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Mezinarodni instituce varuji: bez ozdraveni vefejnych financi budeme mit do ftfi let nejhlubsi deficit vefejnych
financi v EU

Vyrosteme z dluhu? Zapomeiite!
Letos pokorime lonisky rekordni (koronavirovy) schodek statniho rozpoctu
Volnym padem mifime dle ministerstva financi k dluhové brzdé ve vysi 55 % HDP

Alternativni scéndr “fiskalni konsolidace” pocita pouze s drobnymi Gpravami na strané pfijmo, a to az od roku
2023 v promérné vysi pouhého 0,5 % HDP roéné

Navrat na predkoronavirové Grovné schodki a verejného dluhu v nedohlednu

Neni na co éekat - ¢im déle budou schodky vysoké, tim naroénéjsi, nakladnéjsi, a jesté méné popularni bude pak
naslednd néaprava

MMF doporuduje prijeti fiskalnich pravidel podporenych napriklad i “pred schvalenymi” danovymi reformami
Zmrazeni vydaju na drovni roku 2020 na dobu t¥i az ¢tyr let nestacdi. Dluh by dal rostl

Nabizi se zavazek - pravidlo cyklicky vyrovnaného schodku, a to do ft¥i let (tj. do roku 2024). To by vyzadovalo
konsolidaci v rozsahu 1,7 % HDP v pruméru za rok, tj. zhruba 110 mld korun. Podil verejného dluhu na HDP by
se okolo roku 2024 stabilizoval na Grovni zhruba 45 % HDP

Zlaté pravidlo fiskalni konsolidace: 2/3 vydaje a 1/3 pfijmy nelze vzhledem k akutnosti situace, ¢asové tisni a riziku
ochlazeni ristu ekonomiky nyni uplatnit

Konkrétni opatieni na strané pfijmi a vydaji spodivaji v mixu Gspor a vyssich pFijmd namichanych zhruba pul napul

Pro¢ bit na poplach

V prvnim é&tvrileti roku 2021 vzrostl Eesky verejny dluh hned po Kypru nejrychleji ze viech zemi EU. Schodky stétniho rozpoétu jsme

zadali namisto jednotek &i desitek miliard korun poéitat v fddech stovek miliard korun. S COVID-Sokem ale souvisela jen zhruba

polovina nérdstu vydajo statu v roce 2020 (na coz upozornil i NKU ve své vyroéni zpréavé). Schodek stétni kasy i navzdory iz

probihajicimu oZiveni ekonomiky i inflace roste: z lofiskych 368 miliard korun na(d) 400 miliard.

Stejn&, nebo spise jedté vice alarmujici je pak rozevieni nizek mezi pfijmy a vydaii statu, které loni bylo nejsirsi od roku 2003 a

hladce piekonalo i mezeru zpisobenou globélni finan&ni krizi.

Vyvoj prijmU a vydaji vladnich instituci v poméru k HDP (v %)
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Historicky rekordni schodky se bezprostfedné promitaji i do ristu dluhu. Za jeden jediny rok s COVIDem se dluh stdtu zvysil o vice nez

400 miliard a pokofil hranici 2 biliénd korun. Jen jeden rok a pét let trvajici pokles podilu dluhu vd& HDP vymazén.

Dluh ale neroste jen z ddvodu rozevirajicich se ndZzek mezi pfijmy a vydaiji, ale také vlivem ceny zadluZeni, tj. Grokovych sazeb. Splatky
dluhu rychle rostou, o desitky miliard korun roéné. Uroky z vefejného dluhu budou roéné misto nizkych desitek miliard korun ze statniho
rozpodtu ukrajovat vy$si desitky miliard a pfi setrvalém rdstu Grokovych sazeb uz v roce 2023 prekroéi Groky z dluhu hranici 100 miliard
korun roéné. Pfi rychlej3im ristu sazeb & zhorSeni Gvérového hodnoceni stétu (tzv. ratingu) bude dluh je$t& drazsi a s nim i jeho spldceni.
Od letosniho roku pijde na splatky dluhu vice nez 1 % roéni vykonnosti ekonomiky (HDP) a za 3 roky 1,6 %, a to
navzdory solidnimu tempu ristu Eeské ekonomiky (redIné pies 3 % v proméru). Tfi roky od vypuknuti pandemie COVID-19 se zadluZzeni
statu zvy3i o dali bilién a prekrodi jesté pred rokem pro mnohé z nds tézko pfedstavitelné 3 biliény korun, tj. 45 % HDP!
Nezabrdni tomu ani solidni rist ekonomiky a vyssi inflace - dluh bude naristat rychleji nez vykonnost ekonomiky a inflace dohromady.
A bude dél rdst smérem k dluhové brzdé na Grovni 55 % HDP. Zabrdnit sedldpnuti dluhové brzdy bude vyzadovat chytrou, dobfe
vyvézenou, ale ambiciézni konsolidaci - program ozdraveni vefejnych financi. Fitness program, nikoliv viak agresivni
odtuénovaci koru, kierd by skrtila ekonomiku a prohloubila jeji vnitini (investiéni) dluh v podobé podfinancované infrastruktury,
strategicky vyznamnych sluZeb stétu od zdravotnictvi po $kolstvi, socidlni sluzby a obranu.
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Bez ozdravné kiry se exirémné rozeviené nlzky mezi vydaji a pfijmy budou jen velmineochotné a pomalu uzavirat -
zatimco pfijmy vefejnych rozpoctd zistanou u hladiny 40 % HDP, vydaje budou jen ztuha klesat zpét z hladiny blizké 50 % a bez
zdsadnich $krtd se nevyrovnaji pfijmdm ani po &yfletém postkoronavirovém ekonomickém boomu. Naopak, od roku 2030 znovu
porostou zpét k hranici 50 % HDP z duvodu rostouciho schodku na dichodovém Gétu a obecné s rostoucimi vydaiji
spojenymi se starnutim populace.

