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Pečujeme o cenovou stabilitu 

Podle Ústavy ČR a v souladu s primárním právem EU je hlavním cílem ČNB péče o cenovou stabilitu. Udržováním 

nízkoinflačního prostředí přispívá centrální banka k vytváření podmínek pro udržitelný hospodářský růst. O cenovou 

stabilitu pečujeme již od roku 1998 v rámci režimu cílování inflace. 

Jsme transparentní 

Základem naší měnové politiky je veřejně vyhlášený inflační cíl ve výši 2 % a otevřená komunikace s veřejností. Věříme, 

že transparentní a předvídatelné jednání centrální banky pomáhá domácnostem i podnikům v jejich ekonomickém 

rozhodování.  

Hledíme do budoucnosti 

Rozhodnutí bankovní rady učiněné dnes ovlivní inflaci za 12–18 měsíců. Prognóza ČNB popisuje nejpravděpodobnější 

budoucí vývoj, jak ho vidí ekonomové sekce měnové. Bankovní rada je o vznikající prognóze průběžně informována, 

diskutuje kontury rodícího se základního scénáře a zadává ke zpracování případné další prognostické scénáře. Prognóza 

je vytvářena čtyřikrát ročně a spolu s diskusí rizik a nejistot prognózy představuje klíčový, avšak nikoli jediný vstup pro 

rozhodování bankovní rady o nastavení měnové politiky.  

Rozhodujeme o sazbách 

Hlavním nástrojem měnové politiky ČNB je dvoutýdenní repo sazba. Rozhodnutí o jejím nastavení vysílá impulz 

prostřednictvím finančního trhu do celé ekonomiky a ve svém výsledku ovlivňuje inflaci tak, aby zůstala v blízkosti cíle. 

Bankovní rada se k měnovým otázkám schází zpravidla osmkrát ročně. Při rozhodování o sazbách členové bankovní rady 

diskutují aktuální prognózu a hodnotí nově dostupné informace, rizika a nejistoty prognózy. 

 

Tato Zpráva o měnové politice byla schválena bankovní radou ČNB 13. srpna 2026 a obsahuje (až na dílčí výjimky) 

informace dostupné k 24. červenci 2026. Prostřednictvím tohoto dokumentu ČNB plní svoji zákonnou povinnost pra-

videlně informovat ústavní činitele a veřejnost o měnovém vývoji. Není-li uvedeno jinak, zdrojem publikovaných dat je 

ČSÚ nebo ČNB. Všechny dosud vydané Zprávy včetně podkladových dat najdete na našich webových stránkách. 

Souběžnou publikací Zprávy o měnové politice je Chartbook, ve kterém se můžete seznámit s velkou částí dat, která 

jsou vyhodnocována při měnověpolitickém rozhodování. 

https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/
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SLOVO GUVERNÉRA 
 

Vážení čtenáři, 

dovolte mi představit třetí Zprávu o měnové politice roku 2026. Tato zpráva 

slouží jako jeden z hlavních podkladů pro rozhodování bankovní rady při 

nastavování měnové politiky ČNB. 

Na srpnovém jednání jsme společně s kolegyněmi a kolegy z bankovní rady 

ponechali základní úrokové sazby na stávající úrovni. 2T repo sazba tak 

zůstává na 3,75 %, tedy na úrovni, na kterou jsme ji zvýšili na minulém jednání. 

Inflace se od ledna 2024 pohybuje poblíž 2% cíle. Podle nové prognózy sekce 

měnové se inflace na přelomu letošního a příštího roku dočasně mírně zvýší. 

Jádrová inflace zůstává již 8 měsíců zvýšená těsně pod 3 % bez výraznější 

tendence k poklesu. 

Zrychlující dynamika úvěrů a dluhové financování zvýšených veřejných výdajů 

přispívají k růstu množství peněz v ekonomice. Trh práce zůstává napjatý 

a mzdy rostou rychlým tempem. Ceny rostou zejména v sektoru služeb, jehož 

cenová dynamika je podstatnou částí jádrové inflace. Roste i spotřeba 

domácností. Proinflačně působí stále zvýšený růst cen nemovitostí. 

Červnové zvýšení úrokových sazeb přineslo žádoucí zpřísnění měnových 

podmínek. Hlavní strategií je nyní období vyhodnocování nových dat, výhledu, 

vývoje inflačních rizik a působení restrikce měnové politiky. 

Současné nastavení měnové politiky zůstává relativně přísné. Naším cílem je 

zajistit, aby celková inflace zůstala na horizontu měnové politiky stabilizovaná 

poblíž 2% inflačního cíle. To vyžaduje, aby úvěrová dynamika nebyla nadměrná 

a růst množství peněz v ekonomice tak zůstal přiměřený. Tím bude měnová 

politika přispívat k udržení nízké inflace. 

Na závěr úvodního slova bych chtěl jménem bankovní rady ujistit veřejnost, že 

kroky ČNB budou dostatečné k udržení cenové stability v souladu se zákonným 

mandátem. Bankovní rada je zároveň připravena adekvátně reagovat na 

případné naplnění rizik výhledu plnění inflačního cíle. 

 

Jménem České národní banky 

 
Aleš Michl 

Guvernér 
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ROZHODNUTÍ, AKTUÁLNÍ VÝHLED A JEHO RIZIKA 
 

▪ Bankovní rada na svém srpnovém zasedání ponechala úrokové sazby beze změny, 2T repo 

sazba zůstává na 3,75 %. Bankovní rada vyhodnotila rizika a nejistoty výhledu plnění inflačního 

cíle v souhrnu jako proinflační. 

▪ Inflace se bude letos nacházet v blízkosti 2% cíle. Zkraje příštího roku dojde k jejímu dočasnému 

nárůstu ke 3 %. Poté se inflace s přispěním přísné měnové politiky navrátí do blízkosti cíle.  

▪ Ekonomický růst letos mírně zpomalí, díky obnovení kladného příspěvku čistého vývozu a silné 

domácí poptávce v příštím roce opět zrychlí. 

▪ S prognózou je konzistentní přibližná stabilita krátkodobých tržních úrokových sazeb.  

Meziroční inflace se v červnu citelně snížila na 1,5 %, 

a vrátila se tak na hodnoty těsně před vypuknutím kon-

fliktu na Blízkém východě. V jejím rámci je stále patrný 

dvouciferný růst cen pohonných hmot, který se však 

vzhledem ke korekci cen ropy na světových trzích 

v červnu viditelně snížil. V květnu a červnu inflaci tlumil 

pokles cen potravin. Jádrovou inflaci drží poblíž 3 % zdra-

žování ve službách. Trh práce zůstává napjatý, a gene-

ruje tak výrazně vyšší růst reálných náhrad zaměstnan-

cům oproti tempu produktivity práce. O mzdovém vývoji 

v historickém kontextu pojednává Box 1. V jádrových ce-

nách tvoří zvýšený příspěvek také imputované nájemné, 

za kterým stojí růst cen nemovitostí, stavebních prací 

i materiálu. Po celý letošní rok inflaci tlumí jednorázový 

vliv převedení poplatku za podporované zdroje energie 

u elektřiny plně na státní rozpočet. To v příštím roce ode-

zní. Dále se k růstu vrátí ceny potravin a energií pro do-

mácnosti. Ve výsledku inflace na začátku příštího roku 

zrychlí do blízkosti 3 %. Růst cenové hladiny se poté za 

přispění restriktivní měnové politiky navrátí do blízkosti in-

flačního cíle. V roce 2028 inflaci mírně zvýší dopady za-

vedení systému emisních povolenek ETS 2.  

Růst české ekonomiky letos mírně zpomalí, v dalších le-

tech se bude pohybovat poblíž 2,5 %. K růstu v následu-

jících čtvrtletích přispěje především spotřeba domácností 

tažená nárůstem reálných mezd a kladným fiskálním im-

pulzem. Očekávané oživení zahraniční poptávky ovliv-

něné fiskální expanzí v Německu podpoří růst soukro-

mých fixních investic. V letošním roce porostou za 

zvýšeného využití evropských fondů také investice vlád-

ních institucí. Oživení domácí poptávky je spojeno se sil-

nou úvěrovou aktivitou bank. Nejvyšší dynamiku vykazují 

úvěry na spotřebu, kterým se věnuje Box 3. Zahraniční 

obchod letos kvůli mimořádně vysokému růstu dovozu dy-

namiku HDP tlumí, v dalších letech již přispěje k růstu 

ekonomické aktivity kladně. Na celém horizontu prognózy 

bude ekonomika poblíž svého potenciálu. 

Po lehkém posílení na přelomu května a června se mě-

nový kurz ustálil v blízkosti 24,2 CZK/EUR. Na této hod-

notě je nastavena krátkodobá prognóza i pro třetí čtvrtletí. 

Na výhledu převáží vyšší růst nákladů tuzemských firem 

oproti zahraničí nad apreciačními tendencemi kurzu vli-

vem konvergence české ekonomiky, koruna tak nepatrně 

oslabí do blízkosti 24,4 CZK/EUR. S prognózou je konzis-

tentní přibližná stabilita krátkodobých tržních úrokových 

sazeb. I přes příznivý aktuální cenový vývoj vyžaduje vý-

hled na další období uchování restriktivního nastavení 

měnové politiky. 

Bankovní rada vyhodnotila rizika a nejistoty výhledu pl-

nění inflačního cíle v souhrnu jako proinflační. Rizikem 

pro nadcházející měsíce je setrvalost jádrové inflace. Ta 

se projevuje zejména ve zvýšeném růstu cen služeb, 

včetně cen bydlení. Dalším domácím rizikem ve směru 

vyšší inflace je případné zrychlení růstu množství peněz 

v ekonomice vyvolané úvěrováním domácností a vlád-

ních institucí. Případný meziroční růst deficitu veřejných 

financí by vedl k riziku ještě většího inflačního působení 

fiskální politiky. Proinflačním rizikem je rovněž pokračující 

rychlý růst mezd související s přetrvávajícím napětím na 

trhu práce. Bankovní rada bude i nadále pečlivě monito-

rovat makroekonomické dopady konfliktu na Blízkém vý-

chodě. Pro bankovní radu je důležité, aby se dosavadní 

důsledky konfliktu nepřenesly do zvýšených inflačních 

očekávání v Česku. Protiinflačně naopak může působit 

slabý výkon některých ekonomik eurozóny a případná 

globální korekce cen aktiv v prostředí zvýšené geopoli-

tické nejistoty a vysokého zadlužení části vyspělých zemí. 

Rizikem pro globální hospodářskou aktivitu zůstávají také 

bariéry v mezinárodním obchodě a nejistota ohledně je-

jich výše. Nejistotu nadále představuje vývoj válečného 

konfliktu na Ukrajině.
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Inflace se bude v letošním roce pohybovat pod 2 %, na 

počátku roku 2027 se vrátí do těsné blízkosti cíle  

celková inflace, meziročně v %, barevně intervaly spolehlivosti 

 Růst domácí ekonomické aktivity se bude 

v letošním a příštím roce pohybovat okolo 3 % 

v závorkách změny oproti minulé prognóze 

 
Intervaly spolehlivosti prognózy celkové inflace odrážejí predikční  
schopnost minulých prognóz a jsou symetrické. Pro prvních pět čtvrtletí 
se lineárně rozšiřují, poté zůstávají konstantní, což odpovídá jak minulé 

predikční schopnosti, tak stabilizační roli měnové politiky. 

  2025 2026 2027 

Inflace 
v %, změny v p. b. 

2,5 1,6 2,1 

(0,0) (-0,6) (-0,4) 

HDP 
meziročně v %, změny v p. b. 

2,6 2,9 2,9 

(0,2) (0,5) (0,1) 

Průměrná nominální mzda 
meziročně v %, změny v p. b. 

7,1 6,1 5,0 

(0,1) (0,4) (0,1) 

Úroková sazba 3M PRIBOR 
v %, změny v p. b. 

3,6 3,6 4,0 

(0,1) (0,1) (0,2) 

Měnový kurz 
CZK/EUR, změny v CZK/EUR 

24,7 24,4 24,5 

(0,0) (-0,2) (-0,1) 

Zeleně je vyznačen posun prognózy k vyšším hodnotám, 
resp. slabšímu kurzu koruny ve srovnání s minulou prognózou. 
Červený štítek označuje posun opačným směrem. 

 

Inflace se bude téměř na celém prognostickém 

horizontu nacházet mírně nad inflačním cílem 

celková inflace, meziročně v %, barevně intervaly spolehlivosti 

 Růst domácí ekonomické aktivity se bude 
v následujících letech pohybovat okolo 2,5 % 

v závorkách změny oproti minulé prognóze 

 
Intervaly spolehlivosti prognózy celkové inflace odrážejí predikční  
schopnost minulých prognóz a jsou symetrické. Pro prvních pět čtvrtletí 
se lineárně rozšiřují, poté zůstávají konstantní, což odpovídá jak minulé 

predikční schopnosti, tak stabilizační roli měnové politiky. 

  2026 2027 2028 

Inflace 
v %, změny v p. b. 

2,0 2,5 2,4 

(-0,2) (0,1) - 

HDP 
meziročně v %, změny v p. b. 

2,2 2,7 2,5 

(-0,3) (0,0) - 

Průměrná nominální mzda 
meziročně v %, změny v p. b. 

7,3 5,7 5,2 

(0,9) (0,3) - 

Úroková sazba 3M PRIBOR 
v %, změny v p. b. 

3,7 3,9 3,7 

(-0,1) (0,3) - 

Měnový kurz 
CZK/EUR 

24,3 24,4 24,3 

(-0,1) (0,0) - 

Zeleně je vyznačen posun prognózy k vyšším hodnotám, 
resp. slabšímu kurzu koruny ve srovnání s minulou prognózou. 
Červený štítek označuje posun opačným směrem. 
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1 ZAHRANIČNÍ EKONOMICKÝ VÝVOJ 
 

▪ Pokračování konfliktu mezi USA a Íránem vedlo v červenci k růstu cen ropy a dalších 

komodit.  

▪ Meziroční inflace v eurozóně se letos bude pohybovat okolo 3 %, v  roce 2027 postupně 

klesne ke 2 %.  

▪ Výhled růstu hlavních obchodních partnerů ČR je relativně příznivý. 

▪ Do konce letošního roku prognóza očekává jedno zvýšení sazeb ECB i Fedu.  

Důsledkem blízkovýchodního konfliktu jsou 

výkyvy cen komodit, inflační rizika tak trvají  

Křehké příměří na Blízkém východě se v průběhu dru-

hého čtvrtletí promítlo do poklesu cen ropy a dalších ko-

modit. Opětovné střety mezi USA a Íránem však v čer-

venci vedly k růstu ceny ropy Brent do blízkosti 

90 USD/barel (Graf 1.1). Prognóza předpokládá její po-

kles do konce letošního roku na 80 USD/barel. Cena zem-

ního plynu v Evropě – i s ohledem na nízké naplnění zá-

sobníků – vystoupala během července ze 40 EUR/MWh 

až nad 60 EUR/MWh. Nárůst cen dalších komodit, pozo-

rovaný v souvislosti s propuknutím konfliktu počátkem 

jara, navíc může na spotřebitelské ceny dolehnout se 

zpožděním. Globální inflační rizika tedy přetrvávají. 

Ze solidního růstu ve Spojených státech a Číně 

Evropa příliš neprofituje 

Růst HDP Spojených států činil v prvním čtvrtletí 2,7 % 

meziročně a 0,5 % v mezičtvrtletním vyjádření. Tahou-

nem meziročního růstu byly zejména soukromá spotřeba 

a zahraniční obchod. Kladný příspěvek zahraničního ob-

chodu byl dán zrychlením růstu vývozu a prohloubením 

meziročního poklesu dovozu.1 Za celý letošní rok se pro 

USA očekává růst HDP o 2,3 % (Tab 1.1), jenž by měl být 

tažen spotřebou a investičními výdaji. 

Čína vykázala ve druhém čtvrtletí zpomalení meziročního 

růstu HDP z 5,0 % na 4,3 %. Tahounem ekonomiky je 

vývoz, jejž Čína úspěšně diverzifikuje, často na úkor 

svých evropských konkurentů. Domácí poptávka včetně 

investičních výdajů zůstává utlumená. Výhled letošního 

růstu HDP činí 4,8 %. 

V souhrnu se letos z pohledu eurozóny zhoršuje saldo za-

hraničního obchodu s Čínou i USA. Evropa tak ze solid-

ního růstu v těchto velkých ekonomikách příliš netěží.  

 
1 Dle předběžného údaje Úřadu pro ekonomickou analýzu (U.S. Bu-
reau of Economic Analysis) vzrostl HDP USA ve druhém čtvrtletí 
2026 meziročně o 2,1 % a v mezičtvrtletním vyjádření o 0,4 %. Údaje 
byly zveřejněny 30. července 2026, tedy po uzávěrce prognózy. 

