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Uvod

Vypracovani Zpravy o dlouhodobé udrzitelnosti
verejnych financi (dale jen Zprava) a jeji predlozeni
Poslanecké snémovn& Parlamentu Ceské republiky
je jednou ze zakladnich povinnosti, které Narodni
rozpoCtové radé uklada zakon ¢. 23/2017 Sb.,
o pravidlech rozpoctoveé odpovédnosti (dale jen Zakon).

Hlavnim cilem Zpravy je zhodnotit, jakym zplsobem
by se v nasledujicich 50 letech pravdépodobné vyvi-
jely verejné finance, pokud by bylo zachovano stavajici
nastaveni danovych a vydajovych politik. Zprava, pfi je-
jimz vypracovavani Narodni rozpoctova rada pfihlizela
k dosavadnimu hospodarskému a spoleCenskému
vyvoji, zaméstnanosti a mezigeneraéni soudrznosti, rov-
néz ukazuje, jakym zplsobem mohou planované dariové
a vydajové politiky svymi pfimymi dlouhodobymi dopa-
dy pravdépodobné ovlivnit udrzitelnost verejnych finan-
ci. Analyzy pouzité ve Zprave zaroven ukazuji, které fak-
tory pfispivaji k udrzitelnosti vefejnych financi pozitivné
a které naopak negativné. Ze Zpravy je mozné nejen
vyCist, ve kterych oblastech se skryvaji nejvétsi rizika
pro dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi, ale
také ziskat prehled o tom, jak vyznamna jednotliva rizi-
ka jsou.

Je zfejmé, ze projekce na 50 let dopfedu je zatizena
znaCnou mirou nejistot. Tudiz se pfirozené nabizi
otazka, zda je vlbec Ucelné s tak dlouhym ¢asovym
horizontem pracovat. Zprava o dlouhodobé udrzitelnosti
vefejnych financi v8ak neni prognézou ¢i predikci
v tradiénim slova smyslu. Jejim uc€elem totiz neni
predpovédét, jak se véci budou ve skutecnosti vyvijet.
Méla by vSak ukazat, co by se délo, kdyby souc¢asna
rozpoctova politika zlstala takova, jaka je, a kdyby se
populacni a ekonomicky vyvoj ubiral smérem, o kterém
se pfi dnes dostupnych informacich domnivame, ze
je nejpravdépodobnéjsi. Takze i kdyz dlouhodoba
projekce poukazuje naptiklad na znaény narst dluhu
sektoru verejnych instituci, neznamena to, Zze bychom
se domnivali, Ze trajektorie dluhu bude skutecné pravé
takova. Pouze upozoriiujeme na to, Ze tato trajektorie
pravdépodobné nastane, pokud nedojde k Upravé
v nastaveni danovych a vydajovych politik a k dalSim
reformam.

Uvod

| kdyz se v dlouhodobé projekci snazime nase zaveéry
kvantifikovat, jsme si védomi omezeni, ktera jsou
s dlouhym c¢asovym horizontem spojena. Konkrétni
Ciselné hodnoty, které projekce obsahuje, jsou
zatizeny tim vySSi mirou nejistoty, ¢im jsou vzdalenég;si
od soucCasnosti. Kvantifikace ma& nicméné smysl
v tom, Ze umoznuje snadnéji identifikovat oblasti,
které jsou nejvétSim potencialnim zdrojem dlouhodobé
neudrzitelnosti vefejnych financi. Ciselné vyjadreni
navic ukazuje, ze zatimco kratkodoby ¢&i stfednédoby
vyhled mUzZe byt jesté pomérné optimisticky, pohled do
vzdalenéjsi budoucnosti odhaluje celou radu problémd,
které by mohly zdravé fungovani vefejnych financi
dramaticky ohrozit. Politici, ekonomové i Siroka verejnost
tak mohou diky Zpravé o dlouhodobé udrzitelnosti
verejnych financi ziskat v jednom dokumentu podrobny
prehled o tom, zda ma Cesko $anci dlouhodobé& udrzet
dluh sektoru vefejnych instituci pod urovni takzvané
dluhové brzdy, tedy pod 55 % hrubého domaciho
produktu. Zprava zaroven ukazuje, na které oblasti
a faktory je potfeba se nejvice zaméfit, aby se dluh
nevymkl kontrole. Pfi sestavovani projekce jsme
zvazovali vice scénar(l a predpokladd jejich naplnéni,
ale nakonec jsme se rozhodli uvést varianty, které jsou
podle naseho nazoru nejpravdépodobnéjsi.

Véfime, Zze zavéry dlouhodobé projekce budou
podnétem pro diskuzi o tom, jak do budoucna udrzet
verejné finance stabilni a zdravé. V urCitém smyslu tak
Ize fici, ze hlavnim cilem na$i Zpravy je, aby scénar,
ktery je jejim vysledkem, nakonec nebyl naplnén.
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Shrnuti

Shrnuti

Historicky prvni Zprava o dlouhodobé udrzitelnosti
Ceskych verfejnych financi  zpracovana Narodni
rozpo&tovou radou piinasi pohled na to, zda by Ceska
republika byla pfi zachovani stavajiciho nastaveni
danovych a vydaiovych politik schopna v horizontu
nasledujicich 50 hradit svoje vydaje a zavazky tak,
aby nebyla ohrozena neudrzitelnym zadluzenim.

Analyzy Narodni rozpoctové rady ukazuji, ze ackoli bude
Ceské hospodarstvi stejné jako dosud rlst rychlejSim
tempem nez ekonomiky vyspélejSich zemi, coz posili
danové pfijmy, nejsou Ceské verejné finance dlouhodobé
udrzitelné. Na konci projektovaného obdobi (tedy
v roce 2068) by dluh sektoru vefejnych instituci
mohl doséhnout az 230 % HDP. To je vice, nez nyni
vykazuje jakakoli jina zemé Evropské unie vcetné
Recka, jez v dtsledku dluhové krize ve snaze odvratit
bankrot proSlo vyraznymi Skrty vladnich vydajl
a propadem ekonomiky o vice nez Ctvrtinu.

Hlavnim ddvodem dlouhodobé neudrzitelnosti ¢eskych
verejnych financi je starnuti obyvatelstva. Podil osob
ve véku 65 a vice let na celé populaci se v nasledujicim
plistoleti zvysi ze soucasnych 19 % na témér jednu
tretinu. S tim bude spojen nejen rostouci objem vydajd na
dlchody, ale zvysené naroky na verejné finance budou
klast také vydaje na zdravotni a dlouhodobou péci.

Zaroven bude ubyvat obyvatel v produktivnim véku.
Ceska spoleénost se tak bez ohledu na technologicky
pokrok, ekonomické sblizovani s vyspélymi zemémi
nebo dalSi mozné pozitivni zmény ocitne pred zakladni
otazkou: zvysit dané, posunout vék odchodu do dlichodu,
nebo pripustit snizeni df@ichodl vzhledem k prlimérné
mzdé? Nalezeni kompromisniho mixu je jednoznacné
nejen ekonomickym, ale pfedevSim socialné-politickym
problémem.

Pokud nedojde ke konsenzu v otazce rfeSeni udrzitelnosti
dlchodového systému, dluh sektoru verejnych instituci
zejména ve druhé poloviné padesatileté projekce
explozivné poroste. Dlvodem budou zejména stalé

"o
6

primarni deficity v obdobi po roce 2030, kdy budou
postupné do diichodu odchazet silné populaéni roéniky
70. let minulého stoleti. Schodky diichodového systému
vyvrcholi kolem roku 2059, kdy budou patrné presahovat
5 % HDP roc¢né.

Rychlejsi rast vydajii v porovnani s pfijmy by sam
o0 sobé prohloubil dluh sektoru vefejnych instituci
na uroven kolem 180 % HDP. PrekroCeni dluhové
brzdy, jez je nyni zakonem stanovena na 55 % HDP,
a nasledné dalsi zvySovani zadluZzeni by ale vyvolalo
reakci finan¢nich trh(, na nichz si stat obstarava zdroje
prodejem dluhopist. Investofi by pfi zhorSujicim se
stavu Ceskych vefejnych financi poZadovali za svoje
prostfedky rizikovou prémii, ktera by se projevila
narlstem realnych urokd. To by vyvoj dluhu jesté zhorsilo
a zemé by se tak ocitla v dluhové pasti.

Cas, ktery maji politici i $irok& vefejnost na nalezeni
konsensualniho feSeni, se rychle krati. V nasledujicich
deseti letech by jeSté mély byt Ceské verejné instituce
schopny hospodarit bez vétsSich probléml s primarnim
prebytkem, pak se ale zacnou rychle a nezadrzitelné
projevovat dopady starnuti obyvatelstva. S ohledem na
vaznost debaty, ¢asovou prodlevu legislativnich procest
a potrebu rfeseni dalSich ekonomickych a spolecenskych
problému je ale uz nyni nejvyssi ¢as na to, tuto debatu
seriézné zahdjit.

Dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi mohou
ovlivnit rovnéz stfednédoba rizika, kterym tato
zprava vénuje pozornost. Cilem stfednédobych
rizikovych scéndfll neni vzbudit paniku mezi politiky
¢i odbornou verejnosti. Jejich prostrfednictvim ale
chceme ukazat, jak rychle a hluboce mize pfipadny
propad pfijmd v kombinaci s potfebou nadale
financovat rostouci mandatorni vydaje ubirat verejnym
financim prostor pro podporu zdravého hospodarstvi
v horsich ¢asech.

Jednoznaéné se ukazuje, Ze pokud by se opakovaly
svétové hospodarské poruchy minulého desetileti,
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verejné zadluzeni by se zhorSovalo stejné rychle jako
pfi pfedchozi krizi. Tentokrat by ovSem byla nevyhodou
horsi vychozi pozice, protoze stavajici zadluzeni je ve
vztahu k HDP vy$$i, nez bylo v roce 2008.

Relativné bezpecnou hranici se nyni jevi vefejny dluh na
drovni 40 % HDP. | kdyz se Cesko nyni nachazi zhruba pét
procentnich bod{ pod touto hladinou zadluzeni, je tfeba
si uvédomit, Ze nejde o cil, ale 0 mezni hranici. Jediné pfri
jejim ddsledném dodrzovani by vefejné finance dokazaly
unést pfipadnou materializaci rizik pfichazejicich do malé
oteviené Ceské ekonomiky predevsim z vnéjsiho prostredi,
aniz by bylo nutné neunosné zvysit dluhové brfemeno.

Klicova zjisténi

Shrnuti

Vsechny trzni ekonomiky podléhaji cyklickému vyvoji
a Cesko neni vyjimkou. Kazdé delsi obdobi
hospodarské recese by ovSem pfi stavajicim stavu
vefejnych financi pfineslo riziko aktivace dluhové
brzdy se vSemi doprovodnymi nepfiznivymi dopady
na hospodarskou aktivitu. A to je dalsi d@vod, proc je
tfeba co nejdfive sestavit jasné vymezenou strategii
feSeni penzijniho systému pro dalsi desetileti. DelSi
obdobi svétovych hospodarskych problémd by totiz
v opacném pripadé problém neudrzitelnosti Ceskych
vefejnych financi obnazilo je$té dfive, nez soucCasna
projekce Narodni rozpoctové rady predpoklada.

31 %

bude pravdépodobné podil osob
ve véku 65 a vice let na celkové
populaci v 60 _ :ech 21. stoleti.

2,86

je pocet procentnich bodti HDP,
o ktery by se muselo kazdy rok
zlepsSit primarni strukturalni saldo
po dobu 50 let, aby na konci
tohoto obdobi dluh nepresahoval

hranici dluhové brzdy (55 % HDP).

40 %

je priblizna hranice podilu
verejného dluhu na HDP,

ktera za souc¢asnych podminek
zajisti, ze v pripadé ekonomic-
kych problémt nedojde

k aktivaci dluhové brzdy.

12,9 % HDP
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Vydaje na starobni diichody zacnou béhem 3( 't
21. stoleti rapidné rlist a budou kulminovat kolem
roku 2059 na urovni 12,9 % HDP.

230 % HDP

(% HDP)
350
300
250
200
150
100

50

0

2018 2023 2028 2033 2038 2043 2048 2053 2058 2063 2068

V pripadé zachovani sou¢asného nastaveni
danovych a vydajovych politik by podil vefejného
diuhu na HDP zacal od poloviny 30. let 21. stoleti
nardstat a v padesatiletém horizontu by se
vySplhal az na 230 % HDP.
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Vychozi stav a stfednédoby vyhled

Vychozi stav

a strednedoby vyhled

Ve stfednédobém vyhledu posuzujeme predevsim
fiskalni politiku ve vztahu k aktualni a ocekavané
fazi hospodarského cyklu. Stfednédobym vyhledem
zde pritom budeme rozumét vyhled na aktualni rok

~"
2.1 Vychozi stav a fiskalni usili

Ekonomika Ceské republiky vykazuje riist nepretrzité od
roku 2014. Hruby domaci produkt (HDP) v cenach roku
2010 se od zacatku roku 2014 do konce roku 2017 zvysil
0 15,6 %. Zaroven dochazi k postupné akceleraci rdstu
potencialniho produktu, ktery je dominantné zplsoben
rlistem trendu souhrnné produktivity vyrobnich faktord.’
V roce 2017 se ekonomicka aktivita dostala vyznamné
nad udroven potencialniho produktu, coz se mimo

jiné  projevuje  snizenim  miry nezaméstnanosti
pod jeji pfirozenou Uroven.? Pozitivni ekonomicky
vyvoj samozfejmé& ovlivnil i kliCové ukazatele

hospodareni sektoru vefejnych instituci.® Strukturalni
saldo dosahlo v roce 2017 hodnoty 1,1 % HDP
a mira zadluzeni vyjadfena podilem na HDP poklesla
na 34,7 % HDP* Z hlediska charakteru fiskalni politiky
realizované od roku 2015 do roku 2017 je mozné hovofit
o restriktivnim nastaveni, coz Ize demonstrovat znacnym
zlepSenim strukturalniho salda (z darovné -0,8 % HDP
v roce 2014 azna 1,1 % HDP v roce 2017).

Ministerstvo financi Ceské republiky (dale jen MF CR)
pfedpoklada v aktualni makroekonomické predikci
(Cervenec 2018) pokracovani pfiznivého ekonomického
vyvoje po celé obdobi stfednédobého vyhledu, tj. pro
roky 2018 aZz 2021, byt s klesajici dynamikou meziro¢niho
r@stu HDP (z urovné 4,3 % v roce 2017 az na 2,4 %

a dale na obdobi, které se shoduje s asovym Usekem,
pro ktery je schvalovana Rozpoctova strategie sektoru
verejnych instituci, coz jsou v soucasnosti tfi roky.

v roce 2021). Pfedpokladané nastaveni fiskalni politiky
prezentované v Navrhu stfednédobého vyhledu na léta
2020 az 2021 ze zafi 2018 ukazuje na jeji expanzivni
charakter v letech 2018 a 2019. To povede k postupnému
snizovani kladného strukturalniho salda hospodareni
sektoru vefejnych instituci z udrovné 1,1 % HDP
v roce 2017 na 0,3 % HDP v roce 2021. Fiskalni usili
(ti. mezirocni zména strukturalniho salda) tak bude
v letech 2018 a 2019 zaporné. Nadale bude pokracovat
snizovani miry zadluzenosti sektoru verejnych instituci,
a to z urovné 34,7 % HDP v roce 2017 na 29,9 % HDP
v roce 2021. Prdmérna zadluzenost statll EU cinila
na konci minulého roku 81,6 % HDP, v pfipadé eurozény
dosahl tentyz ukazatel hodnoty 86,7 % HDP?

Planované vysledky hospodareni sektoru verejnych
instituci pro roky 2018 az 2021 predpokladaji
respektovani  hrani¢nich hodnot definovanych
v Zakoné. Nedojde tak ani k prekroCeni hranice 1 %
strukturalniho deficitu, ktera vyplyva z mechanismu
odvozeni celkovych  vydajl  sektoru vefejnych
instituci (viz § 10 Zé&kona), ani k dosazeni hranice
vySe dluhu sektoru vefejnych instituci, ktera je
v § 14 Zakona stanovena na Urovni 55 % HDP. O¢ekavané
hodnoty jsou naopak v obou pfipadech pomérné daleko
od hrani¢nich hodnot (viz grafy 2.1.1 a 2.1.2).

' MF CR: Makroekonomicka predikce Ceské republiky, ervenec 2018, str. 26.

2 Dle vypoéttl MF CR prezentovanych v Makroekonomické predikci Ceské republiky z Servence 2018 doséhla produkéni mezera v roce 2017 hodnoty 1,4 %.

3 Ustiednim terminem, ktery ve Zpravé pouzivame, je ,sektor vefejnych instituci“. Tento termin je z@vedenyzékonem ¢.23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové odpovédnosti,
pro sektor viadnich instituci (S.13 podle ESA 2010) a objevuje se i v oficidlnich materidlech MF CR. Termin ,,vefejné instituce“ podle zakona ¢. 23/2017 Sb., o pravidlech
rozpoctové odpovédnosti, a ,,vladni instituce“ podle ESA 2010 tedy vymezuje stejnou skupinu subjektd.

4 MF CR: Makroekonomicka predikce Ceské republiky, éervenec 2018, str. 16.
5 Zdrojem dat jsou databaze Eurostatu.
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Vlychozi stav a stfednédoby vyhled

Graf 2.1.1 Strukturalni saldo hospodareni sektoru verejnych instituci v letech 2010-2021
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Pozn.: Od roku 2018 predikce MF CR
Zdroj: Makroekonomicka predikce Ceské republiky (Servenec 2018), Navrh stfednédobého vyhledu na léta 2020 a 2021

Graf 2.1.2 Dluh sektoru vefejnych instituci po odecteni rezervy penéznich prostiedkt pfi financovani
statniho dluhu v letech 2004 az 2021
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Jednou z funkci fiskalni politiky na makroekonomické
Urovni je stabilizace tempa rlstu ekonomiky, na coz
Ize nahlizet také jako na snizovani rozsahu odchylky
skute¢ného vykonu ekonomiky od jeji potencialni urovné
(potencialniho produktu). Tuto stabiliza¢ni funkci mdze
fiskalni politika pInit prostfednictvim posilovani agregatni
poptavky (napf. snizovanim dani, zvySovanim socialnich
transferd ¢i zvySenim investi¢nich a neinvesti¢nich
vydajl) v situaci, kdy se ekonomika nachazi pod Urovni
potencialniho produktu, a naopak snizovanim agregatni
poptavky (zvySovanim dani, snizovanim socialnich
transferll a dalSich vydajd) v pfipadé, ze se ekonomika
nachazi nad Urovni potencialniho produktu.

Stabilizacni funkce fiskalni politiky je realizovana
prostfednictvim dvou typl nastrojd. Prvni skupinou
nastrojli jsou automatické stabilizatory, mezi které
se radi zejména pfijmové dané a c¢ast socialnich
transfer(, jejichz vySe se odvozuje od disponibilnich
pfiim& doméacnosti (v Ceské republice jde naptiklad
o cCast davek statni socidlni podpory, podpory
v nezaméstnanosti a davky pomoci v hmotné
nouzi). Tyto nastroje se pfi rostouci nezaméstnanosti
a s ni spojenym poklesem disponibilnich pfijmd
domacnosti aktivuji bez pfimého zasahu vlady. Jejich
ucinnost zavisi na konstrukci a sazbach jednotlivych
danovych adavkovych titul. V saldu hospodareni sektoru
verejnych instituci ovliviuji tyto nastroje predevsim
hodnotu cyklického salda. Druhym typem nastroji jsou
diskre¢ni opatreni. Jedna se o zamérna opatreni vlady
spocivajici ve zménach vyse dani, socidlnich transferd
a rozsahu nakupd.