Ndrodni rozpoétové rada, instituce dohlizejici na dodrzovdni rozpoétové odpovédnosti v Cesku, varuje pred ndrazem do dluhové
brzdy ve vy3i 55 % HDP uz vroce 2024. Podle platnych zdkonl sesldpnutim dluhové brzdy vznikéd povinnest vlady predlozit
Snémovné ke schvdleni plan opatieni vedoucich ke snizeni zadluZeni. Obce, kraje a zdravotni pojisfovny musi pfipravit
na ndsledujici rok vyrovnany nebo prebytkovy rozpodet a ostatni vefejné instituce (3koly, 3kolky, vysoké skoly, CMZRB, Ceskd exportni
banka, vyzkumné Gstavy) od tohoto okamziku nesmi uzaviit Zddnou novou smlouvu ¢&i zdvazek na deli dobu nez, ktery by vedl ke
zvy3eni jejich zadluZeni. V praxi by to znamenalo "otoéku na misté o 180 stupnd” tj. z deficitd pres 4-5 % HDP na &istou nulu!
Toho by bylo mozné dosdhnout pouze za cenu drakonickych 3krtd ve vydaijich stdtu véetn& omezeni nékterych socidlnich ddvek a sluzeb

(transferd obyvateldm), a zdrovefi zvy3eni dani a jinych pFijmd statu. Nejen, Ze by to mélo neblahy vliv na rist ekonomiky z ddvodu
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seskrtdni stétnich zakdzek a investic stdtu, ale také by to pfineslo sniZeni spotfeby a zvySeni chudoby ohroZenych socidlnich skupin s

nizkymi pfijmy.

Rozpoctovy autopilot miFi proti zdi

Ministerstvo financi CR rezignovalo na zdchranu vefejnych financi pied nezadrzitelnym seldpnutim dluhové brzdy. V Konvergenénim
programu Ceské republiky pfipousti narost vefejného dluhu t8n& k hranici 55 % HDP - fj. Grovné dluhové brzdy - uz v roce
2024. Podle Nérodni rozpoctové rady v roce 2024 dluhovou brzdu dokonce iz sedldpneme. V sdzce neni jen nase povést rozpodtové
zodpovédné zemé, ale i rating a finanéni stabilita. Dle Sdruzeni Evropskych nezdvislych fiskdlnich instituci hrozi, Ze budeme v roce
2024 spolu s Belgii nejhiure hospodarici zemi v EU se schodkem ve vy3i 5 % HDP! Ano, nebudeme mit jesté zdaleka
nejvyssi verejny dluh, ale uz letos v prvnim ¢tvrtleti jsme se propadli ze ¢tvrté na sedmou pozici (a dle MMF se
propadneme do roku 2024 dokonce na devatou) mezi zemémi EU s nejniZ§im vefejnym zadluZzenim. Ano,
zadluzili se vsichni (kvili COVIDu), ale my vyrazné vice a ministerstvo financi s tim nehodla nic délat.

Figure 6. Projected gross public debt on Maastricht basis (% of GDP)
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Note: The 2019 figures are taken from AMECO. The 2024 figures show the projections produced (officially or internally) or assessed
(with or without endorsement) by IFls in line with their mandates. The figures for Ireland relate to Modified GNI rather than GDP.
Source: The Network of EU Independent Fiscal Institutions (2021), AMECO (2021).