Graf 1.1 

Cena ropy v souvislosti s opětovnými střety mezi 

USA a Íránem v červenci vzrostla, růstem reagovaly 

také termínové kontrakty 

cena ropy Brent v USD/barel, aktuální cena a futures kontrakty, 

pramen: Bloomberg, výpočet: ČNB 

 

 

Tab. 1.1 

Většina hlavních světových ekonomik letos 

v souvislosti s blízkovýchodním konfliktem 

zaznamená zpomalení růstu  

reálný HDP, meziroční změny v %, pramen: ČNB a Oxford 

Economics 

 

 

 

2025 2026 2025 2026 2027 2028

4Q 1Q

Eurozóna 1,2 0,3 1,5 0,5 1,2 1,2

USA 2,0 2,7 2,1 2,3 2,7 2,6

Spojené království 0,9 0,9 1,3 1,0 0,9 1,7

Čína 4,5 5,0 5,0 4,8 4,6 4,4

Indie 8,0 7,8 7,5 6,7 6,8 6,6
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Výhled růstu Německa zůstává solidní, 

eurozóna jako celek zakolísala kvůli Irsku 

Eurozóna vykázala v prvním čtvrtletí mezičtvrtletní pokles 

HDP o 0,2 % a meziroční růst 0,3 %. Na celkový obrázek 

měl nepříznivý dopad vývoj v Irsku, kde se HDP propadl 

mezičtvrtletně o 12,1 % v důsledku specifické role zahra-

ničního sektoru v tamní ekonomice.2 Slabší první čtvrtletí 

má dopad i na celoroční růst HDP eurozóny.3 Ten dle pro-

gnózy dosáhne 0,5 %, v následujících dvou letech pak 

zrychlí na 1,2 %.  

Vývoj ekonomik hlavních obchodních partnerů ČR byl 

příznivější. Tahounem mezičtvrtletního růstu HDP Ně-

mecka (0,3 %) byla spotřeba vlády a zahraniční obchod, 

udržitelnost kladného příspěvku čistého vývozu je ale ne-

jistá. Německá ekonomika dostává podporu skrze fiskální 

expanzi zaměřenou na obranu a infrastrukturu a tamní 

vláda plánuje tyto výdaje dále navyšovat. Výkon ekono-

miky je na druhou stranu brzděn problémy v autoprů-

myslu a negativním sentimentem domácností s ohledem 

na geopolitickou situaci. V letošním roce prognóza před-

pokládá růst HDP v Německu o 0,8 % (Graf 1.2). Podob-

ným tempem letos poroste i slovenská ekonomika. V příš-

tím roce její růst zrychlí v souvislosti se spuštěním nových 

kapacit v automobilovém průmyslu. Polsko v prvním čtvrt-

letí vykázalo meziroční růst HDP 3,5 % (mezičtvrtletně 

0,6 %). Podobné tempo se očekává i za celý letošní rok. 

K inflaci v eurozóně přispívají všechny hlavní 

skupiny spotřebního koše 

Meziroční růst cen průmyslových výrobců v eurozóně ve 

druhém čtvrtletí zrychlil na 5 %, hlavním tahounem byly 

ceny energií. Růst výrobních cen bude ve zbytku letoš-

ního roku tažen jak vývojem cen energií, tak svou jádro-

vou složkou v důsledku zrychlujícího růstu HDP v klíčo-

vých ekonomikách eurozóny. V příštím roce ale bude 

následovat obrat a v průběhu druhého pololetí 2027 bude 

meziroční růst výrobních cen díky korigujícím cenám 

energií již nepatrný. 

Meziroční inflace v eurozóně v květnu vzrostla na 3,2 %, 

v červnu klesla na 2,8 % (Graf 1.3). Červnový pokles in-

flace byl způsoben zejména cenami energií a pohonných 

hmot, zmírnil se ale také růst cen potravin a cen služeb. 

Meziroční růst cen ve službách nicméně zůstává silný, 

nad úrovní 3 %. Ve druhém pololetí se meziroční inflace 

přechodně vrátí nad 3 %, a to v důsledku vývoje cen ener-

gií, potravin a také položek spadajících do jádrové inflace. 

V roce 2027 by se inflace měla postupně vrátit k 2% cíli 

ECB, kde by se měla nacházet i v roce 2028. 

 
2 Bez započtení vlivu Irska by mezičtvrtletní růst HDP eurozóny v le-
tošním prvním čtvrtletí činil 0,3 %. 

3 Dle předběžného odhadu Eurostatu HDP v eurozóně ve druhém 
čtvrtletí 2026 vzrostl o 0,4 % mezičtvrtletně a 1,0 % meziročně. Sou-
časně byl revidován růst v prvním čtvrtletí na 0,0 % mezičtvrtletně 
a 0,5 % meziročně. Tyto údaje byly zveřejněny 30. července 2026, 
tedy po uzávěrce prognózy. 

Graf 1.2 

Výhled růstu Německa zůstává solidní 

meziroční růst HDP v %, sezonně očištěno, pramen: Eurostat, 

výpočet: ČNB 

 

 

Graf 1.3 

Ceny energií a pohonných hmot vedly ve druhém 

čtvrtletí ke zrychlení inflace v eurozóně, růst cen 

potravin se naopak zmírnil 

složky HICP inflace v eurozóně, meziroční změny v %, příspěvky 

v p. b., pramen: Eurostat 
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Výhled inflace včetně cen energií se promítá do 

očekávaného zvýšení sazeb ECB i Fedu  

ECB v červnu zvýšila v souladu s očekáváním základní 

úrokové sazby o 25 bazických bodů (depozitní sazbu na 

2,25 %), na červencovém zasedání je ponechala beze 

změny. Očekávání vývoje sazeb kolísají spolu s výkyvy 

cen komodit. Tržní výhled z konce července implikoval do 

poloviny roku 2027 nárůst sazby 3M EURIBOR o 0,5 pro-

centního bodu. Analytici očekávají zvýšení sazeb ECB 

v letošním druhém pololetí a jejich postupné snižování od 

jara příštího roku. Prognóza předpokládá jedno zvýšení 

sazeb ECB v září a jejich následnou stabilitu (Graf 1.4). 

Americký Fed letos zatím drží úroky beze změny v pásmu 

3,50–3,75 %. Kombinace solidního růstu ekonomiky USA 

a zvýšené inflace se promítá do tržního výhledu 

3M SOFR, který implikuje jedno zvýšení sazeb Fedu v zá-

věru letošního roku. Měnící se očekávání ohledně nasta-

vení měnové politiky ECB a Fedu mají vliv na vývoj kurzu 

eura vůči americkému dolaru. Ve druhém čtvrtletí tak euro 

dočasně lehce oslabovalo, na výhledu se očekává jeho 

posílení. 

 

 

Srovnání s minulou prognózou: zahraniční ekonomický vývoj 

  2026 2027 2028  
     

Výhled letošního růstu HDP v efektivní eurozóně se lehce zvýšil 
díky výkonu ekonomik Německa, Slovenska či Itálie. 

HDP 
(v efektivní eurozóně) 

meziroční změny v % 0,9 1,3 1,3 

procentní body (0,1) (0,0) - 
     

     

Predikce letošního růstu spotřebitelských cen se snížila díky vý-
voji ve druhém čtvrtletí (zmírnění růstu cen potravin a v červnu 
i cen energií).  

Spotřebitelské ceny 
(v efektivní eurozóně) 

meziroční změny v % 2,7 2,3 2,2 

procentní body (-0,3) (-0,1) - 
     

     

Vyšší výhled cen průmyslových výrobců pro letošní rok reflektuje 
rychlejší než očekávaný meziroční růst cen komodit pozorovaný 
ve druhém čtvrtletí. 

Ceny prům. výrobců 
(v efektivní eurozóně) 

meziroční změny v % 2,2 1,5 0,6 

procentní body (1,0) (0,1) - 
     

     

Výhled ceny ropy Brent se oproti jarní prognóze nepatrně zvýšil 
v souvislosti s neutichajícím konfliktem USA s Íránem. 

Cena ropy Brent USD/barel 
84,7 76,2 72,9 

(0,1)  (0,4)  -  
     

     

Růst výhledu tržní úrokové sazby v eurozóně odráží jak červnové 
zvýšení úroků ECB, tak očekávání, že ECB v reakci na vývoj in-
flačních rizik ve zbytku letošního roku své sazby dále zvýší. 

3M EURIBOR 
% 2,4 2,6 2,5 

procentní body (0,2) (0,3)  -  
     

     

Vyšší výhled úrokových sazeb v USA reflektuje lepší výkon HDP 
a přetrvávající inflační tlaky v tamní ekonomice. 

3M US SOFR 
% 3,8 4,1 3,9 

procentní body (0,1) (0,5) - 
     

     

Oproti minulé prognóze se očekává pozvolnější posílení eura 
v reflexi silnějších fundamentů ekonomiky Spojených států a po-
sunu výhledu úrokových sazeb Fedu k vyšším úrovním. 

Měnový kurz USD/EUR 
1,16 1,18 1,19 

(-0,01) (-0,02) - 
     

Poznámka: v závorkách změny oproti minulé prognóze (zelený štítek označuje nárůst hodnoty, resp. posun ke slabšímu kurzu dolaru, červený 

štítek označuje snížení hodnoty, resp. posun k silnějšímu kurzu dolaru) 

V zahraničních předpokladech prognózy jsou využívány tzv. efektivní ukazatele eurozóny, a to pro zahraniční HDP, spotřebitelskou inflaci a ceny 

průmyslových výrobců. Tento ukazatel zahrnuje 6 významných obchodních partnerů ČR z řad zemí eurozóny. Nejvyšší váhu má Německo (59 %), 

následované Slovenskem (14 %), Francií (8 %), Itálií (7 %), Rakouskem (7 %) a Španělskem (5 %). Ukazatele pro efektivní eurozónu se mohou 

lišit od běžně používaných ukazatelů pro eurozónu, lépe však zachycují působení zahraničního ekonomického vývoje na českou ekonomiku. 

 

 

Graf 1.4 

Prognóza předpokládá jedno zvýšení sazeb 

v eurozóně i v USA  

3M EURIBOR a 3M SOFR v %, nominální kurz USD/EUR, pramen: 

Bloomberg, výpočet: ČNB 
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2 REÁLNÁ EKONOMIKA A TRH PRÁCE 
 

▪ Růst domácí ekonomické aktivity se bude v letošním roce pohybovat mírně nad 2 %, v příštích 

dvou letech dosáhne přibližně 2,5 %. 

▪ Mzdový růst i přes zpomalení setrvá na nadprůměrných hodnotách, a podpoří tak spotřebitelské 

výdaje. 

Česká ekonomika poroste i přes konflikt na 

Blízkém východě solidním tempem  

V prvním čtvrtletí 2026 mezičtvrtletní růst HDP znatelně 

zpomalil na 0,2 % (v meziročním vyjádření na 2,2 %). 

Z pohledu hrubé přidané hodnoty byly tahounem nadále 

především služby (Graf 2.1). Průmysl naopak růst přidané 

hodnoty snižoval.  

Ve druhém čtvrtletí 2026 mezičtvrtletní růst HDP dle pro-

gnózy zrychlil na 0,6 %.4 Dubnová a květnová 

data o tržbách a produkci naznačují výrazné navýšení 

příspěvku služeb i posílení zpracovatelského průmyslu. 

To je v souladu s výsledky PMI, které již čtvrtý měsíc 

v řadě ukazují zlepšující se situaci v průmyslu, přičemž 

v červnu index dosáhl nejvyšší hodnoty od dubna 2022. 

Prognóza počítá s oživením průmyslu i ve zbytku letoš-

ního roku s tím, jak zrychlí růst v zahraničí.  

Z pohledu výdajů bude v letošním roce tahounem ekono-

mického růstu – stejně jako v minulém roce – spotřeba 

domácností podpořená svižným růstem mezd a kladným 

fiskálním impulzem. Výrazně by měly k růstu přispět také 

investice, především ty soukromé, které budou těžit 

z předpokládaného oživení v zahraničí. Spotřeba vlád-

ních institucí bude v průběhu roku pokračovat v růstu, ten 

ale bude postupně zpomalovat. Čistý vývoz vykáže mírně 

negativní příspěvek (Graf 2.2). Celkově by letos HDP měl 

vzrůst o 2,2 %. Příští rok růst zrychlí na 2,7 % především 

díky oživení v zahraničí. V roce 2028 poroste HDP 

o 2,5 %. V letošním roce se ekonomika přiblíží svému po-

tenciálu, kde setrvá až do konce prognostického hori-

zontu. 

Spotřeba domácností letos vzroste vlivem 

nadále svižného růstu reálných mezd  

Spotřeba domácností bude nadále výrazně podporovat 

ekonomický růst. Mezičtvrtletní růst spotřeby v prvním 

čtvrtletí po silném konci roku sice dočasně zpomalil na 

0,3 %, dle prognózy ale ve druhém čtvrtletí opět zrychlil. 

Za růstem spotřeby stojí především stále vysoká mzdová 

 
4 Na tento výsledek ukazovaly téměř všechny nowcastovací modely 
včetně Indexu Rushin. Modely jsou blíže popsány v blogu Vyhodno-
cení přesnosti AI modelů nowcastingu HDP. Podle předběžného od-
hadu ČSÚ ve druhém čtvrtletí 2026 český HDP vzrostl mezičtvrtletně 
o 0,4 % a meziročně o 2 %, což jsou mírně nižší hodnoty ve srovnání 
s prognózou ČNB. Tento údaj byl zveřejněn 30. července 2026, tedy 
po uzávěrce prognózy. 

Graf 2.1 

Růst hrubé přidané hodnoty v prvním čtvrtletí 2026 

byl tažen službami 

mezičtvrtletní změny v %, příspěvky v p. b., srovnatelné ceny (2020), 

sezonně očištěno 

 

Poznámka: Ostatní průmysl zahrnuje energetický průmysl a odvětví 

těžby a dobývání. Obchod zahrnuje také ubytování, pohostinství 

a dopravu. Ostatní tržní služby zahrnují informační a komunikační 

činnosti, peněžnictví a pojišťovnictví, činnosti v oblasti nemovitostí, 

profesní, vědecké, technické a administrativní činnosti. 

 

Graf 2.2 

Hrubý domácí produkt bude tažen především 

spotřebou domácností a fixními investicemi 

meziroční změny v %, příspěvky v p. b., srovnatelné ceny (2020), 

sezonně očištěno 

 

 

 

 

 

 

https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Vyhodnoceni-presnosti-AI-modelu-nowcastingu-HDP/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Vyhodnoceni-presnosti-AI-modelu-nowcastingu-HDP/
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dynamika a příznivý spotřebitelský sentiment, a to na-

vzdory vyšším cenám pohonných hmot a válce na Blíz-

kém východě. Na zrychlení spotřebitelských výdajů pou-

kazují také tržby ve službách a maloobchodě, jejichž 

momentum se oproti prvnímu čtvrtletí v souhrnu zvýšilo. 

Příznivý sentiment, který bude podpořen zlepšující se do-

mácí i zahraniční ekonomickou situací, by měl pokračovat 

i ve zbytku letošního roku.5 Růst nominálních mezd sice 

zpomalí, stále se však bude nacházet na vysokých hod-

notách. Spotřebu v letošním roce podpoří také kladný fis-

kální impulz. Ve třetím čtvrtletí dojde k jednorázovému 

navýšení růstu spotřeby domácností, což je dané meto-

dickou změnou klasifikace příspěvku na bydlení, který se 

nově přesouvá ze spotřeby vládních institucí. Tato změna 

tak ovlivní celoroční dynamiku spotřeby domácností jak 

v letošním, tak příštím roce. Letos prognóza očekává růst 

spotřeby o 3,2 %, podobná bude dynamika i v příštím 

roce. V roce 2028 pak dynamika spotřebitelských výdajů 

klesne na 2,3 %, k čemuž přispěje i zpomalení mzdového 

růstu a předpokládané zavedení ETS 2. 

Meziroční růst nominálního hrubého disponibilního dů-

chodu domácností by se měl během letošního roku pohy-

bovat mezi 5 až 6 %, v příštím roce postupně zpomalí ke 

4 %. Jeho dynamiku bude určovat zejména snižující se 

růst mezd a platů (Graf 2.3). V roce 2028 vzroste hrubý 

disponibilní důchod o zhruba 4 %. 

Míra úspor v prvním čtvrtletí 2026 dosáhla 20 %. Ve 

zbytku letošního a během příštího roku se mírně sníží vli-

vem o něco rychlejší dynamiky spotřeby domácností 

oproti příjmům, avšak pouze na 19 % (Graf 2.4). Na z his-

torického hlediska vyšších hodnotách ji budou udržovat 

strukturální faktory popsané v příloze Míra úspor domác-

ností v současné fázi ekonomického růstu ze ZoMP pod-

zim 2025. 