Charakter diskre€nich opatfeni fiskalni politiky je mozné
vidét na zméné primarniho strukturainiho salda. Pokud
se toto saldo zlepSuje, znamena to, ze vlada svymi
opatfenimi snizuje agregatni poptavku, naopak pokud
se zhorSuje, vlada agregatni poptavku zvysuje. Pokud
by méla fiskalni politika plnit svoji stabiliza¢ni funkci,
a tedy tlumit hospodarsky cyklus, pak by v situaci, kdy
ekonomika vykazuje kladnou produkéni mezeru, mélo
dochazet ke zlepSovani primarniho strukturalniho salda.
Naopak v pfipadé zaporné produkéni mezery se jevi
jako racionalni stimulace agregatni poptavky spojena se
zhorSenim primarniho strukturalniho salda. ZlepSovani
strukturalniho salda v dobach, kdy je hospodarstvi nad
Urovni potencialniho produktu, je zaroven podminkou
pro vytvoreni dostate¢ného manévrovaciho prostoru pro
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fiskalni expanzi v budoucnu. To plati zejména v situaci,
kdy je hodnota strukturalniho deficitu omezena fiskalnim
pravidlem (v Ceské republice je stanoven limit ve
vysi —1 % HDP).

Spravnost nastaveni diskre¢ni fiskalni politiky z hlediska
jejiho proticyklického fungovani je mozné analyzovat
tak, Zze budeme sledovat vzajemny vztah mezi Urovni
produkéni mezery na jedné strané a zménou primarniho
strukturalniho salda na strané druhé. Jestlize je napfiklad
ekonomika pod potenciadlem a primarni strukturalni saldo
se v daném roce zlepSuje (tj. zména salda je kladné
Cislo), potom fiskalni politika omezuje poptavku prave
v momenté, kdy by ji méla posilovat a neplsobi tedy
proticyklicky, ale naopak procyklicky (viz napf. rok 2016
v grafu 2.2.1). Pokud se ale v dobé, kdy je ekonomika
pod potencidlem, saldo zhorsuje, potom fiskalni politika
plsobi expanzivné, a tedy stabilizacné (viz napf. rok
2014 v grafu 2.2.1). Celkem tak Ize z hlediska cyklického
plUsobeni rozlisit c¢tyfi typy politik:  procyklickou
a proticyklickou restrikci a procyklickou a proticyklickou
expanzi (viz graf 2.2.1).

Graficka analyza ukazuje, ze diskre¢ni fiskalni politika
je pro roky 2018 a 2019 nastavena procyklicky (v roce
2018 pouze mirng), protoze v letech pomérné vysoké
kladné produkéni mezery dochazi k dalsi stimulaci
agregatni poptavky. Efektem mdze byt prohloubeni
jiz existujicich ekonomickych problém0 vyplyvajicich
z prehfivani ekonomiky, jako je napjata situace na
trhu préce, inflaéni tlaky apod. Pfi vysoké kladné
produkéni mezefe navic vlada nevyuziva pfilezitost pro
rychlejsi redukci zadluzeni sektoru verejnych instituci
a také si nevytvari vétsi manévrovaci prostor pro fiskalni
expanzi v pfipadé budoucich ekonomickych probléma.
Obecné Ize konstatovat, ze zejména v roce 2019 fiskalni
politika zfejmé nebude plnit svou stabilizaéni funkci,
a tedy nebude pUsobit proticyklicky.
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Graf 2.2.1 Vztah produkéni mezery a zmény primarniho strukturalniho salda v letech 2014 az 2021
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Box 2.1 Udrzitelnost ve stfrednim obdobi

Strednédoba udrzitelnost verejnych financi se odviji od pocatecni vySe zadluzenosti sektoru verejnych
instituci a je do budoucna determinovana zakladnimi parametry dynamiky rdistu nominalniho HDP, implicitni
(pr@mérnou) vysi urokové sazby, kterou je zatizen dluh sektoru verejnych instituci, a primarnim deficitem
sektoru verejnych instituci dle zakladni rovnice dluhové dynamiky:

1+r PS,
d=d, -—,
1+g, HDP

kde d, a d,, je dluh v poméru k HDP v roce t, resp. t-1, r je primérna (implicitni) nominalni drokova mira
placena z dluhu, g, meziro¢ni tempo rlistu nominalniho HDP mezi roky t a t-1, PS, primarni saldo sektoru
verejnych instituci v roce t a HDP, nominaini HDP v roce t.

Pri posuzovani udrzitelnosti ve stfedné dlouhém obdobi nejde ani tak o aktualni vysi dluhu, ale o to, o kolik
by se v pripadé urCitého krizového scénare zadluzeni zvysilo. Soucasti takového krizového scénare je
i promitnuti refinancniho rizika, tj. rizika, Zze naklady na refinancovani té €asti dluhu, ktera by béhem scénare
byla splatna, by v porovnani s aktualnimi trznimi Urokovymi sazbami vyrazné vzrostly.

V souCasné dobé je hospodareni sektoru verfejnych instituci pozitivné ovliviilovano prebytkovym
hospodarenim mést a obci, jejichz prebytky vykryvaji deficity statniho rozpoctu. Proto je tfeba vénovat
pozornost predevsim statnimu dluhu, tj. diuhu emitovanému MF CR.
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Propocetli jsme dveé varianty zatézového scénare:

- Scénar tézké zatéze predpoklada stagnaci nominalniho HDP v obdobi tfi nasleduijicich let, tj. pro roky
2019, 2020 a 2021. Na zakladé stagnace nominalniho HDP je zjednodusené predpokladana i stagnace
nominalnich prijma statniho rozpodtu, proti tomu vydaje predpokladame i nadéle ve vysi uvedené
v Navrhu stfednédobého vyhledu na Iéta 2020 a 2021.

- Scénar stfedni zatéze predpoklada rlst nomindiniho HDP o 2 % v obdobi tfi nasledujicich let
a stejné tempo rlstu je predpokladano i pro nominalni prijmy. Vydajova strana je ve scénafi stiedni zatéze
odhadovana stejné jako ve scénari tézkeé zatéze.

V obou scénéfich je navic simulovana reakce financ¢nich trhd na zhorseni vykonu domaci ekonomiky. Tato
reakce je dle zkuSenosti z vyvoje po roce 2008 odhadnuta zvySenim Urokové miry, a to na 4,5 % v prvnim
roce scénarll a na 4 % v nasledujicich dvou letech. Dluhopisy, které budou v jednotlivych letech scénar
splatné (dle aktuélniho stavu skute¢né vydanych dluhopist), tak budou refinancovany za téchto Urokovych
podminek a stejné tak budou za téchto podminek financovany dodate¢né deficity generované béhem scé-
nard. Vzhledem k priznivé situaci pro fizeni domaciho dluhu je pro pfistich nékolik let situace z pohledu pri-
meérné Urokové miry placené z dluhu sektoru verejnych instituci relativné komfortni. ZvySeni Urokovych mér
ze soucasnych Urovni pfi zatézovych scénarich by nevedlo k dramatickému nardstu dluhové sluzby, protoze
refinancované dluhové tranSe z minulych let jsou také zatizeny relativné vyssi irokovou sazbou. Jinak je tomu
vSak s primarnimi deficity, které by se pfi nepriznivém hospodarském vyvoji pomérné vyrazné prohlubovaly.

Tabulka B2.1.1 Zatézové scénare pro statni zadluzeni

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Dvouprocentni rist

nominalniho HDP
(stredni zatéz)

Primarni saldo statniho rozpoctu (mld. K¢) -122,0 -180,0 -241,0 -97,0 -129,0 -164,0
Primarni saldo (% HDP) -2,3 -3,4 -4,5 -1,8 -2,4 -2,9
Implicitni irokova mira (%) 3,1 3,3 3,4 3,1 3,3 3,4
Statni dluh (% HDP) 34,8 39,3 45,2 33,6 36,4 39,8

Zdroj: Makroekonomicka predikce MF CR (Gervenec 2018); Navrh stfednédobého vyhledu na léta 2020 a 2021; Zprava o fizeni
vladniho dluhu v roce 2017; vypocty NRR

Pri scénari tézké zatéze by statni dluh za tfi roky vzrostl o vice nez 13 procentnich bod0. | stfedni zatéz
odhadovana na tfileté stagnaci realného HDP by pfinesla vyrazny vzestup podilu statniho dluhu na HDP
z odhadované urovné 31,5 % pro rok 2018 az ke 40 % (viz tabulka B2.1.1). Pokud by obce a mésta pre-
staly vytvaret prebytky, coz by se v obdobi zhorSené hospodarskeé situace dalo diivodné predpokladat,
celkové zadluzeni sektoru verejnych instituci by stoupalo velmi pravdépodobné jesté rychleji.

Na zakladé rovnice dluhové dynamiky Ize také urcit maximalné pfipustnou vysi dluhu verejnych institu-
ci tak, aby ve tfiletém horizontu tézkého zatézového scénare nemusela byt aktivovana dluhova brzda.
Pritom je predpokladano udrzeni proporce mezi statnim a verejnym zadluzenim na stavajici Urovni.
Pri hodnoté dluhové brzdy ve vySi 55 % HDP je v sou€asné dobé touto hranici Uroven statniho dluhu
cca 38 % HDP a vysSe celkového verejného zadluzeni pfiblizné 40 % HDP. Hodnota maximalni rela-
tivné pfripustné hranice neni fixné dana — vychazi z aktualnich podminek na trhu statnich dluhopist
a vyhledt verejnych financi v tfiletém horizontu. V dalSich Zpravach o udrzitelnosti se proto jeji hod-
nota bude ménit.
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Dlouhodoba makroekonomicka

projekce

Dlouhodoba projekce vyvoje verejnych financi se musi
jako celek opirat o dlouhodobé projekce hlavnich
makroekonomickych veli¢in, jimiz jsou zejména HDP,
zaméstnanost, primérna mzda ¢i spotreba. Je tedy nutné
nejprve zpracovat dlouhodobou makroekonomickou
projekci, ze které budou jednotlivé dilci projekce
z oblasti vefejnych financi jednotné vychazet.
Dlouhodoba makroekonomicka projekce se vSak tyka
pouze potencialniho produktu (potencialniho HDP), tj.

="
3.1 Demograficka projekce

Jednim ze zakladnich vstupl pro dlouhodobou makro-
ekonomickou projekci je projekce demografického vyvo-
je. Ostatné praveé zmény ve velikosti a zejména zmény
ve strukture populace budou mit na udrzitelnost verej-
nych financi zasadni vliv. Pro naSe Ucely vyuzivame de-
mografickou projekci odvozenou od demografické pro-
jekce CSU z roku 2013 (posledni dostupna projekce).
Na zakladé expertniho odhadu a na zakladé dodatec-
nych informaci, které jsou aktualné k dispozici, jsme
zvolili horni variantu demografické projekce CSU, kterou
jsme navic upravili tak, aby byly zohlednény zejména
nové udaje o plodnosti, migraci a dalSi skute€nosti, které
vesly ve znamost od okamziku publikace plvodni pro-
jekce.

takového produktu, ktery neni zatizen hospodarskym
cyklem. Skute¢ny produkt sice bude kolem potencialniho
produktu oscilovat, ale tyto vykyvy nelze na rozdil od
stfednédobého vyhledu v dlouhém obdobi predvidat.
Proto nezbyva nez se soustfedit pouze na produkt
potencidlni. Vyvoj v dlouhém obdobi vysvétluje teorie
dlouhodobého ekonomického rlstu, kterou pro nasi
dlouhodobou projekci vyuzivame.

Nase projekce predpokladd, ze podet obyvatel Ceské re-
publiky do roku 2068 mirné klesne asi o 2 %. Podstat-
néjsi zmény vSak nastanou ve vekové strukture obyva-
telstva — pocet osob ve véku 65 a vice let vzroste proti
soucasnosti o vice nez 60 % a jejich podil na celkové
populaci se tak zvysi ze stavajicich priblizné 19 % na
31 %. K tomu mimo jiné prispéje i prodlouzeni nadéje do-
ziti 0 9,4 let u muzd, resp. 8,2 let u Zen do roku 2068.
Demografickou projekci dobre charakterizuje srovnani
souCasného a projektovaného populaéniho stromu (viz
graf 3.1.1). Projekci vyvoje obyvatelstva vyuzivame nejen
pro projekci celkového ekonomického vyvoje, ale vstupuje
také do nasich projekci dlichodového systému, systému
verejného zdravotniho pojisténi, socialnich davek a dalsich.

Graf 3.1.1 Srovnani popula¢niho stromu v roce 2018 a v roce 2068 (projekce)
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3.2 Realna konvergence

Zakladnim vychodiskem na$i dlouhodobé ekonomické
projekce je skuteCnost, Ze Ceska ekonomika je
v procesu redlné konvergence. To znamena, ze se
jeji vykonnost priblizuje tzv. stalému stavu, ve kterém
ekonomiky rostou jiz pouze tempem rlstu pracovni
sily a technologického pokroku. Samotny staly stav
je v8ak zavisly nejen na takovych parametrech, jako
jsou mira investic ¢i tempo r0stu pracovni sily, ale
i na obtizné kvantifikovatelnych faktorech, jako jsou
kvalita pravniho ramce, kulturni zvyklosti, formalni
i neformalni pravidla a dalsi. Misto toho, abychom se
snazili explicitné modelovat staly stav, ke kterému Ceska
ekonomika konverguje, predpokladame, Zze stalym
stavem (ij. jakymsi ekonomickym cilovym stavem) je pro
Ceskou ekonomiku ekonomika Rakouska. Rakouskou
ekonomiku jsme navzdory urCitym  strukturalnim
odlisnostem od Ceska zvolili z toho d@vodu, Ze se jedna
o standardni evropskou smiSenou ekonomiku, ktera je
podle dostupnych ukazatell jiz ve svém stalém stavu
a ktera ma navic dlouhodobé podobnou miru investic
jako Cesko.® Dale predpokladame, Ze i vy$e zminéné
mimoekonomické vlivy (zvyklosti, kultura atp.) jsou
v Rakousku dostate&né& podobné Ceské republice, takze
tim, Ze rakouskou ekonomiku povazujeme za cilovy stav,
ke kterému se budeme pfiblizovat, bereme nepfimo
v potaz i tyto nekvantifikovatelné vlivy.

Podle ekonomickeé teorie by ekonomiky mély konvergovat
ke svym stalym stavlim takovym zpUlsobem, Ze se kazdy
rok zmenSuje rozdil mezi stalym stavem a skuteCnym
stavem ekonomiky o konstantni procento. Mezera mezi
rakouskym a ¢eskym HDP na obyvatele (vyjadfeném
v parité kupni sily) se v poslednich dvaceti letech
snizovala v prméru zhruba o 1,9 % ro¢né (viz graf 3.2.1)
a pravé s timto tempem realné konvergence pracujeme
v nasi projekci. O rakouské ekonomice navic
predpokladame, Ze bude pokraCovat v dosavadnim
dlouhodobém prdmérném roénim tempu rdstu HDP
na obyvatele ve vySi 1,4 %. SloZenim tohoto tempa
a postupné se vycCerpavajiciho konvergencniho efektu
jsme ziskali tempa rlstu ¢eského potencialniho HDP
na obyvatele v naSi padesatileté projekci (viz tabulka
3.2.1).7 Tempo rlstu ceské ekonomiky jako celku jsme

odvodili tak, ze jsme propojili vysSe ziskana tempa rlstu
potencidlniho produktu na obyvatele s tempy rlstu
(resp. poklesu) populace podle demografické projekce.
Analogicky jsme stanovili i tempa rlstu produktu na
pracovnika, pficemz pfi projekci poctu pracovniki
jsme vychazeli ze soucasné platného zastropovani
dlchodového véku na trovni 65 let.

Podstatnou roli v projekcich dlchodového systému,
Skolstvi, zdravotnictvi a v dalSich oblastech hraje mzdovy
vyvoj. Vyvoj redlnych mezd jsme v nasi projekci pfirozené
odvodili od dlouhodobé projekce vyvoje ekonomiky. Na
rozdil od vétSiny jinych projekci ale nepredpokladame,
ze by realné mzdy rostly stejnym tempem, jakym roste
HDP na pracovnika. Podil ndhrad zaméstnancdm na
HDP je totiz v Ceské ekonomice ve srovnani s jinymi
zemémi dlouhodobé relativné nizky (v roce 2017
predstavoval pouze 41,4 %). Nicméne i tento ukazatel se
v uplynulych letech postupné zvySoval. Navic nevidime
zadny ddvod, pro¢ by podil ndhrad zaméstnanclim na
HDP mél byt pravé v Ceské ekonomice permanentné
systematicky niz8i, nez je obvyklé. V naSi projekci
proto predpokladame, Ze tento podil bude konvergovat
k urovni obvyklé ve vyspélych ekonomikach (vice nez
50 % na HDP), a to tempem, které je shodné s tempem
konvergence redlného HDP na obyvatele. To znamena, ze
i zde prfedpokladame, ze rozdil mezi hodnotou obvyklou
ve stalém stavu a aktudlni eskou hodnotou se bude
snizovat o 1,9 % ro¢né.®

V dlsledku zvySovani podilu nahrad zaméstnanclm roste
v nasi projekci objem mezd a platl dlouhodobé o néco
rychleji nez objem HDP, a to na ukor hrubého provozniho
prebytku firem. Prlimérné realné mzdy rostou dokonce
jesté rychleji, protoze v dUsledku demografického
vyvoje bude dlouhodobé klesat pocet zaméstnancd,
takze o rostouci podil HDP se bude ,délit“ méné lidi —
zaméstnanci budou relativné vzacnéj$i a jejich prace
tedy i drazsi. Celkové tak v nasi projekci predpokladame,
Ze realné mzdy porostou v prliméru o 2,3 % ro¢né, coz
je asi o 0,4 procentniho bodu vice, nez o kolik poroste
HDP na obyvatele (viz tabulka 3.2.1). Zcela pfitom
odhlizime od efektu sménnych relaci, ktery by mohl

6 Mira investic do fixniho kapitalu v Ceské republice sice patii k nejvy$sim v Evropé, ale tento ukazatel je zvy$en tim, Ze ceny kapitalovych statk(l jsou v nasi ekonomice
relativné vysoké. Pokud korigujeme tento cenovy vliv, zjistime, Ze mira investic v Cesku je prakticky shodna s mirou investic v Rakousku.

7 Z teoretickych i empirickych ddvodd jsme se pfi simulaci soustredili na HDP na obyvatele spi$e nez na ukazatel HDP na pracovnika, se kterym teorie rlistu obvykle pracuje.

8 V projekci jsme pracovali s podilem nahrad pracovnikdim, ktery jsme definovali analogicky jako nahrady zaméstnanciim, ale s tim rozdilem, ze jsme zahrnuli i odhad
nahrad podnikateltim (OSVC), a to ve stejné vysi pripadajici na jednu OSVC, jaka pfipada v préiméru na jednoho zaméstnance.
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v dlouhém obdobi rozdil mezi tempem rlstu redlnych
mezd a tempem rdstu HDP také ovlivnit. Takovy rozdil
mezi ristem HDP na obyvatele a rlistem mezd po dobu
50 let se mlze zdat jako rozporny, ale poznamenejme,
ze v letech 1995 az 2017 c¢inil tento rozdil v prdméru
0,6 procentniho bodu (primérné 3% tempo rlstu
realnych mezd a 2,4% tempo rlstu HDP na obyvatele)

Dlouhodoba makroekonomicka projekce

a ani to nestacilo vyrovnat neobvykle nizky podil mezd
v Ceské ekonomice.®

Po celou dobu nasi projekce zaroven predpokladame
rlst spotrebitelskych cen shodny s tempem rlstu
deflatoru HDP, a to ve vySi 2 % ro¢né. To je v souladu
s aktudlnim inflaénim cilem CNB.