Figure 5. Projected general government balance in 2024 (% of GDP)
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Jedind alternativa k tomuto neblahému vyvoii, kterou doposud ministerstvo financi pfedstavilo, spo&ivd v narovndéni snizené dafové
za4téZe od roku 2023. Nikoliv viak ve formé& narovnani zdanéni pfijmu fyzickych osob, které kleslo po zrudeni superhrubé mzdy a zvy3eni
odelitatelnych polozek, ale zvy3enim dani ze spotieby, ziskd globdlnich spolednosti a revizi dafiové uznatelnych ndklado. Tato
alternativa neni rozpoc&tovou konsolidaci v pravém slova smyslu - jen zpomaluje rist vefejného dluhu a tim o rok & dva oddaluje
kolizi. Ministerstvo financi nastavilo autopilota, ktery mifi s éeskymi vefejnymi financemi nekompromisné proti

zdi, pied kterou z&kon o rozpoctové odpovédnosti prikéze sedlapnout dluhovou brzdu.

... a mifime proti zdi opravdu tak rychle?

Ministerstvo financi si nechalo schvdlit stétni rozpocet pro rok 2021 s rekordnim schodkem ve vysi 500 miliard korun (vice nez 8 %
HDP). ProbéZnd data za prvni pololeti oviem naznaéuji, Ze koneény vysledek bude znatelné priznivéjsi. Pozitivné se vyviji hlavné vybér
piimych dani, a byf ty nepfimé doposud mirné zaostévaiji, s postupnym uvolfiovanim ekonomickych restrikci maiji i tyto tu lepsi &ast roku
teprve pred sebou. Na strané vydajo pak patrné nedojde k &erpdni alokované pandemické statni pomoci ve vysi predpokléddané viadou
a bohuzel ani investice stdtu nebudou vy&erpény v pldnovaném objemu. Koneény deficit tak podle nasich odhadd mifi do okoli 400
miliard. | tak to bude historicky nejvyssi schodek statni kasy, ktery prekond i lofisky rekord z COVIDového roku, kdy ekonomika
prosla krutym $okem a historicky nejkratsi, zato nejhlubsi ekonomickou recesi.

Vyvoj pFijmi a vydajd viddnich instituci dle RB —autopilot Vroce 2022 by pak mél schodek doznat viditelného poklesu,
kdyZ i navzdory neddvnému zrudeni superhrubé mzdy a dané

GFC COVID-19 znabyti nemovitosti dafiové pfijmy jiz pfekonaji predkrizové

* objemy, zatimco na vydajové strané odpadne, podle nasich

predpoklady, z&téz  spojend s pandemickymi  zdchrannymi

y 4 programy. Toto sniZeni tlaku na stétni Gtraty by tak mélo zcela
vykompenzovat vlédou dosud avizovany rist vydajd, a to i

s rezervou na pfipadnd dal3i prilepseni (joko napfiklad &erstvé

schvdlené zvy3eni dichodd nad zdkonnou valorizaci, které zvysi

. vydaie statu o 11 miliard). Rok 2022 by tak mohl pfinést sniZeni

6 . deficitu pod 300 miliard pouhym  obratem v ekonomickém
- vyvoji, aniz by toto vyzadovalo jakékoliv konsolidaéni
usili ze strany ceské vlady. Toho bude oviem zapottebi -
ato rovnou vyrazné - vletech ndsledujicich. Vést se na viné
oziveni ekonomiky a prezentovat pokles schodku jako

Uspéch bude velmi ldkavé. Pfiprava rozpoétu na rok 2023 ale

Saldo v % HDP (RB) vréti vladu zpét do kruté reality. Bez pfedem promyslenych

Podil pfijmd na HDP (v S a chytfe nakalibrovanych Gspor a zmén na pfijmové strané

——Podil vydaji na HDP (v rozpoctu schodky samy o sobé klesat

Zaroj: MFCR, Bloomberg, Rafeisenbank nebudou. Vzhledem kelasticité, kterou ¢&esky rozpocet

standardné reaguje na vyvoj ekonomiky, a naruseni pfedchozi rovnovdhy neddvnym vyraznym snizenim efektivniho zdanéni pfijmd
fyzickych osob &i prob&znymi Gpravami starobnich penzi (napt. 500 K& k dichodu za kazdé vychované dité s dopadem: -18 miliard do
rozpottu roéné pocinaje rokem 2023) Ize o&ekdvat jen velmi pozvolné se smritujici deficity, a to do okoli 250 mld. K& v roce 2024 |-
3,6 % HDP). Navrat na predkrizové urovné schodki - natoz pak vefejného dluhu - v nedohlednu. A to navzdory
nékolikaletému post-COVIDovému oziveni ekonomiky s nadpromérnym rostem pres 3 %
rocné doprovazenému i vyssi inflaci.
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Konsolidace verejnych rozpoctu aneb jak odvratit naraz do dluhové zdi

Aktivni konsolidace verejnych financi, jak na strané pFijmg, tak vydaju, je nevyhnutelna. Opatieni by idedlné méla
byt nakonfigurovéna tak, aby co nejméné negativné zasahovala do postCOVIDového ekonomického oziveni, a (pokud mozno) naopak
z dlouhodobého pohledu posilila potencial ekonomiky, odstranila Gzkd hrdla, kterd doposud branila a stdle brdni rychlejimu rostu
hospoddfstvi (nedostatednd infrastruktura, nedostatky na trhu prace, zastaralé Zkolstvi, staré a vysoké dluhy ve zdravotnictvi...), a

podpofila strukturéini trendy (napf.: digitalizaci, robotizaci a dlovhodobou udrzitelnost hospoddfského rostu).