Fixní investice v soukromém sektoru zrychlí 

Soukromé investice na začátku letošního roku přispěly 

k tvorbě hrubého kapitálu nejvýrazněji od roku 2022 

(Graf 2.5). Mezičtvrtletní růst byl ale dominantně tažen do-

pravními prostředky, což poukazuje na patrně jednorázo-

vou obnovu vozového parku firem. Prognóza proto oče-

kává ve druhém čtvrtletí přibližné zastavení 

mezičtvrtletního růstu soukromých investic. Od třetího 

čtvrtletí však bude vzhledem k oživení zahraniční po-

ptávky pokračovat jejich solidní růst. V roce 2027 pak za-

čnou postupně zpomalovat. 

Meziroční růst investic vládních institucí v prvním čtvrtletí 

zpomalil. Ve zbytku letošního roku prognóza očekává již 

jen mírný mezičtvrtletní růst a pokračující zpomalování 

meziroční dynamiky. Tento trend bude pokračovat i v roce 

2027 především kvůli ukončení čerpání fondů NGEU. 

 
5 Dle červencových dat z konjunkturálního průzkumu byla celková dů-
věra v ekonomiku zhruba stejná jako v červnu, přičemž spotřebitelský 
sentiment se stále nachází na historicky nadprůměrných hodnotách, 
sentiment firem se drží na dlouhodobém průměru. 

Graf 2.3 

Dynamiku nominálního disponibilního důchodu 

bude určovat zejména snižující se růst mezd a platů 

spotřeba domácností a hrubý disponibilní důchod, meziroční změny 

v %, příspěvky v p. b., běžné ceny, sezonně neočištěno 

 

Poznámka: Příjmy podnikatelů zahrnují hrubý provozní přebytek  

a smíšený důchod domácností.  

 

Graf 2.4 

Míra úspor klesne mírně pod 20 % 

míra úspor domácností v %, sezonně očištěno 

 

 

Graf 2.5 

Tvorbu hrubého kapitálu potáhnou soukromé 

investice 

investiční aktivita, meziroční změny v %, příspěvky v p. b., 

srovnatelné ceny (2020), sezonně očištěno 

 

 

https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Mira-uspor-domacnosti-v-soucasne-fazi-ekonomickeho-rustu/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Mira-uspor-domacnosti-v-soucasne-fazi-ekonomickeho-rustu/
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Celkově fixní investice v letošním roce vzrostou o 4,5 %. 

V příštím roce by měl jejich růst zpomalit na 2,8 %. 

Na začátku letošního roku se změna stavu zásob opět 

vrátila do kladného pásma, ovšem stále setrvala pod 

svým dlouhodobým průměrem. Ve druhém čtvrtletí pro-

gnóza očekává relativně rychlé navýšení změny stavu zá-

sob na hodnoty poblíž dlouhodobého průměru. Kladný 

příspěvek zásob k růstu HDP podporují informace o před-

zásobení firem kvůli válce na Blízkém východě. Celkově 

letos dynamika tvorby hrubého kapitálu dosáhne 5,5 %, 

v dalších letech by měla zpomalit na 3 %, resp. 2,6 %. 

Fiskální politika bude letos působit expanzivně, 

v příštích letech bude neutrální  

V letošním roce růst reálné spotřeby vládních institucí 

zpomalí (Graf 2.6). Na počátku roku byla nemzdová část 

spotřeby utlumená vlivem rozpočtového provizoria, pro-

gnóza však očekává vyčerpání prostředků ve zbytku roku. 

V letošním a příštím roce zůstane růst nominální spotřeby 

vládních institucí zvýšený v souvislosti s pokračujícím so-

lidním růstem náhrad zaměstnancům.6 V roce 2028 růst 

nominální spotřeby zvolní. 

Fiskální impulz bude letos kladný (Graf 2.7), přičemž zo-

hledňuje svižný růst platů ve veřejné sféře, převod po-

platků na podporované zdroje energie na stát a dočasné 

snížení spotřební daně z nafty. V příštím roce se předpo-

kládá neutrální působení fiskální politiky na růst HDP, při-

čemž restriktivní příspěvek související se znovuzavede-

ním elektronické evidence tržeb (EET)7 a ukončením 

čerpání prostředků z NGEU v roce 2026 je kompenzován 

zrušením koncesionářských poplatků. Také v roce 2028 

bude fiskální impulz neutrální. 

Dynamika vývozu i dovozu meziročně zpomalí, 

mezičtvrtletně si ale udrží stále silný růst 

Na začátku letošního roku vývoz vzrostl nejvyšším mezi-

čtvrtletním tempem od roku 2022. Nárůst je nadále tažen 

primárně vývozem zboží, tentokrát především do zemí 

eurozóny. Ve druhém čtvrtletí vývoz zpomalí, poté ale 

bude se zlepšující se poptávkou ze zahraničí opět navy-

šovat dynamiku. V roce 2026 vývoz vzroste o 5,4 %, 

v roce 2027 pak i vzhledem k vysoké srovnávací základně 

z letošního roku zpomalí na 4,6 %, stejným tempem po-

roste i v roce 2028 (Graf 2.8). 

Ještě rychlejší dynamiku zaznamenal dovoz, jehož mezi-

čtvrtletní růst byl v prvním čtvrtletí největší od roku 2012 

 
6 V negativním směru působí v letošním i příštím roce reklasifikace 
příspěvku na bydlení ze spotřeby vládních institucí do peněžitých so-
ciálních dávek od třetího čtvrtletí 2026. Za účelem zachování neutrál-
ního dopadu této reklasifikace na ekonomiku v prognóze je fiskální 
impulz v letošním i příštím roce expertně navýšen. 

7 Restriktivní dopad znovuzavedení EET je částečně kompenzován 
doprovodnými opatřeními. Ta zahrnují snížení sazby DPH na nealko-
holické nápoje v rámci stravovacích služeb, obnovení slevy na dani 
za umístění dítěte (tzv. školkovné) a na studenta, částečné zrušení 
zastropování u volnočasových benefitů a zavedení jednorázové da-
ňové úlevy na evidenci tržeb.  

Graf 2.6 

Dynamika reálné spotřeby vládních institucí se letos 

zmírní  

meziroční změny v %, příspěvky v p. b., srovnatelné ceny (2020), 

sezonně očištěno 

 

Graf 2.7 

Fiskální impulz směřuje letos a příští rok především 

do spotřeby 

fiskální impulz, příspěvky k růstu HDP v p. b. 

 

Graf 2.8 

Čistý vývoz bude v následujících letech přispívat 

mírně pozitivně 

reálný vývoz a dovoz zboží a služeb, meziroční změny v % 

u vývozu a dovozu, v mld. Kč u čistého vývozu, sezonně očištěno 
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(s výjimkou turbulentního roku 2020). To je dáno vyšší dy-

namikou vývozu a investic a také jejich dovozní nároč-

ností. Nárůst investic do dopravních prostředků a překlo-

pení změny stavu zásob do kladných čísel byly totiž 

z velké části uspokojeny produkty ze zahraničí. Dovoz se 

za celý letošní rok zvýší o 7,3 %. V dalších letech by pak 

jeho tempo mělo zpomalit na 4,5 % a posléze na 4,3 %.  

Dynamika dovozu v letošním roce předstihne vývoz, 

a čistý vývoz tak bude mít negativní příspěvek k růstu 

HDP (-0,9 procentního bodu). V dalších letech už bude 

dovoz zhruba kopírovat vývoj ve vývozní aktivitě, příspě-

vek čistého vývozu k růstu HDP bude mírně pozitivní. 

Napětí na trhu práce se v průběhu letošního 

a příštího roku sníží, ale zcela neodezní 

Indikátor LUCI ukazuje, že tuzemský trh práce se bude 

v průběhu letošního a příštího roku dále postupně ochla-

zovat. Následně se však stabilizuje, a i v roce 2028 zů-

stane napjatý (Graf 2.9). K přetrvávajícímu proinflačnímu 

působení trhu práce bude na celém výhledu nadále při-

spívat zejména zaměstnanost a mzdy a náklady. Mírně 

kladný zůstane rovněž příspěvek poptávky po práci.  

Růst mezd zpomalí, stále však bude zvýšený  

Meziroční růst průměrné mzdy v prvním čtvrtletí 2026 

zrychlil na 8,1 % (mezičtvrtletně činil 2,0 %). Zároveň do-

šlo k revizi dat pro roky 2024 a 2025 ve směru nižšího 

mzdového růstu, který podle aktuálních údajů v obou le-

tech dosáhl shodně 6,6 %. V tržních odvětvích dosáhl 

meziroční růst průměrné mzdy v prvním čtvrtletí 8,4 % 

a z historické perspektivy bude i nadále nadprůměrný, ač-

koli na celém horizontu prognózy bude postupně zpoma-

lovat (Graf 2.10). V předchozích letech se dle revidova-

ných dat dynamika mezd v průmyslu a tržních službách 

příliš nelišila. V letošním roce však budou mzdový růst 

táhnout výrazněji tržní služby, zatímco v průmyslu 

mzdová dynamika zpomalí o něco více, což již naznačují 

dostupné předstihové údaje o vývoji mezd z dat průmys-

lové produkce za duben a květen. Mzdový růst z dlouho-

dobého nadhledu analyzuje Box 1 na konci této kapitoly. 

Dynamika mezd v netržních odvětvích v prvním čtvrtletí 

dosáhla 6,9 %; od ledna došlo k navýšení platů pracov-

níků ve školství a bezpečnostních sborů. Svižný růst ne-

tržních mezd bude pokračovat i ve zbytku letošního roku, 

přičemž jej dále podpoří dubnové zvýšení platů dalších 

státních zaměstnanců.8 V příštích dvou letech dynamika 

mezd v netržní sféře podle prognózy postupně zvolní. 

 
8 Plošná valorizace platových tarifů ve veřejném sektoru od 1. dubna 
2026 se týká přibližně 580 tisíc státních zaměstnanců. Navýšení se 
pohybuje od 2 % do 9 % podle platových stupnic, přičemž nejvýraz-
něji dopadá na nízkopříjmové a středněpříjmové pozice ve státní 
správě a veřejných službách. 

Graf 2.9 

Napětí na trhu práce se pohledem indikátoru LUCI 

nejprve ještě sníží, následně bude stagnovat 

index LUCI, vertikální osa ukazuje směrodatné odchylky  

 

 

Graf 2.10 

Dynamika nominálních mezd bude i přes 

zpomalování z dlouhodobého hlediska nadále 

nadprůměrná 

nominální mzdy, meziroční změny v %, sezonně očištěno  
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V souhrnu tempo růstu celkových mezd začne mírně zpo-

malovat, v letošním roce v průměru dosáhne 7,3 %, 

v příštím roce 5,7 % a v roce 2028 5,2 %.9 

Průměrná reálná mzda v prvním čtvrtletí meziročně 

vzrostla o 6,4 %, což je jedna z historicky nejvyšších hod-

not. Tento dynamický růst by však měl v nadcházejícím 

období zpomalit, a to jak v důsledku mírnějšího tempa 

růstu nominálních mezd, tak i vlivem vyšší inflace.  

Nezaměstnanost bude letos zhruba stagnovat, 

počet zaměstnanců přepočtený na plné úvazky 

lehce poroste 

Zaměstnanost vyjádřená přepočteným počtem zaměst-

nanců v prvním čtvrtletí letošního roku meziročně lehce 

vzrostla. Současně pokračovalo zpomalování meziroč-

ního poklesu zaměstnanosti v průmyslu, přičemž tento 

trend by měl v návaznosti na postupné oživování zahra-

niční poptávky přetrvat i nadále a od konce letošního roku 

by měla zaměstnanost v průmyslu přibližně stagnovat. 

Tržní služby přispívaly k celkovému vývoji zaměstnanosti 

mírně kladně, což bude pokračovat i na výhledu. V sou-

hrnu by tak měl celkový přepočtený počet zaměstnanců 

podle prognózy nadále pozvolna růst (Graf 2.11). 

Sezónně očištěná obecná míra nezaměstnanosti se 

v prvním čtvrtletí letošního roku udržela na 3,1 % 

(Graf 2.11). Nadále tak zůstává v mezinárodním i historic-

kém srovnání na nízké úrovni. Sezónně očištěný podíl ne-

zaměstnaných osob registrovaných na úřadech práce 

mírně vzrostl a v červnu dosáhl 5 %. Dle prognózy se oba 

ukazatele nezaměstnanosti v letošním roce stabilizují 

a v příštím roce budou v prostředí solidního hospodář-

ského růstu lehce klesat. 

  

 
9 V tržní i netržní sféře k růstu mezd rovněž mírně přispívá postupné 
navyšování minimální mzdy. Ta v lednu 2026 vzrostla o 7,7 % 
z 20 800 na 22 400 Kč. V netržní sféře je na úroveň minimální mzdy 
také navázána kaskáda zaručených platů.  

Graf 2.11 

Počet zaměstnanců mírně poroste, nezaměstnanost 

se v důsledku ekonomického oživení stabilizuje 

zaměstnanost přepočtená na plné úvazky, meziroční změny v %, 

obecná míra nezaměstnanosti v %, sezonně očištěno 
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Srovnání s minulou prognózou: reálná ekonomika a trh práce 

  2026 2027 2028  
     

Výhled HDP se pro rok 2026 posouvá níže, což je důsledkem po-
zorovaných dat v první polovině roku. 

HDP 
meziroční změny v % 2,2 2,7 2,5 

procentní body (-0,3) (0,0) - 
     

     

Predikce spotřeby domácností se v letošním roce nemění, v příš-
tím roce má dominantní vliv účetní reklasifikace příspěvku na 
bydlení a také vyšší růst objemu mezd a platů. 

Spotřeba domácností 
meziroční změny v % 3,2 3,1 2,3 

procentní body (0,0) (0,4) - 
     

     

Prognóza spotřeby vládních institucí se pro letošní i příští rok sni-
žuje, což je způsobeno primárně účetní reklasifikací příspěvku na 
bydlení a pozorovanými daty za první čtvrtletí. 

Spotřeba vládních 
institucí 

meziroční změny v % 0,7 0,9 2,0 

procentní body (-0,9) (-0,9) - 
     

     

Růst fixních investic se v letošním i příštím roce téměř nemění. 
Tvorba hrubého 
fixního kapitálu 

meziroční změny v % 4,5 2,8 2,6 

procentní body (0,1) (-0,2) - 
     

     

Příspěvek čistého vývozu bude letos znatelně nižší vlivem pří-
chozích dat z počátku roku.  

Čistý vývoz 
příspěvek k růstu HDP -0,9 0,2 0,3 

procentní body (-1,1) (0,0) - 
     

     

Predikce růstu přepočteného počtu zaměstnanců se zejména pro 
letošní rok přehodnocuje nahoru v důsledku vyšší pozorované 
hodnoty v prvním čtvrtletí. 

Zaměstnanost 
(přepočtený počet) 

meziroční změny v % 0,7 0,4 0,3 

procentní body (0,6) (0,2) - 
     

     

Výhled obecné míry nezaměstnanosti se oproti minulé prognóze 
nemění. 

Nezaměstnanost 
(ILO) 

% 3,1 3,0 2,9 

procentní body (0,0) (0,0) - 
     

     

Prognóza mezd se nachází výše, v čemž se promítá zejména 
překvapivě vysoké pozorování v prvním čtvrtletí letošního roku. 

Průměrná měsíční 
nominální mzda 

meziroční změny v % 7,3 5,7 5,2 

procentní body (0,9) (0,3) - 
     

Poznámka: v závorkách změny oproti minulé prognóze (zelený štítek označuje nárůst hodnoty, červený její snížení) 
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Box 1: Mzdová dynamika v historickém kontextu: mezi konvergencí a nákladovými tlaky 

V české ekonomice pozorujeme svižný růst nominálních 

mezd. Ten v letech 2024 i 2025 dosáhl shodně 6,6 % 

a v prvním čtvrtletí letošního roku zrychlil na 8,1 %. Jde 

o hodnoty výrazně převyšující dlouhodobě rovnovážný 

růst mezd ve výši 4,5 %, který je konzistentní s plněním 

inflačního cíle. Box analyzuje mzdový růst z dlouhodo-

bého nadhledu, věnuje se vývoji v jednotlivých odvětvích 

ekonomiky a zasazuje aktuální pozici tuzemského hospo-

dářství do historického kontextu z hlediska konvergenč-

ního procesu, mzdových nákladů a produktivity. 