Graf 3.2.1 HDP na obyvatele v parité kupni sily (Rakousko = 100 %, od roku 2018 simulace)
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Tabulka 3.2.1 Primérna tempa ristu podle dlouhodobé projekce (v %)
2018-2030 2031-2040 2041-2050 2051-2060 2061-2068 Celé obdobi
HDP na obyvatele 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 1,9
HDP celkem 2,2 1,9 1,7 1,5 1,4 1,8
Nahrady zaméstnanciim 2,4 2,1 1,9 1,7 1,5 2,0
Priimérna redlna mzda 2,4 2,4 2,7 2,1 1,3 2,3
Zdroj: Vypocty NRR
° Udaje podle OECD.
~o
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Vydaje a prijmy v dlouhodobé

projekci

Vydaje a prijmy verejnych instituci v dlouhodobé projekci
nejprve rozdélime do dvou skupin: jednak na oblast
vydajl a pfijmd, ktera bude pfimo dotcena
demografickym vyvojem, a déle na oblast vydajd
a pfijm0, ktera bude ovlivnéna tzv. konvergencnimi
efekty, tj. efekty zplsobenymi samotnou skutec¢nosti,
Ze Ceskd ekonomika bude dlouhodobé rUst
a konvergovat k Urovni vyspélych zemi. V realité se budou

="
4.1 Dichodovy systém
Dlchodovy systém obsahuje starobni, invalidni

a pozlstalostni (vdovské, vdovecké a sirotci) dlcho-
dy. Systém fidi a spravuje Ceska sprava socidlniho za-
bezpeseni (CSSZ) s vyjimkou tzv. ozbrojenych slozek,
pro které systém spravuji pfisluSna ministerstva (ze-
jména resorty vnitra, obrany a spravedinosti). Podmin-
ky pro ozbrojené slozky se vSak shoduji s podminkami
pro pojisténce pfislusejici pod CSSZ, proto s celym

4.1.1 Starobni dlichody - pocet pfijemcl

Na pocet prijemcl starobnich ddchodd ma vliv
predevSim demograficka struktura obyvatel, statutarni
(zékonny) vék odchodu do dlichodu a v neposledni fadé
také rozhodnuti obyvatel, zda do ddchodu nastoupi
dfive Ci pozdéji ve srovnani s pfisluSnym statutédrnim
vékem (napf. predc¢asné dlchody). Zakonny vék
odchodu do dlchodu je odliSny pro muze a Zeny.
| z tohoto ddvodu projektujeme pocet déichodcl oddélené
podle pohlavi. Statutarni vék odchodu do dlchodu se
postupné zvySuje, ale podle soucasné platné pravni
Upravy se ma zastavit na 65 letech pro muze i Zeny (pro
vSechny muze a pro Zzeny s jednim nebo zadnym ditétem
v roce 2030, pro ostatni zeny pozdéji).'°

demografické a konvergencni vlivy vice ¢i méné prolinat,
ale demografické vlivy budou prevazovat v oblasti
dlchodového systému, zdravotnictvi, socidlnich davek
a dlouhodobé péce. Konvergencni efekty potom budou
mit vétsi vahu v pfipadé vydajl na verejné investice, na
platy statnich zaméstnancl zejména v oblasti Skolstvi &i
v pfipadé vynost vybranych dani a pojistného.

dlchodovym systémem pracujeme pfi simulaci jako
s jednolitym celkem. Nejprve se soustfedime na vyda-
jovou stranu systému s tim, Ze budeme vzdy modelovat
pocet prijemcl jednotlivych typd dlchodd a nasledné
i vysi téchto dlchodd. Prijmova strana systému je mo-
delovana pfimo v navaznosti na nasi makroekonomickou
projekci, protoze pojistné na dlichodové poijisténi je svoji
podstatou zdanénim pfijm0 vyrobniho faktoru prace.

Pocet prijemct starobniho dlichodu v$ak nelze jednoduse
odvozovat pouze z demografické projekce a zakonného
véku odchodu do dlchodu. Podstatnou roli zde hraje
zejména moznost odchodu do predc¢asného dlichodu,
nebo naopak moznost presluhovat a vylepsit si tak vySi
starobniho dlchodu. Z téchto dlvodl definujeme ,miru
dlchodovosti“ jako podil poctu osob, které jsou prijemci
starobniho ddchodu a které jsou o dany pocet let mladsi
(nebo naopak starsi), nez je jejich zakonny dtichodovy vék.
Mira dt@ichodovosti tak napriklad fika, kolik procent osob
z téch, kterym zbyvaji praveé dva roky do statutarniho véku
odchodu do dlchodu, jiz je pfijemcem dichodu. Nebo
kolik procent osob z téch, které mély zakonny vék odchodu

10 Zakon o organizaci a provadéni socialniho zabezpeceni (€. 582/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich predpisd) v § 4a sice indikuje, Ze by v budoucnu mohlo dojit ke zméné
statutarniho véku v zavislosti na vyvoji ocekavané doby doZiti, fakticky statutarni vék odchodu do dlichodu se vs$ak fidi aktualné platnou pfilohou Zakona
o dlichodovém pojisténi (€. 155/1995 Sb.) a tento statutarni vék tak vstupuje do nasi projekce.
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do didchodu pravé pred rokem, jiz dichod pobira. Jinak
fe¢eno: mira dlichodovosti je definovana jako funkce, jejiz
proménnou je Casova vzdalenost od statutarniho véku
odchodu do dlchodu.

Pro UCely projekce jsme odvodili budouci miry
dlchodovosti podle skute¢nosti let 2013 az 2016.
Konstruujeme je zvlast podle pohlavi a predpokladame
jejich stabilitu pro obé pohlavi po celou dobu projekce.
Pro UcCely simulace je vSak podstatna otazka, do jaké
miry doslo ke stabilizaci, resp. saturaci poptavky po
prfed¢asnych dlchodech. Podil dlchodctl, kteri odesli
do predc¢asného (a tedy trvale snizeného) dlchodu, se
v poslednich letech zvySoval.'? Pokud by tento trend trval
i nadéle, miry dlchodovosti pouzité v projekci by pocet
dlchodct spise podhodnocovaly. Urgity viiv mohly mit na
fakticky zjisténé miry dlchodovosti i faze ekonomického
cyklu, predevsim pomalé zotaveni z krize po roce 2009.

S védomim urcitych metodickych omezeni vyuzivame
miry dichodovosti nejen pro simulaci po¢tu starobnich

Graf 4.1.1 Projekce poctu starobnich diichodct

(v mil. osob)
3,5
3,0
2,5

2,0
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dlchodcl, ale také pro modelovani pocétu nové
priznanych dtchod@. Citelny narlst poctu priiemct
starobnich dlchodt bude patrny zejména ve 3( _ tech
21. stoleti, kdy jednak dojde podle platné legislativy
k zastaveni zvySovani statutarniho véku odchodu do
dlchodu a jednak do starobniho dfichodu zacnou
postupné nastupovat populacné silné rocniky narozené
v prvni poloviné 70. let 20. stoleti. Celkové by pocet
starobnich ddchodct mél kulminovat kolem roku
2060 dy by jich mélo byt asi o 40 % vice nez
dnes. Pozdéji jiz zactne pocet dlchodcl klesat,
protoZze do dlchodového véku dospéji slabsi ro¢niky
z konce 20. stoleti. Kromé& zmény v pocétu ddchodcl
dojde i ke zméné struktury z hlediska pohlavi -
srovnani statutarnich vékd odchodu do dfchodu
pro muze a zeny povede ke zvyseni podilu muzl na
celkovém poctu starobnich dlchodcl. Pretrvavajici
prevaha zen bude do budoucna urena pouze vySsi
nadéji doziti u zen, zatimco dnes velkou roli hraje
i to, Ze zeny dosahnou zdkonného véku odchodu do
dlchodu dfive.

= MuZi

Zeny

Celkem

1,5 /

1,0

0,5

0

2018 2023 2028 2033 2038 2043 2048 2053 2058 2063 2068

Zdroj: Vypocty NRR

" Miru ddchodovosti pro Zeny jsme uvazovali agregované pouze jednu, pfi¢emz za modelovou situaci jsme povazovali Zenu se dvéma détmi.

2 Podrobnéji k problematice pred¢asnych dlichodd viz napt. MPSV: Pojistnématematicka zprava o diichodovém pojisténi, Praha 2017.
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4.1.2 Vyse starobnich dichodt

Pro projekci vydajd na starobni dlchody je nutné
odhadnout i vysi prdmérného starobniho dtchodu.
Ten je ovlivnén jednak vysi nové pfiznanych ddchod(
a jednak vysi d@ichodU jiz existujicich, a tedy priznanych
v rlzné vzdalené minulosti. Nejprve se soustfedme
na vysi nové pfiznanych ddchodd. Novy (i kazdy jiny)
dlchod obsahuje v prvni fadé zakladni vyméru, ktera
je navazana na vyvoj prlmérné mzdy v ekonomice.
V soucasnosti (v roce 2018) je na urovni 9 %, ale od roku
2019 bude na urovni 10 % prlimérné mzdy. Pravé tato
hodnota vstupuje do nasi projekce. Druhou slozkou je
tzv. procentni vyméra, ktera je odvozena od minulych
vydeélkd pojisténce indexovanych podle vyvoje prdmérné
mzdy a podle poctu let placeni pojisténi (vCetné tzv.
nahradnich dob a dalSich Uprav). Vypocet dale obsahuje
dvé redukéni hranice, které predstavuiji prvek redistribuce
a tlumi rozdily v nové vymérenych dlchodech, pficemz
tyto redukéni hranice se kazdoro&né méni podle vyvoje
prdmérné mzdy.

Vysi dlchodl budeme simulovat vzdy v poméru
k primérné mzdé. Jako vychozi Uroven nové pfiznanych
ddchodl pro nasi projekci vyuzijeme posledni znamou
skuteénost (rok 2016, zdroj CSSZ), podle které &inil
nahradovy pomeér k prdmérné mzdé 47,7 % pro muze
a 40,2 % pro zeny. NizSi nové vymérené dlchody Zen
jsou dany jednak nizS§imi mzdami Zen a jednak jejich
niz§im statutdrnim vékem odchodu do dlchodu,
a tedy krat$i dobou pojisténi. Po sjednoceni statutarnich
vékl odchodu do dlchodu pro muze i zeny (tj. po
roce 2030) a za predpokladu zachovani rozdilu mezd
podle pohlavi klesne podle nasi projekce rozdil mezi
vysi nové priznanych dlchodd muzl a Zen na zhruba
polovinu soucCasného stavu (zenam se vice prodlouzi
doba pojisténi). Po roce 2030 projektujeme za vyuziti
dalSich predpokladl pomér nové priznanych dtchod(
k primérné mzdé na 47,7 % u muz( a 44,8 % u zen."
Zatimco u muz( predpokladame stabilitu poméru nové
pfiznanych ddichodd k prlimérné mzdé, u Zzen nahradovy
pomér v nasi simulaci postupné zvySujeme tak, aby
v roce 2030 dosahl Urovné 44,8 % prlmérné mzdy.

Pro vypocet celkového prdmérného dlchodu je vsak
nutné také modelovat vyvoj jiz pfiznanych dchodd.

V soucasnosti platné valorizacni schéma pocita s plnou
valorizaci podle inflace (s urCitym doplnénim, viz nize)
a s poloviéni valorizaci podle rlstu realné mzdy. Stavaijici
dlchody jsou sice plné valorizovany o miru inflace,
kromé& toho vSak souCasné nastaveni valorizaci nové
jesté pripousti valorizaci i podle indexu zivotnich naklad(
domécnosti dlchodcl. K valorizaci se v daném roce
vyuZije ten index, ktery bude pro dlchodce pfiznivéjsi.
Pokud by tedy do budoucna rostly Zivotni naklady
domacnosti dlichodcl rychleji, nez by odpovidalo mife
inflace, bude to pfi valorizaci zohlednéno.

V na$i simulaci toto pravidlo zohledriujeme, protoze se
domnivame, Ze existuji d@vody pro to, aby mira inflace
uré¢ena ze spotifebniho koSe domacnosti dlichodcl byla
systematicky vySSi nez mira inflace podle celkového
indexu spotrebitelskych cen. Hlavnim ddvodem je
predevSim vyS8Si podil sluzeb ve spotfebnim koSi
domacnosti dlchodcl. Ceny sluzeb se v rostouci
ekonomice zvysuji dlouhodobé rychleji nez ceny statk(
vyrabénych v prdmyslu, coz je zplsobeno pomalejSim
rlstem produktivity prace v sektoru sluzeb nez
v sektorech produkujicich takzvané obchodovatelné
zboZi (jde o obdobu Balassova-Samuelsonova efektu).
Tempo rlstu Zivotnich nakladd domacnosti ddchodct
bylo podle udajéi CSU v poslednich letech v préiméru
skute¢né o 0,4 procentniho bodu vy$si nez tempo
rlstu spotrebitelskych cen celkem. Pro nasi simulaci
pouzivame rozdil o néco mensi, protoze predpokladame,
ze rUst redlnych mezd (které v zasadé stoji za dlouhodobé
rozdilnym vyvojem relativnich cen sluzeb) postupné
zpomali. Navic je tfeba si uvédomit, Ze podil dlchodcl
na celkové populaci, a tedy i na celkové spotrebé,
v budoucnu vzroste, takze standardni spotrfebni kos§ se
svoji strukturou pfiblizi spotfebnimu kosi domacnosti
dbchodcll, coz rozdil mezi indexem spotiebitelskych
cen a indexem zivotnich nakladl dale snizi. V nasi
simulaci proto predpokladame po celou dobu rozdil ve
vySi 0,3 procentniho bodu. To znamena, ze k valorizaci
dlchodu podle redlné mzdy pricteme kazdorocné jesté
0,3 procentniho bodu. Pro dlichody pobirané napf. 25 let
vede tento valorizaéni ,detail“ k tomu, ze by byly vySsi
zhruba o 8 %, coz z hlediska rovnovahy systému jiz neni
zanedbatelné.

3 Zvyseni zékladni vymeéry z 9 % primérné mzdy na 10 % sice bude nahradovy pomér proti soucasnosti zvySovat, v opacném sméru ale bude v budoucnu

puasobit urgité omezeni ndhradnich dob pojistént.
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Primérny starobni dfchod je kromé vyse nové pfiz-
nanych dlchodl a valorizaci ovlivnén i demografickou
strukturou ddchodcl. K celkovému poctu ddchodcl
kazdoro¢né pfibudou dlchodci s nové pfiznanymi
(a tedy relativné vysokymi) dl@ichody a naopak ¢ast di-
chodU prestane byt vyplacena. Zména prdmeérného di-
chodu tak odrazi vyvoj stavajicich dtichod (tj. jejich valo-
rizaci podle miry inflace a podle rlstu realné mzdy), pocet
a vysi noveé priznanych ddichodi a konec¢né i pocet a vysi
zaniklych d@chodd. Prdmérnou vysi zaniklych dlchodd
vSak dostupné statistiky nezachycuiji. Pro Ucely simulace
proto zjednodusené predpokladame, ze primérna vyse
zaniklych dlchodU je v daném roce stejna, jako je vyse
prémérného ddichodu v tomto roce.™

Propojenivsechtéchto prfedpokladl s nasidemografickou
projekci implikuje pomérné stabilni trajektorii poméru

Graf 4.1.2 Podil vydaji na starobni diichody na HDP
(% HDP)

13
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11
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Vydaje a pfijmy v dlouhodobé projekci

prémérného diichodu k primérné mzdé. Podle simulace
by se prlimérny dlchod mél v budoucnu pohybovat
v rozmezi zhruba 38 % az 39,5 % prlimérné mzdy. Ze
znalosti trajektorie poméru dlchodd k prlimérné mzdé
a trajektorie poctu starobnich dlchodcl Ize jiz snadno
odvodit trajektorii vyvoje vydajl na starobni dlchody
vyjadfenych jako podil na HDP. Vydaje kulminuji kolem
roku 2059 na urovni 12,9 % HDP (viz graf 4.1.2).
Vliv zvy$eni nové pfiznanych dlchodl zendm (které
ale plné vyplyva z prodlouzeni doby jejich pojisténi)
a vliv zohlednéni vysSich Zivotnich nékladl pro
domécnosti  dlchodcl  dohromady  predstavuiji
podle simulace naklady ve vysi zhruba 1,1 % HDP.
Narlst vydajl je ¢astecné zplsoben predpokladanym
rstem podilu nahrad zaméstnancim na HDP

dtchodct.

2018 2023 2028 2033 2038 2043 2048

= 7Zakladni simulace

== Bez zvyseni novych dlchodd zen

2053 2058 2063 2068

Bez zvyseni novych diichodl Zen a bez zvysenych zivotnich naklad( ddchodcl

Zdroj: Vypocty NRR

4 Tento predpoklad pravdépodobné ponékud snizuje simulovanou vysi prdmeérného dliichodu - vyplaceni diichodt je s vétsi pravdépodobnosti ukonovano u starsich

primérného dlichodu je tak v nasi projekci snizen, coz znamena, Ze se tim snizi i odhad celkovych vydaji penzijniho systému.
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4.1.3 Invalidni diichody

Pri projekci vyvoje invalidnich dtchod( opét nejprve
projektujeme pocet piijemct a nasledné vysi prdmérného
invalidniho dlchodu. Projekce poc¢tu invalidnich
dlchodcl je zalozena na velikosti skupiny obyvatel ve
véku mezi 18 lety a dichodovym vékem (pro stru¢nost
budeme tuto skupinu oznacovat jako ,nestarobni
dospélé®), coz je skupina, ze které se mohou invalidni
dlchodci rekrutovat. Nastava zde interakce tfi vlivd:
na jedné strané se bude od urcitého roku zmenSovat
pocet nestarobnich dospélych (a to bude celkovy pocet
invalidnich ddichodct snizovat), na strané druhé je vsak
jasné, ze mira invalidity je vySSi pro starsi roCniky, coz
s ohledem na prodluzujici se statutarni vék odchodu do
dlchodu naopak pocet invalidnich dlchodcl zvysuje.
Nicméné v poslednich letech dochazelo navzdory
prodluzovani statutarniho véku odchodu do starobniho
ddchodu k poklesu poctu invalidnich d@chodcl. Tuto
skute€nost je obtizné interpretovat — mohlo se jednat
o disledek zpfisnéni uznavani naroku na invalidni
ddchod, nebo Slo o projev zlepSovani zdravotniho stavu
obyvatelstva v preddiichodovém véku. Samoziejmé
mohlo jit i o kombinace obou vliv{."®

Pravé zlepSovani zdravotniho stavu je tfetim zvazovanym
vlivem - rostouci stfedni délka Zivota a zvySujici se
kvalita zdravotni pé€e snizuji miru invalidity pro danou
vékovou skupinu. Jestlize bude napfiklad zdravotni
stav budoucich pétasedesatnik( v prdméru srovnatelny
se zdravotnim stavem dnesnich Sedesatnikl, bude
i u preddidchodovych ro¢nikd mira invalidity spiSe
podobna mite invalidity dnesnich Sedesatnikd (jedna se
o takzvanou hypotézu zdravého starnuti, viz Box 4.1).

