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k vyvoji hospodareni sektoru verejnych instituci a k nastaveni fiskalni a rozpoctové politiky

Na zakladé ustanoveni § 21 odst. 2, pism. c¢) zakona &. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpodctové
odpovédnosti (dale jen Zakon), Narodni rozpoc¢tova rada (NRR) sleduje vyvoj hospodareni sektoru
vefejnych instituci. V ramci této Cinnosti se snazi téz o identifikaci rizik, ktera mohou negativné ovlivnit
stabilitu vefejnych rozpoétd v kratkodobém, stfednédobém i dlouhodobém horizontu. Od zafi 2018
Narodni rozpoctova rada kazdé ctvrtleti informuje vefejnost o svych zavérech.

Vychozi ekonomicka situace

Ceskéa ekonomika pokracovala v ristu i ve druhém ¢&tvrtleti letodniho roku. Hruby domaci produkt (HDP)
vzrostl meziro¢né o 1,9 %, k Eemuz nejvice pfispéla spotfeba domacnosti (+1,2 p. b.) a fixni investice
(+1,9 p. b.). Opacnym smérem pusobila zejména zména stavu zasob (-1,3 p. b.). V meziétvrtletnim
vyjadieni HDP vzrostlo 0 0,4 %, k Eemuz vyznamné pfispélo saldo zahrani¢niho obchodu (+0,6 p. b.).
Zatimco vyvoz vzrostl mezictvrtletné o 0,9 %, zejména v dusledku vyvozu motorovych vozidel, poc€itacu,
a elektrickych zafizeni, dovoz se mezictvrtletn& nezménil. Ve sluzbach se mezictvrtletné trzby zvysily
0 1,0 %, nejvice pfispél sektor dopravy a skladovani, kde trzby vzrostly 0 2,5 %.

Nadale pretrvava solidni, a napfi¢ sektory plosna, mzdova dynamika. Objem mezd a platl meziro¢né
vzrostl ve druhém kvartale o 7,5 %. V ¢ervenci dosahla obecna mira nezaméstnanosti 3,4 % a zlstava
2 %. Rast spotfebitelskych cen byl tlumen zejména mezirocnim poklesem cen potravin (-3,1 %) a
elektfiny a plynu (- 6,7 %), opacné puUsobil zejména rist tzv. nakladu vlastniho bydleni (6,0 %)
v dusledku riistu cen nemovitosti a cen stavebnich praci a také rist cen pohonnych hmot (16,8 %).

Vyhled rdstu ekonomiky se s novymi prognézami vyznamné nezménil. V roce 2026 ocekava
Ministerstvo financi (MF CR) reélny rGst HDP 1,9 % a Ceska narodni banka 2,1 %, v roce 2027 pak
2,4 %, respektive 2,7 %. Primérna mzda by v roce 2026 méla rust o vice nez 7 %, v roce 2027 zhruba
6% tempem. Obé instituce taktéZ shodné& oclekavaji, Ze vroce 2027 se po Ctyfech letech bude
ekonomika pohybovat nad urovni potencialniho produktu.

Hospodafreni sektoru vladnich instituci a nastaveni fiskalni politiky na dalSi roky

Statni rozpoCet hospodairil na konci srpna s hotovostnim schodkem 186,1 mid. KE. Po nutném ogisténi
o ¢asovy nesoulad finanénich tokii z EU se jednalo o schodek 209,8 mid. Ké. Schodek je tak treti
mésic po sobé& mezironé horsi o zhruba 50 mid. K& oproti stejnému mésici minulého roku. Jevi se proto
jako pravdépodobné, Ze schvaleny deficit -310 mld. K& (po odisténi o EU toky) bude dodrZzen nebo se
bude pohybovat blizko schvalené vyse.

Statnimu rozpocétu pomaha rychle rostouci pfijmova strana. Dan z pfidané hodnoty roste na celostatni
urovni o 8,3 %, dan z pfijmu fyzickych osob dokonce o 12,0 %. Solidni tempo vykazuje i pojistné na
socialni zabezpedeni (6,4 %) a daf z pfijmi pravnickych osob (6,5 %). Cerpani vydajl jako celku se
vyviji standardné&, nebot na konci srpna dosahuje tak jako v minulém roce zhruba 65 % rozpoctovanych
celorocnich vydaju.



