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Fiskalni politika | Navrh rozpo¢tu na rok 2027

Aktualni tema

Fiskalni politika Slape na plyn navzdory solidnimu rlstu

Navrh statniho rozpoctu na rok 2027 pocita s meziroénim prohloubenim schodku o 79 mid.

Jaromir Gec
(4328?2'5 008 598 CZK na 389 mid. CZK, coz by v poméru k HDP znamenalo nejhlubsi deficit od roku 2022.
¢ jaromir_ @kb.cz

Home Negativni saldo verejnych financi by se mélo prohloubit z letoSnich 2,8 % HDP na 3,5 % HDP,

expanzivni pusobeni fiskalni politiky by tak oproti letoSku jesté zesililo. Vzhledem k témér
neménnému podilu vefejnych kapitalovych vydaji na HDP a solidni kondici tuzemské
ekonomiky ocekavame od dalSiho uvolnéni rozpoctové politiky v pFiStim roce pouze do¢asnou
podporu ekonomické aktivity. ZvySené inflacni tlaky soucasné mohou prispét k udrzeni
urokovych sazeb a vynost diuhopist na relativné vy$si arovni po del$i dobu. Dluhova kvéta
bude pravdépodobné dale rist; nedojde-li k vyznamné konsolidaci predpokladané ve
zverejnéném stfednédobém vyhledu MF, mohla by do konce dekady prekrocit 50 % HDP.
Ministerstvo financi pro pristi rok navrhuje schodek statniho rozpoctu ve vysi 389 mid. CZK.
Piijmy by mély meziroéné vzrist o 71 mid. CZK (+3,4 %) na 2 189 mid. CZK a vydaje 0 150 mid CZK
(+6,2 %) na 2578 mid. CZK. Deficit by se mél ve vysledku prohloubit ve srovnani s letoSkem
0 79 mid. CZK. V poméru k HDP je navrzeny schodek navzdory solidnimu riistu ekonomiky nejhlubst
od roku 2022.

Bilance statniho rozpoétu - navrh na rok 2027 a stfednédoby Pfijmy a vydaje statniho rozpoc&tu — navrh na rok 2027
vyhled MF 2028-2029 (hotovostni metodika) a stfednédoby vyhled MF 2028-2029 (hotovostni metodika)
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Pozn. Sedé podbarveni oznaguje obdobi recese, bézové prognézu. Vyhled nominalnich sald odpovida pro  Pozn.: Deflovano deflatorem HDP, vyhled riistu i deflator HDP vychazeiji z prognézy KB.
rok 2026 schvédlenému rozpoétu, v roce 2027 névrhu rozpoétu, a v letech 2028-2029 stiednédobému
vyhledu MF. Vyhled nomindiniho HDP je podle prognézy KB.

K meziro&nimu naristu pfijmut o 71 mid. CZK nejvice pfispiva vahové nejvyznamnéjsi pojistné.
Solidni mzdovy rist a s tim souvisejici silnd doméci poptavka by mély byt hlavnimi faktory zvySeni
inkasa nejen pojistného, ale i DPH a DPFO. To naopak astecné kompenzuje meziroéni pokles prijm(
z DPPO (0 8 mid. CZK, -3,5 %) a zejména ostatnich nedanovych piijmQ, na ¢emz se podili vyrazné

nizsi investicni (-24 mid. CZK) i neinvesti¢ni (-11 mid. CZK) pfijaté transfery, mj. z EU.
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I
Prijmy statniho rozpod&tu v roce 2027 (mld. CZK, % z celku) Meziro¢ni zména pfijmu statniho rozpocétu v roce 2027
Celkem: 2 189 mid. CZK 140
120 4
20 2
H Pojistné [ |
100 23 -8 l
DPH X
(N) 80
DPPO 3 60 56 -36
mDPFO 40
Spotfebni dané 20
= Nedariové, kapitalové 0 ) " ° N J o
pfijmy a pfijaté transfery & o° o @ o o< &
449 = Ostatni o °© o o O et
20% «° &
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

K meziroénimu narlstu vydajii o 150 mid. CZK by v pfistim roce mély nejvyraznéji prispét
bézné vydaje. Ty se na jejich celkovém zvyseni podili z vice nez 80 %. Z jednotlivych poloZek se na
tom podepsaly hlavné ,jiné neinvesti¢ni vydaje“, coz ze dvou tfetin souvisi s vySSimi neinvestiénimi
transfery do zahrani¢i a naklady na obsluhu statniho diuhu (Uroky), pfi€emz na druhé jmenované
bude podle navrhu v pfi§tim roce vynalozeno jiz 128 mid. CZK (1,4 % HDP). Nar(st je patmy také
u kapitalovych vydajdl (+26 mid.; +10 %) a socidlnich davek (+25 mid. CZK; +2,6 %), které jsou s 38%

podilem na celkovych vydajich zdaleka vahové nejvyznamnéjsi polozkou vydajové strany rozpoctu.

