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Bilance statniho rozpoétu (mld. CZK, YTD kumulace)

Tempo zadluzovani éeského verejného sektoru bylo v letech 2020-2022 jedno z vibec
nejvyssSich z celé EU. VySe verejného dluhu k HDP piesto v mezinarodnim srovnani
zhstava pomérné nizka. Schodky verejnych financi pfitom v letech 2021-2022 souvisely ve
vétSi mife se strukturalnim deficitem nez s ekonomickym cyklem. Pokud by byl viadni
konsolidaéni balicek schvalen v navrzené podobé, ktera pocita s deficitem verejnych
financi v pFristim roce ve vysi 1,8 % HDP (oproti 2,9 % HDP bez konsolidace), prispélo by
to podle nasSich propoétli ke sniZzeni primérné spotiebitelské inflace v roce 2024
az o0 0,4 pb a ekonomického rustu az o 0,7 pb.

NUzky mezi prijmy a vydaji se v poslednich letech rozevrely

Statni finance se i nadale nachazi v krizovém modu. Deficit statniho rozpo¢tu dosahl ke konci
letodniho dubna 200 mid. CZK. Jednalo se o vlibec nejhlubsi schodek za prvni ¢tyfi mésice roku
v samostatné historii CR. Aktudlni nesoulad mezi pfijmy a vydaji je tak srovnatelny s rekordnim
rokem 2021, ktery byl zasazen pandemii a zruSenim superhrubé mzdy. Vezmeme-li ovSem
v Uvahu i zménu cenové hladiny vtomto obdobi, je dosavadni letoSni schodek v redlném
vyjadfeni ve srovnani s pandemickymi rekordy pfece jen o néco méléi.

PFijmy a vydaje statniho rozpoctu (mld. CZK, 12M kumulace)
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!

Zdroj: MFCR, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Kromé dopadi krize tuzemské vefejné finance zatézuje i vysoky strukturalni deficit. Na
negativni dopady pandemie a valky na Ukrajiné vlady reagovaly narlistem vydajd. Ten ovéem
v CR nekompenzoval pouze negativni mezeru vystupu ekonomiky, ale vedl (v kombinaci
s poklesem pfijm0) i k prohloubeni strukturdlnino schodku vefejnych financi, ktery s pozici
ekonomiky v cyklu nesouvisi. Jiné nez cyklické vlivy se podle odhadd ministerstva financi (MF)
podilely na schodku vefejnych financi v letech 2021 i 2022 v dominantni mife.’

1 https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/2023-04-12 Makroekonomicka-predikce-duben-2023.pdf

Datum a ¢as dokonc&eni: 26. kvétna 2023, 15:01
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Bilance verejnych financi (% HDP) Verejny dluh (% HDP)
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byla za posledni roky jedna z nejvys$ich. Vefejny dluh v roce 2022 dosahoval v CR zhruba
poloviéni Urovné priméru EU. Dobra vychozi pozice byla jednim z faktord, které umoznily
rizikové a pravdépodobné by vedlo ke zhor§eni ratingu a souvisejicimu nar{stu rizikové prémie
u Geskych statnich dluhopist. Rychly narlst viadniho dluhu sou¢asné vedl ke zvy$eni nakladd
na jeho obsluhu.

Verejny dluh v roce 2022 (% HDP) Zména pomeéru verejného dluhu k HDP v letech 2020-2022 (pb)
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Zemé EU s vy$$im tempem zadluZovani se v poslednich letech v priméru potykaly
s vyraznéj$im ristem cenové hladiny. Jadrové ceny (oGi$téné o ceny energii, potravin,
alkoholu a tabaku) rostly podle harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP) v CR
a Polsku za posledni 3 roky viibec nejvice ze v8ech zemi EU. Kumulativné se za tuto dobu
zvysily o bezmala pétinu. Korelace mezi rlistem zadluzeni a jadrovych cen nicméné neni pfilis
silnd (viz graf). V nasledujici sekci proto dopad konsolidaéniho balicku odhadujeme
komplexnéjs$im pfistupem k vefejnym financim a jejich vazbé na redlnou ekonomiku a cenovy
vyvo] pomoci BVAR modelu. Ten vychdzi ze separatni identifikace strukturdinich $okl do
vladnich pijmda a vydaja.
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Celkova zména verejného dluhu a jadrovych cen v letech 2020-2022

Zména jadrové cenové hladiny 2020-2022 (%)
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Vladni konsolidacni balicek by mél plisobit protiinflacné

V kvétnu vlada predstavila navrh konsolida¢niho balicku. Opatieni na snizeni deficitu se
koncentruji hlavné na pfisti rok, a to zhruba z jedné tietiny do zvySeni pfijm0 a ze zbylych dvou
tfetin do snizeni vydajd. S ohledem na ranou fazi legislativnino procesu vSak jes$té mlze navrh

doznat zmén.

