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Tato Zprava o ménové politice byla schvalena bankovni radou CNB 14. srpna 2025 a obsahuje (a2 na dil&i vyjimky)
informace dostupné k 25. Servenci 2025. Prostfednictvim tohoto dokumentu CNB plini svoji zakonnou povinnost pra-
videlné informovat Ustavni Cinitele a vefejnost o ménovém vyvoji. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem publikovanych dat je
CSU nebo CNB. V&echny dosud vydané Zpravy véetné podkladovych dat najdete na nasich webovych strankach.
Soubéznou publikaci Zpravy o ménoveé politice je Chartbook, ve kterém se mizete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera
jsou vyhodnocovana pfi ménovépolitické m rozhodovani.
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https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/
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Pecujeme o cenovou stabilitu

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

Jsme transparentni

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

Hledime do budoucnosti

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

Rozhodujeme o sazbach

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

Vazeni ¢tenari,

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

Na srpnovém jednani jsme spole¢né s kolegynémi a kolegy z bankovni rady
ponechali zakladni Udrokové sazby na stavajici urovni. 2T repo sazba tak
zlstava na 3,5 %.

Podle nové prognézy sekce ménové by se inflace po zbytek letoSniho roku
méla pohybovat nad 2 %. Jadrova inflace zlistane v nasledujicich &tvrtletich
zvySena. Pokracujici inflacni tlaky z domaci ekonomiky momentainé
neumoznuji dal$i snizeni sazeb.

Ceska ekonomika postupné oziva. Rlst je tazen piedevsim spotfebou
domacnosti, ktera je podpofena solidnim rustem realnych pfijmu
a zmirnovanim restrikce ménové politiky. Trh prace zistava napjaty. Na druhé
strané zahrani¢ni poptavka zlstava utlumena, coz prameni zejména ze
stagnace evropského pramyslu. Ten Celi vysokym cenam energii, strukturalnim
problém(im a nejistoté spojené s obchodni politikou USA. Tato nejistota se sice
postupné snizuje diky uzavirani dohod mezi USA a jejich obchodnimi partnery,
avSak dopad samotnych cel na evropskou ekonomiku zlistava nejasny.

Inflace se od ledna 2024 pohybuje v blizkosti 2% inflacniho cile. Stale je vSak
potfeba drzet pfisnou ménovou politiku. MnoZstvi penéz v ekonomice roste
04,1 %, postupné se ale zvySuje dynamika uvér(. Poptavka domacnosti
nadale sili. ZvySeny zlstava rlst cen sluzeb. Rizikem pro inflaci jsou i rostouci
ceny nemovitosti. Momentum jadrové inflace zGstava v sou€asnosti zvySené.

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

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

Jménem Ceské narodni banky

hectik

Ales Michl
guvernér
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

ROZHODNUTI, AKTUALNi VYHLED A JEHO RIZIKA

= Bankovni rada ponechala na srpnovém zasedani urokové sazby beze zmény, 2T repo sazba
zustava na 3,5 %. Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu plnéni inflaéniho cile

v souhrnu jako proinflaéni.

* |nflace se ve zbytku letodniho roku bude dal pohybovat v horni poloving toleranéniho pasma.

Postupné by se méla snizit k arovni 2 %.

= RUst ekonomiky by letos i pfisti rok mél dosahnout 2,6 %. Oziveni ekonomické aktivity bude letos
taZzené domaci poptavkou v Cele se spotfebnimi vydaji domacnosti.

= S prognézou je konzistentni nejprve mirny pokles kratkodobych trznich urokovych sazeb
a v pfistim roce jejich lehky narlst. Restriktivni plsobeni Urokovych sazeb a kurzu koruny zajisti
plnéni inflaéniho cile na horizontu ménové politiky, tedy ve druhém pololeti 2026.

Rist cenové hladiny se dle oCekavani v Cervnu zvysil
k horni hranici toleranéniho pasma v dasledku nar(stu
cen potravin a vySSi jadrové inflace. V té se ve stale vét-
§im rozsahu projevuje zdrazovani ve sluzbach spojenych
s bydlenim. Nové vSak v ramci cenového jadra zacinaji
zrychlovat také ceny zbozi, napf. bytového vybaveni &i
automobill. PFi poklesu cen energii mize dochazet k mir-
nému navySeni marzi podnikd. O stale nedokonéeném
procesu dezinflace vypovida nepfizniva struktura ceno-
vého rlstu (vice Box 2) a také pretrvavajici citlivé vnimani
rdstu cenové hladiny domacnostmi.

V pfistich mésicich by inflacni tlaky mély nepatrné slab-
nout, inflace vSak zlistane zvySena mimo jiné kvuli cenam
bydleni. Situaci na realitnim trhu se vénuje Priloha. Na-
vrat inflace do tésné blizkosti 2% cile tak zakladni scénar
progndzy predpoklada az ve druhé poloviné pfistiho roku.
K tomu pfispéje nejen postupné zpomalovani ristové dy-
namiky cen nemovitosti, ale také sniZzovani napéti na trhu
prace projevujici se zvolfiovanim tempa mzdovych na-
kladu. V roce 2027 predikce pfedpoklada mirné zvyseni
inflace kvuli jednorazovému prvotnimu dopadu zavedeni
systému emisnich povolenek EU ETS 2 (dale jen ETS 2),
o kterém bliZze pojednava Box 1. Vysledny cenovy dopad
je obestfen nejistotou, proto byl zpracovan i scénar zahr-
nujici dvojnasobny dopad zavedeni ETS 2 do inflace, nez
s jakym pocita zakladni scénér.

Ceska ekonomika by méla v nasledujicich &tvrtletich po-
kraCovat v oZiveni. K ekonomickému ristu by méla pfi-
spét pfedevsim spotfeba domacnosti taZzena citelnymna-
ristem realnych mezd i postupnym sniZzovanim miry
uspor. Ocekavan je také rust investiéni aktivity, ktera
bude nejprve taZena tvorbou zasob a poté zrychlujicimi
fixnimi investicemi. Ty budou podpofeny oZivenim v za-
hrani¢i a ¢erpanim evropskych fondu. Cla uvalena na ev-
ropské dovozy do USA letos zbrzdi rlist zahraniéni po-
ptavky. V nasledujicich letech v3ak vyvoz bude nabirat na
sile, mimo jiné v navaznosti na uvolnéni dluhové brzdy
v Némecku.
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Ménovy kurz se v Cervenci pohyboval pobliz
24,6 CZK/EUR. Koruna tak doposud vykazuje vysokou
odolnost vuci nejistoté spojené s narGstem protekcio-
nismu ve svétovém obchodé. Dle prognézy by mél mé-
novy kurz do konce roku mirné oslabit vlivem nevyraz-
ného rastu produktivity prace i pfedpokladaného poklesu
korunovych urokovych sazeb. Kvuli zlepSovani ekono-
mického vyvoje by v pfistim roce mél kurz koruny mirné
posilovat.

S progndzou je konzistentni nejprve mirny pokles kratko-
dobych trznich urokovych sazeb a v pfistim roce jejich
lehky narlst. Pfijaté rozhodnuti i s ohledem na proinflaéni
bilanci rizik ponechava pfisné nastaveni ménovych pod-
minek a na horizontu ménové politiky navraci inflaci do
tésné blizkosti cile.

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu pl-
néni inflacniho cile v souhrnu jako proinflacni. Z doma-
cich rizik ve sméru vyssi inflace pretrvava riziko setrvac-
nosti rdstu cen sluzeb, véetné imputovaného najemného,
a cen potravin. Proinflaénim rizikem je také mozné zrych-
lovani tvorby penéz v ekonomice plynouci z dals$iho vy-
raznéjSiho oziveni Gvérové aktivity, a to zejména na rea-
litnim trhu. Pfipadny dodate¢ny rust celkovych vydaju
vefejného sektoru by vedl k riziku jesté vétSiho inflaéniho
pusobeni fiskalni politiky. Proinflacnim rizikem je také po-
kracujici rychly rist mezd souvisejici s pfetrvavajicim na-
pétim na trhu prace. Inflaéni vyvoj mize naopak pfibrzdit
silngjsi kurz koruny. Rizikem pro vysi inflace v roce 2027
a v nasledujicich letech je spusténi ETS 2. ZvySovani ba-
riér pro mezinarodni obchod pFedstavuje riziko pro zpo-
maleni globalni hospodarské aktivity. Dopad do inflace,
zejména v delSim horizontu, v8ak neni jednoznacny. Ri-
ziko vyrazné slabsiho vykonu némecké ekonomiky je ¢as-
te€né tlumeno pfipravovanym fiskalnim stimulem nové
némecké vlady. Nejistotu pak pfedstavuje vyvoj vale¢-
nych konfliktll na Ukrajiné a Blizkém vychodé.



Inflace se letos bude pohybovat mirné nad 2% cilem,
na horizontu ménové politiky se bude nachazet v jeho
tésné blizkosti

celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti

8 Horizont
ménové
6 politiky

2% inflacni cil

2
M3 1V 124 11 1 IV 125 11 10 IV 1126 11 1l IV 127

90% mmm 70% mmm 50% mmm 30%

Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace odrazeji predikéni
schopnost minulych prognéz a jsou symetrické. Pro prvnich pét Ctvrtleti
se linearné rozsiruji, poté zlstavaji konstantni, coz odpovida jak minulé
predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli ménové politiky.
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Ruast domaci ekonomické aktivity se bude

v letoSnim a pristim roce pohybovat okolo 2,5 %

meziro€ni zmény v % (neni-li uvedeno jinak), v zavorkach zmeény
oproti minulé progndze v p. b., resp. CZK/EUR u ménového kurzu

2025 2026 2027

2,6 2,3 25
Celkova inflace (%)

(0,1) 0,2) -
HDP 2L 2,6 29

(0,6) (0,5) -

N L 6,6 5,5 4,9

Primérna nominalni mzda

(0,4) (0,6) >
. 34 3,4 3,6
Urok. sazba 3M PRIBOR (v %)

(0,2) (0,6) =

24,9 24,9 248

Ménovy kurz (CZK/EUR)

Zelené je vyznaCen posun progndézy kvysSim hodnotam,
resp. slabsimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou.
Cerveny Stitek oznacuje posun opaénym smérem.



1 Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

1 ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

= Globalni ekonomika si udrzuje solidni rast, oziveni pokracuje také v eurozéné. Nejistoty
ale pretrvavaji v podobé dopadu protekcionistickych opatfeni USA.

= Celkova inflace v eurozéoné zpomalila na uroven inflacniho cile ECB.

»= Ceny energetickych komodit zUstavaji volatilni v disledku geopolitického napéti a zmén
na strané nabidky, pokracuje pokles cen priamyslovych vyrobcu.

* Financni trhy oCekavaji letos uz jen jedno snizeni sazeb ECB na konci roku, Fed se na
podzim vrati ke snizovani urokovych sazeb. Euro vici dolaru posililo na Cctyfleté

maximum.

Globalni ekonomika ve druhém ctvrtleti
pokracovala v solidnim ridstu, na vyhledu ale
pretrvavaji znaéné nejistoty

Ekonomicky vyvoj v Indii a Ciné pFekonal v prvnim &tvrt-
leti 2025 oekavani, zatimco v eurozoné pokracovalo ozi-
veni z minulého roku (Tab. 1.1). Pfedstihové ukazatele
naznaduji pokracovani rustu i ve druhém Cctvrtleti; oZil
zpracovatelsky pramysl, zatimco sektor sluzeb mirné
oslabil. Nejistotou je obchodni politika USA.* Dopady zvy-
Sujiciho se amerického protekcionismu na ekonomickou
aktivitu i inflaci jsou zatim velmi omezené a ukazuji odol-
nost globalni ekonomiky. Rust svétového obchodu zpo-
malil z bfeznovych 6,6 % na 3,8 % v dubnu. Globalni ce-
nové tlaky zUstavaji nizké s vyjimkou USA.

Mezi¢tvrtletni pokles HDP v USA byl na za¢atku leto$niho
roku ovlivnén prudkym zvySenim dovozu (Graf 1.1) v dU-
sledku predzasobeni pfed ofekavanym zavedenim do-
voznich cel. Ve druhém &tvrtleti se riist HDP vratil do klad-
nych Cisel a meziro€né zopakoval 2% hodnotu ze za€atku
roku. V pfistim roce se o¢ekava postupné oZiveni ekono-
miky diky fiskalnim stimuldm. Inflace zrychlila z kvétno-
vych 2,4 % na 2,7 % v €ervnu. Indexy PMI naznaduji sil-
né&jsSi cenové tlaky v primyslu i sluzbach oproti zbytku
svéta, coz mize vést k do¢asnému zvyseni inflace. Fed
proto v Cervenci ponechal urokové sazby v pasmu
4,25-4,50 %, nevyloucil pfitom jejich snizeni do konce
roku.

V Ciné pokragoval v prvnim pololeti robustni ekonomicky
rust v dusledku nadale silného vyvozu, zotaveni na trhu
nemovitosti a vladni podpory spotfeby domacnosti. PFi-
padny negativni dopad americkych cel na €insky vyvoz
by mohl byt kompenzovan dalsi stimulaci ze strany vlady
a diverzifikaci exportnich trhi. Inflace v Cin& se nadale
pohybuje kolem nuly. Cinska centralni banka koncem
kvétna snizila hlavni jednoletou i pétiletou urokovou sa-
zbu (0 0,1 procentniho bodu na 3 %, resp. 3,5 %) a rovnéz

1 Ke konci ¢ervence 2025 USA zatim uzaviely nebo ohlasily dohody
se Spojenym kralovstvim, Vietnamem, Japonskem, Jizni Koreou, In-
donésii, Filipinami, Evropskou unii a (prozatimng) s Cinou. Pomérné
vysokymi cly byl zatizen dovoz z Indie a Brazilie.
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Tab. 1.1

Rust globalni ekonomiky je nadale tazen predevsim
Indii a Cinou

redlny HDP, meziroéni zmény v %, pramen: CNB, CF a Oxford
Economics

2024 2024 2025 2025 2026 2027

40 1Q
Eurozoéna 09 12 15 14 11 1,7
USA 28 25 20 15 17 25
Spojené kralovstvi| 1,1 15 13 1,0 10 1,3
Cina 50 54 54 46 42 39
Indie 63 64 74 66 67 65

Graf 1.1
Dovoz zbozi do USA na pocatku roku 2025 prudce
vzrostl v disledku predzasobeni

mld. USD, pramen: Datastream

350
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250
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150 W

100
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—— Vyvoz zbozi —— Dovoz zbozi



povinné minimalni rezervy. V budoucnu se o¢ekava dalsi
(i kdyz opatrné) uvolnéni meénové politiky.

Némecka ekonomika bude letos zasazena
obchodnimi cly USA, vyznamné navySeni
vladnich vydaju ji véak nasledné povzbudi

Némecka ekonomika pocatkem roku zaznamenala pre-
kvapivé vysoky mezi¢tvrtletni rist, pfedevsim v dasledku
oZiveni primyslu a vyvozu. Ameri¢ti odbératelé se totiz
predzasobili kvili o¢ekavanym cliim. Primysl se tak stal
hlavnim tahounem rlstu pfidané hodnoty. OZiveni bylo
podporeno spotfebou domacnosti. Slovenska ekonomika
naopak zpomalila kvili konsolidaénim opatfenim viady,
jejichz dopad byl zesilen pfedchozim pfedzasobenim. Ze
zemi eurozény se dale dafilo Spanélsku, i kdyZ tempo
ristu podle oéekavani zpomalilo. Eurozéna jako celek
v prvnim C&tvrtleti 2025 vykazala neobvykle vysoky mezi-
Ctvrtletni rast HDP (0,6 %)?.

Ve druhém Cctvrtleti meziGtvrtletni tempo rastu ekono-
mické aktivity v eurozoné zietelné zpomalilo® a po zbytek
leto$niho roku zistane mirné. Primérna vyse celniho za-
tizeni dovozu z EU do USA se od nastupu D. Trumpa do
Uradu vyrazné zvysila*, coZz ma negativni dopad zejména
na exportné orientované ekonomiky eurozony se silnymi
vazbami na USA. Dlouhodobé se navic projevuje zhor-
Sena konkurenceschopnost eurozény v mezinarodnim
obchodé. Nové plsobi téz tlumici vliv silnéjSiho kurzu
eura vUci dolaru. Na pozadi tohoto vyvoje pokracuje ozi-
veni domaci poptavky, coz bude k ristu HDP pfispivat
i v pFistim roce.

Prognéza pocita v letoSnim roce s velmi mirnym rastem
némecké ekonomiky, obdobné jako v pfipadé Francie
(Graf 1.2). O néco vyssiho tempa dosahne ekonomika
Slovenska. V pfistim roce bude riist eurozony® zrychlovat
zejména diky uvolnéni fiskalni politiky v Némecku. Oce-
kava se vyssi tempo investic, zejména do infrastruktury
a obrany. Vydaje na obranu navysuji i dali staty eu-
rozény, napf. Francie. EU k jejich financovani umoznila
vyjimky z rozpoctovych pravidel. NATO v del§im hori-
zontu planuje zvysit obranné vydaje azna 5 % HDP. Sku-
te€ny rozsah, nacasovani a dopad téchto investic ale z0-
stavaji nejisté.

2 K tomu pfispéla zejména vysoka dynamika v Irsku. Mezirocné HDP
eurozoény v prvnim Ctvrtleti 2025 vzrostl o 1,5 %.

3 Podle predbézného odhadu Eurostatu HDP v eurozéné ve druhém
Ctvrtleti 2025 vzrostl mezictvrtletné o 0,1 %, meziroéné se zvysil
01,4 %. Tento Udaj byl zvefejnén 30. cervence 2025, tedy po uza-
vérce prognozy.

4 Napriklad dle think tanku Bruegel primérna vySe celniho zatizeni
dovozu z EU do USA vzrostla z 1,5 % na 15 % v dubnu 2025, odhad
Capital Economics z konce ¢ervence 2025 €inil 17 %.