Vydaje statniho rozpoc&tu v roce 2027 (mld. CZK, % z celku) Meziroéni zména vydajl statniho rozpoétu v roce 2027
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

NT SS - neinvesti¢ni transfery soukromopravnim subjektm

NT VRUU - neinvesti&ni transfery vefejnym rozpo&tiim Ustfedni Grovné a stétnim fondtm
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tiim tzemni Grovng

NT PO - neinvesti¢ni transfery piispévkovym a podobnym organizacim

Navrzeny rozpodet se optikou pomérovych ukazateld u kapitalovych vydajli zasadné
neodlisuje od piedchozich let. Podil kapitalovych vydajl na celkovych vydajich statniho rozpoctu

v pristim roce vzroste jen nepatrné z 10,8 % v roce 2026 na 11,2 %. Relativné k velikosti ekonomiky

tvofi investice ze statniho rozpoctu v letodnim roce 2,9 % HDP a v pfistim by se mély zvysit na
bezmala 3,1 % HDP.

Prohlubovani deficitu vefejnych financi' zpravidla zvy3uje inflaéni tlaky, ekonomicky vykon
podporuje pouze docasné. Z nasi predchozi empirické analyzy (dostupné zde:
https://bit.ly/3JJbZC1) zaloZené na historickych tuzemskych datech vyplyva, Ze pozitivni stimul pro

1 Vefejné finance zachycuji kromé hospodareni Gstfedni viady (st. rozpo&tu) také bilanci obci a krajtl, statnich fondd nebo systému
vefejného zdravotniho pojisténi.
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ekonomickou aktivitu postupné vyprchava s tim, jak na zvysené inflani tlaky vyvolané uvolnénéjsi
fiskalni politikou reaguje centralni banka relativné pfisnéjsi ménovou politikou. Utazengjsi ménové
podminky pak pfispivaji k relativnimu poklesu soukromych investic, spotfeby i Cistého vyvozu. Tim
dochazi k tzv. efektu vytésnéni. Obecné by dopad na redlnou ekonomiku mél byt slabsi pfi prfevaze
béznych vydajl ve fiskdlnim impulzu namisto (efektivnich) investic a také v situaci, kdy ekonomika
netrpi nevyuzitymi produkénimi kapacitami, pfiCemz oba tyto znaky struktura rozpoctu, respektive
sou€asna kondice tuzemskeé ekonomiky z naseho pohledu spisSe splfiuje.

Kapitalové vydaje statniho rozpo&tu Modelové dopady prohloubeni deficitu vefejnych financi o 1pb

HDP po dobu jednoho &tvrtleti (celoroéni priméry)

06 08 10

0.8

mt nt+] ot+2 mt+3
0.6
0.4

0.2

18 20 22 24 26 28 -0.6

Realng& (stale ceny r. 2020, mid. CZK), Ihs [l Nominalng (mld.CZK), Ihs Bilance vef. Rust HDP  CPlinflace 3M Pribor 10y CZGB REER aprec.

financi (pb (pb) (pb) (pb) (pb) (pb)

® Podil na HDP (%), rhs @ Podil na vydajich st. rozpoctu (%), rhs HDP)

Zdroj: MFGR, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Podrobnéji jsme pouzity ekonometricky model popisovali v Boxu 7 v jenom z piedchozich vydani
Ekonomickych vyhledd: https://bit.ly/CEQ_4Q25_CZ; t t+1, t+2, t+3 oznaduje roky.
REER=redlny efektivni kurz koruny; zvySeni znamend redinou apreciaci.

