STANOVISKO NARODNi ROZPOCTOVE RADY

ze dne 5. 12. 2018 ¢. 4/2018

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

Na zakladé zakona ¢. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpocétové odpovédnosti, § 21 odst. 2, pism. a) Na-
rodni rozpoctova rada sleduje vyvoj hospodareni sektoru verejnych instituci. V ramci této Cinnosti se
snazi téZ o identifikaci rizik a hrozeb, které mohou negativné ovlivnit stabilitu verejnych rozpoctu
v kratkodobém, stfrednédobém i dlouhodobém horizontu. Od zafi 2018 Ndarodni rozpoctova rada
pravidelné, kazdé Ctvrtleti, informuje verejnost o svych zavérech.

Vychozi ekonomicka situace

Ceska ekonomika i ve druhé poloviné roku 2018 pokracuje v riistu, ackoli jsou jiz zfetelné znamky
zpomalovani jeho dynamiky. Meziro¢ni rlst redlného HDP ve tietim Ctvrtleti roku 2018 ¢inil 2,4 %,
co? predstavuje slabsi vysledek proti o¢ekavani trhu, MF CR i CNB. Tempo rlistu ekonomiky se sice
nesnizuje nijak dramaticky, nicméné uz v poloviné roku nastal zlom ve zhorSovani predpovédi ohled-
né budouciho vyvoje a od té doby tato sestupnd tendence pretrvava. Jesté v dubnu 2018 vétsina
relevantnich instituci pfedpovidala rlist HDP pro letosni treti ¢tvrtleti pfiblizné o cely procentni bod
vyssi, nez nakonec skutecné byl.

Dlavodem pro soucasna slabsi ocekavani celoroéniho ristu pro roky 2018 i 2019 (v obou pfipadech
pod 3 %) je na strané domdcich pficin zejména extrémni napéti na trhu prace. Firmy na nedostatek
pracovnich sil a rostouci mzdové pozadavky pracovnikl pfirozené reaguji investicemi do fixniho kapi-
talu, které ve tretim Ctvrtleti meziro¢né vzrostly o nec¢ekané silnych 9,3 %. S ristem investic byl diky
jejich vysoké dovozni naroc¢nosti spojen i vyssi nez ocekavany rist dovozu. Je pravdépodobné, Ze trh
prace bude reagovat na tento vyvoj se zpoZzdénim, a proto aktualni data za treti ¢tvrtleti 2018, tykajici
se zaméstnanosti a objemu mezd i platd, zatim za o¢ekavanimi prakticky nezaostavaji.

Hospodareni sektoru vladnich instituci

| pfes zpomaleni ekonomického rlstu v roce 2018 proti roku 2017 se aktualné dle nazoru Narodni
rozpoctové rady verejné finance jako celek nachazeji v dobrém stavu a Cerpaji vyhody plynouci

z vysokého ristu mezd a kladné produkéni mezery. Statni rozpocet pravdépodobné ukondi rok 2018
s vyznamné lepsim saldem neZ planovanych —50 mld. K¢. Divodem jsou zejména vyssi prijmy

z pojistného na socialni zabezpeceni vyplyvajici z vysoké dynamiky ristu mezd a dale také transfery

z EU. Z hlediska interpretace celkového salda statniho rozpoctu Narodni rozpoctova rada upozornuje,



7e z davodu kladné produkéni mezery! ziskava statni rozpocet ,cyklicky bonus” ve formé zhruba 20
mld. K¢ dodatecnych danovych pfijmU. O tuto hodnotu by se vysledné saldo zhorsilo, pokud by se
ekonomika nachazela na svém potencidlu, ktery nyni pfesahuje.

Vzhledem k tomu, Ze se i pro rok 2019 ocekdava zachovani stavajici kladné produkéni mezery, Narodni
rozpoctova rada i nadale nepovazuje predpokladané expanzivni nastaveni statniho rozpoctu na rok
2019 za makroekonomicky vhodné.?

Narodni rozpoctova rada naopak povazuje za priznivé, ze se na rozdil od loriského roku dafi rychleji
Cerpat ze statniho rozpoctu kapitalové vydaje. Rada nicméné upozoriuje, Ze celkova Uroven investic
sektoru vefejnych instituci se i pfes predpokladany nérlist na 3,8 % HDP v roce 20182 pohybuje pod
dlouhodobym priimérem, ktery za obdobi 2008 aZ 2017 cinil 4,5 % HDP. Dlvodem je mimo jiné po-
souvani termind zahajeni nékterych infrastrukturnich staveb vétsinou z administrativnich ¢i technic-
kych divod( (dlouhé stavebni fizeni, problémy s vykupy pozemkd, vady projektové dokumentace
atd.). Dalsi zvySovani investi¢nich vydaja vsak mohou komplikovat omezené kapacity ve stavebnictvi,
které se jiz dostava na hranici svych produkénich moznosti, a to zejména z dlivodu nedostatku pra-
covnikd®.

Z hlediska dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi i celkové finanéni stability povazuje Narodni
rozpoctova rada za pozitivni vydani Dluhopisu Republiky, ktery domdacnostem umoziuje pfimy nakup
statnich cennych papirl. Jedna se o vhodny nastroj ke zmirnéni rizik z pohledu struktury drzitel(
statniho dluhu, protoze podil statnich dluhopist vlastnénych zahrani¢nimi subjekty aktualné presahu-
je konsenzudlné akceptované bezpecné hranice a domdci finanéni trh je natolik mélky, Zze ndkupy
statnich dluhopist domécimi bankami by zvysily riziko tzv. koncentrace svrchované expozice.> Navic
domaci banky mohou volné preprodavat ceské statni dluhopisy zahrani¢nim subjektdm.

Nabidka statnich dluhopist ob¢anlim nejenze sniZuje pravdépodobnost tohoto preprodeje, ale rov-
néz nabizi ¢eskym obcanlim vyssi zhodnoceni jejich Uspor ve srovnani s vétsinou konzervativnich
domadcich bankovnich produktl. V neposledni fadé by emise dluhopisti pro obéany mohla vést i

k vyssimu povédomi a celkovému zajmu verejnosti o hospodareni sektoru verejnych instituci.

! podle odhadi MF CR uvedenych ve Fiskalnim vyhledu v listopadu 2018 se produkéni mezera v tomto roce
pohybuje kolem 1,5 %.

2 podrobnéji viz predeslé stanovisko Nérodni rozpoétové rady (&. 3/2018).
3 MF CR: Fiskalni vyhled (listopad 2018).

4 CEEC Research ve své Kvartalni analyze &eského stavebnictvi Q4/2018 uvadi, Ze kvuli nedostatku pracovnikd
dochazi u 13 % zakazek ke zpozdéni.

5 PFilisnd koncentrace statnich dluhopist v aktivech domécich bank neni Zadouci z pohledu stability finanéniho
sektoru.