Od čtvrtého čtvrtletí 2019, tedy posledního předcovido-

vého období, do prvního čtvrtletí 2026 vzrostla průměrná 

nominální mzda v České republice po sezonním očištění 

přibližně o 45 % (nominální HDP vzrostl v tomto období 

o 46 %). Růst reálných mezd nicméně za stejné období 

dosáhl jen 1,5 %; reálné mzdy předcovidovou úroveň pře-

konaly až na počátku letošního roku (Graf 1). Nejvyšší 

mzdovou dynamiku zaznamenala některá odvětví tržních 

služeb. Další odvětví tohoto sektoru však vykázala méně 

rychlý růst, v souhrnu tak vzrostly mzdy v tržních službách 

jen nepatrně výrazněji než v průmyslu. Průměrná mzda ve 

zpracovatelském průmyslu jakožto největším odvětví 

rostla zhruba stejným tempem jako celková průměrná 

mzda. Za vývojem ve zbytku ekonomiky naopak mírně za-

ostává netržní sféra, a to zejména v odvětvích veřejné 

správy a obrany a vzdělávání. Ve většině sekcí NACE se 

kumulativní nárůst mezd pohybuje v relativně úzkém 

pásmu 40–50 %, a až na výjimky tak nedochází k výrazně 

odlišnému vývoji mezi jednotlivými odvětvími.1 

Pohled z ještě dlouhodobější perspektivy ukazuje, že růst 

mezd v české ekonomice probíhal na pozadí postupného 

dohánění vyspělejších ekonomik. Graf 2 porovnává ČR se 

sousedními ekonomikami z hlediska ekonomické úrovně 

vůči EU a podílu náhrad práce na vytvořené přidané hod-

notě.2 V letech 1995–2019 se pozice ČR posouvala pře-

vážně doprava a nahoru; relativní ekonomická úroveň 

vzrostla přibližně ze 78 na 95 % průměru EU a podíl mezd 

na hrubé přidané hodnotě z necelých 49 % na 56 %. 

Tento posun odrážel dlouhodobé dohánění vyspělejších 

zemí a v závěru předpandemického období také napjatý 

trh práce. Pandemie a následný inflační šok tuto konver-

genční trajektorii přerušily. Po roce 2019 se relativní eko-

nomická úroveň ČR snížila a podíl mezd do roku 2023 

klesl zhruba k 54 %. V letech 2024–2025 je patrný návrat 

ke konvergenci. 

Z hlediska vývoje nominálních mzdových nákladů a produktivity práce prošla česká ekonomika od poloviny 90. let několika 

odlišnými fázemi.3 V období 1997–2004 byl rychlý růst náhrad zaměstnancům z části kompenzován dynamickým růstem 

produktivity práce, i tak však růst hodinových jednotkových mzdových nákladů přesahoval 5 % (Graf 3). Období 2005–

2015 představovalo z pohledu nákladové konkurenceschopnosti příznivou kombinaci umírněného mzdového vývoje a po-

kračujícího růstu produktivity, což vedlo pouze k velmi mírnému růstu jednotkových mzdových nákladů. Výraznější změna 

nastala až po roce 2015 v souvislosti s napjatým trhem práce a nedostatkem pracovní síly. Růst náhrad zaměstnancům 

výrazně zrychlil, zatímco růst produktivity již nebyl schopen mzdové tlaky kompenzovat ve stejné míře jako v předchozím 

Graf 1 

Od roku 2019 sice mzdy vzrostly nejvíce v některých 

odvětvích tržních služeb, ani průmysl však výrazně 

nezaostával a mzdový růst byl u většiny odvětví 

podobný 

kumulativní růst mezd v % v sekcích NACE mezi 4Q 2019 

a 1Q 2026, sezonně očištěno, pramen: ČSÚ 

 
 

Graf 2 

Česká ekonomika se dlouhodobě přibližovala 

průměru EU ekonomickou úrovní i mzdovým 

podílem, po pandemickém propadu se však na 

konvergenční trajektorii vrací jen pozvolna 

osa x: HDP na obyvatele v paritě kupní síly vůči průměru EU, osa y: 

podíl náhrad zaměstnancům (přepočítaný na celkovou 

zaměstnanost) na hrubé přidané hodnotě, v %; pramen: Eurostat, 

výpočet ČNB 
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období. To se projevilo v letech 2020–2023, kdy růst ho-

dinových jednotkových mzdových nákladů dosáhl nej-

vyšších hodnot v celém sledovaném období při stagnaci 

hodinové produktivity práce. Roky 2024–2025 přináší 

určité zmírnění nákladových tlaků. To je dáno jak zpo-

malením růstu náhrad zaměstnancům, tak i obnovením 

růstu produktivity práce, který však netlumí růst mzdo-

vých nákladů v takové míře, jako tomu bylo v předcovi-

dovém období. 

Odvětvové členění za roky 2024–2025 (Graf 4) sou-

časně ukazuje na heterogenitu české ekonomiky. Ve 

zpracovatelském průmyslu zatím není patrné výraznější 

oživení produktivity, které by kompenzovalo pokračující 

růst mezd. Obdobné je to i u části tržních i netržních slu-

žeb, což odráží jejich omezenější schopnost vyvažovat 

růst odměňování zvyšující se produktivitou. Naproti 

tomu se v posledních letech zvýšila produktivita v ob-

lasti informačních technologií, obchodu a dopravy. Po 

předchozím extrémním propadu se zvýšila produktivita 

práce ve stavebnictví. 

Výše diskutovaný vývoj produktivity v posledních letech 

doplňuje pohled na indikátor Labour Hoarding (Graf 5) 

zachycující podíl podniků očekávajících pokles své pro-

dukce a zároveň růst či stagnaci zaměstnanosti.4 Tento 

indikátor pro českou ekonomiku dosahoval historicky 

nejvyšších hodnot po vypuknutí covidové pandemie, na 

konci roku 2024 začal klesat a aktuálně se pohybuje po-

blíž svého dlouhodobého průměru. To naznačuje, že 

v obdobích vysoké nejistoty pandemických uzávěrek 

a vlny vysoké inflace řada podniků – zřejmě i vlivem 

předchozích zkušeností s náročným hledáním vhod-

ných zaměstnanců v období velmi napjatého trhu 

práce – preferovala udržení pracovní síly, přestože pro 

ni v dané chvíli neměla bezprostřední plné využití. To je 

pak přirozeně spojené s přechodně nižší produktivitou. 

Nižší hodnoty indikátoru v posledních čtvrtletích jsou na-

opak konzistentní s již částečně pozorovaným oživením 

produktivity, jehož pokračování prognóza očekává i na 

výhledu. 

Historický pohled ukazuje, že česká ekonomika v uply-

nulých dekádách postupně konvergovala k vyspělejším 

evropským ekonomikám nejen růstem své ekonomické 

úrovně, ale i růstem podílu mezd na vytvořené hodnotě. 

Pandemie a následný inflační šok tento proces přerušily 

a vedly k výraznému poklesu reálných mezd i zhoršení 

vazby mezi nominálním mzdovým vývojem a hodinovou 

produktivitou práce. Přestože v letech 2024–2025 do-

chází k obnovení růstu produktivity a ke zmírnění nákla-

dových tlaků, tento proces zatím probíhá jen pozvolna 

a napříč odvětvími nerovnoměrně. Aktuální kombinace 

oživující ekonomické aktivity, inflace poblíž cíle a po-

stupného růstu produktivity i přes stále poměrně silný 

nominální růst mezd naznačuje, že mzdové nákladové 

tlaky v české ekonomice postupně slábnou, nikoliv však 

skokově.  

 

Graf 3 

Zvolnění růstu mzdových nákladů v posledních 

letech doprovází mírné oživení růstu produktivity  

rozklad průměrného růstu hodinových jednotkových mzdových 

nákladů, v % a p. b., pramen: Eurostat, výpočet ČNB 

 

Graf 4 

V letech 2024–2025 oživil růst produktivity jen v části 

ekonomiky  

rozklad průměrného růstu hodinových jednotkových mzdových 

nákladů v letech 2024–2025, v % a p. b., pramen: Eurostat, výpočet 

ČNB 

 

Graf 5 

Indikátor Labour Hoarding se po období rekordně 

vysokých hodnot loni snížil do blízkosti svého 

dlouhodobého průměru 

v %, vážený podíl firem, 12měsíční klouzavý průměr, sezonně 

očištěno, pramen: Evropská komise  
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1 V sekci administrativních a podpůrných činností, která zaznamenala oproti zbytku ekonomiky výrazně vyšší mzdový růst, mají významnou roli 
agenturní zaměstnavatelé. Do této sekce tak spadá různorodá struktura zaměstnanců z hlediska jejich skutečného pracovního zaměření. 

2 V analýze je použitá upravená řada náhrad zaměstnancům, která zohledňuje i práci podnikatelů a OSVČ. Je konstruována tak, že k náhradám 
zaměstnancům se dopočítává pracovní složka příjmů OSVČ, a to prostřednictvím přepočtu průměrné odměny zaměstnance na celkovou zaměst-
nanost. Výsledný ukazatel je pak vztažen k hrubé přidané hodnotě, která lépe odpovídá hodnotě vytvořené samotnou produkcí; na rozdíl od HDP 
není navýšena o čisté daně z produktů, jejichž rozdílná výše by mohla zkreslovat mezinárodní srovnání mzdového podílu. 

3 Pro účely tohoto boxu (Grafy 2, 3 a 4) byla minulá období rozdělena na periody do roku 2004 (vstup ČR do EU), 2005–2015 (vzestup ekonomiky 
přerušený světovou hospodářskou krizí s výrazným útlumem mzdové dynamiky), 2016–2019 (vzestup mzdové dynamiky a výrazné napětí na trhu 
práce při svižném hospodářském růstu), 2020–2023 (covidová pandemie a období vysoké inflace) a 2024–2025 (obnovení solidního hospodář-
ského růstu při návratu inflace k cíli). 

4 Indikátor Labour Hoarding zobrazuje vážený podíl firem, které podle průzkumu Evropské komise (Business and Consumer Survey) očekávají, že 
v příštích třech měsících jejich produkce poklesne a zároveň jejich zaměstnanost vzroste nebo zůstane beze změny. Jakožto výsledek dotazníko-
vého kvalitativního průzkumu má určité limity a vykazuje relativně vysokou míru volatility, jeho krátkodobé fluktuace je tak třeba interpretovat 
opatrně. Jeho trendový vývoj však může poskytnout užitečný doplňkový náhled na využití pracovní síly v ekonomice. 
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3 INFLACE 
 

▪ Inflace se v nejbližších měsících bude nacházet v blízkosti 2% cíle, nicméně bude postupně 

zrychlovat. 

▪ Za tím bude stát zejména postupný obrat v dynamice cen potravin, nápojů a tabáku. Proinflačně 

bude i nadále působit dvouciferný růst cen pohonných hmot a setrvale zvýšená jádrová inflace. 

Naopak regulované ceny budou inflaci letos tlumit. 

▪ Na začátku příštího roku inflace dosáhne vrcholu poblíž 3 %, následně mírně zpomalí. S výjimkou 

nejbližších měsíců se tak bude nacházet v horní polovině tolerančního pásma inflačního cíle. 

Inflace bude letos postupně zrychlovat  

Inflace ve druhém čtvrtletí letošního roku zrychlila v prů-

měru na 2 % (Graf 3.1). V dubnu kvůli pokračujícímu vý-

raznému růstu cen pohonných hmot v důsledku konfliktu 

na Blízkém východě vzrostla na 2,5 %. V květnu však její 

dynamika zpomalila na 2,1 %, k čemuž přispěly přede-

vším ceny potravin a alkoholu. K dalšímu zvolnění došlo 

v červnu (na 1,5 %), a to jak vlivem značného meziměsíč-

ního poklesu cen pohonných hmot v důsledku dočasného 

zklidnění situace na Blízkém východě, tak vlivem výraz-

ného prohloubení meziročního poklesu cen potravin. 

V následujících měsících se bude inflace nacházet v blíz-

kosti inflačního cíle.10 Bude však postupně zrychlovat, 

a to především kvůli obratu v dynamice cen potravin, ná-

pojů a tabáku, jejichž protiinflační efekt tak bude slábnout. 

Protiinflačně bude působit také meziroční pokles regulo-

vaných cen. Naopak proinflační vliv bude mít i nadále 

dvouciferný růst cen pohonných hmot a setrvale zvýšená 

jádrová inflace (Graf 3.2). Na začátku příštího roku inflace 

dosáhne svého vrcholu poblíž 3 %. Následně mírně zpo-

malí. S výjimkou nejbližších měsíců se tak inflace bude 

nacházet v horní polovině tolerančního pásma. 

Regulované ceny budou inflaci letos tlumit, 

v následujících letech ji naopak budou zvyšovat 

Meziroční dynamika regulovaných cen se na počátku le-

tošního roku překlopila do záporu, kde by měla setrvat po 

většinu roku (Graf 3.3). Za tím z velké části stojí převedení 

poplatku za POZE plně na státní rozpočet. Ve stejném 

směru působilo zlevňování silové složky cen elektřiny 

i plynu. Kvůli konfliktu na Blízkém východě však tento po-

zitivní trend v blízké době odezní a energie budou naopak 

zdražovat. V příštím roce tak dojde k výraznému obratu 

v dynamice regulovaných cen, které v průměru mezi-

ročně porostou o 2,5 %, a to navzdory plánovanému zru-

šení koncesionářských poplatků11. V roce 2028 by pak 

 
10 Červencová inflace dosáhla 1,7 %, což je v souladu s prognózou. 
Tento údaj byl zveřejněn 11. srpna, tedy po uzávěrce prognózy. 

11 Vláda ČR schválila návrh zákona, který má od roku 2027 zrušit 
koncesionářské poplatky a převést financování České televize a Čes-
kého rozhlasu pod státní rozpočet. Odhadovaný dopad této změny 
do celkové inflace činí zhruba 0,2 procentního bodu. 

Graf 3.1 

Inflace se bude téměř na celém prognostickém 

horizontu nacházet v horní polovině tolerančního 

pásma cíle 

celková inflace, meziročně v %, interval spolehlivosti 

 

 

 

 

Graf 3.2 

Příspěvek cen pohonných hmot bude v nejbližších 

čtvrtletích viditelně kladný 

struktura inflace, meziroční změny v %, příspěvky v p. b. 
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měla být dynamika regulovaných cen ještě mírně vyšší 

vlivem dalšího zdražení plynu souvisejícího se spuštěním 

systému emisních povolenek ETS 2. 

V současnosti zvýšené celkové inflační tlaky se 

na výhledu zmírní 

Celkové inflační tlaky ve druhém čtvrtletí letošního roku 

skokově vzrostly (Graf 3.4). Důvodem byly zahraniční ná-

kladové tlaky, ve kterých se projevilo zdražení ropy a dal-

ších komodit na světových trzích v důsledku konfliktu na 

Blízkém východě. Tuzemské firmy tak čelily rostoucím do-

vozním energetickým i jádrovým cenám. Domácí nákla-

dové tlaky ve druhém čtvrtletí naopak lehce zeslábly, 

avšak stále zůstaly zvýšené. Důvodem bylo jen mírné 

zpomalení stále velmi vysokého růstu tržních mezd. Pří-

spěvek marží se ve druhém čtvrtletí dále snížil, neboť vý-

razný růst nákladů firmy dosud nepromítly do cen plně, 

a růst jejich ziskových marží tak zpomalil.  

Dále na výhledu celkové inflační tlaky postupně zvolní ke 

2 %. Zahraniční nákladové tlaky se totiž již ve třetím čtvrt-

letí sníží v důsledku částečné korekce v cenách světo-

vých komodit. Domácí nákladové tlaky rovněž poklesnou 

ke svým běžným hodnotám díky postupnému zpomalení 

růstu tržních mezd a pokračujícímu zlepšování produkti-

vity práce. Výjimkou bude začátek roku 2028, kdy domácí 

tlaky přechodně zesílí z důvodu zdražení energií v dů-

sledku zavedení ETS 2. Růst marží v nejbližších čtvrtle-

tích ještě přechodně zesílí, neboť firmy v cenách promít-

nou zvýšený růst nákladů z první poloviny letošního roku. 

V příštím roce se růst domácí poptávky umírní s přispě-

ním přísné měnové politiky a firmy své marže opět sníží.  

Jádrová inflace zůstane zvýšená 

Jádrová inflace je dlouhodobě zvýšená (2,8 % v červnu), 

a to zejména v důsledku setrvale rychlého růstu cen slu-

žeb (4,5 % v červnu). V rámci cen služeb si udržuje stále 

nadprůměrnou dynamiku imputované nájemné (5,2 % 

v červnu). Ta by se měla v blízkosti 5 % udržet i v nejbliž-

ších měsících, a to kvůli zvýšenému růstu cen stavebních 

prací a materiálů při očekávaném zpomalení dynamiky 

cen nových nemovitostí. Jádrová inflace by se dle pro-

gnózy měla letos pohybovat v blízkosti 3 % (Graf 3.5), 

v průběhu příštího roku by pak její dynamika měla po-

stupně zpomalovat, a to především v důsledku zvolnění 

meziročního růstu imputovaného nájemného a zklidnění 

mzdové dynamiky. 

