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budoucich vlad a samotna nalepka , proinvesticn

nas pred jeho
dusledky neochrani.

Vysoké schodky se stavaji béznou soucasti hospodareni statu i v dobé ekonomické prosperity.
Lubos Komarek z Narodni rozpoctové rady upozornuje, ze rostouci dluh omezuje prostor
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Re$eni podle néj vyZzaduje debatu o vydajich i pfijmech rozpoétu.

MARTINA SOBKOVA

Po téméf tficeti letech v Ceské narodni ban-
ce preSel Lubo$ Komarek letos v lednu do N&-
rodni rozpoctové rady. Zatimco v centralni ban-
ce se zabyval prevazné dvouletym horizontem,
nyni se v projekcich diva aZ padesat let dopredu.
V rozhovoru vysvétluje, pro¢ je nutné vytvaret
rezervy v dobrych ¢asech, co vefejnym finan-
cim prinasi starnuti populace a jak premyslet
o financovéni obrany.

V Ceské narodni bance jste
stravil témér tricet let, od le-
tosniho ledna pusobite v Narod-
ni rozpoctoveé radé. V ¢em je pro
vas nejvétsi rozdil mezi témito in-
stitucemi a zménil prechod od
meénové k fiskalni politice vas po-
hled na éeskou ekonomiku?

Ceskou narodni banku bych ptirovnal
k perfektné fungujici mezinarodni korpora-
ci. CNB ma $pi¢kové odborné zazemi, vyso-
kou kredibilitu, propracované procesy, a tak
je z mého pohledu pravem jednou z nejdiave-
ryhodnéjsich instituci v zemi. Narodni roz-
poctova rada mi pripomina respektovanou au-
ditorskou firmu. S nejniZ§im rozpoétem mezi
kapitolami statniho rozpo¢tu ve vysi zhruba 25
mil. K¢ dokdZe opravdu maly tym odvadét ob-
rovské mnozstvi kvalitni prace. Je to prostie-
di s velmi bezprostiedni spolupraci nezatizené
zbyte¢nymi formalnimi procesy. Zasadni roz-
dil mezi CNB a NRR v8ak nespo¢iva ve velikos-
ti ¢i tradici fungovani obou instituci — NRR po-
malu vyhliZi desetileté vyroci svého fungovani,
centralni banka je letos jiz stoleta — ale v na-
strojich, které maji k dispozici. CNB je mocné
instituce: nastavuje hladinu arokovych sazeb
v ekonomice, urcuje vysi kapitalovych rezerv
finan¢nich instituci, stanovuje pravidla pro
poskytovani hypote¢nich avért atd. Dtraz kla-
de také na komunikaci, protoze jeji ton spolu
s prijimanymi rozhodnutimi ovliviiuje oceka-
vani ekonomickych subjektti a finanénich trha.
Hlavnim nastrojem NRR je pravé komunika-
ce, tj. ono odborné slovo, optené o nezavislé
analyzy. Aktivni komunikaci upozoriiujeme na
rozpoctova rizika a vysvétlujeme, proc je zdra-
vi vefejnych financi dilezité pro dlouhodobou
stabilitu i prosperitu nasi zemé. Tato prace mi
déava hluboky smysl.
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Mtj pohled na ¢eskou ekonomiku a na dile-
Zitost provazanosti fiskalni, ménové, ale i obe-
zietnostni politiky se nezménil. Také v CNB
jsme fiskalni politiku a jeji dopady pravidel-
né analyzovali, protoZe bez ni nelze posuzovat
oc¢ekavany vyvoj inflace, hospodarského ristu
ani optimalni nastaveni ménové politiky. Zme-
zont. V projekcich NRR se snaZzime dohlédnout,
co se pii zachovani sou¢asného vyvoje stane za
50 let, v CNB $lo vesmés o horizont dvoulety od-
povidajici horizontu nejuc¢innéjsi transmise mé-
nové politiky.

Optimalni nastavovani fiskalni politiky vla-
dy, resp. ministerstva financi ovliviiované cet-
neZ to v pripadé politiky ménové. Pro pocho-
peni role fiskalni politiky je vhodné se zamys-
let nad zakladnim typem otazek, tj. co ma mo-
derni stat lidem zabezpecovat, co ma zistat na
jejich vlastni odpovédnosti a jak spole¢né potte-
by financovat.

