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Seznam poutzitych zkratek

B, Ce e bézné ceny
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74 G mezinarodni kéd pro ¢eskou korunu
CNB oo Ceska nérodni banka

CSSZ e Ceska sprava socialniho zabezpe&eni
CSU e Cesky statisticky Gfad

ECB i Evropska centrdlni banka

EU oo Evropska unie v rozsahu 27 zemi

EUR e mezinarodni kéd pro euro

FEA e Federalni rezervni systém

HDP et hruby domdci produkt

HPH e hruba pridana hodnota

HPL e e index cen bytovych nemovitosti

MF CR oot Ministerstvo financi

MMBEU oot milion britskych tepelnych jednotek
MMEF e Mezindrodni ménovy fond

MPSV e Ministerstvo prdace a socialnich véci
(0] 10 D LS Organizace pro hospodarskou spolupréci a rozvoj
OSVC et osoba/y samostatné vydéle¢né &inna/é
Pr 8. e e na ro¢ni bazi

Pe b e, procentni bod

Pr O ettt e prava osa

PRIBOR ....otieiiiiieeeeeeiet et referenéni zapajéni Grokova sazba na mezibankovnim trhu v CR
SA e s sezénné ocisténo

St e rteeeete e e et e e e e e e e e e e e ete e e eaneas stalé ceny

THFK oot tvorba hrubého fixniho kapitalu
U.SCEIA e, UFad pro energetické informace USA
USD ettt mezinarodni kéd pro americky dolar
VSPS et Vybérové Setfeni pracovnich sil

Znacky pouzité v tabulkach

- pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

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

Uzavérka datovych zdrojti

Makroekonomicka predikce byla zpracovana na zakladé udaju, které byly zndmy k 30. fijnu 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 ze srpna 2026 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokéim 2028 a 2029 jsou ex-
trapolacnim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v textu az na vyjimky komentovan.



Shrnuti predikce

Ceska ekonomika by v roce 2026 méla vzriist 0 1,7 % a v roce 2027 o 2,5 %. VV obou letech bude rist tazen vyhradné
domdci poptavkou, zejména spotfebou domdcnosti a investicemi. LetoSni dynamiku vSak vyrazné tlumi ubytek zasob
a zdporny prispévek zahrani¢niho obchodu, pficemz v pfistim roce by se mélo plsobeni zmény zasob obratit. Primér-
na mira inflace by letos méla dosahnout 2,1 % a v roce 2027 se zvysit na 3,1 %, predevsim v disledku vyssich cen

energii pro domdcnosti a obnoveného ristu cen potravin.

Vnéjsi prostredi nadale zatézuje konflikt na Blizkém vychodé. Naruseni produkce, pfepravy a zpracovani energetickych
surovin zvySuje vyrobni a pfepravni naklady, oslabuje kupni silu domacnosti a prohlubuje nejistotu pfi investi¢nim roz-
hodovani firem. Zakladni scénar predikce predpoklada postupné zmirfiovani konfliktu a obnovovani dodavek ropy
a zemniho plynu. Pfetrvavajici bezpecnostni rizika a poskozeni infrastruktury vsak budou tento proces zpomalovat.
Ceny energetickych surovin by mély postupné klesat, zistanou ale citlivé na dalsi vyvoj konfliktu.

Redlny hruby domdci produkt, ocistény o sezénni a ka-
lendarni vlivy, se ve 3. Ctvrtleti 2026 dle predbézného
odhadu zvysil mezictvrtletné o 0,5 % a mezirocné
0 1,6 %. Hospodarsky rist bude podporovat pokracujici
zvySovani redlnych pfijmG domacnosti, které umozni
daldi rdst jejich spotfeby. Vyznamnym zdrojem letosni
dynamiky budou také fixni investice, jejichZ rlst vsak
v pfistim roce zpomali. Zrychleni HDP tak bude vychazet
predevsim ze zmirnéni Ubytku zasob. Vyvoz by mél tézit
z oZivovani zahrani¢ni poptavky a postupného zmirno-
vani omezeni v dodavatelskych fetézcich. Pokracujici
rGst domaci poptavky vsak bude soucasné podporovat
dovoz.

Miru inflace letos tlumi predevsim prevedeni financova-
ni podporovanych zdroji energie na statni rozpocet, sil-
néjsi koruna a pfiznivy vyvoj cen potravin. Protiinflacné
nadale pUsobi také restriktivni nastaveni ménové politi-
ky. Opacnym smérem se projevuje zdrazeni pohonnych
hmot, svizny rlist mezd a zvySovani nakladd na bydleni.
Pro pfristi rok ocekdvame ruist spotrebitelskych cen
elektfiny a plynu v navaznosti na predchozi zdrazeni na
velkoobchodnich trzich. Cenové tlaky bude udrZovat
rovnéz rlst vydélkd a imputovaného najemného.

Na trhu prace pretrvava napéti spojené s nedostatkem
pracovnik(, které podporuje rlist mezd a platl. Zamést-
nanost naddle roste, pficemz jeji dynamiku podporuji
sluzby a stavebnictvi, zatimco zpracovatelsky primysl
celkovy rlst mirné tlumi. Mira nezaméstnanosti by méla
v letoSnim roce dosdhnout v priiméru 3,0 % a v roce
2027 v navaznosti na pokracujici rtst ekonomiky kles-
nout na 2,8 %. Realné vydélky by mély rist v letoSnim
i pristim roce.

Bézny ucet platebni bilance by mél letos prejit do defici-
tu 0,2 % HDP, ktery se v roce 2027 prohloubi na 0,5 %

HDP. Letosni zhorsSeni bude odrazet predevsim pokles
prebytku bilance zboZi a sluzeb. K nému prispéji silnéjsi
domdci poptavka, vyssi ceny dovazenych energetickych
surovin a omezeni na strané vyvozu. V pristim roce by
mél vyvoz podpofit ptiznivéjsi hospodaisky vyvoj ob-
chodnich partner(. Prebytek bilance zboZi se vSak vlivem
vyssiho importu dale snizi, coZ zlepSeni bilance prvotnich
dlchodl a bilance sluZzeb vykompenzuje pouze ¢astecné.

Hospodareni sektoru vladnich instituci by mélo v roce
2026 skoncit meziro¢né vyssim deficitem 2,8 % HDP, ke
kterému prispéje predevsim nizsi tempo pfijmové stra-
ny. Za nim stoji vypadek pfijmGa zplsobeny koncem
ucinnosti dané z neocekavanych ziskl, odpusténi po-
platku za podporované zdroje energie u domacnosti
a firem a v neposledni fadé i opakované snizovani spo-
trebni dané na naftu. Pro rok 2027 ocekavame, ze celko-
vy deficit vzroste na 3,5 % HDP. ZadluZeni verejnych fi-
nanci by mélo v letoSnim roce dosahnout 45,8 % HDP
a déle vzrist na 47,4 % HDP v roce 2027.

Rizika predikce povazujeme v Uhrnu za vychylend smé-
rem k niz§imu hospodarskému ridstu a vyssi inflaci. Nej-
vyznamnéjsim rizikem je dalsi eskalace konfliktu na Bliz-
kém vychodé a s ni spojené naruseni dodavek a tlaky na
ceny energii, umocnéné relativné nizkou naplnénosti ev-
ropskych zasobnikl plynu. Dalsi vyznamna rizika souvise-
ji s bezpecnostni situaci v Evropé, mezinarodni obchodni
politikou, vyvojem evropského automobilového primys-
lu a finan¢nimi podminkami. Pfiznivé by naopak mohly
pusobit rychlejsi zmirnéni geopolitického napéti ¢i vy-
raznéjsi oZiveni investi¢ni aktivity v Némecku.
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Ekonomika bude tazena vyhradné domaci poptavkou
rust redlného HDP v %, pfispévky v procentnich bodech
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Makroekonomicka predikce CR
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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 8957 9527 8969 9531
ristv %, b.c. 8,2 11,8 8,6 5,3 6,2 4,5 6,4 4,6 6,3
Realny hruby domaci produkt ristv %, s.c. 4,0 2,8 0,0 1,3 2,6 1,7 2,5 1,9 2,4
Spotieba domdécnosti rastv %, s.c. 4,2 0,5 -2,6 2,4 2,7 2,8 2,7 2,7 2,6
Spotieba vladnich instituci rastv %, s.c. 1,5 0,4 3,2 3,1 2,2 1,6 2,3 1,7 2,3
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu rastv %, s.c. 6,7 6,3 4,2 -2,3 3,1 5,4 2,5 4,7 2,7
Ptispévek Cistych vyvozi k ristu HDP p.b., s.c. -2,8 -0,3 2,6 0,9 -0,6 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Ptispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b., s.c. 2,8 1,2 -3,0 -0,7 0,7 -1,1 0,3 -0,7 0,3
Deflator HDP ristv % 4,0 8,7 8,6 4,0 3,5 2,8 3,8 2,7 3,7
Mirainflace spotfebitelskych cen primérv % 3,8 15,1 10,7 2,4 2,5 2,1 3,1 2,2 2,7
Zaméstnanost (ndrodni ucty) rastv% 1,0 1,0 1,6 0,6 1,3 1,4 0,3 0,8 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 2,8 2,2 2,6 2,6 2,8 3,0 2,8 3,0 2,8
Objem mezd a platl (dom. koncept) rastv %, b.c. 7,2 9,1 8,8 6,1 7,3 7,4 6,6 7,8 6,2
Saldo bézného uctu % HDP -2,1 -4,7 0,1 1,7 0,7 -0,2 -0,5 0,4 -0,4
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -5,0 -3,0 -3,7 -2,0 -2,2 -2,8 -3,5 -2,7
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 40,7 42,5 42,2 43,2 44,2 45,8 47,4 45,8
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 24,6 24,0 25,1 24,7 24,3 24,2 24,3 24,1
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 1,9 4,3 4,4 4,0 4,3 4,9 4,9 4,7 4,7
RopaBrent UsD/barel 71 101 82 81 69 100 94 86 73
HDP eurozény rastv %, s.c. 6,4 3,7 0,5 1,2 1,3 1,1 1,3 0,9 1,4

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



1 Vychodiska predikce

1.1 Vnéjsi prostredi

Vyvoj svétové ekonomiky v roce 2026 ovliviiuji zvysené
ceny energii, naruSeni dodavatelskych fetézcl a ob-
chodni bariéry. Konflikt na Blizkém vychodé zvysuje vy-
robni a prepravni naklady a omezuje kupni silu domac-
nosti. Nejistota ohledné dostupnosti vstupli a budouciho
nastaveni cel soucasné komplikuje investi¢ni rozhodo-
vani podnikd. Pro rok 2027 predpokladdme postupné
zmirnovani energetickych a dodavatelskych omezeni.
Jejich pfiznivy dopad na hospodarskou aktivitu vsak bu-
dou castecné omezovat pretrvavajici obchodni bariéry
a zvySené naklady financovani. Vyvoj jednotlivych eko-
nomik se bude lisit podle struktury vyroby, sily domaci
poptavky a nastaveni hospodarské politiky.

V eurozdné z{stdva hospodarské oZiveni nerovnomérné.
Podle predbéiného odhadu HDP ve 3. Ctvrtleti 2026
vzrostl mezictvrtletné o 0,4 % po rlstu o 0,6 % ve
2. ¢tvrtleti. Meziro¢ni rlst zrychlil z 1,2 % na 1,3 %. Vy-
razny rast vykazalo Irsko, ze zbytku eurozény pak rostly
rychle Spanélsko a Nizozemsko. Némecka ekonomika
rostla jen mirné, italskd stagnovala a francouzska mirné
klesla. Rijnovy pfedb&iny kompozitni index nakupnich
manazerl klesl mezimési¢né z 53,1 na 51,9 bodu, nadale
vsak signalizoval rlst ekonomické aktivity. Davéra spo-
trebitel v Fijnu dale oslabila. Pro rok 2026 olekavame
rast HDP eurozény o 1,1 % (proti 0,9 %), pro rok 2027
pak zrychleni na 1,3 % (proti 1,4 %). Spotfebu domac-
nosti bude podporovat odolny trh prace a mirny rist re-
alnych mezd. Vy3si vydaje na infrastrukturu a obranu
podpofi vefejnou poptavku, jejich Ucinek vsak ¢aste¢né
vyvazi fiskalni konsolidace v nékterych zemich a odezné-
ni podpory z Nastroje pro oZiveni a odolnost. Dosavadni
i predpokladané dalsi zvySovani sazeb ECB v reakci na
energeticky Sok bude zvySovat naklady financovani.
V roce 2027 by zmirfiovani energetickych a dodavatel-
skych omezeni mélo podpofit vyrobu a zahranic¢ni ob-
chod, vyvoz vsak budou nadale brzdit americkd cla. Pro
Ceské dodavatele bude podstatné zejména tempo ozi-
veni evropského primyslu a skladba evropské investi¢ni
poptavky.

Ekonomicka aktivita Némecka podle predbéziného od-
hadu ve 3. Ctvrtleti vzrostla o 0,2 % mezicCtvrtletné
ao01,2 % mezirotné. Vydaje na konecnou spotiebu se
mirné zvysily, tvorba kapitalu vSak podle predbéznych
udaju klesla a rlst vyvozu po silném prvnim pololeti ci-
telné zpomalil. Zaméstnanost se ve 3. Ctvrtleti dale mir-
né snizila. Podnikova ocekavani se podle fijnového pri-
zkumu ifo zlepsila, hodnoceni soucasné situace se vsak
mirné zhorsilo. Pro rok 2026 ocekavame rlGst HDP
01,0 % (proti 0,9 %), pro rok 2027 pak zrychlenina 1,2 %
(proti 1,4 %). Hospodarskou aktivitu by mély podpofrit

vyssSi verejné vydaje na infrastrukturu a obranu, rist re-
alnych mezd a postupné oZiveni zahrani¢ni poptavky.
Rast soukromych investic bude nadéile omezovan drai-
$im financovanim a strukturalnimi problémy prdmyslu.
Pro ceské dodavatele bude podstatné, v jakém rozsahu
se vyssi némecké vefejné vydaje promitnou do prdmys-
lovych zakdazek a dovozu.

U ostatnich evropskych obchodnich partnerd bude vy-
znamnym faktorem rlstu nastaveni fiskalni politiky.
V Polsku spotiebu a investice vedle rlstu pfijmd a Cer-
pani prostfedk( EU podporuji také vysoké verejné vyda-
je. Relativné rychly hospodarsky rast tak doprovazi vy-
razné schodkové hospodareni sektoru vladnich instituci.
Pro rok 2027 ocekdvame zpomaleni rlstu zejména
v souvislosti s nizsim Cerpanim prostredkl EU, prestoZe
verejné finance zlistanou vyrazné deficitni. V Rakousku
naopak fiskalni konsolidace omezuje prostor pro podpo-
ru domaci poptavky, jejiz oZiveni soucasné brzdi zvysené
ceny energii a nejistota, po poklesu ve 2. ¢tvrtleti se vSak
rakouska ekonomika dle predbéiného odhadu vratila
k rastu. Na Slovensku predstavuje stav verejnych financi
riziko pro dalsi setrvani podpory domacich vydajl, doda-
tecna opatreni nad ramec schvaleného rozpoctu by hos-
podarsky rdst tlumila. Pro ¢eské dodavatele bude vedle
celkového rastu partnerskych ekonomik dalezita skladba
verejnych vydajd a jejich dovozni ndrocnost. Podpora
poptavky financovana vysokymi schodky zaroven zvysuje
nejistotu jejiho pokracovani za horizontem predikce.

Ve Spojenych statech podle predbéiného odhadu rlst
HDP ve 3. Ctvrtleti zrychlil na 0,8 % mezictvrtletné a me-
ziro¢né ekonomika vzrostla 0 2,1 %. K rlstu pfispély spo-
tfeba domacnosti, investice do fixniho kapitalu, zména
zasob i vladni vydaje. Rist vsak vyrazné tlumil zahrani¢ni
obchod, pti soucasném poklesu exportu a zvysSeni impor-
tu. K rlstu investic prispély zejména vyssi vydaje na zafi-
zeni, predevSim na vypocetni techniku. Pokracovani
rastu domdaci poptavky vSak budou omezovat vyssi ceny
energii, zpomalovani tvorby pracovnich mist a zvySené
naklady financovani. Rlst spotfeby pfi mirném poklesu
redlnych mezd navic doprovézelo snizeni miry Uspor, coz
omezuje prostor pro dalsi zvySovani vydajl rychleji nez
prijmud. Pro rok 2026 o¢ekavame rlist HDP o 2,4 % (proti
2,1 %), pro rok 2027 pak mirné zrychleni na 2,6 % (proti
2,1 %). Spotfeba a podnikové investice by mély hospo-
darsky rlst nadale podporovat, jejich vyvoj vsak bude
citlivy na pretrvavajici inflaci a Urokové sazby. Pfiznivy
vliv predpokladaného poklesu cen energii v roce 2027
budou castecné vyvazovat ucinky drazsiho financovani,
k némuz pfrispélo i zarijové zvyseni sazeb Fedu. Pro ev-
ropské ekonomiky bude vedle americké poptavky vy-



znamné predevsim dalsi nastaveni cel a jeho dopad na
vyvoz a investice.

Cinska ekonomika ve 3. &tvrtleti 2026 vzrostla o0 1,2 %
mezictvrtletné a o 4,5 % meziro¢né. Silny rlst technolo-
gicky naroc¢né vyroby a vyvozu doprovazela slabsi doma-
ci poptavka. Investice do fixnich aktiv v pribéhu letosni-
ho roku klesaly i mimo dlouhodobé slabou
developerskou vystavbu. Pro rok 2026 ocekdvame rast
HDP o 4,5 % (proti 4,4 %) a pro rok 2027 zpomaleni na
4,1 % (beze zmény). Slaba domaci poptavka zvysuje vy-
znam vyvozu pro udrZeni rdstu a citlivost ekonomiky na
obchodni omezeni. Pro evropské vyrobce pretrvava rizi-
kem silici ¢inskd konkurence v technologicky naro¢nych
odvétvich.

Hlavnim rizikem vnéjsiho vyhledu zlstava delsi trvani
nebo dalsi eskalace konfliktu na Blizkém vychodé. Pretr-
vavajici vypadky dodavek a vysoké ceny energii by sou-
Casné oslabovaly hospodarsky rist a prodluzovaly obdo-
bi zvySené inflace, s moznou reakci ménové politiky.
Daldi zpfisnéni obchodnich bariér by omezovalo vyvoz
a narusovalo vyrobni vazby. V Evropé predstavuje riziko
také pomalejsi realizace verejnych investic nebo jejich
slabsi dopad na soukromou spotrebu a investice. Prizni-
véjsi vyvoj by naopak mohlo pfinést rychlejsi obnoveni
energetickych doddavek, zmirnéni obchodnich bariér ne-
bo vyssi rist produktivity spojeny se zavadénim novych
technologii.



