi roku 2025, a zemfielo
30,1 tis. osob, mezirocné o 2,8 % méné.

Stejné jako v minulych letech bylo saldo zahrani¢niho
stéhovani ovlivnéno vysokym poctem osob, kterym na
konci brezna skoncila platnost doc¢asné ochrany. Pocet
pristéhovalych  mezirocné wvzrostt o 5,9 tis,,
resp. 0 25,5 % na 29,2 tis. osob, coZ odpovidalo dvojna-
sobku primérného poctu pro 1. ¢tvrtleti let 2017-2021.
Pocet vystéhovalych se meziro¢né zvysil o 1,7 tis., resp.
05,0 %, na 36,5 tis. osob.

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

K mezirocnimu rlstu celkové populace k 1. 1. 2026
00,1% kladné prispéla zejména vékova skupina starsi
65 let, ve které se zvysil pocet osob o 0,7 %. Populace
v produktivnim véku vzrostla o 0,2 %, pficemZz pocet
osob ve véku 45-64 let meziro¢né vzrostl o 1,1 %, nao-
pak ve vékové skupiné 20-44 jich mezirocné ubylo
00,6 %. Vyrazné pak poklesla populace mladsi 20 let,
atool1,1%.

Ke konci &ervna 2026 evidovala Ceska sprava socialniho
zabezpeceni 2 334 tis. starobnich diichodct, co? odpo-
vidalo 21,4 % obyvatel CR. Pocet starobnich déichodc se
meziroc¢né snizil o 12,3 tis., resp. 0 0,5 %. Pokles byl na-
dale tazen nizSim poctem osob s plnymi starobnimi pen-
zemi, a to o 18,1 tis., resp. o0 1,1 %. Naopak pocet osob
v prfedcasném dlchodu se mezirocné zvysil o 5,8 tis.,
resp. o 0,8 %, tempo rlstu se tak mirné zrychlilo, coz
mUZe souviset s meziro¢né vyssim poctem novych Za-
dosti o pfedéasny starobni dichod.

Graf 1.5.2: Ocekavana stiedni délka Zivota p¥i narozeni
v letech
86

84
82
80
78
76
74
72
70
68

66
1991 1995 1999

Zdroj: CSU.

—Jeny
Muzi

2003 2007 2011 2015 2019 2023 2027

Graf 1.5.4: Zména poctu obyvatel
v tis. osob, za rok 2026 pouze 1. Ctvrtleti
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Zdroj: CSU.



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 2285 2244 2197 2162
ristv % 1,3 -0,8 1,2 5,0 0,6 -0,5 -1,1 -1,8 -2,1 -1,6

20-64 let tis.osobt 6374] 6172 6151 6312 6342 6344 6358 6326 6296 6303
ristv % -0,4 -3,2 -0,3 2,6 0,5 0,0 0,2 -0,5 -0,5 0,1

65 a vice let tis.osobt 2132] 2152 2169 2208 2237 2256 2273 2289 2305 2337
ristv % 2,2 0,9 0,8 1,8 1,3 0,8 0,7 0,7 0,7 1,4

Starobni diichodcik1.1." tis.osob 2415 2400 2378 2367 2371 2367 2346 2331 2328 2335

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

Miry zavislosti k 1. 1.

Demograficka % 33,4 34,9 35,3 35,0 35,3 35,6 35,7 36,2 36,6 37,1
Podle platné legislativy % 40,5 41,2 40,6 39,3 38,8 38,5 38,2 38,2 38,3 38,2
Efektivni mira zavislosti % 45,0 45,9 44,7 44,2 43,6 43,3 42,3 41,9 41,9 42,0
Uhrnna plodnost pocetdétit 1,707 1,827 1,618 1,453 1,368 1,282 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 tuzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obcanstvi. Predikce a vyhled demografickych
veli¢in jsou zaloZeny na stfedni varianté demografické projekce CSU 2023. V asovych Faddch poctu obyvatel je mezi roky 2020 a 2021 zlom
vyplyvajici z vysledka Scitani lidu, domi a byt 2021.

) pouze diichodci v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho zabezpeceni.

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



18

2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Rast readlného HDP v poslednich letech vyrazné zaostaval
za tempem rlstu potencialniho produktu. Hlavnimi dd-
vody byly pandemie covid-19, naruseni dodavatelskych
fetézcl, vyostfend geopolitickad situace vyvolana zejmé-
na ruskou agresi a konflikty na Blizkém vychodé, a také
snimi spojend energetickd krize. Tyto faktory vedly
k vysoké inflaci, oslabeni spotfeby domacnosti a restrik-
tivni ménové politice. S postupnym ozZivenim hospodar-
ského rUstu dochazi k pozvolnému uzavirani zaporné
produkéni mezery, které by mélo byt dokonceno pocat-
kem roku 2027.

Rast potencidlniho produktu se v minulém roce pohy-
boval na drovni 1,7 % (proti 1,6 %). Na stejné Grovni by
se mél rlst potencidlniho produktu drzet i v horizontu
predikce, kdy bude dominovat predevsim pozitivni pfri-
spévek souhrnné produktivity.

Trendova slozka souhrnné produktivity vyrobnich fakto-
ru prispivala k potencidlnimu rdstu jesté donedavna spi-
Se negativné, na rozdil od predpandemického obdobi.
Pfiblizné od poloviny roku 2025 vsak plsobi opét pozi-
tivné. Ocekavame, Ze tento kladny pfispévek bude
v dalsich letech postupné silit. V roce 2026 by mohl ¢init
0,5 p. b. (proti 0,7 p. b.) av pristim roce 0,9 p. b (proti
1,2p. b.).

V uplynulych letech byla zasoba kapitalu diky vyraznému
oziveni investi¢ni aktivity vyznamnym zdrojem potenci-

alniho rastu. Odhadujeme, Ze mirné zpomaleni prispév-
ku kapitalu v lonském roce by mohlo vzhledem k predi-
kovanému vyvoji investic (viz kapitolu 3.1) a odpist po-
kraCovat i v letoSnim roce. Prispévek kapitalu by se tak
meziro¢né mirné snizil na 0,6 p. b. (beze zmény) a v roce
2027 vzrostl na 0,7 p. b. (proti 0,6 p. b.).

Pocet obyvatel ve véku 15 a vice let se stal vyraznym
faktorem pfrispivajicim k potencidlnimu rlstu v obdobi
pfichodu uprchlikl z Ukrajiny. Jeho prispévek se
v poslednich letech sniZuje a v horizontu predikce bude
prakticky zanedbatelny. Mira zaméstnanosti ve vékové
skupiné 15 a vice let by méla, vzhledem k rlstu zamést-
nanosti (viz kapitolu 3.3), i nadéle plsobit ve vztahu
k potencidlnimu ristu kladné. Dlouhodobé pfispiva pozi-
tivné také zvySovani statutarniho véku odchodu do da-
chodu a opatfeni podporujici setrvani starSich osob
v zaméstnani. Dfivéjsi dlouhodoby trend klesajiciho
primérného poctu odpracovanych hodin na pracovnika
se v obdobi pandemie obratil. To je mj. zptsobeno rych-
lejSim rdstem pocétu 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-
tencialni rlst v rozsahu 0,6 p. b. (proti 0,5 p. b.), zatimco
v roce 2027 by se mél prispévek snizit na 0,1 p. b. (beze
zmény).



Graf 2.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Graf 2.1.3: Vyuiiti vyrobnich kapacit v primyslu

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

Graf 2.1.2: Potencialni produkt

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

Graf 2.1.4: Primérny pocet odpracovanych hodin
vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem (A = 1 600), pocet hodin

za Ctvrtleti, metodika ndrodnich uctd
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Zdroj: €SU. Vypocty MF CR.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Produkéni mezera % -3,1 -0,5 0,5 -0,7 -1,6 -0,5 -0,5 0,0 0,6 0,6

Potencidlni produkt ristv % 1,4 1,0 1,9 1,9 1,4 1,7 1,7 1,7 2,1 2,4
Prispévky

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

Zasoba kapitdlu p. b. 1,5 0,6 1,3 1,1 1,2 0,9 0,6 0,7 0,9 0,8

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

Mira zaméstnanosti p.b. -0,8 0,5 -0,7 0,2 -0,1 0,4 0,4 0,1 -0,1 0,0

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

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikatorl davéry ve 2. 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. Podnikiim sice rostly prlimyslové zakazky,
vyrobu nicméné limitoval nedostatek materiall zpUso-
beny védlkou na Blizkém vychodé. Vyvoz zboZi by mél
dle kompozitniho indikatoru MF CR meziroéné rist za-

sluhou vyssi poptavky od evropskych odbérateld,
vyssimu rlstu vsak brani nedostatek vyrobnich vstupu.

Indikator davéry spotiebiteld CSU se jiz druhé étvrtleti
po sobé mirné zhorsil, nicméné inadale indikuje, Ze
mezirocni rlist vydaji domdacnosti na konecnou spo-

tfebu bude pokracovat sviznym tempem. To signalizuje
i zlepsujici se indikator d@ivéry spotiebiteld MF CR. Me-
zi domacnostmi prevlada optimismus pramenici z pfiz-
nivého hodnoceni soucasné ekonomické situace, pozi-
tivné vnimaiji i svou aktualni financni situaci.

Souhrnny indikator dudvéry naznacuje mezirocni
i meziCtvrtletni rlst celkové hrubé pridané hodnoty
ve 2. Ctvrtleti 2026. Dle pfedstihového indikatoru by se
ekonomika méla béhem 3. Ctvrtleti nachazet pobliz
svého potencidlu. To je mirné optimistictéjsi oproti na-
Semu odhadu pozice ekonomiky v hospodaiském cyk-
lu, ktery implikuje lehce zapornou produkéni mezeru
po cely letosni rok (viz kapitolu 2.1).
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Graf 2.2.1: Indikator duvéry a HPH v pramyslu

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

Graf 2.2.3: Indikator divéry a HPH v obchodé a sluzbach

primér 2005 = 100 (levd osa), mezirocni riist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

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.



3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceskd ekonomika v 1. €tvrtleti 2026 meziroéné vzrostla
02,2 % (proti 2,5 %), a to vyhradné zadsluhou domaci po-
ptavky. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim se sezénné
oCistény realny HDP zvysil 0 0,2 % (proti 0,5 %). Hospo-
darskou aktivitu podpofila vétSina odvétvi. Nejvice se
mezirocné zvysila hrubd pridana hodnota v odvétvi in-
formacni a komunikacni ¢innosti (rlst o 6,4 %) a ve sku-
piné obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi
(3,5 %). Relativné pozitivni vyvoj byl i ve zpracovatel-
ském primyslu (2,4 %). Naopak se nedafilo odvétvi ¢in-
nosti v oblasti nemovitosti a netrznim sluzbam.