Zaénéme otazkou, kterou sam
otevirate: co ma vlastné stat za-
bezpecovat? Odpovidaji v Cesku
ocekavani od verejnych sluzeb
tomu, kolik jsme ochotni odvadét
na danich, nebo pravé zde zaci-
na problém dlouhodobé udrzitel-
nosti?

Role statu se sice napti¢ zemémi liSi, mezi
ekonomy vsak panuje shoda, Ze vefejné finan-
ce maji t¥i hlavni Gkoly: pomahat tam, kde trh
nestaci, tlumit ekonomické ottesy a prispivat
k soudrZnosti spole¢nosti. Prvni, aloka¢ni funk-
ce vychazi z jednoduché myslenky: nékteré véci
potiebujeme vsichni, ale trh je v potiebném roz-
sahu nezajisti. Proto spole¢né financujeme na-
priklad obranu, policii nebo pouli¢ni osvétle-
ni. Stat ma také napravovat situace, kdy nékdo
prenasi naklady svého jednani na ostatni, tfeba
zneciStovanim ovzdusi. Zasahovat mizZe rovnéz
pfi zneuZivani trzni sily nebo nerovném pristu-
puk informacim. Druhd, stabiliza¢ni funkce pi-
sobi jako tlumi¢ narazd. KdyZ ekonomika slab-
ne a lidé ztraceji praci, vefejné rozpoc¢ty mohou
propad zmirnit podporou v nezaméstnanos-
ti ¢i vhodné nacasovanymi investicemi. V dob-
rych ¢asech ma stat naopak vytvaret rezervy

udrzitelnost vefejnych financi nezarucuje.

a nepodporovat piehfivani ekonomiky. Fiskal-
ni politika ma byt proticyklickd a vptedhledici.
Podobné jako ménova a obezietnostni politika
musi pocitat s tim, Ze G¢inky dnes$nich rozhod-
nuti se ¢asto projevi az s odstupem mésict. Ttre-
ti, redistribuéni funkce prostiednictvim dani,
pojistného a socialnich davek ovliviiuje rozdéle-
ni prijma. Spolec¢nost prostrednictvim volenych
zastupcti rozhoduje, jaké rozdily v Zivotni urov-
ni pfijima a jak pomtzZe lidem v obtiZné situa-
ci. Musi pfitom vyvaZovat solidaritu s motiva-
ci pracovat, podnikat a spotit. Kvalitu vefejnych
financi proto neur¢uje samotna vySe vydajt, ale
jejich ucelnost, adresnost a spravné nacasova-
ni tak, aby byly financovatelné dlouhodobg, bez
netumérného zatézovani budoucich generaci.

Jak by podle vas méla vypadat
dobre nastavena fiskalni politika
v obdobi rustu a jak v dobé krize?
Podle kterych ukazatel(i pozna-
me, Zze stat hospodari kvalitné,

a ne pouze vykazuje prijatelny
schodek?

Jak jsem jiz zminil, dobfe nastavend fiskal-
ni politika ma ptsobit proticyklicky: v ¢asech
ekonomické prosperity ma vytvafet rezervy
a v krizi je vyuzivat ke zmirnéni hospodarské-
ho propadu. Pokud ekonomika roste a neza-
meéstnanost je nizka, stat by mél hospodarit
tak, aby snizoval pomér dluhu k HDP a vytva-
tel si fiskalni prostor pro hor$i obdobi. V recesi
¢i krizi je naopak namisté nechat pasobit auto-
matické stabilizatory a podle zavaznosti situace
ptidat cilenou, do¢asnou fiskalni pomoc. Slovo
docasnou bych jesté jednou zdtiraznil. Dlouho-
dobé hospodareni statu nesmi vést k soustav-
nému ristu zadluZeni viéi vykonu ekonomiky,
tj. HDP. Vzorem fiskdlni discipliny je Svycarsko.