5 Jedna se o rast v mezictvrtletnim vyjadreni.
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Graf 1.2
Rast HDP v zemich hlavnich vyvoznich partnerti CR

v ramci eurozoény v pristim roce vyrazné zrychli

meziroéni rist HDP v %, pFispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf 1.3

Ceny energii byly ve druhém ¢Etvrtleti rozkolisany
celnimi opatfenimi a napétim na Blizkém vychodé
ceny vybranych komodit, index: Unor 2022 = 100, pramen:
Bloomberg, vypocet: CNB
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Graf 1.4

Hlavnim tahounem spotiebitelské inflace v eurozéné
zUstavaji ceny sluzeb

slozky HICP inflace v eurozéné, meziroéni zmény v %, prispévky
v p. b. pramen: Eurostat
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https://www.bruegel.org/analysis/economic-impact-trumps-tariffs-europe-initial-assessment
https://www.capitaleconomics.com/publications/europe-economics-update/bad-deal-just-about-better-no-deal

Letosni rok prinese dalSi pokles cen
pramyslovych vyrobcu, a to vlivem energii

Cena ropy Brent ve druhém Ctvrtleti vyrazné kolisala. Na
zaCatku dubna klesla po oznameni americkych cel a na-
vySeni téZby aliance OPEC+. Podobny pokles nasledoval
i na zacCatku kvétna, kdy dosahla letodniho minima
60 USD/barel. Naopak v poloviné €ervna prudce vzrostla
v dusledku eskalace konfliktu mezi Izraclem a iranem, ale
po uzavieni pfiméfi opét klesla pod hranici 70 USD/barel,
kde se pohybovala i koncem Cervence (Graf 1.3). Ceny
pramyslovych vyrobcl se ve druhém cétvrtleti navratily
k meziro€nimu poklesu, ktery potrva az do pocatku pfis-
tiho roku. Dvodem je pfedevsim pokles cen energii v du-
sledku mimoradné vysoké produkce obnovitelnych zdrojl
energie v Casti eurozény a propadu ceny ropy Brent.
V opaéném sméru jiZz od poloviny lofiského roku pusobi
jadrové vyrobni ceny, jejichz dynamika bude v pFistim
roce v navaznosti na ozvujici ekonomickou aktivitu
zrychlovat. To bude platiti pro rok 2027, kdy jadrové ceny
zajisti navrat cen pramyslovych vyrobcU k rustu.

Spotrebitelska inflace v eurozéné v prvni poloviné letos-
niho roku zpomalila na 2% cil ECB. Ceny sluzeb nadale
pfispivaji k rGastu nejvyraznéji (Graf 1.4). Inflace v eu-
rozoné letos v priméru dosahne 2,1 %. Pristi rok se in-
flace dostane tésné pod cil, mimo jiné vlivem némeckych
fiskalnich opatfeni v energetice (plan vlady na snizeni
cen energii prostfednictvim poklesu zdanéni elektfiny i
sitovych poplatkd), v samotném Némecku dosahne pou-
hych 1,6 % (Graf 1.5). Zrychleni inflace v eurozéné na
2,5 % v roce 2027 bude z ¢asti odrazet zavedeni nového
systému emisnich povolenek ETS 26 a téz oZiveni ekono-
mické aktivity v eurozoné.

ECB v €ervenci dle ocekavani ponechala své
zakladni urokové sazby na stavajici arovni,
jejich dalSi pokles je nejisty

V €ervnu ECB sniZila depozitni sazbu na 2 %, kdy rovnéz
s ohledem na ceny energii vyrazné sniZila vyhled inflace
pro rok 2026. V Cervenci nechala sazby beze zmény. Na
trhu je pro zbytek letoSniho roku zacenéno maximalné
jedno dalSi snizeni, a to az na jeho konci (Graf 1.6). Na-
zory na dalSi vyvoj ménoveé politiky se mezi predstaviteli
ECB lisi. Cast z nich komunikuje, Ze prostor pro dalsi sni-
zovani je jiz vyCerpan.

Americky dolar pokraCoval ve druhém Ctvrtleti v oslabo-
vani nejen vUcéi euru. Ztraci tak pozici bezpeéného aktiva.
Také na vyhledu euro vici dolaru posiluje. Americky Fed
byl ve svych vyjadfenich zatim opatrny a oCekavani trha
na snizeni urokovych sazeb se odsunulo na zafi. Nasle-
dovat by mélo pouze postupné uvolfiovani tamni ménové
politiky, coz se odrazi ve vyhledu sazby 3M SOFR.

6 To ma o¢ekavany dopad ve vysi 0,2 procentniho bodu. Velikost do-
padu mirnijiz dfive zavedena uhlikova cla v nékterych ekonomikach
eurozony, které bude systém ETS 2 nahrazovat.
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Graf 1.5
Po do¢asném zpomaleni inflace v pristim roce dojde
v roce 2027 k opétovnému zrychleni

HICP ve vybranych zemich eurozény, meziroéni zmény v %, pramen:
Eurostat
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Graf 1.6
Trzni vyhled sazeb v eurozoné predpoklada zhruba
stabilitu, snizeni sazeb v USA se odklada na podzim

3M EURIBOR, stinova sazba a 3M SOFR v %, nominalni kurz
USD/EUR
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Pocinaje letni prognézou byla v modelu sniZena rov-
novazna urover nominalnich sazeb 3M EURIBOR
22,5 % na 2,25 % od roku 2019. Historicky priamér
sazeb se za predchozi dvé dekady nachazi vyrazné
pod doposud uvaZovanou udrovni, pod ni pfitom sa-
zby sestoupily i nyni po vysokoinflacni epizodé. ECB
pritom komunikuje, Ze sazby kolem 2 % pusobi na
ekonomiku eurozony neutralné a ani dlouhodobé
trzni vyhledy nenaznacuji, Ze by sazby mély narust
na droveri 2,5 %. Tato Uprava je konzistentni s od-
hady ECB (Natural rate estimates for the euro area:
insights, uncertainties and shortcomings, C. Brand,
N. Lisack and F. Mazelis, ECB Economic Bulletin, Is-
sue 1/2025).
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https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2025/html/ecb.ebbox202501_08~3be5a005f9.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2025/html/ecb.ebbox202501_08~3be5a005f9.en.html

Progndza je zalozena na predpokladu 10% ploSnych cel
na dovoz z EU do USA a vys$Sich cel na néktera specificka
odvétvi (automobilovy pramysl, hlinik, ocel). Na konci er-
vence byla oznamena dohoda o 15% clech na dovoz vét-
Siny zbozi z EU do USA véetné automobilli. To se kvanti-

tativné blizi pfedpokladiim prognézy.

1 Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

Srovnani s minulou prognézou: zahraniéni ekonomicky vyvoj

2025 2026 2027
HDP meziro&ni zmény v % 0,5 1,2 2,0 V)’fhlgd rastu HQP v efgktivpi eurozz?né se Ietps pl"evhod nocujev )
(v efektivni eurozénd) SresCTnEsE ©0.2) 0.0) ) mirné nahoru pfedevsim vlivem lepSiho vyvoje v Némecku pocat-
: ! kem letosniho roku.
Spotabitelsks cony  mezicnzmény vk 23 A7 26 Ved sealebitsujchcen se v loknin oce e anien)
(v efektivni eurozone) HEEET R 2 ) vanymi fiskalnimi opatfenimi v energetice.
P, o q e T v % 0,7 0,2 1,4 Predikce cen prumyslovych vyrobctl se pro leto$ni rok snizuje
g/eerglgi:/fine:x::é:z; tni bod yvio v disledku véts iho poklesu energetickych cen kvuli mimoradné
[reEEn] [Pees - vysoké produkci obnovitelnych zdrojii energie.
69,0 66,1 66,4 Vyhled' ceny ropy Brent Ie?l’ oproti jarni prognéze Yy§e, min:lo jiné
Cena ropy Brent USD/barel 26 29 se zmirnily obavy z negativniho dopadu zavedeni dovoznich cel
(26) 29 : do USA na poptavku po ropé.
% 2,1 1,9 2,1 Tvrini vyhled arpkoyych sazeb zthgdﬁu)e vyhle'd inflf;-mce i o,be-v .
3M EURIBOR tni bod 01 00 zfetnou komunikaci ECB a oproti minulé prognéze zustal témér
RIOCEII A0Sy (00N (0.0 - beze zmény.
% 42 3,5 3,3 Mira ’nejistoty.ohledpfé vcel a vmoinygh Bproinﬂaérvliclh fjopadﬂ po-
3M US SOFR tni bod 02 03 souva v reakci na vyjadieni predstaviteld Fedu trzni vyhled sazeb
RICCEIORCY 0.2) 0.3) : mirné vyse.
MET e USD/EUR 1,13 1,18 1,20 Ustupnt:Iplaru z pozice bezpeéného aktiva psobina oslabeni do-
(0,04) (0,06) o laru vG¢i euru na celém horizontu prognozy.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje narust hodnoty, resp. posun ke slabsimu kurzu dolaru, ¢erveny
Stitek oznacuje snizeni hodnoty, resp. posun k siln&jsimu kurzu dolaru)

V zahrani¢nich predpokladech progndzy jsou vyuzivany tzv. efektivni ukazatele eurozény, a to pro zahrani¢éni HDP, spotiebitelskou inflaci a ceny
primyslovych vyrobctl. Tento ukazatel zahrnuje 6 vyznamnych obchodnich partnerti CR z fad zemi eurozény. Nejvy$si vahu ma Némecko (59 %),
nasledované Slovenskem (14 %), Francii (8 %), Italii (7 %), Rakouskem (7 %) a Spanélskem (5 %). Ukazatele pro efektivni eurozénu se mohou
liSit od bézné pouzivanych ukazatell pro eurozénu, Iépe vSak zachycuji plisobeni zahrani¢niho ekonomického vyvoje na ¢eskou ekonomiku.

Zprava o ménove politice — léto 2025
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2 REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE

» Rust ¢eského hospodarstvi letos znatelné zrychli na 2,6 %, stejného tempa dosahne i v roce

2026. V roce 2027 HDP vzroste téméro 3 %.

» Tahounem rlstu ekonomiky zlstane spotfeba domacnosti podporovana zvySovanim pfijma, po-
stupné se pfidaiji i fixni investice a zahraniéni poptavka.

= Napéti na trhu prace se bude dale snizovat, rist nominalnich mezd se i pfes postupné
zpomalovani bude nachazet nad dlouhodobym primérem.

Hospodarsky rust v letoSnim roce viditelné
zrychli

HDP ve druhém Ctvrtleti dle progndzy meziro€né vzrostl
0 2,7 %.” Z hlediska hrubé pfidané hodnoty pokracoval
rist sluzeb a ¢aste¢né také pramyslu. Ten po nékolika
nepfesvédcCivych cCtvrtletich vykazuje naznaky oZiveni.
V prvnim Ctvrtleti doSlo k nejmirn&jSimu snizeni zamést-
nanosti v primyslu za témer tfi roky, zlepSuje se firemni
sentiment a index PMI se v €ervnu dostal dokonce do
pasma expanze, kde se naposledy nachazel v kvétnu
2022. Silny start do letoSniho roku se projevuje ve zhruba
neutralnim pfispévku Cistého vyvozu, a to i pfes utlumeny
rist poptavky Eeskych hlavnich obchodnich partnerd.
Spotifeba domacnosti bude dominantné pfispivat k rtstu
HDP (Graf 2.1). Fixni investice budou kvuli slabé zahra-
ni¢ni poptavce utlumené, tvorba zasob se ovSem zvysi.
Celkove letos a pfisti rok HDP vzroste 0 2,6 % (Graf 2.2).
V roce 2027 tempo rlstu zrychli ke 3 % predevsim diky
vy$$i zahrani¢ni poptavce.

Spotieba domacnosti letos vzroste vlivem
svizného rastu realnych mezd

Spotfeba domacnosti bude i v nejblizSim obdobi vyrazné
podporovat ekonomicky riist. Na pokracujici rist spotfeby
domacnosti ukazuji i data z pfedstihovych indikator(
z maloobchodu a sluzeb. Béhem druhého Ctvrtleti se téz
ZlepSoval spotiebitelsky sentiment® predevs§im v du-
sledku pozitivnéji vnimané ekonomické situace. K tomu
se pridal jesté stale svizny rlst nominalnich i realnych pfi-
jmi. Ve druhém Cctvrtleti tak mezictvrtletni rist spotfeby
dle prognézy zrychlil na 0,8 %. Ve zbytku letoSniho roku
prognéza ofekava dalSi mirné zlepSovani sentimentu.
RUst mezd sice mirné zpomali, ale v souhrnu si spotfeba
domacnosti udrzi silnou dynamiku a za cely letoSni rok
vzroste o 3 % (Graf 2.3).

7 Podle predb&zného odhadu CSU ve druhém &tvrtleti 2025 &esky
HDP vzrostl mezi¢tvrtletné o 0,2 % a meziroc¢né o 2,4 %, coz jsou
niz$i hodnoty ve srovnani's prognézou CNB. Tento udaj byl zvetej-
nén 30. ¢ervence 2025, tedy po uzavérce prognozy.

8 Dle ¢ervencovych dat z konjunkturalniho prdzkumu celkova ddvéra
v ekonomiku mirné klesla, coz bylo dano vyhradné podnikatelskym
sentimentem, naopak dlivéra spotrebitelll vyrazné vzrostla.

Zprava o ménove politice — léto 2025

Graf 2.1
Hruby domaci produkt bude tazen predevsim
spotiebou domacnosti a tvorbou hrubého kapitalu

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

10
21 1122 123 24 125 126 127
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I Spotieba viad. instituci
Tvorba hrub. fix. kapitalu

Cisty vyvoz
I Zména stavu zasob
Il Vydaje nezisk. instituci

Graf 2.2
Riist domaci ekonomické aktivity se bude v leto$nim
a pristim roce pohybovat okolo 2,5 %

meziro¢ni zmény v %, srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo,
interval spolehlivosti
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Intervaly spolehlivosti prognézy hlavnich makroe-
konomickych veli¢in odraZeji predikéni schopnost
minulych progndz, jsou symetrické a linearné se roz-
Sifujici.
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V pfistim roce zaCne rust realnych pfijmi domacnosti
zvolhovat do blizkosti dlouhodobé primérnych hodnot.
Naproti tomu se ale bude dale zlepSovat spotiebitelsky
sentiment s tim, jak se k solidni doméaci poptavce pfida
i oziveni zahrani¢ni poptavky. Rust spotfeby domacnosti
se udrzi kolem 3 %, v roce 2027 mirné zpomali v navaz-
nosti na slabsi mzdovou dynamiku.

Meziro¢ni rast hrubého disponibilniho dichodu domac-
nosti bude v letodnim a pfistim roce postupné zpomalo-
vat. Za tim bude stat zejména zmenSujici se pfispévek
mezd a platll (Graf 2.4). Naopak pozitivné se projevi valo-
rizace starobnich dGichodu. Pfispévek pfijml podnikatel(
bude postupné slabnout. Negativni pfispévek dani bude
zvyraznén pusobenim konsolidaéniho bali¢ku, dichody
z vlastnictvi budou pusobit zhruba neutralné.

Mira uaspor se bude v nasledujicich letech
postupné snizovat

Mira uspor se jiz nékolik let drzi na zvySenych hodnotach
(Graf2.5). Ackoliv se sentiment domacnosti postupné
zlepSuje, stale je ochota spotfebitell utracet omezena.
Nadale totiz pFetrvava zvySeny opatrnostni motiv pfi
tvorbé uspor. Naproti tomu ale stale solidné rostou realné
pfijmy domacnosti, které podporuji jejich spotfebu. Mira
uspor se tak bude postupné snizovat, ovSem pomalejSim
tempem nez na prelomu lofiského a letoSniho roku
a k vy88im hodnotam nez pfed rokem 2020. Na tvorbé
Uspor se totiz nejvice podili pétina domacnosti s nej-
vys8imi pfijmy, kterd ma obecné mensi sklon ke spotfebé
a zaroven nejvice benefitovala z dariovych zmén v roce
2021. Vedle toho domacnosti v poslednich letech vice in-
vestuji do dal$ich typl financnich aktiv.

Fixni investice budou v letoSnim roce utlumené

V prvni poloviné letodniho roku se soukromé investice
sice odrazily ode dna, jejich rust ale bude velmi pozvolny
kvali utiumené zahraniéni poptavce. Sentiment firem se
bé&hem prvni poloviny roku zlepSoval, a to dokonce i v od-
vétvi pramyslu, coz dokladal i zlepSujici se index PMI.
Meziro€né by se tak mohla soukroma investicni aktivita
vratit k rastu jiz ve druhé poloviné roku, coz naznacuji téz
vysledky statistického Setfeni Svazu pramyslu a dopravy
CR a CNB. Za cely leto$ni rok budou soukromé fixni in-
vestice zhruba stagnovat. Naopak realné investice vlad-
nich instituci, které v lofiském roce mirné poklesly, v le-
toSnim roce obnovi svij rist (Graf 2.6). Tomu pomuze
oCekavané zrychlené Cerpani evropskych fondl a pro-
sttedktl z Narodniho planu obnovy. Celkova tvorba
hrubého fixniho kapitalu letos vzroste o 0,3 %. V pristim
roce budou investice vladnich instituci pokraovat v solid-
nim rastu. K nim se pfidaji i soukromé investice, které bu-
dou reagovat na oZiveni v zahranici po odeznéni prvotni
nejistoty ohledn& obchodnich valek a také na oZiveni
v Némecku spojené s rozpoctovym stimulem. V pfistim
roce tvorba hrubého fixniho kapitalu vzroste o necela

Zprava o ménove politice — léto 2025
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Graf 2.3

Spotieba domacnosti na celém horizontu prognézy
solidné poroste, spotieba vladnich instituci nejprve
zpomali a za€ne zrychlovat az v roce 2027

spotfeba domacnosti a vladnich instituci, meziro€ni zmény v %,
srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
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Graf 2.4

Rast nominalniho disponibilniho diichodu bude
zpomalovat vlivem klesajici dynamiky mezd a plati

i pfijm0 podnikatelQ

spotfeba doméacnosti a hruby disponibilni dichod, meziro&ni zmény
v %, prispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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Graf 2.5

Mira uspor se z aktualné zvysenych hodnot snizi
vlivem postupného zlepseni spotrebitelského
sentimentu
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4 %. V roce 2027 rGst investic pouze lehce zpomali, pfi-
¢emz vyrazné se snizi pfispévek investic vladnich insti-
tuci, zatimco soukromé investice jesté dale zrychli.