Meziroční dynamika cen potravin by měla tlumit 

inflaci i ve zbytku roku 

Inflaci zejména v květnu a červnu pomáhala tlumit dyna-

mika cen potravin, nápojů a tabáku, která se v těchto mě-

sících nacházela v záporu. V červnu dokonce dosáhla 

nejnižší hodnoty za poslední více než dva roky. To bylo 

dáno prohloubením meziročního poklesu cen potravin 

a nealkoholických nápojů vlivem doposud příznivého vý-

voje cen zemědělských výrobců a cen v potravinářském 

Graf 3.3  

Regulované ceny budou v letošním roce meziročně 

klesat, v následujících letech budou naopak inflaci 

zvyšovat  

regulované ceny, meziroční změny v %, příspěvky v p. b., 

včetně daní 

 

Graf 3.4  

Celkové inflační tlaky se postupně zmírní 

celkové inflační tlaky, mezičtvrtletní změny v %, příspěvky v p. b., 

běžné ceny, anualizováno 

 

Graf 3.5 

Jádrová inflace se bude v letošním roce pohybovat 

v blízkosti 3 %, v příštím roce zpomalí 

meziroční změny v %, příspěvky v p. b. 
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průmyslu. Naopak v příštím roce by se měl růst cen po-

travin v průměru zvýšit do blízkosti 3 %, a to mimo jiné 

kvůli letošní horší úrodě v porovnání s minulým rokem. 

Ceny pohonných hmot výrazně ovlivňuje 

konflikt na Blízkém východě 

Ve druhém čtvrtletí byly ceny pohonných hmot ve srov-

nání s loňskem v průměru dražší téměř o čtvrtinu. Vlivem 

stále zvýšených cen ropy a velkoobchodních cen paliv by 

si dvouciferný růst měly udržet i ve zbytku letošního roku. 

V příštím roce se dynamika cen pohonných hmot přesune 

do záporu. V roce 2028 se pak vrátí k meziročnímu růstu 

vlivem spuštění systému ETS 2. 

Celková inflace se bude letos nacházet mírně 

pod měnověpolitickou inflací 

Letos je celková inflace tlumena lednovým převedením 

poplatku za POZE plně na státní rozpočet. Ve stejném 

směru dočasně působilo i snížení spotřební daně z nafty 

trvající od 8. dubna do 19. července. Opačný dopad mělo 

lednové zvýšení spotřebních daní z tabáku a lihu (v obou 

případech o 5 %). V souhrnu se bude celková inflace v le-

tošním roce nacházet mírně pod měnověpolitickou inflací, 

v roce 2027 naopak kvůli dalšímu zvýšení spotřební daně 

z tabáku (opět o 5 %) lehce nad ní (Graf 3.6). Na horizontu 

měnové politiky, tedy ve druhé polovině roku 2027, se 

měnověpolitická inflace – podobně jako celková inflace – 

bude nacházet lehce nad cílem. 

 

Srovnání s minulou prognózou: cenový vývoj 

  2026 2027 2028  
     

Prognóza inflace se letos posouvá lehce dolů zejména v dů-
sledku nižší dynamiky cen potravin, v příštím roce je nepatrně 
vyšší. 

Spotřebitelské ceny 
meziroční změny v % 2,0 2,5 2,4 

procentní body (-0,2) (0,1) - 
     

     

Dynamika regulovaných cen se v roce 2027 přehodnocuje níže 
zejména vlivem plánovaného zrušení koncesionářských po-
platků. 

Regulované ceny 
meziroční změny v % -1,0 2,5 3,2 

procentní body (-0,1) (-1,1) - 
     

     

Predikce jádrové inflace se v příštím roce posouvá lehce nahoru 
v důsledku očekávaného vyššího růstu mezd a cen v průmyslu. 

Jádrová inflace 
% 2,9 2,4 2,2 

procentní body (0,0) (0,2) - 
     

     

Letošní dynamika cen potravin se přehodnocuje níže, a to jak 
kvůli nižším pozorováním, tak vlivem výraznějšího poklesu cen 
zemědělských výrobců a cen v potravinářském průmyslu. 

Ceny potravin (vč. alk. 
nápojů a tabáku) 

meziroční změny v % 0,1 2,8 2,0 

procentní body (-0,7) (0,6) - 
     

     

Predikce cen pohonných hmot je vyšší v návaznosti na výhledy 
cen ropy a velkoobchodních cen paliv. 

Ceny pohonných hmot 
meziroční změny v % 14,7 -2,0 4,5 

procentní body (1,7) (2,0) - 
     

Poznámka: v závorkách změny oproti minulé prognóze (zelený štítek označuje nárůst hodnoty, červený její snížení) 

Graf 3.6  

Celková i měnověpolitická inflace se na horizontu 

měnové politiky budou nacházet lehce nad cílem 

celková a měnověpolitická inflace, v % 

 

 

Horizont měnové politiky je časový úsek v budouc-

nosti (vzdálený 12–18 měsíců), na který se při svém 

rozhodování soustředí měnová politika ČNB a který 

zohledňuje časovou délku transmise měnové poli-

tiky. Cílením inflace na daném horizontu zároveň 

centrální banka odhlíží od krátkodobých inflačních 

šoků, jejichž dopad je měnovou politikou ovlivnitelný 

pouze v minimální míře. 
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4 MĚNOVÁ POLITIKA 
 

▪ Bankovní rada na srpnovém měnověpolitickém zasedání ponechala úrokové sazby na stávající 

úrovni. Dvoutýdenní repo sazba tak zůstává na 3,75 %, diskontní sazba na 2,75 % a lombardní 

sazba na 4,75 %. 

▪ Bankovní rada vyhodnotila rizika a nejistoty výhledu plnění inflačního cíle v souhrnu jako 

proinflační.  

▪ Se základním scénářem prognózy je konzistentní přibližná stabilita krátkodobých tržních 

úrokových sazeb. 

S prognózou je konzistentní přibližná stabilita 

krátkodobých tržních úrokových sazeb  

Tuzemská ekonomika bude navzdory dopadům konfliktu 

na Blízkém východě nadále solidně růst. Přispěje k tomu 

pokračující hospodářská expanze v zahraničí i kladný 

fiskální impulz. Současně přetrvá nadprůměrný růst mezd 

a úvěrů. Na začátku příštího roku navíc přestanou inflaci 

tlumit přechodné příznivé faktory v podobě poklesu 

regulovaných cen a cen potravin. V plné míře se tak 

projeví stále zvýšená jádrová inflace. Do spotřebitelských 

cen se bude postupně promítat zdražení komodit 

vyvolané konfliktem na Blízkém východě. Prognóza 

současně předpokládá další růst zahraničních úrokových 

sazeb. Souhrn těchto faktorů implikuje potřebu ponechat 

úrokové sazby na zvýšené úrovni i v následujících 

čtvrtletích (Graf 4.1). Zvolnění jádrové inflace a očeká-

vaná částečná korekce cen energií umožní sazby v roce 

2028 postupně snižovat, a to i přes vliv zavedení systému 

emisních povolenek ETS 2.12  

Koruna bude na výhledu zhruba stabilní 

Po předchozím oslabení koruna v průběhu druhého čtvrt-

letí 2026 vůči euru celkově posílila, její vývoj odrážel 

zejména změny sentimentu na finančních trzích v souvis-

losti s vývojem konfliktu na Blízkém východě. Začátkem 

dubna se kurz pohyboval kolem 24,5 CZK/EUR, v polo-

vině června dosáhl úrovně 24,1 CZK/EUR (nejsilnější od 

prosince 2025). Navzdory červnovému zvýšení úroko-

vých sazeb ČNB koruna v druhé polovině června část 

zisků korigovala (zejména z důvodu posilování americ-

kého dolaru vůči euru). Koncem čtvrtletí se kurz pohybo-

val v blízkosti 24,2 CZK/EUR. 

Základní scénář letní prognózy předpokládá ve třetím 

čtvrtletí 2026 průměrný kurz koruny 24,2 CZK/EUR. Dále 

 
12 Záměrem ETS 2 je prostřednictvím emisních povolenek zpoplatnit 
na celoevropské úrovni emise skleníkových plynů ze silniční dopravy, 
vytápění budov a produkce malých energetických a průmyslových 
podniků. V základním scénáři centrální banka odhlíží od prvotních 
dopadů zavedení administrativního opatření ETS 2, které činí 0,4 pro-
centního bodu do spotřebitelské inflace. Naopak druhotným dopa-
dům ekvivalentním 0,2 procentního bodu centrální banka předchází 
lehce vyššími sazbami.  

Graf 4.1 

S prognózou je konzistentní přibližná stabilita 

krátkodobých tržních úrokových sazeb  

3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti 

 

 

 

 

Graf 4.2 

Koruna bude na výhledu přibližně stabilní 

kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti 
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na výhledu kurz lehce oslabí k 24,4 CZK/EUR (Graf 4.2) 

kvůli mírnému snížení vnějšího přebytku ekonomiky 

a konkurenční nevýhodě tuzemských firem v podobě je-

jich relativně vyššího růstu nákladů oproti zahraničí. 

Tržní výhled úrokových sazeb je v nejbližších 

čtvrtletích v souladu s letní prognózou ČNB 

Na červnovém zasedání bankovní rada ČNB zvýšila 

2T repo sazbu o 0,25 procentního bodu na 3,75 %. Tržní 

výhled krátkodobých úrokových sazeb dle FRA se 

posunul mírně nahoru. Na konci července trh očekával 

pozvolný nárůst sazby 3M PRIBOR (Graf 4.3). Trajektorie 

sazeb ze základního scénáře letní prognózy ČNB 

předpokládá lehký nárůst na konci letošního roku. 

 

  

Graf 4.3 

Trh očekával na srpnovém zasedání stabilitu 

úrokových sazeb, v první polovině příštího roku se 

tržní výhled nachází lehce nad prognózou ČNB 

3M PRIBOR, FRA v % 

 

Poznámka: Tržní sazby představují pro II/26 3M PRIBOR, pro III/26 

až II/27 průměrné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za 

posledních 10 obchodních dní k 31. červenci 2026. 

 

Tržní úroková sazba 3M PRIBOR je referenční sa-

zba peněžního trhu se splatností tři měsíce, která má 

úzkou vazbu na měnověpolitické sazby ČNB. Zá-

kladní sazbou ČNB je dvoutýdenní (2T) repo sa-

zba, kterou je úročena nadbytečná likvidita komerč-

ních bank stahovaná ČNB prostřednictvím repo 

operací. Rozdíl mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo 

sazbou v čase kolísá a odráží mimo jiné očekávání 

ohledně nejbližšího vývoje měnověpolitických úroko-

vých sazeb. Před srpnovým měnovým zasedáním 

bankovní rady ČNB byl tento rozdíl nepatrně kladný.  
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Srovnání s minulou prognózou: úrokové sazby a kurz koruny 

Graf 4.4 

Oproti jarní prognóze leží trajektorie sazeb lehce výše 

rozklad změn prognózy 3M PRIBOR v procentních bodech 

 Graf 4.5 

Oproti jarní prognóze bude kurz ve zbytku letošního 

roku lehce silnější 

změna prognózy kurzu CZK/EUR, rozdíly v CZK – pravá osa 

 

 

 

 

Srovnání trajektorie úrokových sazeb s minulou 

prognózou (Graf 4.4) 

• Počáteční podmínky působí k mírně vyšším sazbám. 

Inflační tlaky z vyššího růstu mezd převáží nad slabší 

ekonomickou aktivitou v první polovině letošního roku. 

Kladně přispívá také vývoj dovozních cen ve druhém 

čtvrtletí letošního roku. Příspěvek počátečních podmí-

nek je zpočátku tlumen efektem vyhlazování sazeb.  

• Kladný příspěvek zahraničí odráží vyšší zahraniční ce-

nové tlaky plynoucí z dražších energií a vyšší výhled 

mezibankovní úrokové sazby 3M EURIBOR13. Rovněž 

se propisuje i vyšší výhled americké sazby 3M SOFR. 

• Příspěvek krátkodobé prognózy inflace odráží nižší 

očekávanou inflaci ve třetím čtvrtletí letošního roku vli-

vem nižších cen potravin. 

• Nižší výhled regulovaných cen působí protiinflačně. 

Projevuje se v něm plánované zrušení koncesionář-

ských poplatků od příštího roku.  

• Ostatní příspěvky jsou zanedbatelné.  

 
13 Vzhledem ke zdrženlivému postoji ECB prognóza zahrnuje upravený výhled mezibankovní sazby 3M EURIBOR, který předpokládá jedno zvý-
šení sazeb ECB ke konci letošního roku, následované stabilitou sazeb do druhé poloviny roku 2027 a poté jejich postupným snížením. Finanční 
trh oproti tomu očekává přísnější měnovou politiku v následujících letech.  

Srovnání výhledu kurzu koruny s minulou pro-

gnózou (Graf 4.5) 

• Ve srovnání s jarní prognózou bude kurz ve zbytku le-

tošního roku silnější vlivem příklonu investorů k české 

ekonomice. Na zbytku výhledu se prognóza kurzu ve 

srovnání s jarní prognózou prakticky neliší. 
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Analytici většinově očekávají v ročním 

horizontu přibližnou stabilitu základní sazby 

ČNB i měnového kurzu 

Pro srpnové měnověpolitické jednání všichni respondenti 

šetření IOFT očekávali ponechání sazeb beze změny. 

Analytici převážně předpokládají, že základní úroková sa-

zba ČNB zůstane také v horizontu následujících 12 mě-

síců na současné úrovni. Odhady se pohybují v rozmezí 

3 až 4 % (medián 3,75 %). V ročním horizontu analytici 

v průměru očekávají kurz koruny poblíž 24,1 CZK/EUR 

(Tab. 4.1). Jejich predikce tak předpokládají o něco sil-

nější kurzovou úroveň než výhled centrální banky.  

Analytiky očekávaná inflace v ročním horizontu dosaho-

vala 2,6 %, ve tříletém horizontu setrvala lehce nad 2% 

cílem ČNB (Graf 4.6). 

Inflační očekávání podniků se nacházejí nad 

2% cílem 

Podle společného šetření Svazu průmyslu a dopravy ČR 

a ČNB inflační očekávání nefinančních podniků setrvala 

v červnu v ročním horizontu mírně pod 3 % (Tab. 4.1). 

Podniky jsou dotazovány i na vývoj cen hlavních vstupů 

(surovinových, materiálových, energetických aj.) v ročním 

horizontu. Tento výhledový ukazatel se lehce snížil na 

2,8 %, v případě cen hlavních výstupů (finální produkce) 

dosahoval 2,7 %. 

Ukazatel inflace vnímané tuzemskými domácnostmi 

v šetření Evropské komise se v posledních měsících pře-

vážně snižoval, v červenci 2026 dosáhl osmiletého mi-

nima. Indikátor inflace očekávané v ročním horizontu 

(Graf 4.6) se po zvýšení během jara v posledních měsí-

cích opět snížil. 

Sazby PRIBOR mírně vzrostly, sazby s delší 

splatností kolísaly dle vývoje na Blízkém 

východě 

Zatímco úrokové sazby s kratší splatností byly ovlivněny 

červnovým zvýšením základních sazeb ČNB, sazby 

s delší splatností (nad 1 rok) reagovaly zejména na vývoj 

konfliktu na Blízkém východě. Po prudkém nárůstu bě-

hem několika dnů až o 1 procentní bod na počátku března 

se domácí i zahraniční sazby (IRS a výnosy státních dlu-

hopisů) postupně stabilizovaly (Graf 4.7). Akciové indexy 

se poměrně rychle zotavily z březnových propadů; indexy 

implikované volatility VSTOXX (EU) a VIX (USA) se vrátily 

do klidového pásma. Úrokové sazby se však k úrovním 

z konce února nevrátily, neboť ani při brzkém ukončení 

konfliktu a otevření Hormuzského průlivu nelze očekávat 

návrat k cenovým úrovním komodit před válkou v Íránu. 

Trh předpokládá, že globální inflační šok bude postupně 

prosakovat, což bude centrální banky nutit k větší míře 

restrikce. Navíc situace na Blízkém východě na počátku 

července eskalovala poté, co bylo porušeno dočasné pří-

měří mezi USA a Íránem. Domácí sazby IRS ve většině 

splatností vzrostly od začátku letošního roku o 0,7 pro-

centního bodu, což platilo i pro výnosy státních dluhopisů. 