Kvalitni hospodareni stitu pozname podle
vysledkd, které za verejné penize ziskavame,
a jejich dlouhodobé udrzitelnosti. Vedle pros-
tého schodku proto sledujme i jeho vyvoj o¢is-
tény o vliv hospodarského cyklu a jednorazo-
vé operace, vyvoj dluhu, Grokovych nakladd.
Pfi tomto posuzovani by pomohlo tzv. vykono-
vé rozpoctovani, které propojuje rozhodova-
ni o vydajich s méFitelnymi cili a dosaZenymi
vysledky. V Cesku se zatim systémové neprosa-
dilo.
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Viadou schvaleny navrh roz-
poctu na rok 2027 pocita se
schodkem 386 miliard korun, za-
timco letosni schvaleny rozpocet
s 310 miliardami. Nakolik tento
vyvoj odrazi do€asné potreby
a nakolik trvaly nesoulad mezi
pFrijmy a vydaji? Nezvykli jsme
si uz na vysoké schodky jako na
bézny zpusob financovani statu?

Takto vysoké schodky podle mého nazoru
signalizuji dlouhodobéjsi nesoulad mezi prijmy
avydaji. Nicméné spiSe nez na absolutni ¢isla je
vhodnéjsi sledovat vyvoj v relaci k nominalni-
mu HDP, a to nejen pro samotny statni rozpo-
Cet, ale cely sektor vladnich instituci. Toto ¢islo
jednak postihne opravdu cely vefejny sektor, tj.
dil¢i pFesuny jej neovlivni, ale je rovnéz mezina-
rodné srovnatelné.

Pokud bych se vratil k statnimu rozpo¢-
tu a tdzanému nesouladu mezi jeho pfijmovou
a vydajovou stranou, tak si Ize v§imnout, Ze po-
dil mandatornich a kvazimandatornich vyda-
ju na ptijmech v Case roste, zatimco vi¢i HDP
a celkovym vydajim ztstava zhruba stabilni.
To ukazuje, Ze prijmova zakladna stéle htife po-
kryvé zavazky statu a sliby politikd. ReSeni pro-
to vyZaduje debatu o obou stranach rozpoctu.
Meéli bychom hledat obdobu zrusené superhru-
bé mzdy, resp. se zamyslet nad modifikaci miry
dariové progrese. Ano, obavam se, Ze na vyso-
ké schodky si zvykame. Pokud se stanou béz-
nou praxi i v dobach ekonomické prosperity
anavzdory volebnimu cyklu, pak to jiZ maZe na-
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bourat rozpoctovy konzervatismus, ktery podle
mého nazoru Cesi ve své DNA stale maji. Zvyk
na deficit nas pted jeho disledky neochrani.

Mandatorni vydaje se ¢asto
predstavuji jako néco, s ¢im ne-
Ize mnoho udélat. Kde jsou sku-
tecné prekazky jejich zmény
a kde jde spiSe o politickou ne-
ochotu? Ve kterych oblastech
vidite nejvétsi prostor pro trvalé
zlepseni hospodareni?

Mandatorni vydaje nejsou z principu ne-
ménné. Jejich tprava vSak vyZaduje politickou
odvahu k tpravé zakond, byt tieba s pozvol-
nou zménou. Skute¢nou prekazkou byva poli-
ticka neochota nést kratkodobé néklady roz-
hodnuti, jehoZ pfinosy se projevi pozdéji; délka
politického cyklu je z tohoto pohledu kratka.
V Cesku jsou navic témé&f kazdy rok n&jaké vol-
by: snémovni, sendtni ¢i komundlni. To pod-
poruje sliby dal$ich vydaji a odkladani nepo-
puldrnich opatfeni. Prvnim krokem by mohlo
byt alespon nezvySovat zakonné zavazky mi-
moradnymi ptispévky ¢i valorizacemi nad sta-
noveny ramec, jak se to déje u starSich ob¢and
v neproduktivnim véku, nebo skokoveé nezvyso-
vat platby za statni pojisténce. Mimochodem,
v CR se nam nedati dostat vydaje na zdravotnic-
tvi v poméru k HDP na ptedkovidovou troven,
jak se to stalo u fady statti EU. Uvital bych i zvy-
$eni miry adresnosti fiskdlnich opatieni, aby se
dostala opravdu potfebnym. Zde bychom mohli
vice pracovat s tzv. superdavkou, tj. davkou stat-

ni socidlni pomoci, a pomoc sméfovat skutecné
potiebnym. Prostor pro trvalé zlepSeni vidim
v jiZz zminéném zavedeni systému tzv. vykono-
vého rozpoctovani do praxe. To totiZ umoZnu-
je posuzovat vydaje podle dosaZenych vysledkad,
nikoli podle toho, zda dané ministerstvo vycer-
palo pridélené penize. Kazdy vydajovy program
by mél mit jasny cil, méritelny pfinos a pravidel-
né vyhodnoceni, zda ma pokracovat, resp. vja-
kych parametrech ho zménit.