Graf 1.1.1: Redlny HDP hlavnich svétovych ekonomik
mezirocni rust v %, sezénné a kalenddiné ocisténo
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Zdroj: Eurostat, OECD. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 1.1.3: Rist spotiebitelskych cen

mezirocni rist v %

Graf 1.1.2: Redlny HDP nejvétsSich ekonomik eurozény
meziroéni rist v %, sezénné a kalenddiné ocisténo
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Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 1.1.4: Kompozitni index nakupnich manazert
v bodech, tiimési¢ni klouzavy pramér
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Pozn.: Data za Fijen 2025 pro USA nedostupnd z diivodu shutdownu. Zdroj: S&P Global.
Zdroj: Eurostat, BLS, National Bureau of Statistics of China.
Tabulka 1.1.1: Hruby domaci produkt — rocni
rast redlného HDP v %, data ocisténd o sezonni a kalenddrni vlivy
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce
USA ristv % 3,0 2,6 2,1 6,3 2,4 2,9 3,0 2,3 2,4 2,6
Cina ristv % 6,8 6,1 2,3 8,6 3,1 5,4 5,0 5,0 4,5 4,1
Spojené kralovstvi ristv% 1,6 1,4 -10,0 8,5 5,0 0,4 1,1 1,2 1,6 1,6
Evropska unie ristv% 2,1 1,9 -5,6 6,3 3,7 0,5 1,4 1,5 1,3 1,6
Eurozéna ristv % 1,8 1,7 6,1 6,4 3,7 0,5 1,2 1,3 1,1 1,3
Némecko ristv % 1,3 1,1 4,4 3,9 2,0 -0,8 0,0 0,3 1,0 1,2
Francie rastv % 1,6 2,1 -7,6 6,8 2,8 1,8 1,4 0,9 0,2 0,5
Italie ristv% 0,9 0,6 -8,8 9,1 5,1 1,1 0,9 0,7 0,8 0,6
Rakousko ristv % 2,4 1,7 -6,4 5,0 5,6 -0,6 -0,5 0,8 0,8 1,0
Mad‘arsko ristv % 5,6 5,1 -4,5 7,2 4,1 -0,5 0,7 0,6 1,7 1,9
Polsko ristv % 6,1 4,5 2,1 6,9 5,6 0,2 3,1 3,8 3,6 2,8
Slovensko ristv % 3,9 2,3 22,2 5,5 0,6 2,5 2,6 0,9 0,9 1,4

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



Tabulka 1.1.2: Hruby domaci produkt — ctvrtletni

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

2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
USA mezicturtletni 0,0 1,0 1,0 0,1 0,6 0,6 0,8 0,7
meziroéni 2,3 2,4 2,6 2,0 2,6 2,2 2,1 2,7
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,6 0,0 0,2 0,0 0,6 0,5 0,6 0,4
meziroéni 1,8 1,1 1,2 0,8 0,8 1,4 1,8 2,2
Evropskd unie mezictvrtletni 0,4 0,1 0,4 0,3 0,1 0,7 0,5 0,4
meziroéni 1,7 1,5 1,4 1,3 0,9 1,4 1,5 1,6
Eurozdéna mezictvrtletni 0,5 0,0 0,3 0,2 0,0 0,6 0,4 0,3
meziroéni 1,6 1,4 1,1 1,1 0,6 1,2 1,3 1,4
Némecko mezictvrtletni 0,1 0,0 0,0 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3
meziroéni 0,3 0,4 0,3 0,3 0,6 1,0 1,2 1,2
Francie mezictvrtletni 0,2 0,2 0,5 0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,0
meziroéni 0,8 0,8 0,8 1,1 0,8 0,5 0,1 0,3
Itélie mezictvrtletni 0,4 0,0 0,3 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1
meziroéni 0,8 0,5 0,7 0,9 0,9 1,0 0,8 0,6
Rakousko mezictvrtletni 0,2 0,2 0,4 0,2 0,3 0,1 0,2 0,3
meziroéni 0,4 0,7 1,0 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6
Mad‘arsko mezictvrtletn{ 0,2 0,8 0,3 0,1 0,6 0,6 0,1 0,4
meziroéni -0,5 0,7 1,2 1,1 1,9 1,7 1,5 1,7
Polsko mezictvrtletni 1,0 0,7 1,2 1,1 0,6 1,1 0,7 0,8
meziroéni 3,9 3,0 4,3 4,0 3,6 4,0 3,5 3,2
Slovensko mezictrtletni 0,0 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3
meziroéni 1,0 0,9 0,8 0,8 1,0 0,9 0,8 0,8

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

1.2 Ceny komodit

Vyvoj cen energetickych komodit je nadale vyrazné
ovliviiovan konfliktem na Blizkém vychodé. Naruseni
tézby, zpracovani a prepravy surovin omezuje nabidku
a zvySuje prepravni naklady. PrestoZe se cast vyvoznich
tok(l postupné obnovuje, pfetrvavajici bezpecnostni rizi-
ka a pokles zdsob udrzuji ceny zvysené a pfrispivaji k je-
jich znacnému kolisani.

Cena ropy Brent v zafi vyrazné vzrostla v reakci na ob-
novené Utoky na energetickou infrastrukturu a omezeni
pfepravy v oblasti Perského zalivu. Jeji priimérna spoto-
va cena dosahla 114 USD za barel, pfiblizné o 23 USD
vice neZ v srpnu, pro fijen pak odhadujeme dalsi narast
pramérné ceny na 125 USD. Ve 3. ¢tvrtleti cena barelu
ropy Brent dosahla v priiméru 96 USD (proti 83 USD)
a v meziro¢nim srovnani vzrostla o 40 %.

Pro Ucely predikce predpokladame pramérnou cenu ro-
py Brent ve vysi 100 USD (proti 86 USD) za barel pro rok
2026 a 94 USD (proti 73 USD) pro rok 2027. Hlavnim rizi-
kem zlstava dalsi vyvoj konfliktu na Blizkém vychodé
a rychlost o¢ekavané postupné obnovy dodavek.

Napjata situace pretrvava také na trhu ropnych produk-
tl, zejména motorové nafty. Obnova jejich dodavek
z Blizkého vychodu zaostava za obnovou vyvozu surové
ropy, pficemz nabidku dale omezuji nizsi dodavky z Rus-

ka a nékterych asijskych zemi. Vyvoj cen pohonnych
hmot je proto vedle ceny ropy vyrazné ovliviiovan také
dostupnosti rafinérskych kapacit a jednotlivych produk-
t. Ani pfipadné zlevnéni ropy tak nemusi vést ke stejné
vyraznému poklesu cen nafty.

Na evropském trhu se zemnim plynem plsobi ve sméru
ristu cen omezené dodavky zkapalnéného zemniho ply-
nu z Kataru a Spojenych arabskych emiratl a zvysena
konkurence o alternativni dodavky mezi Evropou a Asii.
Primérnad eurovd cena zemniho plynu na c¢eském vni-
trodennim trhu OTE byla v fijnu meziro¢né vyssi pfibliz-
né o 168 %. Doplriovani evropskych zasobnik( pred top-
nou sezonou proto probihd za méné priznivych
podminek. Nizsi zasoby zvysuji citlivost trhu na pribéh
zimy i prfipadné dalsi vypadky dodavek. Potfeba jejich
opétovného naplnéni mlze udriovat tlak na ceny také
béhem roku 2027.

Zvysené ceny zemniho plynu se promitaji také do ndkla-
dl na vyrobu elektfiny a jejiho velkoobchodniho ocené-
ni. Primérna eurova cena elektfiny v zakladnim zatizeni
na ¢eském dennim trhu OTE byla v fijnu meziro¢né vyssi
pfiblizné o 90 %. Dopad velkoobchodnich cen do cen pro
konecné odbératele bude zaviset na predchozich naku-
pech dodavatel( a postupném obnovovani smluv.



Rast zaznamenaly také svétové ceny potravinarskych Ceny kovi a nerostnych surovin podle indexu Svétové

komodit. Svétové ceny potravin v zafi vzrostly dle inde- banky v zafi mezirocné vzrostly o 30 %. ZvySené ceny
xu OSN mezirocné o 5,8 % a dle indexu Svétové banky nékterych primyslovych kovl odrazZeji omezeni nabidky
(nezahrnujiciho aktualné vyrazné zleviujici mlécné vy- a poptdvku spojenou s investicemi do energetické a digi-
robky) o 15,8 %. Rizikem pro dalsi vyvoj je zejména po- talni infrastruktury.

Casi a vysledky sklizni v hlavnich producentskych oblas-

tech.

Box 1: Energetickd asymetrie mezi USA a Evropou

Valka zahdjena americkymi a izraelskymi Gtoky na iran na konci Unora 2026 zvyraznila rozdilnou energetickou pozici Spojenych
statll a Evropy. Naruseni dodavek z Perského zalivu zvysilo svétové ceny a poptdvku po ndhradnich dodavkach. USA jsou pfitom
vyznamnym producentem a vyvozcem energii, zatimco evropska ekonomika zUstava vyrazné zavisla na jejich dovozu. Evropa tak
pfi zmirfiovani dopadi konfliktu spoléhd také na dodavky zemé, jejiz vojenska a diplomaticka rozhodnuti souc¢asné ovliviuji jeho
dalsi prabéh.

Rozsah této zavislosti je zvlasté patrny u zemniho plynu. Americké LNG v roce 2025 predstavovalo 58 % dovozu LNG do EU, coZ
odpovidalo priblizné ctvrtiné celkové unijni spotreby plynu. Vypadky dodavek z Perského zalivu souc¢asné zvysuji zajem asijskych
odbératell o stejné nahradni zdroje. Ziskani flexibilnich dodavek pro evropsky trh pfitom vyzaduje nabidku ceny, ktera je konku-
renceschopna vici ostatnim odbytistim. Vysoky podil americkych dodavek tak znamena vyznamnou expozici vici jejich pfipad-
nému omezeni, které by za soucasnych podminek bylo obtizné rychle nahradit.

Stejny cenovy Sok ma pro obé ekonomiky rozdilné diichodové dopady. Pro Evropu znamena zdrazeni dovazenych energii zhorse-
ni sménnych relaci a presun ¢asti realného dlichodu k zahrani¢nim producentim. Doméacnostem klesa kupni sila a podnikiim ros-
tou naklady. Americti spotrebitelé ¢eli obdobnym tlakiim, ¢ast ztrat vsak na Grovni celé ekonomiky vyvazuji vyssi pfijmy doma-
cich producentl a vyvozc. Omezeni konkurenéni nabidky navic vytvari obchodni prileZitosti pro americky energeticky sektor.
Rozdil mezi cenami plynu v USA a Evropé soucasné poskytuje americkym podnikdim vyuzivajicim domaci plyn nadkladovou vyho-
du.

Asymetrie se projevuje také u ropnych produktll, zejména motorové nafty a leteckého petroleje. Evropa potiebuje vedle dovozu
ropy také dodavky hotovych paliv, pficemz americké rafinerie pomahaji pokryvat vypadky jinych dodavatell. Dostatek surové
ropy vsak nezarucuje dostatek jednotlivych produktl, pokud jejich vyrobu omezuji rafinérské kapacity. Podle fijnového vyhledu
IEA muUZe napéti na trhu nafty pretrvat i v roce 2027. Pokles ceny ropy predpokladany v predikci proto nemusi vést ke stejné
rychlému zlevnéni paliv. Pro evropské podniky by to znamenalo pomalejsi Ustup nakladovych tlak(, zatimco dostupné rafinérské
kapacity by nadale tézily z vysokych rozdild mezi cenami produkt( a vstupni ropy.

Rozdilné zajmy nazorné ukazalo fijnové jednani o nouzovych zdsobach nafty. Podle agentury Reuters americka administrativa
vyzvala Francii a Némecko k jejich uvolnéni a poZadavek spojila s moznym omezenim amerického vyvozu nafty. Francouzsky na-
vrh na uvolnéni 50 miliont barelt odpovidal pfiblizné 17 % nouzovych zasob motorové nafty a plynového oleje v EU. Dne 2. fijna
zemé G7 potvrdily zavazek zdrZet se vzajemnych vyvoznich omezeni a dohodly se na koordinovaném uvolnéni pfiblizné 100 mili-
on0 bareld ropy a ropnych produktl. IEA nasledné upfesnila, Ze jde o urychleni zbyvajicich doddvek v ramci breznové akce, pfi-
¢em?z konkrétni plany zahrnovaly ptes 20 miliond barel( nafty. Pro Evropu vsak zlistava podstatny ekonomicky kompromis — cer-
pani rezerv zmirfiuje soucasny nedostatek a snizuje ceny také na americkém trhu, soucasné ale omezuje evropskou rezervu pro
pfipad dalSich vypadkd. Zavislost na dovozu tak mizZe ovliviiovat i prostor pro rozhodovani o vlastnich strategickych zasobach.

Pro evropsky a ¢esky vyhled je proto dulezita jak dostupnost americkych dodavek, tak rozhodovéani Washingtonu o dalsim vedeni
valky. Rychlejsi deeskalace a obnova prepravy by snizily evropské dovozni naklady a potfebu nahradnich dodavek. Pokracovani
konfliktu by naopak tuto potfebu udrZovalo vysokou. Pfipadna ochrana amerického trhu omezenim vyvozu by navic pfenesla
vétsi Cast nedostatku na zahrani¢ni odbératele. Zakladni scénar postupného poklesu cen energii tak zavisi také na politickych
rozhodnutich vyznamného dodavatele, které mlze Evropa ovlivnit jen velmi omezené.




Graf 1.2.1: Dolarova cena ropy Brent

Graf 1.2.2: Korunova cena ropy Brent
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Zdroj: U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CNB, U. S. EIA. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.2.1: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Predikce Predikce
Ropa Brent USD/barel 71,3 64,3 41,8 70,8 101,0 82,4 80,6 69,2 99,7 94,3
rastv % 31,7 9,8 -35,0 69,3 42,7 -18,4 2,3 -14,2 44,2 -5,5
Index v CZK 2025=100¢ 102,0 97,0 63,5 101,0 155,1 120,5 123,0 100,0 1384 131,1
rastv % 22,9 -4,9  -34,6 59,1 53,5 -22,3 2,1 -18,7 38,4 -5,3
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 63,5 41,7 28,2 133,5 360,1 110,5 96,5 100,0
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
Ropa Brent UsD/barel 75,9 68,1 69,0 63,7 80,7 102,6 96,3 119,3
ristv % -8,5 -19,6 -13,7 -14,7 6,4 50,8 39,5 87,4
Index v CZK 2025=100 119,0 98,4 95,2 87,4 110,4 141,1 133,4 168,8
rastv % -5,5 -23,8 -21,1 -24,8 -7,2 43,3 40,0 93,2
Zemni plyn (Evropa) USD/MMBtu 14,4 11,9 11,3 10,3 13,6 15,6 21,5
rastv % 64,6 18,4 -1,8 -24,4 5,4 31,2 90,6
Index v CZK 2025=100 130,2 98,9 89,8 81,1 107,4 123,4 171,7
ristv % 70,0 12,3 -10,2 -33,2 -17,5 24,8 91,3

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

Pro rok 2026 ocekavame, Ze deficit verejnych financi
vzroste na 2,8 % HDP (proti 2,7 % HDP), ve strukturdlnim
vyjadreni pak na 2,6 % HDP (proti 2,5 % 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.

Rdst spotfeby domacnosti, podporeny vyssimi redlnymi
vydélky, determinuje vynos dané z pfidané hodnoty,
ktery by se mél zvysit o 6,8 %. Vynos spotiebnich dani je
pozitivné ovlivnén dfive zavedenymi opatrenimi v rdmci
konsolida¢niho balicku. S vypadkem pfijmG je naproti
tomu spojeno prevedeni financovani poplatku za podpo-
rované zdroje energie z domdacnosti a firem plné na stat-
ni rozpocet ¢i opakovana snizeni spotfebni dané na naf-
tu.

Vynos dané z pfijmu fyzickych osob, determinovany rds-
tem objemu mezd a plat(, poroste v letoSnim roce od-
hadem 0 9,2 %. Od vydélkd v ekonomice se odvijeji také
prispévky na socidlni zabezpeceni, v jejichz ocekavané
6,6% dynamice se navic odrdzi i predpokladany narlst
platby za statni pojiSténce o cca 7 mld. K¢. Oba ptijmové
tituly by mély byt posileny v disledku zavedeni jednot-
ného mési¢niho hlaseni zaméstnavatele, které spolu
s novelou zdkona o zaméstnanosti, zavadéjici institut ne-
hlasené prace, umozni efektivnéjsi kontrolu a vybér dani
a pojistného.

Vynos dané z pfijmt pravnickych osob by mél vykazat
pokles o 6,6 %, ktery je primarné zplsoben koncem
ucinnosti dané z neocekavanych ziskl. Tento efekt bude
Caste¢né tlumen dorovnavaci dani uvalenou na velké
nadndrodni a vnitrostatni skupiny a do¢asnym zdanénim
mimoradnych zisk( rafinérskych spolec¢nosti. Ostatni dis-
kre¢ni opatfeni by méla v souhrnu plsobit negativné.

Vyvoj pfijmovych transfert do velké miry reflektuje pra-
béh realizace projekt( spolufinancovanych z rozpo¢tu EU
z programového obdobi 2021-2027. Podstatnou roli se-
hravaji také prostfedky z Nastroje pro oZiveni a odolnost,
jejichz ¢erpani bude v letoSnim roce ukonceno.

Tempo celkovych vydajti sektoru vladnich instituci by
mélo meziro¢né zpomalit na 5,5 %. Pokracujici zvolnéni
ocCekavame i u vydajl na konec¢nou spotiebu, které jsou
tazeny nahradami zaméstnancim v sektoru vladnich in-
stituci (rGst o 8,6 %). Kromé rlstu plat ucitel( od ledna
2026 doslo od dubna tohoto roku k navyseni platovych
tarifli v ostatnich segmentech verejného sektoru. Dyna-
miku zesiluje i dodatecny efekt zvySenych platl vojaka
od cervence 2025.

Naturalni socialni transfery by mély vykazat pouze 2,5%
rGst. Za jejich meziro¢nim zpomalenim stoji metodicka
zména, kdy se socialni davky na bydleni (naturalni soci-
alni transfery) staly soucasti davky statni socialni pomoci
(penézité socialni davky). Dynamiku vSak tdhnou vydaje
na zdravotni péci. Predikovany rlst mezispotieby

03,0% je v porovndni srokem 2025 vyrazné nizsi jak
v dlsledku vysoké srovnavaci zakladny, tak vlivem uspor
v provoznich nakladech verejnych instituci ¢i rozpocto-
vého provizoria na pocatku tohoto roku.

V oblasti penézitych socidlnich davek kalkulujeme
s ristem vydajd na vyplatu davek diichodového pojisténi
na zakladé standardni lednové valorizace. Vydaje navysu-
ji i Upravy v oblasti podpor v nezaméstnanosti a pfi re-
kvalifikaci, stejné jako zvyseni pfispévku na péci. Naopak
u humanitdrni davky poskytované osobam s docasnou
ochranou pocitdme s meziro¢nim poklesem vydajU.
V neposledni fadé se zde promitd vySe popsand meto-
dickd zména spojena s pfechodem na davku statni soci-
alni pomoci. Rust celkovych penézitych socidlnich davek,
véetné platby za statniho pojisténce, by mél dosahnout
5,4 %.

Dotace by mély rist o 8,3 % a v podilovém vyjadreni se
pohybovat kolem 2,0 % HDP. Podobnou uroven
v poméru k HDP vykazou podle predikce i béZné transfe-
ry, jejichz dynamiku urcuji odvody do rozpoctu EU.

Vydaje na investice do fixnich aktiv porostou vzhledem
k vysoké srovndvaci zdkladné roku 2025 relativné poma-
leji, a to 0 5,3 %. DalSim faktorem meziro¢né slabsi dy-
namiky je o¢ekavany pokles investic spolufinancovanych
z prostfedkll EU, véetné vlivu kondiciho Narodniho planu
obnovy.

Dluh sektoru vladnich instituci by mél v roce 2026
v pomérovém vyjadreni vzrist o 1,7 p. b. na hodnotu
45,8 % HDP (beze zmény). Spolu s rostoucim zadluzenim
porostou iurokové vydaje odhadem o 143 %
a dosahnou urovné 1,4 % HDP.

Pro rok 2027 ocekdavame prohloubeni celkového i struk-
turalniho deficitu vefejnych financi na 3,5 % HDP. PFijmy
sektoru vladnich instituci by mély rlst 3,7% tempem,
pficemz jejich podil na HDP bude patrné vykazovat klesa-
jici tendenci. Klicovym faktorem bude vyvoj dariovych
pfijmG vietné pfispévkll na socidlni zabezpeceni
s ocekavanou 5,8% dynamikou.

Predikovany rlst dané z pfijmu fyzickych osob o 5,9 %
se bude odvijet primarné od objemu mezd a platl
v ekonomice. Vynos dané posili zavedeni elektronické
evidence trzeb, proti niz naopak stoji doprovodné daro-
vé ulevy (napf. obnoveni slevy na dani pro studenty ci
tzv. Skolkovného, upravy zdanéni zaméstnaneckych be-
nefitl nebo jednorazova danova uleva v souvislosti se
zavedenim vlastni evidence trZzeb).