Tab. 4.1 

Inflační očekávání v tříletém horizontu se u analytiků 

nacházejí lehce nad 2% cílem, u podniků na 3 % 

vzorek cca 18 analytiků a 150 podniků, horizont 1R, meziroční změny 

v %, není-li uvedeno jinak  

 

 

 

 

Graf 4.6 

Inflační očekávání zůstávají lehce zvýšená  

vzorek cca 18 analytiků, 150 podniků a 1000 domácností, v %, 

horizont 1R 

 

 

 

Graf 4.7 

Domácí úrokové sazby s delší splatností reagovaly 

především na události na Blízkém východě 

v % 

 

 

 3/26  4/26  5/26  6/26  7/26

IOFT:

Index spotřebitelských cen 2,4 2,7 2,7 2,6 2,6

Index spotř. cen v horizontu 3R 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2

Reálný HDP v roce 2026 2,5 2,2 2,0 2,1 2,1

Reálný HDP v roce 2027 2,5 2,3 2,3 2,3 2,4

Nominální mzdy v roce 2026 6,0 6,0 6,1 6,8 6,9

Nominální mzdy v roce 2027 5,3 5,2 5,2 5,6 5,6

Kurz CZK/EUR (úroveň) 24,2 24,3 24,3 24,2 24,1

2T repo (v %) 3,5 3,5 3,6 3,7 3,7

1R PRIBOR (v %) 3,6 3,7 3,8 3,8 3,9

Podniky:

Index spotřebitelských cen 2,6 2,7

Index spotř. cen v horizontu 3R 3,0 3,0
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Autonomně se tak zpřísnily podmínky dlouhodobého fi-

nancování. Sklon výnosové křivky státních dluhopisů zů-

stává kladný (Graf 4.8). 

Klientské úrokové sazby se v průběhu druhého 

čtvrtletí mírně zvýšily 

Úroková sazba z nových úvěrů nefinančním podnikům se 

ve druhém čtvrtletí v návaznosti na zvýšení měnověpoli-

tických sazeb mírně zvýšila na 5,4 % (Graf 4.9). Koru-

nová sazba přitom byla v průměru o 1,4 procentního bodu 

vyšší než sazba z eurových úvěrů podnikům. Mírně 

vzrostly také sazby z úvěrů domácnostem. Sazba z no-

vých úvěrů na bydlení se zvýšila na 4,6 %, zatímco sazba 

z úvěrů na spotřebu se po výrazném poklesu na začátku 

roku vrátila přibližně k 7,9 %. Distribuci klientských sazeb 

se věnuje Box 2 na konci této kapitoly. 

Dynamika úvěrů nefinančním podnikům 

postupně zrychluje 

Tempo růstu úvěrů podnikům ve druhém čtvrtletí dále 

zrychlilo na 8,7 %. Také dle Šetření úvěrových podmínek 

bank ve druhém čtvrtletí poptávka po úvěrech dále rostla. 

Odráželo se v ní financování fixních investic, akvizic pod-

niků, provozního kapitálu i snížená úroveň úrokových sa-

zeb. K růstu úvěrů přispívaly zejména korunové úvěry, 

podíl úvěrů v cizí měně na celkových úvěrech podniků zů-

stal v blízkosti 48 %. Z hlediska odvětví rostly úvěry ve 

službách, činnostech v oblasti nemovitostí, obchodu 

a průmyslu. Dle prognózy ve druhé polovině roku 2026 

zůstane růst úvěrů podnikům přibližně stabilní, když vli-

vem očekávané expanze v zahraničí bude současný růst 

soukromých investic zvolňovat jenom postupně. V roce 

2027 pak růst úvěrů podnikům výrazněji zpomalí na úro-

veň mírně nad 5 % (Graf 4.10). 

Růst úvěrů domácnostem výrazně zrychlil 

Roční míra růstu úvěrů domácnostem na bydlení dále 

zrychlila a ve druhém čtvrtletí dosáhla 9,4 %. V tom se 

odrážely stále vysoké objemy čistých nových hypoték, 

které v dubnu dosáhly svého historického maxima 

(Graf 4.11). To koresponduje s vyjádřením bank, které 

vnímaly výrazný růst poptávky v souvislosti s ohlášeným 

dubnovým zpřísněním požadavku na poskytování inves-

tičních hypoték i očekávaným nárůstem hypotečních sa-

zeb. V červnu se sezónně očištěné objemy čistých no-

vých úvěrů snížily na hodnoty ze začátku letošního roku. 

Dle prognózy bude dynamika úvěrů na bydlení v následu-

jících čtvrtletích postupně zvolňovat, zejména v důsledku 

předzásobení v první polovině letošního roku i očekáva-

ného zpomalení růstu cen nemovitostí. 

Růst úvěrů na spotřebu ve druhém čtvrtletí výrazně zrych-

lil na 15,2 %. Podle bank byla vyšší poptávka po těchto 

úvěrech tažena zejména růstem spotřebních výdajů a po-

klesem nabízených úrokových sazeb. Box 3 (na konci 

této kapitoly) ukazuje, že současná vysoká dynamika 

úvěrů na spotřebu souvisí také s přetrvávajícím výrazným 

Graf 4.8 

Tvar výnosové křivky českých státních dluhopisů je 

mírně rostoucí 

v % 

 

 

Graf 4.9 

Úrokové sazby z úvěrů podnikům a úvěrů na bydlení 

se lehce zvýšily 

v %  

 

 

Graf 4.10 

Růst úvěrů soukromému sektoru letos zůstane 

vysoký 

roční míry růstu v %  
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růstem úvěrů na bydlení. Prognóza očekává, že dyna-

mika úvěrů na spotřebu se v souladu s očekávaným vý-

vojem spotřeby i zpomalením hypotečního trhu od konce 

letošního roku začne postupně snižovat. 

Růst množství peněz v ekonomice dále zrychlil 

Roční míra růstu peněžního agregátu M3 ve druhém čtvrt-

letí zrychlila na 6 % (Graf 4.12). Hlavním zdrojem růstu 

M3 byly pokračující zvyšování dynamiky úvěrů soukro-

mému sektoru a zvýšený příspěvek úvěrů vládním institu-

cím. Čistá zahraniční aktiva již také působila na růst M3 

kladně. Peněžní agregát M1 ve druhém čtvrtletí nadále 

rostl mírně rychleji než M3, což odpovídalo přetrvávající 

preferenci likvidnějších jednodenních vkladů. Lze očeká-

vat, že růst M3 bude letos v průměru na úrovni 6 %, v sou-

ladu s vysokým růstem úvěrů soukromému sektoru.  

Reálné měnové podmínky působí restriktivně 

v úrokové i kurzové složce 

V současnosti působí úroková i kurzová složka reálných 

měnových podmínek mírně restriktivně. V souhrnu zůsta-

nou měnové podmínky restriktivní i na prognóze, kdy 

bude pokračovat přísné působení úrokové složky, za-

tímco kurzová složka bude vyznívat spíše neutrálně 

(Graf 4.13).  

Proinflačním rizikem prognózy jsou vyšší ceny 

energií 

Jednání o míru na Blízkém východě se ukazují jako velmi 

složitá. V červnu uzavřené příměří, které se promítlo do 

výrazného poklesu cen ropy i plynu, trvalo jen několik 

týdnů. Následný krach mírových jednání vedl k opětov-

nému rychlému růstu cen těchto surovin. Letní prognóza 

předpokládá, že průměrná cena ropy ve třetím čtvrtletí 

2026 dosáhne přibližně 83 USD/barel. Během července 

cena ropy přitom kolísala mezi 70 a 100 USD/barel. Vedle 

kolísání cen ropy je výrazným rizikem cena plynu, u které 

prognóza pro třetí čtvrtletí předpokládá cenu 

55 EUR/MWh. Cena plynu se přitom ke konci července 

drží poblíž jarních maxim 60 EUR/MWh, a to při relativně 

nízkém stavu naplněnosti zásobníků v Evropě i výhledu 

jejich plnění před topnou sezónou. 

Napětí na Blízkém východě se může promítat také do 

růstu cen dalších surovin a zboží a současně zhoršit situ-

aci v dodavatelských řetězcích.  

Nejistotou prognózy jsou dopady zavedení 

systému emisních povolenek ETS 2 

V souvislosti s plánovaným zavedením ETS 2 od roku 

2028 panuje nejistota jak ohledně samotné ceny, za jakou 

budou povolenky obchodovány, tak i ohledně jejího pro-

mítání do spotřebitelských cen. Základní scénář prognózy 

sice předpokládá, že měnová politika bude od prvotního 

cenového dopadu tohoto administrativního opatření od-

hlížet, nicméně od ceny povolenek se bude odvíjet výše 

druhotných dopadů, na které již centrální banka reagovat 

Graf 4.11  

Objemy nově poskytnutých hypoték zůstávají i po 

poklesu v posledních měsících na vysokých 

hodnotách 

čisté nové hypotéky včetně navýšení, v mld. Kč 

 
 

Graf 4.12 

Dynamika agregátu M3 ve druhém čtvrtletí dále 

zrychlila 

roční míry růstu v %, příspěvky v procentních bodech 

  
 

Graf 4.13 

Reálné měnové podmínky budou dle prognózy 

působit nadále restriktivně 

index reálných měnových podmínek (RMCI), kladné hodnoty 

odpovídají uvolněným měnovým podmínkám a naopak 

 

Poznámka: Do indexu reálných měnových podmínek (RMCI) vstupují 

odchylky reálných úrokových sazeb v ex ante vyjádření a reálného 

měnového kurzu od jejich rovnovážných hodnot. 
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bude. Současně panuje nejistota ohledně možných kom-

penzačních opatření ze strany české vlády i případného 

dalšího možného odložení zavedení ETS 2. 

Nejistotu prognózy i nadále představuje 

působení tuzemské fiskální politiky  

Prognóza zahrnuje fiskální opatření, která byla schválena 

nebo se dostala do legislativního procesu14, a pro letošní 

a příští rok očekává schodek sektoru vládních institucí ve 

výši 2,6 % HDP, resp. 2,9 % HDP. Nejistota ohledně vý-

voje fiskální politiky se týká navyšování obranných a in-

frastrukturních výdajů, rozpočtových přínosů znovuzave-

dení EET a významně se vztahuje také k roku 2028, pro 

který vládou schválený Fiskálně-strukturální plán ČR oče-

kává snížení schodku sektoru vládních institucí na 2 % 

HDP. Zatím však nebyla představena konkrétní opatření, 

která by měla k tomuto zlepšení vést. Zároveň pravděpo-

dobně dojde k rozvolnění tuzemských rozpočtových pra-

videl. Prognóza ČNB pro rok 2028 očekává pokračující 

deficit ve výši 2,9 % HDP.  

Nejistotou prognózy zůstává také budoucí vývoj 

cen nemovitostí 

Nemovitostní trh se již nachází za vrcholem v dynamice 

cen realit. Meziroční růst nabídkových cen ve druhém 

čtvrtletí 2026 dále zpomalil, byl však stále dvouciferný 

(10,7 % oproti 12,9 % v prvním čtvrtletí, Graf 4.14). Mezi-

čtvrtletní dynamika již také zpomalila (na 1,4 % oproti 

2,7 % v prvním čtvrtletí). Nadále přetrvává silná poptáv-

ková situace v tuzemské ekonomice doprovázená vyso-

kým objemem čistých nových hypoték (Graf 4.11 výše 

v textu). Základní scénář prognózy očekává, že zmírňo-

vání růstu cen nových nemovitostí bude dále pokračovat. 

Přetrvává však nejistota, jaká bude intenzita tohoto oče-

kávaného zvolnění.  

Obecnou nejistotou prognózy zůstává zvýšené geopoli-

tické napětí související s pokračující válkou na Ukrajině. 

Scoreboard inflačních a měnověpolitických rizik 

vnímá jako nejvýraznější proinflační rizika saldo 

sektoru vládních institucí, růst inflačních 

očekávání a vysokou úvěrovou aktivitu 

Scoreboard15 nadále vnímá jako nejintenzivnější proin-

flační riziko deficitní hospodaření sektoru vládních insti-

tucí. To se v letošním roce dále prohloubí (na 2,6 % 

HDP), zejména kvůli převodu plateb za POZE plně na 

státní rozpočet a výpadku příjmů z daně z neočekáva-

ných zisků. Přetrvávající schodek se promítá do kladného 

příspěvku financování vládních institucí k růstu peněz 

 
14 Například zrušení koncesionářských poplatků, znovuzavedení EET 
a souvisejících daňových změn a úlev nebo zvýšení rodičovského 
příspěvku. 

15 Scoreboard poskytuje informace o inflačním podhoubí v domácí 
ekonomice a je publikován společně se Zprávou o měnové politice 
na webu ČNB (v sekci Chartbook a podkladová data). Údaje v rámci 
Scoreboardu jsou již z velké části zohledněny v základním scénáři 
prognózy. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Graf 4.14 

Meziroční růst cen rezidenčních nemovitostí 

zpomaluje, zatím je však stále vysoký 

meziroční změny v % 
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v ekonomice (Graf 4.12 výše v textu), který může podpo-

rovat spotřebu domácností a ve střednědobém až dlou-

hodobém horizontu vytvářet proinflační tlaky v domácí 

ekonomice. Za další významná proinflační rizika označuje 

Scoreboard zvýšenou úvěrovou aktivitu a zvýšená in-

flační očekávání. Nově poukazuje rovněž na proinflační 

působení ceny ropy a cen stavebních materiálů, které 

souvisí s konfliktem na Blízkém východě. Mírná proin-

flační rizika dle Scoreboardu nadále generuje domácí trh 

práce a ceny nemovitostí. Naopak protiinflačně nadále vy-

znívají zejména ceny zemědělských výrobců a většina in-

dikátorů vnějších vztahů.  
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Box 2: Jak banky a klienti reagují na změny úrokových sazeb ČNB? 

Pro ilustraci vlivu změn 2T repo sazby ČNB na klientské sazby se tento box věnuje vývoji distribucí klientských sazeb 

domácností a podniků1 v období od konce roku 2023 do června 2026. V tomto období došlo k výraznému snížení úrokových 

sazeb ČNB o více než 3 procentní body. 2T repo sazba poklesla ze 7 % v prosinci 2023 na 3,5 % v květnu 2025. Na konci 

sledovaného období byla sazba zvýšena na 3,75 %. 

Průsak měnověpolitických a tržních sazeb do klientských sazeb z korunových úvěrů nefinančním podnikům je tradičně 

velmi rychlý. Klientské sazby většiny korunových úvěrů nefinančním podnikům jsou totiž smluvně navázané na PRIBOR 

a navýšené o úvěrovou marži, změna tržní sazby se tak promítá do klientských sazeb prakticky okamžitě. Postupné sní-

žení 2T repo sazby ze 7 % v prosinci 2023 na 4 % v prosinci 2024 se projevilo ve výrazném posunu nejčetnější hodnoty 

v distribuci k nižším sazbám (Graf 1). Po následném poklesu 2T repo sazby na 3,5 % v květnu 2025 zůstaly největší 

objemy čerpaných korunových úvěrů úročeny sazbou 5–6 %, čerpané objemy u těchto sazeb byly však výrazně vyšší 

a přibylo také úvěrů čerpaných pod těmito sazbami. Podobný vývoj nastal u sazeb z eurových úvěrů nefinančním podnikům 

(Graf 2), což odpovídá poklesu depozitní sazby ECB o 2 procentní body mezi prosincem 2023 a červnem 2025. Eurové 

úvěry v posledních letech tvořily zhruba polovinu celkových úvěrů podniků.  

Graf 1 

Korunové úvěry nefinančním podnikům 

osa x: pásma úrokové sazby v %, osa y: objemy v mld. Kč, stavy 
korunových úvěrů 

 

 Graf 2 

Eurové úvěry nefinančním podnikům 

osa x: pásma úrokové sazby v %, osa y: objemy v mld. Kč, stavy 
eurových úvěrů 

 

 

Distribuce klientských úrokových sazeb u úvěrů na bydlení se v posledních dvou a půl letech výrazně proměnila. Zatímco 

na konci roku 2023 ještě měly domácnosti vlivem uvolněné měnové politiky z předchozích let sjednané hypoteční úvěry 

nejčastěji s úrokovou sazbou v pásmu 2–3 % (Graf 3) a nové úvěry s vyššími úrokovými sazbami čerpaly pouze minimálně 

(Graf 4), s postupným poklesem 2T repo sazby a potřebou refixace dříve sjednaných úvěrů si začaly stále častěji sjednávat 

hypoteční úvěry s úrokovou sazbou 4–5 %. To se projevilo ve změně distribuce celkových úvěrů na bydlení. Ta původně 

měla jeden výrazný vrchol se sazbami v rozmezí 2–3 %, od roku 2025 distribuce ukazuje dva vrcholy – nalevo hypotéky 

pořízené za nižší sazby (do té doby nerefinancované, resp. nerefixované) a napravo novější hypotéky s již vyšší úrokovou 

sazbou (Graf 3). Změna úrokových sazeb se tak u hypoték propisuje do klientských sazeb pomaleji než u podnikových 

úvěrů. Na druhou stranu má dopad nejen na rozhodování potenciálních nových klientů o pořízení hypotečního úvěru, ale 

ovlivňuje také disponibilní příjem stávajících klientů, kteří musejí svou hypotéku refinancovat nebo refixovat. 
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Graf 3 

Úvěry na bydlení  

osa x: pásma úrokové sazby v %, osa y: objemy v mld. Kč, stavy 

úvěrů 

 

 Graf 4 

Nové úvěry na bydlení 

osa x: pásma úrokové sazby v %, osa y: objemy v mld. Kč, nové 
úvěry 

 

 

Pokud vezmeme do úvahy, že podniky i domácnosti drží velkou část depozit na neúročených účtech, průsak měnověpoli-

tických sazeb do klientských sazeb u vkladů je velice rychlý. Zatímco na konci roku 2023 se vklady podniků koncentrovaly 

u sazeb okolo 6–7 % (Graf 5), u vkladů domácností to byly o 1 procentní bod nižší hodnoty (Graf 6). To naznačovalo lepší 

schopnost firem sjednat si výhodnější úrokové podmínky. Se snížením 2T repo sazby se situace do jisté míry vyrovnala 

a distribuce sazeb u vkladů podniků a domácností měly podobný tvar. Poslední hodnoty ukazují opětovný nárůst sazeb 

odrážející posun výnosové křivky směrem nahoru.  