Rust ekonomiky umoziiuje stabilizaci poméru dluhu k HDP (dluhovou kvétu) i pfi deficitnim
hospodareni vefejnych rozpoéti. Klicovy je rozdil mezi efektivni nominaini Urokovou sazbou (/)
a ristem nominalniho HDP (g). Pokud rlist nomindlniho HDP prevysSuje Urokovou sazbu z existujiciho
dluhu, Ize hospodaf¥it s primarnim deficitem (bilance oCisténa o Urokové naklady) ve vysi pfiblizné
(i-g)*D, kde D je podil dluhu na HDP.2 Je-li Grok z diuhu vy$§i nez dynamika HDP, ke stabilizaci dluhu
mUze dojit pouze v piipadé primarniho prebytku. Proto je nékdy situace, kdy i>g, nazyvana efektem
snéhové koule. V piipadé Ceské ekonomiky piitom plati, Ze rdst nominélniho HDP dlouhodobé
prevySuje efektivni nomindlni Urok. Navrh rozpo€tu na pfisti rok vSak presto sméfuje k dalSimu
narlstu vefejného dluhu, jelikoz primamni deficit podle nas nejvyraznéji od pandemie COVID-19
prekroCi hladinu konzistentni se stabilizaci dluhové kvéty.

Rust nominalniho HDP a efektivni trok z vefejného dluhu (%) Dluh stabilizujici a skute¢né primarni saldo vefejnych financi

12.5

10.0

7.5

5.0

25

0.0

-

3

\/ : 4

v Diuh stabilizujici
-4 primarni saldo (% HDP)

[ T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

5 M Primarni saldo (% HDP)

[ T T T T T T T T T T T T T T T T I 1
Efektivni urok z vefejného dluhu (%) === Rlst nominainiho HDP (%) 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
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Zdroj: MFGR, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

2 Podrobng&jsi popis vztahu mezi riistem HDP, trokem z dluhu a dluhovou kvétou naleznete v piiloze.
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CR ke tretiné nejméné zadluzenych zemi EU, nartst zadluzeni vak byl za poslednich pét let
paty nejvyssi. Dobra vychozi pozice umoznila rozvolnéni rozpoctovych pravidel a zvySeni intenzity
fiskalni expanze bez zasadnich dopadu na finanéni trhy. Vysoka dynamika rlstu diuhové kvéty od
pandemie COVID-19 ov8em naznaluje, Ze naklady na obsluhu dluhu budou stale vice vytlaCovat
ostatni vydaje. Bez konsolidanich opatfeni bude souCasnd trajektorie vzhledem ke starnuti

populace a vyCerpavani fiskalniho prostoru obtizné udrzitelna.

Rozdil poméru verejného dluhu vici HDP v roce 2025 a 2019 (pb)  Vefejny dluh v roce 2025 (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Vynosy 10y stétnich dluhopist (%)

Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Na drovni verejnych financi se schodek pravdépodobné prohloubi z letoSnich 2,8 % HDP na
3,5 % HDP. Celkovy deficit bude naddle zmirmovat prebytkové hospodareni obcf a krajll, které v roce
2027 podle naseho odhadu dosahne pfiblizné 0,4 % HDP. Pfestoze deficit pravdépodobné pfekrodi
3 % HDP, mél by zlstat v souladu s rozpoctovymi pravidly EU. VIada totiz avizuje vyuZziti tnikové
dolozky na obranu ve vysi 0,7 % HDP. Agregatni fiskalni impulz, ktery zachycuje dopad diskre€nich
fiskdlnich opatfeni na rist HDP, odhadujeme pro letosni rok na +0,4 pb a pro rok 2027 na +0,5 pb.
Fiskalni politika tak navzdory solidnimu ekonomickému rdstu plsobi viditelné expanzivné a v piistim
roce jesté zesili.

Rozpéti vynost tuzemskych dluhopist k trznim drokovym sazbam
a k vynosu némeckého dluhopisu
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prohloubeni deficitu vefejnych financi v pfiStim roce zvysuje riziko dalSiho utazeni ménové
poliiky CNB. V naSich &ervencovych FEkonomickych vyhledech (dostupnych zde:
https:/bit.ly/CEOQ 3Q26 CZ)jsme predpokladali pro rok 2027 schodek ve vysi 3,2 % HDP, CNB ve
své srpnové prognéze ocekavala 2,9 % HDP. Na pozadi ostatnich proinflaénich rizik tak

schodek vefejnych financi pak mlze mit dopad i na dluhopisovém trhu z diivodu vyznamného
narlstu jejich nabidky v pfiStim roce. Nedavny vyvoj rozpéti tuzemskych dluhopist vi&i trznim
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sazbam i zahrani¢nim vynosim v8ak nevykazuje jasny trend. To naznacuje, ze vétsina nedavného
ristu jejich vynos souvisela spiSe s vyvojem na globalnich dluhopisovych trzich nez se zhorSenou
trajektorif domacich vefejnych financi. Dogasné k tomu mdiZe pfispivat také relativné utlumena emisnf
aktivita MF na financnich trzich v souvislosti s vyraznym objemem emitovanych Dluhopist Republiky.

