1 Uvod

Veiejné finance v Ceské republice zaznamenaly v poslednich letech dalezity posun na cestd
k udrzitelnému hospodateni. Schodek vladniho sektoru, ktery dosahoval na poc¢atku tohoto desetileti
hodnot ohrozujicich zdravy ekonomicky vyvoj, poklesl v roce 2007 na 1,0 % HDP. Vzhledem k tomu,
ze tohoto vysledku bylo dosazeno na vrcholu ekonomického cyklu, jedna se stale o iroven pomérné
vysokou. Fiskalni disciplina v$ak jiz prestava byt nejkriti¢téj§im mistem vyvoje ¢eské ekonomiky.

K dosazeni dlouhodobé zdravych vefejnych financi zbyva provést neméné dulezité reformy systému
diichodového zabezpedeni a zdravotnictvi. Cim diive budou tyto reformy provedeny, tim mensi
s sebou ponesou naklady. Tyto naklady vSak v Zadném piipadé neni mozné eliminovat. Provedeni
reformy dichodového systému neznamena, Ze problém dlouhodobé udrzitelnosti bude odstranén.
Vzdy se bude jednat pouze o rozlozeni nakladi mezi jednotlivé generace, piipadn¢ mezi vefejné
finance a soukromé instituce a osoby.

Predkladany fiskalni vyhled je vyjimecny v tom, Ze na rozdil od bézné praxe nevychazi disledné
z navrhu statniho rozpoctu a jeho sttednédobého vyhledu. Fiskalni vyhled byl oproti navrhu statniho
rozpoctu aktualizovan na zaklad¢ fijnové makroekonomické predikce MF, ktera se pokousi zohlednit
posledni vyvoj svétové ekonomiky a udalosti ve svétovém finan¢nim systému.

Netteba zduraznovat, ze vyhled je ztéchto diivodl zatizen znaCnymi riziky, a to obéma sméry.
V piipadé prohloubeni svétovych financnich problémli mize byt vyvoj ceské ekonomiky a potazmo
vetejnych financi horsi. V piipadé, ze se podaii problémy zacit feSit a Ceska ekonomika zlstane
relativn€ izolovana, mohou byt ekonomické vysledky také znatelné€ lepsi, nez naznacuje tento vyhled.

Tématem c¢isla je problematika pfilivu prostiedkti z fondi EU a jejich ptedpokladanych fiskalnich
dopadti. CR ma moznost v nové programové perspektivé 2007 — 2013 vy&erpat enormni objem zdroji
z rozpoCtu EU, ktery se v nejexponovangjSich letech blizi 100 mld. K¢. Vyuziti t€chto prostfedkt pro
financovani investicnich a dalSich projekti mlize mit vyznamné pozitivni strukturalni dopady,
soucasn¢ vSak klade naroky na spolufinancovani téchto projektli z narodnich zdroji a piinasi
dodatecné zdroje stimulujici agregatni poptavku.

1.1 Makroekonomicky vyvoj

Velky rozptyl mozného budouciho vyvoje exogennich parametrGi vyrazné zvySuje miru nejistoty
makroekonomického scénatfe fiskalniho vyhledu. Prestoze je koncipovan jako realisticky a
konzervativni se snahou o vyvazeni moznych kladnych i zapornych odchylek ekonomického vyvoje,
neni za soucasného stavu znalosti mozné odhadnout ani hloubku problémi globalni ekonomiky, ani
délku trvani, rozsah a nasledné dopady krizové situace na ¢eskou ekonomiku.

Ceska ekonomika progla v letech 2005 az 2007 obdobim vysoké dynamiky hrubého domaciho
produktu s meziro¢ni ristem piesahujicim 6 %. Od pocatku roku 2008 dochdzi k ocekdvanému
zpomalovani.

Tempo rustu potencidlniho produktu, tazené zejména vysokym prispévkem souhrnné produktivity
vyrobnich faktort, ziistdva pfitom na trovni piekracujici 5 %. Kladnd produkéni mezera se po
dosazeni vrcholu v druhé poloviné roku 2007 zac¢ina uzavirat. Jeji souc¢asnou uroven odhadujeme na
cca 1,4 % potencialniho HDP. Piedpokladdme pomérné rychlé uzavieni kladné produkéni mezery jiz
v roce 2009.



Rizika z vné&jsiho prostiedi vyznamné vzrostla pro rok 2008 a zejména pro rok 2009. Stézejni otazkou
se stava, jak situace zahrani¢nich vlastnikti ceskych bank i nefinanc¢nich instituci ovlivni jejich dcefiné
spole¢nosti v Ceské republice. Dopady na finanéni sektor v CR by mohly ziistat omezeny na pokles
cen nékterych finan¢nich aktiv a nemély by zasadné ovlivnit makroekonomicky vyvoj. V ptipadé
vyrobnich podnikii mtze dojit k utlumu investi¢nich aktivit. Pro rok 2009 proto o¢ekavame rtist HDP
pouze na urovni 3,7 %. Po ptekonani dusledkd globalni krize by se mél redlny riist HDP zrychlit do
roku 2011 na 5,2 %.

