FOKUS
VEREJNE FINANCE

Udrzitelnost verejnych financi?
Klicem je nastartovani rustu

AZ do roku 2020 neziskavaly verejné finance tolik pozornosti a svym zpiisobem se jednalo

o téma, které necinilo takovy rozruch. Proc by také ano? Ekonomika rostla hezkym tempem,
inflace se drzela okolo svého dvouprocentniho cile a ve verejnych rozpoctech se stiidaly
roky lehce piebytkové s témi lehce deficitnimi. V dobrém slova smyslu bylo Cesko pohledem
makroekonomi a investori fiskalné i monetarné nudnou zemi, cozZ je svym zptisobem
nejvétsi pochvala, jakou zemé miizZe ziskat. Jenie pfisla pandemie a s ni i rozvolnéni
zakladniho stavebniho kamene zakona o pravidlech rozpoctové odpovédnosti.

rvni novela zakona byla schva-
lena v dubnu 2020 a limit struk-
turdlniho deficitu se zvysil z jed-

noho procenta na ¢tyfi procenta
HDP. Tato pravni tiprava vsak ne-
vydrzZela prili§ dlouho, nebot jiz
na podzim 2020 prisla ¢ast politické reprezen-
tace s navrhem tipravy dané z ptijma fyzickych
osob spocivajici v opusténi konceptu zdatiova-
ni superhrubé mzdy pfi zachovani 15procentni
mezni sazby dané a zvySeni zakladni slevy na

Rozpoctovy proces

ptisel o svoji kotvu,
podseknuté verejné
prijmy byly doplnény
vyssimi verejnymi

vydaji na zdravotnictvi,
které predvedly piimo
ucéebnicovy efekt zapadky
a od té doby se drzina
soustavné vys$si hladiné.

poplatnika. Schvéleni takto rozsahlé redukce
verejnych prijma by vSak neumoznilo dodrzet
limit strukturalniho deficitu pro rok 2021 ani
ve vysi ¢tyt procent HDP. Bylo proto pristou-
peno k druhé novelizaci zakona o pravidlech
rozpoctové odpovédnosti. Ta jiz viibec Zadnou
hranici strukturalniho salda nestanovila, pfi-
¢emz pii sestaveni rozpoc¢tu na rok 2022 mélo
byt pouzito Ministerstvem financi odhadova-
né strukturdlni saldo pro rok 2021 zlepsené
0 0,5 p. b. Srpnova predikce tehdy poditala
s jeho hodnotou na -6,1 procenta HDP a ka-
Zdy dalsi rok tak mél byt tento deficit sniZen
00,5 p. b., dokud nebude dosaZeno -1 procen-
ta HDP. Mimochodem, dnes jiZ vime, Ze struk-
turalni saldo za rok 2021 ¢inilo pouze -3,3 pro-
centaHDP.Itakv§ak bylapresprotesty NRRpli-
vodni konsolida¢ni trajektorie verejnych roz-
poctii nastavena od virtualniho ¢isla -6,1 pro-
centa.
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Saldo dichodového systému na horizontu 50 let
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Rozpoctovy proces priSel o svoji kotvu,
podseknuté vetejné ptijmy byly doplnény vys-
$imi verejnymi vydaji na zdravotnictvi, kte-
ré predvedly ptimo ucebnicovy efekt zapadky
aod té doby se drzi na soustavneé vyssi hladiné.
Do toho prisla ruska vale¢nd agrese na Ukraji-
né, ktera znamenala nutnost zvysit vydaje na
obranu a v dtsledku vysokych cen energii za-
vést pro erar velmi drahé energetické kom-
penzace. Verejné finance se dostaly do systé-
movych schodkd, inflace dosdhla v letech 2022
a 2023 dvoucifernych hodnot, ekonomicky
rust se zcela vytratil. Nirvana byla ta tam.

Popisovani a analyzovani podobnych mi-
nulych ¢i aktualnich dat je ve fiskdlu zajima-
va disciplina. Jaky bude letos nakonec deficit?
Jaké vydaje narostou nejvice pristi rok? Které
prijmy se v rozpoctu pravdépodobné nenapl-
ni? Tyto otazky nechme ale protentokrat stra-
nou. Na verejné rozpocCty je totiz potieba se
Cas od casu podivat z ptaci perspektivy. Z vét-
$iho nadhledu je tieba identifikovat (a poku-
sit se kvantifikovat) trendy, které budou cely
ekosystém verejnych financi ovliviiovat ne zi-
tra, nybrZ v horizontu 30 nebo 50 let. Pfi ta-
kovych avahdch musime zcela odhlédnout od
kratkodobych vykyvi, jako je do¢asna infla¢ni
vlna, propad realnych mezd nebo kompenzo-
vani cen energii. Pro dlouhodoby pohled jsou
zcela zdsadni jiné faktory. Zejména demogra-
fie, které se budu vénovat na dalSich fadcich.