Spotieba domacnosti byla meziro¢né vyssi o 3,4 % (proti
3,6 %), a to diky rlstu redlného disponibilniho dichodu
0 3,4 %. Mira Uspor naopak zaznamenala meziro¢ni na-
rist 0 0,3 p. b. na 20,7 % a pohybuje se tak v historickém
i evropském srovnani na velmi vysoké hladiné. V ramci
rastu vydajd za zboZi 03,6 % byla dominantnim fakto-
rem dynamika spotfeby predmétll kratkodobé spotreby.
Vydaje za sluzby se zvysily jen 01,8 %, jejich ptispévek
tak oproti pfedchozim Ctvrtleti vyrazné zpomalil. Realné
spottebni vydaje rezidentl v zahranici se mezirocné zvy-
Sily 0 12,3 %.

Spotieba vladnich instituci se mezirocné zvysila o 1,4 %
(proti 1,5 %). Dynamiku tahly zejména mistni vladni in-
stituce, konkrétné pak rozpoctové a prispévkové organi-
zace Ci verejné nemocnice. U uUstfednich vladnich insti-
tuci byla spotfeba ovlivnéna rozpoctovym provizoriem,
nicméné vyrazny narlst zaznamenaly pfedevsim vefejné
vyzkumné instituce nebo Reditelstvi silnic a délnic.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu mezirocné vzrostla
06,6 % (proti 5,7 %) zejména diky silnému rlstu investic
do dopravnich prostfedk(. PFiznivé se vyvijela i investi¢-
ni aktivita v oblasti stavebnictvi, a to zejména u nerezi-
dencni vystavby. Dafilo se i odvétvi ICT a ostatnich stroj-
nich zafizeni. Ze sektorového hlediska se nejvice zvysily
investiéni vydaje sektoru vladnich instituci (redlné
0 10,3 %). Zvysila se rovnéz investicni poptavka firem,
mezirocné vyssi byly i investice domdcnosti do nemovi-
tosti.

Zména stavu zasob a cennosti z meziro¢niho ristu ubra-
la 0,1 p. b. (proti kladnému prispévku 0,1 p. b.). Doslo
k meziro¢nimu mirnému poklesu skladovych zasob, coz
mohlo souviset s nedostatkem vyrobnich vstupl viivem
naruseni obchodnich tras na Blizkém vychodé, a tedy
i s nutnosti firem vyuZivat tehdejsi skladové zasoby. Sou-
Casné se zde patrné projevil vliv silnéjsi investi¢ni aktivity
a s tim souvisejici vy$si spotfeba naskladnénych surovin.

Saldo zahranicniho obchodu k ekonomickému ristu pfi-

spélo negativné, a to ve vysi -1,2 p. b. (proti -1,0 p. b.).
Zatimco vyvoz zboZi a sluzeb meziro¢né vzrostl o 5,5 %

(proti 3,3 %), dovoz se zvysil 0 8,0 % (proti 5,2 %). Dyna-
miku vyvozu podpofila zejména zahrani¢ni poptdvka po
investiCnich statcich ze zemi EU. Dovoz se zvysil prede-
vsim vlivem rostouci spotfeby domacnosti a vyssiho ob-
jemu dovozné narocnych investic.

Sezdénné ocistény HDP se ve 2. Ctvrtleti 2026 podle
predbézného odhadu mezictvrtletné zvysil o 0,4 % (proti
0,3 %), a to predevsim diky spotfebé domdacnosti a za-
hrani¢nimu obchodu. Ve 2. poloviné letosniho roku by
mél rlst hospodarské aktivity pokracovat.

Redlny HDP by se mohl v letosnim roce zvysit 01,9 %
(proti 2,1 %). Dynamika bude nadale taZzena vylu¢né do-
maci poptavkou, kterou vsak bude brzdit narlst cen
energii a zvy$ena nejistota kvali konfliktu v iranu. Kromé
pokradujiciho rlstu spotfeby domacnosti dojde také
k oZiveni investi¢ni aktivity firem, coz vSak zaroven navy-
$i objem dovozu. Stranu vyvozu podpofi vyssi objem za-
hrani¢nich zakazek, rlstovou dynamiku naopak budou
limitovat zvySené obchodni bariéry a vypadky v dodav-
kach nékterych vyrobnich vstupl. Prispévek zahranicni-
ho obchodu k rlstu HDP by tak mél byt v souhrnu za-
porny. Sohledem na naruseni obchodnich tras na
Blizkém vychodé budou firmy nejspiSe nuceny vyuZivat
skladové zasoby, jejich oéekavany prispévek k ristu HDP
tak v letoSnim roce bude zaporny. Vroce 2027 by hos-
podarsky rdst mohl dosdhnout 2,4 % v ndvaznosti na po-
kracujici rlst domaci poptavky. Saldo zahrani¢niho ob-
chodu by mélo i naddle pUsobit negativné, a to
pfedevsim vlivem doplfiovani skladovych zasob.

Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu by mély byt
v horizontu predikce podporeny znatelnym rlstem real-
nych pfijmU. ZvySena volatilita cen energetickych komo-
dit i nejistota ekonomického vyvoje ale patrné povedou
ke zvySené obezretnosti ve vydajich domacnosti, coz po-
tvrzuje i prakticky stagnujici spotrebitelska davéra
a vyvoj maloobchodnich trzeb. V disledku toho oceka-
vame letos pouze nepatrny pokles miry Uspor a jeji vy-
raznéjsi snizeni az v roce 2027, presto ale pravdépodob-
né zlstane znacné nad svym dlouhodobym priimérem.
Redlnad spotfeba domacnosti by tak letos mohla vzrist
02,7 % (proti 3,0 %) a v pristim roce o 2,6 % (beze zme-
ny).

Spotieba vladnich instituci by v letoSnim roce méla byt
ovlivnéna, kromé rozpoctového provizoria v 1. Ctvrtleti,
zménénou strukturou vydajové strany statniho rozpoctu
(véetné metodické Upravy v oblasti socidlnich davek)
a zvolnénim dynamiky rlstu zaméstnanosti v sektoru
vladnich instituci, projevi se i konec Narodniho planu
obnovy. Realné vydaje na spotfebu vladnich instituci by
tak mohly vzrist o 1,7 % (beze zmény). Pro pfristi rok pak
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ocekavame zrychleni rdstu na 2,3 %, a to hlavné vlivem
vyssich vydaji v oblastech infrastruktury, zdravotnictvi
a obrany.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu by v roce 2026 mohla
vzrast o 4,7 % (proti 3,6 %) diky hospodarskému rdstu
v eurozéné a odloZzenym investicim z obdobi vysokych
urokovych sazeb. Soukromé investice by méla podpofit
bytova vystavba a vydaje na dopravni prostiedky. Pro-
rGstové by mély plsobit i vefejné vydaje na infrastruktu-
ru. Ristovou dynamiku bude naopak brzdit zvysena ne-
jistota v souvislosti s konfliktem na Blizkém vychodé.
Pro rok 2027 ocekavame zpomaleni rlstu na 2,7 % (proti
2,5 %) v souvislosti s ukoncenim cerpani financnich pro-
stfedkd z Nastroje pro ozZiveni a odolnost a poklesem
dalSich pfijma z EU. Firemni investice by mély mirné ko-
rigovat i restriktivnéjsi finan¢ni podminky.

Ptispévek zmény zasob by z ristu HDP v roce 2026 mél
ubrat 0,7 p.b. (proti kladnému prispévku 0,2 p. b.).
V souvislosti s valkou na Blizkém vychodé se podniky pa-
trné budou potykat s prodluZzovanim dodavatelskych
termin{ a nutnosti vyssiho vyuzivani naskladnénych ma-
teridld a surovin. K vy3simu Cerpdni zasob bude pfispivat
i rGst zakdzek od obchodnich partnerd ze zemi EU a vyssi
investicni aktivita firem. Pro pfisti rok ocekdvame nor-

malizaci vyvoje zdsob v souvislosti s ¢astec¢nou stabilizaci
obchodnich tras na Blizkém vychodé, prispévek k rdstu
HDP by tudiZz mél dosahnout 0,3 p. b. (proti neutrdlnimu
prispévku).

Saldo zahrani¢niho obchodu by mélo letos k rlistu HDP
prispivat negativné, a to ve vysi —0,3 p. b. (proti —0,7
p. b.). Vyvoz zboZi a sluzeb by v roce 2026 mohl vzrist
04,3 % (proti 3,0 %). Na rlstovou dynamiku bude pozi-
tivné plsobit zvysend zahrani¢ni poptavka po statcich
investi¢niho charakteru, neptimo ji ale budou limitovat
celni opatifeni americké administrativy a vypadky v do-
davkach vyrobnich vstupl zplsobené véalkou na Blizkém
vychodé. Ocekdvand dynamika vyvozu a domdci poptav-
ky, zejména dovozné narocnych investic, by se pak méla
promitnout do tempa dovozu, ktery by letos mohl vzrist
05,2 % (proti 4,5 %). Pro pristi rok ocekdvame prohlou-
beni zaporného pfispévku Cistych exportl na —-0,4 p. b.
(proti kladnému prispévku 0,1 p. b). Pfedpokladany rlst
vyvozu o 4,1 % (proti 4,7 %) v roce 2027 reflektuje pfiz-
nivy vyvoj hlavnich obchodnich partner(, limitovat jen
naopak bude stagnuji exportni vykonnost. Rist importu
0 5,0 % (beze zmény) pak odrazi pokracujici rast domaci
i zahranicni poptavky a normalizace zasob.