4.1.4 Pozulstalostni diichody

PozUstalostni diichody tvori dlichody vdovské, vdovec-
ké a sirotéi. Opét nejprve simulujeme pocet prijemcl
jednotlivych typl ddchodd. U sirotéich déchodd bude-
me predpokladat stabilitu podilu pfijemcl na populaci
noveé narozenych az jednadvacetiletych osob.'® V pfipa-
dé vdovskych a vdoveckych dlchodU je vSak jesté nut-
né rozliSovat mezi dlichody vyplacenymi samostatné
(so6lo) a dlichody vyplacenymi v soubéhu s dlichodem

Kvantifikovat posledni zmifiovany vliv je ale prakticky
nemozné. Pokud vSak pfijmeme predpoklad, Zze pokles
miry invalidity pro starSi roCniky bude zhruba takovy,
Ze pravé vykompenzuje skutec¢nost, ze starsich ro¢nik(
bude v nestarobni dospélé populaci vice, potom
zlstane mira invalidity za celou dospélou nestarobni
populaci stejna. Pri projekci poctu prijemcd invalidnich
dlchodl vychazime z mér invalidity (rozliSuji se tfi
stupné invalidity) nestarobni dospélé populace v roce
2016 (posledni dostupna data). Pfedpoklad konstantnich
mér invalidity ale nutné znamena, Ze pocet invalidnich
dbchodcl se vyviji umérné velikosti dospélé nestarobni
populace. Ta se v horizontu nasi projekce snizuje
kvali starnuti obyvatelstva, ¢imz v nasi simulaci klesa
i pocet invalidnich dlichodcg.

Diky strukturaini podobnosti vypoctu invalidniho
dbchodu a vypoctu dlchodu starobniho Ize jednoduse
modelovat (pro jednotlivé stupné invalidity oddélené) vysi
prdmérného invalidniho ddichodu tak, Ze predpokladame
stadly pomér mezi prdmérnym invalidnim dlchodem
daného stupné a prdmérnym starobnim déichodem. Tyto
pomeéry skutecné byly v uplynulych letech dostate¢né
stabilni. Celkové podle simulace dojde, navzdory
mirnému poklesu poctu prijemcd invalidnich dfchodd,
k mirnému nar@stu objemu vydaji na tyto dlichody. A to
ze soucasnych zhruba 0,8 % HDP na vice nez 1 % HDP
na konci projekce (viz tabulka 4.1.5). DGvodem je, Ze r0st
mezd bude systematicky prevysovat tempo réstu HDP,
coz se vlivem zplsobu vypoctu invalidnich ddchod(
a jejich valorizaci promitne i do vySe pr@imérného
invalidniho diichodu.

starobnim (pfipadné invalidnim), protoze zde je pod-
statny rozdil ve vysi téchto ddchodd.

V ptipadé vdovskych a vdoveckych dlchodl vyplace-
nych sélo predpokladame, podobné jako u ddchodi
invalidnich, jejich pfiblizné stabilni podil na dospélé ne-
starobni populaci. Jak v pfipadé poctu pfijemcl sirot-
¢ich dlchodd, tak i u poctu prijemcd soélo vdovskych/

5 MPSV CR: Pojistnématematicka zprava o dtichodovém pojiéténi, Praha 2017.

16 Sirot&i diichod mize piijemce pobirat az do 26 let véku (pokud studuje na VS).
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vdoveckych dlchodl dojde k mirnému poklesu, proto-
Ze se obé vymezené demografické skupiny pouzité jako
zaklad projekce mirné zmensuiji.

Pro simulaci poctu pfijemcl dlchodu v soubéhu se
starobnim dlchodem vyuzijeme v agregovaném mode-
lu pfistup vychazejici z toho, Zze u dlchodl v soubéhu
se proto na jejich pocCet a simulujeme ho na zakladé
rozdilu mezi poctem Zen a poc¢tem muzl ve véku nad
60 let. Udaj o rozdilu mezi poétem Zen a muzl v sobé
totiz kondenzované obsahuje nejen informaci o velikosti
skupiny obyvatel nad Sedesat let, ale implicitné i infor-
maci o predpokladaném vyvoji nadéje doziti (pficemz
nadéje doziti se mlze vyvijet odliSné pro muze a pro
Zeny). Podle demografické projekce bude v tomto ohle-

Vydaje a pfijmy v dlouhodobé projekci

du rozdil mezi obéma pohlavimi mirné klesat. To je zpU-
sobeno tim, Ze nadéje dozZiti se bude zvySovat vice pro
muze nez pro zeny (0 9,4 roku na 86 let do roku 2068
u muzd, resp. o 8,2 roku na 90,6 roku u zen). Podle této
simulace tedy bude pocet vdovskych dlchodd vypla-
cenych v soub&hu spise klesat.

Co se tyka vyse jednotlivych typld ddchodUl, opét vyuzi-
jeme strukturni podobnosti vypoétu pozUstalostnich dd-
chodl s vypoctem starobniho dlichodu. Vysi pozUsta-
lostnich dtichodt tak budeme modelovat jako fixni podil
z dichodu starobniho. Simulace pozlstalostnich dd-
chodl celkové ukazuje na pomérné nevyrazny vyvoj
zhruba kolem 0,5 % HDP po celou dobu projekce (viz
tabulka 4.1.5).

4.1.5 Celkové prFijmy, vydaje a saldo dlichodového systému

Prijmy ddchodového systému modelujeme na zakladé
prfedpokladaného vyvoje nahrad zaméstnancim.'
Pripomenme, Zze v makroekonomické projekci pocitame
s tim, ze podil nahrad zaméstnanclim na HDP bude
v dlisledku konvergence rist. Proporéné tak bude rdst
i podil pfijm& dlchodového systému na HDP. Celkové
tak pfijmy systému pfi dané legislativé vzrostou ze
soucasnych 8,4 % HDP na vice nez 9,1 % HDP na

Graf 4.1.5 Roc¢ni salda diichodového systému

(% HDP)

2018 2023 2028

2033

2038 2043 2048

Zdroj: Vypocty NRR

konci obdobi projekce. Je vsak zjevné, Ze takovy nardst
prijm& do systému nemdize pokryt prudky nardst vydaj,
ktery nastane zejména po roce 2030. Deficity systému
jako celku vyvrcholi kolem roku 2059, kdy budou podle
simulace prekracovat 5 % HDP roc¢né (viz graf 4.1.5).
Nasledny pokles vydajd bude zplsoben snizovanim
poctu starobnich dlchodclli z generace narozené
v poloviné 70. let 20. stoleti.

2053 2058 2063 2068

7 Bylo by mozné je modelovat i na zakladé nahrad pracovnikim, které kromé& nahrad zaméstnancim je$té obsahuji i C¢ast smiSeného dichodu (viz
kapitola 3). Podil OSVC na zaméstnanosti vSak predpokladame konstantni, takZze nahrady pracovnikdm jsou sice v absolutnim vyjadreni vy$si nez nahrady
zaméstnancim, ale vyvijeji se proporcionalné. Odhad pfijm& diichodového systému pomoci nahrad pracovnikdim by proto byl ekvivalentni.
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Vydaje a pfijmy v dlouhodobé projekci

Tabulka 4.1.5 Shrnuti projekci diichodového systému pro vybrané roky (v % HDP)

2020 2030 2040 2050 2060 2068
Starobni dlichody 7,0 7,6 9,5 11,8 12,9 12,2
Invalidni ddchody 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
PozUstalostni dichody 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Vydaje celkem 8,4 9,0 10,9 13,3 14,3 13,7
Prijmy 8,4 8,6 8,8 8,9 9,0 9,1
Saldo 0,1 -0,4 —2,2 -4,3 -5,3 -4,7

Pozn.: Souctové Udaje v tabulce mohou byt zatizeny nepresnosti vzhledem k zaokrouhlovani.

Zdroj: Vypocty NRR

L

4.2 Zdravotnictvi

Dalsi polozkou verejnych vydajd, ktera je znacné citliva na
demograficky vyvoj, je zdravotnictvi. Vydaje na zdravot-
ni péci jsou hrazeny z verejnych i ze soukromych zdroju.
V Ceské republice maji tradiéné velmi vysokou vahu vydaje
hrazené ze zdrojl verejnych (vice nez 80 %, podobné jako
v Némecku, Francii a skandindvskych zemich). Ve vétSiné
ostatnich zemi OECD je podil vydaji z verejnych zdroj
niz§i a pouze tyto vydaje budou predmeétem nasi projekce.
Vlydaje z verejnych zdrojl jsou hrazeny predevsim verejnym
zdravotnim pojisténim. Dalsi, byt co do objemu méné vy-
znamné, prostredky plynou napfiklad ze statniho rozpoctu
nebo z rozpoctd Uzemnich samospravnych celkd. Ve dru-
hém pripadé se jedna zejména o prostredky uréené na udr-
Zeni i modernizaci jiz existujicich kapacit, u kterych neni tak
jednoznacény vztah k rozsahu poskytovanych vykond, jako
je tomu u verejného zdravotniho poijisténi. Nasledujici analy-
za proto bude soustfedéna pouze na vydaje ze systému ve-
fejného zdravotniho pojisténi. U ostatnich vydajd na zdravot-
nictvi predpokladame zachovani stavajiciho podilu na HDP
(s vyjimkou vydajl souvisejicich s poskytovanim dlouhodobé
péce, viz dale).

Pro projekci je vSak nutné nejprve stanovit, jakym tempem
by se ménily naklady na zdravotni péci, i kdyby nedochéazelo
k demografické zméné a kdyby si populace zachovala dnes-
ni vékovou strukturu. Budeme vychazet z predpokladu, ze
naklady na zdravotni péci hrazené ze zdravotniho pojisténi
v pfepoctu na jednoho obyvatele (avSak bez zmény demo-
grafickeé struktury) porostou stejnym tempem, jakym poros-

te HDP na obyvatele. Tomu ostatné zhruba odpovidal i vyvoj
v poslednich letech. Pfi porovnavani vyvoje zdravotnich
vydajli na obyvatele s HDP na obyvatele (oboji v béznych
cenach) je vsak tfeba si uvédomit, Ze demograficka zména
jiz probiha a vydaje na zdravotni péci jiz samozfejmé ovliv-
nuje. Pro lepsi srovnani jsme proto jesté vypocetli hypote-
tické vydaje na zdravotni péci, které by nastaly, pokud by
zlstala demograficka struktura populace zafixovana v po-
dobg, jakou méla v roce 2000 (jde o nejstarsi konzistentni
data).”® Tato hypoteticka ¢asova fada vydaji hrazenych ze
zdravotniho pojisténi je tedy ocisténa od demografickych
vlivll. Vztah mezi demograficky ocisténymi zdravotnimi vy-
daji a HDP na obyvatele se zda byt pomérné spolehlivy,
zejména pokud pfipustime dvouleté zpozdéni mezi HDP
a zdravotnimi vydaji (viz graf 4.2.1).

Pokud tedy vydaje hrazené ze zdravotniho pojisténi po-
rostou stejnym tempem, jakym poroste HDP, potom jejich
podil na HDP zlstane konstantni, pokud by ovéem nedo-
chazelo ke zméné demografické struktury. ZvySovani vahy
starsich ro¢nikd na celkové populaci ale povede za jinak
stejnych okolnosti k ristu podilu zdravotnich vydajt na HDP.
Tento Cisté demograficky vliv odhadneme pomoci kfivky
zdravotnich nékladd podle pétiletych vékovych skupin (viz
graf 4.2.2). Za predpokladu, Ze tato nakladova kfivka podle
vékovych skupin (vyjadifena v % HDP na obyvatele) z0-
stane zachovana, mizeme odhadnout vliv demogra-
fické zmény podle toho, jak se budou ménit vahy jed-
notlivych skupin na celkové populaci. Jedna se tedy

8 Hypotetické primérné vydaje na obyvatele byly vypocteny tak, Ze jsme pouzili skute¢né vydaje na obyvatele v jednotlivych vékovych skupinach (pracujeme
s pétiletymi vékovymi skupinami) v jednotlivych letech, ale témto skupindm jsme misto skute¢né vahy, jakou mély v jednotlivych letech na populaci, pfisoudili

konstantni vahy, jaké mély na populaci v roce 2000.

Lol
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Graf 4.2.1 Srovnani zdravotnich vydajli na obyvatele a HDP na obyvatele (bézné ceny, rok 2000 = 100 %)
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=== HDP na obyvatele zpozdény o 2 roky
=== Zdravotni vydaje na obyvatele - hypotetické
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Zdroj: CSU, Eurostat a vypoéty NRR

Poznamka: Zdravotni vydaje na obyvatele — hypotetické jsou vypocteny za predpokladu konstantni vékoveé struktury roku 2000.

o odhad, ktery bude zachycovat pouze vliv zmény de-
mografické struktury. Tato projekce naopak nezachyti
pfipadné zmény v nakladové kfivce samotné, ke kterym
bude jisté také dochazet (podrobnéji k tomuto tématu viz
Box 4.1). Podil vydaji hrazenych ze zdravotniho pojisté-
ni na HDP podle této metody odhadu (a podle nasi de-
mografické projekce) postupné poroste z udrovné 5,4 %
v soucasnosti az na 6,8 % HDP kolem roku 2064, kdy by mél
kulminovat.

Prijmova strana systému zdravotniho pojisténi se opira
jednak o pojistné placené zameéstnanci, zaméstnavateli
a osobami samostatné vydélecné Cinnymi €i osobami bez
zdanitelnych prijmd a jednak o pojistné placené statem za
takzvané statni pojisténce (tj. zejména déti, studenty, sta-
robni a invalidni dlchodce, nezaméstnané atd.). Pojistné

hrazené prvni skupinou odhadneme jako konstantni podil
na nahradach pracovnikdim. Podobné jako u pojistného na
dlchodové zabezpeceni dojde podle nasi projekce i zde
k r@stu vynost v dlsledku predpokladaného rlstu podilu
mezd na produkci. Pojistné hrazené statem za takzvané
statni pojisténce se bude zvySovat jesté vyraznéji, protoze
predpokladame, ze vymérovaci zéklad pro statni pojisténce
poroste stejnym tempem jako prdmérna mzda v ekonomi-
ce a zaroven se bude zvySovat pocet téchto statnich pojis-
téncl (predevsim diky rlstu poc¢tu starobnich dlchodcd).
Celkovy pfijem do systému vefejného zdravotniho pojisténi
tak bude postupné rlst ze sou¢asné urovné 5,6 % HDP
na priblizné 6,6 % HDP ke konci obdobi. Systém se vSak
i presto kolem roku 2030 preklopi ze stavajiciho mirného
prebytku (0,2 % HDP) do mirného deficitu, ktery postupné
vzroste asi na 0,25 % HDP.

Graf 4.2.2 Naklady hrazené ze zdravotniho pojisténi podle vékovych skupin (v % HDP na obyvatele

v béznych cenach, primér 2013 az 2016)
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Zdroj: CSU a vypocéty NRR
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Box 4.1 Naklady na zdravotni pé¢i podle vékovych skupin

Pri projekci nakladd hrazenych verejnym zdravotnim pojisténim jsme predpokladali, Ze krivky nakladd
podle jednotlivych vékovych skupin budou v ¢ase stabilni. Je zjevné, Ze se jedna o nejisty predpoklad,
protoze technologicky pokrok v lé€ebnych metodach a vyuzivanych technologiich je znacny
a obtizné predvidatelny. Neni vSak snadné fici, jak se technologicky pokrok z hlediska naklad( projevi.
Na jednu stranu je mozné argumentovat tim, Ze modernéjsi metody IéCby a pokrocilejsi 1éCiva budou
zahajeni IéCby a pokrocilejsi metody a farmaka povedou k U€inngjSi a Iépe zacilené IéCbé (napfiklad
zmirnénim nezadoucich U¢inkd, zkracenim |écby nebo zabranénim chronickym a navracejicim se
zdravotnim obtizim). Tyto zvySené vydaje pak vytésni, snizi nebo oddali dalsi zdravotnické naklady,
které by vznikly pfi plvodnich metodach. Odhad dopadu vyzkumu a vyvoje na pribéh vydaji ve
zdravotnictvi podle véku je proto do zna¢né miry hypoteticky.

Nicméné skutecnost, Ze dochazi k prodluzovani stfedni délky zivota, by méla mit za nasledek zménu
tvaru kfivky nakladd podle véku predevsim na jejim dlouhém konci, tj. pro starsi skupiny. Jestlize
prémérny zdravotni stav budoucich Sedeséatnikll bude diky zlepSeni péce srovnatelny spiSe se
stavem dnesnich pétapadesatnikll, bylo by mozné ocekavat, Ze krivka nakladd se na svém pravém
konci (v urCitém useku) protahne — souCasné naklady na pétapadesatniky se pfesunou k budoucim
Sedesatniklim, naklady na souc¢asné Sedesatniky se posunou napr. k pétasedesatnikim apod. (jedna
se o jev znamy jako tzv. ,hypotéza zdravého starnuti“). V Ceské republice do$lo mezi lety 2000
a 2016 k prodlouzeni stfedni délky Zivota muzl o 4,6 roku a zen o 3,7 roku (Gdaje CSU), takze pokud
je hypotéza zdravého starnuti opravnéna, mélo by to jiz byt patrné na zméné tvaru kfivky. Empirické
Udaje naznaduji, ze k vy$e popsané zméné tvaru nakladové kiivky podle véku v CR ziejmé skutedné
dochazi (viz graf B4.1.1). Bude-li prodluzovani nadéje doziti pokraCovat (coz vSechny demografické
projekce predpokladaiji), povede to k utlumeni narlstu vydajd na zdravotni péci v disledku starnuti —
starsi vékoveé skupiny sice budou pocetnéjsi, ale zaroven péce o né bude méne nakladna. V opacném
sméru vSak pUsobi jev, ktery je obvykly ve vyspélych ekonomikach a ktery je rovnéz patrny na datech
za CR - velmi rychly rlist zdravotnich nékladd na nejstarsi vékové skupiny (viz graf B4.1.1). Ke konci
zivota tedy jiz zjevné neplati hypotéza zdravého starnuti, ale naopak se prosazuje prudky rést nakladd
na oddaleni smrti, resp. na paliativni péci. Tento narlst vydajl mlze zcela eliminovat potencialni
Uspory plynouci z ,hypotézy zdravého starnuti“. Za danych okolnosti se nam proto jevi nase projekce
zdravotnich nakladd jako vyvazena.

Graf B4.1.1 Posun kfivky zdravotnich nakladi pro jednotlivé vékové skupiny od 45 let (naklady
v % HDP na obyvatele v prislusnych letech)
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Dalsi vydajovou polozkou, ktera bude demografickym
vyvojem ovlivnéna, jsou vydaje na vybrané penézni so-
cialni davky nedlchodového typu. Soustfedili jsme se
na takové davky, které jsou jednak dostatecné fiskal-
né vyznamné (maji podil na HDP alespor 0,1 %) a jed-
nak je u nich identifikovatelna vazba na demograficky
vyvoj. Davky, které tato dvé kritéria nesplnuji (davky
nemocenského pojisténi bez penézité pomoci v ma-
tefstvi, podpory v nezaméstnanosti, pfidavky na déti,
péstounské davky, porodné a pohrfebné a davky soci-
alni pomoci/potrfebnosti), jsou zafazeny do kategorie
ostatni a je u nich pfedpokladano udrzeni stavajiciho
podilu na HDP. Napfiklad podpory v nezaméstnanosti,
ackoliv jsou tradi¢né uvadéné jako priklad automatic-
kého stabilizatoru ekonomiky, maji vahu na HDP Ces-
ké republiky natolik nizkou, Ze jejich pfipadné zmény
v disledku demografického vyvoje by dosahly pouze
fadu setin procentniho bodu HDP.