Pfijit s G&innou, prospé&snou, ekonomicky rist nedusici strategii ozdraveni vefejnych financi nebude lehké ani po odborné, natoz pak po
politické strénce. Presto zdvaznost situace veli “jit do akce” a to (pokud mozno) hned. Cim déle budou schodky vysoké, tim ndroéngjsi,
ndkladnéjsi, a jesté méné populdrni bude ndslednd ndprava. RozlozZit ndklady COVID-$oku je legitimni strategie, ale ndklady (predevsim
ty na obsluhu dluhu) nesmi prevysit jeji vyhody (tedy zmirnéni dopadu 3oku do ekonomiky a na spoleénost). Méli bychom usilovat o to,
abychom budouci generace zbyteéné nezatézovali starymi dluhy, a naopak abychom se zasadili o dlouhodobou udrzitelnost
verejnych rozpoctu, a tyto tak byly pristé schopné lépe se vyporadat s krizi, Sokem nebo i klimatickymi
zménami.

Neni v nadich silach pfedstavit kompletni vy&et moznosti fiskalni konsolidace, tedy ozdraveni vefejnych financi. Nade ambice jsou
skromnéjsi: na€rtnout mozné cesty, které by stabilizovaly vefejny dluh bezpeéné pod hranici dluhové brzdy. N3
pfistup k tomuto tématu neni &isté akademicky, zapadd spiSe do aplikovaného vyzkumu a analyz, které vyuZivaji dostupnych
empirickych studii.' Aty obecné ukazuji, Ze konsolidace docilend kombinaci fady opatfeni na strané pfijmd i vydajd md nejvétsi Sanci na
Usp&3nou stabilizaci vefejnych financi. Sou&asné panuje shoda, ze konsolidace zamérujici se spise na vydajovou
stranou rozpocétu je efektivnéjsi. Proto jsme se i navzdory naddle zietelné pretrvavaiicimu (i kdyz iz podstatné nizsimu)

pandemickému riziku zamé&fili na mozné Uspory ve vydaijich statu.

Tempo a rozsah konsolidace musi samoziejmé korespondovat s ekonomickou situaci zem&. Na rozdil od globdlni finanéni krize
ndsledované krizi eura nebyl souéasny COVIDovy $ok vygenerovdn samotnym ekonomickym systémem, nybrz byl vyvolan externim
vlivem, ktery byl navic znateln& tlumen expanzivnimi opatienimi fiskélnich i m&novych autorit. To znamend, Ze ndsledné ekonomické
oziveni by mélo byt relativné svizné, coZz ostatné naznaluje aktudlni dynamické tempo ekonomického ristu @
uzavieni “koronavirové” mezery vystupu pravdépodobné jiz po&atkem pfistiho roku. Z pfedchoziho popisu situace, ve které se nachézi
vefejné finance, vyplyvd, Ze neni na co éekat, a to i navzdory nebo pravé kvili nadchdzejicimu agresivnimu cyklu normalizace
ménovych podminek - Grokovych sazeb v Cesku. Ekonomika si s uvazenou a chytie promyslenou konsolidaci poradi a vefejny rozpodet
se bez ni neobejde.

Mezindrodni mé&novy fond ve svém poslednim (nepifili¥ optimisticky zné&jicim) Fiskalnim monitoru z dubna 2021 (MMF, Fiscal Monitor

April 2021) sice varuje pred predasnym ukonéenim podpory postkoronavirového oziveni ekonomik, ale zdrovefi nabdadd ty
zemé, jejichZ ekonomiky se budou t&3it z rychlého oZiveni, aby nastartovaly pro-ristovou a inkluzivni konsolidaci vefejnych rozpoéto.
MMF doporuéuje vyuzit pro zvy3eni transparentnosti a pocitu zodpovédnosti vié&i vyhldsenym konsolidagnim strategiim pFijeti
fiskalniho pravidla ¢ principu, popfipadé kombinaci vicero pravidel a principd. Kredibilitu takovychto strategii doporuéuje
podpofit “pred schvalenymi” dafovymi reformami - zménami (MMF, Fiscal Monitor April 2021).