Jakou silu ma dluhova brzda,
pokud Ize rozpoctova pravidla
ménit nebo dopliovat vyjimka-
mi? Pomohlo by jeji zakotveni
v Gstavnim zakoné a co dnes
rozhoduje o tom, kdy na ni
Cesko narazi?

Zékonné limity vcetné dluhové brzdy by
opravdu mély byt napti¢ politickym spektrem
respektovany, pri¢emz rozumna politika si udr-
Zuje bezpe¢ny odstup od téchto hranic. Fis-
kalni prostor potiebujeme mit pripraveny pro
pripad nenadalého Soku, ktery v dnesni globa-
lizované ekonomice drive ¢i pozdéji zase prijde.
V CR mame stanoveny vlastné dvé dluhové brz-
dy, mékéi politickou a tvrdsi ekonomickou. Po-
kud ptesahne dluh k HDP 50 %, sniZi se platova
zdkladna pro vypocet platli poslancti a senatort
Parlamentu v nasledujicim roce 0 20 %. Ta tvrd-
$i nastane, pokud dluh dosahne 55 % HDP, coZ
by omezilo rozpoctové rozhodovani stitu a ce-
1ého verejného sektoru a vynutilo si konsolida-
civerejnych financi. Politici by neméli mit poku-
Seni dluhovou brzdu ménit, i kdyZ je zakotvena
»beznym*“ zdkonem. Ten by méli respektovat
napti¢ politickym spektrem a premyslet, pro¢
byl zaveden. Osobné bych uvital v Ustavé CR
obecnou klauzuli o povinnosti statu hospodafrit
v duchu Fadného hospodate, obdobné jako za-
kotvuje pé¢i CNB o cenovou stabilitu pfi nasta-
vovani ménové politiky. Takovy princip by mohl
byt vhodnéjsi istavni oporou nez konkrétné vy-
C¢islené procento. Zku$enosti napi. Polska uka-
zuji, Ze ani Gstavni ¢iselny limit neni pojistkou,
pokud se ¢ast zadluZeni nezapocitava do na-
rodni definice dluhu a timto smérem se verej-
né finance rozvolnuji. O tom, kdy na brzdu na-
razime, rozhoduji ptedev§im budouci schodky
vetejnych financi, véetné ,,supermandatorniho®
vydaje, tj. urokovych nakladd z dluhu, a to, jak
se bude ekonomice dafit, tedy vySe nomindlni-
ho HDP.

Upozorhujete na aroky a spla-
ceni dluhu jako na ,supermanda-
torni“ zavazek. Jak velky prostor
mohou rostouci urokové naklady
ukrajovat z ceského rozpoctu?

A jaké pouceni nabizi vyvoj zadlu-
Zeni, ratingti a dluhopisovych vy-
nosu v ostatnich evropskych ze-
mich?

Uroky z vefejného dluhu jsou Gétem za mi-
nuld rozhodnuti, ktery musime jako prvni za-
platit. Casto se oznaduji za ,,supermandatorni®



vydaj: zatimco fadu jinych vydaji miZe stat
zménou zakona upravit, sjednané tiroky nemd-
Ze jednostranné sniZit nebo odloZit, protoZe by
prisel o davéru véfitelt. V rozpoctu si tak ukroji
své misto bez ohledu na to, zda pravé potiebuje-
me vice penéz ve Skolstvi, obrané nebo dlouho-
dobé péci o seniory. Dluh tak postupné omezuje
i svobodu budoucich vlad rozhodovat, na co ve-
Fejné penize pouZiji. Pro vyvoj vetejnych financi
je znicujici, pokud urokova sazba je dlouhodo-
beé vyssi nez vykon ekonomiky, at uz v nominal-
nim, nebo redlném vyjadreni. Pokud by se toto
stalo na del$i dobu realitou, dluh se za¢ne naba-
lovat jak snéhova koule.