Vyvoj vydélkd v ekonomice budou odrdzet také prispév-
ky na socidlni zabezpeceni, jejichz dynamika by méla
zrychlit na 7,1 %. Podobné jako u dané z pfijmu fyzickych
osob predpokladdme pozitivni dopad elektronické evi-
dence trieb, ktery vSak bude ¢aste¢né tlumen Upravami
v oblasti zaméstnaneckych benefitl. Dynamiku prispév-
kG na zdravotni pojisténi dale urcuje platba za statniho



pojisténce, jejiz mimoradné navyseni by mélo pfinést do
systému verejného zdravotniho pojisténi 15-16 mld. K¢.
U dané z pfijma pravnickych osob ocekavame po pokle-
su vroce 2026 vlivem konce ucinnosti dané
z neocCekdvanych ziskl navyseni vynosu o 6,2 %. K ristu
pfispéje dodatecny efekt dorovnavaci dané a rovnéz za-
vedeni elektronické evidence trzeb.

Vynos dané z pfidané hodnoty by mél rlist o 5,5 % diky
pokracujicimu rlstu nominalni spotfeby domacnosti
a vyznamnému pozitivnimu prinosu elektronické eviden-
ce trzeb. Tento efekt bude Castecné korigovan snizenim
sazby dané na nealkoholické napoje v ramci stravovacich
sluZzeb na 12 % a zaroven zrusenim omezeni odpoctu da-
né na vstupu u vybranych osobnich automobild.

U spotiebnich dani ocekavame zrychleni rdstu na 4,9 %,
a to jednak vlivem snizené zdkladny roku 2026 u dané
z mineralnich olej a jednak vlivem doznivajicich dopad
Ctyrletého planu zvySovani sazeb u tabakovych a souvise-
jicich vyrobkl. Dalsi ptijmy by mélo pfinést chystané
zdanéni kratomu. Negativni vyvoj se projevi u dané z ha-
zardnich her, kde rozsifeni okruhu osob vyloucenych
z hazardu povede k mezirocnimu poklesu ptijmd. Dalsi
vypadek pfijmd na Urovni verejnych rozpoctl bude pred-
stavovat zruSeni koncesionarskych poplatkd.

V rdmci ostatnich prijma predpokladame pro rok 2027
pokles transferti, odrazejici ukonceni Nastroje pro oZive-
ni a odolnost.

Vydaje sektoru vladnich instituci by mély rist 5,6%
tempem, avsak v poméru k HDP pravdépodobné dojde k
jejich mirnému poklesu.

Vydaje na konec¢nou spotfebu porostou podle predikce
o 7,4 %, zejména v dasledku rdstu nahrad zaméstnan-
clim v sektoru vladnich instituci. Jejich dynamika zlstane
obdobna jako v roce 2026 a bude odrazet vladou schva-
lenou reformu odménovani ve verejné sféfe od 1. ledna
2027. Déle predikce pocita s dopadem automaticky valo-
rizovanych platli a dodatecnym dopadem predchozich
Uprav platd ve verejném sektoru v roce 2026. Nakupy
zboZi a sluZzeb odloZzené na rok 2027 v souvislosti
s rozpoCtovym provizoriem na pocatku tohoto roku spo-

lu s oéekdvanym narlstem béznych vydajl na dopravni
infrastrukturu a zdravotnictvi vysvétluji silnéjsi 6% tempo
mezispotieby. Naturalni socialni transfery by mély rlst
0 3,8 % v navaznosti na vyvoj vydaji ve zdravotnictvi.
Dynamiku bude naopak tlumit dodatecny efekt postup-
ného pfechodu na déavku statni socidlni pomoci, klasifi-
kované mezi penézitymi socialnimi davkami.

Na druhou stranu tato Uprava systému socialni podpory
a s ni souvisejici metodickd zména posili podobné jako
vroce 2026 dynamiku penéZitych socidlnich davek.
Z hlediska jejich skladby jsou vSak dominantni penzijni
davky a jejich valorizace. Pro rok 2027 vyuzila vlada
mozZnost zvysit procentni vyméru dichodd o 0,2 % nad
rdmec zakonného minima a soucasné pocita s vyplace-
nim jednorazového prispévku prijemcdm dlchodu ve
vySi 2 000 KE. Vramci prorodinné politiky uvazujeme
s negativnim dopadem navysSeni rodicovského prispévku
pro déti narozené od 1. ledna 2027. Dale predikce kalku-
luje s pokracujici vyplatou humanitarni davky pro osoby
s docasnou ochranou. Usporu finanénich prostedk(
statniho rozpoctu by mély pfinést navrhované parame-
trické zmény podpory v nezaméstnanosti a podpory pfi
rekvalifikaci. Vysledkem vSech téchto faktord, vcetné
mimoradného navyseni platby za statniho pojisténce, je
ocekavany rdst penézitych socidlnich davek o 4,6 %.

Odhadujeme, Ze 4,0% tempo dotaci bude znamenat je-
jich setrvani na stabilni drovni kolem 2,0 % HDP. Dvé tfe-
tiny jejich celkového objemu by mély predstavovat vyda-
je na zajisténi dopravni obsluZznosti Uzemi spolu
s financovanim poplatku za podporované zdroje energie.

Ocekavany vyrazny propad investic financovanych
z evropskych zdroji po ukonéeni Narodniho planu obno-
vy by mél byt ¢aste¢né nahrazen ndrodnimi investicemi,
a to predeviim do dopravni infrastruktury, obrany
a zdravotnictvi. Celkovy objem investic do fixnich aktiv
presto poklesne odhadem o 4,0 %.

Setrvale deficitni hospodareni vladnich instituci se pro-
mitne do vySe zadluZeni, které by mélo vzrlst v roce
2027 na uroven 47,4 % HDP. Tomu budou odpovidat
i rostouci urokové vydaje, jejichz podil na HDP se patrné
dale navysi na 1,5 % HDP.
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Graf 1.3.1: Saldo sektoru vladnich instituci

Graf 1.3.2: Dluh sektoru vladnich instituci
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR. Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 1.3.1: Saldo a dluh
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -5,6 -5,0 -3,0 -3,7 -2,0 -2,2 -2,8 -3,5 -3,0 -2,9
mld. K& -329 -312 -214 -283 -159 -185 -255 -337 -300 -307
Cyklicka sloZka salda % HDP -1,1 -0,1 0,2 -0,2 -0,5 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,2
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -4,5 -4,8 -3,2 -3,5 -1,4 -2,0 -2,6 -3,5 -3,1 -3,1
Jednorazové ajiné pfechodné operace % HDP -2,2 -1,5 -0,9 -0,9 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
Strukturalni saldo % HDP -2,3 3,3 2,3 -2,6 -1,8 -2,3 -2,6 -3,5 3,1 -3,1
Fiskalni asili p.b. -1,4 -1,0 1,0 -0,3 0,9 -0,5 -0,3 -0,9 0,4 0,1
Uroky % HDP 0,7 0,7 1,1 1,3 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7
Primarni saldo % HDP -4,9 -4,2 -1,9 2,4 -0,6 -0,9 -1,4 -2,0 -1,3 -1,2
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,8 -4,1 2,1 -2,2 -0,1 -0,7 -1,2 -2,0 -1,5 -1,4
Dluh sektoru vladnich instituci % HDP 36,9 40,7 42,5 42,2 43,2 44,2 45,8 47,4 49,1 49,7
mid. k¢§ 2150 2567 2998 3234 3489 3787 4105 4519 4925 5243
Zménadluhové kvéty p.b. 7,3 3,8 1,8 0,3 1,0 0,9 1,7 1,6 1,7 0,6

Zdroj: CSU. Viypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
listopad 2026



1.4 Meénové a financni podminky

Dvoutydenni repo sazba CNB ve 3. ¢tvrtleti 2026 mezi-
Ctvrtletné vzrostla v prdméru o 0,2 p. b. na 3,75 %. Na-
chazela se tak nad dlouhodobé neutrdlni Urovni predpo-
kladanou Ceskou narodni bankou ve vysi 3 %. Soucasné
nastaveni ménové politiky reaguje na pretrvavajici do-
maci inflacni tlaky, zahrani¢ni nakladovy Sok a riziko jeho
sekundarnich dopadi do spotrebitelskych cen. Bankovni
rada vyhodnotila rizika a nejistoty jako proinflacni, pfi-
¢emz upozornila na vyvoj cen komodit, a oc¢ekava deba-
tu na listopadovém zasedani o ponechani sazeb, Ci jejich
zvySeni. Zatimco s letni prognézou CNB byla v roénim
horizontu konzistentni pfibliznd stabilita kratkodobych
trznich drokovych sazeb, trzni o¢ekdvani pocitaji s jejich
opakovanym rlstem.

Tfimésicni mezibankovni sazba PRIBOR, od které se
mj. odviji urokové sazby uvért nefinanénim podnikim,
se ve 3. Ctvrtleti 2026 meziCtvrtletné zvysila v priméru
00,2 p. b. na 3,8 % (v souladu s predikci). Jeji vyvoj odra-
el zvydeni zakladni sazby CNB i trini ocekavani jejiho
dalsiho vyvoje. Letos by tfimési¢ni sazba PRIBOR mohla
dosdhnout v priméru 3,7 % (beze zmény) a v roce 2027
vzrlst na 4,0 % (proti 3,8 %).

Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopisti se
ve 3. Ctvrtleti 2026 mezictvrtletné zvysil v priméru
00,2 p. b. na 5,0 % (proti 4,8 %). K ristu vynosu v letos-
nim roce vyznamné pfispivaji globalni faktory, zejména
nejistota ohledné inflacnich a hospodafskych dopadi
zdraZzovani energetickych a dalSich komodit. Ta ovliviiuje
ocekavany vyvoj ménovépolitickych sazeb, a predevsim
pak prémie pozadované investory za drzbu dlouhodo-
bych dluhopist. Pfi predpokladaném zmirnéni napéti na
Blizkém vychodé a souvisejicim postupném poklesu cen
ropy a zemniho plynu (viz kapitolu 1.2) o¢ekavame také
Castecny Ustup téchto tlakd. Pro roky 2026 i 2027 tak
predpokldddme prdmérny vynos 4,9 % (proti 4,7 %).

Bankovni Urokova sazba u novych hypotecnich avérd
domdcnostem ve 3. Ctvrtleti vzrostla mezictvrtletné
v praméru o 0,3 p. b. na 5,1 %, u spotiebitelskych Gvérd
0 0,4 p. b. na 8,1 %. Zmény hypotecnich sazeb se do
splatek drive poskytnutych Uvérd promitaji postupné pfi
refixaci a refinancovani. Pfenos je vSak rychlejsi nez
v minulosti vzhledem k prevaze kratsich fixaci u hypoték
sjednavanych v poslednich letech, nej¢astéji do tfi let
véetné. Primérnad Urokova sazba ze vsech stdvajicich
uvérl domacnostem vzrostla mezictvrtletné o 0,1 p. b.
na 4,7 %. Podle bank jiz uroven urokovych sazeb po-
ptavku po uvérech na bydleni tlumila, zatimco u spotre-
bitelskych a ostatnich Uvérd ji nadale podporovala. Uvé-
rové standardy zlstaly prevainé beze zmény, po
zptisnéni ve 2. Ctvrtleti. V souhrnu banky zaznamenaly
pokles poptavky po uvérech na bydleni, ktera byla ¢as-
tecné ovlivnéna zpfisnénim kritérii pro investi¢ni hypo-

téky, zatimco u spotiebitelskych Uvérd poptavka dale
rostla. Objem novych Uvérd domacnostem poklesl mezi-
Ctvrtletné o 20 % (oproti ristu 0 16,3 % ve 2. Ctvrtleti).

Bankovni Urokova sazba u novych korunovych tvéra ne-
finanénim podnikdim ve 3. Ctvrtleti vzrostla mezictvrt-
letné v priiméru 00,2 p. b. na 5,5 %, u eurovych uvéra
ve stejném rozsahu na 3,8 %. Vzhledem k vysSimu podilu
uvéra s variabilni sazbou se zmény trznich sazeb relativ-
né rychle promitaji také do splatek drive poskytnutych
uvérl. Primérna sazba ze vSech stdvajicich korunovych
uvért nefinanénim podnikdm vzrostla mezictvrtletné
00,2 p. b. na 5,4 %. Podle bank uroven urokovych sazeb
nadéle podporovala Gvérovou poptavku podnikd. Uvé-
rové standardy zUstaly prevazné beze zmény, po uvol-
néni ve 2. Ctvrtleti. RGst poptavky podnik(i podporovala
zejména potreba financovani provozniho a fixniho kapi-
talu. Mezictvrtletni dynamika objemu novych koruno-
vych Uvérd zaznamenala rist o 0,3 % (oproti 6,6 % ve
2. Ctvrtleti), u eurovych Uvérld o 0,5 % (oproti 15,9 %).
Cizoménové uveéry tvofi zhruba polovinu vSech stavaji-
cich avérQ nefinancnim podnikim v rozvaze bank, coz
miZe oslabovat pfimy pfenos zmén sazeb CNB do celko-
vych naklad( Uvérového financovani.

Kurz koruny vuéi euru Cinil ve 3. ¢tvrtleti 2026 v primé-
ru 24,2 CZK/EUR (v souladu s predikci), meziCtvrtletné
tak koruna posilila 0 0,3 %. Ceska ména zdstala navzdory
zvySenému geopolitickému napéti relativné odolna. Ko-
runu by mély nadale podporovat vyhlidky silnéjSiho hos-
podarského rdstu a kladny drokovy diferencidl vaci eu-
rozéné. Pripadna deeskalace konfliktu na Blizkém
vychodé by navic mohla pfiznivé ovlivnit trzni sentiment.
Proti posilovani koruny by naopak mohlo pUlsobit zdzeni
urokového diferencidlu, vyraznéjsi rist globalni rizikové
averze Ci nepfimo s tim spojené posilovani amerického
dolaru viéi euru. V souhrnu ocekdvame na horizontu
predikce stabilni kurz koruny, jehoZ plsobeni na eko-
nomiku by tak mohlo byt pfiblizné neutrdlni. Nejvy-
znamnéjSim rizikem pro korunu zlstava vyraznéjsi a tr-
valejsi zhorseni sentimentu na financnich trzich,
zejména v souvislosti s napétim na globalnim trhu stat-
nich dluhopist a dalsi eskalaci valec¢nych konfliktG. V ro-
ce 2026 by koruna méla posilit v priméru o 1,7 % na
24,3 CZK/EUR (beze zmény), v roce 2027 pak o dalSich
0,2 % na 24,2 CZK/EUR (proti 24,1).

Ocekavany vyvoj kurzu koruny vii¢i americkému dolaru
vychazi z predikce kurzu CZK/EUR a predpokladaného
kurzu USD/EUR odvozeného z terminovanych kontrakt(.
Pro letosni i pfisti rok ocekdvame kurz USD/EUR
v prdméru na drovni 1,15 (proti 1,16, resp. 1,17). V le-
to$nim roce by tak koruna mohla vici americkému dola-
ru posilit 0 4,0 % na 21,1 CZK/USD, zatimco pro rok 2027
predpokladame mirné oslabeni 0 0,3 %.
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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: Stavajici uvéry domacnostem
mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.4: Stavajici uvéry nefinanénim podnikiim
mezirocni rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Graf 1.4.6: Stavajici vklady
meziro¢ni rast 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 4,0
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 1,98 1,55 1,13 1,90 4,33 4,44 3,98 4,31 4,9 4,9
Klientské urokové sazby (stavajici objemy)
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 konvevrgenéni 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
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75 3,75
Hlavni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25 2,50
Hlavni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,50 4,50 4,25 3,75 3,75 3,75 4,00
PRIBOR3M v%p.a. 3,79 3,57 3,50 3,54 3,51 3,61 3,85 4,0
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 4,17 4,16 4,36 4,57 4,52 4,77 4,98 5,3
Klientské turokové sazby (stavajici objemy)
Uvéry domacnostem v%p.a. 4,43 4,47 4,51 4,56 4,60 4,66 4,74
Uvéry nefinanénim podnikiim v%p.a. 5,42 5,28 5,17 5,17 5,16 5,20 5,38
Vklady doméacnosti v%p.a. 1,66 1,59 1,54 1,60 1,63 1,68 1,75
Vklady nefinanénich podniku v%p.a. 1,72 1,65 1,56 1,52 1,56 1,68 1,81

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 ristv % 7,2 7,8 7,6 6,6 6,3 8,0 8,0 4,8 4,8 71
Na spotiebu ristv % 6,0 4,3 5,4 6,4 4,4 2,6 7,0 9,0 8,4 9,6
Na bydleni ristv % 8,1 9,0 8,5 7,4 7,3 9,5 8,5 4,5 4,1 6,8
Ostatni ristv % 3,0 4,2 4,3 1,1 0,9 4,2 4,5 0,3 5,3 4,9
Korunové ristv % 7,2 7,7 7,6 6,6 6,3 8,0 7,9 4,7 4,8 7,1
Cizomé&nové ristv % 8,5 36,3 1,7 9,0 6,1 16,9 43,4 26,7 11,4 -6,5
Vklady ristv % 7,0 8,7 7,0 7,2 9,4 11,1 3,7 5,9 7,9 5,5
Korunové ristv % 6,9 9,7 7,1 6,9 9,2 10,9 3,2 5,2 8,3 5,6
Cizoménové ristv % 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 ristv % 6,6 5,0 4,2 4,3 3,2 0,5 7,2 4,5 7,5 4,0
Korunové ristv % 2,8 -1,4 3,0 1,9 -1,8 3,2 -4,0 -9,4 -0,2 8,3
Cizoménové rastv % 20,5 24,4 6,9 10,0 14,0 -4,6 29,6 25,1 15,9 -0,1
Vklady ristv % 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 51 0,1
Cizoménové 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 uvérh ke vkladim v% 108 105 106 106 100 92 91 89 91 92

Pozn.: Vyjma podilu uvérd v selhdni vychdzeji udaje z ménové statistiky.
Zdroj: CNB. Vypocty MF CR.