Prvnim pravidlem, které se samo nabizi, je pravidlo & princip pouzivany v situaci rozpo&tového provizéria: ZMRAZENI VYDAJU na
rovni piechoziho roku s tou vyjimkou, Ze &erpdni rozpoétu nemusi byt strikiné vazdno mésiéné na 1/12 rozpoétovanych vydaid. | kdyby
toto pravidlo bylo strikiné dodrZovdno, a to bez vyjimky i na investiéni vydaje stdtu nebo zdkonnou valorizaci transferd stdtu (roéné
zhruba 10-15 miliard) &i rostoucich ndkladd na obsluhu dluhu, nezdijistilo by v pfipadé zmrazeni na Urovni vydajo roku
2020 po dobu i az ctyF let (1843 miliard tj. 32 % HDP véetn& “rezervy” ve vysi 119 miliard pouzité v roce 2020 na pfimou
pomoc statu ekonomice zasazené restrikcemi a COVID-em) dostateéné fiskalni Usili. Dluh by dal rostl k 45 % HDP v roce
2024 a nezastavil by se. Shodou okolnosti by v tomto roce za predpokladu hospoddiské expanze trvajici nepfetrZité Etyfi
roky schodek stétniho rozpoétu poklesl pod 3 % HDP vyzadovand obecné& Maastrichtskymi pravidly.

Naopak PRAVIDLO CYKLICKY VYROVNANEHO SCHODKU do fFi let (ti. do roku 2024, kdy NRR varuje pred dluhovou

brzdou) by vyZzadovalo konsolidaci v rozsahu 1,7 % HDP v proméru roéné tj. zhruba 110 mld korun s vyhledem na stabilizaci podilu
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vefejného dluhu na HDP okolo roku 2024 na Grovni zhruba 45 % HDP. Tento rozsah konsolidace je teoreticky realizovatelny (v letech
2012-15 se konsolidovalo v rozsahu 2,5 % HDP), i kdyz za cenu dopfedu t&zko piesné predvidatelného, nicméné ne
zdsadniho negativniho dopadu do tempa rostu ekonomiky. Realizovatelnost tohoto scéndfe ale velmi zdavisi na politické vili a

odvaze. Konkrétni opatfeni na strané pfijmd a vydajd nastinime nize.

Inspirativni je i Svycarské pravidlo vyrovnaného rozpo¢étu v ramci ekonomického cyklu kombinované s pravidlem
vyrovnanych vydaju s cyklicky ofisténymi pFijmy. V piipadé nerovnovdhy jsou prostiedky bud uklddany nebo naopak

Cerpdny ze specidlniho oddéleného “G&tu”. Toto pravidlo podporuje proticykli¢nost rozpoétu. V této akutni fazi bobtnaijicich schodki a

dluhi by uplatnéni tohoto pravidla znamenalo pfisné az drakonické dpory bezpochyby s negativnim dopadem do ristu.

Casté ad-hoc, nekoncepéni zmény v rozpo&tovanych vydaiich a piijmech, poruiovani zékonem danych valorizaénich schémat apod.
nas privedly na myslenku STRUKTURALNE VYROVNANEHO ROZPOCTU (nezaméfovat se strukturdlni bilanci rozpoctu), ve
kterém by bézné se opakujici vydaje mély byt vyrovnané bézné se opakujicimi pfijmy (zdroj: Achieving a Structurally Balanced Budget

gfoa.org). Nebo-li b&zné vydaije se rovnaiji b&znym piijmom. Kapitdlové vydaje a pfijmy mohou byt v nerovnovdze a pfispivat tak k
vyhlazeni ekonomického cyklu - t1j. pUsobit anticyklicky. Jediné investi¢ni vydaje &i vydaje spojené s extrémné vyjimeénou situaci
(pandemii, pfirodni katastrofou & jinym nouzovym stavem) mohou byt kryty emisi dluhu. U investic s podminkou, Ze vnitni
(implicitni) vynos financovaného projektu pokryje ndklady na obsluhu dluhu. Toto pravidlo, pokud by nemélo dojit k vyrazné&jgimu zvyseni
dafiové zatéze by ale vyzadovalo drakonické Gspory v provozu stétu, v transferech obyvatelstvu i dotacich v rozsahu 300-400 miliard

korun. Coz je i s ohledem na negativni dopad do ristu ekonomiky prozatim neredlné.

Inspirativni je také pravidlo, které statu uréuje, kam mize vy$si nez oéekavané (schvdlené) pFijmy alokovat (v tomto
pripadé prednostné na splatky dluhu). Toto pravidlo vyuzivéa napfiklad Francie. Uplatnénim tohoto pravidla by bylo ministerstvo

financi motivovéno k piesné&jsimu odhadu pfijmd (ale jisté i vydaijd) stétniho rozpoétu.

Praxe mnoha zemi svéta nabizi rizné varianty rozpoétovych pravidel a principd od jednoduchych po sloZitéjsi, které mohou obsahovat

i “korekci” - opravu v pfipadé odchylky od chténého vyvoje. Inspirace tedy nechybi.