V letoSnim roce se firmy zacinaji navracet k mirné kladné
tvorbé zasob (Graf 2.7). Soucasné se snizil podil firem,
které hlasi nedostatek materialu jako faktor limitujici pro-
dukci (Graf 2.8). Zména stavu zasob ale i tak letos ve vy-
sledku pfispé&je k meziro€nimu rastu tvorby hrubého kapi-
talu vyrazné kladné, coz je dano predevSim nizkou
srovnavaci zakladnou zlofského roku. V pfistim roce
bude jeji pfispévek jiz zhruba neutralni stejné jako v roce
2027. Dynamika tvorby hrubého kapitalu letos dosdhne
3,2 %, v pristim roce zrychli na 4,2 % a v roce 2027 zpo-
mali zpét na 3,2 %.

Fiskalni politika bude ptsobit na rast HDP
priblizné neutralné

V letoSnim roce se rust realné spotreby viadnich instituci
zmirni (Graf 2.3), nebot se projevi dodate¢né Uspory ply-
nouci z vladniho konsolida¢niho bali¢ku. Prognéza nomi-
nalni spotfeby vladnich instituci pro leto$ni i pFisti rok pfi-
tom zohlednuje i obnoveny rust platli ve vefejné sféfe.
Dynamika nomindlni spotfeby vladnich instituci i pfes
oCekavané vyssi vydaje na obranu v pfistim roce zpomali
zejména vlivem provoznich Uspor a odeznivani vlivu mi-
moradnych vydaji po povodnich. V roce 2027 prognéza
oc¢ekava mirné zrychleni rdstu spotfeby vladnich instituci.

Fiskalni politika bude letos plsobit na rist HDP pfiblizné
neutralné (Graf 2.9), pficemz dodate¢ny mirné tlumici do-
pad konsolida¢niho bali¢ku® se vykompenzuje s ocekava-
nym zrychlenym €erpanim fondd EU a nartstem statnich
dotaci na obnovitelné zdroje energie. V pfistim roce pro-
gnéza predpoklada lehce expanzivni pusobeni fiskalni
politiky, a to s ohledem na pokracujici rychlejsi ¢erpani
fondu EU i vy$$i planované vydaje na obranu.'® V roce
2027 se predpoklada mirné restriktivni plsobeni fiskalni
politiky plynouci z konce erpani NGEU v roce 2026.

Dynamika vyvozu letos zlistane utlumena kvuli
slabé zahranic¢ni poptavce

Vyvozni aktivita v posledni dobé rostla vice, nez by odpo-
vidalo zpomaleni rastu €eskych hlavnich obchodnich
partnerl v eurozoné, nebot byla stale vice tazena poptav-
kou ze zemi mimo eurozénu. V prvnim Ctvrtleti letoSniho
roku vzrostl vyvoz vyrazné, pfi¢emz byl tazen hlavné ex-
portem do téchto zemi. Prognéza pocita s timto pozitiv-
nim vlivem i pfistich Ctvrtletich. Hlavni obchodni partnefi
CR z eurozény i mimo ni ale budou zasazeni dovoznimi

9V letosSnim roce bude rozpoctovy dopad balicku ¢init dodatec-
nych -0,1 % HDP. Na strané prijm0 konsolida¢ni balicek zahrnuje
dal$i rist spotfebnich dani, zvySeni odvodi osob samostatné vydé-
le¢né ¢innych a dodate¢ny dopad vybranych konsolida¢nich opatfeni
zavedenych v lofiském roce. Na strané vydaju zohledriuje kraceni
dotaci pro podnikatele a Usporu provoznich a ostatnich vydaju.

10 Fiskalni prognéza CNB bere v tvahu vdechna diskredni opatfeni
na pfijmoveé i vydajové strané, které jsou obsaZena v navrhu statniho
rozpoctu na rok 2025 v&etné rozpoctové dokumentace.

Zprava o ménove politice — léto 2025

2 Realna ekonomika a trh prace

Graf 2.6

Tvorbu hrubého kapitalu v letoSnim roce potahnou
zasoby, od pristiho roku se pridaji i fixni investice
investicni aktivita, mezirocni zmény v %, prispévky vp.b.,

srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
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Graf 2.7

Zména stavu zasob bude na celém horizontu
prognézy kladna s vyraznym kladnym prispévkem
prumyslu

zmeéna stavu zasob, mld. K&, srovnatelné ceny (2020), sezonné
ocisténo
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Graf 2.8
Podil priimyslovych podnikt hlasicich nedostatek
poptavky zustava vysoky, zac¢al ale mirné klesat

podil domacich prdmyslovych podnikll v % vykazujicich jako faktor
limitujici produkci nedostatek materiald ¢i zafizeni, respektive
nedostate¢nou poptavku, fady vyhlazeny HP filtrem (lambda = 1),
pramen: Konjunkturalni prizkum CSU
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cly USA, kvuli kterym bude jejich ekonomicka aktivita ve
zbytku roku slaba. Rlst vyvozu tak po skvélém prvnim
Ctvrtleti zvolnil a za cely letosSni rok dosahne 2,7 %. Vyvoj
obchodnich vztaht EU s USA je vyraznou nejistotou pro-
gndzy Ceské ekonomiky. V pribéhu pristiho roku bude
poptavka hlavnich partnerti CR v eurozéné po odeznéni
prvotnich dopadl zavedeni cel opét ozivovat (vyvoz po-
roste 0 3,6 %). Mélo by ji podpofit také rozvolnéni pravidel
dluhové brzdy v Némecku. Tento fiskalni stimul by mél
podporovat ¢esky vyvozi v roce 2027, kdy prognéza oCe-
kava jeho rlst 0 6,2 % (Graf 2.10).

Dovozni naronost ¢eského vyvozu se projevi i v dyna-
mice dovozu. Ten v letoSnim a pfistim roce nadale po-
roste oproti vyvozu vyraznéji, coz bude dano pokracujicim
sviznym rGstem domaci poptavky. Za cely leto$ni rok do-
voz vzroste 0 3,2 %, v pfistim roce zrychli na4,3 %
a v roce 2027 na 6 %. Letos bude €isty vyvozk rastu HDP
pfispivat zhruba neutralné, coz bude dano hlavné jeho so-
lidnim vykonem z Uvodu roku. V pfistim roce bude Cisty
vyvoz pusobit lehce zaporné a s tim, jak za¢ne zpomalo-
vat rGst domaci poptavky, se v roce 2027 bude nachazet
v kladnych hodnotach.

Ekonomika se nachazi pobliz potencialu

Zaporna mezera vystupu se postupné od roku 2023 uza-
vira, a to zejména diky domaci poptavce. V letoSnim roce
se témér uzavie a béhem roku 2026 se s pfispénim silici
zahraniéni poptavky preklopi do kladnych hodnot
(Graf 2.11). Dynamika samotného potencialniho produktu
bude mirné zrychlovat a od pfistiho roku se bude pohy-
bovat okolo dlouhodobého priméru (2,5 %) vlivem po-
stupného obnoveni trendového rlstu produktivity prace.

Napéti na trhu prace se bude postupné snizovat

Pohledem indikatoru LUCI bude pokracovat postupné
zchlazovani tuzemského trhu prace, ktery i presto zd-
stane na celém horizontu prognézy napjaty (Graf2.12).
K pretrvavajicimu napéti bude v letoSnim roce nadale
nejvyraznéji pfispivat zaméstnanost, ktera v dusledku
hospodarského oZziveni poroste. V budoucnu se bude pfi-
spévek zaméstnanosti postupné snizovat. V navaznosti
na pozorovany i o¢ekavany setrvale vysoky rust mezd
bude pfispévek mezd a nakladli k indexu LUCI plsobit
kladné na celém horizontu prognézy, pficemz na jeho
konci bude predstavovat dominantni poloZku indikatoru.
Mirné kladné bude nadale pusobit rovnéz poptavka po
praci.

Meziro¢ni rist mezd zlstane z dlouhodobého
pohledu zvyseny

Meziro¢ni rlst primeérné realné mzdy se v prvnim &tvrtleti
udrZel na nadprimérné hodnoté 3,9 %. Ve druhém &tvrt-
leti prognéza v dasledku pozorovaného mirného poklesu
inflace oCekava mirné vysSi meziro€ni dynamiku realné
mzdy, ktera bude nasledné postupné zpomalovat, az pfi-
blizné do poloviny roku 2027 se vSak udrzi zvySena.
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Graf 2.9
Po lofiském restriktivnim ptsobeni bude letos
fiskalni politika prispivat k rdstu HDP neutralné

fiskalniimpulz, prispévky k rastu HDP v p. b.
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Graf 2.10

Dynamika vyvozu bude letos utlumena, dovoz
poroste solidné v navaznosti na sviznou domaci
poptavku
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Graf 2.11
Zaporna mezera vystupu se v pristim roce uzavie
mezera vystupu v % potencialniho produktu
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Také meziro¢ni rist primérné nominalni mzdy v trznich
odvétvich se letos i v pfistich letech udrzi z historické per-
spektivy na nadprimérnych hodnotach (Graf 2.13). DUvo-
dem bude jak hospodafska situace v trznich sluzbach,
které jsou podpoieny rostouci spotfebou domacnosti, tak
i ZlepSeni ekonomického vykonu priimysilu, které mu navic
v pfistim roce pomuUze oZveni zahrani¢ni poptavky.
Mzdova dynamika tak bude zvolfiovat jen pomalu a az do
poloviny roku 2027 se udrzi nad 5 %. Dynamika mezd
v netrznich odvétvich po pfedchozim obdobi utlumeného
vyvoje letos citelné zrychli v dusledku vyrazného zvyseni
platd ve vefejné sféfe na pocatku roku a navyseni plath
bezpeénostnich sboru od letodniho ¢ervence.1!

K rastu nominalniho objemu mezd a platd bude az do
konce prognostického horizontu pfispivat jak dynamika
primérmé mzdy, tak nardst zaméstnanosti. Vzhledem
k inflaci pohybujici se v toleranénim pasmu cile poroste
sviznym tempem i objem mezd a platt v redlném vyjad-
feni, jeho dynamika bude zpomalovat jen pozvolna
(Graf 2.14).

Pfepoéteny pocet zaméstnancu
nezaméstnanost se po
stabilizuje

poroste,
mirném  zvySeni

Zaméstnanost vyjadfena prepoctenym poctem zamést-
nancll bude v navaznosti na ekonomické oZiveni pokra-
Covat vrustu zapocatém v letoSnim prvnim Ctvrtleti
(Graf 2.15). Dynamika zaméstnanosti bude tazena prede-
v§im trznimi sluzbami, které jsou podpofeny poptavkou
domacnosti. V navaznosti na oziveni primyslu se zaro-
ven zmirni pokles prepocéteného pocétu zaméstnancl
v tomto odvétvi a v zavéru letosniho roku prejde do pfi-
blizné stagnace.? O&ekavani zmén zaméstnanosti a ne-
zaméstnanosti dle Setfeni Evropské komise se nachazeji
pobliz svych dlouhodobych pramérl, pfi€emz se v po-
slednich mésicich posunula ve sméru vys88i zaméstna-
nosti a niZ8i nezaméstnanosti. Index oCekavané zamést-
nanosti indikuje pro tfeti Ctvrtleti zvySeni poptavky po
praci.*® Souhrnné tak pfedstinové indikatory nenaznacuiji
vyrazné ochlazovani trhu prace.

11V trzniinetrzni sféfe k ristu mezd rovnéz mirné prispiva postupné
navy$ovani minimalni mzdy. V netrzni sféfe ve sméru vy$$i mzdové
dynamiky v letoSnim roce mirné plsobi také legislativnizména u kas-
kady zaru¢enych platt U¢inna od pocatku roku.

12 Tento jev jiz Ize ¢astecné pozorovat v datech. V prvnim Ctvrtletile-
tosSniho roku sice jesté pfepocteny pocet zaméstnancl v primyslu
klesl, nicméné jednalo se o nejmensi mezictvrtletni pokles od polo-
viny roku 2022 (po sezonnim ocisténi).

13 Index ocekavané zaméstnanosti spolec¢nosti Manpower Group
pro treti Ctvrtleti 2025 signalizuje pokracujici narlst poctu zamést-
nancu, navic se hodnota indexu meziroéné i mezictvrtletné zvysila.
Podle Google Trends skére témat ,nezaméstnanost® a ,podpora
v nezaméstnanosti“ ve druhém c&tvrtleti pokleslo, pficemz se v pfi-
padé prvniho tématu pohybovalo pobliz priméru pfedchozich 5 let
av pfipadé druhého tématu nabyvalo nadprdmérnych hodnot
(vEéemz se ale mohly projevit legislativni zmény v ramci nedavno
schvalené tzv. flexinovely zakoniku prace).
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Graf 2.12

Napéti na trhu prace se pohledem indikatoru LUCI

bude postupné snizovat

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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Graf 2.13
Dynamika nominalnich mezd zlstane i pres
zpomalovani z dlouhodobého hlediska nadpriimérna
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14
12
10

o N A~ O

21 W22 123 24 125 126 127

—— Nominaini mzdy celkem
—— Nominaini mzdy v trznich odvétvich
Nominalni mzdy v netrznich odvétvich

Graf 2.14

Dynamika realného objemu mezd a platii ztistane na
horizontu prognézy zvysena, a podpofri tak rist
spotieby domacnosti

objem mezd a platd, meziroénizmény v %
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https://www.manpowergroup.cz/wp-content/uploads/2025/06/MEOS-Q3-2025-infografika.pdf

Ukazatele nezaméstnanosti se v prvnim Ctvrtleti vyvijely
opacnym smérem. Obecna mira nezaméstnanosti po-
klesla (Graf 2.15), zatimco podil nezaméstnanych osob
(registrovanych na Ufadech prace) se zvysil a v ristu po-
kraCoval i ve druhém c¢tvrtleti. Progn6za ocekéava pro
druhé Ctvrtleti korekci poklesu obecné miry nezaméstna-
nosti. ZvySeni registrované nezaméstnanosti odrazi pro-
bihajici strukturalni zmény v ekonomice. Dal$i narlst
obou ukazatelll nezaméstnanosti ve druhé poloviné letos-
niho roku by mél byt jen mirny a pfi probihajicim hospo-
darském oZiveni se nezaméstnanost nasledné stabilizuje,
a z historického pohledu i v mezinarodnim srovnani z(-
stane nizka.

Domaci nakladové tlaky se zmirni vlivem
zpomalujici mzdové dynamiky a ozivujiciho
rustu efektivity prace

Dynamika domacich nakladd ve druhém &tvrtleti letos-
niho roku zvolnila, zdstala vSak zvySena (Graf 2.16). Jejim
motorem je i nadale svizny rist mezd v trznich odvétvich.
V ném se na vyhledu budou stale projevovat nasledky vy-
soké inflace z pfedchozich let a nadale napjata situace na
trhu prace. K rGstu nakladd bude rovnéz pfispivat solidni
vykon tuzemské ekonomiky a s nim souvisejici poptavka
po vyrobnich kapacitach, ktera povede k setrvalému
zdraZovani kapitalu. Pfi ristu zaméstnanosti bude efekti-
vita prace letos mirnit nakladové tlaky pouze lehce. Na
vyhledu jeji rist znatelné zrychli v navaznosti na oziveni
fixnich investic firem, coz spole¢né se zpomalenim dyna-
miky mezd pfispé€je ke zmirnéni ristu domacich nakladd
k obvyklym hodnotam.
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Graf 2.15

Pfepocteny pocet zaméstnanci v disledku
ekonomického oziveni poroste, nezaméstnanost
bude po mirném zvyseni zhruba stagnovat

zaméstnanost pfepoctena na pIné Uvazky, meziroéni zmény v %,
obecna mira nezameéstnanosti v %, sezonné ocisténo
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Graf 2.16

Pokracujici zpomalovani mzdové dynamiky

a zlepsovani ristu efektivity prace zmirni domaci
nakladové tlaky

naklady sektoru mezispotfebnich statkl, mezictvrtletni zmény v %,
pFispévky v p. b., bézné ceny, anualizovano
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2 Realna ekonomika a trh prace

Srovnani s minulou prognézou: realna ekonomika a trh prace

2025 2026 2027

meziroénizmény v % 2,6 2,6 2,9 V}'I’hlevd HDf se pro !etoém’ rok’n_avy§'UJe kvuli mén’é Z.épornémgm
HDP , prispévku Gistého vyvozu, ktery je dan pozorovanymi daty; v pFis-

procentni body (0,6) (0,5) -

g g tim roce vyhled zvySuje spotfeba domacnosti a isty vyvoz.
ISR Predikce spotfeby doméacnosti se pro letoSek mirné snizuje kvili
. . . 9 3,0 3,1 2,7 A S LHE BV

Spotieba domacnosti mezlro::rTlsn:jeny v 05 revizi jejiho rdstu na konci lofiského roku, v roce 2026 ji zvySuje

procentni body 05) - \yssirealny objem mezd a plata.
Spotieba vladnich meziroénizmény v % 2,1 1,3 1,6  Prognéza spotieby viadnich instituci se pro leto$ni rok posouva
instituci procentni body 0,1) - vlivem pozorovani nize, pro pFistirok se prili§ neméni.
Tvorbatubého  mesicénizményvt 03 39 a7 Rustiboich mestc oude eos o néco sl e revee gt
fixniho kapitalu i - J :

* procentni body (0.6) (0.4) tice i v pristim roce.
ity vy pFispévek k riistu HDP  -0,1 0,2 0,5 Cisty vy\{oz' budg letos rust HDP ’tlurr'lit [névrjé, _cg_i'j'e dé'no lepsim
isty vyvoz (fifes 07 0.2 pozorovanim z Uvodu roku a také mirné priznivéjSim vyhledem

RICCCIUIILOEY, (©.7) (0.2) - zahraniéni poptavky.
Zamsianost  meziotnizményvk 08 03 0z Doaices el pennesop e sere
(prepocteny pocet) procentni body (0.5) (0.4) - nomického ristu, vliv méla téz revize dat.
Nezaméstnanost % 2,7 2,9 2,8 Vyhleq obecné m iry nezam(“istnanonsti se ve §’rovnén|'s minu’Iou
(ILO) rocentni bod ) prognézou posouva lehce nize v dusledku jejiho pozorovaného

2 y poklesu v prvnim Ctvrtleti a vys$siho ristu HDP.
Primérmd mésicni  mesioinzmény % 66 56 49 Predicedhnanky mexdso ool miuléproonize sz
nominalni mzda procentni body ©04) (8 - == P ykonu y

a zapracovani rizika rychlejs iho mzdového rustu.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narGst hodnoty, Eerveny jeji snizeni)
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3 INFLACE
I

3 Inflace

= Inflace se letos bude pohybovat v horni poloving toleranéniho pasma 2% cile CNB vlivem
zvySené jadrové inflace a rychlého rlstu cen potravin. Inflaci bude nadéle tlumit vyvoj cen

pohonnych hmot a regulovanych cen.