Tabulka 1.4.4: Uvéry a vklady — &tvrtletni priméry

2024 2025 2026
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Domacnosti
Uvéry ristv % 5,4 6,1 6,6 7,4 8,2 8,9 9,8 10,1
Na spotiebu rastv % 9,1 9,2 8,9 9,8 10,5 11,7 14,0 14,3
Na bydleni rastv % 4,8 5,6 6,3 7,3 8,0 8,6 9,3 9,5
Ostatni rastv % 5,3 4,9 4,7 4,5 5,6 6,3 7,1 7,9
Korunové rastv % 5,4 6,1 6,7 7,5 8,3 9,0 9,8 10,1
Cizoménové rastv % 7,6 0,8 -5,6 -10,6 -10,4 -8,5 8,5 28,6
Vklady rastv % 7,3 6,5 5,5 5,2 5,0 5,3 5,7 4,6
Korunové riist v % 7,8 6,8 5,7 5,1 4,8 5,2 5,7 4,7
Cizoménové rastv % 2,1 0,2 1,9 5,9 7,8 6,9 6,6 2,9
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
Pomér uvérd ke vkladim V% 60 59 60 61 62 61 62 64
Nefinancni podniky

Uvéry rastv % 5,6 4,4 5,0 2,9 3,5 6,1 7,8 12,7
Korunové rastv % 1,4 4,0 6,1 10,0 13,2 14,7 15,5 15,1
Cizomé&nové rastv % 9,8 4,9 4,0 -3,6 5,4 -1,8 0,5 10,1
Vklady rastv % 7,3 3,7 2,3 1,6 0,3 3,6 4,9 6,5
Korunové rastv % 6,2 2,5 0,4 -1,0 -1,3 1,9 5,9 8,5
Cizomé&nové rastv % 10,6 7,4 7,7 9,6 4,8 8,4 2,3 0,9
Podil avéra v selhani (bankovni statistika) v% 2,5 2,6 2,6 2,6 2,5 2,4 2,2 2,0
Pomér uvérh ke vkladlim v % 90 91 92 93 93 93 95 98

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 24,2 24,1 23,8
zhodnoceniv % -2,9 3,1 4,4 2,3 -4,4 1,7 1,7 0,2 0,4 1,3
CZK/UsD roénipramert 23,20 21,68 23,36 22,21 23,21 21,91 21,1 21,1 20,7 20,2
zhodnoceniv % -1,1 7,0 -7,2 5,2 -4,3 5,9 4,0 -0,3 2,0 2,8
Nominélni efektivni m&novy kurz' promer2015-=100f 106,7 110,4 114,8 118,33 113,2 1155 117 117 118 119
zhodnoceniv % -1,9 3,4 4,0 3,0 -4,3 2,0 1,3 0,1 0,6 1,4
Realny ménovy kurz vi&i EA 2 pramér2015=100{ 110,8 116,5 125,7 131,5 127,0 130,6 133 135 136 138
zhodnoceniv % 0,4 5,1 7,9 4,6 -3,5 2,9 1,8 1,5 0,9 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
Nominalni ménové kurzy
CZK/EUR pramér turtleti 25,08 24,92 24,50 24,27 24,33 24,30 24,23 24,3
zhodnoceniv % 0,0 0,1 2,8 4,0 3,1 2,6 1,1 0,2
CZK/USD pramér Eturtleti 23,84 21,99 20,97 20,87 20,79 20,90 21,05 21,5
zhodnoceniv % -3,2 5,4 9,4 13,3 14,7 5,2 -0,4 -3,0
Nominalni efektivni ménovy kurz® pramer2015=100 112,8 114,3 116,8 117,7 117,2 116,8 117,3 117
zhodnoceniv % -0,4 0,4 3,6 4,6 3,9 2,2 0,4 -0,9
Realny ménovy kurz viéi EA ? primér 2015=100 128,2 129,7 131,9 132,8 132,5 132,8 133 133
zhodnoceniv % 0,8 1,4 4,0 5,5 3,3 2,5 1,0 0,3
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 viici euru, deflovdno defldtory HDP.
3 propocty Eurostatu, deflovdno CPI, vii¢i 42 zemim. Soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

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

V 1. poloviné leto$niho roku se pocet obyvatel CR sniZil
0 12,2 tis. na 10,904 milionu. Ubytek obyvatel ptiroze-
nou ménou (—21,1 tis.) prevazil kladnou bilanci zahra-
ni¢niho stéhovani (8,9 tis.).

Porodnost i Umrtnost v 1. pololeti 2026 mezirocné kles-
la. Zivé se narodilo 36,5 tis. déti, o 1,8 tis., resp. 0 4,6 %
méné nez ve stejném obdobi roku 2025. Meziro¢ni po-
kles je v3ak letos mirnéjsi nez v predchozich letech, kdy
dosahoval 8-10 %. Zemfelo 57,6 tis. osob, mezirocné
00,6 % méné.

V 1. pololeti 2026 ¢inila bilance zahrani¢niho stéhovani
8,9 tis. osob, nebot se pfistéhovalo 53,9 tis. osob a vy-
stéhovalo 45,0 tisic osob. Ackoli v obou smérech migra-
ce prevazovali ob¢ané Ukrajiny, nejvyssi kladné saldo
bylo zaznamenano u obcan( Filipin (2,5 tis.), nasledova-

nych obcéany Ukrajiny (2,2 tis.) a Slovenska (1,8 tis). Po-

Graf 1.5.1: Vékové skupiny

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

Graf 1.5.3: Starobni dichodci
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.

Cet pristéhovalych meziroéné vzrostl o 8,8 tis,,
resp.019,5 %., coZz odpovidalo takrka dvojndsobku
pramérného poctu pro 1. pololeti let 2017-2021. Pocet
vystéhovalych se meziroéné zwysil o 1,2 tis,
resp. 0 2,8 %.

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

Graf 1.5.2: Ocekavana stfedni délka Zivota p¥i narozeni
v letech
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Graf 1.5.4: Zména poctu obyvatel
v tis. osob, za rok 2026 pouze 1. pololeti
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Tabulka 1.5.1: Demografie

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

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

0-19 let tis.osobt 2188] 2171 2197 2307 2321 2309 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 41,5 41,4 41,5
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 vysledkd 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.
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2 Ekonomicky cyklus

2.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Ceska ekonomika se po poklesu hospodarské aktivity
v predchozich letech naddle nachazi pod odhadovanou
urovni potencidlniho produktu. Zaporna produkéni me-
zera se v roce 2025 vyrazné zmensila, v roce 2026 by
vSak méla setrvat v priméru na stejné Urovni. Ocekava-
me jeji uzavieni vroce 2028 v navaznosti na zrychleni
hospodarského ristu, pficemz skutecny produkt by mél
témér dosahnout potencidlni Urovné ve tretim cCtvrtleti
roku 2027. Pfesné nacasovani jejiho uzavreni je vsak za-
tizeno nejistotou.

Rast potencialniho produktu v roce 2025 dosahl 1,7 %
(beze zmény). V letech 2026 a 2027 by jeho dynamika
méla setrvat na Urovni 1,8 % (proti 1,7 %). Stabilni celko-
vé tempo vsak bude doprovazet zména struktury rastu.
Zatimco v roce 2026 bude stale jesté vyznamny prispé-
vek prdce, v roce 2027 jej z velké ¢asti nahradi silici pfi-
spévek souhrnné produktivity vyrobnich faktord pfi na-
dale silném prispévku zasoby kapitalu. Udrzeni
potencialniho rlstu tak bude vice odrazZet rist produkti-
vity a investi¢ni aktivity.

Trendova slozka souhrnné produktivity vyrobnich fakto-
ra od poloviny roku 2025 opét podporuje potencialni
rlst. Jeji prispévek by mohl v roce 2026 dosahnout 0,4 p.

b. (proti 0,5p. b.) a v roce 2027 se zvysit na 0,8 p. b.
(proti 0,9 p. b.). Predikce tak predpoklada postupné ob-
noveni rlstu trendové produktivity po obdobi naruse-
ném pandemii, vypadky dodavek a energetickou krizi.

Zasoba kapitalu zlstane dalsim vyznamnym zdrojem po-
tencialniho rlstu. Jeji prispévek by mohl v roce 2026 ¢i-
nit 0,6 p. b. (beze zmény) a v roce 2027 by se mél zvysit
na 0,8 p. b. (proti 0,7 p. b.). Vyvoj bude odrazet postupné
rozSifovani kapitalu prostrednictvim investic po zohled-
néni odpisa.

Ptispévek vyrobniho faktoru prace by se mél snizit z 0,8
p. b. (proti 0,6 p. b.) v roce 2026 na 0,2 p. b. (proti 0,1 p.
b.) v roce 2027. PrirGstek poctu obyvatel ve véku 15 a
vice let, ktery v pfedchozich letech souvisel zejména s
prichodem uprchlikli z Ukrajiny, jiz nebude potencidlni
rast podporovat. V roce 2027 by demograficka slozka
méla plsobit mirné zaporné. Vysoce kladny letosni pfi-
spévek miry zaméstnanosti by mél v roce 2027 zeslab-
nout, zatimco pfispévek pridmérného poctu odpracova-
nych hodin zlstane mirné pozitivni. Nabidku prace bude
podporovat pokracujici zvySovani statutarniho véku od-
chodu do dlchodu a delsi setrvani starsich osob na trhu
prace.



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 rast v %, pfispévky v procentnich bodech
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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 0,4 0,6 -0,6 -1,5 -0,5 -0,6 0,1 0,4 0,4

Potencidlni produkt ristv % 1,4 1,1 1,9 1,9 1,4 1,7 1,8 1,8 2,2 2,4
Prispévky

Trend souhrnné produktivity faktort p.b. 0,6 0,1 -0,3 -0,5 -0,4 0,0 0,4 0,8 1,2 1,3

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

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

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

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.

Makroekonomicka predikce CR
listopad 2026
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2.2 Konjunkturalni indikatory

Vyvoj indikatort daveéry ve 3. ¢tvrtleti 2026 naznacdoval
pokracujici meziro¢ni i mezictvrtletni rlst hrubé prida-
né hodnoty v obchodu a sluzbach, ve stavebnictvi
ivprimyslu. V obchodu a sluzbach i ve stavebnictvi
pfitom signalizoval mirné zpomaleni meziro¢niho
rGstu. Pfedbéiny odhad €SU viak ukazal mirny mezi-
Ctvrtletni pokles hrubé pridané hodnoty ve stavebnic-
tvi i ve zpracovatelském primyslu. Podle kompozitniho
indikatoru MF CR ve 3. ¢tvrtleti meziroéné rostl vyvoz
zbozi, ktery podporovala zahrani¢ni poptavka. Vyraz-
néjsi rast vyvozu omezovaly vyssi ceny a horsi dostup-
nost nékterych vyrobnich vstupd.

Indikator davéry spotiebitelii CSU se ve 3. Ctvrtleti
mirné snizil jiz potreti za sebou. Spolu s indikatorem
diivéry spottebitelll MF CR pFesto naznacoval pokracu-

jici meziro¢ni i mezictvrtletni rlst spotfeby domacnos-
ti. Po zafijovém zlep3eni dlivéra spotiebitelll v Fijnu
opét mirné klesla na 104,3 bodu. Domdacnosti Castéji
ocekavaly zhorseni celkové ekonomické situace v pfis-
tich dvanacti mésicich.

Souhrnny indikator ddveéry za 3. ¢tvrtleti byl v souladu
s pokracujicim mezirocnim i mezictvrtletnim rlstem
celkové hrubé pridané hodnoty. V fijnu vsak klesl
299,5 na 97,9 bodu, zejména vlivem zhorseni davéry
v pramyslu. Kompozitni predstihovy indikator pfitom
naznacuje, ze se ekonomika ve 4. Ctvrtleti priblizi své-
mu potencidlu rychleji, nez predpokladd zakladni scé-
nar. V ném pocitame s pfetrvanim zaporné produkéni
mezery az do konce horizontu predikce (viz kapitolu
2.1).



Graf 2.2.1: Indikator divéry a HPH v primyslu
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 rist v % (pravd osa)
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

Graf 2.2.5: Indikatory dlvéry a spotieba 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 rist 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: €SU. Vypocty MF CR.
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3 Predikce makroekonomického vyvoje v CR

3.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika ve 2. ¢tvrtleti 2026 pokracovala
v ristu. Redlny HDP, ocistény o sezdnni a kalendafni vli-
vy, se mezictvrtletné zvysil 0 0,3 % a mezirocné o 1,8 %.
Meziro¢ni rUst byl tazen vyhradné domaci poptavkou,
zejména spotiebou domacnosti a tvorbou hrubého fix-
niho kapitélu. Vyvoj zasob a saldo zahrani¢niho obchodu
naopak plsobily negativné. K ristu hrubé pridané hod-
noty nejvice pfispély priimysl a skupina obchodu, dopra-
vy, ubytovani a pohostinstvi. Ze sluzeb se dafilo také in-
formaénim a komunikaénim cinnostem a penéznictvi
a pojistovnictvi.

Spotieba domacnosti byla meziroéné vyssi o 2,7 % (proti
2,5 %), a to diky rlstu redlného disponibilniho dichodu
0 3,1 %. Mira uspor naopak zaznamenala meziro€ni na-
rist o 0,2 p. b. na 18,0% a pohybovala se tak
v historickém i mezindrodnim srovnani na velmi vysoké
hladiné. V ramci vydajl za zbozi (rdst o 3,2 %) vyrazné
zrychlila dynamika u zboZi dlouhodobé spotreby na
6,8 %. Vydaje za sluzby se zvysily jen 01,9 %, coZ mulze
souviset s pretrvavajicim silnym rlstem jejich cen. Real-
né spotrebni vydaje rezidentl v zahranici se mezirocné
zvysily 0 1,8 %.

Spotieba vladnich instituci se mezirocné zvysila o 1,4 %
(proti 1,8 %). Dynamiku tahly zejména mistni vladni in-
stituce, konkrétné pak rozpoctové organizace i verejné
nemocnice. U Ustfednich vladnich instituci je narQst pa-
trny hlavné u rozpoctovych organizaci a verejnych vyso-
kych skol, spotifebu naopak brzdily Sprava Zeleznic nebo
Reditelstvi silnic a dalnic.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu mezirocné vzrostla
06,4 % (proti 5,8 %). Nejrychleji rostly investice do do-
pravnich prostfedk( a zafizeni, které se zvysily o 15,9 %.
Vyznamné se zvysily také investice do ostatnich budov
a staveb, ato 0 12,8 %, a do obydli 0 11,1 %. Naopak vy-
daje na ICT, ostatni stroje a zafizeni a zbrafiové systémy
v souhrnu klesly o 3,3 %. Investice do produkt dusevni-
ho vlastnictvi vzrostly o 1,3 %. Ze sektorového hlediska
se v béZznych cendch zvysily investice vladnich instituci,
domdcnosti i nefinanénich podnika.

Zména stavu zdsob a cennosti mezirocni rlist HDP sniZila
0 1,3 p. b. Zasoby se ve druhém ctvrtleti zvysily, jejich
pfirtstek vsak byl podstatné nizsi nez ve stejném obdobi
predchoziho roku. Slabsi tvorba zasob mohla souviset
s naruSenim dodavatelskych fetézcll i s vy$Sim vyuZiva-
nim naskladnénych materidlG a surovin pfi pokracujicim
rdstu vyroby a investic.

Saldo zahrani¢niho obchodu pfispélo k meziro¢nimu
rastu HDP zaporné ve vysi -0,1 p. b. (proti 0,4 p. b.) Za-

timco vyvoz zbozi a sluzeb redlné vzrostl o 3,4 %, dovoz
se zvysil 0 3,9 %. Na obou stranach rostl predevsim ob-
chod se zboZim, zatimco vyvoz sluzeb se zvysil pouze
mirné a jejich dovoz stagnoval. Podle komoditniho ¢le-
néni obchodu se zboZim pfispély v béznych cenach
k rlistu vyvozu nejvice stroje a dopravni prostredky, je-
jichZ vyvozni ceny se meziro¢né témér nezménily. Z teri-
toridlniho hlediska vychazel pfirGstek vyvozu z odbytu na
trzich EU. Na strané dovozu se vyrazné zvysila hodnota
strojl a dopravnich prostredk( pfi mirném poklesu jejich
dovoznich cen, coz odpovidalo silné domaci investi¢ni
poptavce. Vyssi hodnota dovazenych minerdalnich paliv
naproti tomu odrazZela predevsim jejich zdrazeni.

Sezénné ocistény HDP se ve 3. ctvrtleti 2026 podle
pfedbéiného odhadu mezictvrtletné zvysil o 0,5%
(v souladu s predikci), a to predevsim diky spotfebé do-
macnosti a zahrani¢nimu obchodu. V zavéru letosniho
roku by mél rist hospodarské aktivity pokracovat.

Realny HDP by se mohl v letosnim roce zvysit 0 1,7 %
(proti 1,9 %). Rlst bude nadéle tazen vyluéné domaci
poptavkou, kterou vSak budou brzdit vyssi ceny energii
a zvySena nejistota v souvislosti s konfliktem na Blizkém
vychodé. Spotfebu domacnosti podpofti pokracujici rlst
redlnych pfijm0, vyznamné se zvysi také fixni investice.
Silnéjsi domaci poptavka se vSak promitne do vyssiho
dovozu. Vyvoz bude tézit z rlistu zahranicni poptavky,
jeho dynamiku ale budou omezovat obchodni bariéry
a naruSeni dodavatelskych fetézcll. Pfispévek zahranic¢-
niho obchodu k rlstu HDP proto zlstane zaporny. Hos-
podarskou dynamiku bude vyrazné tlumit rovnéz Gbytek
zasob.

V roce 2027 by hospodarsky rdst mohl zrychlit na 2,5 %
(proti 2,4 %). Spotifeba domacnosti si udrzi obdobnou
dynamiku jako letos a zrychli rlist spotfeby vladnich in-
stituci. Rast fixnich investic naopak zpomali. Vys$si dyna-
mika HDP tak bude vychazet predevsim z obratu pfi-
spévku zadsob do kladnych hodnot. Kladny pfispévek
zasob pfitom bude odrazet zmirnéni jejich ubytku, nikoli
obnoveni jejich celkového rlistu.

Vydaje domacnosti na konecnou spotifebu by mély byt
v celém horizontu predikce podporeny pomérné silnym
narGstem realnych prijmd. Vykazany rist spotreby do-
macnosti zvysi také zména v zachyceni davek na bydleni
v narodnich uctech, ktera cast vydaja presouva ze spo-
tfeby vladnich instituci do spotfeby domacnosti. Na dru-
hou stranu zvySena nejistota ekonomického vyvoje
a volatilita cen energetickych komodit nejspiSe povedou
ke zvysené opatrnosti ve vydajich domdacnosti, coz na-
znaCuje i mirné zhorSeni spotrebitelské davéry
a prakticky stagnujici rGst maloobchodnich trzeb.



V dlsledku toho by mira Gspor mohla letos setrvat na
loriské urovni a mirné klesnout az v roce 2027, presto ale
jeji droven pravdépodobné zlstane znacné nad svym
dlouhodobym primérem. Redlnad spotfeba domacnosti
by letos mohla vzrist o 2,8 % (proti 2,7 %) a v pristim
roce 0 2,7 % (proti 2,6 %).

Spotieba vladnich instituci by v letoSnim roce méla byt
ovlivnéna, kromé rozpoctového provizoria v 1. Ctvrtleti,
zménénou strukturou vydajové strany statniho rozpoctu
(véetné metodické uUpravy v oblasti socidlnich davek)
a zvolnénim dynamiky rlstu zaméstnanosti v sektoru
vladnich instituci, projevi se i konec Narodniho planu
obnovy. Redlné vydaje na spotfebu vladnich instituci by
tak mohly vzrlist 0 1,6 % (proti 1,7 %). Pro pristi rok pak
ocekdvame zrychleni rlstu na 2,3 % (beze zmény), a to
hlavné vlivem vyssich vydajli v oblastech infrastruktury,
zdravotnictvi a obrany.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu by v roce 2026 mohla
vzrlst o 5,4 % (proti 4,7 %). Investi¢ni aktivitu podpofi
realizace dfive odloZenych projektd, bytovd vystavba,
vydaje na dopravni prostfedky a verejné investice do in-
frastruktury. Vyznamnou roli bude hrat také dokoncova-
ni projektl financovanych z Néstroje pro oziveni a odol-
nost. Opacénym smérem budou pUsobit zvySena
nejistota, vyssi ndklady na energie a nadale restriktivni
financ¢ni podminky. Pro rok 2027 ocekavdme zpomaleni
rastu fixnich investic na 2,5 % (proti 2,7 %), zejména
v souvislosti s ukoncenim cCerpani prostredk(l z Nastroje

pro oZiveni a odolnost. Investi¢ni poptavku vsak budou
nadale podporovat rlst domaci a zahrani¢ni poptavky
a potfeba obnovy a modernizace vyrobnich kapacit.

Pfispévek zmény zasob by mél z rlstu HDP v roce 2026
ubrat 1,1 p. b. (proti 0,7 p. b.). K Cerpani zasob mohou
pfispivat vypadky dodavek a prodluzovani dodavatel-
skych termind v souvislosti s konfliktem na Blizkém vy-
chodé. Vyssi vyuzivani naskladnénych materidlt a suro-
vin mUZe souviset také s rGstem vyrobni a investi¢ni
aktivity. Pro ptisti rok predpokladame postupné zmirrio-
vani téchto omezeni a pomalejsi Ubytek zasob. Jejich pri-
spévek k rlstu HDP by se tak mél obratit do kladnych
hodnot a dosahnout 0,3 p. b. (beze zmény).