Vydaje na fiskalné vyznamné sociélni davky jsou simulo-
vany samostatné s vyuzitim nami upravené projekce de-
mografického vyvoje CSU. Za fiskaln& vyznamnou davku
Ize povazovat penézitou pomoc v materstvi, rodiCovsky
prispévek, pfispévek na pécli a pfispévek na bydleni.
Vazba na demograficky vyvoj byla odhadnuta bud’ na
zakladé vyvoje v minulosti (napf. pfispévek na bydleni),
nebo plyne pfimo z konstrukce samotné davky (napf.
penézitda pomoc v materstvi). Kromé demografického
vlivu na pocet vyplacenych davek zde pocitame i s vli-
vem konvergenénim, ktery se projevi i na vysi primérné
davky. Pro Ucely projekce totiz prfedpokladame, Ze bude
zachovan stavajici pomér prlimérné davky k prdmérné
mzdé a ze navic budou zachovany stavajici miry necer-

Vydaje a pfijmy v dlouhodobé projekci

Penézni nedlichodové socialni davky a dlouhodoba péce

pani nékterych davek. O metodologii projekce podava
u pfispévku na bydleni, kde jsme na zakladé minulého
vyvoje populaéni skupiné ve véku 65 a vice let pFisoudili
vahu 25 % a zbylé dospélé populaci 75 %.

Ocekavany vyvoj vydajd na jednotlivé davky zachycuje
graf4.3.1. AZdo roku 2030 jejich vyvoj stagnuje, protoze je
pozvolny rlst pfispévku na péc¢i kompenzovan poklesem
vydajl na davky spojené s narozenim ditéte a péci o néj.
Tento efekt je vSak ukon¢en kolem roku 2035, kdy dojde
v souvislosti s vyraznéjsim nardstem podilu osob ve véku
65+ ke zvySeni vydajl na prispévek na péci. Nejvétsiho
objemu dosahuji penézni socialni davky nedlichodového
typu kolem roku 2060, tedy ve stejném obdobi, ve kterém
dosahuji svého vrcholu i vydaje diichodového systému.
Zhruba za 40 let dojde podle projekce proti stavajicimu
stavu k jejich narlstu o cca 0,6 procentniho bodu HDP.

V souvislosti se starnutim populace v§ak predpokladame
vedle narlstu dlchodl a davek souvisejicich se
zdravotnim stavem (pfispévek na péci) také narUst
ostatnich vydajll na dlouhodobou pécgi. Cast téchto
vydajl (cca 1/3) je financovana ze systému verejného
zdravotniho pojisténi a je tak zachycena ve vydajich
na zdravotnictvi. Zbytek je ale financovan z dalSich
vefejnych prostfedkl (statni rozpocet a mistni rozpocty).
V pripadé téchto vydajl je predpokladana stejna citlivost
na demograficky vyvoj jako u pfispévku na péci, to
znamena, ze je simulujeme podle vyvoje poctu osob nad
65 let. Do roku 2060 tak dojde v oblasti dlouhodobé péce
k narlstu vydajd proti sou¢asnosti o cca 0,4 procentniho
bodu HDP.

Tabulka 4.3.1 Demografické proménné pouzité pro predikci vydajl na jednotlivé socialni davky

Davka

Vstupni proménna pro projekci poc¢tu davek

Penézita pomoc v matefstvi
Rodicovsky prispévek

Prispévek na péci

Pocet nové narozenych déti
Pocet déti ve véku 0-3 roky

Pocet osob 65+

25% podil po¢tu osob 65+
75% podil po¢tu osob 18-64

Prispévek na bydleni

Zdroj: NRR
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Graf 4.3.1 Projekce penéznich socialnich davek nedlichodového typu
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4.4

Vyse jsme se vénovali vydajim, o kterych predpoklada-
me, Zze budou vice ¢i méné spojeny s demografickymi
zménami. O zbyvajicich vydajich sektoru verejnych in-
stituci bychom mohli predpokladat pfibliznou stabilitu
jejich podilu ve vztahu k HDP (viz scénar stability ostat-
nich vydaji v tabulce 4.4.1). Nicméné bez ohledu na
demograficky vyvoj se samotna skuteCnost, ze je Ceska
ekonomika ekonomikou konverguijici, bude dlouhodo-
bé systematicky projevovat i u nékterych dalSich vyda-
jG. Nasim cilem v$ak neni dopodrobna simulovat podily
a vyvoj jednotlivych vydajovych kategorii. Jde nam spise
o zachyceni systematickych a dlouhodobych zmén, kte-
ré podle naSeho nazoru budou z konvergence vyplyvat.
Z tohoto dlvodu se u konvergencnich efektl soustredi-
me na jejich prispévek k rdstu ¢i poklesu celkovych vy-
dajl (mérenych v % HDP).

Prvni skupinou vydajd, kde mohou nastat konvergenéni
efekty, jsou verejné investice. V jejich pfipadé projekce
predpoklada postupné snizovani podilu na HDP az na
hodnotu pfiblizné 3,4 % HDP v roce 2068. Tento vztah
vychazi z analyz provedenych na vzorku zemi EU, kte-
ré ukazuji na nepfimo Umérny vztah mezi ekonomickou
vyspélosti zemé a podilem verejnych investic na HDP.
Méné vyspélé staty zpravidla vynakladaji na verejné
investice vétsi procento HDP. Dlvod( pro tuto skutec¢-
nost je zfejmé vice. Jednak v pfipadé méné vyspéelych,
ale konvergujicich zemi mUze hrat roli snaha o elimina-

2053 2058 2063 2068

Vydaje spojené s konvergenénimi efekty a dalSi vydaje

ci nedostate¢né urovné infrastruktury (dalnice, Zelezni-
ce, méstska infrastruktura atd.) a z toho plynouci vySsi
Uroven verejnych investic. DalSim moznym dlvodem je
vys$Si relativni cenové hladina investi¢nich statk( v méné
vyspélych zemich (to plati i v CR, viz kapitola 3), ktera
pfimo vede k vySSi mife investic. VySSi relativni cenova
hladina investic mdze byt zplisobena ekonomickymi za-
konitostmi (odliSné vybaveni méné vyspélych ekonomik
kapitalem, praci a technologiemi), ale v neposledni radé
muUze byt pficinou i nizsi kvalita fungovani verejné spravy,
na coz poukazuji napfiklad indexy kvality viadnuti.'® Nase
projekce predvida, Zze s rlstem hospodarské vyspélos-
ti budou oba efekty vyprchavat, coz v ptipadé Ceské
republiky povede k poklesu podilu verejnych investic
z primérné hodnoty 4,6 % HDP zaznamenané v letech
2006 az 2017 o 1,2 procentniho bodu HDP na horizontu
projekce.

V opacném sméru se vSak konvergence promitne do
odmeénovani zaméstnancl v sektoru verejnych institu-
ci. To v nasSi projekci vykazuje mirny, ale systematicky
nardst. Dlvodem je predpoklad postupného zvysSovani
nakladovosti Cinnosti zabezpeCovanych organizace-
mi sektoru verejnych instituci. Rlst produktivity prace
a rUst podilu nahrad zaméstnanclim v soukromém sekto-
ru bude zplsobovat mzdové tlaky, které se nutné budou
prelévat i do sektoru vefejnych instituci. Cinnosti v tom-
to sektoru vSak maji vétSinou povahu sluzeb, a to navic

'® Viz napriklad World Economic Forum (2018): Global Competitivness Index 2017 — 2018.
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takovych, ze v jejich pfipadé neni zcela mozné kompen-
zovat mzdovy rUst rlstem produktivity prace (napr. Skol-
stvi, vefejna sprava, justice a vnitfni bezpecnost apod.).
V dlsledku toho bude dochazet k rlstu nakladovosti
i pfi zachovani stejného rozsahu sluzeb produkovanych
statnimi zaméstnanci, a tedy i k rdstu relativniho podilu
na HDP. Jedna se o projev tzv. Baumolova-Bowenova
efektu — statky, pfi jejichz vyrobé dlouhodobé nedochazi
k rdstu produktivity prace (maji-li byt poskytovany ve
stejné kvalité), se v disledku rdstu mezd v ostatnich
odvétvich nutné stavaji relativné drazsimi. Nase simula-
ce pocita s tim, ze tento efekt bude postupné narCstat
a v zavéru projektovaného obdobi bude predstavovat
dodate¢nych 0,6 procentniho bodu HDP na vydajové
strané.

Vydaje a pfijmy v dlouhodobé projekci

V pripadé vydajd na obranu sice nedochazi ke kon-
vergencnim efektdm v tom smyslu, Ze by rostly v dd-
sledku konvergence Ceské ekonomiky, nicméné pro-
jekce pocita s tim, ze nejpozdéji od roku 2030 bude
Ceska republika plnit své zavazky vaéi NATO a bude
tedy vydavat na obranu prostfedky odpovidajici 2 %
HDP. Stfednédoby vyhled kapitoly Ministerstva obrany
CR predpoklada v roce 2020 vydaje mirné presahuijici
1,3 % HDP, proto predpokladame dodatecné vydajové
naroky, které budou linearné narlistat a po roce 2030
budou dosahovat dodate¢nych 0,6 % HDP proti sou-
Casnosti. Podobné téZ mimo konvergencni efekty poci-
tame s narlistem platby do EU, ktera by (ve srovnani se
soucasnosti) prispivala od roku 2028 k navyseni vydajl
o 0,1 procenta HDP (viz Box 4.3 pro podrobnégjsi
informace o platbach do/z EU).

Tabulka 4.4.1 Vydaje mimo demografickou ¢ast a dodateéné konvergenéni efekty (v % HDP)

2020 2030 2040 2050 2060 2068

Ostatni vydaje - zakladni scénar 20,4 20,4 20,4 20,4 20,4 20,4
Zmény ostat. vydajl v souvislosti s konvergenci 0,0 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0
- verejné investice 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3

- vydaje na obranu 0,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

- nardst platby do EU 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Ostatni vydaje véetné zménovych efektd 20,4 21,2 21,2 21,3 21,3 21,4

Zdroj: Vypocty NRR

Box 4.2 Potencialni dopady vyvoje vydajti na Skolstvi

Udrzitelnost verejnych financi bude v nemalé mife ovliviiovana také vysi verejnych vydajd na vzdéla-
vani. Ty predstavuiji v sou¢asné dobé zhruba 4 % HDP. Podil vefejnych vydajd na Skolstvi na celko-
vych vydajich statniho rozpoc¢tu se pohybuje na Urovni zhruba jedné sedminy. Primérny evidenéni
prepodteny podet zaméstnanct ve $kolstvi presahuje 5 % vSech zaméstnancl v CR, avéak podil
nahrad zaméstnanciim vzhledem k HDP ¢ini jen zhruba 2 %. Rlst mzdovych nakladl ve Skolstvi jsme
sice oddélené v dlouhodobé projekci nesimulovali (pracovnici ve Skolstvi jsou zahrnuti mezi ostatni
statni zaméstnance), ale je zfejmé, ze pokud se maji naplnit proklamace o zvySovani urovné odme-
novani ve Skolstvi (napf. Programové prohlaseni viady z 27. €ervna 2018), budou verejné vydaje na
vzdélavani v dlouhodobé projekci dals$im z faktord, které ovlivni vydajovou stranku statniho rozpoctu.
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Existuji tak dlivody se domnivat, Ze narlst vydajd na skolstvi bude vyssi, nez s jakym pocitame pro
narlst vydajli na statni zaméstnance celkem (z tohoto hlediska je tak nase projekce celkové spiSe
konzervativni). | kdyZ ponechavame v projekci vydajové strany odhad za statni zaméstnance jako celek,
z obezretnostnich ddvodl jsme jesté provedli oddélené jednoduchou odvétvovou simulaci zamérenou
na skolstvi. V ni uvazujeme pouze verejné vydaje na Skolstvi. Vychazime pfitom z nasi demografické
projekce a dédle z parametricky nastaveného podilu téch osob, jez jsou Ucastniky vzdélavaciho procesu
poskytovaného verejnymi vzdélavacimi institucemi.

Ve vyvoji mezd pro roky 2018 az 2021 volime takovy rist, aby prdmérna mzda ve skolstvi v roce
2021 doséhla 1,5nasobku préimérné mzdy v CR z roku 2017 (jak vyplyva z Programového prohlageni
vlady z 27. ¢ervna 2018). V dalsSim obdobi do roku 2068 pak predpokladame trajektorii rlistu mezd
ve verejném Skolstvi shodnou s indexem vyvoje celkovych mezd, jak je definovana v nasi projekci.
Ve vyvoji nemzdovych vydajl resortu Skolstvi predpokladame pohyb shodny s vyvojem indexu
spotrebitelskych cen (tj. 2% inflaci).

Rozhodujici roli ve vztahu k vydajim statniho rozpoc¢tu bude hrat zvysena dynamika vyvoje mezd
ve verejném Skolstvi. Podil mezd na verejnych vydajich na Skolstvi se postupné zvysi ze sou€asnych
50 % az na cca 55 % kolem roku 2050. Poté mirné poklesne. To by vedlo k tomu, ze by podil vefejnych
vydajl na skolstvi na HDP vzrostl ze soucasnych 4 % az na témér 5,4 % HDP v roce 2068. Primérené
tomu by vzrostl rovnéz podil verejnych vydajd na vzdélavani na celkovych vydajich statniho rozpoctu,
a to ze soucasné jedné sedminy na zhruba jednu Sestinu. Z projekce verejnych vydajl na Skolstvi do

roku 2068 je patrné, Ze tento resort bude hrat na strané vydajd statniho rozpoctu dilezitou roli.

~o

4.5 Prijmy v dlouhodobé projekci

Podobné jako v pfipadé jednotlivych vydajovych polozek
se i v pfipadé prijmd budou v dlouhodobé projekci
prolinat demografické a konvergencni efekty. Pfijmy
verejnych rozpoctl pro nase Ucely rozélenime do téchto
skupin: vynosy z dani z pfijm0 fyzickych a pravnickych
osob, povinné pfispévky na socialni zabezpeceni, vynosy
ze zdanéni spotfeby a ostatni prijmy (napf. dlchody
z vlastnictvi, pfijmy z prodejd zboZzi a sluzeb, pfijmy z EU).

Pri projekci vynosu dané z prijma fyzickych osob vychazi-
me z predpokladu, Ze je zavisly pfedevsim na nahradach
pracovnikim. Diky tomu se zde projevi konvergenéni
efekt, protoze podle nasich predpokladt se podil nahrad
zameéstnanclm na HDP bude postupné zvySovat a s tim
se bude proporéné zvySovat i podil této dané na HDP.
Tento efekt tak prevazi nad tim, Ze podil zaméstnanct
(i podil pracovnikd) na celkové populaci bude z demogra-
fickych dlvodU klesat. Nicméné mzdy podle nasi makro-
ekonomické projekce porostou dostatecné rychle na to,
aby pokles poctu pracovnik( vice nez vykompenzovaly.

Poznamenejme, ze zde se vSak cCastec¢né odklanime
od toho, ze bychom délali projekci strikiné v souladu

"o
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se soucCasnou legislativou. Dariové predpisy Casto
zahrnuji odpocty a slevy nebo rozhodné hranice
uvedené v nominalnim vyjadreni. Rlst nominalnich
mezd a dalSich pfijm& tak mlzZe za jinak stejnych
okolnosti vést k rlstu prlimérné miry zdanéni. To
znamena, ze aniz by doslo ke zméné legislativy,
dochézi napfiklad k erozi realné hodnoty odecitatelnych
polozek, nastava presun do vyssich dafovych pasem
a s nim spojené zdanéni vySSi danovou sazbou apod.
V na8i projekci v8ak s timto a podobnymi efekty
nepracujeme. Implicitné tak vlastné predpokladame, ze
danové zakony budou upravovany tak, aby samotna
skuteCnost, ze pfijmy sekularné rostou, nevedla ke
zméné efektivni danové sazby a ke zméné takovych
vlastnosti dani, jako je mira progresivity (vySe popsané
efekty miru progresivity snizuji). Projektovany rdst
vynosu dané z pfijm0 fyzickych osob z aktudlnich
4,5 % HDP na 4,9 % HDP ke konci projekce je tak
skuteéné pouze dlsledkem konvergenéniho vyvoje.

Vynos dané z pfijmd pravnickych osob je obvykle
rozkolisany, protoze je citlivy na hospodarsky cyklus.



Také konstrukce danového zakladu vede v pfipadé této
dané k obtizné predikovatelnosti. V dlouhodobé projekci
vS8ak od cyklickych vlivi odhlizime a z dlvodu logické
konzistence projektujeme jeji vynos podle vyvoje Cistého
provozniho prebytku. Ten by mél vysvétlovat vyvoj
vynosu této dané Iépe nez vyvoj HDP, protoze prave Cisty
provozni prebytek je spiSe nez HDP makroekonomickym
protéjSkem gistych provoznich zisk( pred zdanénim.
Opét odhlizime od efektd zplsobenych inflaci (zde by
se projevily zejména pfi erozi realné hodnoty danovych
odpis0 fixniho kapitalu firem nebo pfi ocerovani zasob).
Obdobné jako v pfipadé dané z prijmd fyzickych osob se
i zde projevi konvergen¢ni efekty, ale budou mit opacny
dUsledek. Rlst podilu ndhrad zaméstnancdm na HDP
povede nutné k poklesu podilu hrubého provozniho
prebytku na HDP. Podil Cistého provozniho prebytku (tj.
po zohlednéni spotfeby fixniho kapitalu) na HDP pak
bude klesat jeSté vyraznéji, protoze predpokladame,
ze podil spotfeby fixniho kapitdlu na HDP zUlstane
zachovan. V dUsledku toho klesne podil vynosu dané
z pfijm0 pravnickych osob na HDP o &tvrtinu ze 3,2 % na
pocatku projekce az na 2,4 % na jejim konci.

U ostatnich béznych dani prfedpokladame fixni podil na
HDP. Jejich podil na HDP byl dlouhodobé stabilni a pfi

Vydaje a pfijmy v dlouhodobé projekci

daném nastaveni darfiové politiky nam nejsou znamy
zadné divody pro jeho zménu.

Povinné pfispévky na socialni zabezpec€eni zahrnuji pfi-
spévky na ddchodové pojisténi (véetné systémi mini-
sterstva obrany, vnitra a financi), pfispévky na verejné
zdravotni pojisténi bez statnich pojisténcl, platby za
statni pojiSténce a ostatni povinné pfispévky na socialni
zabezpeceni (pojistné na nemocenské pojisténi a prispée-
vek na statni politiku zaméstnanosti). VSechny tyto platby
jsou vzhledem ke své konstrukci v nasi projekci navazany
obdobné jako dan z pfijm0 fyzickych osob na nahrady za-
méstnanclm. Projevuje se zde opét konvergenéni efekt —
jejich podil na HDP roste ekviproporcionalné s rlstem po-
dilu nahrad zaméstnanctm. V pripadé pfijmu za takzvané
statni pojisténce (viz kapitola 4.2) jsme zohlednili demo-
graficky vyvoj skupin, které dohromady statni pojisténce
tvoii (zejména narlst poctu starobnich dlchodct). Platbu
za jednoho statniho pojiSténce jsme pfitom navazali na
vyvoj primérné mzdy. Pfipomernme, Ze v sektoru verej-
nych instituci jsou platby za statni pojiSténce jak pfijmem
(pro zdravotni pojistovny), tak i vydajem (pro statni rozpo-
Cet). Nemaji tak vliv na saldo sektoru, nicméné je uvadime
oddélené, protoze ovliviuji Udaje o strukturfe a velikosti
sektoru verejnych instituci.

Tabulka 4.5.1 P¥ijmy sektoru verejnych instituci ve vybranych letech (v % HDP)

2020 2030 2040 2050 2060 2068

Dané z pfijmé fyzickych osob 4,5 4.6 4,7 4,8 4,9 4,9
Dané z pfijmd pravnickych osob 3,2 2,9 2,8 2,6 2,5 2,4
Prispévky na socialni zabezpeceni 15,4 15,8 16,2 16,7 17,0 17,0
- dichodové 8,4 8,6 8,8 8,9 9,0 9,1
- verejné zdravotni pojisténi 57 5,9 6,1 6,4 6,6 6,6
- ostatnf 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Dané z vyroby a dovozu 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Ddchody z viastnictvi 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Ostatni pfijmy 4,6 4,6 4.6 4,6 4,6 4,6
Celkem pfijmy 40,1 40,5 40,8 41,2 414 41,4

Pozn.: Souctové udaje v tabulce mohou byt zatizeny nepresnosti vzhledem k zaokrouhlovani.