Table 2. International Comparison of Fiscal Rules

Type of Rule/Objective Planning Horizon  Coverage Statutory Base
Israel Deficit and expenditure ceilings. Multiyear. Central government. Law
European countries
Denmark Structural budget balance. Multiyear. General government. Political agreement.
Estonia Budget balance. Multiyear. General government. Political agreement.
Debt in percent of revenues. Annual. Local government. Law.
Finland Budget balance. Multiyear. Central government. Political agreement.
Budget balance. Multiyear. Local government. Law.
Debt in percent of GDP. Multiyear. Central government. Political agreement.
France Golden rule. Annual. Local government. Law.
Lithuania Ceiling on net borrowing. Annual. Central government. Law.
Budget balance. Annual. Local government. Law.
Netherlands Expenditure ceilings Multiyear. General government. Coalition agreement.
Poland Debt in percent of GDP. Annual. General government. Constitution.
Slovak Republic Debt in percent of revenues. Annual. Regional and local Law.
Slovenia Debt in percent of GDP. Multiyear. General government. Coalition agreement.
Debt ceilings. Annual. Local government. Law.
Spain Budget balance. Over the cycle. General government. Law.
Debt ceilings. Annual. Regional government. Law.
Debt in percent of revenues. Annual. Local government. Law.
Sweden Budget surplus on average. Over the cycle. General government. Political agreement.
Switzerland Budget balance - Debt-Brake rule  Over the cycle. Central government. Constitution.
United Kingdom Golden rule. Over the cycle. General government. Law.
Debt in percent of GDP. Over the cycle. General government. Law.
Other countries
Australia Budget balance and debt ceiling. Over the cycle General government. Law.
Brazil Debt in percent of revenues. Annual. Central and local Law.
Colombia Debt in percent of revenues. Annual. Central and local Law.
India Golden Rule. Multiyear. Central government. Law.
New Zealand Operational balance. Over the cycle General government. Law.

Sources: Danninger (2002), European Commission (2006), Lundback (2007), Corbacho and Schwartz (forthcoming).

Zdroj: MMF: A New Fiscal Rule: Should Israel Go Swiss2 by Xavier Debrun, Natan P. Epstein, Steven A. Symansky :: SSRN
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Konkrétni opatieni aneb kde a co skrtat a kde a co zvysovat

Fiskdlni konsolidace vefejnych financi se mize sice opirat o uritd fiskdlni pravidla ale dle naseho ndzoru ani ona nejsou
samospasnd. Konkrétni opatfeni na stran& pfijmd a vydaji spoéivaji v mixu Uspor a vy3Sich pFijmd namichanych zhruba pdl napil v
objemu alespoi 200 miliard korun. Zlaté pravidlo fiskalni konsolidace: 2/3 vydaje a 1/3 pfijmy nelze vzhledem k
akutnosti situace, ¢asové tisni a riziku ochlazeni ristu ekonomiky nyni uplatnit. Konsolidace v rozsahu 200-300 miliard
korun (okolo 1,7 % HDP ro¢né, celkem 3,3 - 5 % HDP kumulativng) ve velmi kratkém Easovém Useku se tak bez systémové zmény na
strané dani jednoduse neobejde. A¢koliv naléhavost problému s ristem zadluZeni &eského statu vyZaduje rdzné a rychlé kroky a
opatfeni hasici akutni pozdr ve vefejnych financi (v podobé& kompenzace propadu dané z pfijmu fyzickych osob po zrudeni superhrubé
mzdy a ponechdni sazby dané na 15 %), dalsi by uz mély smé&Fovat k modernimu dafiovému systému, ktery bude reagovat na strukturu
a potieby nové ekonomiky 21. stoleti. Jde predeviim o dafiové zmény zohledfujici i strukturdlni zmény v ekonomice, konkrétné snizeni
danového zatizeni prace - predevsim odvodi na socidlni pojisténi, kieré je v Grovni sazby placené zaméstnavatelem druhé
nejvys$si mezi zemémi OECD hned po Francii, a ve vynosu 2. nejvy3si hned po Slovinsku, sniZeni “nemandatornich /nesystémovych”
dotaci, seskrtdni vydajd s pochybnym G&elem a efektem a zestihleni stétni sprévy na zaklad& hloubkové revize procesd a agend, jejich
zjednodudeni a redukce na nezbytné minimum, kterd bude nedilnou souédsti - zékladem - digitdIni transformace stétu. Vysledkem by mé&l
byt stihly digitalizovany stét.