Saldo zahrani¢niho obchodu by mélo letos rist HDP sni-
Zit 0 0,3 p. b. (beze zmény). Vyvoz zboii a sluzeb by mohl
vzrlst o 3,0 %. Podporovat jej bude zahrani¢ni poptavka,
zejména po prlimyslovych vyrobcich, jeji dopad vsak bu-
dou tlumit obchodni bariéry a omezeni dodavek nékte-
rych vyrobnich vstup(l. Dovoz by se mél zvysit o 3,8 %,
predevsim v navaznosti na rlst spotfeby a dovozné na-
roénych investic. Pro rok 2027 ocekavame zrychleni
rdstu vyvozu na 3,5 % v souvislosti s pFiznivéjsim vyvo-
jem hlavnich obchodnich partnerd a postupnym zmirfio-
vanim omezeni v mezinarodnim obchodé. Pokracujici
rast domdaci poptavky a vyssi vyvozni aktivita soucasné
podpofi dovoz, ktery by se mohl zvysit o0 4,2 %. Zaporny
prispévek Cistého vyvozu k rGstu HDP by mél setrvat na
-0,3 p. b. (proti-0,4 p. b.).
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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

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

Graf 3.1.5: Spotifeba domacnosti
ndrodni pojeti, mezirocni rdst nomindini spotieby v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
Graf 3.1.7: Sektorové clenéni investic
mezirocni rist rediné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.2: Vydaje na hruby domaci produkt

mezirocni riist rediného HDP v %, pFispévky v p. b.
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Graf 3.1.4: Spotieba domacnosti
domdci pojeti, meziro¢ni rist redlné spotreby v %, pfispévky v p. b.
12

8
4
0
-4 Sluzby
Zbozi kratkodobé spotf.
-8 m— 7hozistfednédobé spotfi.
I 7bo?idlouhodobé spott.
12 e Spotifeba doméacnosti
1/21 1/22 1/23 1/24 1/25 1/26
Zdroj: CSU. Vypocéty MF CR.
Graf 3.1.6: Vécné clenéni investic
mezirocni rist redlné THFK v %, pfispévky v p. b.
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.
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Graf 3.1.8: Zdroje financovani investic

mezirocni rist nomindini THFK v %, prispévky v p. b.
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Tabulka 3.1.1: HDP — uziti ve stalych cenach - rocni

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 6594 6756 6924 7091
rastv % -5,3 4,0 2,8 0,0 1,3 2,6 1,7 2,5 2,5 2,4
ristv 9% Y -5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,7 1,7 2,3 2,7 2,4
Vydaje domacnosti na spotfebu 2 mid. kK¢2020; 2745 2859 2874 2800 2867 2944 3027 3107 3182 3252
rastv % -6,4 4,2 0,5 -2,6 2,4 2,7 2,8 2,7 2,4 2,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. k¢2020f 1250 1268 1273 1313 1354 1384 1406 1438 1468 1497
rastv % 4,1 1,5 0,4 3,2 3,1 2,2 1,6 2,3 2,1 2,0
Tvorba hrubého kapitalu mld. k20208 1441 1708 1881 1767 1685 1782 1802 1869 1939 2016
rastv % 9,3 18,5 10,2 -6,1 -4,7 5,7 1,1 3,7 3,8 4,0
Fixni kapital mld. k¢2020f 1488 1589 1689 1760 1719 1773 1868 1914 1971 2049
ristv % -4,8 6,7 6,3 4,2 -2,3 3,1 5,4 2,5 3,0 4,0
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 -47 119 192 7 -34 9 -66 -45 -32 -33
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid. K€2020f 3949 4271 4491 4597 4697 4848 4995 5169 5416 5607
rastv % -8,5 8,2 5,1 2,3 2,2 3,2 3,0 3,5 4,8 3,5
Dovoz zboii asluzeb mid. K€2020f 3556 4043 4284 4232 4273 4464 4634 4829 5086 5288
rastv % -8,4 13,7 5,9 -1,2 1,0 4,5 3,8 4,2 5,3 4,0
Hrubé domaci vydaje mid. k¢2020f 5435 5835 6028 5875 5902 6105 6231 6410 6585 6761
rastv % -5,0 7,3 3,3 -2,5 0,5 3,4 2,1 2,9 2,7 2,7
Redlny hruby domaci dichod mid. K¢2020f 5828 6060 6077 6203 6328 6521 6596 6768 6941 7051
rastv % -4,2 4,0 0,3 2,1 2,0 3,0 1,2 2,6 2,6 1,6
Pfispévky k ristu HDP
Hrubé domaci vydaje p.b. -4,7 6,9 3,2 -2,5 0,4 3,2 1,9 2,7 2,6 2,6
Koneéna spotieba p.b. -2,3 2,3 0,3 -0,6 1,8 1,7 1,6 1,7 1,6 1,5
Vydaje domacnosti p.b. 3,1 2,0 0,3 -1,3 1,1 1,3 1,3 1,3 1,2 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 0,3 1,0 1,0 1,1
Tvorba fixniho kapitalu p. b. -1,2 1,7 1,7 1,2 -0,6 0,8 1,4 0,7 0,8 1,1
Zména zasob p.b. -1,2 2,8 1,2 -3,0 -0,7 0,7 -1,1 0,3 0,2 0,0
Saldo zahrani¢niho obchodu p. b. -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,9 -0,6 0,3 -0,3 -0,1 -0,1
Saldo zboizi p.b. -0,4 -3,0 0,5 2,5 0,6 -0,5 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2
Saldo sluzeb p.b. -0,2 0,1 -0,9 0,0 0,3 0,0 -0,1 0,2 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.
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Tabulka 3.1.2: HDP - uziti ve stalych cenach — ctvrtletni

zi'etézené objemy, referencni rok 2020

2025 2026

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 2020 1511 1633 1666 1678 1542 1662 1682 1709
ristv% 2,5 2,4 3,1 2,5 2,1 1,8 1,0 1,9
rastv% Y 2,5 2,8 2,8 2,8 2,1 1,8 1,6 1,5
mezicvtrtletni rist v % ¥ 0,8 0,6 0,7 0,7 0,1 0,3 0,5 0,6
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mld. K& 2020 693 739 746 766 717 759 764 786
ristv % 1,8 3,1 2,6 3,1 3,4 2,7 2,5 2,7
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2020 324 338 339 383 328 343 344 390
ristv% 2,1 2,2 2,6 1,9 1,3 1,4 1,6 1,9
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 2020 364 460 510 448 386 467 503 446
rastv% 7,4 7,0 6,0 3,0 6,2 1,4 -1,3 -0,5
Fixni kapital mld. K¢ 2020 368 432 463 509 395 459 483 532
ristv% 0,5 0,6 4,3 6,3 7,1 6,4 4,1 4,4
Zména zasob a cennosti mld. K& 2020 -5 28 46 -61 -8 7 20 -86
Vyvoz zhoZi asluieb mld. K¢ 2020 1200 1220 1184 1244 1237 1260 1205 1293
ristv% 3,7 2,8 3,3 3,1 3,1 3,4 1,8 3,9
Dovoz zbozi asluzeb mld. K& 2020 1067 1123 1113 1161 1125 1167 1136 1205
ristv% 5,0 5,2 4,1 3,6 5,4 3,9 2,1 3,8
Hrubé doméci vydaje mld. K¢ 2020 1381 1537 1593 1594 1432 1568 1610 1620
ristv % 3,2 4,0 3,6 2,8 3,7 2,1 1,1 1,6
Realny hruby domaci diichod mld. K& 2020 1512 1644 1679 1686 1552 1659 1682 1703
ristv% 2,8 2,7 3,6 3,1 2,6 0,9 0,2 1,1

Hruba pfidana hodnota mld. K& 2020 1389 1488 1518 1517 1416 1512

ristv % 2,6 2,6 3,1 2,5 1,9 1,7

ristv %Y 2,7 2,9 2,8 2,8 2,0 1,7

mezicvtrtletni rist v % 2 1,0 0,6 0,7 0,5 0,1 0,3

Saldo dani a dotaci na produkty mld. K& 2020 122 145 148 162 124 147

Y 7 dat ocisténych o sezénni a kalenddrni viivy.

2 Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotFeby sektoru domdcnosti.

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



Tabulka 3.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach - rocni

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mid.k¢f 5828 6308 7050 7660 8069 8573 8957 9527 10029 10541
rastv % -1,0 8,2 11,8 8,6 5,3 6,2 4,5 6,4 5,3 5,1
Vydaje domacnosti na spotiebu 2 mid.k¢§ 2745 2980 3424 3621 3829 4050 4271 4532 4756 4975
rastv % -3,6 8,6 14,9 5,8 5,8 5,8 5,5 6,1 4,9 4,6
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid.k¢f 1250 1319 1381 1501 1607 1713 1819 1953 2063 2169
rastv % 9,5 5,5 4,8 8,6 7,1 6,6 6,2 7,4 5,6 5,2
Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢i 1441 1774 2188 2161 2118 2313 2430 2611 2778 2955
rastv % -6,5 23,1 23,3 -1,2 -2,0 9,2 51 7,4 6,4 6,4
Fixni kapital mid.k¢§ 1488 1655 1952 2140 2148 2287 2497 2645 2791 2969
rastv % -1,9 11,2 17,9 9,6 0,4 6,5 9,2 5,9 5,5 6,4
Zména zasob a cennosti mld. K& -47 119 236 21 -30 26 -67 -34 -14 -14
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 393 235 57 376 515 498 436 432 432 441
Vyvoz zboiZi a sluzeb mid.k¢¢ 3949 4450 5105 5239 5580 5729 5998 6364 6777 7086
rastv % -7,0 12,7 14,7 2,6 6,5 2,7 4,7 6,1 6,5 4,5
Dovoz zboZi a sluzeb mid.k¢§ 3556 4215 5048 4863 5065 5231 5561 5933 6345 6644
ristv % -8,5 18,5 19,7 3,7 4,1 3,3 6,3 6,7 7,0 4,7
Hruby narodni dichod mid.k¢f 5528 6123 6779 7401 7848 8354 8861 9424 9921 10430
ristv % 0,0 10,8 10,7 9,2 6,0 6,4 6,1 6,4 5,3 5,1
Saldo prvotnich dichod mld. K& -301 -185 -270  -258 2221 -219 96 -103 -108  -111
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
Hruby domaci produkt mld. K& 1964 2154 2202 2254 2062 2249 2280 2366
rastv % 5,6 6,1 6,7 6,5 5,0 4,4 3,6 5,0
Vydaje domacnosti na spotiebu u mid. K& 952 1021 1026 1052 1007 1073 1077 1114
rastv % 5,2 6,4 5,8 5,6 5,8 5,2 5,0 5,9
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mid. K& 379 411 417 505 397 440 442 540
rastv % 4,5 6,9 6,7 7,8 4,7 7,0 6,0 6,9
Tvorba hrubého kapitalu mld. Ké& 471 592 659 591 514 626 678 612
rastv % 9,4 10,9 8,9 7,8 9,2 5,8 2,9 3,6
Fixni kapital mid. K& 473 554 598 662 523 611 646 716
rastv % 3,7 3,9 7,5 9,9 10,5 10,3 8,1 8,2
Zména zasob a cennosti mld. K¢ -3 39 61 -71 -9 16 31 -105
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 162 130 100 106 144 109 83 100
Vyvoz zboZi a sluzeb mid. K¢& 1445 1451 1389 1443 1449 1513 1462 1574
rastv % 6,6 3,0 1,5 -0,2 0,2 4,3 5,2 9,1
Dovoz zboiZi a sluzeb mid. K¢& 1283 1321 1289 1337 1305 1404 1379 1474
rastv % 7,5 5,1 1,6 -0,5 1,7 6,3 6,9 10,3

Y Spotfeba neziskovych instituci je zafazena do spotFeby sektoru domdcnosti.

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
HDP mid.k¢i 5828 6308 7050 7660 8069 8573 8957 9527 10029 10541
ristv % -1,0 8,2 11,8 8,6 5,3 6,2 4,5 6,4 5,3 5,1
Saldo dani a dotaci mid. K& 449 478 592 579 678 707 705 732 769 804
% HDP 7,7 7,6 8,4 7,6 8,4 8,2 7,9 7,7 7,7 7,6
rastv%f -16,0 6,5 23,8 2,1 17,0 4,2 -0,3 3,8 5,1 4,6
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 4018 4282 4508 4725
(domdci koncept) % HDP 45,0 44,6 43,0 42,9 43,3 43,6 44,9 44,9 45,0 44,8
rastv % 1,7 7,2 7,7 8,4 6,2 7,0 7,5 6,6 5,3 4,8
Mzdy a platy mid.k¢§ 1988 2132 2326 2531 2686 2882 3095 3300 3474 3641
ristv % 0,4 7,2 9,1 8,8 6,1 7,3 7,4 6,6 5,3 4,8
Prispévky na socialni zabezpeceni mld. K¢ 636 682 706 756 806 855 923 982 1034 1084
placené zaméstnavatelem rastv % 6,2 7,1 3,5 7,1 6,7 6,1 7,9 6,4 5,3 4,8
Hruby provozni pirebytek mid.k¢¢ 2756 3016 3427 3794 3900 4130 4234 4514 4752 5012
asmiseny diichod % HDP 47,3 47,8 48,6 49,5 48,3 48,2 47,3 47,4 47,4 47,5
ristv % -0,7 9,5 13,6 10,7 2,8 5,9 2,5 6,6 5,3 5,5
Spotfeba fixniho kapitalu mid.k¢¢ 1294 1413 1577 1684 1780 1883 1999 2133 2265 2422
ristv % 7,7 9,2 11,6 6,8 5,7 5,8 6,2 6,7 6,2 6,9
Cisty provozni prebytek mid.k¢§ 1462 1604 1850 2109 2120 2246 2235 2382 2487 2589
rastv % -7,1 9,7 15,4 14,0 0,5 6,0 -0,5 6,6 4,4 4,1
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
HDP mid. K¢ 1964 2154 2202 2254 2062 2249 2280 2366
ristv % 5,6 6,1 6,7 6,5 5,0 4,4 3,6 5,0
Saldo dani a dotaci mld. K& 141 181 190 194 151 183 185 186
ristv % 2,5 5,0 3,7 5,2 6,6 1,0 -2,7 -4,0
Nahrady zaméstnanciim mld. K¢ 889 934 916 998 948 1002 990 1078
(domdci koncept) ristv % 6,3 7,7 6,7 7,4 6,7 7,3 8,0 8,0
Mzdy a platy mid. K¢& 683 719 707 773 729 773 763 831
rastv % 6,4 7,8 7,1 7,7 6,8 7,5 7,8 7,5
Prispévky na socialni zabezpedeni mld. K¢ 206 215 209 225 219 229 227 247
placené zaméstnavatelem rastv % 5,8 7,2 5,2 6,2 6,4 6,4 8,7 9,8
Hruby provozni piebytek mid. K¢& 934 1039 1095 1062 963 1064 1106 1102
asmi$eny dichod ristv % 5,4 5,0 7,1 6,0 3,1 2,4 1,0 3,8

Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.



3.2 Ceny

Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen ve 3. ¢tvrtleti 2026
dosahl 2,0 % (proti 2,1 %), stejné jako ve 2. Ctvrtleti. Sta-
bilni celkova dynamika vSak zakryvala protismérné vlivy
a zrychlovani meziro¢ni dynamiky v prabéhu ctvrtleti.
Jadrova inflace se zvysila z 2,9 % ve 2. Ctvrtleti na 3,1 %
ve 3. Ctvrtleti a zesilil pfispévek pohonnych hmot, zatim-
co vyraznéjsi mezirocni pokles cen potravin pUsobil
opacné. Ceny zboZi ve 3. Ctvrtleti meziro¢né vzrostly
pouze o 0,4 %, ceny sluZeb vsak naddle rostly vyrazné
rychleji, a to o 4,6 %. Rlst cen sluZzeb podporovaly
mzdové naklady, spotiebni poptavka a naklady na byd-
leni. Imputované najemné mezirocné vzrostlo o 5,4 %
a najemné z bytl o 6,1 %. Inflaci pobliZ cile tak pomahal
udrzovat predevsim pokles cen potravin a energii pro
domadcnosti, zatimco domaci cenové tlaky pretrvavaly.

Celkovou inflaci vyrazné ovliviioval protismérny vyvoj
cen energii a potravin. Pohonné hmoty ve 3. Ctvrtleti
meziro¢né zdraZily o 26,8 % v ndvaznosti na zvysené ce-
ny ropy a ropnych produktl v souvislosti s konfliktem na
Blizkém vychodé. Elektfina naopak meziro¢né zlevnila
011,0 % a plyn o 4,7 %. U elektfiny se projevovalo
zejména prevedeni financovani podporovanych zdrojl
energie (POZE) na statni rozpocet. Pfenos vyssich velko-
obchodnich cen elektfiny a plynu do spotrebitelskych
tarifG oddalovaly smluvni podminky a cenova zajisténi
dodavatell. Ceny potravin ve 3. Ctvrtleti meziro¢né kles-
ly 0 3,7 % a kompenzovaly znacnou ¢ast prispévku draz-
Sich pohonnych hmot. Pfispévek pohonnych hmot
a topnych oleji bez administrativnich vlivi k meziro¢ni
inflaci vzrostl z 0,6 p. b. v ¢ervenci na 1,1 p. b. v zafi. Vy-
znamné tak pfispél ke zvySeni meziro¢ni inflace z Cer-
vencovych 1,7 % na zafijovych 2,5 %. Dopad energetic-
kého Soku byl jiz patrny u paliv, zatimco u dodavek
energii pro domacnosti zlistaval zpozdény.

Mezirocni harmonizovana inflace (HICP) ve 3. Ctvrtleti
dosahla 1,7 % (v souladu s predikci), vyrazné méné nez
pramér EU ve vysi 3,3 %. Po vylouceni energii, potravin,
alkoholu a tabdku vsak ceskd mezirocni inflace dosahla
2,9 %, mirné nad primérem EU 2,6 %. Také ceny sluzeb
ve 3. &tvrtleti meziroéné rostly v CR rychleji nei v EU,
04,3 % oproti 3,5 %. Nizsi celkova inflace oproti EU tak
vychazela predevsim z energii a potravin, zatimco ceno-
va dynamika ostatnich poloZek zlstavala relativné zvy-
Senad. K rozdilu mezi ¢eskou harmonizovanou a narodni
inflaci zaroven pfispivalo imputované najemné, které
HICP nezahrnuje.

Vyvoj cen pramyslovych vyrobcl naznacoval zesilovani
cenovych tlakd i mimo energeticka odvétvi. Jejich mezi-
rocni rast zrychlil z 1,3 % ve 2. Ctvrtleti na 2,4 % ve
3. Ctvrtleti, pficemz v zafi dosahoval jiz 3,7 %. V téibé
a zpracovatelském pramyslu po vylouéeni energii, potra-
vinarskych vyrobk(l, ndpojl a tabaku meziro¢ni rist cen
zrychlil z 2,0 % ve 2. Ctvrtleti na 3,1 % ve 3. Ctvrtleti. Vy-
razné mezirocné zdrazovaly zejména chemické latky,
drevo a zakladni kovy. Cenova dynamika finaIni produk-

ce vSak zUstavala rozdilnad — ceny vyrobkd investi¢ni po-
vahy ve 3. Ctvrtleti meziro¢né vzrostly jen o 0,6 %, za-
timco ceny spotrebniho zboZi bez potravinarskych vy-
robkd, ndpoji a tabdku se zvysily o 4,6 %. Vyvoj tak
ukazuje na riziko dalSiho pfenosu vyssich cen vyrobnich
vstupl do spotfebitelskych cen. Jeho rozsah bude zavi-
set také na poptavce a prostoru podnikli absorbovat
vy3Si ndklady v marzich.