Evropska zkuSenost ukazuje, Ze cenu stat-
niho dluhu ovliviiuje nejen jeho vySe a struktu-
ra, ale i o¢ekavany vyvoj i divéryhodnost hos-
podarské politiky. Staty stojici mimo eurozénu
se nemohou schovat pod ochranny destnik re-
zervni mény, a tak jsou jejich droky v prameé-
ru vyssi. ZlepSovani hospodateni miZe prinést
vy$$i rating a niz$i rizikovou prirazku. Priklad
Francie, ktera ma aktualné niZsi rating nez CR,
vSak pfipomind, Ze ani velkd ekonomika nema
davéru investort zarucenou.

Viada oznacuje navrh rozpo¢-
tu na rok 2027 za proinvesticni.
Za jakych podminek mohou in-
vestice na dluh skutecné zlepsit
dlouhodobou udrzitelnost verej-
nych financi? Zapocitavame pri
rozhodovani dostatecné také bu-
douci naklady na jejich provoz
a udrzbu?

Samotna nalepka ,,proinvesti¢ni® udrzitel-
nost vefejnych financi nezarucuje. Investice
sice jsou pro budouci vykon ekonomiky obec-
né lep$i nezZ spotieba, ale trik je vtom, co si pod
pojmem investice piedstavit. V lep§im ptipadé
jsou to tzv. kapitilové vydaje, ale i ty v radé pti-
padl nemusi vykon ekonomiky ovlivnit. Pfi-
kladem je vystavba budovy pro ufednicky apa-
rat. Pravou investici je napf. dostavba bloka
Jaderné elektrarny Dukovany. Spoléhat tedy
na to, Ze z dluhti jednoduse vyrosteme, je ris-
kantni strategie. Koneckonct ani vlada nepo-
¢ita v aktualizovaném Fiskalné-strukturalnim
planu, Ze by koruna vyplacena z vetejnych pro-
stiedkt prinesla do HDP vice, tj. Ze hodnota
multiplikatoru bude vyssi neZ jedna. Historic-
ka zkuSenost napri¢ zemémi a ¢asem ukazuje,
Ze toto nastava jen ve specifickych obdobich
nasledujicich po hlubokych recesich, krizich
¢i povéle¢nych stavech. Navic malad oteviena
ekonomika typu té ¢eské fadu vyrobk ¢i slu-
Zeb dovazi, coZ hodnotu nasobitele vefejnych
financi pfirozené sniZuje. Pfi diskusich o in-
vesticich zapominame i na budouci provoz-
ni naklady s nimi spojené. Nova infrastruktu-
ra zpravidla znamena dals$i vydaje na provoz,
udrzbu a pozdéjsi obnovu. PrestfiZenim pasky
zprovoznéné dalnice rozpoc¢tové naklady urdi-
té nekondi, tim vSak nefikdm, Ze se uZitek ob-
¢ant nezvysi, resp. dlouhodobé nebude ptiso-
bit na pozitivni vyvoj ekonomiky.
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Jak zajistit dlouhodobé finan-
covani obrany, aniz by vytlacova-
lo jiné zasadni vydaje nebo ved-
lo k neudrzitelnému zadluzovani?
Meéli bychom odlisSovat financova-
ni jednorazového prezbrojeni od
trvalych provoznich nakladu ar-
mady?

Zajisténi obrany je zakladni funkei statu a jeji
financovani musi byt dlouhodobé predvidatel-
né. Cesko se spolu s ostatnimi spojenci v NATO
zavazalo do roku 2035 vydavat nejméné 3,5 %
HDP na jadrové obranné vydaje. Vzhledem
k tomu, Ze jsme dlouhodobé neplnili ani 2%
hranici, jde o zasadni rozpo¢tovou vyzvu. Potte-
bujeme vérohodny vicelety plan respektovany
naptic politickym spektrem, ktery bude obran-
né vydaje postupné zvySovat k cilované 3,5%
hodnoté. Ten by mél propojit obranné priority s
usporami v jinych oblastech, efektivnéjSimi na-
kupy techniky s potlac¢enim specifickych narod-
nich pozadavki armady a posilenim pfijmi ve-
rejnych rozpoctd. Trvalé navySovani schodkd,
byt na zivotné duleZitou obranu, feSenim neni.