» Na horizontu mé&nové politiky se inflace bude nachazet v tésné blizkosti 2% cile.

= Na pocatku roku 2027 se inflace mirné zvySi vlivem spusténi systému emisnich povolenek ETS 2.

Inflace bude béhem léta postupné zvolnovat

Inflace ve druhém ¢tvrtleti letoSniho roku poklesla
(Graf 3.1). Byla vSak rozkolisana, kdyZ v dubnu nejprve
zpomalila na 1,8 %, v €ervnu naopak zrychlila a dosahla
2,9 %. Ve tretim ctvrtleti'* bude inflace podle progndzy
postupné zvolfiovat, za ¢imz bude stat jak meziro¢né
niz8i rast cen potravin, tak lehké zpomaleni jadrové in-
flace. Jejich pFispévky vSak budou z historického pohledu
i nadale zvySené. Inflaci v nejblizSich Ctvrtletich by mél
tlumit pokracujici pokles cen pohonnych hmot a umirnéna
dynamika regulovanych cen (Graf 3.2). Ve druhé poloviné
pFistiho roku, tedy na horizontu ménové politiky, celkova
inflace podle prognézy zvolni do tésné blizkosti inflaéniho
cile, v roce 2027 se naopak bude nachazet nad nim vli-
vem spusténi systému emisnich povolenek ETS 2, o kte-
rém pojednava Box 1 na konci této kapitoly.

Meziro¢ni dynamika regulovanych cen v zavéru
letoSniho roku dale zvolni, v nasledujicich
letech se vSak bude zvySovat

Umirnény rast regulovanych cen pozorovany ve druhém
Ctvrtleti by mél pokracovat i ve zbytku letoSniho roku
(Graf 3.3). Na podzim dokonce je$té muze zvolnit vliivem
dal$iho zlevriovani energii pro domacnosti. V pfistimroce
se rast regulovanych cen mirné zvysi vlivem odeznéni
meziro¢niho poklesu cen elektfiny a plynu. V roce 2027
pak dojde k dalSimu zvySeni rdstu regulovanych cen, coz
bude dano pfedevsim zdraZenim plynu souvisejicim se
spusténim ETS 2.

Rust trznich cen setrva mirné nad 2 %

Rust trznich cen, tj. vSech cenovych okruhl vyjma regu-
lovanych cen, byl v prvni poloviné leto$niho roku zvySeny
kvuli pfedchozim silnym nakladovym tlakiim (Graf 3.4).
Jejich vliv bude na vyhledu sice postupné odeznivat, sni-
Zovani nadmérné ziskove pfirazky jej vSak bude ve srov-
nani s pfedchozimi Ctvrtletimi letos tlumit jen nepatrné.
Vzhledem k solidni domaci poptavce totiZ prodejci nebu-
dou mit motivaci sniZovat svoji pfirazku k obvyklym hod-
notdm. To se zméni az v pFistim roce, kdy prodejci své
ziskové pfirazky zaénou opétovné snizovat kvuli celkové
pfisnym ménovym podminkam, coz povede ke zpomaleni

14V gervenci 2025 inflace dosahla 2,7 %.
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Graf 3.1

Inflace se bude v letoSnim roce pohybovat nad 2%
cilem, na horizontu ménové politiky se bude
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rdstu realnych pfijmi domacnosti a zmirnéni poptavko-
vych tlakta v ekonomice. V roce 2027 rist trznich cen pfe-
chodné zrychli vlivem zavedeni ETS 2, na jehoz prvotni
dopady centralni banka v zakladnim scénafi urokovymi
sazbami nereaguje vzhledem k administrativni povaze to-
hoto opatfeni.

Celkové nakladové tlaky budou téméi na celém
vyhledu riist zhruba stabilnim tempem

Rust celkovych nakladu ve druhém Etvrtleti letoSniho roku
po delSi dobé& klesl ke svym ustdlenym hodnotam
(Graf 3.5). Za tim stal pfedev§im vyrazny propad dovoz-
nich cen energii, ve kterém se projevilo skokové snizZeni
ceny ropy i posileni koruny. Od pfistiho roku se sice za-
¢ne zvySovat tempo zdraZovani jadrovych cen v zahra-
ni¢i, bude vSak tlumeno posilovanim koruny. Jadrové do-
vozni ceny tak v souhrnu pfispéji k ristu nakladu firem
umirnéné. Nakladové tlaky zacatkem roku 2027 do¢asné
lehce zesili vlivem dopad(l zavedeni emisnich povolenek,
které prodraZzi energie nejen pro domacnosti, ale rovnéz
pro malé a stfedné velké firmy v dot€éenych odvétvich.
Pfes zvySené dovozni ceny se v8ak celkové nakladové
tlaky s pfispénim zmirnéni rlstu cen domacich vstupl
udrzi pobliz svych obvyklych hodnot. K rastu nakladi
bude rovnéz setrvale pfispivat pokracujici cenova konver-
gence, ktera povede k tradi¢né rychlejsi cenové dyna-
mice v oblasti sluzeb nez u zbozi v ramci jadrové inflace.

Jadrova inflace bude i v nasledujicich ctvrtletich
zvysena

Jadrova inflace v prab&hu druhého ctvrtleti postupné
zrychlovala az na 3,0 % v ¢ervnu. Rast cen neobchodo-
vatelnych statka pfitom zrychlil na 4,6 % a cenova dyna-
mika obchodovatelnych statk(l se odpoutala od nuly a do-
sahla 0,7 %. Momentum?® jadrové inflace bylo ve druhém
Ctvrtleti zhruba stabilni, pfiéemz v jeho zavéru zacalo zpo-
malovat momentum cen sluzeb i cen sluzeb ocisténych
o imputované najemné, zatimco u cen zbozi viditelné
zrychlilo (Graf 3.6). Meziro¢ni rist samotného imputova-
ného najemného se ve druhém Ctvrtleti dale zvysil, za
¢imz stal zejména zrychlujici rist cen novych nemovi-
tosti.1® DosSlo proto k Upravé predpokladu, prognéza nové
pocita s tim, Ze rust cen nemovitosti bude zpomalovat jen
pozvolna, a prispévek imputovaného najemného tedy zl-
stane zvySeny i v nasledujicich &tvrtletich. Jadrova inflace
se tak bude nachazet jen lehce pod 3 %, k ¢emuz vedle
imputovaného najemného (Graf 3.7) pfispéji také tlaky
zdomaci ekonomiky, zejména naddle relativné svizny
rist mezd. Neustalenym cenovym vyvojem se zabyva
Box 2 na konci této kapitoly.

15 Jedna se o tfimési¢ni klouzavy pramér anualizovanych sezonné
ocisténych mezimésicnich zmén.

16 Podrobnéji se tématu nemovitosti vénuje pfiloha Realitni trh
v Ceskeé republice ve vzestupné fazi cyklu na konci této Zpravy.
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Graf 3.3
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Graf 3.4
Dozvuky zvySeného rastu nakladi budou
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Poznamka: Prispévek pfirazky k nakladim obsahuje mezeru marzi
v sektoru spotfebnich a mezispotfebnich statkd a sluzeb.

Graf 3.5
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lehce zvyseny
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Rist cen potravin se v nejblizSich étvrtletich
udrzi na zvysené urovni

Meziroéni rdst cen potravin, napoju a tabaku byl ve dru-
hém c¢tvrtleti znacné rozkolisany. V dubnu nejprve zpo-
malil na 2,6 %, v ¢ervnu naopak zrychlil t¢méf k 5 %, a byl
tak hlavnim faktorem rozkolisanosti celkové inflace. Na
zvy$ené urovni (v prdméru kolem 4 %) se udrzi i v nasle-
dujicich ¢tvrtletich, coz bude souviset jak se sviznym ris-
tem cen zemédélskych vyrobcl, tak s pokracujicim zdra-
zovanim nékterych dovazenych potravinarskych komodit.

Mezirocni pokles cen pohonnych hmot bude ve
druhé poloviné letoSniho roku zvolfovat

Meziro¢ni pokles cen u Cerpacich stanic se ve druhém
Ctvrtleti prohloubil, v dalSich Ctvrtletich bude postupné
zvolhovat. V roce 2027 pak meziro¢ni dynamiku cen po-
honnych hmot na vysSi (kladné) urovné posune spusténi
ETS 2.

Celkova inflace se bude nachazet lehce nad
ménoveépolitickou inflaci

Zmény nepfimych dani'” budou celkovou inflaci mirné
zvySovat. Pocatkem letosniho roku doslo ke zvyseni spo-
tfebni dané z tabaku a lihu, a to 0 5 %, resp. 10 %. To se
odrazilo v rUstu pfislusnych cen. Na po¢atku roku 2026 se
spotfebni dan z tabaku a lihu shodné zvysi o dalSich 5 %,
v roce 2027 o dalSich 5 % vzroste jiz jen spotfebni dan
z tabaku. Celkova inflace se proto bude na celém vyhledu
nachazet lehce nad ménoveépolitickou inflaci (Graf 3.8).

Na horizontu ménové politiky'8, tedy ve druhém pololeti
2026, bude ménovépoliticka inflace — podobné jako cel-
kova inflace — v tésné blizkosti 2% cile centralni banky
(Graf 3.8).

Vroce 2027 se inflace zvySi nad 2 % vlivem zavedeni
ETS 2. Progn6za ve svém zakladnim scénafi predpo-
klada prvotni dopad ve vySi cca 0,4 procentniho bodu.

17 U zmén nepfimych dani rozliSujeme dva druhy bezprostfednich
dopadli do cen — primarni (neboli G€etni v dotéenych polozkach)
a sekundarni (jdouci v dot€enych polozkach nad ramec ucetnich do-
padud). Primarnimi dopady jsou propocitané cenové zmeény plynouci
z Uprav nepfimych dani, které by odpovidaly plnému (uc¢etnimu) pro-
mitnuti dafiovych zmén do cen prisluSsnych polozek spotfebniho
kose. Sekundarni dopady zachycuji okamzité cenové zmény nad ra-
mec jejich primarnich dopadt a mohou byt kladné i zaporné. Sekun-
darni dopady ovliviiuji jak ménoveépolitickou inflaci, tak inflaci celko-
vou. CNB uplatfiuje na primarni dopady zmén nepfimych dani
tzv. institut vyjimek a v prognéze na né Urokovymi sazbami nerea-
guje.

18 Horizont ménové politiky je ¢asovy Usek v budoucnosti (vzdaleny
12-18 mésicu), na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova
politika CNB a ktery zohleduje &asovou délku transmise ménové po-
litiky. Cilenim inflace na daném horizontu zaroven centraini banka
odhlizi od kratkodobych inflacnich $oku, jejichz dopad je ménovou
politikou ovlivnitelny pouze v minimalni mife.
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Graf 3.6

V zavéru prvniho pololeti letoSniho roku zrychlilo
momentum cen zbozi, u cen sluzeb naopak
zpomalilo
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Graf 3.8
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ménové politiky budou nachazet v té sné blizkosti 2%
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Srovnani s minulou prognézou: cenovy vyvoj

3 Inflace

2025 2026 2027
_ . mezirocnizmény v % 2,6 23 2,5  Prognéza inflace se posouva lehce smérem nahoru viivem vy$si
Isk
Spotfebitelské ceny procentni body 0,1) 0,2) - jadrové inflace a mirnéj§ iho poklesu cen pohonnych hmot.
meziroéni zmény v % 0.9 20 31 Vyhled regulovanych cen se letos neméni, pro pristirok lezile-
Regulované ceny tni bod 0’0 ¢ ’ hce nize z divodu oekavaného vyraznéjsiho zleviiovani energii
RIOCEIIN A0SV (0.0) B pro domacnosti.
% 27 24 22 Predikce jadrové inflace se posouva lehce vySe predevsim v du-
Jadrova inflace inl bod 0’ 1 0’ 2 ’ sledku o&ekavaného pozvolnéjsiho snizovani rastu imputova-
RISEENIIROCY ©.1) 0.2) B ného najemného.
Ceny potravin (V¢. alk. meziroéni zmény v % 4,0 2,6 2,0 RL”J'svt'cle_n potra\'/invbud(:] Iv _QFEtimdro?e qprpti jarpcl; Plrok%nct')]ze’ lehce
bt . . vy$$i vlivem mirné rychlej$iho zdrazovani zemédélskych vy-
napoju a tabaku) procentni body (0,2) = robodl
Ceny pohonnych hmot mezirocnizmény v % 64 -2,9 5,3 Predikce cen pohonnych hmot se posouva vyse jak viivem pozo-
procentni body (2,0) (1,2) - rované skute¢nosti, tak kvili vy$§imu vyhledu ceny ropy.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narGst hodnoty, Eerveny jeji snizeni)
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3 Inflace

Box 1: Dopady zavedeni systému emisnich povolenek EU ETS 2

Od zac¢atku roku 2027 by mél byt spustén systém EU Emissions Trading System 2 (déle jen ETS 2), jehoZ zamérem je
prostfednictvim emisnich povolenek zpoplatnit emise sklenikovych plynli na celoevropské urovni ze silniéni dopravy,
vytapéni budov a produkce malych energetickych a pramyslovych podnikd. Navazuje tak na systém EU ETS 1! zavedeny
v roce 2005, ktery zpoplatiiuje velké emitenty, zejména energetiku a t€zky primysl. Od roku 2027 by cely systém mél
celkové pokryvat az 85 % emisi sklenikovych plynd v Evropé. Mimo néj by mélo zlstat pouze zemédélstvi a odpadové
hospodafstvi. Cilem tohoto boxu je odhadnout dopady zavedeni ETS 2, jakkoliv je kvantifikace momentalné zatiZzena fadou
nejistot.

Systém ETS 2 v€etné stanoveni ceny povolenky bude fungovat oddélené od systému EU ETS 1. Aktualni unijni legislativa
predpoklada, Ze pokud priimérna cena emisni povolenky prekroci 45 EUR/t CO2 ve stalych cenach roku 2020, budou do
obéhu s urgitym zpozdénim uvolnény dal$i povolenky, aby se zamezilo jejimu nadmérnému rdstu. Povolenky nebudou
nakupovat jednotlivé domacnosti a podniky, ale velci dodavatelé paliv, ktefi je nasledné promitnou do svych cen vici
spotfebitellim a odbératelim. MnozZstvi povolenek v obéhu by se mélo obdobné jako u systému EU ETS 1 kazdym rokem
snizovat. Pokud by v dobé pfed spusténim (v prvni poloviné roku 2026) panovaly na trhu mimoradné vysoké ceny energii,
mélo by byt spusténi odloZeno na rok 20282.

Pro odhad dopadut ETS 2 do doméaci inflace vychazime z maximalni ceny povolenky v cenach roku 2020 ve vysi 45 EUR.
Ta se ale postupné navysuje o priimérnou inflaci HICP v EU27, ktera v roce 2024 oproti roku 2020 Cinila 22,6 %. Za
predpokladu 2% inflace pro dal$i roky by vysledna limitni Grover pro cenu povolenky byla na zacatku roku 2027 oproti
roku 2020 vysSi o cca 28 %, tedy okolo 57 EUR.

V pfipadé, Ze by cena povolenky byla v roce 2027 na limitni drovni, tedy 57 EUR/t CO2, domaci spotiebitelské ceny by se
skrze zdrazeni plynu, pohonnych hmot a uhli mohly zvysit o 0,9 procentniho bodu. S timto odhadem je vSak spojena velka
nejistota. V sou€asné dobé totiZ clenské staty EU Zadaji Evropskou komisi o zasadni zmény v obchodovani s emisnimi
povolenkami v systému ETS 2. DalSi nejistota panuje také kolem moznych kompenzaci ze strany ¢eské vlady a jejich
pfipadného promitnuti do spotfebitelskych cen. Proto prognéza pracuje s poloviénim prvotnim dopadem ve vysi
0,4 procentniho bodu a druhotnym dopadem 0,2 procentniho bodu. Ménova politika v zdkladnim scénafi reaguje pouze
na druhotny dopad. DalSi scénafe se zabyvaji variantami reakce ménové politiky na celkovy dopad zavedeni emisnich
povolenek a mozného vétSiho dopadu, ktery odpovida cené povolenky 57 EUR/t CO2 bez dodateénych kompenzaci, a to
s reakci centralni banky pouze na druhotné dopady.

Vedle toho panuiji dal$i nejistoty souvisejici s obchodni a cenovou strategii dodavatell paliv. V CR zatim neexistuje pravni
ramec, ktery by upravoval, jak dodavatelé paliv budou obchodovat s povolenkami a jak je zahrnou do svych koncovych
cen. Dodavatelé plynu tak naptiklad v posledni dobé omezuji uzavirani smluv s fixni cenou na obdobi del$i nez dva roky,
pfipadné do smluv vkladaji dolozky zohledriujici budouci ceny povolenek.

Z aukci emisnich povolenek CR ziska dodateéné pené&zni prostfedky, které budou vyuZity na zatim nespecifikovana
kompenzaéni opatfeni dotcéenym ekonomickym subjektim. Dale bude rok pfed spusténim ETS 2 na drovni EU vytvoren
Socialni klimaticky fond, do kterého bude alokovana €ast emisnich povolenek. Prostfedky ziskané jejich prodejem budou
pouZity na kompenzaci negativnich dopadu ristu cen paliv. Staty pfitom na Eerpani tohoto unijniho finanéniho zdroje budou
muset vypracovat Socialni klimaticky plan. K vydajim z fondu pfisp&ji vlastnimi zdroji minimalné z25 %. VCR
momentalné probiha pfiprava planu, ktery vSak bude Evropskou komisi schvalen az pfi plné transponované smérnici
ETS 2 do narodni legislativy, k éemuz zatim nedoslo.