Vyvoj zemédélskych a potravinaiskych cen naopak na-
dale tlumil spotrebitelskou inflaci. Ceny zemédélskych
vyrobcl ve 3. Ctvrtleti meziro¢né klesly o 10,6 % (v zari
jiz jen 0 7,2 %), mezi jednotlivymi skupinami se vsak je-
jich dynamika vyrazné liSila. Ceny rostlinné produkce ve
3. Ctvrtleti mezirocné klesly o 2,2 %, zatimco ve 2. Ctvrt-
leti byly nizs$i 0 12,1 %. U Zivocisné produkce se naopak
mezirocni pokles prohloubil z 12,9 % ve 2. Ctvrtleti na
19,4 % ve 3. Ctvrtleti, zejména vlivem nizSich cen mléka
a jateCnich prasat. Ceny potravinarskych vyrobkd ve
3. Ctvrtleti mezirocné klesly o 5,3 %, coz potvrzovalo
pfiznivy vyvoj i ve zpracovatelském stupni. Ceny bézné
spotfebovavanych zemédélskych vstuptd vsak byly jiz ve
2. Ctvrtleti meziro¢né vyssi o 3,6 %. ZdraZzovaly zejména
pohonné hmoty a hnojiva, zatimco levnéjsi krmiva cast
tohoto zvyseni kompenzovala. Soubéh nizsich realizac-
nich cen a vyssich cen ¢asti vstupl muze vytvaret tlak na
marze zemédélcl a postupné omezovat prostor pro dalsi
zleviiovani jejich produkce. Vyssi energetické naklady ve
zpracovani a dopravé navic mohou oslabovat prenos
levnéjsich zemédélskych vstupl do spotrebitelskych cen
potravin.

Ceny byt nadale rostly rychle, pfestoZze meziro¢ni dy-
namika nabidkovych cen zpomalovala. Ve 3. Ctvrtleti by-
ly nabidkové ceny mezirocné vyssi o 9,0 %, po rlstu
010,7 % ve 2. Ctvrtleti. Realizované ceny, dostupné za
2. Ctvrtleti, mezirocné vzrostly o 13,8 %. Hypotecni trh
vsak jiz skrze nizsi pocet i objem naznacoval zmirnéni
dynamiky Uvérové financované poptdvky. Hypotecni sa-
zby se od jara zvySovaly, a rostly tak naklady uvérového
financovani bydleni. V horizontu predikce bude poptav-
ku podporovat rlist nominalnich pfijm0{ domacnosti, je-
ho ucinek vsak budou ¢asteéné vyvaZovat drazsi finan-
covani a predchozi rist cen bytd.

Na nabidkové strané pocet zahdajenych byt v prvnich
osmi meésicich roku 2026 mezirocné vzrostl o 36 %,
zejména diky vystavbé bytovych domu, zatimco pocet
dokoncéenych bytl meziro¢né stagnoval. OZiveni zahajo-
vané vystavby tak posilovalo predevsim potencial bu-
douci nabidky. Jeji postupné rozsifovani by mélo rlst
cen bytd tlumit, vzhledem k délce realizace projektd
vSak bude tento ucinek nastupovat se zpozdénim. Tlak
na naklady vlastnického bydleni souc¢asné udrZoval rist
cen ve stavebnictvi. Ceny stavebnich praci ve 3. Ctvrtleti
meziro¢né vzrostly o 4,3 % a ceny materidlovych vstup(
0 6,9 %. Meziro¢ni rlist cen materidlG odrazel predevsim
predchozi zdrazeni, po némzZ se jejich ceny béhem
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3. Ctvrtleti mezimésicné jiz priblizné stabilizovaly. Nové
impulzy ze zdrazovani materiald tak zeslably, ceny sta-
vebnich praci vSak dale mezimési¢né rostly. Spolu s po-
kracujicim zdrazovanim byt tento vyvoj naznacuje, Ze
ocekdvané zmiriovani meziro¢ni dynamiky imputované-
ho najemného bude velmi pozvolné.

V roce 2026 by méla primérna mira inflace dosahnout
2,1 % (proti 2,2 %). Vedle administrativnich opatfeni ji
tlumi predevsim pokles cen potravin, silnéjsi koruna
a restriktivni nastaveni ménové politiky. Opacnym smé-
rem pusobi zdraZeni energetickych surovin, svizny rlst
nominalnich vydélk a ndkladl na bydleni. Pro zavér ro-
ku ocekdvame zvySeni mezirocni inflace az na 3,0 %
v prosinci. Vyssi velkoobchodni ceny elektfiny a plynu se
pritom do spotrebitelskych tarifd dle naseho predpokla-
du promitnou az v roce 2027.

Ptispévek administrativnich opatfeni k primérné inflaci
by mél v roce 2026 dosahnout -0,1 p. b. (beze zmény).
Vyznamné protiinflacné plsobi prevedeni financovani
POZE na statni rozpocet, které snizuje cenu elektfiny pro
domacnosti. Jeho Ucinek ¢astecné vyvaZuje rlst ostat-
nich regulovanych cen. Darflové zmény v souhrnu plisobi
mirné proinflacné — zvySeni spottfebnich dani z tabako-
vych vyrobk( a lihu prevaZzuje nad protiinflacnim dopa-
dem docasného snizeni spotfebni dané z motorové naf-
ty.

Pro rok 2027 ocekdavame zvyseni primérné inflace na
3,1 % (proti 2,7 %). Mezirocni inflace by méla kulminovat
v unoru v blizkosti 4 % a nasledné se snizit az na 2,6 %
v prosinci. ZvySené hodnoty na pocatku roku budou od-
razet zejména promitnuti predchoziho rlstu velkoob-
chodnich cen elektfiny a plynu do spotrebitelskych tarifd
a odeznéni ¢asti letodnich protiinflaénich vlivl. Pfedpo-
kladany pokles cen ropy a posilujici koruna budou na-
sledné cenové tlaky mirnit. Rast mezd a naklad( na byd-
leni vSak bude nadale podporovat zvySenou cenovou
dynamiku, a to zejména ve sluzbach. Zrychleni primérné
inflace oproti roku 2026 tak bude spojeno predevsim
s jejim zvySenim na prelomu obou let, po némzZ oceka-
vame postupné zmirfovani meziro¢niho rlstu cen.

Pfispévek administrativnich opatieni k primérné inflaci
by se mél v roce 2027 mezirocné zvysit na 0,5 p. b. (proti
0,4 p. b.). Tento vyvoj vysvétluje pfiblizné polovinu oce-
kavaného meziro¢niho zvyseni primérné inflace. Rozho-

dujici bude vyvoj regulovanych cen, u nichZz odezni mezi-
ro¢ni protiinflacni U¢inek prevedeni financovani POZE na
stat a projevi se zdraZzeni dodavek komoditnich ¢asti cen
elektfiny a plynu. Danové zmény budou v souhrnu nada-
le mirné proinflacni. Predikce zahrnuje dalsi zvySeni spo-
tfebni dané z tabakovych vyrobk( a meziroéni dopad le-
tosnich docasnych snizeni spotfebni dané z motorové
nafty. Tyto proinflacni vlivy by mély byt ¢astecné kom-
penzovany snizenim DPH na nealkoholické napoje ve
stravovacich sluzbach. Nejistotu predstavuje zejména
nacasovani a rozsah Uprav energetickych tarifG pro do-
madcnosti a pfipravovanych zmén financovani verejno-
pravnich médii.

Deflator HDP ve 2. Ctvrtleti 2026 meziro¢né vzrostl
02,6 % (proti 1,9 %), pricemz deflator hrubych domacich
vydajl se zvysil o0 3,6 % (proti 3,2 %). Rozdil souvisel se
zhorsenim sménnych relaci o0 1,3 % (proti 1,7 %) — ceny
dovozu meziro¢né vzrostly o 2,3 %, rychleji nez ceny vy-
vozu s ristem o 0,9 %. Vyssi dovozni ceny zvySovaly ceny
domécich vydaju a jejich nepfiznivy vyvoj vici vyvoznim
cenam soucasné snizoval kupni silu prijm0 vytvorenych
domaci produkci. Deflator spotfeby domacnosti ve
2. Ctvrtleti meziro¢né vzrostl 0 2,4 % (proti 2,5 %), defla-
tor spotieby vladnich instituci o 5,5 % (proti 4,4 %) a de-
flator fixnich investic 0 3,7 % (proti 3,6 %).

Pro rok 2026 ocekavame rlst deflatoru HDP o 2,8 %
(proti 2,7 %) pti zvyseni deflatoru hrubych domacich vy-
daji o 3,4 % (proti 3,2 %). Sménné relace by se mély
oproti roku 2025 zhorsit 0 0,8 % (proti 0,6 %), predevsim
v souvislosti s vyssimi cenami dovazenych energetickych
surovin. V roce 2027 by mél rist deflatoru HDP zrychlit
na 3,8 % (proti 3,7 %) pfi rlstu deflatoru domacich vyda-
ji 0 3,7 % (proti 3,4 %) a mezirocnim zlepseni sménnych
relaci 0 0,2 % (proti 0,6 %). Zatimco opozdéné promitani
energetickych ndkladd bude jesté zvysovat spotrebitel-
skou inflaci, ptiznivéjsi vyvoj dovoznich cen vici vyvoz-
nim jiz zmirni tlak na kupni silu domacich pfijma. Rast
deflatoru spotfeby domacnosti v roce 2027 zrychli oproti
roku 2026 v navaznosti na vyssi spotrebitelskou inflaci.
Cenovou dynamiku vladni spotieby budou nadale ovliv-
rovat zejména nahrady zaméstnanclim, zatimco rlst de-
flatoru fixnich investic by mél mezi roky 2026 a 2027
s postupnym zmirfiovanim cenovych tlak( u investicnich
vstupl mirné zpomalit.
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Graf 3.2.5: Hlavni oddily spotiebniho kose
meziro¢ni rist v %, prispévky k ristu v procentnich bodech
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Graf 3.2.7: Ceny sluzeb
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Graf 3.2.4: Dariové zmény
prispévky k mezirocnimu ristu CPl v p. b.
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Graf 3.2.6: Ceny zbozi
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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 spotiebitelskych cen ristv % 3,2 3,8 151 10,7 2,4 2,5 2,1 3,1 2,4 2,3
Administrativni opatfeni p.b. 0,5 0,0 2,8 4,3 1,0 0,3 0,1 0,4 0,3 0,4
Trini rist p.b. 2,7 3,8 123 6,4 1,4 2,2 2,2 2,7 2,1 1,9
Harmonizovany index spotiebitelskych cen ristv% 33 33 148 12,0 2,7 23 1,8 3,0 2,4 23
Deflatory
HDP rastv % 4,5 4,0 8,7 8,6 4,0 3,5 2,8 3,8 2,7 2,6
Hrubé doméci vydaje rastv% 3,5 4,1 11,5 6,9 3,2 3,4 3,4 3,8 2,7 2,5
Spotteba domécnosti ! ristv% 3,0 4,2 143 8,6 3,3 3,0 2,6 3,4 2,5 2,3
SpotFeba vladnich instituci ristv % 5,2 4,0 4,4 53 3,8 4,3 4,6 4,9 3,4 3,1
Tvorba fixniho kapitalu ristv % 3,0 4,2 10,9 5,2 2,7 3,2 3,6 3,4 2,5 2,3
Sménné relace rastv% 1,7 0,1 3,5 2,8 1,0 0,6 0,8 0,2 0,1 0,3
Vyvoz zboii a sluzeb ristv% 1,6 4,2 9,1 0,3 4,2 -0,5 1,6 2,5 1,6 1,0
Dovoz zboZi a sluzeb rastv % -0,1 4,3 13,0 -2,5 3,2 -1,1 2,4 2,4 1,6 0,7
Vetne vsp?tr“eby neziskovych instituci. 5
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
Tabulka 3.2.2: Ceny — ctvrtletni
2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Index spotiebitelskych cen ristv% 2,7 2,4 2,5 2,2 1,6 2,0 2,0 2,8
Administrativni opatfeni p.b. 0,4 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0
Trni rast p.b. 2,3 2,1 2,2 2,0 1,7 2,2 2,1 2,8
Harmonizovany index spotfebitelskych cen ristv% 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 2,8 2,6 2,6 3,1
Hrubé doméci vydaje ristv % 2,8 3,6 3,2 3,8 2,6 3,6 3,4 3,8
Spotfeba domécnosti ristv % 3,4 3,2 3,1 2,4 2,3 2,4 2,4 3,2
SpotFeba vladnich instituci ristv % 2,4 4,6 4,0 5,8 33 5,5 4,4 4,9
Tvorba fixniho kapitélu ristv % 3,2 3,3 3,1 3,3 3,2 3,7 3,8 3,7
Sménné relace ristv % 0,5 0,3 0,7 0,7 0,8 -1,3 -1,2 -1,2
Vyvoz zboii a sluzeb ristv % 2,8 0,2 -1,8 3,2 2,8 0,9 3,4 4,9
Dovoz zboii a sluzeb ristv % 2,3 -0,1 -2,5 -3,9 -3,5 2,3 4,7 6,2

U V¢etné spotreby neziskovych instituci.
Zdroj: CSU, Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.
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3.3 Trh prace

Zaméstnanost podle narodnich Uc¢td se ve 2. Ctvrtleti
2026 meziro¢né zvysila o 1,5 % (proti 0,9 %). K rastu pfi-
spély zejména trini i netrzni sluzby, zatimco ve zpraco-
vatelském prdmysld mirné klesla. Podle predbéiného
odhadu CSU ¢&inil meziroéni rlist zaméstnanosti i ve
3. Ctvrtleti 1,5 % (proti 0,7 %). RUst zaméstnanosti nada-
le podporuji pfechody osob z ekonomické neaktivity do
zaméstnani. Pfiznivym signdlem po zbyvajici ¢ast roku
jsou také optimistické naborové plany podnikd. Za cely
rok 2026 ocekavame zvySeni zaméstnanosti v priaméru
01,4 % (proti 0,8 %). V roce 2027 by mél jeji rast zpoma-
lit na 0,3 % (proti 0,1 %), mimo jiné v disledku poklesu
poctu obyvatel v produktivnim véku.

Pocet registrovanych nezaméstnanych se ve 3. Ctvrtleti
2026 mezirocné i mezictvrtletné zvysil, tempo rdstu vsak
dale zpomalilo. Soucasné vsak meziro¢né pribylo evido-
vanych volnych pracovnich mist. Tento soubéh naznacu-
je pretrvavajici nesoulad mezi nabidkou prace a poza-
davky  zaméstnavateld. Podle  konjunkturalniho
prizkumu C€SU zdstava nedostatek zaméstnancl hlav-
nim omezenim produkce ve stavebnictvi a jeho vyznam
prevysuje dlouhodoby priimér. Ve sluzbach nejde o nej-
vyznamnéjsi prekazku, i zde je viak nedostatek zamést-
nancu oproti dlouhodobému priméru zvyseny. Rlst re-
gistrované nezaméstnanosti tak nelze interpretovat jako
plosné ochlazovani trhu prace. Pocet evidovanych ucha-
ze¢l mohou ovliviiovat také zmény podpory v neza-
méstnanosti ucinné od ledna 2026, které zmirnuji pfi-
jmovy propad v nezameéstnanosti.

Mira nezaméstnanosti podle Vybérového Setfeni pra-
covnich sil se ve 2. Ctvrtleti 2026 meziro¢né zvysila
00,3 p. b. na 3,0% (vsouladu s odhadem). Mési¢ni mira
nezaméstnanosti ve vékové skupiné 15-64 let naznacuje
ve 3. Ctvrtleti jeji meziCtvrtletni stagnaci. S pokracujicim
hospodarskym rlstem a postupnym uzaviranim pro-
dukéni mezery ocekavame jeji pozvolny pokles. Ten vsak
budou brzdit problémy v nékterych primyslovych od-
vétvi a nesoulad mezi kvalifikaci uchazecd a nabizenymi
pracovnimi misty. Pro rok 2026 ocekavame primérnou
miru nezaméstnanosti ve vysi 3,0 % (beze zmény) a pro
rok 2027 pak 2,8 % (beze zmény).

Podil nezaméstnanych osob podle evidence MPSV se
ve 3. Ctvrtleti mezirocné zvysil. Predpokladame, ze po
sezonnim ocisténi jiz dosahl maxima a v nasledujicim
obdobi za¢ne postupné klesat. Za cely rok 2026 by mél
v prameéru Cinit 4,9 % (beze zmény), pricemz v roce 2027
ocekavame jeho pokles na 4,7 % (beze zmény).

Mira participace osob ve véku 20-64 let se ve 2. Ctvrtleti
letosniho roku mezirocné zvysila o 0,5 p. b. na 85,5 %

(proti 85,7 %). V horizontu predikce bude participaci
podporovat pokracujici zvySovani statutarniho véku od-
chodu do dichodu. Pro letodni rok ocekdvame miru par-
ticipace ve vysi 85,9 % (proti 85,7 %) a pro rok 2027 na
urovni 86,3 % (proti 86,0 %). Vyssi participace tak bude
¢aste¢né kompenzovat nepfiznivy vliv poklesu populace
v produktivnim véku na nabidku prace.

Objem mezd a plath podle narodnich uc¢tl se ve 2. Ctrt-
leti 2026 meziro¢né zvysil 0 7,5 % (proti 7,4 %). Relativné
vysokou dynamiku vykazovaly predevsim netrini sluzby
(rGst 0 10,0 %), profesni, védecké, technické, administra-
tivni a podpurné cinnosti (13,6 %), stavebnictvi (11,2 %)
a cinnosti v oblasti nemovitosti (17,9 %). Naopak ve
zpracovatelském pramyslu se zvysil jen o0 4,3 % a v ob-
chodu, dopravé, ubytovani a pohostinstvi o 4,8 %.

Rlist nominalnich vydélkl nadale podporuje nedostatek
pracovnikll v nékterych odvétvich a profesich. Naopak
tlaky na zvySovani vydélkd tlumi slabsi poptavka po praci
zejména v pramyslu. K rGstu vydélka pfispiva také navy-
Seni platd ve vefejném sektoru a zvySeni minimalni mzdy
od ledna 2026 o0 7,7 %. V horizontu predikce o¢ekavame
postupné zpomalovani ristu mezd v soukromém sekto-
ru, pretrvavajici nedostatek zaméstnancu vsak bude jeho
rozsah omezovat. U platl v netrZznich odvétvich predpo-
kldadame vyssi dynamiku (viz kapitolu 1.3) s ohledem na
jejich zaostavani za rlistem mezd v soukromém sektoru
v predchozich letech. V Uhrnu predikujeme pro letosni
rok zvyseni objemu mezd a platl 07,4 % (proti 7,8 %)
a pro rok 2027 ocekdvame zpomaleni rlstu na 6,6 %
(proti 6,2 %). Pfi téméf nezménéném tempu rlstu pra-
mérné mzdy bude zpomaleni celkového objemu odrazZet

Primérna hruba mésiéni mzda podle podnikové statisti-
ky, prepoctenda na plné uvazky, ve 2. Ctvrtleti 2026 mezi-
ro¢né vzrostla o 6,4 % (proti 7,2 %). Nadprimérné se
zvysila zejména v administrativnich a podpurnych ¢in-
nostech pfi rlstu o 16,6 % a ve vefejné spravé a obrané
a ve vzdéldvani. Naopak ve zpracovatelském primyslu
jeji rlist dosahl jen 5,0 % a nizsi neZz prlimérna dynamika
byla také v dopravé a skladovani a ve zdravotni a socialni
péci. Pro cely rok 2026 ocekdvame rlst primérné mzdy
06,4 % (proti 7,6 %) a pro rok 2027 0 6,3 % (proti 6,2 %).
PFi predikované inflaci to odpovidd rdstu redlné mzdy
04,2 % letos a 0 3,1 % v pristim roce. Ocekavany vyvoj
zohledniuje také dalsi zvySovani poméru minimalni
a pramérné mzdy. Na zékladé pridmérné mzdy prediko-
vané v srpnu a stanoveného koeficientu se minimalni
mzda od ledna 2027 zvysi 0 11,2 % z 22 400 K¢ 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, MIPSV. 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.
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Graf 3.3.7: Nominalni objem mezd a platt

mezirocni riist v %, domdci koncept objemu mezd a plati
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Zdroj: CSU. Vypocty a predikce MF CR.
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Graf 3.3.2: Pocet odpracovanych hodin
meziroéni zména v %, pfispévky v p. b., metodika ndrodnich uctd
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Zdroj: CSU. Vypocty MF CR.