Opatfeni na strané pFijmo

e  Abychom co nejdfive zastavili nebezpeéné rostouci vefejny dluh a ziskany &as vyuZili na pfipravu do detailu propracovaného
pldnu ozdraveni vefejnych financi, je tfeba naijit zpdsob jak rychle a s minimdlnim negativnim dopadem do spotieby a
ekonomiky a do pfijmové Grovné nejohrozenéjsich skupin obyvatel zahladit diru zejici v rozpodtu po zrudeni superhrubé mzdy
s ponechdnim sazby na 15 %, tj. na nejnizsi Grovni v EU hned po Bulharsku a Rumunsku. Pfechodné opatieni, do doby, nez se
dostateéné stabilizuji rozpolty (podle pravidla cyklicky vyrovnaného rozpodtu, popfipadé jakéhokoliv jiného pfijatého
pravidla) zvysit dané z pfijmu fyzickych osob na 20-21 %, pfi ponechdni sou€asné slevy na poplatnika a zvyseni progresivity
zdanéni. Do statni kasy by touto zménou proudilo navic 110 miliard ro&né. Dopad na ekonomiku by byl nicméné negativni,
byf nijak zdsadné (zhruba 0,4 % redlného HDP roku 2019)

e Jako kompenzace (naopak s pozitivnim dopadem na hospoddfstvi) by byla snizena sazba socidlniho pojiténi hrazeného
firmami, coz by vefejny rozpoget stdlo desitky miliard (pfi snizeni sazby o 2pb odhadujeme vypadek zhruba ve vy3i 36 miliard

ro¢né), ale snizilo by odvodové zatizeni préce, které je v Cesku enormni, a &ini i 3patné placenou prdci relativné drahou
e  Zjednodudeni dani rozsifenim danového zakladu a zrusenim dafovych vyjimek: plus 12 miliard korun
e Zavedeni minimdlni globalni korporatni dané v souladu s globélni iniciativou a opatfeni proti vyuzivani dafovych rdjd

e  Mezi dal3i navrhované dafiové Gpravy patii napfiklad postupné navy3ovéni ,zelenych” dani vztahujicich se napfiklad na
uhlikové emise nebo pohonné hmoty véetné leteckého paliva a zpétné narovndni spotfebni dané zdanéni nafty na pivodni
predCOVIDovou Grovefi (plus 6 miliard). Toto opatfeni podporuje tranzici k cirkulérni ekonomice a do rozpoctu by mohlo

pfinést navic zhruba 10 miliard. Odhady dopadu na ekonomiku zde nejsou zcela prikazné

e Privatizaéni pFijmy - alokovat na specidlni G&et vazany na reformu vydajd souvisejicich se stérnutim obyvatel (Ceskd

podta,...)

Vydaje hodné redukce

e Na strané vydaiji vidime predeviim potencidl ke snizeni dotaci, které nesouvisi s kofinancovanim fondd EU. Napfiklad v roce
2019 bylo z dotaci ze stdtniho rozpoctu v celkové hodnoté 78 miliard na kofinancovani EU vézdno zhruba 8,5 miliardy
korun. Ddle je tfeba maximalizovat vyuziti prosttedkd z EU a NGEU (nendrokujiciho spolufinancovani z vefejnych zdrojd) na

financovdni investic pfi sou¢asném snizovani vydajl z vefejnych rozpoétu. Snizeni dotaci a financovdni investic primérné ze
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zdroji (NG)EU namisto domdcich zdrojd by ve stétnim rozpo&tu mohlo ponechat az 40-50 miliard. Vyhodou vyuziti fondd

EU je jejich transparentnost a apel na efektivni vyuZiti Eerpanych prostfedkd

Optimalizace statnich 6fadi a revize agend. To znamend ,ztenéit” statni spravu a tim sniZit souvisejici vydaje, a to nejen mzdy,

ale i ndjem a s tim souvisejici sluzby apod., o jednotky miliard korun roéné. Modelové sniZit stav " Gfednikd" o 1 % tj. 0 2006

osob (z 200 552 ne pedagogl a bez zaméstnancl ozbrojenych a obrannych slozek)

Zmrazit mzdy zaméstnancdm vladnich instituci na Grovni roku 2021 (+28 miliard)

Snizit subvence/dotace pro statni firmy (napf. polovinu z nich nahradit financovénim projektd z NGEU - predeviim by se

jednalo o dotace v energetice)

Zamezit jednordzovému zvy3ovani socidlnich davek nad ramec zdkonné valorizace, coz by mohlo u3effit az 15 miliard roéné

Dalsi drobnéisi skrty by mohly spocivat napfiklad ve zrueni selektivnich slev na jizdné (zhruba 6 miliard korun roéné)