Jednorazové ptezbrojeni a trvaly provoz ar-
mady bych ur¢ité rozliSoval. U mimofadné mo-
dernizace ¢idoplnéninovéhosegmentuobrany -
napt. drony a protidronové obranné nastroje —
muiZe byt v€asna zména ku prospéchu budou-
cich tlakt na vefejné rozpocty. Bojovat drahou
technologii — napt. systémem Patriot nebo sti-
hacimi letouny F-35 — vli¢i dronovému napade-
ni neni ekonomicky udrzZitelné.

Kde mohou s financovanim
obranného prumyslu a souvise-
jici infrastruktury pomoci ban-
ky, soukromi investoii €i spole¢-
né evropské nastroje? Jak odlisSit
skuteéné sdileni nakladi a rizik
od pouhého odsunuti uctu pro
stat do budoucna?

Nevidim do detailnich tdaji, ale dovolim si
tvrdit, Ze financovani obranného primyslu ban-
kami jiz prestalo byt tabu. V minulosti se napt-
podcenila moznost reexportt do problematic-
kych zemi nepatticich ke spojencim v NATO,
coz pak vrhlo neblahé svétlo i na bankou po-
skytnuté avéry. Z mé anekdotické evidence ply-
ne, Ze banky bézné poskytuji ivéry na rozsireni

vyroby, export i provozni potieby zbrojatskych
firem, u téch mens$ich mizZe nastat problém ,ve-
jit se“ do standardizovaného avérového skorin-
gu. Zbrojar'ské spole¢nosti také ziskavaji vlast-
ni kapital vstupem na burzu prostfednictvim
primarniho dpisu akcii. Soukromi investori tak
mohou prinaset kapitél i pro inovace a souvise-
jici infrastrukturu. Velmi dalezité vsak je, kdo
skute¢né nese naklady a rizika. Pokud soukro-
my partner odpovida za prodraZeni, zpozdeé-
ni nebo nedostupnost sluzby a mlze prijit o
vlastni kapitdl, jde o redlné sdileni rizik. Jestli-
Ze stat garantuje veSkeré prijmy i kryti ztrat, tak
tim pouze zvySujeme verejny ucet. Proto musi-
me hodnotit celkové niklady, budouci platby a
zaruky. Soukromé financovani samo o sobé ne-
znamena Usporu pro vefejné rozpocty. Spole¢-
né evropské nastroje mohou teoreticky pomo-
ci zarukami, vyhodnéj$imi tvéry ¢i podporou
spole¢nych nakupi. V soucasné dobé je vyuzi-
véan program SAFE, kde CR éerpa 2,06 mld. eur
na modernizaci armady. Konkrétné jde o penize
sméfujici napt. na pofizeni tanki Leopard 2A8,
vozidel Tatra T-815 ¢i infrastrukturu s dudlnim
vojenskym vyuZitim. Vét$i moznosti financova-
ni 1ze o¢ekavat aZ od nového programového ob-
dobi EU na léta 2028-34.

Starnuti populace zvysuje
naroky na dichody, zdravotnict-
vi i dlouhodobou péci. Kterou
z téchto oblasti v debaté o verej-
nych financich podcenujeme nej-
vice a jaké zmény uz podle vas
nelze odkladat?

Za nejvice podcenovanou povazuji dlouho-
dobou péci. O dichodech diskutujeme pravi-
delné a nékdy je i valorizujeme nad ramec za-
konnych limitd, ale méné se ptame, kdo se
o rostouci pocet lidi odkazanych na pomoc dru-
hych vlastné na zavér Zivota postara. Nejde
pouze o penize a kapacity zatizeni, ale i o oSet-
Fovatele, samotna vyssi rozpoctova alokace pe-
Covatele ,,nevytvori®. Zna¢nou ¢ast péce nesou
a budou nést rodiny, ¢asto za cenu omezeni za-
meéstnani, nizSich pfijmd a potazmo vlastnich
budoucich diichodt. Solidarita v rodiné je dule-
Zita, ale nemize jeji chod paralyzovat.