Graf 3.1.1: Zdroje hrubého domaciho produktu

mezirocni rist rediného HDP v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 3.1.3: Redlny hruby domaci produkt
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti
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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 rediného HDP v %, pFispévky 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 6321 6487 6607 6768 6936 7103
rastv % -5,3 4,0 2,8 0,0 1,3 2,6 1,9 2,4 2,5 2,4
ristv 9% Y -5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,7 1,9 2,3 2,7 2,4
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid. kK¢2020f 2745 2859 2874 2800 2867 2944 3023 3102 3177 3247
rastv % -6,4 4,2 0,5 -2,6 2,4 2,7 2,7 2,6 2,4 2,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. k¢2020f 1250 1268 1273 1313 1354 1384 1407 1440 1470 1499
rastv % 4,1 1,5 0,4 3,2 3,1 2,2 1,7 2,3 2,1 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. k¢2020f 1441 1708 1881 1767 1685 1782 1821 1893 1957 2035
ristv % 9,3 18,5 10,2 -6,1 -4,7 5,7 2,2 4,0 3,4 4,0
Fixni kapital mld. k¢2020f 1488 1589 1689 1760 1719 1773 1857 1907 1969 2045
ristv % -4,8 6,7 6,3 4,2 -2,3 3,1 4,7 2,7 3,2 3,8
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 -47 119 192 7 -34 9 -36 -14 -12 -9
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. K€2020f 3949 4271 4491 4597 4697 4848 5054 5264 5469 5660
rastv % -8,5 8,2 5,1 2,3 2,2 3,2 4,3 4,1 3,9 3,5
Dovoz zboii asluzeb mid. K€2020f 3556 4043 4284 4232 4273 4464 4697 4934 5143 5347
rastv % -8,4 13,7 5,9 -1,2 1,0 4,5 5,2 5,0 4,2 4,0
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2020f 5435 5835 6028 5875 5902 6105 6247 6431 6600 6776
rastv % -5,0 7,3 3,3 -2,5 0,5 3,4 2,3 2,9 2,6 2,7
Redlny hruby domaci dichod mid. K¢2020f 5828 6060 6077 6203 6328 6521 6616 6808 6988 7116
rastv % -4,2 4,0 0,3 2,1 2,0 3,0 1,5 2,9 2,6 1,8
Pfispévky k ristu HDP
Hrubé domaci vydaje p.b. -4,7 6,9 3,2 -2,5 0,4 3,2 2,2 2,8 2,5 2,5
Koneéna spotieba p.b. -2,3 2,3 0,3 -0,6 1,8 1,7 1,6 1,7 1,6 1,4
Vydaje domacnosti p.b. 3,1 2,0 0,3 -1,3 1,1 1,3 1,3 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 -1,3 1,5 0,6 1,1 0,9 1,1
Tvorba fixniho kapitalu p. b. -1,2 1,7 1,7 1,2 -0,6 0,8 1,3 0,8 0,9 1,1
Zména zasob p.b. -1,2 2,8 1,2 -3,0 -0,7 0,7 0,7 0,3 0,0 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p. b. -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,9 -0,6 0,3 -0,4 0,0 -0,1
Saldo zboiZi p.b. -0,4 -3,0 0,5 2,5 0,6 -0,5 -0,2 -0,5 -0,1 -0,2
Saldo sluzeb p.b. -0,2 0,1 -0,9 0,0 0,3 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,0
Hruba pfidana hodnota mid. k¢2020f 5315 5524 5685 5717 5755 5912
rastv% -5,1 3,9 2,9 0,6 0,7 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.



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
Hruby domaci produkt mld. K& 2020 1511 1633 1666 1678 1544 1666 1686 1712
ristv % 2,5 2,4 3,1 2,5 2,2 2,0 1,2 2,0
ristv% Y 2,5 2,8 2,8 2,8 2,2 2,0 1,8 1,7
meziévtrtletni rist v % 0,8 0,6 0,7 0,7 0,2 0,4 0,5 0,6
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid. K& 2020 693 739 746 766 717 758 763 785
ristv % 1,8 3,1 2,6 3,1 3,4 2,5 2,4 2,5
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mid. K& 2020 324 338 339 383 328 344 345 389
ristv % 2,1 2,2 2,6 1,9 1,4 1,9 1,8 1,7
Tvorba hrubého kapitalu mid. K& 2020 364 460 510 448 387 462 508 464
ristv % 7,4 7,0 6,0 3,0 6,4 0,4 -0,4 3,6
Fixni kapital mld. K& 2020 368 432 463 509 393 457 478 529
ristv % 0,5 0,6 4,3 6,3 6,6 5,8 3,2 3,9
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 -5 28 46 -61 -6 5 29 -65
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K& 2020 1200 1220 1184 1244 1266 1288 1209 1291
ristv % 3,7 2,8 3,3 3,1 5,5 5,6 2,1 3,8
Dovoz zboii asluzeb mld. K& 2020 1067 1123 1113 1161 1153 1185 1141 1218
ristv % 5,0 5,2 4,1 3,6 8,0 5,5 2,6 5,0
Hrubé domdci vydaje mld. K& 2020 1381 1537 1593 1594 1432 1563 1615 1637
ristv % 3,2 4,0 3,6 2,8 3,7 1,7 1,4 2,7
Redlny hruby domaci dichod mld. K& 2020 1512 1644 1679 1686 1554 1658 1687 1717
ristv % 2,8 2,7 3,6 3,1 2,8 0,8 0,5 1,9

Hruba pfidana hodnota mid. K& 2020 1389 1488 1518 1517 1416

ristv % 2,6 2,6 3,1 2,5 2,0

ristv %Y 2,7 2,9 2,8 2,8 2,0

mezi¢vtrtletni rist v % ) 1,0 0,6 0,7 0,5 0,1

Saldo dani a dotaci na produkty mid. K& 2020 122 145 148 162 125

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢f 5828 6308 7050 7660 8069 8573 8969 9531 10034 10531
rastv % -1,0 8,2 11,8 8,6 5,3 6,2 4,6 6,3 5,3 5,0
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.k¢§ 2745 2980 3424 3621 3829 4050 4268 4508 4728 4944
rastv % -3,6 8,6 14,9 5,8 5,8 5,8 5,4 5,6 4,9 4,6
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid.k¢f 1250 1319 1381 1501 1607 1713 1816 1941 2050 2156
rastv % 9,5 5,5 4,8 8,6 7,1 6,6 6,0 6,9 5,6 5,2
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1441 1774 2188 2161 2118 2313 2445 2627 2784 2958
rastv % -6,5 23,1 23,3 -1,2 -2,0 9,2 5,7 7,4 6,0 6,2
Fixni kapital mid.k¢§ 1488 1655 1952 2140 2148 2287 2480 2634 2788 2958
rastv % -1,9 11,2 17,9 9,6 0,4 6,5 8,5 6,2 5,8 6,1
Zména zasob a cennosti mld. K& -47 119 236 21 -30 26 -35 -7 -4 0
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 393 235 57 376 515 498 439 454 471 472
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢¢ 3949 4450 5105 5239 5580 5729 6058 6442 6791 7119
rastv % -7,0 12,7 14,7 2,6 6,5 2,7 5,7 6,3 5,4 4,8
Dovoz zboZi a sluzeb mid.k¢§ 3556 4215 5048 4863 5065 5231 5618 5987 6320 6647
ristv % -8,5 18,5 19,7 -3,7 4,1 3,3 7,4 6,6 5,6 5,2
Hruby narodni dichod mid.k¢f 5528 6123 6779 7401 7848 8354 8670 9223 9716 10205
ristv % 0,0 10,8 10,7 9,2 6,0 6,4 3,8 6,4 5,3 5,0
Saldo prvotnich dichod mld. K& -301 -185 -270  -258 2221 -219 -298  -308 -318 325
Y Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotFeby sektoru domdcnosti.
Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.1.4: HDP — uZiti v béZnych cenach - ¢tvrtletni
2025 2026
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K& 1964 2154 2202 2254 2065 2240 2284 2380
rastv% 5,6 6,1 6,7 6,5 5,1 4,0 3,8 5,6
Vydaje domacnosti na spotiebu u mid. K& 952 1021 1026 1052 1006 1073 1077 1113
rastv % 5,2 6,4 5,8 5,6 5,6 5,1 5,0 5,8
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid. K& 379 411 417 505 397 437 443 538
rastv % 4,5 6,9 6,7 7,8 4,8 6,3 6,2 6,6
Tvorba hrubého kapitalu mld. Ké& 471 592 659 591 515 615 681 634
rastv % 9,4 10,9 8,9 7,8 9,5 3,8 3,3 7,3
Fixni kapital mid. K& 473 554 598 662 520 607 640 713
rastv % 3,7 3,9 7,5 9,9 10,0 9,6 7,1 7,6
Zména zasob a cennosti mld. K¢ -3 39 61 -71 -5 8 40 -78
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 162 130 100 106 146 115 84 94
Vyvoz zboZi a sluzeb mid. K& 1445 1451 1389 1443 1483 1553 1468 1554
rastv % 6,6 3,0 1,5 -0,2 2,6 7,1 5,7 7,7
Dovoz zboZi a sluzeb mid. K¢& 1283 1321 1289 1337 1337 1438 1384 1460
rastv % 7,5 5,1 1,6 -0,5 4,2 8,8 7,3 9,2

Y Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotFeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.



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 8069 8573 8969 9531 10034 10531
ristv % -1,0 8,2 11,8 8,6 5,3 6,2 4,6 6,3 5,3 5,0
Saldo dani a dotaci mid. K& 449 478 592 579 678 707 709 736 772 807
% HDP 7,7 7,6 8,4 7,6 8,4 8,2 7,9 7,7 7,7 7,7
rastv%f -16,0 6,5 23,8 2,1 17,0 4,2 0,4 3,7 5,0 4,5
Dané zvyroby a dovozu mid. K& 660 716 780 817 869 910
ristv % 5,3 8,5 9,0 4,7 6,4 4,7
Dotace na vyrobu mld. K¢ 211 238 189 238 191 203
ristv % 30,3 12,6 -20,5 25,8 -19,6 6,3
Nahrady zaméstnancim mid.k¢i 2624 2813 3031 3287 3492 3737 4029 4281 4505 4718
(domdci koncept) % HDP 45,0 44,6 43,0 42,9 43,3 43,6 44,9 44,9 44,9 44,8
rastv % 1,7 7,2 7,7 8,4 6,2 7,0 7,8 6,2 5,2 4,7
Mzdy a platy mid.k¢§ 1988 2132 2326 2531 2686 2882 3106 3299 3472 3636
ristv % 0,4 7,2 9,1 8,8 6,1 7,3 7,8 6,2 5,2 4,7
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 636 682 706 756 806 855 923 982 1033 1082
placené zaméstnavatelem ristv % 6,2 7,1 3,5 7,1 6,7 6,1 7,9 6,4 5,2 4,7
Hruby provozni pirebytek mid.k¢¢ 2756 3016 3427 3794 3900 4130 4230 4515 4757 5006
asmiseny diichod % HDP 47,3 47,8 48,6 49,5 48,3 48,2 47,2 47,4 47,4 47,5
ristv % -0,7 9,5 13,6 10,7 2,8 5,9 2,4 6,7 5,4 5,2
Spotfeba fixniho kapitalu mid.k¢¢ 1294 1413 1577 1684 1780 1883 2012 2147 2277 2434
ristv % 7,7 9,2 11,6 6,8 5,7 5,8 6,8 6,7 6,1 6,9
Cisty provozni prebytek mid.k¢§ 1462 1604 1850 2109 2120 2246 2218 2368 2480 2572
rastv % -7,1 9,7 15,4 14,0 0,5 6,0 -1,3 6,8 4,7 3,7
Zdroj: CSU. Vypocty 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
HDP mld. K& 1964 2154 2202 2254 2065 2240 2284 2380
ristv % 5,6 6,1 6,7 6,5 5,1 4,0 3,8 5,6
Saldo dani a dotaci mld. K& 141 181 190 194 152 175 189 193
ristv % 2,5 5,0 3,7 5,2 7,6 -3,0 -1,0 -0,4
Nahrady zaméstnanciim mld. K¢ 889 934 916 998 961 1002 989 1078
(domdci koncept) rastv % 6,3 7,7 6,7 7,4 8,1 7,3 7,9 8,0
Mzdy a platy mid. K¢& 683 719 707 773 742 772 762 831
rastv % 6,4 7,8 7,1 7,7 8,7 7,4 7,7 7,4
Prispévky na socialni zabezpedeni mld. K¢ 206 215 209 225 219 230 227 247
placené zaméstnavatelem rastv % 5,8 7,2 5,2 6,2 6,4 6,7 8,6 9,8
Hruby provozni piebytek mid. K¢& 934 1039 1095 1062 952 1063 1107 1109
asmiseny dichod ristv % 5,4 5,0 7,1 6,0 1,9 2,3 1,1 4,4

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

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen ve 2. étvrtleti letos-
niho roku dosdhl 2,0 % (proti 2,4 %). Vyrazné zvysend
cenova dynamika se udrZovala u sluzeb (rdst o 4,7 %),
naopak vyvoj cen zbozi (0,4 %) byl nadale umirnény. Do
vysokého rlstu cen sluZzeb se propisovala zejména ros-
touci spotfebni poptavka domdcnosti, vysoké mzdové
naklady a rychle zdraZzujici nemovitosti. Dynamika cen
zbozi byla sniZzovdna v prvé fadé zleviujici elektfinou
a plynem, opacné pusobily predevsim drazsi pohonné
hmoty. Na pokles dovoznich cen pak plsobilo posilovani
koruny a infla¢ni tlaky nadale mirnila ménova politika.