Nastaveni kompenzaénich mechanismi a na¢asovani jejich spusténi bude mit spolu s cenou emisnich povolenek zasadni
vliv na to, jak zavedeni ETS 2 ovlivni finanéni situaci ¢eskych domacnosti. Dopad na domacnosti bude pfitom
nerovnomérny v zavislosti na vyuzivani energeticky usporného bydleni a hromadné ¢i individualni automobilové dopravy.

1V systému ETS 1 jedna povolenka (European Emission Allowance) opravriuje drzitele k vypusténi jedné tuny oxidu uhli¢itého, pfipadné ekviva-
lentniho mnozstvi oxidu dusného nebo perfluorovanych uhlovodiki. Kazdy rok EU vydava urcité mnozstvi povolenek, pfi¢emz tzv. emisni strop se
v pribéhu let rovnomérné snizuje. Podniky zapojené do systému si kupuji povolenky bud' v aukci (a nasledné s nimi mohou obchod ovat na burze),
navzajem mezi sebou, nebo je dostavaji v uréitém mnozstvi zdarma.

2 Cena plynu TTF (Title Transfer Facility, virtualni obchodni uzel v Nizozemsku) by vS8ak v tomto pfipadé musela byt vyS$i nez zhruba
107 EUR/MWh, nebo cena ropy Brent vy$$i nez priblizné 160 USD/barel, coz se nyni nejevi jako pravdépodobné. Systém ETS 2 umozriuje vyjimky
pro podniky a domacnosti v piipadé, Ze jsou narodni legislativou zatizeny dani z oxidu uhligitého, ktera je vy$$inez cena emisni povolenky. V CR
tato dan z oxidu uhligitého neexistuje.
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Box 2: Neprizniva struktura cenového rastu

3 Inflace

CNB opakované upozorfiuje na nedokondenou dezinflaci a rizika vyplyvajici ze struktury cenového riistu. Doposud
pretrvavala inflaéni ohniska v oblasti cen sluzeb, v posledni dobé& zejména v podobé =zesilujiciho ristu nakladd
vlastnického bydleni. Jde pfitom o polozky s vysSi setrvacnosti v ramci spotfebniho koSe, jejichZ rast bude pravdépodobné
odeznivat pomalu. Inflaci naopak brzdily spiSe kolisavé poloZky jako pohonné hmoty, energie a v lorfiskémroce i potraviny.
Letos$ni vzdemuti cen potravin pak ukazuje, jak snadno se takovy vyvoj miZze otogit.

Tento box pfinasi jiny pohled na strukturu cenového ristu
a ukazuje, Ze neustalenost cenového vyvoje je SirSim
problémem zasahujicim i mimo doposud zmiriované ceny
sluzeb. Pri ustaleném cenovém vyvoji by rozdéleni rustu
cen ve spotfebnim kosi mélo byt zhruba symetrické okolo
2% cile. Nyni vSak nadpolovi¢ni ¢ast spotfebniho kose
roste rychleji nezo 3 % (Graf 1).

Problém pfitom neni v extrémnim cenovém ristu. Vazeny
podil polozek rostoucich rychleji nez 0 10 % je velmi
blizko historickych pramért (Graf 2). Také podil polozek
vykazujicich pokles nijak nevybocuje. Vyrazné zmény ale
pozorujeme ve velmi nizkém podilu polozek rostoucich
mirnym tempem 0-2 %. Téch byvalo mez lety
2010-2019 v priméru 28 %, kdeZto v dosavadnim
prabéhu roku 2025 jich je pouze 14 %. Opacny posun je
patrny v podilu polozek rostoucich o 5-10 %, jejichz
dlouhodobé zastoupeni pfed pandemii bylo 13 %, od
zacatku letoSniho roku vSak dosahuje vyraznych 23 %.
Cast této skupiny se v poslednich mésicich preléva do
pasma 3-5% rlOstu. Podil téchto dvou skupin
s nadmérnym cenovym ristem dohromady (44 %) vSak
zGstava vyrazné nad historickym primérem (29 %).

To ukazuje, Ze cenovy vyvoj se ve svém rozdéleni jesté
zcela neustalil a je ve své struktufe zvySeny a zaroven
pomaha nékolik vahové vyznamnych polozZek s klesajici
cenou. Jde zejména o ceny energii pro domacnosti
(elektfina, plyn) a pohonnych hmot. Ty tézi z dopadl
globalné pfiznivého vyvoje cen energii — ten se vSak
mlZe necekané obratit. Naopak cenové jadro, at uz
reprezentované jadrovou inflaci dle definice CNB (ve vysi
3 % v Gervnu 2025), vyvojem medianové cisté inflace
(3,8 %) Ci pravé zde popsanymi podily spotfebniho koSe
s nadmérnym cenovym rlstem (ve druhém ctvrtleti
letoSniho roku 52 % koSe rostlo rychleji nez 3 %) vSak
ukazuji, ze ve struktufe cenového vyvoje pretrvavaji
inflacni rizika.

Grafy 1a 2

Nadpolovi¢ni ¢ast spotiebniho kosSe v sou¢asnosti
roste vice nez 3% tempem

podily polozek spotfebniho koSe v % rostoucich danym tempem
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1 Jedna se o obdobi od zavedeni 2% inflaéniho cile do obdobi mimofadnych Sokl (covid-19, energeticka krize, valka na Ukrajin€). VV tomto obdobi

byla primérna inflace 1,7 %.
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= Bankovni rada na srpnovém ménovépolitickém zasedani ponechala urokové sazby na stavajici
urovni. Dvoutydenni repo sazba tak zlstava na 3,50 %, diskontni sazba na 2,50 % a lombardni

sazba na 4,50 %.

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

proinflacni.

= S prognézou je konzistentni nejprve mirny pokles kratkodobych trznich uUrokovych sazeb

a v pfistim roce jejich lehky narust.

Se zakladnim scénafem letni prognézy je
konzistentni nejprve mirny pokles kratkodobych

trznich arokovych sazeb a v pfistim roce jejich
lehky narust

Prognéza implikuje dal$i mirny pokles kratkodobych trz-
nich urokovych sazeb ve druhém pololeti letoSniho roku
(Graf 4.1) v navaznosti na klesajici vyhled sazeb ECB
a Fedu a propad cen energii béhem jara. Nasledné se po-
Catkem pristiho roku zaCnou domaci sazby opét lehce
zvySovat, coz odrazi pretrvavajici domaci inflacni tlaky.

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

Koruna bude na vyhledu zhruba stabilni

V Gvodu druhého ¢&tvrtleti koruna v reakci na globalni ne-
jistotu spojenou s americkou celni politikou a geopolitic-
kym napétim mirné oslabila na 25,2 CZK/EUR. Na konci
dubna zacala ztraty korigovat v reakci na globalni vyvoj.
K posileni koruny pfispéla také vysSi poptavka spojena
s pfebytkem zahrani¢niho obchodu, kterou ¢astecné tlu-
mila sezénni poptavka po devizach v souvislosti s vypla-
tou dividend a zaCatkem turistické sezony. Izraelsky utok
na iran v ervnu kratkodobé& narusil posilujici trend ko-
runy, ta se vSak po uklidnéni situace vratila ke zpevho-
vani. K tomu pfispélo také zvefejnéni ¢ervnové inflace
a komunikace CNB naznadujici stabilitu sazeb. Koruna
tak v ¢ervenci dosahla pramérné urovné 24,6 CZK/EUR,
cozZ je nejsilngjsi hodnota od prosince 2023.

Zakladni scénar letni prognézy ofekava, ze primérna
hodnota kurzu koruny ve tfetim Ctvrtleti 2025 dosdhne
24,8 CZK/EUR, jelikoZz kurz s predikovanym poklesem
urokovych sazeb nepatrné oslabi ze sou€asnych silngj-
Sich hodnot. Na vyhledu bude kurz koruny zhruba stabilni
(Graf 4.3). V nasledujicich ¢tvrtletich jeho dalSimu posi-
leni bude branit jen postupné oZivujici produktivita v do-
maci ekonomice. Vroce 2027 se projevi mirné zuzeni
urokového rozpéti vuci eurozéné, kdy koruna nepatrné
oslabi v disledku zvysujiciho se vyhledu sazeb ECB.

Zprava o ménove politice — léto 2025

Graf 4.1

S prognoézou je konzistentni nejprve mirny pokles
kratkodobych trznich urokovych sazeb a v pristim
roce jejich lehky narast
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Graf 4.2

Vynos triletého statniho dluhopisu se v pfistim roce
mirné zvysi v navaznosti na narist kratkodobych
sazeb
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Trzni vyhled urokovych sazeb se nachazi mirné
nad letni prognézou CNB

Obé rozhodnuti bankovni rady (sniZeni zakladnich uroko-
vych sazeb o 0,25 procentniho bodu v kvétnu, resp. po-
nechani beze zmény v €ervnu) byla Siroce ofekavana.
Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA se
v8ak posunul vy$e. Reagoval tak na komunikaci CNB oh-
ledné pretrvavajicich inflanich rizik a jen omezeného
prostoru pro daldi uvolnéni ménové politiky. Trh tak na
konci Cervence oc€ekaval pfibliznou stabilitu sazby
3M PRIBOR v horizontu jednoho roku (Graf 4.4). Tento
vyhled pfitom lezi mirné vySe nez trajektorie sazeb ze za-
kladniho scénafre letni prognézy CNB.

Bankovni rada zdlrazrovala
domaci proinflac¢ni rizika

pretrvavajici

Ve svych verejnych vystoupenich pfed srpnovym méno-
veépolitickym zasedanim ¢lenové bankovni rady opako-
vané upozornovali na pretrvavajici domaci proinflacni ri-
zika. Akcentovali zejména setrvale rychly rlst cen sluzeb,
tazeny robustni mzdovou dynamikou a silnou domaci po-
ptavkou, a dale také rust cen nemovitosti, ktery se pro-
mita do imputovaného najemného. Nékolik ¢lend zaroven
uvedlo, Ze ménové podminky bude nutné udrzovat na
pfisnéjSi urovni po delsi dobu. Podle jedné z ¢lenek ban-
kovni rady je sou€asny cyklus snizovani urokovych sazeb
témér jisté u konce. ZvySovani sazeb pak vnimala jako
nastroj s omezenou ucginnosti na trhu nemovitosti, ktery
by zaroven pfinesl vyrazné vedlejSi dopady, a proto ho
aktualné nepovazuje za vhodny. |dalsi ¢len bankovni
rady vnimal prostor pro dalSi snizovani sazeb jako ome-
zeny a ocekaval, Ze Urokové sazby zUstanou po urcitou
dobu stabilni.

Zprava o ménove politice — léto 2025
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Graf 4.3
Koruna bude na vyhledu zhruba stabilni

kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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Trzni urokova sazba 3M PRIBOR je referencni sa-
zba penéZzniho trhu se splatnosti tfi mésice, ktera ma
uzkou vazbu na ménovépolitické sazby CNB. Z&-
kladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T) repo sa-
zba, kterou je urocena nadbytecna likvidita komerc-
nich bank stahovand CNB prostfednictvim repo
operaci. Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo
sazbou v ¢ase kolisa a odrazi mimo jiné o¢ekavani
ohledné nejblizsiho vyvoje ménovépalitickych uroko-
vych sazeb. Aktualné (pred srpnovym ménovym za-
sedéanim bankovni rady CNB) byl tento rozdil nulovy.
Prognéza vynosu stdtniho dluhopisu se splat-
nosti 3R odrazi ocekavany vyvoj Grokové sazby
3M PRIBOR, od niz se ale mtiZe vlivem ¢asové a ri-
zikové prémie odchylovat. Tato dlouhodoba trokova
sazba se nasledné promita do dalSich ¢asti prognézy
skrze urokové sazby pro domacnosti a firmy.

Graf 4.4

Trh vétSinové ocekaval na srpnovém zasedani
stabilitu urokovych sazeb, vyhled trhu lezi mirné nad
prognézou CNB
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Poznamka: Trzni sazby pfedstavuji pro 1/25 3M PRIBOR, pro 11/25

az /26 primérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 69 a 9*12 za
poslednich 10 obchodnich dni k 31. Eervenci 2025.
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Srovnani s minulou prognézou: urokové sazby a kurz koruny

Graf 4.5 Graf 4.6
Oproti jarni prognoéze lezi trajektorie sazeb Prognéza kurzu se posouva na znatelné silnéjsi
na znaéné vyssich hodnotach hodnoty
rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech zmeéna prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
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—— Rozdil Kratk. prognéza kurzu
EE Pocatecni podminky B Kratk. progndza inflace Nova prognéza B Rozdil (pravé osa)
B Zahranigi BN Fiskalni impulz Minula prognéza
Regulované ceny Expertni Upravy
Spotieba vlad. instituci Zmény modelu
Srovnani trajektorie urokovych sazeb s minulou Za predpokladu neménného vyhledu zahrani¢nich sa-

zeb plsobi ménova politika ECB restriktivnéji, coz ¢ini
euro vUci koruné atraktivnéjsi. Vy$si domaci sazby za-
« Expertni apravy prispivaji k vyrazné vySSim sazbam. mezi oslabeni kurzu a predejdou zvySeni dovoznich
Nové prognoza v zakladnim scénafi zahrnuje proin- cen, potazmo inflace.
flaCni rizika z pfedchozich prognéz, jmenovité zvySeny
rist cen nemovitosti, pretrvavajici zvy$ené marze firem
a oCekavany nadstandardni mzdovy rast ve sluzbach
a obchodé. S prodlouzenim horizontu prognézy do
konce roku 2027 jsou navic zahrnuty druhotné dopady
zavedeni systému emisnich povolenek ETS 2, na které
ménova politika reaguje s predstihem jiz v roce 2026. + Vliv kratkodobé prognoézy kurzu, pocatecnich pod-
minek, prehodnoceni vyhledu regulovanych cen
stejné jako spotieby vladnich instituci a fiskalniho
impulzu je zanedbatelny.

prognézou (Graf 4.5)

Model rovnéz nové zapracovava efekty fiskalniho im-
pulzu i na historii. Tato zména puUsobi k lehce vy$S$Sim
sazbam predevsim v letosnim roce. Nove je tak pres-
néji zachyceno proinflacni pusobeni fiskalnich podpur-
nych opatfeni béhem covidové a energetické krize.

« Zaporny prispévek zahrani€i odrazi predevsim silngjsi
kurz eura vici dolaru a zhorSeny sentiment ohledné
americké ekonomiky odrazejici nejistotu kolem celni

politiky Spojenych statd. Srovnani kurzu koruny s minulou prognézou

+ Kratkodoba prognéza inflace pro treti Gtvrtleti letos- (Graf 4.6)

ll T [EESElal V7 I s Vfe{el E2rze, » Kurz koruny se ve srovnani s jarni prognézou nachazi

« Zmény modelu vedou k mirné vy$sim sazbam, reflek- na silngjSich hodnotach zejména vlivem SirSiho troko-
tuji snizeni rovnovazné urovné nomindlnich sazeb veého rozpéti vici eurozoné oproti piedchozi prognoze,
ECB 22,5 % na 2,25 % od roku 2019 a implicitni navy- vys8iho prebytku zahraniniho obchodu a dosazené
$eni rizikové prémie koruny na 0,75 procentniho bodu. urovné ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku.
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Analytici predikuji v roénim horizontu mirné
snizeni zakladnich sazeb CNB a pfibliznou
stabilitu kurzu CZK/EUR

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

Analytici v Setfenich IOFT i FECF v ro¢nim horizontu
v pruméru oc¢ekavaiji kurz koruny mirné pod 25 CZK/EUR,
(Tab. 4.1). Jejich predikce predpokladaji o néco silngjsi
kurzovou uroven nez vyhled centralni banky. Analytici se
domnivaji, Ze koruna bude velmi pozvolna posilovat v du-
sledku oziveni Ceské ekonomiky a kladného urokového
diferencialu vi¢i eurovym sazbam. Opacnym smérem
miZe pusobit geopoliticky vyvoj, zejména obchodni valky
¢i probihajici vale¢né konflikty vyvolavajici vy$si averzi
k riziku.

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

Inflaéni ocekavani podnikii se dale nepatrné
snizila, ale zdstavaji nad 2% cilem

Podle spole&ného Setfeni Svazu pramyslu a dopravy CR
a CNB inflaéni ogekavani nefinanénich podnikl v roénim
horizontu zlstala v ¢ervnu mirné pod 3 % (Tab. 4.1). Pod-
niky jsou dotazovany i na vyvoj cen hlavnich vstupl (su-
rovinovych, materialovych, energetickych atd.) v ro€nim
horizontu. Tento vyhledovy ukazatel se znatelné sniZil
z bfeznovych 2,9 % na 2,4 % v €ervnu, v pfipadé cen
hlavnich vystup( (finalni produkce) dosahoval 2,1 %.

U Ceskych domacnosti pfetrvavaly obavy z ristu cenové
hladiny. V pfipadé ukazatele inflace vnimané tuzemskymi
domacnostmi v Setfeni Evropské komise se loni v polo-
viné roku zastavil pozvolny (zhruba dvoulety) pokles z his-
toricky nejvy$Sich hodnot. Od té doby se ukazatel vni-
mané inflace lehce zvySil. Také indikator inflace
oCekavané v ro¢nim horizontu béhem minulého roku
mirné vzrostl, v porovnani s pfedchozimi roky vSak zU-
stava nizky (Graf 4.7). Soucasné se zvysil podil domac-
nosti o¢ekavajicich zlepseni jejich finanéni situace v pfis-
tich dvanacti mésicich.