Zatimco hlavnim zdrojem ekonomického riistu v letech 2006 a 2007 byla doméaci poptavka tazena
vydaji domacnosti na konecnou spotiebu a tvorbou hrubého kapitilu, od pocatku roku 2008 byl
hlavnim faktorem zahrani¢ni obchod, a to pifi vyrazném zhorSovani sménnych relaci. Po pfechodném
propadu, zptisobeném poklesem exportnich trhti, by se mél opét zvySovat piispévek zahrani¢niho
obchodu na tkor domaci poptdvky. Ochota zahranicnich investori knovym investicim
i k reinvestovani zisku z podnikani v Ceské republice bude zasadné zaviset na situaci v matei'skych
zemich. Tvorbu hrubého fixniho kapitalu podpofi infrastrukturni investice spolufinancované
z evropskych fondu.

Naproti tomu usporné chovani vlady by se mélo odrazit v poklesu realné spotieby vlady. Tento trend
nezméni ani vydaje spojené s predsednictvim EU v roce 2009.

V roce 2008 se rdst spotfeby domacnosti vyrazné zpomaluje. Na pielomu let 2007 a 2008 doslo
k jednorazovému zvySeni cenové hladiny, a tim i ke zpomaleni rustu realnych piijmi domacnosti.
Spotiebu domdacnosti omezi i objem splatek hypote¢nich uvérd. Vydaje domacnosti by mély rist
s vyjimkou roku 2009 podproporcionalné k vyvoji HDP.

Po ptfechodném poklesu v roce 2008 a 2009 by mél rist sménnych relaci prejit v roce 2010 do
kladnych hodnot, coz udrzi rist implicitniho deflatoru HDP mezi 2 a 3 %. Tempo rstu nominalniho
HDP se bude z 6,9 % v roce 2008 zrychlovat k urovni okolo 7,7 % v roce 2011.

Rezim infla¢niho cileni a zpeviujici kurz koruny by mél byt zarukou nizkoinflacniho vyvoje v dalSich
letech. Po skokovém zvySeni cenové hladiny na prelomu let 2007 a 2008, které je mozné vysvétlit
ristem svétovych cen ropy i dalSich surovin provazenym zvysSenim nepiimych dani, pocita vyhled
s poklesem inflace do toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB, a to i pfi jeho vyhlaSeném sniZeni
z 3,0 % na 2,0 % od roku 2010. Vyvoj by nemél zvratit ani ocekavany rtst regulovanych cen.

V dusledku pokracujiciho ekonomického ristu prudce klesala mira nezaméstnanosti. V dalsich letech
predpokladame jeji pozvolny nartst. Na druhé stran¢ by se méla zvysit mira ekonomické aktivity.
Projevi se strukturalni zmény na trhu prace smétujici k vétsi motivaci k praci. Ty jsou determinovany
opatfenimi v zakoné o stabilizaci vefejnych rozpoctl, zménami ve vyplaté davek hmotné nouze a
upravou prispévkll v nezameéstnanosti. Poptavka po pracovni sile, omezena nabidka kvalifikovanych
pracovnikil a vys$si mira inflace v roce 2008 by se mohly odrazit v pfechodné siln€j§im rtistu mezd.

T v

Vngjsi ekonomickd nerovnovaha, vyjadfend podilem salda bézné¢ho uctu na HDP, se pohybuje
v udrzitelnych mezich. Ptiliv pfimych zahrani¢nich investic je pfi¢inou zdporné bilance vynosi
v podobé vysokého odlivu repatriovanych a reinvestovanych ziskli. Zaporné saldo bilance vynosi
pfevysSuje jinak kladné saldo vykonové bilance, které naopak poukazuje na solidni vykonnost
v zahrani¢nim obchodu. V dalsich letech by se mél podil deficitu bézného uctu platebni bilance na
HDP i pies turbulence na svétovych trzich nadale snizovat.



Tabulka 1-1: Hlavni makroekonomické indikatory

2007 2008 2009 2010 2011 2008 2009 ‘ 2010
Predikce | Predikce | Vyhled Vyhled Fiskalni vyhled - kvéten '08
. . (mid. K¢, b.c.) 3530 3796 4016 4314 4 648 3821 4110 4421
Hruby domaci produkt
(rist v %, s.c.) 6,6 4.4 3,7 4,4 5,2 5,0 5,1 5,3
Spotieba domacnosti (rust v %, s.c.) 5,9 3,3 3,9 4,2 4,2 4,2 4,6 4,2
Spotfeba iady (rust v %, s.c.) 0,5 1,1 0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,3 -0,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (rust v %, s.c.) 5,8 5,1 4,5 6,2 7,0 9,0 7,8 7,2
PFispévek zahr. obch. k ristu HDP (proc. b., s.c.) 1,1 2,2 0,4 0,9 1,5 -0,1 1,0 1,5
Deflator HDP (rist v %) 3,6 2,4 2,1 2,9 2,4 3,1 2,3 2,2
Primérna mira inflace (v %) 2,8 6,4 2,9 3,0 2,5 3,8 2,2 2,0
Zaméstnanost (VSPS) (rust v %) 1,9 1,7 0,7 0,3 0,3 1,1 0,5 0,2
Mira nezaméstnanosti (MPSV) (prumér v %) 5,3 4.4 4,4 4.6 4,7 5,9 5,6 5,5
Objem mezd a platu (rast v %, b.c.) 9,0 9,5 8,3 7,5 75 7,4 7,1 7,0
Podil BU na HDP v %) -1,8 -2,5 -2,3 -1,1 0,1 -2,5 -1,7 -1,0