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

Graf 3.3.6: Objem mezd a platti dle odvétvi
mezirocni rdst v %, pfispévky v p. b., metodika ndrodnich ucti
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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 5599 5614 5610 5617
rastv % -2,3 1,0 1,0 1,6 0,6 1,3 1,4 0,3 -0,1 0,1
Zaméstnanci prim.vtis.osobf 4496 4541 4578 4640 4666 4733 4788 4802 4799 4806
rastv % -2,2 1,0 0,8 1,4 0,6 1,4 1,2 0,3 -0,1 0,1
osve priim. v tis. osob 731 738 755 779 785 790 811 812 811 811
rastv % -3,0 1,0 2,3 3,1 0,8 0,7 2,6 0,2 -0,1 0,0
Objem mezd aplatt rastv% 0,4 7,2 9,1 8,8 6,1 7,3 7,4 6,6 5,3 4,8
Produktivita prace rastv% -3,1 3,0 1,8 -1,5 0,7 1,3 0,3 2,2 2,6 2,3
Jednotkové naklady prace rastv% 7,3 3,1 5,0 8,6 4,9 4,2 6,0 4,0 2,7 2,3
Nahrady zaméstnancim % HDP 45,0 44,6 43,0 42,9 43,3 43,6 44,9 44,9 45,0 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 83,4 84,1 84,2 84,3
Mira participace 20-64 let pramérv%i 81,8 82,2] 827 838 843 851 859 863 863 86,3
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 51804 55078 58026 60726
ristv % 4,6 5,8 4,3 7,2 6,6 6,6 6,4 6,3 5,4 4,7
Redlnd ke2025¢ 50244 51172 46379 44912 46765 48670 50726 52285 53795 55018
rastv % 1,4 1,8 9,4 -3,2 4,1 4,1 4,2 3,1 2,9 2,3

Pozn.: V ndvaznosti na S¢itdni lidu, domi a byt 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
Narodni téty—€sU
Zaméstnanost ! primér v tis.osob 5484 5509 5555 5543 5544 5591 5639 5622
meziroéni rist v % 1,3 1,2 1,4 1,4 1,1 1,5 1,5 1,4
mezictvrtletni rast v % (SA) 0,4 0,4 0,3 0,3 0,1 0,9 0,3 0,2
Objem mezd aplatt ristv % 6,4 7,8 7,1 7,7 6,8 7,5 7,8 7,5
Vybérové Setteni pracovnich sil —€SU
Mira nezaméstnanosti primérv % 2,6 2,7 2,9 2,9 3,1 3,0 3,0 2,9
Mirazaméstnanosti 20-64 let primérv % 82,7 82,9 83,0 82,9 82,8 83,2 83,7 84,0
meziroéni pfiristek 0,9 0,7 0,6 0,1 0,1 0,3 0,7 1,2
Mira participace 20-64 let primérv % 84,8 85,1 85,3 85,3 85,4 85,5 86,2 86,4
meziroéni pfirdstek 0,7 0,9 0,9 0,5 0,6 0,5 0,9 1,1
Registrovana nezaméstnanost — MPSV

Pocet nezaméstnanych praméryv tis.osob 320 318 330 343 375 363 368 364
Podil nezaméstnanych osob primérv % 4,3 4,3 4,4 4,6 5,1 4,9 5,0 4,9

Volna pracovni mista pram. v tisicich 114 96 96 92 89 95 101

Podnikovi statistika— CSU
Primérna hruba mésiéni mzda

NomindlIni K¢ mésicnéf 46493 48860 47717 51580: 49328 51966 50952 54969
ristv% 6,2 7,2 6,5 6,7 6,1 6,4 6,8 6,6
Redlna ke2025% 46774 48958 47480 51426; 48840 50997 49709 53315
rastv % 3,4 4,7 3,8 4,3 4,4 4,2 4,7 3,7

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 4019 4284
rastv % 9,2 7,2 2,5 7,2 6,9 9,2 6,4 6,7 7,3 6,6
Hruby provozni pirebytek mid. K¢& 904 965 996 1088 1261 1353 1405 1523 1600 1642
asmiseny dichod 2 rastv % 9,2 6,8 3,1 9,3 15,8 7,3 3,9 8,4 51 2,6
Pfijaté dichody z vlastnictvi mid. K¢& 166 167 137 183 304 374 424 408 389 401
rastv % 0,6 03 -17,8 33,3 66,1 23,4 13,1 -3,6 -4,8 3,1
Socialni davky mid. K¢& 690 743 891 934 1008 1145 1215 1199 1269 1327
rastv % 5,4 7,7 20,0 4,8 7,9 13,6 6,1 -1,3 5,9 4,6
Ostatni pfijaté béiné transfery mld. K& 281 339 363 487 675 752 858 938 993 1041
ristv % 15,1 20,4 7,3 34,0 38,7 11,4 14,1 9,4 5,8 4,9
BéZné vydaje

Placené diichody z vlastnictvi mid. K& 26 34 32 30 60 84 98 111 117 122
ristv % 5,6 28,0 -4,5 -5,5 98,0 39,3 17,5 12,9 5,3 4,1
BéZné dané zdlichodu ajméni mid. K& 277 302 315 247 258 298 331 353 373 394
ristv % 12,3 9,1 4,2 21,6 4,6 15,4 11,0 6,8 5,6 5,7
Socialni pfispévky mid. K¢ 908 971 1029 1143 1186 1291 1418 1496 1606 1716
ristv% 9,2 6,9 6,0 11,0 3,8 8,8 9,9 5,5 7,3 6,9
Ostatni placené béiné transfery mld. K& 283 341 371 499 673 769 878 962 1023 1075
rastv % 17,8 20,7 8,6 34,5 35,0 14,3 14,2 9,5 6,4 5,1
Disponibilni dachod mid.k¢i 2946 3137 3277 3601 4093 4482 4685 4893 5150 5388
rastv % 7,4 6,5 4,5 9,9 13,7 9,5 4,5 4,4 5,3 4,6
Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢i 2640 2799 2692 2921 3358 3548 3755 3967 4177 4424
rastv % 6,3 6,0 -3,8 8,5 15,0 5,7 5,8 5,6 5,3 5,9
Zména podilu v penz. fondech mld. K¢ 36 38 40 41 27 1 7 42 44 47
Hrubé uspory mid. K¢& 342 376 625 720 761 934 937 967 1018 1012

Kapitalové transfery
(pfijem (-) /vydaj (+)) mid. K¢& -17 -20 -44 -43 -31 -47 57 -42 -33 -31
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢& 317 358 364 404 484 505 486 534 573 595
ristv% 24,5 12,9 1,7 11,1 19,7 4,4 -3,8 10,1 7,3 3,7
Zména financnich aktiv a pasiv mid. K& 42 35 304 356 310 475 508 478 479 450
Disponibilni diichod reélny’z) rastv % 4,4 3,5 1,5 5,4 -0,8 0,8 1,3 1,4 2,8 1,4
Mira hrubych uspor % 11,5 11,8 18,8 19,8 18,5 20,8 20,0 19,6 19,6 18,6

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

Béziny ucet platebni bilance byl v ro¢nim klouzavém
Uhrnut ve 2. Etvrtleti 2026 pfiblizné vyrovnany (v soula-
du s odhadem). Jeho saldo v poméru k HDP se mezirocné
snizilo 0 1,1 p. b. Nejvice ke zhorSeni prispél pokles pre-
bytku bilance zbozi, nepfiznivé se viak vyvijely i ostatni
slozky bézného uctu. Pro letosni rok ocekavame deficit
0,2 % HDP (proti 0,4 % HDP), ktery by se v roce 2027 mél
prohloubit na 0,5 % HDP (proti 0,4 % HDP). Pfebytek ob-
chodu se zboZim a sluzbami tak v horizontu predikce ne-
bude pIné pokryvat schodek dichodovych bilanci. Diky
prebytku kapitdlového uctu vsak ekonomika jako celek
zUstane Cistym poskytovatelem financovani zahranici.

Exportni trhy ve 2. Ctvrtleti mezirocné vzrostly o 3,9 %
(proti 2,8 %). Redlny vyvoz zbozi z CR rostl obdobnym
tempem, exportni vykonnost?> se proto zvysila pouze
00,1 % (proti 3,5 %). Pro letosni rok o¢ekdvame rust ex-
portnich trhl(l o 3,6 % (proti 2,8 %), pro pfisti rok pak
zpomaleni na 2,2 % (proti 3,3 %). Exportni vykonnost by
se méla zvysit 0 0,2 % (proti 2,1 %) letos a 0 0,5 % (proti
0,1 %) v pristim roce. Vyhled tak predpoklada jen ome-
zené zvySovani podilu ¢eskych vyvozcl na zahranicnich
trzich. Jejich vyraznéjsi expanzi budou brzdit obchodni
bariéry, strukturalni problémy némeckého pramyslu
a predpokladané posilovani koruny, které mize omezo-
vat cenovou konkurenceschopnost.

Prebytek bilance zbozi ve 2. Ctvrtleti dosahl 4,1 % HDP
(proti 4,2 % HDP), mezirocné o 0,7 p. b. méné. K jeho
poklesu pfrispival rist domaci poptavky a v samotném
druhém Cctvrtleti také zhorSeni sménnych relaci. Vyvoz
podporoval zejména vyssi objem dodavek stroji a do-
pravnich prostfedkd pfi témér nezménénych vyvoznich
cenach. Objem dovozu strojd a dopravnich prostredk( se
zvysil v souladu se silnou domdci investi¢ni aktivitou.
Mirny pokles jejich dovoznich cen pfitom tlumil rdst
hodnoty dovozu. Zvyseni hodnoty dovazenych mineral-
nich paliv naproti tomu odrazelo predevsim jejich zdra-
Zeni, které prispivalo ke snizeni obchodniho prebytku.

Pro letosni rok ocekavame snizeni prebytku bilance zbozi
na 3,9 % HDP (beze zmény). Vyvoz budou omezovat ob-
chodni a geopolitické bariéry, zatimco domaci spotieba
a investice budou podporovat dovoz. Vyssi ceny energe-
tickych surovin soucasné zvysi hodnotu dovazeného zbo-

! Salda a finanéni toky platebni bilance jsou uvadény v roénich klouza-
vych dhrnech, neni-li uvedeno jinak. Meziro¢ni tempa rdstu vyvozu a
exportnich trh( se vztahuji k pfislusSnému Ctvrtleti. Investicni pozice
vUci zahrani¢i a zahraniéni dluh zachycuji stav ke konci obdobi. Pomé-
rové ukazatele za jednotliva Ctvrtleti jsou vztazeny k HDP za posledni
Ctyfi Ctvrtleti.

2 Exportni vykonnost je poéitdna jako pomér realného vyvozu zboZi k
exportnim trhim, které zachycuji vyvoj dovozni poptavky obchodnich
partner( vazeny jejich podilem na ¢eském vyvozu. Ukazatel roste, po-
kud cesky vyvoz roste rychleji nebo klesa pomaleji nez exportni trhy.
Jeho zvyseni proto nemusi znamenat absolutni rlist vyvozu.

Zi. V roce 2027 by prebytek mél déle klesnout na 3,4 %
HDP (proti 3,7 % HDP). Pfedpokladany pokles cen energii
bude pUsobit pfiznivé, jeho vliv vSak prevazi pokradujici
rdst dovozni poptavky pfi zpomalujicim rdstu exportnich
trhd a pouze mirném zlepSeni exportni vykonnosti. Do-
voz podpoti také zmirnéni ¢erpani zasob.

Prebytek bilance sluZeb se ve 2. Ctvrtleti mezirocné snizil
00,2 p.b.na1,1%HDP (proti 1,2 % HDP). Hlavnim zdro-
jem zhorseni byl prechod bilance cestovniho ruchu do
schodku. Nepfiznivé se vyvijela také salda oprav a udrz-
by, ostatnich podnikatelskych, ICT a financnich sluzeb.
Pokles prebytku ¢astecné tlumilo zlepSeni bilance pojis-
tovacich a dopravnich sluzeb. Pro letosni rok oéekavame
prebytek 1,0 % HDP (beze zmény). V pfistim roce by se
mél zvysit na 1,1 % HDP (beze zmény), mimo jiné diky
oZiveni evropské ekonomické aktivity a predpokladané-
mu zmirnéni nakladovych tlakl v dopravé.

Schodek prvotnich diichodti ve 2. ¢tvrtleti dosahl 4,4 %
HDP (proti 4,7 % HDP), mezirocné o 0,1 p. b. vice. Jeho
prohloubeni vychazelo predevsim z vyssich reinvestova-
nych zisk( pfipadajicich zahrani¢nim pfimym investoriim,
zatimco objem dividend vypldcenych do zahranici se
v roénim Uhrnu snizil. Zhorseni této bilance tak nebylo
tazeno vyssi vyplatou dividend, ale zejména rlstem ziskl
ponechanych v tuzemskych podnicich. Nepftiznivé pulso-
bil také nizsi prebytek nahrad zaméstnancim a pokles
dlichodl z rezervnich aktiv. Tyto vlivy ¢astecné vyvazova-
lo zlepseni ostatnich dichodovych poloZek. V horizontu
predikce budou zvySené Urokové sazby postupné zdrazo-
vat nové a refinancované zdvazky vici nerezidentim.
Tlak na urokové vydaje tak miZe pretrvavat i po stabili-
zaci trznich vynosu, protoZze levnéjsi drive sjednané fi-
nancovani bude nahrazovano draz$im. Na pfijmové stra-
né mulze tento vliv Ccastecné vyvaZovat obnova
zahranicnich dluhovych portfolii véetné rezervnich aktiv
za vyssi vynosy. Pro letosni rok ocekavame schodek 4,4 %
HDP (proti 4,6 % HDP). V roce 2027 by se mél v poméru k
HDP mirné snizit na 4,3 % (proti 4,5 %).

Schodek druhotnych dichodt se ve 2. Ctvrtleti meziroc-
né prohloubil 0 0,2 p. b. na 0,7 % HDP (v souladu s od-
hadem). Pfijmy z béznych transfer( sice v ro¢nim thrnu
vzrostly, jejich zvyseni vsak nestacilo vyrovnat nardst pla-
teb do zahranici. Pro letosni i pfisti rok ocekavame scho-
dek 0,7 % HDP (v obou letech beze zmény).

Prebytek kapitalového uctu ve 2. Ctvrtleti dosahl 1,6 %
HDP (proti 1,5 % HDP). Pro letosni rok o¢ekdvame preby-
tek 1,5 % HDP (proti 1,4 % HDP), pro pristi rok pak jeho
snizeni na 1,0 % HDP (proti 0,9 % HDP) v souvislosti
s predpokladanym poklesem kapitalovych pfijmd z EU.
Prebytek béznych a kapitalovych transakci se tak sniZi na
1,3 % HDP (proti 1,1 % HDP) letos a 0,5 % HDP (beze
zmény) v roce 2027. Zakladni scénar tedy nadale pred-
poklada cisté poskytovani financovani zahranici, jeho



rozsah vSak omezi soubéh slabsi obchodni bilance a niz-
Sich kapitalovych pfijma.

Na finanénim Gctu se dosavadni Cisté poskytovani pro-
stfedkl do zahranici opiralo predevsim o rlst rezervnich
aktiv. Ostatni financ¢ni transakce v souhrnu vykazovaly
Cisty pfiliv, zejména prostfednictvim ostatnich investic.
Rezidenti soucasné rozsifovali drzbu zahranic¢nich cen-
nych papird. Pokles prebytku béZznych a kapitalovych
transakci v horizontu predikce proto neznamena nutné
omezeni zahranicnich investic rezident(, jejich pokracuji-
ci expanzi vSak muiZe doprovazet vyssi pfiliv zahrani¢niho
financovani.

U pfimych investic mirny Cisty pfiliv zastiral mimoradné
vysoké obousmérné transakce, soustfedéné zejména do
prvniho ctvrtleti 2026. Po vyloucdeni reinvestovanych zis-
kil prevaZovalo pofizovani pfimych investic v zahranici
nad pfilivem odpovidajicich investic do CR. Reinvestova-
né zisky tak soucasné prohlubovaly schodek prvotnich
dlchodll a podporovaly financovani tuzemskych podni-
kl. Rozsifovani zahrani¢nich majetkovych Gcasti reziden-
tl maZe v dalSich letech posilovat prijmovou stranu pr-
votnich dlchodll. Rozsah tohoto pfinosu v3ak bude
zaviset na vynosnosti zahrani¢nich investic a ndkladech
jejich financovani.

Cista investi¢ni pozice viéi zahranici se ve 2. Ctvrtleti
letoSniho roku meziro¢né zlepsila z -10,2 % na -5,9 %

HDP. Cisté finanéni transakce vysvétlovaly pfiblizné dvé
pétiny zlepSeni v korunovém vyjadreni. Vétsi c¢ast tedy
vychazela ze zmén ocenéni jiz existujicich zahranicnich
aktiv a zavazkl vlivem kurz( a cen a z ostatnich netrans-
akénich zmén. Kladné saldo béznych a kapitalovych
transakci by mélo cistou pozici naddle podporovat, s po-
klesem tohoto prebytku vsak transakéni prispévek ze-
slabne. Pfipadné pokraCovani vyrazného zlepSovani pozi-
ce tak bude ve vétsi mife zaviset na vyvoji kurzd
a ocenéni zahrani¢nich aktiv a zavazk(. Rust dluhopiso-
vych vynos{ pfitom mize zlepSovat Cistou investi¢ni po-
zici prostfednictvim poklesu trzni hodnoty ceskych dlu-
hopisti drZenych nerezidenty, soucasné vSak zdraZuje
nové zahranicni financovani.

Zahranicni dluh v 2. ¢tvrtleti vzrostl mezirocné z 64,6 %
na 69,6 % HDP. Jeho rdst mGze ¢astecné souviset se za-
hrani¢ni expanzi ¢eskych podnikatelskych skupin, kterou
naznacuje vysoky objem pofizovanych ptimych investic
v zahranici. Akvizice financované uvéry od nerezidentl(
navysuji zahranic¢ni aktiva i dluhové zavazky. Rlst zahra-
niéniho dluhu tak mdZe vedle financovani domaci po-
ptavky doprovdzet také rozsifovani zahrani¢nich majet-
kovych Ucasti rezidentd. Pro dalsi vyvoj dlchodové
bilance bude dulezité, zda vynosy téchto Ucasti prevysi
souvisejici zahrani¢ni Urokové naklady.
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Graf 3.4.1: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
meziro¢ni tempa ristu v %, sezénné ocisténd data
20

e R (I5t exportnich trh(
Véazeny prdmér ristu HDP

15

10

-10

-15
/11 Y13 /15 /17 /19 /21 /23 I/25 /27
Zdroj: Eurostat. Vypocty a predikce MF CR.