Dopad navrhovanych opatreni do statniho rozpoétu (v mid. CZK)

Snizeni vydaju
Dotace

Provoz statu
Platy

Ostatni vydaje
Zvyseni prijmu
DPPO
Nemocenska
Dan z nemovitosti
Dariové vyjimky
Odvody OSVC
Dan z tabaku
Dan z hazardu
DPFO

Odvody z DPP
Dan z lihu
Ostatni pfijmy
Revize DPH
Celkem

2024
62.4
45.6

6.1
9.7
1.0
31.7
0.0
11.9
9.0
2.3
3.0
3.1
3.9
1.8
1.8
0.5
-1.6
-4.1
94.1

2025
15.9
8.8
51
0.0
2.0
37.5
22.0
11
0.3
5.3
4.5
2.8
0.0
0.9
0.2
0.6
-0.1
0.0
53.4

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ministerstvo financi odhaduje, ze by balicek mél v roce 2024 prispét k poklesu deficitu
sektoru vladnich instituci na 1,8 % HDP, oproti 2,9 % HDP bez konsolidace. V roce 2025
by nasledné mél schodek vefejnych financi dosahnout 1,2 % HDP, oproti 2,4 % HDP
pfepokladanym v dubnové progndze MF. Rozdil v deficitu je tak mezi obéma scénafi v roce
2024 1,1 pb HDP a v roce 2025 1,2 pb HDP. Dodatecné Uspory tedy v roce 2025 jiz Cini pouze
0,1 pb HDP. Proto se i vétSina ndmi odhadovaného efektu Uspornych opatfeni na
makroekonomickeé veli¢iny projevuije jiz v pfistim roce.

Dopad bali¢ku na deficit sektoru vl. instituci — pfedpoklady MF  Dopady konsolida¢niho bali¢ku na ekonomiku - odhad KB (pb)
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https://odok.cz/portal/services/download/attachment/KORNCS3KM4TB/

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Pozn.: Odhad dopadt tsporného bali¢ku na zakladé BVAR modelu do ristu HDP a cenové

hladiny, stejné tak i do vy$e kratkodobych trokovych sazeb. Strukturdlni $oky do poméru piijmud

a vydaju sektoru vladnich instituci k HDP byly identifikovany na zakladé znaménkovych restrikci.
Na§ odhad efektll usporného balicku na ekonomiku vychazi z BVAR simulace
strukturalnich Sokd o velikosti, ktera odpovida navrzenym opatfenim. Pro tyto ucely
kombinujeme separatni impulzni odezvy dvou typl agregatnich strukturalnich SokU:
1) strukturaini $ok ménici podil vliadnich vydajl na HDP a 2) strukturaini $ok ménici podil pfijmd
na HDP. Na$§ modelovy pfistup tedy abstrahuje od moznych odlisnych dopadU riznych typt
opatfeni. Pfijali jsme také predpoklad, ze ucinnost zmén pro roky 2024 a 2025 bude vzdy od
prvniho ledna. Vzhledem ke konstrukci modelu, kdy jsou $oky modelovany jako neocekavané,
je potfeba mit také na paméti, Ze zde prezentované odhady dopadd do makroekonomickych
veli€in jsou spiSe jejich horni hranici. Racionalni ekonomicti agenti totiz zacinaji u o¢ekavanych
$okl v budoucnu pfizplisobovat svoje chovani jesté pred podatkem platnosti danych opatfeni
a jejich dopad je v dlsledku toho v ¢ase vice spojity a ma mensi amplitudu nez v pfipadé
neocekavaného Soku.

Odhadujeme, Ze konsolidaéni baliéek pomuize ztlumit celkové inflaéni tlaky a zpomali rist
ekonomiky. V pfistim roce by v porovnani se scénarem, kdy by konsolidaéni bali¢ek nebyl
prijat, méla byt podle naseho odhadu (za jinak nezménénych okolnosti) priimérna spotrebitelska
Uspory ve statnim rozpoc&tu mély projevit v inflaci ve zhruba obdobném rozsahu i v roce 2025.
Dopad do HDP by uz v8ak mél byt mensi. Vlivem vysoké empiricky odhadnuté perzistence
urokovych sazeb je jejich odezva na tyto Soky pouze mirnd a ma pozvolny nabéh, avsak
pretrvava po delsi dobu.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou
vyzvu €i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spolecnosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz diive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekévand budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice miize stoupat i klesat a neni
zaruCena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislu§nych pravnich predpist,
a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. piijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stetu z4jm( pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitinimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentim pred jejich
zverejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisd.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuije investiéni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpis.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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