 

Graf 5 

Vklady nefinančních podniků 

osa x: pásma úrokové sazby v %, osa y: objemy v mld. Kč, stavy 

vkladů 

 

 Graf 6 

Vklady domácností 

osa x: pásma úrokové sazby v %, osa y: objemy v mld. Kč, stavy   

vkladů 

 

 
1 Tomuto tématu se věnoval také box Jak se v uplynulých dvou letech měnily klientské úrokové sazby z úvěrů a vkladů ze ZoMP léto 2023. 

https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Jak-se-v-uplynulych-dvou-letech-menily-klientske-urokove-sazby-z-uveru-a-vkladu/
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Box 3: Analýza růstu úvěrů na spotřebu a jeho souvislosti s trhem bydlení  

Nedávný rychlý růst úvěrů na spotřebu poskytnutých ban-

kami vyvolává otázku, zda odpovídá obvyklému vývoji ve 

vztahu ke spotřebě, nebo zda souvisí s oživením hypo-

tečního trhu. Jinými slovy, jestli domácnosti ve zvýšené 

míře nevyužívají část neúčelových spotřebních úvěrů jako 

zdroj financování bytových potřeb či pokrytí dalších vý-

dajů spojených s pořízením bydlení. Individuální data ze 

šetření UVIS1 neukazují nárůst souběžného sjednávání 

spotřebních a hypotečních úvěrů u stejného klienta 

v rámci jedné banky. To ale nevylučuje možnost sjednání 

spotřebního úvěru jiným členem domácnosti ani jeho fle-

xibilní využití k financování bytové potřeby. V boxu je tato 

evidence doplněna analýzou vztahů na agregované 

úrovni. 

Po stagnaci v letech 2020–2021 se podíl úvěrů na 

spotřebu na úvěrovém portfoliu od roku 2022 opět 

zvyšuje. Celkový objem úvěrů na spotřebu na konci 

druhého čtvrtletí 2026 dosáhl 428 mld. Kč, což 

představuje 15,8 % ze všech bankovních úvěrů 

domácnostem. Přibližně 85 % spotřebních úvěrů tvoří 

úvěry se splatností delší než pět let a asi tři čtvrtiny této 

skupiny připadají na neúčelové úvěry. Právě u nich je 

v posledním roce patrný nejvýraznější růst (Graf 1). Čistá 

nová produkce ve čtvrtletích vzrostla z průměrných 

22,6 mld. Kč v letech 2020–2023 na 36,8 mld. Kč od roku 

2024 a ve druhém čtvrtletí 2026 dosáhla 49,8 mld. Kč. 

Současně se zvýšil její poměr ke konečné spotřebě 

domácností z dlouhodobého průměru okolo 3 % na 4,3 %, 

takže úvěrování roste rychleji než samotná spotřeba. To 

může znamenat intenzivnější využívání úvěrů 

k financování spotřebních výdajů, ale také posun k jiným 

účelům. 

Hypotézu o vazbě na úvěry na bydlení podporuje přede-

vším koncentrace růstu do dlouhodobých neúčelových 

úvěrů a podobný vývoj nové produkce hypoték a spotřeb-

ních úvěrů v posledním období. Graf 2 ukazuje, že od 

roku 2024 začaly oba typy úvěrů souběžně růst a jejich 

zrychlení pokračovalo zejména během roku 2025 a na za-

čátku roku 2026. Vedle statistik tento vývoj potvrzují také 

data o vnímané poptávce v rámci Šetření úvěrových pod-

mínek bank (Bank Lending Survey, BLS). Současně se 

rozdíl mezi úrokovými sazbami z úvěrů na spotřebu a na 

bydlení snížil na historické minimum (Graf 3).  

Vývoj hypoték ale nemusí být jediný faktor vyššího zájmu 

o spotřební úvěry, může se projevit i spotřebitelský senti-

ment, vývoj příjmů nebo vyšší ochota financovat běžné 

výdaje dluhem. Dle korelační analýzy (Tabulka 1) vývoj 

úvěrů na spotřebu dlouhodobě odpovídá teorii a obvyklým 

vazbám2. Čisté nové úvěry na spotřebu se negativně vy-

víjejí vůči úrokovým sazbám a pozitivně s inflací. U mě-

síčních ukazatelů je nejsilnější vazba patrná u tržeb ve 

službách a motorových vozidel. Celkové maloobchodní 

tržby významně nekorelují zejména kvůli slabé vazbě na 

Graf 1 

Růst úvěrů na spotřebu je v současnosti tažen 

především dlouhodobými neúčelovými úvěry 

meziroční změny v %, příspěvky v p. b. 

 

Graf 2 

Čisté nové úvěry na spotřebu v posledním období 

rostou souběžně s úvěry na bydlení  

čisté nové úvěry včetně navýšení, index: leden 2015 = 100

 

Graf 3 

Rozdíl v úrokových sazbách mezi úvěry na spotřebu 

a na bydlení se snížil 

úrokové sazby v %, rozdíl v p. b.  
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potravinářské zboží, zatímco u nepotravinářského zboží 

je vztah kladný a statisticky významný. Ze čtvrtletních 

proměnných jsou úvěry na spotřebu nejvíce spojeny 

s bankami vnímanou poptávkou podle BLS, zatímco ko-

relaci s konečnou spotřebou táhnou především výdaje 

na služby (např. dovolené) a zboží střednědobé spo-

třeby (např. spotřební elektronika).  

Srovnání výsledků u vzorku končícího v lednu 2024 

a květnu 2026 ukazuje, že většina korelačních vztahů 

zůstává stabilní.3 Jednu z mála výjimek představují nové 

úvěry na bydlení, u nichž je korelační koeficient ve 

vzorku končícím v roce 2026 mírně vyšší než ve vzorku 

končícím v roce 2024. Analýza pomocí pětiletého posuv-

ného okna navíc v závěru vzorku ukazuje posun maxima 

korelace ze současného vztahu k jednoměsíčnímu před-

stihu úvěrů na spotřebu. Tento časový posun může od-

rážet jejich rychlejší reakci na společné faktory ovlivňu-

jící úvěrovou poptávku domácností, mimo jiné z důvodu 

jednoduššího a rychlejšího administrativního procesu 

sjednání. Zároveň je tento vývoj konzistentní i s mož-

ností, že u části domácností úvěry na spotřebu v posled-

ním období v určité míře nahrazují hypoteční financo-

vání, zejména u méně nákladných bytových potřeb.  

Jako doplňkovou evidenci lze využít referenční lineární 

regresní model4, který pomocí proměnných inflace, úro-

kové sazby, tržeb ve službách, ukazatele vnímané po-

ptávky a změny úvěrových standardů z BLS vysvětluje 

vývoj úvěrů na spotřebu. Tento model poměrně dobře 

vysvětloval předchozí vývoj (Graf 4), ale od roku 2025 

nedokáže plně vysvětlit nárůst úvěrů na spotřebu. Pro 

letošní rok model předpokládá podstatně nižší růst, než 

jaký byl skutečně pozorován. 

Po doplnění úvěrů na bydlení se modelová trajektorie 

přibližuje výrazně více skutečnému vývoji. Přínos této 

proměnné je patrný především na konci vzorku, zatímco 

v dřívějších obdobích se výsledky obou specifikací liší 

jen omezeně. Průměrná absolutní odchylka referenč-

ního modelu za období leden až květen 2026 činí 

3,7 procentního bodu, zatímco u rozšířené specifikace 

pouze 0,5 procentního bodu. Zahrnutí úvěru na bydlení 

tak snižuje průměrnou chybu odhadu až o 87 %. To pod-

poruje hypotézu, že současný růst úvěrů na spotřebu 

souvisí vedle běžných makroekonomických faktorů také 

s vývojem hypotečního trhu. Z pohledu měnové politiky 

je proto vhodné při prognóze úvěrů a hodnocení zadlu-

žování domácností sledovat spotřební a hypoteční úvěry 

společně. 

 
1 Šetření o spotřebitelských úvěrech zajištěných obytnou nemovitostí. 

2 Při výpočtu korelací jsou proměnné až na výjimky (úroková sazba, úvěry na bydlení, inflace a ukazatele BLS) sezonně očištěné a vyjádřené ve 
stálých cenách (u tvorby hrubého fixního kapitálu domácností byl jako deflátor použit House Price Index). Statistická významnost vztahu je z důvodu 
možné autokorelace testována na koeficientu příslušného lagu/leadu v regresi s Newey-West chybami. Vzorek pokrývá období od ledna 2015 do 
května 2026, případně od prvního čtvrtletí 2015 do prvního čtvrtletí 2026. 

3 Stabilita korelace byla u měsíčních dat ověřována také metodou posuvného okna. Korelační koeficient byl opakovaně počítán pro překrývající se 
pětiletá období o délce 60 měsíců, přičemž se každé další okno posunulo o jeden měsíc. Výsledky naznačují, že koeficienty u hlavních proměnných 
jsou v čase stabilní a u úvěrů na bydlení se zvyšují až v posledních oknech. 

4 Záměrem bylo navrhnout referenční model reflektující standardní determinanty vývoje spotřebních úvěrů, nikoliv vytvořit model pro predikci bu-
doucího vývoje. 

Tabulka 1 

Úvěry na spotřebu jsou úzce spojeny se základními 

makroekonomickými determinantami; jejich vazba 

na úvěry na bydlení v posledním období zesílila 

 

Poznámka: V tabulce jsou uvedeny korelace meziročního růstu 

čistých nových úvěrů na spotřebu v čase t s meziročním růstem 

jednotlivých proměnných s uvedeným zpožděním. Výjimku 

představují případy a) korelace úrovně a indexu, a b) korelace úrovně 

a čistého procentního podílu. Data pro výpočet korelací začínají 

v lednu 2015. Hladiny statistické významnosti: *** p<0,001, ** p<0,01, 

* p<0,05. 
 

Graf 4 

Zařazení úvěrů na bydlení v posledním období 

výrazně zlepšuje schopnost modelu zachytit 

zrychlení růstu úvěrů na spotřebu  

míra růstu v %, skutečnost a odhadované hodnoty modelů 

. 

Zpoždění

MĚSÍČNÍ

Inflace 
a)

-3 0,75 0,81

Čisté nové úvěry na bydlení 1 0,34 ** 0,38 ***

Tržby v maloobchodu a službách

   Maloobchodní tržby bez poh. hmot 0 0,39 * 0,39

   Motorová vozidla 0 0,55 *** 0,54 ***

   Nepotravinářské zboží 0 0,41 ** 0,40 **

   Služby  0 0,44 ** 0,43 **

ČTVRTLETNÍ

Konečná spotřeba domácností celkem 0 0,58 *** 0,57 ***

   Krátkodobá 0 0,27 0,28

   Střednědobá 0 0,45 ** 0,44 **

   Dlouhodobá 0 0,40 0,40

   Služby 0 0,57 *** 0,55 ***

Tvorba hrubého fix. kapitálu domácností 2 0,31 * 0,31 *

Poptávka (BLS) 
b)

0 0,72 *** 0,70 ***

Standardy (BLS) 
b)

0 -0,37 * -0,40 **

Korelace

do 1/24 do 5/26

Úroková sazba z nových čistých úvěrů 

na spotřebu 
a)

0 -0,47 *** -0,52 ***
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SEZNAM ZKRATEK 
 

AI umělá inteligence 

CF Consensus Forecasts 

CPI consumer price index (index spotřebitelských 
cen) 

CPIH experimentální index spotřebitelských cen se 
zahrnutím cen starších nemovitostí 

CZK, Kč česká koruna 

ČNB Česká národní banka 

ČR Česká republika 

ČSÚ Český statistický úřad 

DPH daň z přidané hodnoty 

DSTI debt service-to-income (poměr výše dluhové 
služby k ročnímu čistému příjmu) 

DTI debt-to-income (poměr výše dluhu k ročnímu 
čistému příjmu) 

ECB Evropská centrální banka 

EET elektronická evidence tržeb 

EK Evropská komise 

ESA Evropský systém národních účtů 

ESCB Evropský systém centrálních bank 

ETS Emissions Trading System, systém emisních 
povolenek 

EU Evropská unie 

EUR Euro 

EURIBOR úroková sazba evropského mezibankovního trhu 

FECF Foreign Exchange Consensus Forecasts 

Fed centrální banka USA 

FOMC  Federální výbor pro volný trh  

FRA forward rate agreement (dohody o budoucích 
úrokových sazbách) 

HDP hrubý domácí produkt 

HICP harmonizovaný cenový index 

HNP hrubý národní produkt 

HP filtr Hodrickův-Prescottův filtr 

HPH hrubá přidaná hodnota 

HPI house price index (index cen bytových 
nemovitostí) 

ifo index ekonomické důvěry v Německu 

ILO International Labour Organization  
(Mezinárodní organizace práce) 

IOFT inflační očekávání finančního trhu 

IRS interest rate swap (úrokový swap) 

LTV loan to value (poměr úvěru a hodnoty zastavené 
nemovitosti) 

LUCI Labour Utilisation Composite Index  
(souhrnný ukazatel trhu práce) 

M1, M3 peněžní agregát 

MF Ministerstvo financí 

MFI měnové finanční instituce 

MMF Mezinárodní měnový fond 

NAIRU non-accelerating inflation rate of unemployment  
(inflaci nezrychlující míra nezaměstnanosti) 

NGEU NextGenerationEU (Evropský plán na podporu 
oživení) 

NH národní hospodářství 

NHPP národohospodářská produktivita 

NJMN nominální jednotkové mzdové náklady 

NÚ národní účty 

OSVČ osoby samostatně výdělečně činné 

p. b. procentní body 

PMI Purchasing Managers Index  
(index nákupních manažerů) 

POZE podporované zdroje energie 

PPI ceny průmyslových výrobců 

PRIBOR mezibankovní zápůjční úroková sazba 

PZI přímé zahraniční investice 

repo sazba sazba dohod o zpětném odkupu 

SOFR Secured Overnight Fixed Rate (zajištěná 
úroková sazba amerického peněžního trhu) 

USA Spojené státy americké 

USD americký dolar 

VŠPS výběrové šetření pracovních sil 

ZoMP zpráva o měnové politice 
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KLÍČOVÉ MAKROEKONOMICKÉ INDIKÁTORY 
 

 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

POPTÁVKA A NABÍDKA

Hrubý domácí produkt

HDP  (mld. Kč, běžné ceny, sez. očištěno) 5187,1 5482,7 5891,8 5830,5 6305,6 7048,2 7670,2 8066,8 8577,2 9016,0 9518,3 10003,6

Mezera výstupu  (v % HDP, sez. očištěno) 1,5 2,1 2,5 -0,5 1,1 0,9 -0,9 -0,8 0,0 -0,3 0,0 0,1

HDP  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 5,4 2,8 3,5 -5,3 4,0 2,9 0,2 1,1 2,7 2,2 2,7 2,5

HDP  (%, mezičtvrtletně, reálně, sez. očištěno) - - - - - - - - - - - -

  Výdaje na konečnou spotřebu domácností  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 4,5 3,4 3,0 -6,6 4,1 0,4 -2,7 2,5 2,6 3,2 3,1 2,3

  Výdaje na konečnou spotřebu vlád. institucí  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 1,7 3,5 2,6 4,1 1,5 0,4 3,2 3,1 2,2 0,7 0,9 2,0

  Tvorba hrubého kapitálu  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 5,8 6,3 5,5 -9,2 18,3 10,2 -5,9 -4,9 5,8 5,5 3,0 2,6

  Tvorba hrubého fixního kapitálu  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 3,2 8,9 7,3 -4,8 6,6 6,3 4,5 -2,6 3,3 4,5 2,8 2,6

  Vývoz zboží a služeb  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 7,6 3,5 1,1 -8,6 8,0 5,2 2,8 1,8 3,5 5,4 4,6 4,6