Demografie jako klic veFejnych
rozpoctii

Nezbytnou soucasti v§ech tvah o dlouhodobé
udrZitelnosti vefejnych financi je predevsim
demograficky vyvoj populace. Demografie vy-
znamnym zpusobem ovliviiuje jak vydajovou
stranu vefejnych rozpo¢ti (dichody, zdra-
votnictvi, $kolstvi nebo socialni sluzby), tak
stranu pfijmovou (pfijmové dané, odvody na
socialni zabezpedeni). Projekce demografic-
kého vyvoje je navic zakladnim vstupem i do
projekce makroekonomické. Tu totiZ ovliviiu-
je kromé jiného pravé zména struktury obyva-
telstva, nebot i pfi zachovani stejného poctu
obyvatel vede vyssi podil penzisth vidi pra-
ceschopné populaci (pfi dané produktivité)
k niZ§imu HDP. V budoucnu tak miZe neptiz-
niveé se vyvijejici demografie tladit na verejné

finance ze tfi stran — skrze vyssi vydaje, niz§i
prijmy a niz$i ekonomicky vykon.

Napriklad dvé objemové nejvétsi vydajové
polozky ¢eskych vefejnych rozpoctl — starob-
ni penze a vydaje na zdravotni péci - jsou urco-
vany predevsim nasi demografii. U starobnich
dtchodi je provazanost na vékovou strukturu
obyvatelstva zfejma, u zdravotnictvi uz to tak
zfejmé na prvni pohled neni. Pfitom pies 60
procent vydaji na zdravotni péci erpaji lidé
ve vékové skupiné 65+ (graf1).

To je zaroven odpovéd na otazku, pro¢ je
klicovy pomér poctu obyvatel v produktivnim
véku (21-64 let) k po¢tu obyvatel starsich 65
let. Pokud by totiZ nedochazelo ke zméné de-
mografické struktury, jinymi slovy, pokud by
¢eska populace nestérla, zvySovaly by se vyda-
je na zdravotnictvi proporcionalné s velikosti
ekonomiky a podil vydajii na zdravotni péci by
v poméru k HDP nenartstal. V§echny zmeény
v podilu vydaji na zdravotnictvi (graf 2) jsou
pouze disledkem ménici se v€kové struktury
obyvatelstva. Starnuti populace tak znamena
postupny narust celkovych vydaji na zdravot-
nictvi a vnasi 50leté projekci se verejné vydaje
na zdravotni pé¢i zvysi az o 1,3 p. b. HDP. Pii-
pometime, Ze v Cesku jsou vydaje na zdravot-
nictvi dlouhodobé hrazeny predevs§im z ve-
fejnych zdroj, které se na financovani podili
priblizné 85 procenty. Nejvétsi podil je hrazen
primo z plateb zdravotnich pojistoven, které
se podileji na zhruba tiech ¢tvrtinach vydaji
na ¢eském zdravotnictvi.

Zatimco v roce 2000 pripadalo na jed-
nu osobu starsi 65 let 4,4 osoby v produktiv-
nim véku, v roce 2023 to bylo 2,8 osoby a ko-
lem roku 2060 to bude jen 1,7 osoby. Tlak na
zdravotni a penzijni systém bude v 50. letech
enormni. Pokud bychom parametry prvniho
pilite ¢eského dichodového systému necha-
li nastaveny dle pravidel a zidkont platicich
do roku 2023, generoval by v 50. letech dnes
lehce deficitni dichodovy systém kaZdoro¢ni
schodek okolo ¢tyt procent HDP (cca 300 mi-
liard korun v dne$nich cenédch). Pokud by se
pribéZny systém prenastavil dle parametr(
soucasného legislativniho navrhu, ktery nasi
zdkonodarci v téchto dnech schvaluji, sniZily
by se kazdoro¢ni schodky diichodového systé-
mu k jednomu procentu HDP (cca 75 miliard
korun v dne$nich cenéch). Schvéleni a nasled-