Efekt fizkalni konsolidace na verejné finance a ekonomickou aktivitu

Rozpodtové opatieni Dopad na HDP Multiplikétor Dopad na vefejné finance
"sf;‘:‘ DPFO na 20-21 %, pfi ponechéni slevy na poplatnika - 04% -0.20 +110 mid.
SniZit sazbu socidlniho pojisténi hrazeného firmami (o 2pb) + 0.26 - 36 mid.
Vratit snizeni dané z nafty - 0.12 46 mid.
Postupné navylovat "zelené” dané - -(0,1-0,5) +10 mid
Eliminovat vyjimky, osvobozeni od dani - -0,1-0,2) +12 mid.
Prodej zbytného majetku ” +1 mid.
Zkvalitnéni fizeni statnich firem (agresivnéjsi dividendova politika) * +5-10 mid.
Minimdini korporatni dad 15 % - -(0,1-0,2) +2,5 mid.
Navysit spotfebni dané na spotfebu zatéiujici zdravi a klima - -0.50 +10-20 mid.
cca 120,5 - 135,5 mid.
"‘;";‘::‘ Zlepiit Eerpéni EU fondd (podil EU fondd na veFejnych investicich zvyiit ze sougasnych 45 % na 60 %) + 0.15 4$40-50 mid.
Snizit dotace (nap?. polovinu z nich nahradit financovanim projektl 2 NGEU pfedeviim v energetice) - -0,1% 0,12 +39 mid.
2Zmrazit mzdy zaméstnanciim viddnich instituci na Growni roku 2021 - 0,12 +28 mid.
Zamezit jednordzovému zvyiovani transferd obyvatelstvu nad ramec zékonné valorizace - -0,3 % -0,85 +15 mid.
Snizeni stavu " Gfednikd”™ o 1 % tj. 0 2006 osob (z 200 552 ne pedagogl, bez ozbroj. a obrannych slozek) e 0,12 +1-1,5 mid.
Zrugeni jizdného — selektivni slevy na jizdném * 46 mid.
Uspory za nakupy (modelové o 10 %) - +1,8 mid.
Uspory na néjmu a energiich 2a sdilené pracovni mista (modelové o 15 %) - +1,5 mid.
cca 132,3-142,8 mid.

Pozn.: multiplikétory pfevzaty z CNB, IMF, OECD
~Dopad na HDP" méfen v % HDP 2019
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a zdkona o rakouské burze cennych papirl (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfislusnych zahraniénich prévnich fadb. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstrojd, finanénich produktd a jinych investic (déle jen ,produkty”)
musi byt u&inéno na zékladé schvdleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklddd individualizované doporugent ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle prévnich predpisi Géinnych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &dsti nevytvdfi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé nebo prodeje vyie zminénych produkt moze poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskény na zékladé smluvnich vztahd s klientem.
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dokument.

Neni-i uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odméfiovéni podle obchodd s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odmé&fovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi€nich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecn& zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikdm byt angazovdn v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finanénich ndstrojd nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opateni, zahrnujici informaéni bariéry brénici nebo predchdzejici konfliktim zdjm0. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovany od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédéno jako s pfisné dovérnymi,
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Zvlastni ustanoveni tykaijici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK)

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investignich néstrojt nebo prospekt podle pravnich predpisi G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklddé individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist Géinnych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeie finanéniho
néstroje, finan&niho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice miZe poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovén a vydévén RBI & RB z dGvodu podpory investi¢nich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych organ Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na 2adost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo ndzory vyjadreni v dokumentu nezaklédaii a ani nevytvéfi nabidku nebo 2adost o nabidku ke koupi nebo k prodeiji finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvédéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastit finanéni ndstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstrojo uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovéan ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivény v dokumentech piipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (ddle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo pfidruzenou popiipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich ndstroji u&inéné na
z8kladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachézi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseji podléhat pravidlim o zpracovéni zprév a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovéni nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytikd.

Nézory, odhady a piedpovédi obsaZené v dokumentu jsou inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zmé&ndm, které mohou byt u¢inény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jing pfidruzend spolecnost nebo jind osoba negini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujidténi s ohledem na presnost, Gplnost a spravnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeiji a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&anm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklddé nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavfeny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpisé.

NafFizeni Rady (EU) €. 833/2014 o omezuijicich opatfenich vzhledem k & Ruska d bilizujicim situaci na Ukraijiné

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finanénich ndstrojd, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opattenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukraijing (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym roziifovénim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Nafizenim
véetn& pozdsisich rozsiteni sankci zakdzdn. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakdzanych finanénich instrumentd neroziifujeme.

Informace tykaijici se Lichtenstejnského knizectvi

Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladant investi¢nich doporugeni a uvefejfiovani stfetd zajmi byla implementovana
do prdvniho t&du Lichtentejnského knizectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shleddna neplatnou, netcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpist, ostatni &ésti upozornéni budou naddle platné, Ginné a vymahatelné, lze-i tyto &dsti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelna.

RB je oprdvnéna aktualizovat tento dokument, pfi¢emz aktualizace dokumentu je uvedena na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf.

Informace o zajmech a stietech zajmo

Investiéni doporu&eni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spolupréci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou souéasti konsolidaniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investiénich doporuéenich a vyzkumnych zprévéch Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strankéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.