Rozpocty uUzemnich samospravnych celkd skoncily na konci &ervna v hotovostnim prebytku
60,5 mld. K&, pficemz kraje vykazaly prfebytek 32,1 mid. K&, obce 9,1 mld. K¢ a hlavni mésto Praha
19,3 mid. K&. Zdravotni pojistovny sice vykazuiji na konci ¢ervence mirny prebytek (1,2 mid. K¢&), ten je
vSak zpUsoben pfedsunutou dubnovou platbou statu za statni pojisténce ve vysi 13,1 mid. K& za mésice
listopad a prosinec.

e Navrh statniho rozpodtu na rok 2027

NRR konstatuje, Ze navrh statniho rozpoétu na rok 2027 je vyrazné expanzivni a MF CR predikuje
schodek vefejnych financi ve vysi 3,5 % HDP. Strukturalni saldo ma dle dokumentace MF CR ke
statnimu rozpo¢tu vzriisto 1 p. b. HDP (z 2,5 % HDP na 3,5 % HDP), cozZ je nejvyssi narist od pandemie
Covidu-19 a uroven strukturalniho salda ma presahnout uroven dosazenou béhem obou let
pandemie. NRR upozorfiuje, Ze saldo vefejnych financi, které by bylo dosazeno pfi naplnéni vSech
rozpod&tovych predpokladil, vychazi dle predlozenych udajid MF CR ve vysi zhruba 3,7 % HDP.

Navrh tak navazuje na trend zahajeny rozpoctem na rok 2026, ktery byl sestaven v rozporu s tehdy
platnou legislativou, a znamena obrat od postupné mirné konsolidace ke zifetelnému nardstu deficitd
i vefejného dluhu. Zatimco schodek statniho rozpoctu (po ocisténi o €asovy nesoulad finanénich tokl z
EU) v roce 2024 ¢inil 287,4 mid. K& a v roce 2025 249,9 mid. K&, v roce 2026 je oekavan schodek 310
mid. K& a v roce 2027 pak 389 mid. K&. Z trajektorie snizovani deficitl se stal postupny nartst, a to
v nominalnim vyjadieni o 140 mld. K¢ za dva roky.

To se logicky promita i do o¢ekavanych vysSich schodkll vefejnych financi v tzv. maastrichtském
vyjadreni v poméru k HDP. V roce 2024 cinil deficit vefejnych financi 2,0 % HDP, v roce 2025 2,1 %
HDP, v roce 2026 je ocekavan schodek 2,7 % HDP a v roce 2027 pak schodek pres 3,5 % HDP.
Takovéato fiskalni expanze nema od naseho vstupu do EU, vyjma specifickych a krizovych obdobi (napf.
finanéni krize 2009, pandemie Covid-19) prakticky zadné srovnani. Vlada timto navrhem také opousti
zavazek ze svého programového prohlaseni udrzovat veiejné finance ,blizko vyrovnané
bilance, a to bezpeéné pod hranici 3% deficitu®, protoze deficitu pod touto Urovni nebude v roce
2027 zcela jisté dosazeno.’

NRR koncepéné chape aplikaci evropské unikové dolozky na obranné vydaje (dle metodiky
COFOG), nicméné jeji navrzené vyuziti je podminéno davérou v to, Ze Evropska komise bude
vSechny takto definované vydaje beze zbytku zpétné akceptovat jako vydaje obranné. Pri
sebemensi neakceptaci & naopak nerozpoétovaném rdstu jinych vydaji hrozi Ceské republice,
Ze se mlze jiz v dohledné dobé dostat do nesouladu s evropskymi fiskalnimi pravidly, a tedy do
rezimu tzv. nadmérného schodku.

NavrZzené hotovostni saldo ve vysi 389 mld. K& navic neumoziuje pfimé porovnani
s puvodnim navrhem hotovostniho salda na rok 2026, protoZze po zméné fiskalnich pravidel jiz
navrh statniho rozpoc¢tu neobsahuje vydaj na tzv. navratnou finanéni vypomoc vlady na budovani
nového jaderného zdroje v Dukovanech. Ta bude poskytnuta z mimorozpoctového uétu a pro rok
2027 schvalila vlada na jafe jeji vy$i 30 mld. K¢.2 Pfi srovnani s plvodnim navrhem statniho rozpoctu
na rok 2026 (-286 mld. K&) by tedy deficit musel byt o tuto ¢astku navySen a Cinil by 419 mid. K¢.