Zdroj: Vypocty NRR
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Zdanéni spotrfeby (dané z vyroby a z dovozu) zahrnuje
zejména pfijmy z DPH a selektivnich spotfebnich dani.
Vynos téchto dani je simulovan podle podilu vydajd na
kone&nou spotfebu domacnosti na HDP, které predstavuiji
aproximaci nejvyznamngjSi casti danového zakladu
dani ze spotfeby. Ten se podle nasi makroekonomické
projekce nijak neméni (zména struktury dlchodl ve
prospéch nahrad zaméstnanclim se nutné nepromita
do zmény struktury uziti d@chodd), takze i vynos
zdanéni spotfeby si bude udrzovat konstantni podil
na HDP. Opét se zde mirné odklanime od strikiniho
souladu s legislativou, protoze nékteré spotfebni dané
jsou konstruovany nominalni ¢astkou na dané mnozstvi
statku. Predpokladame tedy, ze legislativa se bude
v dlouhém obdobi ménit takovym zplsobem, Ze vynos
této skupiny dani se bude vyvijet tak, jako kdyby byly
vSechny sazby konstruovany jako ad valorem.

Ddlchody z vlastnictvi zahrnuji zejména dividendy a podily
na zisku statem vlastnénych podnikd. | v tomto pfipadé
budeme predpokladat stabilni podil na HDP, protoze
nemame zadné informace o tom, Ze by se mél podil zisku
na HDP ménit. Zaroven nepredpokladame, ze by stat
svlj podil ve vyznamnych firmach, které (spolu)viastni,
ménil. Urokové prijmy z titulu umistovani prebyte¢né
likvidity nejsou s ohledem na fungovani Statni pokladny
zahrnuty. Ostatni pfijmy zahrnuji zejména prijmy
z prodeje zbozZi a sluzeb a pfijmy z EU. Podil pfijmd
z prodeje zbozi a sluzeb je v zasadé stabilni, proto je pro
dlouhodobou projekci stejné jako u d@ichod( z vlastnictvi
zafixovan jeho pomér k HDP. Kone¢né i o pfijmech z EU
predpokladame, Ze budou tvofit konstantni procento
HDP. Zde vSak zdlraznéme, Ze se jedna pouze o pfijem
sektoru vefejnych instituci z EU, nikoliv o celkové pfijmy
z EU pro vsechny subjekty v Ceské republice.
O celkovych pfijmech z EU se totiz domnivame, ze budou
(v poméru k HDP) klesat (blize k tomu viz Box 4.3).

Box 4.3 Pfijmy a platby ve vztahu k EU
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Ceska republika je od svého vstupu do Evropské unie nepretrzité &istym prijemcem prostredkd
z Evropské unie. Platby do rozpoc¢tu EU zahrnuiji tradiéni vlastni zdroje, zdroj z DPH a zdroj z hrubého
narodniho ddichodu (HND). Platby z rozpo¢tu EU zahrnovaly ¢i zahrnuji platby na strukturaini akce,
zemeédélstvi, platby z program@ EU a drive rovnéz takzvané predvstupni nastroje a kompenzace. Od roku
2004 do konce roku 2017 Ceské republika odvedla do rozpo&tu EU bezméla 516 mid. K&, ve stejném
obdobi prijala 1 211 mid. K&. Takzvana Cista pozice, ktera predstavuije rozdil mezi pfijmy a vydaiji z rozpoctu
EU, se tak v souhrnu ke konci roku 2017 blizila 700 mid. K¢ (viz graf B4.3.1).

Pro stfednédobé a dlouhodobé odhady pfijm0 a vydaji c¢eskych verejnych rozpoctl z/do EU vychazime
z navySeni plateb na cca 1,1 % HND od roku 2028 (viz napr. EU Budget for the Future, 2018). HND je vSak
v CR dlouhodobé niz&i nez HDP, protoze nemala ¢ast ekonomiky je pod zahraniéni kontrolou a napriklad
zisky zahrani¢nich vlastnikd&i do HND nespadaji. Vzhledem k rozdilu mezi HDP a HND v CR za posledni tfi
roky tak mdzeme platby do EU vy¢islit na pfiblizné 1,0 % HDP od roku 2028.

Celkové pfijmy CR z EU vyjadfené jako procento HDP budou v budoucnu pravdépodobné klesat, a to
z nékolika soubéznych dlvodl. Jednak mdze dojit k efektlim souvisejicim s odchodem Velké Britanie
z EU a také predpokladame, Ze bude pokracovat dlouhodoby pokles podilu prostredkd plynoucich
na spolec¢nou zemédélskou politiku. DalSim divodem mlze byt postupny pokles podilu vydajl na
politiku hospodarské, socialni a Uzemni soudrznosti a naopak narlst objemu vydajovych programd,
jejichz prijemci nebudou v predem dané vysSi jednotlivé Clenské staty, ale bude se o né soutézit.?°
V piipadé téchto programti véak subjekty z Ceské republiky uz nyni zaostavaji ve schopnosti ziskavat
potencialni projekty a v tomto ohledu nepredpokladame ani do budoucna zadnou zasadni zménu. Hlavni
dtivodem, pro¢ Ize u Ceska v budoucnu oéekavat klesajici distou pozici vzhledem k rozpo&tu EU, je jeho

20 Zahradnik, Petr: Kohezni politika Evropské unie. Praha: C. H. Beck, 2017.
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bohatnuti ve srovnani se zbylymi staty Evropské unie. To bude omezovat moznosti nékterych regiond
derpat prostiedky. Saldo &isté pozice pro Ceskou republiku mohou v budoucnu zhorsit také dalsi nové
zvazovana kritéria, ktera by byla zapojena do ukazatell pro predalokaci vydajl pro jednotlivé ¢lenské staty.
Jde napriklad o pfistup k migraci, nezaméstnanost mladych lidi nebo ekologickeé investice.

Predpokladame nicméné takoveé strukturalni zmény ve vyuziti prijm0 z EU (napf. posileni vydajl na verejné
dopravni investice nebo vzdélavani), které povedou k tomu, Ze navzdory poklesu celkovych prijmé z EU si
sektor verejnych instituci udrzi stavajici vysi (v % HDP) prijm0 z EU po celé obdobi. O to vétsi relativni pokles
prostredkd z EU vSak budou muset o¢ekavat ostatni subjekty, které do sektoru verejnych instituci nespadaji.

Graf B4.3.1 Vyvoj celkovych p¥ijm{ a plateb ve vztahu k EU
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Celkové saldo a vyvoj diuhu
rejnych instituci

~o

51 Primarni saldo

Projekce jednotlivych pfijmovych a vydajovych polozek
umoznuji sestavit projekci primarniho strukturalniho sal-
da sektoru verfejnych instituci. Ve vyvoji tohoto salda Ize
rozliSit dvé obdobi. V prvnim obdobi, které zacina sou-
Casnosti a trva priblizné do roku 2030, je saldo kladné.
Po tomto roce se vSak saldo dostava do deficitu a podle
nasi projekce v ném jiz permanentné zlstane (viz graf
5.1.1). Dlvodem k preklopeni salda z prebytku do defi-
citu je jednoznac¢né vydajova strana, ktera roste prede-
v§im z demografickych ddvodd. Pripomernme, Ze pravé
ve tficatych letech 21. stoleti dojde k vyraznéjSimu pro-
padu dlchodového systému, protoZze nastane soubéh
dvou diichodove relevantnich faktorli — jednak se zasta-

Graf 5.1.1 Primarni saldo sektoru verejnych instituci

(% HDP)
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vi prodluzovani statutarniho véku odchodu do déichodu
a jednak do starobniho dlchodu postupné za¢nou na-
stupovat populac¢né silné ro¢niky narozené v prvni polo-
viné 70. let 20. stoleti. Zaporné hodnoty primarnich sald
sice budou po roce 2060 zmirnény, protoze tou dobou
do starobniho dlchodu za¢nou nastupovat populaéné
slabsi rocniky, presto kazdoro¢ni deficity az do konce
projektovaného obdobi zlistanou zna¢né. Prijmova strana
rozpocCtd se ve sledovaném obdobi bude zvySovat pouze
mirné, a to v disledku rdstu podilu nahrad zaméstnanctim
na HDP, které jsou danoveé zatizeny vice nez Cisté provoz-
ni prebytky. Prirfistek na pfijmové strané vsak ani zdaleka
nemUZe vykompenzovat nar(ist vydajové strany.
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5.2 Urokové naklady

Pro uceleny obrazek o vyvoji salda sektoru verejnych institu-
ci musime jeste trajektorii primarnich sald doplnit o Urokové
vydaje spojené s dluhem sektoru verejnych instituci. Vydajové
i pfiimové polozky jsme az doposud vyjadfovali v poméru
k HDP a mira inflace tak pro né pfi tomto vyjadreni nebyla re-
levantni. V pfipadé urokovych vydajl to vsak jiz neni mozné.
Urokové vydaje jsou obecné uréeny nominaini trokovou mi-
rou, ktera (v dlouhém obdobi, ve kterém pracujeme) v sobé
ale miru inflace uz obsahuje. Nominalni Urokova mira je totiz
souctem realné Urokové miry a miry inflace, pficemz real-
na urokova mira je sama ur€ena realnymi faktory, jako jsou
mezni produktivita kapitalu nebo Casové preference
ekonomickych subjekt.?’ Dlouhodoba mira inflace tak ma
pfes nominalni Urokové miry vliv na podil urokovych vyda-
j& na HDP, a tedy i na celkovou velikost podilu vydajd sek-
toru vefejnych instituci na HDP. Pfipomernme, ze v oddile
0 makroekonomickém vyvoji jsme predpokladali 2% inflaci.
Pravé tato hodnota vstupuje do nasi simulace nominalnich
Urokovych vydajl. Pokud bychom pracovali s mirou infla-
ce vyssi, resp. nizsi, byl by podil Urokovych vydajl na HDP
(zdanlivé paradoxné) nemélo vliiv na vyvoj podilu diuhu
na HDP22

Dluh sektoru verejnych instituci je v nasich podminkach tvo-
fen prevazné statnim dluhem (dlouhodobé vice nez 90 %)
a na ten se v simulaci zaméfime. O Urokovych nakladech
na zbylou ¢ast dluhu sektoru verejnych instituci (napf. dluhy
obci) proto budeme predpokladat, Ze se budou chovat ob-
dobné. Dluh vefejnych instituci je v realité financovan celym
véjitem nastrojl od neobchodovatelnych prijatych zapljcek
az po sirokou paletu dluhovych cennych papirti s odliSnymi
dobami do splatnosti, riznymi kupdnovymi vynosy i rliznymi
denominacemi.?®V simulaci jsme proto nuceni pristoupit ke
zjednoduseni a cely dluh sektoru verejnych instituci rozdélit
na dvé ¢asti — kratkodoby dluh (ij. dluh splatny do jednoho
roku) a dlouhodoby diuh. O kratkodobé ¢asti dluhu predpo-
kladame, Ze je financovana za kratkodobou sazbu a kazdy
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rok musi byt za aktualni sazbu refinancovana. Naproti tomu
o dlouhodobé ¢asti diuhu predpokladame, ze je financo-
vana pomoci dluhopist s plvodni desetiletou splatnosti
a s kuponem, ktery odpovida desetileté nominalni Urokové
mire (desetileta splatnost byla zvolena proto, Ze jde o nejdelsi
splatnost, za kterou mame dostate¢né dlouhou ¢asovou fadu
a ktera je i mezinarodné srovnatelna). Podily kratkodobého
a dlouhodobého dluhu na celkovém dluhu udrzujeme kon-
stantni na drovni 20 %, resp. 80 %. To priblizné odpovida
aktualnimu rozloZeni statniho dluhu z hlediska kratkodobosti,
resp. dlouhodobosti a je to v souladu se sou¢asnymi zameéry
MF CR ohledné& terminové skladby statniho diuhu.?

Celkové urokové naklady modelujeme jako soucin dluhu sek-
toru vefejnych instituci a takzvané implicitni nominalni uroko-
vé miry, ktera je de facto vazenym prdmérem nominalnich
urokovych mér placenych z kratkodobé a dlouhodobé Casti
dluhu. Vaha kratkodobé urokové miry na implicitni urokové
mife je shodna s podilem kratkodobého dluhu, tj. 20 %.
Kratkodobou uUrokovou miru pfitom budeme povazovat
v nasi projekci za konstantni, ato na trovni2,1 % p.a.—tomu
odpovida realnd kratkodoba Urokova mirave vysi0,1 % p. a.
(takova byla primérna redlna trfimésicni Urokova mira
v letech 2000 aZ 2017) zvySena o 2% inflaci.?® Urogeni
dlouhodobé ¢asti dluhu ma analogicky 80% vahu na impli-
citni Urokové mite. Zde ale jesté pro zjednoduseni predpo-
kladame, ze urokova mira pro dlouhodobou ¢ast dluhu je
rovna desetiletému klouzavému préiméru desetiletych Uro-
kovych mér v jednotlivych letech.?6 Desetilety nominalni Grok
pritom simulujeme v zakladni verzi na urovni 3,33 % p. a. -
z toho 1,3 procentniho bodu &ini redlny Urok (opét préimér za
roky 2000 az 2017) a zbytek tvofi mira inflace. Dohromady
tak zvolené predpoklady vedou k tomu, ze se modelovana
implicitni Urokova mira postupné zvySuje béhem deseti let az
na Uroven 3,08 % p. a., kde zlstane konstantni.?” Uvedeny
postup je sice pouze aproximativni, ale na datech za posled-
ni dekadu jsme ovérili, Zze vedl k uspokojivé simulaci vyvoje
skute¢nych trokovych nakladd.

21 Nominalni Urokova mira je sou¢tem okamzikové redlné Urokové miry a okamzikové miry inflace. PFi praci s mirami v obvyklej$im vyjadfeni per annum pfistupuje

k souctu jesté ¢len vznikly sou¢inem obou mér.

2 To je dano tzv. rovnici dluhové dynamiky. Vy$si Urokové vydaje v disledku vyssi inflace sice vedou k vy$$im ro¢nim deficitlm, ale vys$si inflace zase vede za jinak
stejnych okolnosti k vy$$imu rlistu nominalniho HDP, takZze pomér dluhu k HDP samotnou inflaci dotéen neni.

2 Podrobnéji k tomu viz MF CR: Zpréva o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2017.

24 \/iz napt. MF CR: Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky 2018.

2 Data podle CNB, prevod na realnou trokovou miru jsme provedli pomoci deflatoru HDP.

2 Timto postupem zohlednujeme skute¢nost, Ze pro vydaje na obsluhu jiz vydanych desetiletych obligaci neni relevantni aktualni Grokova mira, ale vzdy pouze Urokova

mira v okamziku emise.

27 Pouze postupny narlst implicitni Grokové miry je dan tim, Ze na dlouhodobou ¢ast dluhu aplikujeme klouzavy primér skute¢nych dlouhodobych sazeb za poslednich
10 let, takZe az do roku 2026 v sobé tento prdmér obsahuje nékteré ze skute¢nych sazeb pred rokem 2018.
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5.3 Vyvoj dluhu

Urokové vydaje vstupuji na strang vydaj&i do vypo&tu
celkového salda sektoru vefejnych instituci a prohlubuji
tak kazdoro¢ni deficity. Ty se dale kumuluji v dluhu sektoru
verejnych instituci a narUstajici dluh potom generuje opét
narCstajici Urokové néaklady (viz tabulka 5.3.1 pro Udaje
za vybrané roky). Simulaci Urokovych vydajl v uvedené
podobé pfitom povazuieme spiSe za konzervativni,
protoze mezinarodni instituce doporuCuji pouzivat vySsi
realné urokové miry, coZz by vysledky jesté zhorsilo.®
Presto kumulovany dluh sektoru verejnych instituci
sméruje v padesatiletém horizontu k Urovni priblizné 180 %
HDP v roce 2068. Tento vyvoj je vSak dan predevsim
vyvojem primarnich sald v druhé &asti projektovaného
obdobi, nikoliv nasim modelem Urokovych nékladd.
| kdybychom totiz (zcela nerealisticky) predpokladali,
ze by kratkodobé i dlouhodobé realné uroky byly po

Graf 5.3.1 Dluh sektoru verejnych instituci
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celou dobu projekce nulové, sméfoval by dluh zhruba ke
155 % HDP (viz graf 5.3.1).

Kromé zakladni verze simulace Urokovych vydajd jsme
provedli jesté projekci, ve které bereme v potaz vztah mezi
vySi dluhu v poméru k HDP na jedné strané a vysi realnych
Urokl na strané druhé. Jestlize pomér dliuhu k HDP vyrazné
roste, je pravdépodobné, ze investofi budou pozadovat
urcitou rizikovou pfirdzku za to, ze budou ochotni tak vysoky
objem dluhovych papir(i drzet a pfipadné déle zvySovat jejich
podil ve svych portfoliich a vystavovat se tak rostoucimu
riziku selhani dluznika. Mezi dluhem a uUrokovymi vydaji
tak dochazi od urcité urovné dluhu ke vzniku zpétné vazby
Urokové miry. Jde o smy¢ku, v niz vysoky dluh vede k rlstu
redlnych Urokd, ty zvySuji Urokové vydaje, coZ prispiva
k narlstu dluhu, ktery dale zvysuje redlné Uroky atd.

® Dluh pfi zpétné vazbé urokd
= Dluh (zékladni scénar)

Dluh pfi nulovych realnych trocich

2018 2023 2028 2033 2038 2043 2048

Zdroj: Vypodty NRR

Je samoziejmé otazkou, od jaké Urovné dluhu se tato
zpétna vazba zacCina projevovat. V projekci jsme jako
hrani¢ni prah zvolili uroven 55 % HDP, protoze to je
hodnota takzvané dluhové brzdy.?® Jestlize by dluh
sektoru verejnych instituci tuto hranici prekrocil a dale
rostl, byl by to pro investory nepochybné signal, ze
opatreni smérujici k omezeni deficitl zmifiovana v Zakoné

2053

2058 2063 2068

nejsou dostateCna a s vysokou pravdépodobnosti by na
trhu doslo k narlstu Urokovych sazeb.®® Dalsi otazkou
je, jak intenzivné by realna Urokova mira na nardst dluhu
reagovala. Vzhledem k tomu, ze podil dluhu na HDP
v Ceské republice v novodobé historii nikdy nedosahl
zminovaného prahu, pouzili jsme citlivost odvozenou od
rozdild ve vynosnostech desetiletych vladnich obligaci

28 Viz napfiklad Evropskéa komise: The 2018 Ageing Report: Underlying Assumptions and Projection Methodologies.

20 Viz § 14 Zakona

30 Zména trznich Urokl by ale zdavisela i na fiskalni situaci v ostatnich zemich, protoZe dluhopisy navzajem vystupuji do urcité miry jako substituty — prudky rlst

zadluZenosti ostatnich zemi by rdst ¢eskych urokd tlumil a naopak.

Lol
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zemi eurozény.® V simulaci uvazujeme, Ze kazdy
procentni bod z podilu dluhu na HDP nad prahem 55 %
vede ke zvySeni aktualniho desetiletého realného Uroku
o 0,039 procentniho bodu (Urok pro kratkodobou &ast
dluhu ponechavame stejny). Za téchto predpokladd
dojde v zavéru projektovaného obdobi k urychleni rlstu
dluhu ve srovnani se zakladnim scénarem bez zpétné
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vazby (viz graf 5.3.1). Implicitni nominalni Grok v nasi
projekci se zpétnou vazbou Urokové miry prekroCi 6 %
a pomér dluhu k HDP sméfuje ke 230 %. Samotné
urokové naklady predstavuji v zavéru projekce
kazdoroc¢né pfriblizné 14 % HDP a ekonomika se nachazi
v prakticky bezvychodné dluhové pasti.