Verejny dluh by do konce dekady mohl prekroéit 50 % HDP. Podle naSeho odhadu se jeho pomér
k HDP v obdobi 2026-2030 zvysi v priiméru o 1,6 pb ro¢né a v roce 2030 doséhne 52,2 % HDP.
Strednédoby vyhled MF sice predpoklada konsolidaci vefejnych rozpoctd, zejména v roce 2029, kdy
by se mély konat daldi fadné volby do Poslanecké snémovny. Vzhledem k dosud nejasnym
opatfenim, ktera by k takovému vysledku méla vést, v8ak na celém horizontu progndzy prozatim
predpokladame schodek pobliz 3 % HDP.

Bilance vefejnych financi (% nominalniho HDP) Verejny dluh (% nominéalniho HDP)
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Soucasny energeticky Sok predstavuje pro verejné finance negativni riziko. Vydaje na pohonné
hmoty, a tim i inkaso DPH sice mlize kratkodobé vzriist, pravdépodobné to ale bude kompenzovano
omezenim vydajll spotiebitelll na jiné polozky. Negativni nabidkovy Sok soucasné vede k poklesu
dynamiky ekonomické aktivity, coz pfijmovou stranu obecné oslabuje. V pfipadé déletrvajiciho
konfliktu existuje riziko zavedeni kompenzace zvysSenych cen pro firmy a doméacnosti (podobné jako
v dobé energetické krize po vypuknuti valky na Ukrajing). S energetickym Sokem spojena vyssi
inflace navic generuje dodate¢né vydaje u objemové nejvyznamnéjSich poloZek jako jsou dlichody
nebo zdravotnictvi (platby za statni pojisténce), jejichz valorizace jsou navazany na inflaci.
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Vztah mezi urokem z dluhu, riistem HDP a dluhovou kvétou

Vyvoj dluhové kvéty (pomér celkového verejného dliuhu k HDP) Ize popsat jako

1+i

th — Pbeyq

Diyq =
kde D; je dluh viéi HDP v Gase t, i je efektivni (nomindlni) Urokové sazba z vefejného dluhu, g je
(nominalni) rist HDP a pb, oznacuje primami saldo vefejnych financi, tedy saldo oci§téné o Urokové
naklady.

Primarni bilanci vefejnych financi, ktera stabilizuje vefejny diuh k HDP (D) miZeme vyjadfit jako

i—gD (i - g)D
1+g Uy

=1

pb* =

Plati-li i > g potom 12> 0 a dluhovd kvéta narlstad ,,automaticky, ke stabilizaci dluhu je tedy
zapotiebi primarmni prebytek. Pokud je naopak rist nominainiho HDP g vy$$i nez nominalni Grokova
sazba z dluhu i, Ize hospodafit s primamim deficitem a sou¢asné zachovat konstantni dluhovou
kvétu. Velikost stabilizagniho primarniho salda zavisi kromé rozdilu i — g rovnéz na vychozi drovni
dluhu D. Koeficient A se také oznacuje jako koeficient snéhové koule.
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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 nékupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, 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 tvdrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi i jinak profitovat z obchodi
s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dal$ich spole¢nosti 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 pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. neptebira 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 vysSe uvedend osoba, nemeéla 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna investiéni rizika, pfi¢emz hodnota investice miZze stoupat i klesat a neni
zaruéena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze
zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu piislugnych pravnich piedpisd, a
jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby zabranila moznému sttetu zajmél pfi tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s.
postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmd.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorb& tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojt. Hodnoceni autor( tohoto dokumentu ale spociva 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 vefejnosti 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 pied jejich
zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splnujicim statut
»~amerického subjektu®, jak je definovan v naftizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investi¢nim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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