Ve sméru vyssi inflace plsobily zejména pohonné hmoty
(rGst o 21,9 %) vlivem konfliktu na Blizkém vychodé
ovliviujiciho ceny ropy; naklady vlastnického bydleni
(5,3 %) a ndjemné (6,2 %), kam se propisuji dynamicky
rostouci ceny nemovitosti; dale pak tabdk (5,7 %),
z dlivodu vyssi spotfebni dané; a stravovaci (4,1 %) a re-
kreacni sluzby (5,6 %), kde maji vyznamny vliv rostouci
mzdové naklady.

Celkovou infla¢ni dynamiku naopak tlumily zejména ce-
ny elektfiny (-11,5 %) a plynu (-5,4 %), obzvlasté vlivem
pfevedeni financovani poplatku za podporované zdroje
energie (POZE) na statni rozpocet, ale i vlivem dfivéjsiho
zlevnéni komoditnich sloZek jejich celkovych cen. Déle
byl pfiznivy cenovy vyvoj zejména u potravin (-2,3 %)
a odivani a obuvi (-2,5 %).

Meziro¢ni inflace mérenda harmonizovanym indexem
spotrebitelskych cen (HICP) byla ve 2. Ctvrtleti pfi hod-
noté 1,7 % vyrazné nizsi nez vazeny primér clenskych
Jednalo se v3ak o dopad nizSich cen elektfiny, plynu
a potravin — harmonizovana inflace ocisténa o vyvoj cen
energii, potravin, alkoholu a tabaku v CR doséahla 2,8 %,
vySe neZ 2,6 % v EU. Harmonizovany index navic nezahr-
nuje imputované najemné, které v narodnim indexu pfi
jeho vysoké dynamice vyrazné pfrispiva k jadrové inflaci.
| bez nakladd vlastnického bydleni byl v CR nadale vyssi
rast cen sluzeb (4,5 % vs. 3,6 %), priznivéjsi byl naopak
vyvoj cen zboZi (0,3 % vs. 2,8 %). Ve sméru vyssi celkové
inflace plsobil v CR vy$si narGst cen najemného, benzinu
a kvali vy$si vaze v tuzemském spotiebnim kosi také ce-
loevropsky silny narlst cen tabaku. Nizsi nez v EU byla
vCR cenovd dynamika zejména u potravin, odivani
a obuvi, elektfiny a plynu.

Ceny vyrobcl v primyslu se ve 2. ¢tvrtleti meziroéné
zvysily o 1,3 % (oproti poklesu o 2,3 % v predchozim
Ctvrtleti). Rostly zejména ceny rafinovanych ropnych
produktl, zdkladnich chemickych latek a hnojiv. Naopak
meziro¢né klesaly ceny elektfiny a potravinarskych vy-
robkd. Ceny zemédélskych vyrobcl se snizily o 12,4 %
(oproti predchozimu poklesu o 8,1 %) pfi obdobném vy-
voji cen rostlinné i Zivocisné produkce. Klesaly zejména
ceny obilovin, mléka a prasat, naopak zdraZil hlavné
skot, drlibeZ a vejce. Ceny stavebnich praci byly mezi-

ro¢né vyssi 03,6 % (oproti predchozim 3,1 %) a ceny
stavebnich materiald o 5,9 % (oproti pfedchozim 2,1 %).
Ceny stavebnich praci a material(, jeZ jsou soucasti od-
hadovanych naklad( vlastnického bydleni, tak zacaly
k rstu imputovaného najemného pfispivat ve zvysujici
se mife. Obzvlasté u materidl( rostouci dynamika od
bfezna znatelné silila, k ¢emuz pravdépodobné pfrispival
také vyrazny meziroéni rlst svétovych cen zakladnich
kovl a mineral o 37 %.

Nabidkové ceny nemovitosti ve 2. Ctvrtleti vzrostly me-
ziro¢né 0 10,7 % (oproti 12,9 % v predchozim Ctvrtleti),
pfi anualizovaném mezictvrtletnim rdstu o 5,7 %. Mezi-
Ctvrtletni ristova dynamika se drzi na vysokych hodno-
tach od pocatku roku 2024, nicméné je patrné jeji zpo-
malovani od vrcholu z 1. ¢tvrtleti 2025. Ceny nemovitosti
tak nadale vytvareji tlak na rlst spotfebitelskych cen
skrze naklady vlastnického bydleni a nepfimo skrze na-
jemné z bytu. V horizontu predikce predpokladame po-
kracujici silnou dynamiku cen nemovitosti a potazmo
spotrebitelskych nakladd na bydleni. Z dlouhodobého
hlediska jsou dlvodem vysokého rilstu jejich cen struk-
turdlni faktory, zejména nedostatecné tempo vystavby
novych rezidencnich budov, ackoli pocet zahajenych by-
tl v uplynulych Ctvrtletich rostl. Poptavku po nemovitos-
tech by pak mél stimulovat pfedevsim ocekdavany silny
rdst nominalnich mezd.

V roce 2026 by méla primérna mira inflace klesnout na
vedeni financovani POZE méla plsobit silngjsi koruna
a lonsky pokles svétovych cen zemédélskych komodit
promitajici se letos do poklesu cen potravin. Nadale by
pak mélo plsobit restriktivné také nastaveni ménové
politiky. Naopak mezi proinflaéni faktory se fadi zejména
zdraZzeni ropy a zvyseni velkoobchodnich cen plynu
a elektfiny v dasledku valecného konfliktu na Blizkém
vychodé, pokracujici vysokd cenova dynamika u byto-
vych nemovitosti, silny rist mezd a platd a zvySeni spo-
tfebnich dani z tabaku a z lihu.

Pfispévek dariovych zmén a ristu cen poloZzek s alesporni
Castecné regulovanymi cenami by mél v souhrnu dosah-
nout -0,1 p. b. (proti 0,3 p. b.). Dafiové zmény (0,1 p. b.)
zahrnuji zvySeni spotfebnich dani z lihu a z tabakovych
vyrobk( z pocatku roku a docasnou upravu spotiebni
dané z nafty. Vyvoj regulovanych cen (-0,1 p. b.) pak
bude pomérné nesourody. Ceny komoditnich slozek
elektfiny a plynu pro spotfebitele by mély zacit v zavéru
roku rlst v ndvaznosti na predchozi rlst jejich velkoob-
chodnich cen v reakci na valku na Blizkém vychodé. Cel-
kova cena elektfiny by méla meziro¢né klesnout
(0 10,7 %) vlivem zlevnéni regulované ¢asti diky preve-
deni financovani POZE pIné na stat, zatimco celkova ce-
na plynu by méla klesnout o 3,4 %. RUst ostatnich regu-
lovanych cen bude naddle zvySeny vzhledem
k pokracujici vysoké cenové dynamice ve sluzbach.



V roce 2027 by se méla priimérna inflace zvysit na 2,7 %
(proti 2,8 %). Ke zrychleni inflace pfispéje predevsim vy-
voj regulovanych cen. Ve sméru vyssi inflace bude mit
nadale vliv svizny rdst nomindlnich vydélkl a pokracujici
rist imputovaného najemného v ndvaznosti na silici rist
cen stavebnich praci a materidl, ale i dalsi, ackoli jiz
mirnéjsi zdrazovani nemovitosti. Naopak k pokracujici-
mu protiinflacnimu plsobeni posilujici koruny by se mél
pripojit ocekavany pokles cen ropy v ndavaznosti na
predpokladané uklidnéni situace na Blizkém vychodé.

Souhrnny pfispévek dafiovych zmén a ridstu regulova-
nych cen by se mél zvysit na 0,4 p. b. (proti 0,8 p. b.).
V ramci dafiovych zmén (0,1 p. b.) je zahrnuto dalsi zvy-
Seni spotfebni dané z tabakovych vyrobkd, meziro¢ni
efekt letoSni docCasné Upravy spotrebni dané z nafty
a nizsi sazba DPH na nealkoholické napoje ve stravova-
cich sluzbach, u které ocekdavame castecny propis do
koncovych cen pro spotrebitele. Prispévek ristu regulo-
vanych cen by mél dosahnout témér 0,4 p. b. Celkové
ceny elektfiny (rdst o 3,6 %) a plynu (rlst o 8,4 %) by
mély v priméru za cely rok vzrlst, z¢asti vlivem oceka-
vaného zdrazeni jejich komoditnich slozek na prelomu
letosniho a pfistiho roku a z¢asti v dlisledku lednového
zvySeni cen regulovanych slozek. Vyznamné protiinflac-
né (-0,2 p. b.) by mélo plsobit ocekavané zruseni tele-
viznich a rozhlasovych koncesionafskych poplatki od
ledna, mozné pozdéjsi datum ucinnosti pak predstavuje
proinflacni riziko.

Deflator HDP se v 1. Ctvrtleti letoSniho roku zvysil
02,9% (proti 2,5 %). Deflator hrubych domacich vydajl
se zvysil 0 2,7 % (proti 2,5 %). Nizky rlst spotiebitelskych
cen z pocatku roku se promitl v umirnéném riastu defla-
toru spotfeby domacnosti o0 2,2 % (proti 2,0 %), pficemz
za relativné vyssim ristem deflatoru oproti indexu spo-
tfebitelskych cen stdla predevsim vyssi vaha dynamicky
rostouciho imputovaného ndjemného. Naopak deflatory
zbylych slozek domacich vydaji vykazaly vysoky rlst —
deflator vladnich instituci o 3,4 % (proti 1,5 %) a deflator
tvorby fixniho kapitalu o 3,2 % (proti 2,9 %). Sménné re-
lace se zlepsily 0 0,9 % (proti 0,3 %) pti poklesu cen ex-
portu o 2,7 % a cen importu o 3,6 %.