Tabulka 5.3.1 Urokové néklady a celkova salda rozpoétu (v % HDP) ve vybranych letech

2020 2030 2040 2050 2060 2068
Urokové naklady (zékladni scénar) 0,6 0,5 0,9 2,1 3,9 5,4
Urokové naklady se zpétnou vazbou Urokové miry 0,6 0,5 0,9 2,1 6,0 14,0
Saldo celkem (zakladni scénar) 1,0 -0,7 -3,6 -7,7 -10,8 -11,5
Saldo celkem se zpétnou vazbou Urokové miry 1,0 -0,7 -3,6 -7,8 -13,0 -20,1

Zdroj: Vypocty NRR
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5.4

Jako souhrnny ukazatel udrzitelnosti &i neudrzitelnosti
verejnych financi se pouziva takzvany indikator s1, ktery
je obecné definovan jako pocet procentnich bodd HDP,
o ktery se musi kazdoro€né zménit primarni strukturalni
saldo po dobu celého dopredu zvoleného obdobi, aby na
konci tohoto obdobi dluh dosahoval dopfedu stanovené
hodnoty.® V nasem pfipadé tedy zvolime padesatileté
obdobi a budeme se ptat, o kolik procentnich bod
HDP by muselo byt primarni saldo proti nasi projekci
kazdoro¢né vysSi, aby byl dluh sektoru verejnych
instituci na konci projektovaného obdobi na urovni 55 %
HDP, tedy na urovni dluhové brzdy. Takto konstruovany
indikator s1 budeme oznacovat jako mezeru udrzitelnosti
verfejnych financi. Zdlraznéme vsak, Zze se jedna pouze
o ukazatel, jehoz smysl spociva predevsim v tom, Ze do
budoucna umozni rychlé srovnani, zda se udrzitelnost
verejnych financi zlepsuje €i zhorSuje. Naopak se nejedna

Ukazatel mezery udrzitelnosti verejnych financi

o doporuceni, ze by se mélo saldo o danou hodnotu
skute¢né kazdoro¢né zlepsit.

Mezera udrzitelnosti vefejnych financi je podle naSi
simulace nyni rovna 2,86. To znamena, ze kdyby byl
primarni deficit v kazdém roce nizsi o 2,86 procentniho
bodu HDP (resp. pokud by primarni prebytky byly o tuto
hodnotu vyssi), sméfoval by dluh v roce 2068 k Urovni
55 % HDP. Vzhledem k tomu, Ze by v takovém pfipadé
trajektorie dluhu nikdy neprekrocila dluhovou brzdu,
nedoSlo by ani ke zpétné vazbé mezi realnymi Uroky
a dluhem. ZlepSeni primarnich sald o uvedenou hodnotu
by vSak nejprve vedlo k uhrazeni celého dluhu sektoru
verejnych instituci (pfiblizné do roku 2026) a k vytvoreni
znacné rezervy, kterd by se v pozdéjsich letech postupné
rozpoustéla na zvysSené vydaje.

31 Citlivost Uroku jsme odvodili na zékladé vztahu mezi podilem dluhu na HDP dvanécti ¢lenskych zemi eurozény jako vysvétlujici proménné a vynosnosti desetiletych
vladnich dluhopist jako vysvétlované proménné. K odhadu jsme vyuZili panelovou regresi za obdobi 2009 az 2017. Spodnim odhadem, ke kterému se pfiklanime, je
zvy$eni Uroku o 0,039 procentniho bodu za kazdy dodate¢ny procentni bod v ukazateli pomér diuhu k HDP.

32 Pro podrobnéjsi popis viz Evropska komise: Debt Sustainability Monitor 2017. Institutional Paper 071.
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Box 5.1 Drzba veiejného dluhu domacimi a zahraniénimi subjekty

Zakladem hodnoceni udrzitelnosti verejnych financi je vyvoj dluhu sektoru verejnych instituci neboli
zkracené verejného dluhu. Objem verejného dluhu se v letech 2015 az 2017 mirné snizil z 1 836 mid. K&
na 1 749 mid. K¢ v zavéru roku 2017. Rovnéz pomeér verejného dluhu klesl ze 44,9 % HDP v roce 2013 na
34,7 % HDP ke konci roku 2017 (viz graf B5.1.1).

Béhem posledniho desetileti se ale vyrazné zménila struktura verejného dluhu z hlediska rozdéleni jeho
drzby mezi domaci subjekty a nerezidenty. Zatimco v roce 2008 drzely domaci subjekty 71,8 % Ceského
verejného dluhu, ke konci roku 2017 to bylo pouze 54,6 %. To znamena, Ze témeér polovina verejného dluhu
Ceské republiky je aktualné viastnéna nerezidenty (viz graf B5.1.1). Objem diuhu drzeny nerezidenty pritom
dosahl zhruba 16 % HDP.

Graf B5.1.1 Vefejny dluh dle drzby rezidentti a nerezidentt
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Zdroj: CNB, ARAD, srpen 2018

Tato zména souvisi s poklesem drzby ¢eskych statnich dluhopisli tuzemskymi bankami a ostatnimi
finan¢nimi institucemi (viz graf B5.1.3). Ke konci roku 2014 drzely tyto banky verejny dluh v objemu
725,5 mld. K¢, coz bylo 40 % celého verejného dluhu. Béhem let 2015 az 2017 se ale objem statnich
dluhopisll drzenych domacimi bankami snizil o vice nez ¢tvrtinu. Ke konci roku 2017 tak bylo v drzeni
domécich bank uz jen 27 % verejného dluhu CR. Snizeni zajmu domacich bank o Seské statni dluhopisy
bylo zplsobeno predevsim jejich nizkym Grocenim, které vedlo k prodeji téchto aktiv zahrani¢nim
investortm. Ti jevili o Ceské statni dluhopisy i pres nizké Uroky stéle zajem, a to zfejmé proto, Ze pocitali
i se zisky z odekavaného posileni koruny po ukonéeni devizovych intervenci CNB. Strukturu drzby
dluhu dle ¢asové splatnosti dluhopislt uvadi graf B5.1.2, z néhoz je zfetelné, Ze zahraniéni investofi
drzi Ceskeé statni dluhové cenné papiry s predevsim kratsi splatnosti.

Zmeéna struktury drzby ¢eského verejného dluhu ma z pohledu budoucich rizik nékolik protich@idnych
dopadl. Na jedné strané se snizZilo takzvané riziko koncentrace svrchovanych expozic v domacim
finanénim sektoru. Toto riziko bylo jednim z podstatnych faktord zhorSujicich situaci v eurozéné
po roce 2010, kdy se zhorSena fiskalni pozice statu prenesla na banky jakozto na drzitele viadnich
dluhopisU. | kdyz prvotné byly pravé problémy bankovniho sektoru v nékterych zemich podstatnym
faktorem zhorseni verejnych financi, neslo o jediny dlivod, protoZe verejné finance byly pod zatézi
zhorseni vyvoje realné ekonomiky. Nakaza smérem od verejnych instituci k bankam byla povazovana
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Graf B5.1.2 Ceské statni dluhové cenné papiry dle splatnosti a dle drzby rezidentd
a nerezident( ke konci roku 2017
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Zdroj: CNB, ZFS 2018

za zavaznéjsi problém nez nakaza od bank smérem k vefejnym institucim.3?

V souCasné dobé jde navic o riziko trzni ztraty bank v budoucnosti, kdy narostou vynosy
statnich dluhopisti na (z historického pohledu) normalni Uroven. Centralni banka v roce 2015
oznadila expozice Uvérovych instituci viaCi Ceskému verejnému sektoru jako systémoveé
vyznamné.** Podil domécich statnich dluhopisl na aktivech bank v roce 2015 ¢inil 14 %, coz byla
v mezinarodnim srovnani nadprdmérna hodnota (pro celou EU c¢inil srovnatelny pomér priblizné
4 %). Poklesem drzby domacich statnich dluhopist na necelych 8 % ke konci roku 2017 se tak snizila
provazanost rizik domaciho bankovniho sektoru a sektoru verejnych instituci.

Na druhé strané ale vzniklo riziko spojené s rostoucim podilem nerezident® na drzbé domacich aktiv.
Jedna se predevsim o riziko prelévani externich $okl na doméci finanéni systém, kdy by pfipadny
vyprodej domaciho dluhu zahrani€nimi investory pravdépodobné vyvolal vysokou volatilitu trznich cen
geskych statnich dluhopist. CNB povazuje v souladu s mezindrodni praxi za kritickou hranici podilu
drzby vefejného dluhu zahrani¢nimi subjekty Uroven 35 %, ktera je trvale prekracovana od roku 2015.

Souvisejici zalezitosti je prdmérna doba splatnosti domaciho verejného dluhu. Prlimérna splatnost
statnich dluhopist v zavéru roku 2017 ¢inila 5 let, coz je pfiblizné o 2,5 roku méné nez priimér EU.* Se
zkracuijici se dobou splatnosti dluhu, resp. se zvySujicim se podilem dluhu splatného do 1 roku roste
riziko moznosti potfeby refinancovat ¢ast dluhu za nevyhodnych podminek.

VySe zminéna rizika bude NRR nadale monitorovat. Nicméné jiz z analyzy sou¢asného stavu vyplyva,
ze jakékoli dalsi zvySeni verejného dluhu by vedlo ke zvySeni nékterého z obou zminénych rizik.
Pokud by bylo zvySeni dluhu financovano domacimi bankami, zvysilo by se riziko koncentrace
svrchovanych expozic, pokud by zvySeni dluhu financovali zahrani¢ni investori, dale by se zvySovalo
riziko plynouci z drzby domaciho dluhu zahraniénimi subjekty. Pozitivni hodnoceni plynouci
z relativng pfiznivé situace CR tak mliZe byt v tomto ohledu zavadsjici a nereflektuje to, ze CR je
v ramci trznich rozvinutych ekonomik dluznikem s relativné kratkou historii a mélkym finan&nim trhem,
ktery neni schopen absorbovat verejny dluh v takové mife jako zemé s rozvinutym finanénim sektorem
a také proto by se zadluzeni CR s témito zemémi nemélo srovnavat.3

3 Viz napt. ERCE, A.: Bank and Sovereign Risk Feedback Loops, 2015 nebo ANGELONI, CH., WOLFF, G. B.: Are banks affected by their holdings
of government debt?, 2012.

34 Viz Zprava o finan¢ni stabilité 2015/2016, CNB.
% Viz Zprava o finan¢ni stabilité 2017/2018, s. 83, CNB.

% Podil aktiv finandniho sektoru na HDP je v Ceské republice piiblizné 160 % HDP, zatimco v zemich Zapadni Evropy je béZna dvojnasobna
hodnota (pfes 300 % HDP).
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Celkové saldo a vyvoj dluhu verejnych instituci

Graf B5.1.3 Verejny dluh drzeny rezidenty
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Zdroj: CNB, ARAD, srpen 2018
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Zaveéry a hodnoceni

Zavery a hodnoceni

Agkoliv si Ceska republika v mezinarodnim srovnani
z hlediska zadluzeni sektoru vefejnych instituci vede
velmi dobre, pfipadné zvySovani miry zadluzeni
v budoucnu s sebou nese relativné vyznamna rizika.
Pokud nedojde k podstatnému prohloubeni financniho
trhu, povede narlst verejného dluhu bud k dalsimu
narlstu podilu zahrani¢nich investorl na drzbé ceskych
statnich obligaci, nebo k dalsimu narlstu rizika
svrchovanych expozic. Pritom jak zainteresovanost
domacich bank, tak i podil zahrani¢nich subjektl na
drzbé cCeskych statnich dluhopisl jsou uz nyni vysoké
a oba predstavuiji rizikové faktory. V prostredi rostoucich
urokovych sazeb je navic rizikem relativné vysoky podil
kratkodobého statniho dluhu.

V dlouhém obdobi vysledky simulaci prezentovanych
v predeslych kapitolach jednoznacné ukazuji, Zze pfi
souCasném nastaveni legislativy jsou Ceské verejné
finance dlouhodobé neudrzitelné. Dluh sektoru
vefejnych instituci by v zavéru padesatileté projekce
explozivné rostl. Rychle by pravdépodobné rostly
i urokové sazby z dluhu sektoru verejnych instituci
a s nimi spojené naklady na obsluhu tohoto dluhu, které
by dluh dale rychle prohlubovaly. Zemé by se tak ocitla
v dluhové pasti. Opét vSak pfipomerime, zZe nase simulace
neni predikci faktického vyvoje. Jde o simulaci vyvoje,
ktery by nastal bez zmén darfiovych a vydajovych politik.

| kdyZz v sobé vysledky projekce obsahuji mnoho vlivd,
které od sebe neni mozné zcela spolehlivé oddélit, Ize
presto v tomto pfipadeé fici, ze hlavni pri€inou dlouhodobé
neudrzitelnosti Ceskych verejnych financi je nesoulad
mezi sou¢asnym nastavenim legislativy na jedné strané
a oCekavanym demografickym vyvojem na strané druhé.
Experimentalné jsme totiz provedli simulaci, ktera se
od zakladni projekce liSila pouze tim, Ze jsme ad hoc
predpokladali, ze dichodovy systém je v kazdém roce
vyrovnany. To znamend, Ze jsme predpokladali, ze
nerovnovaha dlchodového systému je eliminovana,
aniz by to ale ovlivnilo ostatni vydajové nebo pfijmové
polozky sektoru verejnych instituci a aniz by to mélo
makroekonomické dopady napfiklad na podil nahrad
zaméstnancdm na HDP, na vydaje na kone¢nou spotfebu
domacnosti apod. Jde predevsim o to odhadnout, jakou
vahu na celkové dlouhodobé neudrzitelnosti Ceskych
verejnych financi dlichodovy systém ma.

Ukazuje se (viz graf 6.1), ze budouci nerovnovaha
dlchodového systému je pro neudrzitelnost verejnych
financi skutecné zasadni. Bez této nerovnovahy by byl
narQst dluhu mnohem mirngjsi. V zavéru padesatiletého
obdobi by se priblizoval pouze k 60 % HDP. Pokud
bychom tedy méli vybrat mezi problémy c&eskych
vefejnych financi jediny s nejvySsi prioritou pro nalezeni
rfeseni, byl by to nepochybné pravé dlichodovy systém.

Graf 6.1 Simulace vyvoje dluhu (leva osa) a salda rozpocti verejnych instituci (prava osa) pfi vyrovnaném
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Dodatky

Dodatky

D.1 Souhrnna tabulka vydaji a pfijmt sektoru verejnych instituci ve vybranych letech (v % HDP)

2020 2030 2040 2050 2060 2068

PFijmy
Dané z pfijmé fyzickych osob 4,5 4,6 4,7 4.8 4,9 4,9
Dané z piijm0 pravnickych osob 3,2 2,9 2,8 2,6 2,5 2,4
Ostatni dlichodové dané a dané z majetkovych transakci 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Prispévky na socialni zabezpeceni 15,4 15,8 16,2 16,7 17,0 17,0
- pojistné na dichodové pojisténi 8,4 8,6 8,8 8,9 9,0 9,1
- pojistné na verejné zdravotni pojisténi 5,7 5,9 6,1 6,4 6,6 6,6
- ostatni 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Spotrfebni dané 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Ddchody z vlastnictvi 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Ostatni pfijmy 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6
Celkem pfijmy 40,1 40,5 40,8 41,2 41,4 41,4
Ddchody 8,4 9,0 10,9 13,3 14,3 13,7
Zdravotnictvi (pouze systém verejného zdravotniho pojisténi) 55 5,9 6,4 6,7 6,8 6,8
Ostatni penézité socialni davky 2,3 2,3 2,5 2,8 2,9 2,8
Platba za statni pojisténce 18 1,4 1,5 1,7 1,9 1,8
Dlouhodoba péce mimo systém verejného zdravotniho pojisténi 0,6 0,7 0,9 1,0 1,0 1,0
Ostatni vydaje - zakladni scénar 20,4 20,4 20,4 20,4 20,4 20,4
Zmeény v souvislosti s konvergenci a dal$i zmény 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- verejné investice 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
- vydaje na obranu 0,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
- rdst nakladovosti sektoru verejnych instituci 0,0 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
- platby do EU 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vydaje celkem bez Urok( 38,5 40,6 43,5 46,8 48,3 47,5
Primarni saldo 1,6 -0,1 -2,70 -5,6 -6,9 -6,1
Uroky — zakladni scénar 0,6 0,5 0,9 2,1 3,9 5,4
Uroky se zpétnou vazbou Urokové miry 0,6 0,5 0,9 2,1 6,0 14,0
Celkem vydaje — zakladni scénar 39,1 41,2 44,3 48,9 52,2 52,9
Celkem vydaje se zpétnou vazbou Urokd 39,1 41,2 44,3 48,9 54,4 61,5
Saldo celkem - zakladni scénar 1,0 -0,7 -3,6 -7,7 -10,8 -11,5
Saldo celkem se zpétnou vazbou UrokU 1,0 -0,7 -3,6 -7,8 -13,0 -20,1
Dluh sektoru vefejnych instituci — zakladni scénar 28,2 18,2 30,3 73,0 127,7 183,2
Dluh sektoru verejnych instituci se zpétnou vazbou Urok 28,2 18,2 30,3 73,0 142,1 227,8
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Vymezeni sektoru vliadnich instituci

Sektor vladnich instituci (oznaceni S.13, viz ESA 2010) je jednim z péti rezidentskych institucionalnich sektord (vedle nefinanénich
podnikd, finanénich instituci, domacnosti a neziskovych instituci slouzicich domécnostem), které podle metodiky narodniho tcetnictvi®’,
tvofi narodni hospodarstvi. Kazdy takovy sektor je definovan jako souhrn rezidentskych institucionalnich jednotek, které maji stejné
(nebo podobné) ekonomickeé chovani. Ekonomické chovani kazdé institucionalni jednotky je jednoznacné dano jeji hlavni ekonomickou
funkci a povahou jeji ¢innosti. Doplriujicim kritériem pro zarazeni instituciondlni jednotky do sektoru je kategorie vyrobct, do které tato
jednotka nalezi, a zdroji financovani jejich ¢innosti. VétSina sektord se déle ¢leni na mensi celky — podsektory. Dekompozice sektoru
na podsektory se provadi podle kritérii specifickych pro kazdy sektor tak, aby v ramci sektoru vznikly homogenni podskupiny.

Instituciondlni jednotky jsou statistickymi jednotkami, tj. jednotkami, za které se zjiStuji statistické Gdaje. K publikovani Gdajd
v narodnich Uctech slouzi institucionalni sektory.

Sektor vladnich instituci sdruzuje vSechny institucionalni jednotky, jejichz hlavni ekonomickou funkci je poskytovani netrznich sluzeb
a/nebo rozdélovani diichodu a narodniho jméni a déle jednotky spravujici fondy socidlniho zabezpeceni. Hlavni zdroje ¢innosti
jednotek nalezejicich do sektoru S.13 plynou z povinnych pfimych a nepfimych plateb (dané, socialni prispévky) od jednotek
nélezejicich vSem sektorlim. Institucionalni jednotky patrici do sektoru vladnich instituci jsou netrznimi vyrobci, jejichz produkce je
urena k individualni a kolektivni kone¢né spotrebé. Tento sektor zahrnuje hlavné stat a vSechny organy s obecnou a specifickou
kompetenci, které jsou statu primo podrizeny. Déle sem patii organy sociélniho zabezpeceni, organy mistni spravy a rfizné instituce,
které jsou jimi pfimo fizeny. Jde zejména o organizace, jez maji pravni subjektivitu, vedou uzaviené Ucetnictvi (jsou tedy samostatnou
institucionalni jednotkou) a jsou z prevazné ¢asti financovany z verejnych zdrojli (z centrélniho nebo z mistnich rozpoctd).