né dodrZeni této upravy je tak dle mého nazo-
ru fiskalnim opatienim desetileti (graf 3).
Postupné zvySovani zakonného dichodo-
vého véku nad dosavadni maximalni Groveri
65 let pasobi v projekcich smérem k nizsim
deficitim prostfednictvim nékolika kanald.
Jednak zvySuje projektovanou vysi HDP, pro-
toze v dusledku pozdéjsich odchodt do diicho-
du zGistane vys$si pocet pracovniki v ekonomi-
ce a proporcionalné s tim dojde i ke zvySeni
prijmové strany vefejnych rozpoctt. K hlavni
zméné vSak dojde na vydajové stran€. V ram-
ci dichodového systému sice mirné vzrostou
vydaje na invalidni dichody a kvili prodlou-
Zeni doby pojiSténi poroste i primérny nové
pfriznany starobni diichod, avsak zvySovani
diichodového véku se projevi predevsim ve vy-
razném poklesu poctu vyplacenych starobnich
penzi. Pocet starobnich dichodcti tak bude
v roce 2074 ve srovnani se zakladnim scéna-
Fem niZ$i 0 24 procent. SnizZeni deficitd penzij-
niho systému povede k odpovidajicimu pokle-
su primarnich strukturalnich deficitti a k nizsi
urovni verejného dluhu. Jedna se tedy o scénar
s dramaticky pozitivnim dopadem na aroven
budouciho vetejného zadluZeni (graf 4).

Miize schodkova 40. a 50. léta
zachranit vice déti a vyssi
produktivita?

Letos jsme v ramci nasi Zpravy o dlouhodobé
udrZitelnosti vefejnych financi sestavili demo-
graficky citlivostni scénar oznaceny jako ,vy-
soka plodnost®. Tento scénaf reaguje na né-
kterd tvrzeni, Ze k udrzitelnosti dichodového
systému muiZe stacit vhodné zvolena populad-
ni politika. Uvazujeme tedy scénaf, ve kterém
by mira plodnosti v horizontu nasledujicich
10 let zazrakem vzrostla ze soudasnych 1,45
na 2,46 ditéte na Zenu a na této irovni ztstala
az do konce projekce. Tato mira plodnosti od-
povida 70. letim 20. stoleti, kdy byla plodnost
od konce 50. let nejvyssi (tzv. Husdkovy déti).
Ostatni piredpoklady projekce jako umrtnost
a miru migrace jsme nechali totozné se za-
kladni variantou. Hlavnim vysledkem této cit-
livostni analyzy je, Ze ani mimotadné pfizniva
kombinace parametrti demografického vyvo-
je nepovede k zajisténi stability ¢eskych vetej-
nych financi ve 40.a50. letech. Deficity diicho-
dového systému jsou sice v 60. a 70. letech azZ
02 p.b. HDP niZ8i neZ v zakladnim scénari, za-
roveri ale pfedpokladana vyssi plodnost vede
k vyznamné vy$§im vydajim mimo dichodovy
systém (Skolstvi, rodi¢ovsky prispévek, sleva
na déti, zdravotnictvi...). Tyto zvySené vydaje
pak v této varianté vedou k vy$$im primarnim
deficitim a rychlej$imu nartstu dluhu (graf'5).
Vyse zminéné zlepSeni v deficitech diichodo-
vého systému se tak projevi az na konci hori-
zontu projekce.

Dalsi alternativni scéndf zachycuje vliv di-
gitalizace a robotizace, respektive jejich do-
pad na produktivitu prace. Pro posouzeni to-
hoto vlivu sestavujeme scénar ,technologicka
akcelerace, ve kterém by produktivita prace
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rostla kazdy rok o 1 p. b. rychleji nez ve scé-
nari zékladnim. Takové zvySeni tempa ris-
tu produktivity sice nepovaZujeme v Zadném
pripadé za realistické, nebot technologické
inovace se v poslednich desetiletich na ris-
tu celkové produktivity pFili§ intenzivné ne-
projevily. HDP na pracovnika v rozvinutych
zemich EU v poslednich 15 letech viceméné
stagnuje. Tento scéndr spiSe ilustruje citli-
vost projekce na zmény v ristu produktivity
prace. Diky vyS$Simu rGstu HDP na pracov-
nika dojde ke zvySeni rastu redlnych mezd
v porovnani se zakladnim scénarem. Pfijmo-
va strana rozpo¢tti vyjadiena v poméru k HDP
neni ovlivnéna, protoZe dojde k soubéZnému

zvySeni redlnych prijma i HDP. Na vydajové
strané dojde ke zleps$eni hlavné v oblasti vyda-
jinadtchody. Trvale vys$si rist redlnych mezd
zpusobi, Ze dichody priznané v predchozich
letech budou zaostavat za vysi realné mzdy
vice nez v zakladnim scénafi, protoze zakon-
na valorizace dichodt pokryva pouze treti-
nu z redlného rustu mezd. Diky vy$§imu ristu
ekonomiky bude niZsi i vefejny dluh (vyjad-
Feny v poméru k HDP) v disledku rychlejsi-
ho rtistu jmenovatele. Celkové je zadluZenost
vefejného sektoru ve srovnani se zakladnim
scénafem niz$i, ani tento aZ prehnané opti-
misticky scénar v§ak nevede sdm o sobé k udr-
Zitelné trajektorii vefejnych financi (graf'5).