Ceny v zahrani¢nim obchodu obecné v 1. Ctvrtleti mezi-
ro¢né vyrazné snizovalo posileni koruny. Pokles cen vy-
vozu relativné brzdil cenovy vyvoj exportovanych stroju
a zarizeni, silni¢nich vozidel a primyslového spotifebniho
zbozi. Naopak ve sméru vyraznéjsiho poklesu exportnich
cen plsobily zejména vyvozni ceny chemikalii, mineral-
nich paliv a potravin. Celkovy meziro¢ni pokles dovoz-
nich cen byl umocnén zejména zlevnénim importova-
nych minerdlnich paliv. Naopak dovozni ceny silni¢nich
vozidel, ICT techniky a vyrobkl tfidénych podle materia-
lu celkové snizeni cen importu spiSe brzdily.

Pro letosni rok ocekavame rist deflatoru HDP o0 2,7 %
(proti 2,9 %) pfi rGstu deflatoru hrubych domacich vyda-
ju o 3,2 % (proti 3,4 %) a zhorSeni sménnych relaci
00,6 % (proti 0,8 %). Ocekavana dynamika spotrebitel-
skych cen a relativné vyssi dopad zvyseni naklad( vlast-
nického bydleni se promitne v ristu deflatoru spotfeby
domacnosti 0 2,6 % (proti 2,8 %). V rlstu deflatoru spo-
tfeby vladnich instituci o0 4,3 % (proti 3,7 %) se projevuje
predevsim narlst platl zaméstnancl vefejného sektoru.
V pokracujici silné dynamice deflatoru fixnich investic ve
vysi 3,6 % (proti 3,4 %) se promitnou zejména vyssi ceny
energii a ostatnich vstupnich komodit a ceny stavebnich
praci. Ve sméru vyssich dovoznich cen a zhorSeni smén-
nych relaci bude pUsobit zdrazeni mineralnich paliv.
Predpokladané posilovani domaci mény pak bude plso-
bit obdobné na stranu exportu i importu ve sméru niz-
Sich korunovych cen.

V roce 2027 by mél rist deflatoru HDP zrychlit na 3,7 %
(beze zmény) pfi rastu deflatoru hrubych domacich vy-
daji o 3,4 % (beze zmény). Ocekavand vyssi dynamika
spotrebitelskych cen se odrazi v rlistu deflatoru spotreby
domacnosti 0 2,9 % (beze zmény). Rast deflatoru spo-
tfeby vladnich instituci o 4,5 % (proti 4,3 %) zohledriuje
predpokladané dalsi zvyseni platl ve vefejném sektoru.
Deflator tvorby fixniho kapitdlu by pak mél vzrast
03,4 % (beze zmény). Rlsty cen v zahrani¢nim obchodé
by mély byt tlumeny pokracujicim posilovanim koruny
a sménné relace by se mély v ndvaznosti na meziro¢ni
pokles cen ropy a plynu zlepsit 0 0,6 % (proti 0,5 %).
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Graf 3.2.1: Deflator hrubého domaciho produktu
rust v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.3: Regulované ceny
prispévky k mezirocnimu rdstu CPIl v p. b.
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Graf 3.2.5: Hlavni oddily spotiebniho kose
meziroc¢ni rist v %, prispévky k rastu v procentnich bodech
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Graf 3.2.7: Ceny sluzeb

meziroc¢ni rist v %, prispévky k rastu v procentnich bodech
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Graf 3.2.2: Spotrebitelské ceny

mezirocni rist v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.4: Dariové zmény
prispévky k mezirocnimu ristu CPl v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.2.6: Ceny zbozi

mezirocni rist v %, pfispévky k rdstu v procentnich bodech
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Graf 3.2.8: Ceny vyrobcu
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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 2,2 2,7 2,3 2,3
Administrativni opatfeni p.b. 0,5 0,0 2,8 4,3 1,0 0,3 0,1 0,4 0,4 0,4
Trini rist p.b. 2,7 3,8 12,3 6,4 1,4 2,2 2,2 2,3 1,9 1,9
Harmon. index spotiebitelskych cen rdstv % 3,3 3,3 14,8 12,0 2,7 2,3 1,8 2,5 2,3 2,3
Deflatory
HDP ristv % 4,5 4,0 8,7 8,6 4,0 3,5 2,7 3,7 2,7 2,5
Hrubé domaci vydaje ristv % 3,5 4,1 11,5 6,9 3,2 3,4 3,2 3,4 2,7 2,4
Spotfeba domacnosti 1 rastv % 3,0 4,2 14,3 8,6 3,3 3,0 2,6 2,9 2,4 2,3
Spotteba vladnich instituci rastv % 5,2 4,0 4,4 5,3 3,8 4,3 4,3 4,5 3,4 3,1
Tvorba fixniho kapitalu rastv % 3,0 4,2 10,9 5,2 2,7 3,2 3,6 3,4 2,5 2,2
Sménné relace ristv % 1,7 01 35 2,8 1,0 06 -06 0,6 0,2 0,1
Vyvoz zbo#i a sluzeb rastv % 1,6 4,2 9,1 0,3 4,2 -0,5 1,4 2,1 1,5 1,3
DovozzbozZi a sluzeb rastv% 0,1 4,3 13,0 -2,5 3,2 -1,1 2,1 1,5 1,3 1,2
Y Vc“etnvé slpotr"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
Index spotiebitelskych cen rastv% 2,7 2,4 2,5 2,2 1,6 2,0 2,1 2,8
Administrativni opatieni p.b. 0,4 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,1
Trzni rast p.b. 2,3 2,1 2,2 2,0 1,7 2,2 2,2 2,7
Harmon. index spotfebitelskych cen rastv% 2,8 2,2 2,3 1,9 1,2 1,7 1,7 2,5
Deflatory
HDP ristv % 3,1 3,6 3,5 3,9 2,9 1,9 2,5 3,5
Hrubé domaci vydaje ristv % 2,8 3,6 3,2 3,8 2,7 3,2 3,3 3,7
Spotfeba doméacnosti 1 rastv % 3,4 3,2 3,1 2,4 2,2 2,5 2,5 3,2
Spotfeba vlddnich instituci ristv % 2,4 4,6 4,0 58 3,4 4,4 4,4 4,8
Tvorba fixniho kapitalu ristv % 3,2 3,3 3,1 3,3 3,2 3,6 3,8 3,6
Sménné relace riistv % 0,5 0,3 0,7 0,7 0,9 1,7 1,1 -0,3
Vyvoz zbo#i a sluzeb rastv % 2,8 0,2 -1,8 -3,2 -2,7 1,4 3,5 3,7
DovozzboiZi a sluzeb rastv% 2,3 -0,1 -2,5 -3,9 -3,6 3,2 4,6 4,0

U Véetné spotreby neziskovych instituci.

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

Zaméstnanost (narodni Ucty) se v 1. Ctvrtleti 2026 mezi-
ro¢né zvysila o 1,1 % (proti 0,4 %). Jeji rlst byl naddle
tazen zejména odvétvimi v trznich i netrznich sluzbach,
zatimco zpracovatelsky primysl plsobil ve sméru jeho
zpomaleni. Podle pfedbézného odhadu vzrostla zamést-
nanost ve 2. Ctvrtleti 2026 mezirocné o 0,9 % (proti
0,2 %). K rlistu zaméstnanosti pfispivaji prechody osob
z ekonomické neaktivity do zaméstnani. Predpoklddédme,
Ze tyto pozitivni toky spolu se silnou poptavkou po pra-
covni sile v nékterych odvétvich budou v pfistim roce
kompenzovat pokles populace v produktivnim véku. Pro
cely letosni rok ocekdvame rlst zaméstnanosti v priimé-
ruo 0,8 % (proti 0,2 %) a pro rok 2027 o0 0,1 % (proti po-
klesu 0 0,2 %).

Pocet registrovanych nezaméstnanych se v 1. i 2. Ctvrtle-
ti 2026 meziro¢né i mezictvrtletné zvysil. V ¢ervenci bylo
evidovano 367 tis. nezaméstnanych. Pocet volnych pra-
covnich mist se v 1. Ctvrtleti sniZil, avSak ve 2. Ctvrtleti se
jeho mezictvrtletni rlst obnovil. V ¢ervenci Urady prace
evidovaly 101 tis. volnych pracovnich mist. Od letosniho
ledna doslo v ramci tzv. flexinovely ke zvySeni procentu-
alni podpory v nezaméstnanosti s cilem snizit bariéry pfi
zméné zaméstnani, a zvySena byla i maximalni ¢astka
podpory. Tyto Upravy mohou pfispivat k narQstu poctu
nezaméstnanych. Z volnych pracovnich mist nabizenych
na internetovych strankach uradl prace jich k datu uza-
vérky predikce bylo aktivnich pfiblizné 72 %. Podle kon-
junkturdlniho prézkumu C€SU zlistavd nedostatek za-
méstnancll ve stavebnictvi jednoznacné hlavni brzdou
rGstu produkce, pficemz jeho intenzita pfevysuje dlou-
hodoby primeér, ve sluzbdch jej firmy za hlavni bariéru
nepovazuji, nicméné v porovnani s dlouhodobym pru-
mérem zUstdva jeho vyznam vysoky.

Poptavka po zahrani¢nich pracovnicich je nadale vyraz-
na. Pocet zaméstnanych cizinci se v 1. Ctvrtleti 2026
meziro¢né zvysil o 92 tis. na 938 tis. Dlouhodobé domi-
nuji pracovnici z Ukrajiny a Slovenska. Pocet zaméstna-
nych obcant Ukrajiny dosahl 362 tis., meziro¢né
0 56 tis. vice a pocet pracovnikl ze Slovenska se mezi-
rocné zvysil o 14 tis. na 228 tis.

Mira nezaméstnanosti v metodice Vybérového Setreni
pracovnich sil (€SU) se v 1. ¢tvrtleti 2026 meziroéné zvy-
Sila 0 0,5 p. b. na3,1% (vsouladu s odhadem). Mira ne-
zaméstnanosti ve vékové skupiné 15-64 let se ve dru-
hém ctvrtleti podle mési¢nich odhadld pohybovala
v praméru na urovni 3,3 %, oproti 3,2 % v prvnim Ctvrt-
leti. V dalSim obdobi by méla mira nezaméstnanosti po-
stupné klesat v souvislosti s postupnym uzaviranim za-
porné produkéni mezery, prestoze problémy nékterych
pramyslovych odvétvi mohou pretrvavat. Letos by moh-
la dosahnout v praméru 3,0 % (proti 2,9 %) a v pristim
roce 2,8 % (proti 2,7 %).

Podil nezaméstnanych osob (MPSV) v registrech aradd
prace se v1. i 2. Ctvrtleti mezironé zvysil, avsak ve

2. Ctvrtleti tempo rlstu zpomalilo. Pfedpokladame, Ze
podil nezaméstnanych osob (po sezénnim ocisténi) do-
sahne svého vrcholu ve 3. Ctvrtleti letoSniho roku a na-
sledné zacne postupné klesat. V priiméru by mél za rok
2026 Cinit 4,9 % (proti 4,7 %), zatimco pro pristi rok oce-
kavame jeho pokles na 4,7 % (proti 4,5 %).