NRR chape, ze jde o navrh, ktery muiize jesté v prabéhu zari doznat zmén, a nemusi byt zcela
shodny s tim, jaky vlada nakonec piedlozi v zakonném terminu Poslanecké snémovné PCR.
NRR nicméné neocCekava, Ze by v navrhu doslo k systémovym zmé&nam, a bere tento navrh jako
vyjadieni pfistupu vlady k fiskalni politice minimalné na pfisti rok. V této souvislosti proto musi zminit
nejistotu, ktera se tyka vyznamnych rozpodctovych polozek u vydajl, které maji mandatorni povahu.
Vlada v oblasti vydajli na dichody a v oblasti plateb za statni pojisténce rozpoctuje vyssi sumy,
nez které odpovidaji zakonné valorizaci, nicméné nizsi, nez odpovidaji nékterym jejim deklaracim
nebo pfimo rozhodnutim z letoSniho roku. Zakonna valorizace dichodl je u primérného dichodu
odhadovana na 300 K& a znamenala by narast vydaji o 11 mid. K&, v navrhu rozpoctu je vSak na
ddchody rozpoctovan narlst ve vysi 19,2 mid. KE. Zakonna valorizace plateb za statni pojisténce
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zdravotnim pojistovnam by vedla k nartstu o 2,4 mild. K&, usnesenim viady® v§ak byl odsouhlasen
narlst ve vysi 21 mld. K&. V navrhu statniho rozpoétu se pak objevuje narlist o 18 mid. K& NRR
proto pfedpoklada, ze v3echny tyto polozky budou vysvétleny, uzavieny a fadné rozpoctovany
v navrhu, ktery vlada bude obhajovat v Poslanecké snémovné PCR, a bude je nadale dukladné
monitorovat.

e Fiskalné-strukturalni plan na léta 2027 az 2030

Nové vyjednany Fiskalné-strukturaini plan (FSP) CR na léta 2027 az 2030 Evropska komise doporugila
Radé EU ke schvaleni. V ném je jednak nové stanovena takzvana draha cCistych vydajli, a také nova
predpokladana salda vefejnych rozpoctll na uvedené obdobi. V roce 2027 FSP pocita se schodkem
vefejnych rozpocta ve vysi 2,8 % HDP a v dalSich letech s konsolidaci vefejnych financi na 2,0 % HDP
v roce 2028, 1,6 % HDP v roce 2029 a na 1,2 % HDP v roce 2030.

NRR proto upozoriuje, ze k dosazeni této trajektorie bude nutné jiz v roce 2028 snizit schodek
verejnych rozpoctu z predpokladanych 3,5 % HDP (v roce 2027) o 1,5 p. b. To v dnesnich cenach
obranné vydaje v takovém rozsahu, v jakém ji chce vyuzit v roce 2027, jelikoz tato vyjimka jiz bude
rokem 2027 z velké &asti vyCerpana. Aplikace evropské obranné vyjimky v roce 2028 by byla mozna
pouze za predpokladu vyznamného zvyseni obranych vydaju nad 2 % HDP.

FSP nicméné predpoklada dalsi konsolidaci i v roce 2029 (o dalSich 40 mid. K& v dneSnich cenach),
Ze konsolidace v takovych obdobich je mimofadné obtizna, protoZze s sebou nese vyznamné politické
naklady. NRR v této souvislosti vidi zasadni rizika smérujici k nenaplnéni vytycené trajektorie
schodkii vefejnych rozpoétd a drahu snizovani celkového schodku nepovazuje
za duvéryhodnou.

e Rozvolnéni fiskalnich pravidel

V pribéhu srpna doslo k pfehlasovani veta prezidenta republiky k bali¢ku zakona upravujicich narodni
fiskalni pravidla. NRR jiz dfive upozorriovala na rizika, ktera v sobé rozvolnéni fiskalnich pravidel nese.
Slo zejména o implementaci nové vyjimky z vydajovych limitl na dopravni infrastrukturu bez
kvantitativniho omezeni, prodlouzeni vyjimky z vydajovych limitd na vydaje na obranu a moznost viady
navysit rozpoc¢tové vydaje az o 10 % bez souhlasu Poslanecké snémovny, a to i z dlvodu, které jsou
v zakoné definovany jen vagné.