m Vefejny dluh dle projekce NRR (2024)
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Zavér: nastartovat rist a neodkladat
systémové reformy

Ceské veiejné finance se stale vzpamatovavaji
ze Sokd, které zazily od roku 2020. Nemohou
spoléhat na hospodaisky rist, silny rist mezd,
bujici globalizaci ani stabilni geopolitickou si-
tuaci. Nutno zddraznit, Ze bez hospodarského
rlistu je na verejné rozpocty vzdy vytvaren ob-
rovsky tlak. Nové vydajové pozadavky totiZ ne-
1ze vykryvat ekonomickym riistem, coZ je pro
Cesko po dvou dekadach zcela nova situace.
I proto se nyni vice debat odehrava na fiskal-
nim poli. Na vice stravnika ptisedicich u jidel-
niho stolu zkratka nedokdZeme reagovat nové
upecenym kola¢em, a musime tak travit vice
Casu premyslenim, jak nejlépe dany kola¢ roz-
délovat. To muZe fungovat pouze chvili, av§ak
co nejdrive budeme muset opét zacit hospo-
darsky rast a kolac zacit znovu rozsifovat. Ja
vim, to se mnohem snadnéji fekne, nez ud€la.
Nastartovani hospodarského ristu v této de-
kadé je klicovym tkolem ¢eské ekonomiky. To
vedle naSich penéZenek pomuze i statni kase.
V dekadach nasledujicich se vSak ve vefejnych
financich jiz predevsim kvili demografickym
trendim neobejdeme ani bez systémovych
uprav a strukturalnich reforem v nejvétSich
vydajovych polozkach (penze, §kolstvi, zdra-
votnictvi). Dlouhodobé projekce naznaluji, Ze
situace Fesitelnd je. Cim d¥ive vSak zaéneme,
tim snadnéji se s novou situaci dokdZeme vy-
poradat.

Text Daniel Barta
www.bankovnictvionline.cz




__ FOKUS
VEREJNE FINANCE

Lidé si uvédomuiji, Ze v penzi
si s |. pilifem nevystaci

To, Ze si lidé v dichodovém veku nejspise jen
s klasickym dichodem nevystaci, je dnes jiz
vétsiné z nich jasné a potvrzuji to koneckon-
cti také ¢isla Asociace penzijnich spole¢nosti,
ktera potvrzuji, Ze objem majetku ve fondech
dichodového spoteni stoupd, pricemz uz je
v nich témér 2 miliony Gcastnikt. Zaroven se
zda, Ze penzijku prispéla také novela zako-
na, (¢innd od tohoto roku. ,,Za prvnich sedm
mésici leto$niho roku si pFispévek na penzij-
ko navysilo pres 530 tisic lidi, coZ je 3,5krat
vic nez za stejné obdobi v loniském roce. Pri-
mérny prispévek rychle piekonal 900 korun
amiti k tisicovce. Lidé také uzaviraji penzijko
Castéji, v Cervenci to bylo rekordnich 39 tisic
novych smluv. Lidé v penzijnim véku pak za-
C¢inaji systém opousteét, za sledované obdobi
byl pocet ukonéenych smluv v kategorii 60 let
a vice vyssi 0 17 %. To vSechno jsou dasledky
uprav produktu, z nichZ nékteré plati od led-
na a ty spojené s vysi statnich prispévka pak
od ¢ervence, uvadi se ve zpravé asociace.
Pozitivni je i fakt, Ze si lidé uvédomuji, Ze
spofeni na stafi neni cesta a Ze je tieba inves-
tovat. Lidé postupné méni své investi¢ni stra-
tegie v DPS a zacinaji byt vice odvazni. Zatimco
je$té pred péti lety bylo v PKF (povinny kon-
zervativni fond, ktery musi mit kazda penzij-
ni spole¢nost a ktery investuje velmi konzer-
vativné - prakticky jen do statnich dluhopisti)
zhruba 40 % prostredkd tcastnikd, dnes uz je
tojen zhruba 20 %. Zbytek penéz pak maji lidé
ve vyvazZenych a dynamickych fondech, kde se
akciova slozka pohybuje mezi 50 a 90 %.

Daniel Barta

Vystudoval obor Hospodarska politika

na VSE v Praze. V souéasnosti je
doktorandem a vyucujicim na katedre
verejnych financi na Fakulté financi

a Ucetnictvi. Kromé toho absolvoval kurzy
makroekonomie na Barcelona School of
Economics a semestr se vénoval danové
problematice na Stalé misi CR pfi OECD

v Pafizi. Nyni plsobi jako analytik Narodni
rozpoctové rady.
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