Mira participace (20-64 let) se v 1. Ctvrtleti letoSniho
roku meziro¢né zvysila o 0,6 p. b. na 85,4 % (proti
84,8 %), a to predevsim v dusledku silného ristu pra-
covni sily v produktivnim véku. V letosSnim roce bude jeji
rdst podporovan navysovanim statutarniho véku odcho-
du do dlichodu i demografickym efektem. V pfistim roce
bude demograficky efekt plsobit jiz opacnym smérem,
zatimco navySovani statutarniho véku odchodu do du-
chodu zlstane pozitivnim faktorem. Pro letosni rok oce-
kdvame rlst miry participace na 85,7 % (proti 85,2 %)
a pro rok 2027 na 86,0 % (proti 85,3 %).

Objem mezd a plath se v 1. ¢tvrtleti roku 2026 meziroc¢-
né zvysil o 8,7 % (proti 7,3 %). V makroekonomicky nej-
vyznamnéjsim odvétvi zpracovatelského primyslu ob-
jem mezd vzrostt o 6,1 % (pfi poklesu poctu
zaméstnancl o 1,2 %). Relativné vysokou dynamiku vy-
kazovaly predevsim profesni, védecké, technické, admi-
nistrativni a podpUrné Cinnosti (rdst o 14,2 %), Cinnosti
v oblasti nemovitosti (34,6 %) a stavebnictvi (14,4 %).
Naopak relativné nizkd dynamika byla zejména v pri-
myslu (5,9 %) a v netrznich sluzbach (6,5 %). V obchodu,
dopravé, ubytovani a pohostinstvi pak rostl objem mezd
08,5 %.

V fadé odvétvi a profesi se nadale projevuje znatelny
nedostatek  pracovnikli, coZ pozitivné prispiva
k dynamice nominalnich vydélkd. Stejnym smérem pl-
sobi doznivajici vliv zna¢ného rlstu spotiebitelskych cen
a ziskovosti firem z let 2022 a 2023 ktery se promita do
zvysenych mzdovych poZadavki. Naopak tlaky na zvyso-
vani vydélka tlumi slabsi poptavka po praci v nékterych
odvétvich, zejména v primyslu, kde pokracuje pokles
zaméstnanosti. Krdstu objemu mezd a platl pfrispiva
rast platd ve verejném sektoru a také narlQst minimaini
mzdy, kterd byla od 1. ledna 2026 navysena o0 7,7 % na
22 400 K¢.

S postupnym odeznivanim vyse uvedenych faktor( oce-
kdvdame v celém horizontu predikce zpomalovani rdstu
mezd v soukromém sektoru smérem k odpovidajici dy-
namice produktivity prace. Pfetrvavajici napéti na trhu
prace vSak bude branit vyraznéjsSimu zpomaleni. Naopak
platy zaméstnancd netrznich odvétvi by mély vykazovat
vyssi dynamiku (viz kapitola 1.3) s ohledem na jejich za-
ostavani za rdstem mezd v predchozich letech. K objemu
mezd a platl bude i nadale kladné prispivat 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 o 7,8 % (proti 6,8 %) a pro



rok 2027 ocekdvame zpomaleni rlstu na 6,2 % (proti
6,0 %).

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Gvazek)
za 1. Ctvrtleti 2026 vzrostla o 8,1 % (proti 6,8 %). K vyssi
dynamice pfispély zejména administrativni a podplrné
¢innosti (rast o 18,8 %), stavebnictvi (12,6 %) a profesni,
védecké a technické Cinnosti (11,8 %). Ve velkoobchodé
a maloobchodé a ve vzdélavani bylo rlistové tempo bliz-
ko priméru. Naopak nizsi rlist mezd lze pozorovat pre-

devsim ve zdravotni a socidlni péci (4,8 %), verejné spra-
vé a obrané (5,6 %) a ve zpracovatelském pramyslu
(6,9 %). Pro rok 2026 ocekavame, s ohledem na vyse
uvedené faktory, rlst primérné mzdy o 7,6 % (proti
6,8 %) a pro nasledujici rok 0 6,2 % (proti 6,1 %). Na za-
kladé predikované pridmérné mzdy by se minimalni
mzda méla podle koeficientu v navrzeném nafizeni vlady
od 1. ledna 2027 zvysit 0 11,2 % na 24 900 K¢.
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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. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.3: Ukazatele nezaméstnanosti
sezénné ocisténd data, v %
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Zdroj: CSU, MPSV. Viypocty a predikce MF CR.

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

Graf 3.3.7: Nominalni objem mezd a platt
mezirocni riist v %, domdci koncept objemu mezd a plati

14

12

10

. Primérnd mzda
BN Pocet zaméstnancl
Mzdy a platy

1/22 1/23 /24 1/25 1/26 1127

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.3.2: Podet cizincli zaméstnanych v CR
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Zdroj: MPSV. Vypocty MF CR.

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

Graf 3.3.6: Objem mezd a platti dle odvétvi
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.3.8: Mira hrubych uspor 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 5523 5565 5569 5564 5571
rastv % -2,3 1,0 1,0 1,6 0,6 1,3 0,8 0,1 -0,1 0,1
Zaméstnanci prim.vtis.osobf 4496 4541 4578 4640 4666 4733 4762 4767 4763 4770
rastv % 22,2 1,0 0,8 1,4 0,6 1,4 0,6 0,1 -0,1 0,1
osve priim. v tis. osob 731 738 755 779 785 790 803 802 801 801
rastv % -3,0 1,0 2,3 3,1 0,8 0,7 1,6 -0,2 -0,1 0,0
Objem mezd aplatt rastv% 0,4 7,2 9,1 8,8 6,1 7,3 7,8 6,2 5,2 4,7
Produktivita prace rastv% -3,1 3,0 1,8 -1,5 0,7 1,3 1,1 2,4 2,6 2,3
Jednotkové naklady prace rastv% 7,3 3,1 5,0 8,6 4,9 4,2 6,0 3,7 2,7 2,3
Nahrady zaméstnancim % HDP 45,0 44,6 43,0 42,9 43,3 43,6 44,9 44,9 44,9 44,8
Vybérové Setteni pracovnich sil —€sU
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,8 3,0 2,8 2,5 2,5
Mira zaméstnanosti 20-64 let primérv % 79,7 80,0 81,0 81,7 82,3 82,9 83,2 83,7 83,9 83,9
Mira participace 20-64 let pramérv%i 81,8 82,2 82,7 838 843 851 857 860 860 86,0
Registrovana nezaméstnanost - MPSV

Pocet nezaméstnanych prim. v tis. 0sob 259 280 252 266 287 328 367 351 324 313
Podil nezaméstnanych osob primérv % 3,5 3,8 3,4 3,6 3,8 4,4 4,9 4,7 4,4 4,3

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

Podnikova statistika—€SU
Primérna hruba mési¢ni mzda

Nominalni K¢ mésicnéf 36 176 38277 39932 42801 45643 48670 52377 55627 58599 61290
ristv % 4,6 5,8 4,3 7,2 6,6 6,6 7,6 6,2 5,3 4,6
Redlnd ke2025¢ 50244 51172 46379 44912 46765 48670 51275 52999 54551 55786
rastv % 1,4 1,8 9,4 -3,2 4,1 4,1 5,4 3,4 2,9 2,3

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

Zdroj: CSU, MIPSV. Viypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 3.3.2: Trh prace — Ctvrtletni

2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Narodni téty—€sU
Zaméstnanost * primér v tis.osob 5484 5509 5555 5543 5544 5559 5591 5565
meziroéni rist v % 1,3 1,2 1,4 1,4 1,1 0,9 0,7 0,4
mezictvrtletni rast v % (SA) 0,4 0,4 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0
Objem mezd aplatt ristv % 6,4 7,8 7,1 7,7 8,7 7,4 7,7 7,4
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,6 2,7 2,9 2,9 3,1 3,0 3,1 2,9
Mirazaméstnanosti 20-64 let primérv % 82,7 82,9 83,0 82,9 82,8 83,2 83,4 83,5
meziroéni pfiristek 0,9 0,7 0,6 0,1 0,1 0,3 0,4 0,6
Mira participace 20-64 let primérv % 84,8 85,1 85,3 85,3 85,4 85,7 85,9 85,9
meziroéni pfirdstek 0,7 0,9 0,9 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Registrovana nezaméstnanost — MPSV

Pocet nezaméstnanych praméryv tis.osob 320 318 330 343 375 363 366 364
Podil nezaméstnanych osob primérv % 4,3 4,3 4,4 4,6 5,1 4,9 4,9 4,9

Volna pracovni mista pram. v tisicich 114 96 96 92 89 95

Podnikovi statistika— CSU
Primérna hruba mésiéni mzda

Nomindlni K¢ mésicnéf 46493 48860 47717 51580: 50282 52358 51387 55481
ristv% 6,2 7,2 6,5 6,7 8,1 7,2 7,7 7,6
Redlna ke2025% 46774 48958 47480 51426 49784 51382 50092 53805
rastv% 3,4 4,7 3,8 4,3 6,4 5,0 5,5 4,6

Zdroj: CSU, MPSV. 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 3510 3746 4033 4286
rastv % 9,2 7,2 2,5 7,2 6,9 9,2 6,4 6,7 7,6 6,3
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 904 965 996 1088 1261 1353 1405 1523 1550 1606
asmiseny dichod 2 rastv % 9,2 6,8 3,1 9,3 15,8 7,3 3,9 8,4 1,8 3,6
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 166 167 137 183 304 374 424 408 415 428
rastv % 0,6 03 -17,8 33,3 66,1 23,4 13,1 -3,6 1,6 3,1
Socialni davky mid. K¢& 690 743 891 934 1008 1145 1215 1199 1261 1325
rastv % 5,4 7,7 20,0 4,8 7,9 13,6 6,1 -1,3 5,2 5,1
Ostatni pfijaté béiné transfery mld. K& 281 339 363 487 675 752 858 938 996 1042
ristv % 15,1 20,4 7,3 34,0 38,7 11,4 14,1 9,4 6,1 4,6
BéZné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mid. K& 26 34 32 30 60 84 98 111 116 121
ristv % 5,6 28,0 -4,5 -5,5 98,0 39,3 17,5 12,9 4,3 4,1
Béiné dané zdlchodu ajméni mid. K¢& 277 302 315 247 258 298 331 353 383 405
ristv % 12,3 9,1 4,2 21,6 4,6 15,4 11,0 6,8 8,6 5,5
Socialni pfispévky mid. K¢ 908 971 1029 1143 1186 1291 1418 1496 1599 1702
ristv% 9,2 6,9 6,0 11,0 3,8 8,8 9,9 5,5 6,8 6,5
Ostatni placené béiné transfery mld. K& 283 341 371 499 673 769 878 962 1029 1084
ristv % 17,8 20,7 8,6 34,5 35,0 14,3 14,2 9,5 7,0 5,3
Disponibilni dachod mid.k¢i 2946 3137 3277 3601 4093 4482 4685 4893 5127 5376
rastv % 7,4 6,5 4,5 9,9 13,7 9,5 4,5 4,4 4,8 4,9
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢i 2640 2799 2692 2921 3358 3548 3755 3967 4170 4401
rastv % 6,3 6,0 -3,8 8,5 15,0 5,7 5,8 5,6 51 5,5
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢ 36 38 40 41 27 1 7 42 47 50
Hrubé uspory mid. K¢& 342 376 625 720 761 934 937 967 1004 1026

Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -17 -20 -44 -43 -31 -47 57 -42 -35 -32
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 317 358 364 404 484 505 486 534 566 587
ristv% 24,5 12,9 1,7 11,1 19,7 4,4 -3,8 10,1 5,9 3,7
Zména financnich aktiv a pasiv mid. K& 42 35 304 356 310 475 508 478 475 473
Disponibilni diichod reélny’z) rastv % 4,4 3,5 1,5 5,4 -0,8 0,8 1,3 1,4 2,4 2,0
Mira hrubych uspor % 11,5 11,8 18,8 19,8 18,5 20,8 20,0 19,6 19,4 18,9

Y Smiseny diichod drobnych podnikatel, ktery je souhrnem diichodu z podnikdni (zisku) a diichodu 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 v 1. ctvrtleti 2026 mezirocné vzrostly
03,3 % (proti 3,4 %). Mezirocni rUst exportnich trhd od-
razel zejména vys$si poptavku obchodnich partnerli po
investiCnich statcich, jeho dynamiku vsak tlumil nepfizni-
vy vyvoj jejich dovozni naroénosti, ktery mohl ¢astecné
souviset s omezenim dovozl ze zemi Blizkého vychodu.
Pro rok 2026 ocekdvame rlst exportnich trhd o 2,8 %
(proti 2,7 %). Ristovou dynamiku by méla limitovat celni
opatreni americké administrativy a pretrvavajici negativ-
ni sentiment v némeckém prdmyslu. V roce 2027 by pak
s ohledem na zlep3Seni hospodarského vykonu v zahranici
(viz kapitolu 1.1) mohly vzrist o 3,3 % (beze zmény).

Exportni vykonnost! v 1. ¢tvrtleti 2026 vzrostla 0 2,9 %
(proti o 0,7 %). Pozitivni vyvoj patrné odrazi rlist vyvozu
dopravnich prostfedk( a strojnich zafizeni. Pro letosni
rok ocekdvame rlst vykonnosti o 2,1 % (proti 0,6 %). Po-
zitivné by se mél vyvijet zahrani¢ni odbyt motorovych
vozidel. Pro pfisti rok ocekdvame zpomaleni rlstu vy-
konnosti na 0,1 % (proti 0,9 %). Vy3$simu rdstu by mélo
branit posilovani koruny vici euru (viz kapitolu 1.4), limi-
tujici konkurenceschopnost exportu.

BéZny ucet platebni bilance dosahl v 1. Ctvrtleti 2026
pfebytku 0,2 % HDP? (proti 0,5 % HDP). Za meziro&nim
poklesem o 1,3 p. b. staly vSechny polozky, ptricemz nej-
vice se zhorsila bilance zboZzi.

Bilance zboizi v 1. Ctvrtleti 2026 dosdhla prebytku 4,4 %
HDP (proti 4,5 % HDP). Mezirocni snizeni kladného salda
o 0,6 p. b. odrazi vyssi objem dovazeného materialu
a statkl urcenych na investi¢ni Gcely. Stranu vyvozu
i pfes rlst odbytu motorovych vozidel limitoval pokles
vyvozu statk( urcenych na mezispotrebu v souvislosti se
slabou primyslovou aktivitou v Némecku. Ocekavame,
Ze bilance zbozi v letoSnim roce dosahne prebytku 3,9 %
HDP (proti 3,4 % HDP). Domaci export zboZi bude ¢as-
te¢né limitovan obchodnimi a geopolitickymi bariérami
v mezinarodnim obchodé, pozitivné se naopak vyvijel
rostouci objem zahrani¢nich zakdzek ze zemi EU ve
2. Ctvrtleti 2026. Import zboZi pak vzroste vlivem ozZivujici
domaci soukromé investicni poptavky. Negativné se do
celkové bilance promitne i zhorSeni sménnych relaci vli-
vem narUstu cen energii v souvislosti s valkou na Blizkém
vychodé. Pro rok 2027 pocitame i pfes zmirnéni zahra-
ni¢nich cenovych tlakll a zlepseni sménnych relaci s po-

1 Exportni vykonnost je pocitdna jako podil celkového vyvozu zboZi
k exportnim trh(m. Je tedy postavena na principu, kdy rychlejsi rdst
Ceského vyvozu oproti ristu dovozl nasich obchodnich partnerd vede
k vyssimu podilu ¢eského zbozi na taméjsich trzich na ukor jinych zemi,
a tedy dochazi k rlstu tohoto ukazatele. MlzZe 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.

2 V&echny ¢&tvrtletni Gdaje v poméru k HDP jsou uvadény v roénich
klouzavych Uhrnech.

klesem prebytku v pomérovém vyjadieni na 3,7 % HDP
(proti 3,5 % HDP). Pozitivni vliv oZivujici vnéjsi poptavky
bude ¢aste¢né kompenzovan rostouci dovozné narocnou
investi¢ni aktivitou firem a zvySenymi dovozy do sklado-
vych zasob.

Bilance sluzeb vykazala v 1. Ctvrtleti 2026 kladné saldo
ve vysi 1,2 % HDP (proti 1,1 % HDP). Mezirocni zhorseni
salda 0 0,2 p. b. odrazi pokles prebytku v cestovnim ru-
chu, vlivem zvysenych vydajl ceskych domacnosti na do-
volené v zahranici, a ve vyzkumu a vyvoji. Pozitivné nao-
pak pUsobilo snizeni vydaji na pojistovaci sluzby
a zlepSeni bilance oblasti dopravy. V letoSnim roce by
mohlo aktivum sluZeb klesnout na 1,0 % HDP (beze zmé-
ny) caste¢né v dlsledku zhorSeni salda dopravnich slu-
Zeb, nebot vyssi ceny pohonnych hmot by mély tlumit
poptavku po silni¢ni prepravé. V roce 2027 by se mélo
kladné saldo zvysit na 1,1 % HDP (beze zmény), a to diky
ocekavanému zlepseni salda dopravnich sluzeb, které by
mély podpofit nizsi ceny pohonnych hmot a s nimi spo-
jené oziveni silnicni prepravni aktivity. Pozitivné by mélo
plsobit také oZiveni ekonomické aktivity v eurozoné.

Schodek prvotnich dichodt se v 1. ¢tvrtleti 2026 mezi-
roc¢né prohloubil o 0,4 p. b. na 4,7 % HDP (proti 4,6 %
HDP). Na vydajové strané doSlo k narGstu dlchodi
z pfimych investic, coz naznacuje rostouci ziskovost firem
pod zahrani¢ni kontrolou. Objem vyplacenych dividend
do zahranic¢i se snizil, naopak lepsi sentiment podnikd
ohledné budouciho tuzemského ekonomického vyvoje
se promitl do narlstu reinvestic. S ohledem na prediko-
vany vyvoj hospodarského vykonu a hrubého provozniho
prebytku a z toho plynouci implikace pro zisky firem pod
zahranicni kontrolou odhadujeme, Ze schodek prvotnich
dlchodl v letosnim roce dosadhne 4,6 % HDP (proti 4,5 %
HDP). V roce 2027 by se pak v pomérovém vyjadreni
mohl snizit na 4,5 % HDP (beze zmény).

Bilance druhotnych dichodti skondila v 1. ¢tvrtleti 2026
meziro¢né mirné vys$sim schodkem 0,7 % HDP (proti
0,5 % HDP). Prohloubeni schodku patrné odrazi pokles
Cistych unijnich transferl, zahrnujicich zejména neinves-
ticni dotace ze strukturdlnich fondd EU. Ty by pfitom mé-
ly zGstat hlavnim faktorem vyvoje druhotnych dlchodd.
Odhadujeme, Ze letos by se s ohledem na nizsi neinves-
tiéni prijmy z Nastroje pro oZiveni a odolnost mél deficit
udrZet na 0,7 % HDP. Na této hodnoté by pak méla bilan-
ce setrvat i v roce 2027 (proti 0,6 % HDP v obou letech).

V uvedenych souvislostech ocekdvame, Ze béiny ucet
platebni bilance bude v horizontu predikce deficitni. Le-
tos by zaporné saldo mélo dosahnout 0,4 % HDP (proti
0,6 % HDP), stejnou vysi deficitu v pomérovém vyjadreni
predpokladdame i pro rok 2027 (beze zmény).



Graf 3.4.1: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa ristu v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.3: Deflator vyvozu zbozi
mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.5: Bilance sluzeb
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

Graf 3.4.4: Obchodni bilance
v % HDP, rocni klouzavé uhrny, zahranicni obchod se zboZim
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.6: Bilance prvotnich dtichodt
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Zdroj: CNB, CSU. Vypocty a predikce MF CR.

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

sezénné ocisténd data

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Predikce Predikce

HDP Y primér2010=100¢{ 118,0 120,2 114,4 120,7 124,2 124,3 125,3 126,5 128 130
ristv % 2,4 1,9 -4,9 5,5 2,9 0,1 0,8 0,9 1,2 1,6

Dovozni naro¢nost primér2010=100; 114,6 115,2 114,1 1189 120,6 116,0 114,1 117,6 119 122
ristv % 2,7 0,5 -0,9 4,2 1,5 -3,9 -1,6 3,1 1,6 1,7

Exportni trhy primér2010=100; 135,2 138,5 130,5 143,4 149,8 144,2 143,0 148,8 153 158
ristv % 5,2 2,4 5,8 9,9 4,4 -3,8 -0,8 4,0 2,8 3,3

Exportni vykonnost primér2010=100¢{ 113,5 111,9 110,6 108,5 108,3 115,0 116,8 116,4 119 119
ristv % -1,8 -1,4 -1,2 -1,9 -0,3 6,2 1,6 0,3 2,1 0,1

Export redlné primér2010=100§{ 153,5 154,9 144,3 155,7 162,2 165,7 167,0 173,2 182 188
ristv % 3,3 0,9 -6,8 7,9 4,2 2,2 0,8 3,7 4,9 3,4

Ménovy kurz? primér2010=100; 100,2 100,5 102,4 99,1 95,7 92,4 96,6 94,7 93 93
ristv % -3,6 0,3 1,9 -3,3 -3,3 -3,5 4,5 -2,0 -1,5 -0,5

Dosahované ceny nazahr. trzich primér2010=100; 103,2 103,8 103,22 111,9 126,7 130,6 129,6 130,9 135 138
ristv % 3,0 0,6 -0,6 8,4 13,2 3,1 -0,7 1,0 2,9 2,6

Deflator exportu primér2010=100; 103,4 104,4 105,7 1108 121,3 120,6 125,2 123,9 126 128
ristv % -0,7 1,0 1,2 4,9 9,4 -0,5 3,8 -1,0 1,3 2,0

Export nominalné primér2010=100; 158,7 161,8 152,5 172,5 196,8 199,9 209,0 214,6 228 241
ristv % 2,6 1,9 5,7 13,1 14,1 1,6 4,6 2,7 6,3 5,6

1 Vdzeny primér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnerti CR (Némecko, Slovensko,

Itdlie a Madarsko).