1.2 Zaméry fiskalni politiky

Hlavnim cilem fiskalni politiky ziistava snizovani vladniho deficitu. CR se v ramci fiskalnich pravidel
EU zavazala snizit strukturalni deficit na 1 % HDP nejpozdéji do roku 2012. Fiskalni cil pro vladni
saldo v roce 2011, ktery smétuje ke splnéni tohoto zavazku, byl stanoven na urovni -1,2 % HDP.

Na zakladé ptizniveého vysledku hospodateni v roce 2007, kdy vladni saldo dosahlo -1,0 % HDP, byla
v &ervnu 2008 s CR ukonéena procedura pfi nadmérném schodku. Rada EU vyhodnotila, ze se CR
podatilo divéryhodnym a udrzitelnym zptisobem snizit schodek vladniho sektoru pod limit ve vysi
3 % HDP.

Fiskalni vyvoj je v roce 2008 proti puivodnim planim ovliviiovan predevS$im rozhodnutim o
mimofadné valorizaci diichodii a siln€jSim nez ptvodné ocekavanym zpomalenim ekonomického
rustu. Ocekavame, Ze saldo v roce 2008 se bude pohybovat okolo -1,2 % HDP, tedy na trovni o cca
1,7 p.b. lepsi, nez cCinil ptivodni fiskalni cil. Proti roku 2007 se ovsem pravdépodobné deficit mirné
prohloubi, jelikoz vliv méné priznivého ekonomického vyvoje a rychlejsi riist socialnich vydaji mirné
prevazi nad usporami z titulu souhrnu stabiliza¢nich opatfeni.

Stiednédoby fiskalni vyhled je zalozen na predpokladu dodrzeni schvalenych vydajovych ramct, které
by mély zajistit dosazeni vladniho salda -1,6 % HDP v roce 2009 a -1,5 % HDP v roce 2010. Odhady
deficiti ponechdvame na pfiblizn€ stejné trovni jako v minulém fiskalnim vyhledu. Negativni vliv
oc¢ekavaného zhorSeni ekonomického vyvoje je pfiblizné kompenzovan revidovanou lepsi vychozi
zékladnou predchozich let. Meziro¢né se ovSem vladni deficit pravdépodobné vice prohloubi. Vlada

soucasn¢ deklarovala odhodlani v pfipadé prudsiho ekonomického ochlazeni a nizSiho inkasa
danovych piijmt dodate¢né kratit provozni vydaje, tak aby planované deficity nebyly piekroceny.

Makroekonomické ptisobeni fiskalni politiky bylo podle poslednich tidajii zcela odlisSné od ptivodnich
predpokladi. V roce 2007 se sice potvrdila o¢ekavana akcelerace socialnich vydajd, ta ovSem byla
vice nez kompenzovana vydajovymi Usporami predevsim v oblasti investic, souvisejicimi s dal§imi
enormnimi pfevody neutracenych prostfedki do rezervnich fondi. Namisto ocekavané fiskalni
expanze tak doslo k vyraznému poklesu vladniho deficitu.

V letech 2008 az 2010 o¢ekavame pouze malé zmény strukturalniho salda, a tedy omezené diskre¢ni
pusobeni fiskalni politiky na ekonomiku. ZhorSeni salda v roce 2009 bude pievazné cyklického
charakteru a je mozné ho pfi¢ist fungovani automatickych fiskalnich stabilizatori.



Podstatnym expanzivnim faktorem zlstava pfiliv prostiedkdt z fondt EU, které v principu nemaji

bezprostiedni vliv na saldo vladniho sektoru, protoze predstavuji soucasn¢ vladni pfijem i vydaj, ale

predstavuji rozsahlé dodate¢né poptavkotvorné zdroje.

Tabulka 1-2: Nastaveni fiskalni politiky (ESA 95, % HDP)

2007 2008 2009 2010 2011

Predbézné Predikce Vyhled Vyhled Vyhled
Saldo viadniho sektoru -1,0 -1,2 -1,6 -1,5 -1,2
Cyklicka slozka salda 0,6 0,3 0,0 -0,1 0,0
Jednorazové a ostatni pfechodné operace -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
Strukturalni saldo -1,3 -1,5 -1,5 -1,4 -1,1
Zména strukturalniho salda 1,4 -0,2 -0,1 0,2 0,2

Vzhledem k pomérmné rozsahlym legislativnim zménam ovliviiujicim hospodateni vefejnych financi,
jejichz ptsobeni zatim nebylo mozné dostatecné vyhodnotit, a vzhledem k rizikim spojenym

s vyvojem svétové ekonomiky je fiskalni vyhled zatizen zvySenou mirou nejistoty.