  Dovoz zboží a služeb  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 6,4 5,5 1,1 -8,5 13,5 6,0 -0,9 0,6 4,7 7,3 4,5 4,3

Čistý vývoz  (procentní body, příspěvky k růstu HDP) 1,4 -1,1 0,1 -0,6 -2,9 -0,3 2,6 0,8 -0,5 -0,9 0,2 0,3

CENY

Hlavní cenové ukazatele

Spotřebitelské ceny  (%, meziročně, průměr) 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2,4 2,5 2,0 2,5 2,4

Regulované ceny (%, meziročně, průměr, 15,79 %*)  0,0 1,8 4,4 3,1 -0,2 20,9 27,8 6,3 0,9 -1,0 2,5 3,2

Ceny potravin (včetně alk. nápojů a tabáku, %, meziročně, průměr, 25,15 %*) 3,7 1,6 2,6 4,2 2,1 12,9 10,0 0,7 3,4 0,1 2,8 2,0

Jádrová inflace (%, meziročně, průměr, 56,03 %*) 2,4 2,1 2,7 3,3 4,8 13,2 7,6 2,5 2,7 2,9 2,4 2,2

Ceny pohonných hmot (%, meziročně, průměr, 3,03 %*) 6,7 6,3 -0,4 -11,4 16,7 33,6 -12,1 -0,8 -6,7 14,7 -2,0 4,5

Měnověpolitická inflace (bez vlivu změn daní, %, meziročně, průměr) 2,5 2,1 2,9 3,2 3,9 14,6 10,6 2,3 2,3 2,3 2,4 2,4

Další cenové ukazatele

Ceny průmyslových výrobců  (%, meziročně, průměr) 1,8 2,0 2,6 0,1 7,1 24,3 5,0 0,8 -0,8 1,0 1,8 0,9

Ceny zemědělských výrobců  (%, meziročně, průměr) 7,4 -0,1 5,4 -3,8 7,4 31,8 -5,5 -6,6 8,4 -9,6 1,6 -1,6

Ceny nových nemovitostí (%, meziročně, průměr) 14,0 11,8 7,9 9,1 18,3 19,0 -1,4 5,1 13,6 6,9 5,9 5,6

Deflátor HDP  (%, meziročně, sez. očištěno) 1,7 2,8 3,8 4,5 4,0 8,7 8,6 4,0 3,5 2,8 2,8 2,5

TRH PRÁCE

Průměrná měsíční mzda  (%, meziročně, nominálně) 6,7 8,2 7,9 4,6 5,8 4,3 7,2 6,6 6,6 7,3 5,7 5,2

Průměrná měsíční mzda v tržních odvětvích  (%, meziročně, nominálně) 6,7 7,7 7,6 4,1 6,1 4,7 7,4 7,5 6,8 7,5 5,8 5,4

Průměrná měsíční mzda v netržních odvětvích  (%, meziročně, nominálně) 7,1 10,2 9,2 6,9 4,4 2,6 6,4 2,8 6,2 6,4 5,4 4,2

Průměrná měsíční mzda  (%, meziročně, reálně) 4,2 5,9 5,0 1,4 2,0 -9,3 -3,1 4,1 4,1 5,2 3,1 2,7

Nominální jednotkové mzdové náklady  (%, meziročně) 3,8 6,5 4,2 5,9 3,1 6,1 8,8 4,8 4,5 5,3 3,3 2,9

Souhrnná produktivita práce  (%, meziročně) 3,8 1,7 3,7 -3,0 3,0 1,8 -1,5 0,7 1,3 1,6 2,4 2,2

Obecná míra nezaměstnanosti (ILO, %, průměr, věk 15-64, sez. očištěno) 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,7 2,9 3,1 3,0 2,9

Podíl nezaměstnaných osob (MPSV, %, průměr, sez. očištěno) 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,4 3,6 3,8 4,4 5,0 4,9 4,8

Zaměstnanost po přepočtu na plné úvazky (FTE, %, meziročně) 2,2 1,5 -0,3 -1,7 0,2 0,7 0,5 0,0 -0,3 0,7 0,4 0,3

VEŘEJNÉ FINANCE

Saldo sektoru vládních institucí (ESA 2010, mld. Kč, běžné ceny) 75,6 48,3 16,7 -329,3 -312,3 -216,3 -286,1 -163,3 -183,7 -236,0 -280,2 -285,0

Saldo sektoru vládních institucí / HDP**  (%, nominálně) 1,5 0,9 0,3 -5,6 -5,0 -3,1 -3,7 -2,0 -2,1 -2,6 -2,9 -2,9

Strukturální saldo / HDP  (%, nominálně) 0,9 0,5 -0,5 -5,7 -5,3 -3,2 -3,3 -1,5 -2,1 -2,5 -2,9 -2,9

Dluh sektoru vládních institucí (ESA 2010, mld. Kč, běžné ceny) 1749,7 1734,6 1740,3 2149,7 2566,8 2997,6 3234,1 3488,5 3786,3 4098,9 4434,7 4771,8

Dluh sektoru vládních institucí / HDP**  (%, nominálně) 33,8 31,7 29,6 36,9 40,7 42,5 42,2 43,2 44,2 45,5 46,6 47,7

PENÍZE, ÚROKOVÉ SAZBY A MĚNOVÉ KURZY

M3  (%, meziročně, průměr) 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 8,6 6,5 4,2 5,9 7,4 8,2

2T repo sazba  (%, průměr) 0,2 1,1 1,9 0,8 0,9 5,9 7,0 5,1 3,6 3,7 3,8 3,6

3M PRIBOR  (%, průměr) 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 6,3 7,1 5,0 3,6 3,7 3,9 3,7

CZK/USD  (průměr) 23,4 21,7 22,9 23,2 21,7 23,4 22,2 23,2 21,9 20,9 20,7 20,4

CZK/EUR  (průměr) 26,3 25,6 25,7 26,5 25,6 24,6 24,0 25,1 24,7 24,3 24,4 24,3

VNĚJŠÍ VZTAHY

Běžný účet platební bilance

Zboží a služby, saldo (mld. Kč, běžné ceny) 394,2 332,6 358,4 388,8 232,2 75,9 377,6 525,9 499,9 420,6 464,7 533,1

Běžný účet platební bilance  (mld. Kč, běžné ceny) 79,8 21,5 19,6 102,5 -129,7 -330,3 -8,5 136,9 62,6 -49,4 -6,7 40,2

Běžný účet platební bilance / HDP  (%, nominálně) 1,5 0,4 0,3 1,8 -2,1 -4,7 -0,1 1,7 0,7 -0,5 -0,1 0,4

Přímé zahraniční investice

Přímé investice  (mld. Kč, běžné ceny) -45,9 -51,0 -137,1 -149,1 -28,5 -83,5 -76,5 -14,7 -49,3 -125,0 -35,0 -25,0

PŘEDPOKLADY VNĚJŠÍHO PROSTŘEDÍ

3M EURIBOR  (%, průměr) -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 3,4 3,6 2,2 2,4 2,6 2,5

USD/EUR  (průměr) 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,08 1,08 1,13 1,16 1,18 1,19

Zahraniční HDP  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno, efektivní eurozóna) 2,8 1,7 1,3 -5,3 4,9 2,5 0,2 0,2 0,6 0,9 1,3 1,3

Zahraniční HDP  (%, mezičvrtletně, reálně, sez. očištěno, efektivní eurozóna) - - - - - - - - - - - -

Zahraniční HICP  (%, meziročně, sez. očištěno, efektivní eurozóna) 1,6 2,0 1,5 0,6 2,9 8,9 6,7 2,5 2,5 2,7 2,3 2,2

Zahraniční PPI  (%, meziročně, sez. očištěno, efektivní eurozóna) 2,4 3,1 1,1 -1,3 9,6 32,8 2,8 -5,5 -0,5 2,2 1,5 0,6

Cena ropy Brent  (v USD/barel, průměr) 54,8 71,6 64,2 43,2 70,8 98,9 82,2 79,8 68,2 84,7 76,2 72,9

 * stálé váhy na současném spotřebním koši

 ** kalkulace ČNB

 - údaj není dostupný nebo ho ČNB neprognózuje / nezveřejňuje

 zvýrazněná data = prognóza ČNB

roky
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KLÍČOVÉ MAKROEKONOMICKÉ INDIKÁTORY 
 

 

 I.  II.  III. IV.  I.  II.  III. IV.  I.  II.  III. IV.

POPTÁVKA A NABÍDKA

Hrubý domácí produkt

HDP  (mld. Kč, běžné ceny, sez. očištěno) 2200,0 2236,3 2272,1 2307,7 2339,8 2364,6 2392,2 2421,8 2454,9 2485,1 2516,0 2547,5

Mezera výstupu  (v % HDP, sez. očištěno) -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

HDP  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 2,2 2,2 2,2 2,2 2,8 2,8 2,8 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5

HDP  (%, mezičtvrtletně, reálně, sez. očištěno) 0,2 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6

  Výdaje na konečnou spotřebu domácností  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 3,3 2,8 3,6 3,1 3,6 3,5 2,8 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1

  Výdaje na konečnou spotřebu vlád. institucí  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 1,4 1,4 -0,3 0,1 0,3 0,2 1,5 1,6 1,8 2,0 2,1 2,2

  Tvorba hrubého kapitálu  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 6,2 5,0 5,1 5,8 3,6 3,2 2,8 2,5 2,4 2,6 2,7 2,7

  Tvorba hrubého fixního kapitálu  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 6,0 5,0 4,0 3,2 2,4 3,1 3,0 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5

  Vývoz zboží a služeb  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 5,3 5,2 5,3 5,6 3,9 4,7 4,9 4,9 4,8 4,7 4,5 4,3

  Dovoz zboží a služeb  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno) 7,9 6,9 7,1 7,4 4,1 4,7 4,7 4,7 4,6 4,4 4,3 4,1

Čistý vývoz  (procentní body, příspěvky k růstu HDP) -1,3 -0,8 -0,7 -0,7 0,0 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3

CENY

Hlavní cenové ukazatele

Spotřebitelské ceny  (%, meziročně, průměr) 1,6 2,0 1,9 2,4 2,8 2,4 2,5 2,2 2,5 2,4 2,4 2,4

Regulované ceny (%, meziročně, průměr, 15,79 %*)  -1,3 -1,3 -1,2 -0,2 2,6 2,6 2,5 2,2 3,1 3,1 3,2 3,2

Ceny potravin (včetně alk. nápojů a tabáku, %, meziročně, průměr, 25,15 %*) 1,0 -0,4 -0,8 0,4 1,9 2,8 3,5 2,7 2,1 2,0 2,0 2,1

Jádrová inflace (%, meziročně, průměr, 56,03 %*) 2,8 2,9 2,9 3,0 2,7 2,5 2,4 2,2 2,3 2,2 2,2 2,1

Ceny pohonných hmot (%, meziročně, průměr, 3,03 %*) -1,5 24,6 19,8 15,9 8,8 -7,0 -5,6 -4,2 4,0 4,6 4,4 5,0

Měnověpolitická inflace (bez vlivu změn daní, %, meziročně, průměr) 1,9 2,4 2,2 2,7 2,8 2,3 2,4 2,1 2,4 2,4 2,4 2,4

Další cenové ukazatele

Ceny průmyslových výrobců  (%, meziročně, průměr) -2,3 1,3 2,1 2,9 3,7 1,6 1,3 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0

Ceny zemědělských výrobců  (%, meziročně, průměr) -8,1 -12,4 -10,8 -6,9 0,5 1,6 3,4 0,9 -1,2 -1,7 -1,8 -1,6

Ceny nových nemovitostí (%, meziročně, průměr) 10,0 6,2 5,4 6,0 6,3 5,8 5,7 5,9 6,0 5,9 5,4 5,0

Deflátor HDP  (%, meziročně, sez. očištěno) 2,9 2,7 3,0 2,8 3,5 2,8 2,5 2,2 2,3 2,5 2,6 2,6

TRH PRÁCE

Průměrná měsíční mzda  (%, meziročně, nominálně) 8,1 7,3 7,1 6,6 6,0 5,7 5,6 5,5 5,3 5,2 5,1 5,0

Průměrná měsíční mzda v tržních odvětvích  (%, meziročně, nominálně) 8,4 7,4 7,3 6,7 5,9 5,8 5,7 5,6 5,6 5,5 5,3 5,2

Průměrná měsíční mzda v netržních odvětvích  (%, meziročně, nominálně) 6,9 6,7 6,0 6,2 6,6 5,5 4,9 4,8 4,2 4,1 4,3 4,2

Průměrná měsíční mzda  (%, meziročně, reálně) 6,4 5,1 5,1 4,2 3,1 3,2 3,0 3,2 2,8 2,8 2,7 2,5

Nominální jednotkové mzdové náklady  (%, meziročně) 6,3 5,8 4,8 4,1 3,7 3,3 3,1 3,1 3,0 2,9 2,8 2,7

Souhrnná produktivita práce  (%, meziročně) 1,1 1,5 1,7 1,9 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2

Obecná míra nezaměstnanosti (ILO, %, průměr, věk 15-64, sez. očištěno) 3,1 3,2 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9

Podíl nezaměstnaných osob (MPSV, %, průměr, sez. očištěno) 4,8 5,0 5,1 5,0 5,0 4,9 4,9 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8

Zaměstnanost po přepočtu na plné úvazky (FTE, %, meziročně) 0,6 0,6 0,9 0,9 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

VEŘEJNÉ FINANCE

Saldo sektoru vládních institucí (ESA 2010, mld. Kč, běžné ceny) - - - - - - - - - - - -

Saldo sektoru vládních institucí / HDP**  (%, nominálně) - - - - - - - - - - - -

Strukturální saldo / HDP  (%, nominálně) - - - - - - - - - - - -

Dluh sektoru vládních institucí (ESA 2010, mld. Kč, běžné ceny) - - - - - - - - - - - -

Dluh sektoru vládních institucí / HDP**  (%, nominálně) - - - - - - - - - - - -

PENÍZE, ÚROKOVÉ SAZBY A MĚNOVÉ KURZY

M3  (%, meziročně, průměr) 5,3 6,0 6,1 6,3 6,8 7,2 7,7 7,8 8,2 8,2 8,2 8,3

2T repo sazba  (%, průměr) 3,5 3,5 3,7 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 3,4

3M PRIBOR  (%, průměr) 3,5 3,6 3,8 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,8 3,7 3,5

CZK/USD  (průměr) 20,8 20,9 21,1 20,9 20,8 20,8 20,7 20,6 20,5 20,4 20,4 20,3

CZK/EUR  (průměr) 24,3 24,3 24,2 24,3 24,4 24,5 24,4 24,4 24,4 24,3 24,3 24,3

VNĚJŠÍ VZTAHY

Běžný účet platební bilance

Zboží a služby, saldo (mld. Kč, běžné ceny) 149,1 109,9 78,9 82,7 149,7 128,1 91,2 95,7 166,1 146,0 107,7 113,3

Běžný účet platební bilance  (mld. Kč, běžné ceny) 70,5 -46,1 -65,6 -8,2 65,3 -55,1 -24,8 7,9 78,4 -46,4 -13,2 21,5

Běžný účet platební bilance / HDP  (%, nominálně) 3,4 -2,0 -2,8 -0,3 3,0 -2,3 -1,0 0,3 3,4 -1,8 -0,5 0,8

Přímé zahraniční investice

Přímé investice  (mld. Kč, běžné ceny) -144,7 6,6 6,6 6,6 -8,8 -8,8 -8,8 -8,8 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2

PŘEDPOKLADY VNĚJŠÍHO PROSTŘEDÍ

3M EURIBOR  (%, průměr) 2,1 2,2 2,5 2,6 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5

USD/EUR  (průměr) 1,17 1,16 1,15 1,16 1,17 1,18 1,18 1,19 1,19 1,19 1,19 1,20

Zahraniční HDP  (%, meziročně, reálně, sez. očištěno, efektivní eurozóna) 0,6 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2

Zahraniční HDP  (%, mezičvrtletně, reálně, sez. očištěno, efektivní eurozóna) 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Zahraniční HICP  (%, meziročně, sez. očištěno, efektivní eurozóna) 2,4 2,9 2,8 2,8 2,5 2,3 2,2 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3

Zahraniční PPI  (%, meziročně, sez. očištěno, efektivní eurozóna) -1,7 2,9 3,4 4,2 4,1 1,3 0,5 0,1 0,3 0,5 0,7 0,8

Cena ropy Brent  (v USD/barel, průměr) 78,4 96,7 83,1 80,7 78,3 76,6 75,4 74,4 73,7 73,2 72,6 72,2

 * stálé váhy na současném spotřebním koši

 ** kalkulace ČNB

 - údaj není dostupný nebo ho ČNB neprognózuje / nezveřejňuje

 zvýrazněná data = prognóza ČNB

čtvrtletí roku 2028čtvrtletí roku 2026 čtvrtletí roku 2027
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