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

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

sezénné ocisténd data

Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie,

2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP Y primér 2010=100 126,1 126,3 126,6 127,0 127,5 128 128 129
ristv % 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 1,3
Dovozni naroénost primér 2010=100 116,1 117,5 118,2 118,6 118,7 119 120 120
ristv % 2,4 3,2 3,3 3,4 2,2 1,6 1,3 1,3
Exportni trhy priamér 2010=100 146,4 148,4 149,6 150,7 151,3 153 153 154
ristv % 3,4 4,1 4,3 4,4 3,3 2,8 2,6 2,5
Exportni vykonnost primér 2010=100 116,8 116,2 115,7 116,9 120,2 120 118 117
ristv % -0,1 0,0 -1,6 0,6 2,9 3,5 2,0 -0,1
Export realné priimér 2010=100 171,1 172,4 173,1 176,2 181,8 183 181 180
ristv % 3,3 4,1 2,6 5,0 6,2 6,4 4,6 2,4
Ménovy kurz? primér 2010=100 96,9 95,5 93,5 92,8 93,2 93 93 93
ristv % 0,4 -0,4 -3,5 -4,4 -3,8 -2,2 -0,2 0,2
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 131,2 130,8 130,7 130,8 131,7 135 136 136
ristv % 2,4 0,2 1,1 0,4 0,4 3,4 3,9 3,8
Deflator exportu primér 2010=100 127,1 125,0 122,3 121,4 122,8 126 127 126
ristv % 2,8 -0,2 -2,5 -4,0 -3,4 1,1 3,7 4,1
Export nominalné primér 2010=100 217,4 215,4 211,7 213,8 223,2 232 230 228
ristv % 6,1 3,8 0,1 0,8 2,7 7,6 8,5 6,6

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

Itdlie a Madarsko).

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



Tabulka 3.4.3: Platebni bilance — roc¢ni

u mezindrodni investicni pozice a zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Predikce Predikce

Zboii asluzby mld. K¢ 333 358 389 232 76 378 526 500 444 460

% HDP 6,1 6,1 6,7 3,7 1,1 4,9 6,5 5,8 5,0 4,8

Zbozi mld. K¢ 201 240 280 110 -23 290 415 397 352 352

% HDP 3,7 4,1 4,8 1,7 -0,3 3,8 5,1 4,6 3,9 3,7

Sluzby mld. K¢ 132 119 109 122 99 88 111 103 92 108

% 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 -413 -433

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

Druhotné dichody mld. K¢& -22 -19 -26 -30 -33 -50 -39 -45 -64 -68

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

BéZny ucet mld. K¢ 21 20 103 -130 -330 -8 137 63 -33 -41

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

Kapitalovy Gcet mld. K¢ 27 27 67 107 45 88 131 127 129 89

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

Cisté pajeky/vypajcky mid. K& 49 46 169 23  -286 79 268 190 97 a8

% HDP 0,9 0,8 2,9 -0,4 4,1 1,0 3,3 2,2 1,1 0,5
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 65,2 66,3

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

Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce

Zbozi asluzby mld. K& 527 501 502 500 487 472 456 444

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

Zbozi mld. K& 411 397 395 397 385 370 359 352

% HDP 5,0 4,8 4,7 4,6 4,4 4,2 4,1 3,9

Sluzby mld. K& 116 104 107 103 102 102 97 92

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

Prvotni diichody mld. K& -350 -360 -361 -392 -406 -408 -410 -413

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

Druhotné dichody mid. K& -49 -47 -52 -45 -61 -62 -63 -64

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

Béiny ucet mld. K& 128 94 ] 63 20 2 -17 -33

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

Kapitalovy tcet mld. K& 150 119 178 127 135 133 131 129

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

Cisté pajeky/vypajeky mld. K& 278 214 268 190 155 136 114 97

% HDP 3,4 2,6 3,2 2,2 1,8 1,5 1,3 1,1
Financni Gcet mld. K& 265 187 222 150 105
Pfimé investice mld. K¢ -39 -109 -105 -49 -128
Portfoliové investice mid. K¢ 10 -110 -25 30 -36
Finan¢ni derivaty mid. K¢ -30 -11 -14 -7 -14
Ostatniinvestice mld. K¢ 312 365 174 -87 -57
Rezervni aktiva mld. K¢ 12 51 193 263 340
Mezinarodni investi¢ni pozice stav v mld. K& -698 -844 -828 -837 -764
% HDP -8,5 -10,2 9,8 9,8 -8,8
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 5289 5361 5556 5683 5837
% HDP 64,7 64,6 65,9 66,3 67,3

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 rdst HDP dosahne 2,0 % v roce 2026 a 2,4 %
v roce 2027. Mira inflace by dle nich méla letos byt ve

vrv

vysi 2,2 % a v pFistim roce vzrlist na 2,7 %. Rdst pramér-
né mzdy by mél dle priméru predikci letos dosahnout
6,9 % a v pristim roce zpomalit na 5,9 %. Saldo béZzného
uctu platebni bilance by mélo byt v roce 2026 vyrovna-
né, v roce 2027 pak mirné prebytkové ve vysi 0,2 % HDP.

Pfi hodnoceni rozdili mezi aktudlni 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
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L 4
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Pozn.: Hodnoty vychdzi z progndz starsich méné neZ 3 mésice.
Zdroj: Prognézy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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Tabulka 4.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

formace, které méli jejich tvarci k dispozici. Zejména mé-
la predikce MF na rozdil od mnoha sledovanych instituci
k dispozici predbézny odhad rdstu HDP ve 2. Ctvrtleti le-
tosniho roku.

Pro roky 2026 i 2027 ocekava MF CR podobny rdst HDP
jako sledované instituce. U inflace se predikce MF CR
shoduje s priimérem sledovanych instituci v letech 2026
i 2027. Predikovany rdst primérné mzdy je pro roky
2026 12027 nad primérem predikci ostatnich instituci.
U béZného ucétu MF CR poéita pro oba roky na rozdil od
sledovanych instituci se schodky platebni bilance.

Graf 4.2: Progndzy miry inflace na rok 2026
v %, na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
2,6

¢  MFCR
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Pozn.: Hodnoty vychdzi z prognoz starsich méné neZ 3 mésice
Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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srpen 2026 srpen 2026

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

Pozn.: Setfeni vychdzi z vefejné pfistupnych progndz 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, MIMEF, The Economist). Do srp-
nového Setreni vstupovaly progndzy deseti instituci, a to vsech sedmi tuzemskych a tfi zahranicnich (The Economist, Evropskd komise a OECD).
U monitorovanych predpovédi HDP se nerozlisuje, zda prislusnd instituce publikuje predpovédi bez ocisténi, nebo s ocisténim o pocet pracov-

nich dna.
Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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Slovnicek pojmu

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

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

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

Cyklicky ociSténé saldo sektoru vladnich instituci je saldo ocis-
téné o vliv téch casti pfijm0 a vydajd, které jsou generovany
hospodarskym cyklem (napf. vyssi darové vynosy béhem kon-
junktury nebo naopak vyssi objem davek v nezaméstnanosti
v dobé recese).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Exportni trhy jsou definovany jako index vyjadfujici vazeny
pramér realnych dovozl zboZi 8 nejvyznamnéjsich obchodnich
partnertl 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 €R na
exportnich trzich, ktery popisuje konkurenceschopnost ces-
kych vyrobcl na zahranic¢nich trzich.

Financni ucet (platebni bilance) zachycuje Ccisté pfirGstky
a ubytky financ¢nich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni Ucasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (Ucasti a podily v investicnich fondech
a dluhové cenné papiry), financ¢ni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, obézZivo 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 fetézcl. Byl vyvinut Federdini re-
zervni bankou v New Yorku a kombinuje Gdaje z rdznych zdro-
ju, véetné dopravnich nakladu, ukazatell ze zpracovatelského
pramyslu a Urovné zésob.

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

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

Hlavni sazba Federalniho rezervniho systému USA (Fedu) je
jednodenni zapajcni Urokova 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 cendch.

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

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

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

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

Index spotiebitelskych cen méfi cenovou hladinu spotrebitel-
skych vydajd. Je konstruovan na zakladé pravidelného sledo-
vani vyvoje cen vybranych zboZi a sluzeb (tzv. reprezentant()
ve spotfebnim kosi domacnosti.



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-
bitel(l Evropské komise, jeZz jsou nejsilnéji korelovany s vyvo-
jem vydaji na kone¢nou spotiebu domacnosti v CR. Otazky
jsou v indikatoru véazeny dle prevracené hodnoty variability
a jsou agregovany do skupin ekonomicky vyvoj, finanéni situa-
ce a sklon ke spotrebé.

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

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

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

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

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

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

Konjunkturalni prizkumy zjistuji ndzory respondentt na sou-
¢asnou ekonomickou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nominalni efektivni ménovy kurz je vazeny prdmér indext
jednotlivych nomindlnich ménovych kurz(.

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

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

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

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

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

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

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

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Predikce je oznaceni pro progndzu budoucich cisel, 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 skutenym a potencialnim produktem
méreny v procentech potencialniho produktu.

Produktivita prace (realna) je hruby domaci produkt ve stalych
cenach pfipadajici na jednoho zaméstnaného.

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

Primérna mzda je podil mezd bez ostatnich osobnich nakladd
ptipadajici v priméru na jednoho zaméstnance evidencniho
poctu za mésic v prepoctu na plny Uvazek.

45



46

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.

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

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

Realny hruby domadci 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, jehoz vyvoj v ¢ase je specifikovan pomoci ba-
zického indexu. V Makroekonomické predikci je inflace vyjad-
fena deflatorem HDP.

Registrovana nezaméstnanost je pocet uchazec¢li o zaméstnani
registrovanych na Gradu 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 vladnich instituci se vykazuje v mezi-
narodné srovnatelné metodice ESA 2010.

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

Skutecna individualni spotfeba je ukazatelem Zivotni Urovné
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, jehoZ zména vyjadfuje, jak se vyviji
relativni cena vyvozu k cené dovozu.

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

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

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

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

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

banky na trhu mezibankovnich depozit pUjéit se splatnosti
3 mésice.

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

Tvorba hrubého kapitalu je soucet tvorby hrubého fixniho ka-
pitdlu, zmény zasob a Cistého porizeni 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
pfislusenstvi jsou po splatnosti déle nez 90 dni).

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

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

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

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

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

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

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

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