Sazby na penéznim trhu se snizily, sazby s delSi
splatnosti kolisaly v souvislosti se zvySenou
nejistotou

Urokové sazby PRIBOR klesly v reakci na kvétnové sni-
Zeni zakladnich sazeb CNB. O&ekavani dalsiho uvolfio-
vani ménovych podminek touto cestou v8ak slabnou a vy-
nosova kfivka penézniho trhu ma tak témér plochy tvar.
Tuzemské sazby s delSi splatnosti (nad 1 rok) ve vétsi
mife nasledovaly vyvoj na zahranic¢nich trzich (Graf 4.8).
Dulezitymi faktory byly pfedevsim obchodni valky, geopo-
litické napéti na Blizkém vychodé a oekavané nastaveni
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Tab.4 .1
Inflaéni oéekavani v triletém horizontu se u analytikua
nachazeji lehce nad 2% cilem, u podnika nad 3 %

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

3/25 4/25 5/25 6/25 7/25
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 23 22 21 21 22
Index spott. cen v horizontu 3R 22 21 21 21 21
Realny HDP v roce 2025 20 18 18 19 20
Realny HDP v roce 2026 23 21 20 20 19
Nominalni mzdy v roce 2025 58 58 57 61 62
Nominalni mzdy v roce 2026 51 51 49 51 51
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 24,7 249 248 24,8 24,6
2T repo (v %) 33 31 31 31 32
1R PRIBOR (v %) 33 33 32 32 33
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 2,9 2,8
Index spotf. cen v horizontu 3R 3,2 3,1
CF:
Realny HDP v roce 2025 20 19 19 20 20
Realny HDP v roce 2026 24 22 21 21 20
Nominalni mzdy v roce 2025 57 58 56 60 62
Nominalni mzdy v roce 2026 49 48 47 49 49
Kurz CZK/EUR (urover) 25,4 25,1 25,1 251 2477
3M PRIBOR (v %) 32 32 32 32 33
Graf 4.7

Inflaéni oéekavani v roénim horizontu
u nefinanénich podnikl nepatrné klesla, stale v§ak
zustavaji nad 2% cilem

vzorek cca 18 analytik(, 150 podnikd a 1000 domacnosti, v %
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Graf 4.8
Domaci urokové sazby s delSi splatnosti od zac¢atku
letosSniho roku kolisaly bez ziejmého trendu
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ménoveé politiky v USA. Celkové domaci sazby IRS v jed-
notlivych splatnostech od pocatku letoSniho roku klesly
jen na nejkratSim konci, od splatnosti 3R vySe vzrostly az
o 0,3 procentniho bodu. To zhruba platilo i pro vynosy
statnich dluhopist. Autonomné se tak lehce zpfisnily pod-
minky dlouhodobého financovani. Sklon kfivky na tomto
segmentu je jiz nékolik mésicu kladny (Graf 4.9).

Klientské Urokové sazby se v reakci na pokles
zakladnich sazeb CNB dale snizily

Pfenos poklesu ménovépolitickych sazeb je pfitom nej-
rychlejsi v segmentu Gvérd nefinanénim podnikdm. Od
po&atku snizovani zakladnich sazeb CNB v zavéru roku
2023 tato sazba poklesla o 3,9 procentniho bodu na
4,8 % (Graf 4.10). Vyraznégji klesla i sazba z eurovych
Gvéra podnikam, coz vedlo k mirnému nardstu Grokového
diferencialu na 1,4 procentniho bodu. Urokova sazba
znovych uvérd na bydleni se v druhém c¢tvrtleti jenom
velmi mirné snizila. Od konce roku 2023 tak poklesla
0 0,8 procentniho bodu na 4,7 %. V uvedeném vyvoji se
projevovalo pfedchozi snizeni trznich sazeb IRS s delSi
splatnosti, v letoSnim roce ale pozorujeme spise jejich
stagnaci.

Dynamika uvérd nefinanénim podnikim

zrychlila

Tempo ristu avérd podnikiim ve druhém c¢tvrtleti 2025
zrychlilo na 5,5 %. K rGstu podnikovych Gvérd pfispivaly
korunové i cizoménové uvéry a z hlediska odvétvi pfede-
v8im uvéry ve sluzbach a €innosti v oblasti nemovitosti.
Podil avéra v cizi méné na celkovych tvérech podnikl se
snizil k urovni 50 %. Dle Setfeni Uvérovych podminek
bank ve druhém Ctvrtleti vzrostla poptavka v segmentu
malych a stfednich podnikd a kratkodobych uvért, nao-
pak poptavka po dlouhodobych uavérech poklesla
zejména v dlsledku sniZzené potfeby financovat fixni in-
vestice. Dle prognézy bude rist avérd podnikim ve druhé
poloviné letoSniho roku a nasledné i v roce 2026 zrychlo-
vat v reakci na postupné zvySovani ekonomického rustu
a snizenou hladinu urokovych sazeb (Graf 4.11).

Uvéry domacnostem na bydleni zrychluji svij
rast, dynamika uvéri na spotiebu zistava na
vysokych hodnotach

Ro¢ni mira rastu Gvérd domacnostem na bydleni ve dru-
hém &tvrtleti letosSniho roku zrychlila na 6,5 %. Vtom se
odrazi vysoké objemy novych Cistych hypoték (Graf 4.12).
V realném vyjadreni po ocisténi o inflaci, resp. zménu na-
bidkovych cen bytli, se objemy novych Cistych hypoték
pohybuji na urovnich z pfedcovidového obdobi charakte-
rizovaného sviznym rdstem cen nemovitosti. Rist po-
ptavky po uvérech na bydleni je dle vyjadfeni bank ovliv-
novan ocekavanim dalSiho ristu cen rezidencnich
nemovitosti a mirnym snizenim urokovych sazeb z hypo-
ték. Dle progndzy bude dynamika Uvérd na bydleni v le-
toSnim a pfistim roce dale vysoka v navaznosti na ros-
touci poptavku po nemovitostech. Rust Gvérd na spotfebu
se ve druhém d&tvrtleti pohyboval dale na vysoké urovni
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Graf 4.9

Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist se
posunula na lehce vyssi hladinu, jeji tvar je mirné
rostouci
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Graf 4.10
Urokové sazby z Gvért podnikim a tvéra na bydleni
se postupné dale snizuji
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Graf 4.11

Rust avéra podnikim a domacnostem na bydleni
zGstane i v nasledujicim obdobi vysoky

ro¢ni miry rlstu v %
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—— Uvéry nefinanénim podnikiim
—— Uvéry doméacnostem na bydleni
Uvéry domacnostem na spotiebu
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9,9 %. Poptavka po uvérech na spotfebu rostla dle bank
v dusledku zlepSeni spotfebitelské divéry a souvisejiciho
zvySeni spotfebnich vydaju. Dle prognézy bude rist
uvérd na spotfebu ve druhé poloviné letoSniho roku dale
zpomalovat.

Rist mnozstvi penéz v ekonomice v prvni
poloviné roku 2025 zpomalil

Roéni mira rdstu penézniho agregatu M3 ve druhém ctvrt-
leti mirné zpomalila na 4,1 % (Graf4.13). V tom se odrazi
zaporny pfispévek &istych zahrani¢nich aktiv v dusledku
odlivu kapitalu. Naopak u uvért soukromému sektoru se
pfispévek k rGstu mnozstvi penéz v ekonomice zvysil
a obdobny vyvoj Ize olekavat i v nasledujicim obdobi.
Kladny pfispévek financovani vladnich instituci zistava
stale nad svym dlouhodobym primérem. V disledku sni-
Zovani urokovych sazeb pretrvava vysoka dynamika pe-
nézniho agregatu M1 zahrnujiciho zejména jednodenni
vklady domacnosti a podniku.

Reédlné ménové podminky budou v letoSnim

a pristim roce puasobit zhruba neutralné

Kurzova slozka redlnych ménovych podminek zUstava
prakticky na celém prognostickém horizontu neutralni.
Urokova slozka plisobi aZ do konce roku 2026 zhruba ne-
utralné, pozdeji v roce 2027 se ocekava jeji restriktivni
ucinek.

V souhrnu se tak index realnych ménovych podminek na-
chazi v letoSnim a pfistim roce na neutralni hladiné. Od
zacatku roku 2027 je plGsobeni ménovych podminek
mirné restriktivni (Graf 4.14).

RMClI je zaloZen na sazbach ze zakladniho scénare pro-
gnozy, ktery implikuje mirny pokles urokovych sazeb ve
tfetim Ctvrtleti. Pfi ponechani urokovych sazeb na stava-
jici urovni tak bude urokova slozka pUsobit lehce restrik-
tivné.

Proinflaénim rizikem prognézy je mozné delSi
pretrvani nepftiznivé struktury cenového ristu

Jak vyplyva z analyzy v Boxu 2, nadpolovi¢ni ¢ast spo-
tfebniho koSe v letoSnim roce roste vice nez 3% tempem.
Oproti tomu v letech 2010-2019 tvofily vice nez polovinu
indexu spotfebitelskych cen polozky, jejichz ceny bud kle-
saly, nebo rostly jen mirnym tempem do 2 % meziro¢né.
Struktura spotfebniho kose tedy byla rovhomérnéji rozdé-
lena v blizkosti inflaéniho cile. Sou€asna situace ma za
nasledek, Ze pramérna inflace je v dosavadnim prabéhu
leto$niho roku o témér 1 procentni bod vys$si oproti pri-
méru let 2010-2019. Nepfiznivy vyvoj |ze pfitom nové po-
zorovat také u cen zbozi, jejichz dynamika v poslednich
mésicich zrychluje a udrzuje momentum jadrové inflace
nad 3 %.

Celkové tak plati, Ze struktura cenového rlistu prozatim
neodpovida dlouhodobé udrzitelnému pinéni 2% inflac-
niho cile. V prostfedi stale zvySenych inflacnich o¢eka-
vani domacnosti je rizikem, ze tento nepfiznivy stav pre-
trva i v nasledujicich obdobich.
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Graf 4.12
Objemy nové poskytnutych hypoték se dale zvysuji

nové Cisté hypotéky véetné navyseni, v mid. K&
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Graf 4.13
Dynamika agregatu M3 v prvni poloviné letoSniho
roku zpomalila
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Graf 4.14
Realné ménové podminky budou v letoSnim
a pristim roce zhruba neutralni

index redlnych ménovych podminek (RMCI), kladné hodnoty
odpovidaji uvolnénym ménovym podminkam a naopak
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Poznamka: Do indexu realnych ménovych podminek (RMCI) vstupuji
odchylky realnych trokovych sazeb v ex ante vyjadreni a redlného
ménového kurzu od jejich rovnovaznych hodnot.
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DalSim proinflaénim rizikem na delSim horizontu
jsou vyraznéjSi nez ocekavané cenové dopady
zavedeni systému emisnich povolenek ETS 2

Vzhledem k probihajicim politickym jednanim v EU a dal-
§im nejasnostem spojenym se zavedenim ETS 2 zistava
jeho finalni podoba nejista (viz podrobnéji Box 1 na konci
kapitoly 3). Zakladni scénar prognozy proto v roce 2027
predpoklada prvotni vliv zavedeni systému ETS 2 ve vySi
0,4 procentniho bodu a druhotny dopad ve vysi 0,2 pro-
centniho bodu. Existuje vSak riziko, Zze cena povolenky se
bude ve skute€nosti pohybovat na vyssi drovni. K ilustraci
takové situace byl vypracovan scénar, ktery pro rok 2027
predpoklada limitni cenu emisni povolenky 57 EUR/t CO2
v cenach roku 2027, ktera odpovida zhruba dvojnasob-
nému dopadu oproti zakladnimu scénafi. Ménova poli-
tika — stejné jako v zakladnim scénafi — reaguje pouze na
druhotné dopady.
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Scénar vyraznéjsSich dopada ETS 2

Scénar zohledruje dopady zavedeni ETS 2 za pfedpokladu, Ze emisni povolenky budou obchodovany za svou limitni cenu
57 EUR/t CO2, a dopady tak budou oproti zakladnimu scénafi dvojnasobné. Centralni banka stejné jako v zakladnim scé-
nafi odhlizi od prvotnich cenovych dopadil tohoto administrativniho opatfeni a reaguje pouze na dopady druhotné. Ty jsou
pritom dvakrat silngjsi, coz vyzaduje lehce vySSi sazby oproti zakladnimu scénafi za pfedpokladu pevné ukotvenych in-
flanich ocekavani. Vyssi sazby se promitnou v nepatrné siln&jSim kurzu a nebudou mit velky dopad na rdst ekonomiky.
Vlivem vyraznéjSich prvotnich dopadl ETS 2, od kterych centralni banka odhlizZi, se inflace v roce 2027 pfiblizi k horni
hranici toleran¢niho pasma inflacniho cile (Graf 4.15).

Graf 4.15
Vyssi rust cenové hladiny vede k lehce prisnéjSi ménové politice v pristim roce

srovnani zékladniho scénare se scénarem vyraznéj$ich dopadl ETS 2
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Rizikem ve sméru nizsi inflace je silnéjSi nez
ocekavany kurz koruny

Od zacatku letoSniho roku posililo euro vii¢i americkému
dolaru o vice nez 10 %, coz pfedstavuje historicky vy-
znamny pohyb na hlavnim ménovém paru. Z globalnich
ztrat dolaru t&Zi i Ceskd koruna, kterd navzdory boufli-
vému vyvoji v poslednich mésicich sili nejen proti dolaru,
ale i proti euru. S ohledem na zakladnim scénafem pred-
pokladané mirné snizeni urokovych sazeb ve tfetim Ctvrt-
leti letoSniho roku lezi kratkodoba prognéza kurzu na
hodnoté 24,8 CZK/EUR. Pobliz této urovné by se koruna
méla udrzet az do zaCatku roku 2026. Mozné silnéjsi nez
prognozou ocekavané hodnoty kurzu pfedstavuji protiin-
flaCni riziko prognozy.

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

Deficit sektoru vladnich instituci se v letoSnim roce snizi
na 1,9 % HDP, v roce 2026 vzroste mj. vlivem vysSich vy-
daju na obranu na 2,2 % HDP. Ve strukturalnim vyjadfeni
se pro rok 2025 ocekava deficit na urovni 1,9 % HDP,
¢imz bude splnén pfislusSny limit podle zakona o pravi-
dlech rozpoctové odpovédnosti (2,25 % HDP pro rok
2025). Pro pfisti rok progn6za ocekava narlst struktural-
niho deficitu na 2,2 %. Zakonny limit je v§ak po novelizaci
zakona o rozpoctovych pravidlech vyssi, jelikoz se navy-
Suje o rozdil mezi skute€nymi vydaji na obranu a dvéma
procenty HDP.1°

Z pretrvavajiciho schodku rovnéz vyplyva stale zvyseny
pfispévek financovani vladnich instituci k rastu penéz
v obéhu (Graf 4.13 vySe v textu), ktery mize podporovat
vznik proinflaéniho podhoubi v domaci ekonomice.?° De-
ficitni hospodareni sektoru vladnich instituci mize zako-
fenit v Ceské ekonomice na delSi dobu i v souvislosti
s planovanym zvySovanim vydajli na obranu statu o mini-
malné 0,2 % HDP ro¢né. Nejistotu v této oblasti predsta-
vuje zejména postoj budouci vlady ke zvySovani obran-
nych vydajl, stejné jako pfipadné dal$i navySovani platd
ve vefejném sektoru v roce 2026.2* Dalsi rizika naznaco-
vana Scoreboardem se shoduji s ostatnimi té¢ maty popsa-
nymi v této kapitole.

19 Podle posledni Upravy rozpoctovych pravidel bude viada moci pfi
sestavovani statnich rozpoctt na roky 2026 az 2033 zohlednit zvy-
Sené vydaje na obranu nad dosavadni 2 % HDP. Rozdil mezi skute¢-
nymi vydaji na obranu a 2 % HDP se nebude zapo¢itavat do vydajo-
vych limitd stanovenych zakonem o rozpoétové odpovédnosti.
V pfipadé navySeni vydaju na obranu napiiklad o 0,2 % HDP v roce
2026 by se zakonny limit pro strukturalni deficit ve stejném roce po-
sunul na 1,95 % HDP.

20 Prispévek zadluZeni sektoru vladnich instituci véetné rozpousteéni
vkladu centralni viady k ristu M3 &inil od ledna do ¢ervna 2025 v pri-
méru 2,1 procentniho bodu, pfi¢emz v letech 2010-2019 ¢€inila jeho
pramérna vyse 0,2 procentniho bodu.

21 Ministerstvo prace a socidlnich véci navrhuje pro pracovniky verej-
ného sektoru rust platovych tarift od ledna 2026 o 5 nebo o0 7 %.
O konkrétnim navy$eni platd ma vlidda rozhodnout koncem srpna.
Odbory Zadaji rast tarift o 9 az 10 %. Prognéza CNB predpoklada
pro pristi rok celoroénirist nahrad zaméstnanciim v sektoru viadnich
instituci o 5,2 %.
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Nejistotou prognoézy je dalsi vyvoj obchodnich
valek

Na konci €ervence byla ohlaSena obchodni dohoda mezi
USA a EU. Vétsina zboZi z EU by méla podiéhat clu ve
vysi 15 %, oproti piivodné navrhovanym 30 % z poc¢atku
Cervence. Cla na automobily by méla klesnout z 25 % na
15 %. Odvetna opatfeni ze strany EU pfitom zavedena
nebudou. Souc&asti dohody je nakup americkych energe-
tickych surovin (LNG) a vojenského vybaveni v hodnoté
stovek miliard USD.

Zakladni scénar progndzy pfitom pocita s dfive ozname-
nymi cly na evropskou ekonomiku ze strany USA ve vySi
10 % a 25 % na vybrana odvétvi, pfi€emz neuvazuje od-
vetna cla ze strany EU. Dopad ohlasené dohody o 15%
celni sazbé na vétSinu evropského zbozi zhruba odpo-
vida zakladnimu scénafi. Pravdépodobnost, Zze by ob-
chodni valky zpUsobily negativni poptavkovy Sok a vedly
k dezinflanim tlakim v evropskeé i tuzemské ekonomice,
se ve svétle ohlaSeni obchodni dohody spiSe snizuje.

Nejistotou z tuzemské ekonomiky je budouci
vyvoj cen nemovitosti a cen sluzeb

Toto dfive diskutované riziko prognéza nové zahrnuje do
zakladniho scénére. Nejisty je vSak jeho rozsah. Nemovi-
tostni trh se nyni nachazi ve vzestupné fazi cyklu s vyso-
kou meziro€ni dynamikou cen realit tazenou sviznym rds-
tem objemu novych &istych hypoték (viz Pfiloha na konci
této Zpravy). Zakladni scénar progndzy ocekava, ze v na-
sledujicich ¢Etvrtletich dojde k postupnému slabnuti dyna-
miky cen nemovitosti. Nejisté vSak je, kdy k tomuto oto-
Ceni trendu na realitnim trhu skute¢né dojde a jak
intenzivni pfipadné bude.