NRR v této souvislosti konstatuje a zdurazriuje, ze k sestavitelnosti navrhovaného statniho rozpoc€tu na
rok 2027 nebylo nutné do narodni legislativy vnaSet nic nad ramec harmonizace s legislativou EU
v oblasti fiskalnich pravidel. Jestlize viada hodla v roce 2027 uplatnit evropskou vyjimku (dle metodiky
COFOG) na obranné vydaje v rozsahu 70 mid. K&, bylo tak mozné ucinit, aniz by byly do narodnich
fiskalnich pravidel zavedeny zcela nové narodni Unikové dolozky.* NRR je proto presvédcena,
ze k rozvolnéni narodnich fiskalnich pravidel nad ramec pravidel evropskych doslo kviili
usnadnéni sestavovani statniho rozpoétu na obdobi po€inaje rokem 2028.

NRR znovu pfipomina, Ze fiskalni pravidla jsou zde od toho, aby se jim rozpoctovy proces
pfizpGsoboval, a nikoli, aby se fiskalni pravidla pfizplsobovala rozpo¢tovému procesu.

e Rdst urokovych nakladu

V neposledni fadé NRR upozorfiuje na riziko narlstu objemu dluhové sluzby, a to jak v absolutnich, tak
relativnich Cislech. Zatimco jesté v roce 2021 dosahovaly Urokové vydaje sektoru viadnich instituci
0,7 % HDP (45 mld. K&), v pfistim roce to mé byt 1,5 % HDP (145 mid. K&).
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S tim souvisi také postupné zvySovani urokovych sazeb u vladnich dluhopist, konkrétné implicitni
urokové sazby (pramérna urokova sazba z celého stavajiciho dluhu). Ta se aktualné relativné rychle
zvySuje a pohybuje se na urovni 3,5 %, coz je nejvySe od roku 2012. Kriticka uroven implicitni
urokové sazby odpovida tempu ristu nominalniho HDP, nebot dosazeni této Urovné by znamenalo,
ze pro Cesko bude mimoFadné obtizné snizovat &i stabilizovat pomér vefejného dluhu k HDP. Pokud by
totiz nominalni HDP rostl pomaleji, nez by €inila implicitni Urokova sazba, dluhova kvoéta by se zvy3ovala,
i kdyby Ceské verejné finance vykazovaly vyrovnané hospodareni (jedna se o hranici takzvané dluhové
pasti).

Nominalni HDP mé podle aktuélni predikce MF CR v tomto roce vzriist 0 4,6 a v pfistim roce 0 6,3 %.
Cesko se tak stale je$té nachazi daleko od vy$e popsané situace, podle NRR ovem neni spravné zcela
ignorovat fakt, Ze trzni sazby u vladnich desetiletych dluhopist, které slouzi jako urcity benchmark,
se nyni pohybuji okolo pétiprocentni hranice a implicitni urokova sazba se tak bude nadale zvySovat
v dlsledku nutnosti refinancovani dfive emitovaného dluhu (v obdobi nizkych sazeb) za sazby vysoké.

Vy$si cena dluhového financovani se bude vztahovat také na avizované investicni projekty. Na mnohé
skutecnosti v souvislosti s vefejnymi investicemi upozorfiujeme v nasi nedavno vydané informacni studii
Investice a kapitalové vydaje ve verejnych financich. Jednak ukazujeme, Ze pojem investice je ve
vefejné debaté pouzivan nekonzistentné a z ekonomického hlediska nelze za investice povazovat
vSechny vydaje, které jsou ucetné zachyceny jako tzv. kapitalové vydaje. Dale popisujeme, Ze fiskalni
multiplikatory nepfedstavuji obecné pouzitelny argument, Ze vysSi investi¢ni vydaje jsou schopny
prostfednictvim dodate¢ného ekonomického rustu financovat své vlastni rozpoc¢tové naklady. Stejné
tak v zadné nami analyzované zemi nelze konstatovat, Ze by v historii za redukci vefejného dluhu
v poméru k HDP staly na po&atku masivni vefejné investice, které by nejprve dluhovou kvétu zvySovaly,
nasledné nastartovaly rychlejSi hospodarsky rist (oproti scénafi, kdy by k zadnému investi€nimu boomu
nedoslo), a diky tomu doslo k jevu, kdy se takzvané ,vyroste z dluhd“. Tento narativ je v§ak ve vefejnych
debatach ¢asto chybné predkladan.
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