Graf 3.4.3: Deflator vyvozu zbozi
meziroc¢ni 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 uétt) — roéni

sezénné ocisténd data

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Predikce Predikce

HDP Y primér2010=100¢ 118,1 120,3 114,6 1209 1244 124,6 1258 127,0 129 130
ristv % 2,4 1,9 -4,8 5,5 2,9 0,2 1,0 1,0 1,3 1,4

Dovozni naro¢nost primér2010=100; 114,7 115,4 114,4 119,2 121,2 116,6 114,5 117,9 121 122
ristv % 2,8 0,6 -0,9 4,2 1,7 -3,8 -1,8 3,0 2,3 0,8

Exportni trhy primér2010=100; 135,5 138,8 131,0 144,0 150,7 145,3 144,0 149,7 155 158
ristv % 5,3 2,5 5,6 9,9 4,6 -3,6 -0,9 3,9 3,6 2,2

Exportni vykonnost primér2010=100¢{ 113,3 111,6 110,2 108,1 107,6 114,0 1159 115,7 116 117
ristv % -1,9 -1,5 -1,3 -1,9 -0,5 6,0 1,7 0,2 0,2 0,5

Export redlné primér2010=100§{ 153,5 154,9 144,3 155,7 162,2 165,7 167,0 173,2 180 185
ristv % 3,3 0,9 -6,8 7,9 4,2 2,2 0,8 3,7 3,8 2,7

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 -1,4 0,1

Dosahované ceny nazahr. trzich primér2010=100; 103,2 103,8 103,22 111,9 126,7 130,6 129,6 130,9 135 139
ristv % 3,0 0,6 -0,6 8,4 13,2 3,1 -0,7 1,0 3,0 2,8

Deflator exportu primér2010=100; 103,4 104,4 105,7 1108 121,3 120,6 125,2 123,9 126 129
ristv % -0,7 1,0 1,2 4,9 9,4 -0,5 3,8 -1,0 1,6 2,7

Export nominalné primér2010=100; 158,7 161,8 152,5 172,5 196,8 199,9 209,0 214,6 226 239
ristv % 2,6 1,9 5,7 13,1 14,1 1,6 4,6 2,7 5,5 5,4

1 Vdzeny primér ristu HDP osmi nejvyznamnéjsich obchodnich partnerii 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 uctt) — ctvrtletni

sezénné ocisténd data

Rakousko, Spojené krdlovstvi, Polsko, Francie,

2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
HDP Y pramér 2010=100 126,6 126,8 127,1 127,5 128,0 128,5 129 129
ristv % 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,3 1,3 1,3
Dovozni naro¢nost priimér 2010=100 116,7 117,7 118,2 118,9 119,7 120,6 121 121
ristv % 2,5 3,1 3,1 3,2 2,6 2,5 2,3 1,9
Exportni trhy priamér 2010=100 147,7 149,2 150,3 151,6 153,2 155,0 156 157
ristv % 3,5 4,0 4,1 4,2 3,8 3,9 3,7 3,2
Exportni vykonnost primér 2010=100 115,9 115,5 115,2 116,2 115,6 115,6 116 116
ristv % -0,2 0,0 -1,5 0,8 -0,2 0,1 1,0 -0,1
Export realné priimér 2010=100 171,1 172,4 173,1 176,2 177,1 179,1 181 182
ristv % 3,3 4,1 2,6 5,0 3,5 3,9 4,7 3,1
Ménovy kurz? primér 2010=100 96,9 95,5 93,5 92,8 93,2 93,5 93 94
ristv % 0,4 -0,4 -3,5 -4,4 -3,8 -2,2 -0,4 0,9
Dosahované ceny na zahr. trzich priimér 2010=100 131,2 130,8 130,7 130,8 131,7 134,7 136 137
ristv % 2,4 0,2 1,1 0,4 0,4 3,0 4,0 4,7
Deflator exportu primér 2010=100 127,1 125,0 122,3 121,4 122,7 125,9 127 128
ristv % 2,8 -0,2 -2,5 -4,0 -3,4 0,8 3,6 5,6
Export nominalné primér 2010=100 217,4 215,4 211,7 213,8 217,4 225,6 230 233
ristv % 6,1 3,8 0,1 0,8 0,0 4,7 8,4 8,9

1 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.
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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 76 378 526 500 435 430

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

Zbozi mld. K¢ 201 240 280 110 -23 290 415 397 346 326

% HDP 3,7 4,1 4,8 1,7 -0,3 3,8 51 4,6 3,9 3,4

Sluzby mld. K¢ 132 119 109 122 99 88 111 103 89 104

% 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 -391 -413

%HDP{ 53 54 45 53 53 44 43 46 44 43

Druhotné dichody mld. K¢& -22 -19 -26 -30 -33 -50 -39 -45 -61 -65

% 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 -17 -49

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

Kapitalovy Gcet mld. K& 27 27 67 107 45 88 131 127 138 98

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

Cisté pajeky/vypajcky mid. K& 49 46 169 23  -286 79 268 190 120 49

% HDP 0,9 0,8 2,9 -0,4 4,1 1,0 3,3 2,2 1,3 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.



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

Zbozi asluzby mld. K& 527 501 502 500 481 457 441 435

% HDP 6,4 6,0 6,0 5,8 5,5 5,2 5,0 4,9

Zbozi mld. K& 411 397 395 397 384 361 348 346

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

Sluzby mld. K& 116 104 107 103 97 96 93 89

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

Prvotni diichody mld. K& -350 -360 -361 -392 -404 -388 -390 -391

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

Druhotné dichody mld. K& -49 -47 -52 -45 -60 -65 -63 -61

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

Béiny ucet mld. K& 128 94 90 63 16 4 -12 -17

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

Kapitalovy tcet mld. K& 150 119 178 127 135 142 140 138

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

Cisté pajeky/vypajeky mld. K& 278 214 268 190 152 146 128 120

% HDP 3,4 2,6 3,2 2,2 1,7 1,7 1,4 1,3
Financni Gcet mld. K& 265 187 222 150 113 134
P¥mé investice mld. K& -39 -109 -105 -49 -123 -28
Portfoliové investice mid. K¢ 10 -110 -25 30 -36 101
Finané&ni derivaty mld. K& -30 -11 -14 -7 -12 -27
Ostatniinvestice mld. K& 312 365 174 -87 -55 -292
Rezervni aktiva mld. K& 12 51 193 263 340 380
Mezinarodni investicni pozice stav v mld. K& -698 -844 -828 -837 -767 -520
% HDP -8,5 -10,2 9,8 9,8 -8,8 -5,9
Zahranicni zadluZenost stav v mld. K& 5289 5361 5556 5683 5845 6101
% HDP 64,7 64,6 65,9 66,3 67,4 69,6

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

Rizika makroekonomické predikce povazujeme v Uhrnu
za vychylend smérem k nizSimu hospodarskému rlstu
a vyssi inflaci.

Hlavnim rizikem je dal3i eskalace konfliktu mezi iranem,
Izraelem a Spojenymi staty. Zatimco zakladni scénar
predpoklada jen postupné zmirfiovani intenzity konfliktu
pfi pretrvavajici nestabilité, nelze vyloucit rozsahlejsi
utoky na energetickou infrastrukturu v regionu, dalsi na-
ruseni prepravnich tras ¢i zapojeni dalsich statl. Rizikem
je rovnéz pomalejsi obnova produkce a prepravy oproti
predpokladim predikce, i pokud nedojde k dalsi vojen-
ské eskalaci. Vy3si ceny ropy a zemniho plynu ¢i jejich
pomalejsi pokles oproti predpokladiim predikce by zvysi-
ly naklady podnikd, predevsim v energeticky narocném
pramyslu, a prostfednictvim vyssi inflace snizily redlné
prijmy domacnosti. Vyssi nejistota by soucasné oslabila
investi¢ni aktivitu. Naopak rychld deeskalace a obnova
dodavek by podpofily hospodarsky rist a sniZily inflaci
oproti predikci. Ndvrat cen energii k predkonfliktnim
urovnim by vSak mohly brzdit Skody na infrastrukture
a vliv bezpeénostnich rizik na rizikové prémie.

Souvisejicim rizikem je nizka naplnénost zasobnikl ply-
nu na pocatku topné sezony. Tuzemské zasobniky jsou
k datu uzavérky predikce naplnény na 76,2 % kapacity,
016,2 p. b. méné nez v priméru ke stejnému datu za
predchozich pét let, evropské pak na 74,6 %, o 15,2 p. b.
pod priimérem. Nizké zasoby zvysuji citlivost cen plynu
na pocasi a pfipadné vypadky dodavek. Chladnéjsi zima
by mohla zvysit ceny nad predpoklady predikce, mirnéjsi
zima by naopak cenové tlaky oslabila. Vyrazné vycerpani
zadsobnik( by navic zvysSilo potfebu jejich doplfiovani
vroce 2027, a to pfi omezenych dodavkach katarského
LNG a konkurenci asijskych odbérateld. Ceny plynu by
tak mohly zUstat vysoké i po zmirnéni konfliktu na Bliz-
kém vychodé.

Trva riziko zhorSeni bezpecnostni situace v Evropé v di-
sledku ruské agrese vici Ukrajiné a hybridniho plsobeni
Ruska vici evropskym statiim. Kybernetické utoky nebo
sabotaze kritické infrastruktury by mohly narusit dodav-
ky energii, dopravu ¢i komunikacni sité. Trvalejsi priméri
a zahdjeni obnovy Ukrajiny by naopak mohly snizit nejis-
totu a podpofit poptavku po produkci ¢eskych podnikd.
Nejisty zGstava také vyvoj migrace ukrajinskych obcan,
ktery ovliviiuje nabidku prace i spotfebu domacnosti.

Rizikem pro zahrani¢ni poptavku zlstdvéd obchodni poli-
tika prednich svétovych ekonomik. Zvyseni cel a dalSich
prekazek nad ramec predpokladl predikce by omezilo
svétovy obchod a mohlo by narusit dodavatelské vazby
¢eskych podnikl. Dopad by se projevil také nepfimo pro-
stfednictvim evropskych vyrobcl vyvazZejicich na dotéené
trhy. Pfesmérovani zbozi z jinych odbytist na evropsky
trh by mohlo snizit nékteré dovozni ceny, soucasné by
vsak zvysilo konkurencni tlak na domdci producenty.

Zmirnéni obchodnich bariér by naopak podpofilo vyvoz
a investice.

Vyznamnym rizikem je také vyvoj evropského automobi-
lového pramyslu. Slabsi poptévka, rostouci konkurence
zahranicnich vyrobcl a naklady prechodu k elektromobi-
lité by mohly vést k nizsi vyrobé a investicim oproti pre-
dikci. Dopady na ceskou ekonomiku by zavisely zejména
na rozdéleni vyroby a novych investic mezi jednotlivé
zemé a na schopnosti tuzemskych dodavatell pfizpUso-
bit se zmé&nam ve strukture produkce. Utlum odvétvi by
prostiednictvim dodavatelskych vazeb, zaméstnanosti
a mezd oslabil také dalsi ¢asti ekonomiky. Uspééné zava-
déni novych modell a ziskani novych vyrobnich progra-
m0 by naopak mohly podpofit ¢esky vyvoz a investice
nad rdmec predikce.

Rizikem je rovnéZ vyraznéjsi zptisnéni financnich pod-
minek, a to jak v CR, tak v zahrani¢i. Vy&§i inflace a proin-
flacni rizika by mohly vést k vyssSim ménovépolitickym
sazbam, neZ predpoklada zakladni scénar predikce. Nao-
pak pfipadna slabsi ekonomicka aktivita by puUsobila
opacnym smérem. RUst trZnich urokovych sazeb a riziko-
vych prémii ¢i jejich setrvani na zvySenych urovnich,
zejména u delsich splatnosti, by zvySovaly naklady finan-
covani statu, domacnosti i firem. To by mohlo omezit
podnikovou investi¢ni aktivitu a vést k poklesu cen glo-
balnich financ€nich aktiv. V nepfiznivém scénafi by mohlo
dojit také kSifeni finan¢ni nakazy, zejména mezi staty
s vysokymi schodky a zadluzenim, a k vynucenym roz-
poctovym opatienim.

V oblasti zahranicni fiskalni politiky pretrvava nejistota
ohledné konecné podoby rozpoctll a realizace planova-
nych vydajd. Rychlejsi uskuteénéni némeckych investic
do infrastruktury a obrany oproti predpokladim predik-
ce by mohlo podpofit cesky export a prdmyslovou pro-
dukci. Odklady projektd nebo nizsi zapojeni ¢eskych do-
davatel(i by oc¢ekdvany pfinos naopak omezily. V zemich
s vysokymi rozpoctovymi schodky predstavuje riziko také
pfipadna konsolidace nad ramec predpokladd, ktera by
oslabila zahraniéni poptavku. V USA muze vysledek listo-
padovych voleb do Kongresu ovlivnit rozsah a nacasovani
zmén federalnich dani a vydajl v roce 2027, a tim i vyvoj
americké domaci poptavky.

Nejista je také dalSi podoba klimatické a energetické po-
litiky EU. Pripadné zmirnéni ¢i odklad regulatornich po-
Zadavkl oproti predpokladiim predikce by mohly v jejim
horizontu sniZit ndklady podnik(, zejména v energeticky
narocnych odvétvich. Nejistota ohledné konecné podoby
pravidel vsak muZe soucasné vést k odkladani investic.
Dopad proto bude zaviset také na predvidatelnosti a na-
¢asovani zmén.

Nenaplnéni o¢ekavané ndvratnosti vysokych investic do
umélé inteligence by mohlo vyvolat prudky pokles cen
technologickych akcii a omezeni souvisejicich investic-



nich vydaji. Ceskou ekonomiku by tento vyvoj zaséhl
zejména prostiednictvim slabsi zahrani¢ni poptavky
a pfipadného zpfisnéni financnich podminek. Rychlejsi
zavadéni Al s prokazatelnym pfinosem pro produktivitu
by naopak mohlo podpofit hospodarsky rlst a zmirnit
nakladové tlaky.

Proinfla¢ni riziko predstavuji extrémni projevy pocasi.
Silny jev El Nifio mizZe prostfednictvim sucha, vysokych
teplot nebo nadmérnych srazek omezit produkci nékte-

rych zemédélskych komodit a zvysit jejich ceny. Dopad
na Ceské ceny potravin bude zaviset na zasazenych ko-
moditach, vyvoji svétovych zasob a moznostech nahrady
dodavek. Extrémni pocasi v Ceské republice nebo u ob-
chodnich partnerld mlze rovnéZ zpUsobit vypadky pro-
dukce v zemédélstvi, prliimyslu a energetice, narusit do-
pravu a dodavatelské fetézce a vyzadat si vydaje na
obnovu poskozeného majetku.
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5 Monitoring predikci ostatnich instituci

Predikce MF CR pro rok 2026 predpoklada rist realného
HDP o0 1,7 %, zatimco primér progndz sledovanych insti-
tuci dosahuje 1,9 %. U primérné miry inflace se predik-
ce MF CR shoduje s primérem na 2,1 %. Rast primérné
mzdy ocekdvda MF CR mirné nizéi a schodek b&iného
uctu o néco mensi.

Pro rok 2027 predpokldadd MF CR rist HDP o 2,5 %,
oproti priiméru sledovanych progndz ve vysi 2,3 %. Vyssi
je také ocekdvana inflace, ktera podle MF CR dosdhne
3,1 %, zatimco prlmeér Cini 2,9 %. Predikovany rast pra-
mérné mzdy o 6,3 % odpovida horni hranici sledovaného
rozpéti. Vyhled MF CR tak v porovnani s primérem insti-
tuci pocita se silnéjSim hospodarskym rlstem pfi vyssi

Graf 5.1: Prognoézy rlstu realného HDP na rok 2026
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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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 5.1: Shrnuti monitorovanych predpovédi

cenové a mzdové dynamice. Soucasné ocekava prohlou-
beni schodku bézného Uctu na 0,5 % HDP, zatimco pri-
mér prognoz predpoklada jeho mirné snizeni na 0,3 %
HDP. VSechny sledované ukazatele pro rok 2027 presto
zQstavaji v rozpéti progndz ostatnich instituci.

Pti interpretaci rozdill je nutno zohlednit datum zpraco-
vani progndz a rozsah tehdy dostupnych informaci.
Srovnani zahrnuje progndzy zverejnéné béhem posled-
nich tfi mésicl, nemusi proto zachycovat stejné ldaje
ani predpoklady o dalSim vyvoji ekonomiky. Predikce MF
zahrnuje pfedbézny odhad HDP za 3. Ctvrtleti 2026, kte-
ry byl zverejnén 30. fijna.

Graf 5.2: Prognozy miry inflace na rok 2026
v %; na vodorovné ose mésic, kdy monitoring probéhl
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Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.
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fijen 2026 listopad 2026

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

Pozn.: Setfeni vychdzi z vefejné pristupnych progndz starsich méné ne? 3 mésice. Do srovndni vstupuje aZ 11 instituci, z ceho? 7 instituci je tuzem-
skych (Ceskd bankovni asociace, CNB, MPSV, domdci banky) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF, The Economist). Do Fij-
nového Setreni vstupovaly progndzy deviti instituci, a to vsech sedmi tuzemskych a dvou zahranicnich (The Economist, MMF). U monitorova-
nych predpovédi HDP se nerozliSuje, zda pfislusnd instituce publikuje pfedpovédi bez ocisténi, nebo s olisténim o pocet pracovnich dnd.

Zdroj: Progndzy jednotlivych instituci. Vypocty a predikce MF CR.



Slovnicek pojmu

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

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

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

Cyklicky ociSténé saldo sektoru vladnich instituci je saldo ocis-
téné o vliv téch casti prijm0 a vydajd, které jsou generovany
hospodarskym cyklem (napf. vyssi danové vynosy béhem kon-
junktury nebo naopak vyssi objem davek v nezaméstnanosti
v dobé recese).

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

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

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

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

Dlouhodoba nezaméstnanost je pocet osob s délkou trvani
nezaméstnanosti delsi nez 12 mésicl.

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

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

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

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

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

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

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

Exportni vykonnost je index vyjadfujici zménu podilu CR na
exportnich trzich, ktery popisuje konkurenceschopnost ces-
kych vyrobct na zahranicénich trzich.

Financni ucet (platebni bilance) zachycuje Ccisté prirGstky
a Ubytky financnich aktiv a pasiv v ¢lenéni na pfimé investice
(akcie a ostatni Ucasti, dluhové nastroje a reinvestovany zisk),
portfoliové investice (ucasti a podily v investicnich fondech
a dluhové cenné papiry), finan¢ni derivaty, ostatni investice
(zejména pujcky, 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 retézcich (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 nakladd, ukazatell ze zpracovatelského
pramyslu a Urovné zésob.

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

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

Hlavni sazba Federalniho rezervniho systému USA (Fedu) je
jednodenni zapUjcni Grokova 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 pti 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 spotifebu domacnosti.

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

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

Hruby provozni prebytek je odména vlastnikim fyzického ka-
pitalu plynouci z vyrobniho procesu. Jedna se o makroekono-
mické vyjadreni zisku véetné odpist, Urokd 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. reprezentantt)
ve spotiebnim kosi domacnosti.
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Indikator davéry je vysledek konjunkturalniho prizkumu, do
kterého se promitd Siroky okruh vlivi formujicich oéekavani
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-
bitelll Evropské komise, jeZz jsou nejsilnéji korelovany s vyvo-
jem vydaji na kone¢nou spotiebu domacnosti v CR. Otazky
jsou v indikatoru vazeny dle prevracené hodnoty variability
a jsou agregovany do skupin ekonomicky vyvoj, finanéni situa-
ce a sklon ke spotrebé.

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

Jednorazové a prechodné operace sektoru vladnich instituci
jsou opatteni 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
detfeni CSU v segmentu primyslu a podnikatelské davéry
v Némecku mérené indikatorem 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 cCtvrtleti.

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

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

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

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

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

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

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

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

Nahrady zaméstnancim jsou celkové platby zaméstnavatell
svym zameéstnanclm za jimi provedenou praci. Skladaji se ze
sumy mezd a plat a pfispévkl na socialni zabezpeceni place-
nych zaméstnavateli.

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

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

Nominalni efektivni ménovy kurz je vazeny prdmér indexd
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 zalohy, jiné pohledavky
a zavazky a Zvlastni prava cerpani (SDR).

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

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

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

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

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

Pracovni sila je soucet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Predikce je oznaceni pro progndzu budoucich cisel, pouzivajici
matematické i expertni metody.

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

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

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

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

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



Primérna redlnd mzda je primérnd mzda prepocétena 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 vaZzeny primér indext 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 vyjadfuje tak readlny objem dlchodu 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 Case je specifikovan pomoci ba-
zického indexu. V Makroekonomické predikci je inflace vyjad-
fena deflatorem HDP.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

banky na trhu mezibankovnich depozit pujcit 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-
pitalu, zmény zasob a Cistého pofizeni cennosti.

Uhrnna plodnost je pocet 7ivé narozenych déti pripadajicich
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? tplné splace-
ni je nejisté, nepravdépodobné ¢i nemozné (splatky jistiny Ci
prislusenstvi jsou po splatnosti déle nez 90 dni).

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

Vydaje sektoru vladnich instituci na kone¢nou spotiebu zahr-

nuji platby vlddnich instituci, které jsou ndsledné pouZity bud’

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

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

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

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

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

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

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