Podobné nejisty je vyhled cen sluzeb v ramci jadrové in-
flace, ktery je v sou€asnosti tazen zejména imputovanym
najemnym — jehoz vyvoj Uzce souvisi s vySe zminénym
nejistym vyvojem cen nemovitosti — a cenami dovolenych.
Po ocisténi o tyto dvé oblasti je vSak patrné trendové zpo-
malovani mezimési¢nich temp rastu cen sluzeb. Lze
proto o¢ekavat, ze cenova dynamika bude v tomto seg-
mentu zvolfiovat, nicméné i zde je nejisté, jak rychle bude
zpomalovani probihat.

DalSi nejistotu prognézy predstavuji dopady
navySovani verejnych vydaji na obranu
v Evropé

V Némecku byla jiz v bfeznu letoSniho roku schvalena us-
tavni reforma, ktera pfinasi uvolnéni dluhové brzdy pro
vydaje na obranu a infrastrukturu. Pozdé&ji v Cervnu se
Clenské staty NATO zavazaly zvySit obranné vydaje na
5 % HDP do roku 2035, pficemz 3,5 % ma byt uréeno na
pfimé naklady na obranu a zbyvajici 1,5 % na vydaje sou-
visejici s obranou (napf. na infrastrukturu). Zakladni scé-
nar prognézy ocCekava, ze fiskalni stimul napfi¢ evrop-
skymi zemémi bude mit prorlistové dopady i na ¢eskou
ekonomiku. Nadale vSak neni jasné, v jakém rozsahu
a nacasovani budou doposud deklarované vladni vydaje
skute€né realizovany a jaky bude jejich vysledny dopad
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do evropské i tuzemské ekonomické aktivity. Obecnou
nejistotou prognoézy zUstava zvySené geopolitické napéti
souvisejici s pokracujici valkou na Ukrajiné a situaci na
Blizkém vychodé.

Proinflaéni bilance rizik v prostredi nejistot je
divodem k ponechani urokovych sazeb na
stavajici arovni

Zakladni scénaf letni progndzy pro treti Ctvrtleti letoSniho
roku implikuje mirny pokles kratkodobych trznich uroko-
vych sazeb. V prostfedi proinflaéné vychylené bilance ri-
zik a nejistot je vhodné setrvat v opatrném pfistupu k na-
staveni ménové politiky, a ponechat urokové sazby vyssi,
nez predpoklada zakladni scénar.

Pokud by centralni banka reagovala na prvotni
i druhotné dopady ETS 2, vyzadovalo by to
v pfristim roce oproti zakladnimu scénafri
prisnéjsi ménovou politiku

Takovou situaci ilustruje niZze zpracovany scénar.
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Scénar reakce centralni banky na prvotni i druhotné cenové dopady ETS 2

Scénér pfedpoklada efekt zavedeni ETS 2 shodny se zakladnim scénafem, avSak centralni banka v tomto pfipadé reaguje
nejen na jeho druhotné, ale také na prvotni dopady. Cilem této reakce je udrzet celkovou inflaci v blizkosti inflaéniho cile
i vroce 2027. To vyZaduje pfisné&jSi nastaveni Urokovych sazeb od roku 2026. Vyraznéjsi zvySeni sazeb v pfistim roce
vede k silnéjSimu kurzu koruny, nez jaky pfedpoklada zakladni scénar. PFisnéjSi nastaveni obou sloZzek ménovych podmi-
nek snizi inflaci pfiblizné o 0,3 procentniho bodu v roce 2027, a to za cenu pouze mirného zpomaleni rdstu HDP
(Graf 4.16).

Graf 4.16
PrisnéjSi ménové podminky vedou k potlaceni inflaénich tlaki ze zavedeni ETS 2

srovnani zakladniho scénare se scénarem reakce centralni banky na prvotnii druhotné cenové dopady ETS 2

3M PRIBOR Inflace
V% meziroéni zmény CPIlv %
4,0 0,6 3,0 0,6

3,5 0,3 25 - 0,3

20 _ .1.]]1.0,0 20 o0
2,5 -0,3 1,5 I I I -0,3

2,0 -0,6 1,0 -0,6
1125 /26 1127 1125 1/26 1127
Nominalni kurz HDP
CZK/EUR meziroénizmény v %
26,0 0,6 4,0 0,6
25,5 0,3 3,5 0,3
25,0 3,0
24,5 -0,3 2,5
24,0 -0,6 2,0 -0,6
1/25 1126 1127 195 196 27

—— Zakladni scénar
—— Scénar reakce centralnibanky na prvotnii druhotné cenové dopady ETS 2
I Rozdil (prava osa)

Zprava o ménove politice — léto 2025 36



Pfiloha: Realitni trh v Ceské republice ve vzestupné fazi cyklu

Pfiloha: Realitni trh v Ceské republice ve vzestupné fazi cyklu

Realitni trh hraje v ekonomice vyznamnou roli. Ménova politika ovliviiuje ceny nemovitosti zejména prostfednictvim na-
kladu dluhového financovani.! V nich se promita soucasné i oéekavané budouci nastaveni zakladnich urokovych sazeb
CNB.

Ceny nemovitosti v poslednim roce vyrazné rostou a skrze imputované najemné se promitaji do celkové inflace. Index cen
bytovych nemovitosti v prvnim &tvrtleti 2025 meziro&né vzrostl o 10 %, u novych bytd byl rast na Grovni 13 % a u starsich
byt ve vysi 9,3 %. Silné rostou i dal$i cenové indexy (Graf 1). Obdobny vyvoj je patrny v celé Evropské unii, Ceska
republika vSak patii mezi tretinu zemi s nejvy$$im riistem cen nemovitosti.? Vyvoj cen nemovitosti je z hlediska budouciho
vyvoje spojen se znac¢nou nejistotou.

Realné ceny byt po poklesu v roce 2023, ktery byl prohlouben vysokou inflaci, nasledné v pribéhu roku 2024 a na po-
¢atku roku 2025 strmé vzrostly a pfekonaly maxima z roku 2022 (Graf 2). Viy$Si rist cen bytt oproti rlstu pfijma domacnosti
se projevil ve zhorSeni dostupnosti bydleni. Ceny bydleni rostou v relaci s pfijmy a cenovou hladinou neobvykle rychle
a viditelné nad dlouhodobymi trendy. Ceny nemovitosti rostou rychleji i ve vztahu k trznim najmim, u kterych byl ve dru-
hém &tvrtleti pozorovan meziroéni riist na Grovni zhruba 6 %.

Graf 1 Graf 2
Ceny rezidencnich nemovitosti vyrazné rostou Realné ceny bytu prevysily maxima z roku 2022,
meziroéni zmény v %, pramen GSU dostupnost bydleni se v poslednim obdobi zhorsuje
30 indexy (2015 = 100), teckované jsou zobrazeny dlouhodobé trendy,
pramen CSU
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Vazba realitniho trhu a ekonomického vyvoje je hodnocena prostifednictvim cen nemovitosti a mezery vystupu. Propodty
ukazuji, Ze rast cen nemovitosti z pohledu na¢asovani predbiha mezeru vystupu (Graf 3). Nejvy$si korelace pfesahujici
hodnotu 0,7 jsou pozorovany v situaci, kdy rlist cen nemovitosti pfedchazi rist ekonomické aktivity o tfi Ctvrtleti. Naopak
rUst spotrebitelskych cen dosahuje nejvyssi korelace s mezerou vystupu az se zpozdénim vice nez dvou let. Sila vztahu
ristu cen nemovitosti a mezery vystupu se neli§i pouze v nacasovani, ale je také zavisla na aktualnim ekonomickém
prostiedi, a je tedy proménliva v Ease. Graf 4 ukazuje, Ze sila vztahu je niZsi (v nékterych pfipadech i negativni) po ne-
pfiznivych Socich v ekonomice, jakymi byly globalni finanéni krize v roce 2008 nebo obdobi spojené s covidem. Silngjsi
pozitivni vztah |ze naopak pozorovat v obdobich ekonomickych konjunktur.

Provedené analyzy perzistence vyvoje cen nemovitosti naznacuji, Ze sou¢asny rist cen je silné korelovan s jejich vyvojem
v pfedeSlych tfech &tvrtletich. Zaroven vSak tento vztah neni vyrazné odliSny od vyvoje spotiebitelskych cen nebo dalSich
cenovych indexd.
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Graf 3 Graf 4
Na hospodarsky cyklus reaguji ceny nemovitosti Pozitivni vztah mezi rlistem cen nemovitosti
v predstihu a mezerou vystupu nabira na sile v obdobich
kiizové korelace risstu cen bytd a inflace s mezerou vystupu (referenéni  konjunktur
proménna), osa x: zpozdeni a predstih ve Ctvrtletich, vypocet CNB korelace mezi rlistem cen nemovitosti a mezerou vystupu, vypocet
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—— Dlouhodoba korelace
—— Klouzava korelace (5R okno)
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V rGstu cen nemovitosti se na strané poptavky projevuje zvySovani transakéni aktivity na realitnim trhu doprovazené str-
nulou nabidkou dokon&enych rezidenénich nemovitosti (Graf 5). Nakupy novych byt se v ramci prvoprodeju (véetné bu-
doucich realizovanych obchodt) vyrazné zvysuiji, a to v Praze i ve zbytku Ceské republiky. V prvnim &tvrtleti 2025 mezi-
Ctvrtletné vzrostly také investice domacnosti do obydli. Jejich podil na hrubém disponibilnim ddchodu dosahuje 10 %, coz
je priblizné uroven predcovidového priméru. Dle Setfeni Evropské komise se zvySil i podil domacnosti, které zamysleji
koupi nemovitosti v nasledujicich dvanacti mésicich. To naznacuje pretrvavajici silu poptavkovych tlakl na realitnim trhu
doprovazenou sviznym ristem pfijmd. Na druhou stranu nabidkova strana vykazuje zna¢nou strnulost; pocéty dostupnych
novych byt na trhu klesaji, poéty dokoncéenych bytd jsou pod dlouhodobym primérem a obdobny vyvoj je patrny i u vy-
danych stavebnich povoleni, a to v Praze i v celé Ceské republice. Nové zahajena vystavba se po pfedchozim Gtlumu sice
zacCala postupné zvySovat, z dlouhodobého hlediska je vS§ak pomérné nizka. Rust poptavky pfi strnulé nabidce tak pfispiva
k tlakGim na rdast cen nemovitosti.

Graf 5 Graf 6
Prodeje novych bytl dale rostou, zatimco nabidka Poptavka po hypotékach svizné roste a jejich objemy
dokoncenych byt je strnula jsou letos druhé nejvyssi v historii, ve vztahu
podty transakci nakoupenych novych bytt a dokonéené byty v daném k pfijmim jsou na pfedcovidové urovni
obdobi, pramen: Flat Zone, Dataligence, CSU objemy hypote¢nich tvért v mld. K&, poméry k hrubému disponibilnimu
6000 dichodu a urokova sazba z hypotecnich Gvéra v % (prava osa)
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—— Nakoupené nové byty v CR celkem

—— Nové ¢isté Uvéry v nominalnim vyjadreni

—— Noveé cisté Uvéry v readlném vyjadreni (ceny bytu)
Toky uvérd (poskytnuté minus splacené)
Urokova sazba z hypoteénich vért (prava osa)

—— Nové disté uvéry v poméru k pfijmim (prava osa)

Dokonéené byty v CR
Il Nakoupené nové byty: Praha
Bl Nakoupené nové byty: CR mimo Prahu
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OzZiveni poptavky po nemovitostech je spojeno se zvySujici se uvérovou aktivitou na hypote¢nim trhu (Graf 6),
coZ je mozné oznadit za cyklicky faktor. Poptavka po Uvérech na bydleni se dle Setfeni uv&rovych podminek dale
zvysSila. Objemy hypoték v realném vyjadfeni (ocCiSténo o inflaci i ceny nemovitosti) a v poméru k hrubému disponi-
bilnimu ddchodu domacnosti dosahuji hodnot blizkych pfedcovidovému obdobi, které se vyznacovalo sviznym rus-
tem cen nemovitosti. Rostouci poptéavka po hypotékach je ovlivnéna sniZzenim urokovych sazeb z hypoték a oceka-
vanim pokracujiciho oZiveni realitniho trhu doprovazeného zvySujicimi se cenami nemovitosti.

Jednim ze strukturalnich faktord ristu poptavky po rezidenénich nemovitostech jsou demografické aspekty. V letech
2011-2019 byly primérné prirlstky obyvatel doprovazeny zhruba odpovidajicim potem nové dokonéenych byt,
nesoulad byl v8ak patrny v Praze a okoli. ZvySend migrace zaznamenana v poslednich letech souasné pfispéla
k vyraznému nardstu populace, ktery prevy$oval poéty dokongenych byt na celém tzemi CR (Graf 7). Uvedeny
vyvoj muze za urcitych okolnosti vytvaret tlak na poptavku po nemovitostech. Pocet bytl ve vlastnictvi osob s trvalym
bydlitém mimo tzemi CR se zvysil, jejich podil na realitnim trhu je v&ak nizky a ve srovnani s rokem 2019 se vyznamnéji
nezménil, coZ je patrné i u poctu transakci spojenych s nakupy nemovitosti (Graf 8). To je v8ak do jisté miry ovlivnéno
i skuteénosti, Ze oficialni zapisy v katastru nemovitosti zachycuji pouze trvalé bydlisté viastnik a nikoli statni obcanstvi.
Podle udaji developert a realitnich kancelafi se nicméné cizinci podileji na nakupech nemovitosti zhruba ze &tvrtiny. 3
Aktualni vzedmuti cen nemovitosti je sice primarné ovlivnéno domacimi poptavkovymi faktory v prostredi strnulé nabidky,
urcitou roli vSak mize sehravat i zvySena migrace zaznamenana v poslednich letech.

Graf 7 Graf 8
Prirastky obyvatel v poslednich letech vyrazné Pocet bytu ve vlastnictvi osob s trvalym bydliStém
prevysuji po¢ty dokonéenych bytu mimo Gzemi CR se zvysil, jejich podil na celkovém
poéty osob a byt v tisicich, pramen CSU trhu je vsak nizky
90 Pramar 2011-2019 Pramar 20202024 ;')ocet’bytu (vtis |f: ich) v CR ve vlastnictvi osob s trva.lym bydllvstem’m’lvmo
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Z hlediska nabidkové strany ma odvétvi stavebnictvi pomérné vyznamnou roli v ekonomice. Jeho podil na hrubé pfidané
hodnoté ceského hospodarstvi se v poslednich deseti letech pohyboval lehce pod 6 %, na celkové zaméstnanosti byl
pritom vys8i pfiblizné o 2 procentni body* (Graf 9). To ukazuje na zna¢nou pracovni naro¢nost tohoto odvétvi. Jednim
z dlivodt klesajici vystavby rezidenénich nemovitosti mdze byt nepfizniva aroven i vyvoj produktivity prace ve stavebnictvi,
ktera v poslednich letech vyrazné klesala a zaostavala za produktivitou prace v celém narodnim hospodarstvi (Graf 10).
V letech 2019-2024 se produktivita prace ve stavebnictvi propadla kumulativné o 22 % a u €innosti v oblasti nemovitosti
0 33 %. V poklesu produktivity prace se odrazel rlst po¢tu odpracovanych hodin pfi klesajici realné hrubé pfidané hodnoté
doprovazené narlustem cen stavebnich praci. Na druhou stranu pokles primérnych realnych nahrad zaméstnancu byl
v uvedeném obdobi vyrazné nizSi oproti propadu produktivity prace. Snizeni realnych hodinovych nahrad zaméstnancu
ve stavebnictvi dosahlo mezi uvedenymi lety 4,3 % a v Cinnostech v oblasti nemovitosti 9,1 % (v narodnim hospodafrstvi
snizeni Cinilo 3,5 %). Realné jednotkové mzdové naklady se tak v letech 2019-2024 zvysSily ve stavebnictvi 0 25 % a v Cin-
nostech v oblasti nemovitosti dokonce o 39 %.
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Graf 9 Graf 10

Stavebnictvi je vyznamnym odvétvim ekonomiky Produktivita prace ve stavebnictvi dlouhodobé

s relativné vysokou pracovni naro¢nosti zaostava za narodnim hospodarstvim av poslednich
podily v %, pramen: narodni usty CSU letech klesa
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—— Narodni hospodarstvi Stavebnictvi
—— Cinnosti v oblasti nemovitosti

Nizka produktivita prace stavebnich firem, ve které se muze odrazet mimo jiné i pomalé stavebni Fizeni a nedosta-
te€né zohlednéni bytovych potfeb pfi Gzemnim planovani, je doprovazena pomérné umirnénou rezidencéni vystavbou
bytd. Poéty dokon&enych bytl na tisic obyvatel byly v roce 2024 v CR ve srovnani s ostatnimi evropskymi zemé&mi
v blizkosti priméru (Graf 11). Podle materialu ECB® se v8ak vétSina zemi v poslednim obdobi potyka s nabidkovymi
problémy na realitnim trhu rezidenénich nemovitosti. Pocty dokoncenych bytl se ve vybranych evropskych zemich
v letech 2021—-2024 v priméru snizily o 13 %, coz odrazelo fadu faktort, mimo jiné i nardst urokovych sazeb nebo
zvy$ené naklady na stavebni produkci.®V mezinarodnim srovnani se v ramci stfedoevropského regionu vymyka Pol-
sko, ve kterém se postavilo o zhruba tfetinu vice byt oproti priméru evropskych zemi. Z hlediska poctu stavebnich
povoleni se CR nachéazi lehce pod primérem, pfitom ve vét§iné zemi je pocet stavebnich povoleni niz§i nez v roce
2019.