Odkladat bychom neméli propojeni zdra-
votnich a socidlnich sluzeb, predvidatelné
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financovani dlouhodobé péce a rozvoj dostup-
nych terénnich i tzv. odleh¢ovacich sluzeb. Ve
zdravotnictvi bych zdiraznil prevenci a efektiv-
néjsi organizaci péce, u diichodu stabilitu pra-
videl odpovidajicich demografickému vyvoji.
Starnuti populace je predvidatelny trend, o kte-
rém vime a musime se na néj postupné ptipra-
vovat. Tyto dlouhodobé trendy pravidelné ana-
lyzujeme ve Zpravé o dlouhodobé udrzitelnosti
vetejnych financi, kterou Narodni rozpoétova
rada ke konci zari vydala.

Jakou roli ma v zabezpeceni
na stari hrat vlastni sporeni a in-
vestovani? Za jakych podminek
muze pomoci také veiejnym fi-
nancim, kdyz samo o sobé nesni-
2uje zavazky prabézného ducho-
dového systému? A jak nastavit
statni podporu, aby vytvarela
nové uspory a byla dostupna
i lidem s nizSimi prijmy?

Pokud nebudeme chtit mit ve staii viditelné
niz§i Zivotni standard, tak k prvnimu dichodo-
vému piliti budeme pottebovat disponovat so-
lidnimi tisporami anebo vynosy z investic. Je-
jich podil pro zabezpeceni Zivotniho standardu
roste s tim, jak vysoké ptijmy v dobé aktivniho
pracovniho Zivota mame. Cesky priib&zny di-
chodovy systém je totiz vyrazné rovnostarsky:
s rostoucim vydélkem podil pfijmu nahrazeny
dichodem znatelné klesa. Pro ob¢ana pobiraji-
ciho priimérnou mzdu bude jeho statni dichod
zhruba 44 % hrubého piijmu, pokud to je vSak
dvojnasobek priimérné mzdy, pak je to jiz jen
31 % hrubého pfijmu. Druhy pilif mél, jak
vime, jepi¢i Zivot a byl ukoncen a vyporadan
v roce 2016. Zbyva tedy zapojeni do ttetiho pi-
lite, resp. vlastni aktivita v oblasti spofeniain-
vestovani. Optimalni nastaveni statni podpo-
ry je opravdu téZkou otdzkou. Ve spole¢nosti
mame domadcnosti, které si vilbec nevytvare-
ji uspory, a pokud, tak jsou minimalni. Horni
prijmovy kvartil se v drtivé vétsiné pripadt umi
zabezpedit na stari. Ulidi s niz§imi pfijmy dava
vétsi smysl primy prispévek k jejich vkladim
neZ danové zvyhodnéni, které ¢asto nemohou
plné vyuzit. Pomoci mohou také prispévky za-
méstnavatelll. V§znam role vlastnich tspor
roste jesté vic, pokud si domacnost za produk-
tivniho véku nevytesila bytovou otazku. Pokud
rozhodnuti domacnosti bylo nemovitost ne-
vlastnit, o to vétsi ispory musi mit pro dobu
stari pro Zivot v ndjmu a podnajmu, zejména
ve velkych méstech. Investovani do nemovi-
tosti je nékdy nazyvano ¢tvrtym dichodovym
pilitem, likvidita tohoto ,,pilife* je vSak nizka
a reverzni hypotéky jsou vyuzivany jen velmi
okrajove.

Mohly by dlouhodobé uspory
domacnosti a obci pomoci ces-
kym verejnym financim? Co tomu
dnes brani a jak tuto ambici sla-
dit s pozadovanym vynosem, mi-
nimalizaci rizika a likviditou?