Jednotky sektoru vladnich instituci poskytuji pfedevSim netrzni sluzby, nicméné v institucionalnich jednotkach nalezejicich tomuto
sektoru mdzeme nalézt rovnéz jednotky produkujici zbozi a trzni sluzby. Podil trzni produkce je vSak ve srovnani s podilem netrzni
produkce nevyznamny. Ekonomicky vyznam sektoru viadnich instituci méfeny podilem na HDP se v EU pohybuje zpravidla mezi
10 az 20 procenty. Pomérné velké rozdily mezi jednotlivymi staty Unie jsou dany rlznym rozsahem netrzni produkce vytvarené
a poskytované ve prospéch spolecnosti jako celku. Vysoky podil vykazuiji tradi¢ni ,socialni“ staty, jako je Francie Ci severské zemé
(kolem 18 %). Podil viadnich instituci CR na HDP se pohybuje dlouhodobé kolem 12 %, coZ Fadové odpovida préiméru eurozény
i EU-28.

Sektor viadnich instituci je, méfeno podilem na tvorbé HDP, tfetim nejvyznamnéjSim sektorem narodniho hospodarstvi. Hlavnimi zdroji

financovani ¢innosti sektoru vliadnich instituci jsou povinné platby ostatnich sektord, tj. dané a socidlni prispévky. Z nich stat zejména:

- financuje svoji ¢innost, coz se projevuje hlavné v ukazatelich mezispotreby a ndhrad zaméstnanclim,

- rozdéluje ddchody formou poskytovani provoznich a investi¢nich dotaci a socidlnich davek,

- plni tlohu statu jako subjektu zajistujiciho fungovani narodniho hospodarstvi prostfednictvim investic do infrastruktury, Zivotniho
prostredi, védy a vyzkumu, obrany a bezpec€nosti,

- financuje zdravotnictvi, $kolstvi, kulturu, sport apod., coz se odrazi v ukazatelich vydaji na kone¢nou spotrebu.

Vysledky ekonomického chovani sektoru viadnich instituci jsou zobrazeny na Uctu vladnich instituci. Tento Ucet zobrazuje na strané
zdroj prijmy vladnich instituci a na strané uziti pak vydaje vladnich instituci, oboji v akrualnim pojeti. Rozdil prijmd a vydaji viadnich
instituci, ktery se na Uc¢tu vladnich instituci objevuje jako saldo nefinanéniho Uctu (tj. jako schopnost ¢i potreba financovani), je pri
prevaze vydajd nad piijmy deficitem vladnich instituci (v opacném prfipadé hovorime o prebytku). Jeho ro¢ni hodnota ve vztahu
k HDP je jednim z tzv. Maastrichtskych kritérii. DalSim z Maastrichtskych kritérii je dluh vladnich instituci, jehoz hodnota vychazi
z Udajll v konsolidované konec¢né rozvaze sektoru viadnich instituci.

Sektor vladnich instituci®® se déli na podsektory

- Ustrfednich vladnich instituci (S.1311),

- nérodnich viadnich instituci (S.1312 - v CR neni, smysl ma napt. v Némecku®)

- mistnich vladnich instituci (S.1313),

- fondd socidlniho zabezpeceni (S.1314).

Pred rokem 1989 (i kratce po zavedeni narodniho Ugetnictvi v CR) se pro tento sektor pouzivalo v &esting oznadeni verejna sprava.

57 Viz ESA 2010.

% |nstitucionalni sektory a podsektory v narodnich Gétech Ceské republiky (klasifikace, volng dostupné na www.czso.cz), pop¥. Prehled metod,
postuptl, zdrojt pouzitych pfi sestaveni deficitu a diuhu zaloZenych na sestaveni sektoru viadnich instituci podle ESA 2010. CSU 2015 (volné
dostupné na www.czso.cz).

3 Podsektor narodnich vliadnich instituci se objevil az ve standardu ESA 1995. Pred platnosti tohoto standardu byly napf. zemské organy v SRN
zaclenény do podsektoru Ustfednich vladnich instituci.



Ustiedni vladni instituce
Podsektor Ustrednich viadnich instituci (S.1311) zahrnuje jednotky s celostatni plisobnosti. Patii sem
a) ustredni rozpoctové organizace (organizacni slozky statu, statni vysoké Skoly, Statni pozemkovy Urad) a statni mimorozpoctové
fondy (SF pro podporu a rozvoj kinematografie, SF kultury, SF rozvoje bydleni, SF dopravni infrastruktury, SF Zivotniho
prostfedni a Statni zemédeélsky intervencni fond),
b) ostatni (mimorozpodtové) Ustredni viddni instituce (statni prispévkové organizace, verejné finanéni instituce jako CEB, CMZRB,
Fond pojisténi vklad(l, EGAP; neziskové instituce jako verejné vysoké skoly, verejné vyzkumné instituce; ostatni instituce jako
napf. PodpCirny a garanéni rolnicky a lesnicky fond, Sprava Zelezni¢ni dopravni cesty).

Mistni vladni instituce
Podsektor mistnich vliadnich instituci (S.1313) zahrnuje jednotky s lokalni plisobnosti a spojené s mistnimi rozpocty. Patii sem
a) mistni rozpoctové organizace (krajské a obecni Urady, dobrovolné svazky obci, rady region(i soudrznosti),
b) ostatni (mimorozpoctové) mistni viadni instituce (mistni pfispévkové organizace, neziskové instituce poskytujici sluzby mistnim
vladnim institucim jako napt. Asociace krajll, Svaz mést a obci; verejné nemocnice zaloZené mistnimi rozpoc¢tovymi organizacemi;
verejné podniky zajistujici sluzby v oblasti kultury a sportu apod.).

Fondy socialniho zabezpeceni
Podsektor fondd socidlniho zabezpeceni (S.1314) zahrnuje jednotky spravujici vSeobecné (povinné) zdravotni pojisténi a jednotky
poskytuijici sluzby témto zdravotnim pojistovnam. Patii sem

a) zdravotni pojistovny,

b) Svaz zdravotnich pojistoven, Centrum mezistatnich thrad.

Dodatky
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Slovni¢ek vybranych pojmu

Balasstiv-Samuelsontiv efekt — oznacuje se jim skutecnost,
Z7e cenova hladina (po zohlednéni nominalniho ménového
kurzu) je ve vyspélych zemich obvykle vy$si nez v zemich méné
vyspélych. Tato skutecnost je vysvétlovana tim, Zze v sektoru
mezinarodné neobchodovatelnych statkl (vétsinou sluzeb) jsou
rozdily v produktivité prace mezi vyspélymi a méné vyspélymi
zemémi mensi, nez jaké jsou rozdily v produktivité pfi vyrobé
mezinarodné obchodovatelnych statkd.

Baumoltiv-Bowenliv efekt — oznacuje se jim skuteCnost, Ze
i v odvétvich, ve kterych nedochazi k rdstu produktivity prace,
dochazi k dlouhodobému rlstu redlnych mezd. Rist redlnych
mezd je zde tazen poptavkou po praci ze strany ostatnich
odvétvi, ve kterych produktivita roste. Dlsledkem je potom
obvykle rlist relativni ceny statki vyrdbénych odvétvimi se
stagnuijici produktivitou. Tento efekt se tyka zejména odvétvi
vybranych sluzeb, jako napf. statni spravy, bezpecnosti,
vzdélavani, kultury apod.

Cyklicky ocisténé saldo - je takové saldo sektoru verejnych
instituci, které by nastalo, kdyby byl vykon ekonomiky na trovni
potencialniho produktu. Cyklicky ocisténé saldo je vysledkem
odhadu, pfi kterém se bere v potaz vyse potencialniho produktu
(ktera je také odhadovana) a citlivost prijm0 sektoru verejnych
instituci na fazi ekonomického cyklu. Jeho soucasti ale zUstavaji
jednorazové a prechodné operace jak na strané piijmd, tak na
strané vydaju.

Deficit vladnich instituci — je rozdilem mezi pfijmy a vydaji
vladnich instituci podle metodiky narodnich Uctd (ESA 2010)
a zéaroven saldem nefinanéniho (a finanéniho) Uctu viadnich
instituci. Jde o vysledek hospodareni vladnich instituci v pojeti
narodniho Ucetnictvi. Jeho ro¢ni hodnota ve vztahu k HDP je
jednim z tzv. Maastrichtskych kritérii (vySe deficitu ve vztahu
k HDP by podle tohoto kritéria neméla presahnout 3 %).

Diskre¢ni opatieni — pfimé zasahy exekutivni ¢i zakonodarné
moci do prijm0 ¢i vydajt sektoru verejnych instituci.

Dlouhodoba projekce Narodni rozpoctové rady — projekce
hlavnich makroekonomickych ukazatelC (zejména potencialniho
HDP, redlnych mezd, demografické struktury populace
a dalsich) na obdobi pristich 50 let. Dlouhodoba projekce
vstupuje do simulace vyvoje salda sektoru verejnych instituci
a do simulace dluhu sektoru verejnych instituci.

Dlouhodobé trokové sazby — v naSem kontextu jimi rozumime
vynos statnich dluhovych cennych papirli centraini viady
s dobou splatnosti deset let.

Dluh sektoru verejnych instituci — vzhledem ke shodnému
vymezeni sektoru viadnich instituci a sektoru verejnych instituci
je dluh sektoru vefejnych instituci shodny s dluhem vladnich
instituci pro Ucely EDP (tj. pro Ucely procedury pfi nadmérném
schodku pfi poruseni pravidel Paktu stability a rdstu).

Dluh vladnich instituci (podle ESA 2010) — predstavuje
zadluzenost sektoru vladnich instituci ke konci roku vyplyvajici
z emise obéziva (neplati pro CR), z pfijatych vklad(i, z vydanych
Uvérovych cennych papird jinych nez Gcasti (s vyjimkou
finan¢nich derivatd) a z prijatych Gvérd. Rozsah polozek
zahrnovanych do dluhu vladnich instituci je dan Narizenim Rady
ES ¢. 479/2009 o pourziti Protokolu pfi nadmérném schodku
pfipojenym ke Smlouvé o zaloZeni Evropského spolecenstvi.
Zdrojem téchto Udajti je konsolidovana, popr. nekonsolidovana
kone€na rozvaha Uctu sektoru vladnich instituci.

Dluh viladnich instituci (pro tcely EDP) - je konsolidovanym
dluhem vladnich instituci podle ESA 2010 upravenym
o specifické polozky dané pravidly vykazovani dluhu pro tyto
Ucely. Jedna se o precenéni na trzni ceny, o vylouceni Urokd,
diskont(l a prémii a o Upravy o rozdil mezi redlnou a nominalni
hodnotou statnich dluhopisti drzenych ostatnimi jednotkami
sektoru vladnich instituci. Velikost dluhu vladnich instituci
ve vztahu k hrubému domacimu produktu je jednim z tzv.
Maastrichtskych kritérii, podle kterych by vyse dluhu neméla
presahnout 60 % HDP.

Dluhové pravidlo (dluhova brzda) - pravidlo stanovené zakonem,
které obsahuje opatfeni sméfujici ke snizeni dluhu sektoru
vefejnych instituci, a predepisuje, kdo, jak a podle jakych zakont
ma postupovat, jestlize dluh prekro¢i predem danou hranici.
V Ceské republice je takzvana dluhova brzda spusténa, pokud
relativni vySe dluhu sektoru verejnych instituci (snizené o rezervu
finanCnich prostredkl pri financovani statniho dluhu) prekroci
55 % HDP. Dluhové pravidlo upravuje zakon ¢. 23/2017 Sb.

Fiskalni usili — meziroéni zména strukturalniho salda. Jedna
se o indikator mezirocniho zpfisfiovani (pokud je fiskalni Usili
kladné) nebo naopak meziro¢niho uvolfovani (pokud je fiskalni
Usili zaporné) fiskalni politiky.

Implicitni urokovd mira - vazeny prlimér Urokovych mér
jednotlivych transi dluhu, kde vahy odpovidaji podilu nominalnich
hodnot jistin jednotlivych transi na celkové nominaini hodnoté
v8ech jistin obsazenych v dluhu. Odpovida podilu Grokovych
nakladd v daném roce a nominalnich hodnot jistin.

Indikator fiskalni udrzitelnosti s1 — ukazatel, ktery fika, o kolik
(vyjadreno v procentech HDP) by se muselo primarni strukturalni
saldo v kazdém roce predem daného obdobi zménit, aby na
konci tohoto obdobi dosahl dluh pfedem dané hodnoty.

Mezera udrzitelnosti vefejnych financi — ukazatel fiskalni
udrzitelnosti s1 pouzivany Nérodni rozpoctovou radou, ve kterém
je obdobi nastaveno na 50 let a hranice dluhu na trovni 55 % HDP.



Nahrady zaméstnanciim — predstavuji vSechny uskute¢néné
platby a naturalni pozitky poskytnuté zameéstnavatelem
zaméstnanclm z titulu odmény za praci, kterou vykonali béhem
sledovaného obdobi. Nahrady zaméstnancdim tedy obsahuiji

mzdy a platy a socialni pfispévky zameéstnavatele.

Potencialni produkt - je takova Uroven HDP, pfi které se mira
nezameéstnanosti nachazi na své pfirozené Urovni a vyuziti
vyrobnich kapacit je optimalni a dlouhodobé udrzitelné, aniz by
vyvolavalo inflacni tlaky.

Primarni saldo - saldo pred zahrnutim Urokovych vydajd.

Primarni strukturalni saldo - strukturalni saldo pred zahrnutim
urokovych vydajd.

Produkéni mezera — rozdil mezi skute€¢nou Urovni produktu
a potencialnim produktem. Obvykle se uvadi v procentech
potencialniho produktu.

Provozni prebytek (hruby/Cisty) — je saldem uctu tvorby
dlchodu. Obecné je roven dlichodu pochézejicimu z produkce
(pfidané hodnoté hrubé/Cisté) zvétSenému o prijaté dotace
a zmensSenému o vyplacené nahrady zaméstnancdm a dané
z vyroby a z dovozu. Hruby provozni prebytek je souctem
Cistého provozniho prebytku a spotrfeby fixniho kapitalu.
Provozni prebytek vytvoreny drobnymi podnikateli nalezejicimi
do sektoru domacnosti se nazyva smiseny diichod.

PFijmy vladnich instituci — jsou odvozeny z nefinan¢niho
Uctu sektoru vladnich instituci a zahrnuji hodnoty téchto
ukazatell (v zavorce jsou uvedeny jejich kody podle ESA 2010):
trzni produkce (P11) + produkce pro vlastni konecné uziti
(P12) + dané z vyroby a dovozu prijaté (D.2) + dotace pfijaté
(D.3) + dlichody z vilastnictvi pfijaté (D.4) + bézné dané prijaté
(D.5) + socialni prispévky (D.61) + ostatni bézné transfery prijaté
(D.7) + kapitalovée transfery prijaté D.9) + dil¢i platby za netrzni
produkci (P.131).

Statni dluh - predstavuje zadluzenost Ustrednich rozpoc¢tovych
organizaci ze sektoru vladnich instituci (resp. z podsektoru
ustfednich vladnich instituci) ve formé statem vydanych
dluhopist, statem prijatych zapljcek a uvér ¢i vystavenych
smeének ke konci roku.

Statni pojisténci — vSechny osoby, za néz podle zakona hradi
pojistné v systému verejného zdravotniho pojisténi pfimo stat.
Jedna se zejména o nezaopatrené déti, pozivatele dlichodd,
uchazedi o zaméstnani, osoby na matefské nebo rodi¢ovské
dovolené a dalsi skupiny obyvatel.

Strukturalni saldo - jedna se o saldo vzniklé z cyklicky
ocisténého salda zohlednénim jednorazovych a prechodnych
opatreni. Je to tedy takové saldo, které by nastalo, kdyby
ekonomika operovala na Urovni potencidlniho produktu
akdyby zaroven nedoslo k zadnym jednorazovym a prechodnym
opatrenim na strané prijmd ¢i na strané vydajd.

Teorie dlouhodobého ekonomického rlistu — je odvétvi
ekonomické teorie, které se snazi vysvétlit hospodarsky
rist v dlouhém obdobi pomoci takovych veli¢in jako je rdst
pracovni sily, mira investic, vzdélani, rist souhrnné produktivity
vyrobnich faktorl a dal$ich. Teorie dlouhodobého rlistu se
snazi také vysvétlit tzv. realnou konvergenci (tj. sblizovani
ekonomické urovné jednotlivych zemi). Za pocatek teorie rdstu
jsou povazovany modely z 50. let 20. stoleti, zejména modely
Roberta Solowa.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu — vyjadfuje Cisté pofizeni
(prirGstky minus Ubytky) fixniho kapitalu vyjadiené v pofizovacich
cenach, tj. bez ohledu na opotfebeni. Fixnim kapitalem se
rozumi hmotny a nehmotny dlouhodoby majetek bez pozemka.
Do hrubé tvorby fixniho kapitalu patfi i naklady spojené se
zmeénou vlastnictvi nefinan¢nich (vyrobenych i nevyrabénych)
aktiv (notarské poplatky, platby odhadcdm, provize, platby za
dodani instalaci a montaz, apod.) a investice do existujicich aktiv
(investice do pddy — vysouseni mokfin, rekultivace pldy, stavby
hrézi za ucelem zlepseni kvality pldy, apod.).

Verejné instituce — sektor vefejnych instituci je termin zavedeny
zakonem €. 23/2017 Sb. o pravidlech rozpoc¢tové odpovédnosti
pro sektor vladnich instituci (S.13, viz ESA 2010). Termin ,verejné
instituce” podle zakona €. 23/2017 Sb. a ,,vladni instituce” podle
ESA 2010 tedy vymezuii stejnou skupinu subjektd.

Verejny sektor — sdruzuje jednotky, které jsou pod kontrolou
statu, at nalezeji do sektoru viadnich instituci &i nikoliv. Veregjny
sektor = viadniinstituce (S.13, viz ESA 2010) + verejné korporace.
Verejné korporace zahrnuji podsektor nefinanénich podnikd
verejnych + podsektor financnich instituci verejnych (tj. centraini
banka + dalsi jednotky pod kontrolou statu nalezejici do sektoru
finan€nich instituci). Verejny sektor zahrnuje v souc¢asné dobé
v CR asi 19 000 subjektti, z toho zhruba 18 000 subjekt
v sektoru vladnich instituci, 1 200 v sektoru nefinancnich
podnikd a cca 10 v sektoru finanénich instituci.

Vydaje vladnich instituci — jsou odvozeny z nefinanéniho
UCtu sektoru vladnich instituci a zahrnuji hodnoty téchto
ukazatell (v zavorce jsou uvedeny jejich kody podle ESA 2010):
mezispotfeba (P2) + nahrady zaméstnancdm (D.1) + dané
z vyroby a dovozu vydané (D.29) + dotace vydané (D.3) +
dlchody z vlastnictvi vydané (D.4) + bézné dané vydané (D.5) +
socialni davky penézité (D.62) + ostatni bézné transfery vydané
(D.7) + kapitélové transfery vydané (D.9) + tvorba hrubého
kapitalu (P.5) + Cisté pofizeni nevyrabénych aktiv (NP) + trzni
produkce nakoupena vladnimi institucemi (D.632 - soucast
naturdlnich sociélnich transferd).

Dodatky

45
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