Graf 11 Graf 12
Poéty dokonéenych byt v CR jsou z hlediska Podil malych a stiednich podniki na zisku je na
mezinarodniho srovnani blizko priméru realitnim trhu nadprimérny
pocty dokonéenych bytu na tisic obyvatel, idaje za rok 2024, pramen: podily na hospodarském vysledku pred zdanénim v daném odvétvi
Euroconstruct, Eurostat a na celku v %, prdméry v obdobi 1Q2023-1Q2025, vybér
y 2 000 podniktl s nejvétsim objemem aktiv, pramen: CSU
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Dlvodem pomérné nizké produktivity prace muze byt i struktura firem ve stavebnictvi a v ¢innostech v oblasti nemo-
vitosti.” Podniky v téchto odvétvich se ve srovnani s podniky v celém narodnim hospodafistvi vyznaduji vyrazné
vy$Sim podilem malych a stfednich firem, a to jak z hlediska jejich poctu, tak i podilu na zisku v daném odvétvi
(Graf 12). To na jedné strané mulze dokladat solidni konkurenéni prostfedi, na druhé strané vSak mulze pfinaset
fragmentaci nabidkové strany, pfiCemz malé firmy maji omezené moznosti realizace Uspor z rozsahu ¢&i aplikace
inovaci zvySujicich kapitalovou vybavenost prace.
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Celkove Ize shrnout, Ze ceny rezidencnich nemovitosti se nachazeji ve vzestupné fazi cyklu. Jejich svizny rust odrazi
zvySujici se poptavku po nemovitostech doprovazenou relativné strnulou nabidkovou stranou. Ceny nemovitosti
z hlediska na¢asovani spiSe predbihaji mezeru vystupu a do jisté miry tak naznacuji, ze se ekonomika muze nacha-
zet ve fazi konjunktury. CNB vyvoj cen nemovitosti podrobné& monitoruje a zohledriuje jejich dlouhodoby vliv na inflaci
pfi rozhodovani o nastaveni ménové politiky.

1 Podrobnéji se tématu vénovala i priloha Rezidenéni trh a ceny nemovitosti v Ceské republice ze ZoMP podzim 2024.

2 Viz téz ¢lanek Developments in the recent euro area house price cycle, Economic Bulletin Issue 2, ECB, 2025.

3 Jedna se o informace nékterych developerskych spole€nosti a realitnich kancelafi (Central Group, Svoboda & Williams), podrobnéji napf. AZ
Ctvrtinu klientd tvori cizinci, hldsi makléfi. Zajem je o mensi byty (téz jako investice s cilem pronajmu véetné poptavky po starsich nemovitostech
k bydleni), a to pfedevsim v Praze, narlst je patrny i v Brné a ostatnich krajskych méstech.

4V odvétvi €innosti v oblasti nemovitosti se podil na hrubé pfidané hodnoté v celém narodnim hospodarstvi pohybuje na urovni cca 12 % a na
zaméstnanosti ve vysi necelych 3 %. Do tohoto odvétvi je vS8ak v narodnich uétech zahrnuto i tzv. imputované najemné, které v roce 2024 ¢inilo
681 mld. K¢, tj. cca 9 % celkové hrubé pfidané hodnoty. Po oci§téni o imputované najemné tedy podil odvétvi éinnosti v oblasti nemovitosti v eko-
nomice i na zameéstnanosti ¢ini shodné pfiblizné 3 %.

5 Viz ¢lanek Developments in the recent euro area house price cycle, Economic Bulletin Issue 2, ECB, 2025.

6 Podrobnéji viz Housing under pressure: How politics, policy, and investment are shaping Europe’s housing future, Euroconstruct, April 2025.

7 Blize viz Leonardo D’Amico, Edward L. Glaeser, Joseph Gyourko, William R. Kerr & Giacomo A.M. Ponzetto: Why has construction productivity
stagnated? The role of land-use regulation, Working Paper 33188, National Bureau of Economic Research, November 2024.
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Kli¢ové makroekonomické indikatory

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdci produkt
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. ocisténo) 4841,1 51854 54814 58915 5830,0 6306,0 7048,4 7667,9 80553 84788 8919,7 9394,7
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 2,5 53 2,8 3,5 -5,3 4,0 29 0,2 1,1 2,6 2,6 29
HDP (%, mezictvrtletné, realné, sez. oisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, meziroéné, reainé, sez. oisténo) 3,5 4,5 3.4 3,0 -6,6 4,1 0,4 -2,7 2,2 3,0 3,1 2,7
Vydaje na konec¢nou spotiebu vlad. instituci (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 2,4 1,7 3,5 2,6 4,1 1,5 0,4 3,2 3,2 2,1 1,3 1,6
Tvorba hrubého kapitalu (%, mezironé, redlné, sez. ocisténo) -3,8 57 6,3 5,6 -9,2 18,4 10,2 -5,9 -4,6 3,2 4,2 3,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -2,2 3,2 8,9 7,3 -4.8 6,6 6,3 45 -3,1 0,3 39 37
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 39 7,6 3,5 1,1 -8,6 8,0 52 2,8 1,1 2,7 3,6 6,2
Dovoz zboZi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 2,4 6,4 515) 1,1 -8,5 13,5 6,0 -0,9 0,2 3,2 43 6,0
Cisty vyvoz (procentni body, pfispévky k ristu HDP) 1,3 1,4 -1,1 0,1 -0,6 -2,8 -0,3 2,6 0,6 -0,1 -0,2 0,5
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, mezironé, praimér) 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,6 2,3 2,5
Regulované ceny (%, meziro¢né, pramér, 14,59 %*) 0,2 0,0 1,8 4,4 3,1 -0,2 20,9 27,8 6,3 0,9 2,0 3,1
Ceny potravin (véetné alk. napoji a tabaku, %, meziro¢né, primér, 26,21 %*) 0,2 3,7 1,6 2,6 4,2 2,1 12,9 10,0 0,7 4,0 2,6 2,0
Jadrova inflace (%, meziro¢né, pramér, 55,70 %*) 1,2 2,4 2,1 2,7 33 4.8 13,2 7,6 25 2,7 2,4 2,2
Ceny pohonnych hmot (%, meziro¢né, pramér, 3,51 %*) -8,5 6,7 6,3 -0,4 -11,4 16,7 33,6 -12,1 -0,8 -6,4 -2,9 53
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, mezirotné, prameér) 0,5 2,5 2,1 29 3,2 39 14,6 10,6 2,3 2,4 2,2 2,4
Dalsi cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primér) -3,3 18 2,0 2,6 0,1 71 24,3 50 0,8 -0,5 0,6 1,6
Ceny zemédeélskych vyrobcl (%, meziroéné, pramér) -5,8 7.4 -0,1 54 -3,8 7.4 31,8 -5,5 -6,6 10,9 -0,8 -1,7
Ceny novych nemovitosti (%, meziroéné, primér) 5,8 14,0 11,8 79 9,1 18,3 19,0 -1,4 51 11,3 7,7 58
Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. o¢isténo) 15 1,7 2,8 3,8 45 4,0 8,7 8,6 3,9 2,6 25 2,3
TRH PRACE
Pramérna mésiéni mzda (%, meziroén&, nominalné) 4,4 6,7 8,2 7,9 4,6 58 43 7.2 7.2 6,6 55 4,9
Primeérna mésicni mzda v trznich odvétvich (%, meziro¢né, nominalné) 4,3 6,7 7,7 7,6 4,1 6,1 4,7 74 8,3 6,6 5,6 51
Pramérna mésiéni mzda v netrznich odvétvich (%, meziro¢né, nominalné) 4,8 7,1 10,2 9,2 6,9 4,4 2,6 6,4 25 6,4 5,0 4,1
Primeérna mésicéni mzda (%, mezirocné, reainé) 3,8 4,2 59 5,0 1,4 2,0 -9,3 -3,1 4,7 3,9 3,1 2,4
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, mezirocné) 3,0 3,8 6,5 4,2 59 31 6,1 8,8 55 45 31 21
Souhrnna produktivita prace (%, mezirocné) 1,5 3,8 1,7 3,7 -3,0 3,0 1,8 -1,5 0,6 1,7 2,2 2,7
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, primér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 4,0 29 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,7 2,7 2,9 2,8
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. o¢isténo) 55 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,4 3,6 3,8 4.4 45 45
Zameéstnanost po prepoc¢tu na piné Gvazky (FTE, %, meziro€né) 18 2,2 1,5 -0,3 -1,7 0,2 0,7 0,5 -0,5 0,6 0,3 0,2
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) 33,2 75,6 48,3 16,7 -329,3 -312,3 -216,3 -286,1 -177,2 -160,4 -194,7 -212,9
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominainé) 0,7 15 0,9 0,3 -5,6 -5,0 -3,1 -3,7 -2,2 -1,9 -2,2 -2,3
Strukturalni saldo / HDP (%, nominalné) 0,1 0,8 0,4 -0,5 5,7 5,3 -3,2 -3,4 -1,7 -1,9 -2,2 -2,2
Dluh sektoru vliadnich instituci (ESA 2010, mid. K&, bézné ceny) 1754,7 1749,7 1734,6 1740,3 2149,7 2566,8 2997,6 3234,1 34919 36924 3941,1 4209,7
Dluh sektoru viadnich instituci / HDP** (%, nominalné&) 36,2 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,2 43,3 43,5 44,2 44,8
PENIZE, UROKOVE SAZBY A MENOVE KURZY
M3 (%, meziro¢né, primeér) 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 9,0 6,3 4,4 78 8,1
2T repo sazba (%, primér) 0,1 0,2 11 19 0,8 0,9 59 7,0 51 35 33 35
3M PRIBOR (%, pramér) 0,3 0,4 13 21 0,9 11 6,3 71 50 34 3,4 3,6
CZK/USD (pramér) 24,4 23,4 21,7 22,9 23,2 21,7 23,4 22,2 23,2 22,1 21,1 20,7
CZK/EUR (primér) 27,0 26,3 25,6 25,7 26,5 25,6 24,6 24,0 25,1 249 24,9 24,8
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny) 3651 3942 3326 3584 3888 2322 759 377,6 5225 5066 517,1 551,7
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 85,2 79,8 21,5 19,6 1025 -129,7 -330,3 -85 1405 1257 1020 1254
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominainé) 1,8 15 0,4 0,3 1,8 2,1 -4,7 -0,1 1,7 1,5 1,1 1,3
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, béZné ceny) -186,5 -459 -510 -137,1 -149,1 -285 -835 -765 -429 -550 -250 -10,0
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
3M EURIBOR (%, primér) -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 3,4 3,6 2,1 1,9 2,1
USD/EUR (pramér) 111 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,08 1,08 1,13 1,18 1,20
Zahraniéni HDP (%, meziro¢né, redlné, sez. o€isténo, efektivni eurozéna) 2,0 2,8 1,7 1,4 -5,3 4,8 2,2 0,5 0,4 0,5 1,2 2,0
Zahrani¢ni HDP (%, mezi¢vrtletné, redlné, sez. oCisténo, efektivni eurozéna) - - - - - - - - - - - -
Zahrani¢ni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,2 1,6 2,0 1,5 0,6 2,9 8,9 6,7 2,5 2,3 1,7 2,6
Zahraniéni PPI (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozona) -2,2 2,4 3,1 1,1 -1,3 9,6 32,8 2,8 -5,5 -0,7 -0,2 1,4
Cena ropy Brent (v USD/barel, pramér) 45,0 54,8 715 64,2 43,2 70,8 98,9 82,2 79,8 69,0 66,1 66,4

* stalé vahy na sou¢asném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

- tidaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezverejfiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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Kli¢ové makroekonomické indikatory

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdci produkt
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. ocisténo)

Ctvrtleti roku 2025

Ctvrtleti roku 2026

Ctvrtleti roku 2027

2085,5 2103,1 2132,0 2158,3 2184,2 2214,3 22456 22755 2306,9 23357 2363,1 2389,0

HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 2,4 2,7 2,7 2,5 2,4 2,6 2,7 29 3,0 3,0 2,9 2,8
HDP (%, mezictvrtletné, realné, sez. oisténo) 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, meziroéné, reainé, sez. oisténo) 2,4 3,3 3,2 29 3,2 3.1 3,0 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6
Vydaje na konec¢nou spotiebu vlad. instituci (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 1,9 2,4 2,1 1,9 2,3 1,2 0,9 0,8 1,1 1,5 1,8 2,2
Tvorba hrubého kapitalu (%, mezironé, redlné, sez. ocisténo) 4,6 3,3 2,7 2,4 3,7 4,3 4,4 4,3 3,9 3,5 3,0 2,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -1,7 -0,3 0,7 25 3,0 3,7 4.2 45 43 4,0 5] 3,0
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 3,5 3,1 1,4 3,0 1,3 3,2 4,5 5,6 6,3 6,4 6,2 58
Dovoz zboZi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 43 3,7 15 3,2 24 39 50 59 6,3 6,3 6,0 5,6
Cisty vyvoz (procentni body, pfispévky k ristu HDP) -0,3 -0,2 0,1 0,1 -0,6 -0,3 -0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, mezironé, praimér) 2,7 2,4 2,7 2,7 2,6 2,5 2,2 2,1 2,5 2,5 2,5 2,5
Regulované ceny (%, meziro¢né, pramér, 14,59 %*) 1,2 0,9 1,1 0,5 2,0 1,8 1,9 2,2 31 31 31 31
Ceny potravin (véetné alk. napoji a tabaku, %, meziro¢né, primér, 26,21 %*) 4,2 39 39 4,1 3,4 2,7 2,3 2,0 2,0 1,9 2,0 2,0
Jadrova inflace (%, meziro¢né, pramér, 55,70 %*) 2,5 2,8 2,8 2,8 2,7 24 2,2 2,2 23 2,2 21 2,1
Ceny pohonnych hmot (%, meziro¢né, pramér, 3,51 %*) -4,3 -12,1 -6,6 -2,5 -6,1 0,3 -2,3 -3,5 4,3 52 58 59
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, mezirotné, prameér) 2,5 2,2 25 25 24 2,3 2,0 2,0 2,4 2,4 2,4 2,4
Dalsi cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primér) 0,0 -0,9 -0,6 -0,7 -0,8 0,8 1,1 1,1 1,3 1,5 1,7 1,8
Ceny zemédeélskych vyrobcl (%, meziroéné, pramér) 8,9 15,0 13,9 6,2 2,4 -1,8 -1,9 -2,0 -1,7 -1,8 -1,7 -1,5
Ceny novych nemovitosti (%, meziroéné, primér) 13,0 11,3 11,1 9,6 8,7 8,0 7.4 6,8 6,6 6,0 55 5,0
Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. o¢isténo) 3,0 2,3 2,5 2,7 2,3 2,7 25 25 25 2,4 2,2 2,1
TRH PRACE
Pramérna mésiéni mzda (%, meziroén&, nominalné) 6,7 6,7 6,5 6,3 59 56 53 52 51 5,0 4.8 47
Primeérna mésicni mzda v trznich odvétvich (%, meziro¢né, nominalné) 6,9 6,9 6,6 6,1 59 5,6 55 54 53 52 5,0 4,9
Prumérna mésiéni mzda v netrznich odvétvich (%, meziroéné&, nominainé) 6,0 58 6,4 7,3 5,9 5,5 45 43 41 4,1 4,0 4,0
Primeérna mésicéni mzda (%, mezirocné, reainé) 39 4,3 3,7 3,6 3,3 3,0 3,1 3,0 2,5 2,4 2,3 2,2
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, mezirocné) 4,5 4,5 4,5 4,6 38 B 28 25 23 21 21 2,0
Souhrnna produktivita prace (%, mezirocné) 1,3 2,0 1,9 1,5 1,8 2,1 2,3 25 2,7 2,8 2,7 2,6
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, primér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 2,5 2,7 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. o¢isténo) 4,1 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6 45 45 45 45 45 45
Zameéstnanost po prepoc¢tu na piné Gvazky (FTE, %, meziro€né) 0,4 0,6 0,8 0,8 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominainé) - - - - - - - - - - - -
Strukturalni saldo / HDP (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vliadnich instituci (ESA 2010, mid. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalng) - - - - - - - - - - - -
PENIZE, UROKOVE SAZBY A MENOVE KURZY
M3 (%, meziro¢né, primeér) 43 4,2 4,1 4,8 7,0 79 8,5 8,0 8,1 8,0 8,0 8,2
2T repo sazba (%, primér) 3,9 3,6 3,2 3,2 33 33 33 34 35 35 35 34
3M PRIBOR (%, pramér) 3,8 3,6 3,2 3,2 3,3 3,3 34 35 3,6 3,6 3,6 35
CZK/USD (pramér) 23,8 22,0 21,3 21,3 21,3 21,1 21,0 20,9 20,8 20,7 20,6 20,6
CZK/EUR (pramér) 25,1 24,9 24,8 24,9 25,0 249 24,9 24,8 24,8 24,8 24,8 24,9
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny) 169,0 1334 1035 100,7 1676 1438 1021 103,7 1734 1520 111,7 1146
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 1224 -44.4 18,6 29,1 1284 57 -33,9 1,8 134,7 10,4 -28,4 8,7
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominainé) 6,2 -2,1 0,9 1,3 6,2 0,3 -1,5 0,1 6,2 0,4 -1,2 0,4
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, béZné ceny) -52,6 -0,8 -0,8 -0,8 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
3M EURIBOR (%, pramér) 2,6 2,1 1,9 1,8 1,8 1,8 1,9 2,0 2,0 2,1 2,2 2,2
USD/EUR (pramér) 1,05 1,13 117 1,17 1,17 1,18 1,19 1,19 1,19 1,20 1,20 121
Zahraniéni HDP (%, meziro¢né, redlné, sez. o€isténo, efektivni eurozéna) 0,3 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 1,4 1,8 2,0 2,1 2,0 1,9
Zahrani¢ni HDP (%, mezi¢vrtletné, redlné, sez. oCisténo, efektivni eurozéna) 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
Zahrani¢ni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 2,7 2,3 2,3 2,0 1,4 1,6 1,7 2,0 2,5 2,6 2,6 2,6
Zahraniéni PPI (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozona) 0,9 -0,5 -15 -1,8 -1,9 0,1 0,4 0,6 1,0 1,4 1,7 1,8
Cena ropy Brent (v USD/barel, pramér) 75,0 66,7 68,0 66,5 66,1 66,0 66,0 66,1 66,2 66,3 66,4 66,6
* stalé vahy na souc¢asném spotfebnim kosi
** kalkulace CNB N
- Gdaj neni dostupny nebo hopNB neprogndzuje / nezvefejiuje
zvyraznéna data = prognéza CNB
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