18 / BANKOVNICTVi 2026

V pripadé domécnosti osobné vitam, Ze
mély moznost zakoupit statni dluhopisy. To
u fady z nich rozsifilo alokaci uspor, ktera je
v CR jedna z nejvy$sich ze zemi EU, a potaz-
mo sniZilo aZ nadmérnou drzbu penéz na béz-
nych a sporicich G¢tech s niz§im drokem. U obci
a kraju, které jsou soucasti vefejnych rozpo-
¢td, je situace jind. ZvySeni motivace obci ukla-
dat své volné penéZni prostredky v systému tzv.
statni pokladny vnimam jako krok spravnym
smérem. Je to vyhodné jak pro stat, ktery bude
moci lépe ridit svoji likviditu a rovnéz ziska ¢ast
zdrojt za niZsi trok oproti urokiim placenym
na finanénich trzich, tak zarovei pro obce, po-
kud urokova sazba bude dostate¢né atraktivni.
Obce by také mohly ocenit bezpec¢nost tilozky
ve statni pokladné. Podminkou tohoto vyvoje
je zvySeni komfortu v systému ABO-K spravo-
vaném CNB, jehoZ nova verze by toto jiZ od fij-
na méla prinaset. Mohl by se tak usadit stav,
kdy pro béZné transakce jsou vyuZivany uZi-
vatelsky velmi privétivé systémy komercnich
bank, kdezto pro spofici a terminované vklady
by mohlo byt ve vétsi mife vyuzivano systému
statni pokladny. ProstFedky doméacnosti a obci
tedy trochu pomoci mohou, ale silu zvratit vy-
voj vetejnych financi nemaji, zejména na nej-
blizsi dva roky.

Ve svych namétech se ptate,
zda bude priprava rozpoctu na
rok 2028 jednodussi nez na rok
2027. Kde vidite hlavni komplika-
ce a co bychom méli rozhodnout
uz nyni, abychom pozdéji nemu-
seli pfistupovat k nahlym skrtiim
¢i zvysSovani dani?

Deficity verejnych financi se od roku 2025
prohlubuji. Domdci fiskalni pravidla, ktera byla
doposud prisnéjsi nez evropska, byla letos roz-
volnéna. Pfiprava statniho rozpoctu na rok
2028, ale i 2029 bude bez konsolidace vefej-
nych rozpo¢tl nebo dalsiho vyuzivani vyjimek
- k tomu doufejme jiz nebude dochazet — vel-
mi problematicka. Abychom totiZ byli v souladu
s aktualizovanym Fiskalné-strukturalnim pla-
nem, budeme muset nase deficitni hospodareni
vyrazné sniZit. Pro rok 2028 to v NRR odhadu-
jeme na zhruba 100 mld. K¢, pro rok 2029 pak
o dal8ich 40 mld K&. Cim vice si dnes budeme Zit
nad poméry, tim vice bolestivé bude utahovani
opaskt vbudoucnosti.

Proc¢ jsou podle vas nezavislé
fiskalni instituce diilezité a co
rozhoduje o tom, zda jejich do-
poruceni politici skuteéné berou
vazné? Cim byste chtél béhem
svého mandatu prispét vy osobné
a co byste povazoval za uspéch
svého pusobeni v Narodni roz-
poctoveé radé?

Nezavislé fiskdlni instituce prinaseji do
rozpoctové politiky nejen aktudlni vyhodno-
ceni prijimanych rozpodétovych opatieni, ale
zejména dlouhodoby pohled presahujici né-

kolik volebnich obdobi. To je néco, co se sou-
stavné podceriuje a neexistuje zabéhla platfor-
ma, jak projekty nad ramec politického cyklu
Fesit. Vzorem by pro nas mohlo byt, vedle jiz
uvedeného Svycarska, Nizozemsko, kde se
rozpoctové cile stanovuji na poc¢atku volebni-
ho obdobi.

Politici berou stanoviska NRR vazné, pro-
toZe si postupné vybudovala odbornou autori-
tu a je ve verejné debaté neopominutelnou in-
stituci, a i verejnost rozumi dasledkiim
ignorovani naSich varovani. Osobné bych chtél
vyuzit své mnohaleté zkuSenosti z centralniho
bankovnictvi k posileni analytické prace a ko-
munikaci rozpoctovych souvislosti jak odbor-
né, tak laické verejnosti, véetné rozvoje fi-
nan¢ni a ekonomické gramotnosti. Za velky
uspéch bych povazoval, kdyby se tivahy nad
dlouhodobymi dopady vyvoje vefejnych finan-
ci staly béZnou soudasti politického rozhodo-
vani a respekt k rozpoc¢tovym pravidlim nebyl
ovlivnén stridanim vlad. m



