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FISKALNIi ,,KONSOLIDACE*: ROZPOCTOVY AUTOPILOT MiRi PROTI ZDI ~ soiormsiorsiieny

Vyvoij pFijmi a vydaijo vliadnich instituci dle MFER
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Saldo v % HDP (MFCR)
Podil pfijm® na HDP (v %) - autonomni scéndi (MFCR), p.o.

= == Podil pfijmd na HDP (v %) - alternativni scéndf (MFCR), p.o.

Podil vydaijti na HDP (v %) - autonomni scéndi (MFCR), p.o.
Podil vydaijti na HDP (v %) - alternativni scéndi (MFCR), p.o.

Zdroj: MFCR, Bloomberg, Raiffeisenbank

Letos pokofime lorisky rekordni
(koronavirovy) schodek stétniho rozpoétu

Do ffi let nejhlubsi deficit vefejnych financi v EU
Ze pry vyrosteme z dluhu? Zapomeiite!

Dle MF volnym pédem do é&tyf let
u dluhové brzdy ve vysi 55 % HDP

Fiskalni ,konsolidace” nebo ,klouzéni po
P
hladiné”: aZ od roku 2023 v primérné vysi

pouhého 0,5 % HDP

Lofiské rozevieni nizek mezi pfijmy a vydaiji stétu

vvvvv

mezeru zpUsobenou globdlni finanéni  krizi
(GFC).

Za jeden jediny rok byl pét let trvajici pokles

podilu dluhu vi&i HDP vymazén

B&hem tfi let vzroste vefejny dluh o 1 bilién korun
(1 000 000 000 000 Ké&) a za 2 roky prekroéi
3 bilidny ,



..... A MIRIME PROTI ZDI OPRAVDU TAK RYCHLE?

Vyvoj pFijmi a vydaju vladnich instituci dle RB -autopilot
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Saldo v % HDP (RB)
Podil pfijm& na HDP (v %) (RB), p.o.
Podil vydajo na HDP (v %) (RB), p.o.

Zdroj: MFCR, Bloomberg, Raiffeisenbank
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Banka inspirovand klienty

V rozpoctech predklddanych MF vzdy néjakd
,vata” - rezerva na to, co kdyby...

Letosni rozpodet nemusi skonéil s palbiliénovym
schodkem, pfesto bude historicky nejhlubsi
Schodky samy o sobé klesat nebudou

Nékolik let
postkoronavirové  oZiveni
rstem

trvajici

ekonomiky s

pres 3 %
roéné doprovdazené i vys§i inflaci nepomize

nadprimérnym

Névrat na predkoronavirové Grovné schodky,
natoZ vefejného dluhu v nedohlednu

Od roku 2023 schodky bez ,odtuéhovaci
kiry” nezestihli

V roce 2024 ocekavame dluh okolo 46
% HDP a dal poroste



FISKALNi KONSOLIDACE: NENi NA CO CEKAT, CHCE TO ,,JEN”
CHYTRY, DOBRE VYVAZENY, ZATO AMBICIOZNI ,FIT* PROGRAM

~Levny” verejny dluh?
4

3,5
3

2,5

1 0,8 0.7

2019 2020 2021 2022 2023
Ndklady na obsluhu dluhu v % nom. HDP
Implicitni sazba dluhu v %

Zdroj: MFCR, Raiffeisenbank

Z dluhu nevyrosteme. Samotny dluh a

obsluha dluhu porostou stale rychleji

1,6

2024

»  Splatky dluhu rychle rostou, o desitky miliard korun roéné
*  Od leto$niho roku pdjde na spldtky dluhu vice nez 1 %
roéni vykonnosti ekonomiky (HDP) a za 3 roky 1,6 % a to

navzdory solidnimu hospoddiskému ristu
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Neni na co éekat. Cim déle budou schodky
populérni bude pak néslednd néprava.

MMF doporuéuje prijeti fiskalnich pravidel
podpofenych napfiklad i “predschvalenymi”
danovymi reformami

ZMRAZENI VYDAJU na Grovni roku 2020 na
dobu tfi az &tyF let neni dostatené fiskalni sili.
Dluh by ddl rostl k 45 % HDP v roce 2024 a
nezastavil by se

Nabizi se zavazek - pravidlo CYKLICKY
VYROVNANEHO SCHODKU a to do fi let (1.
do roku 2024). To by vyZzadovalo konsolidaci v
rozsahu 1,7 % HDP v priméru za rok t.
zhruba 110 mld korun. Podil vefejného dluhu na
HDP by se okolo roku 2024 stabilizoval na
Urovni zhruba 45 % HDP.

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

Koktejl opatfeni na strané pfijm0 a vydajd
spoéivaji v mixu Uspor a vyssich pfijm0
namichanych zhruba pol napul.



FISKALNi KONSOLIDACE: ANEB KDE A CO SKRTAT A KDE A CO ZVYSOVAT

Efekt fi

skalni konsolidace na verejné finance a ekonomickou aktivitu
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Rozpoctova opatieni Dopad na HDP Multiplikdtor Dopad na vefejné finance
Pr;';il:'::é DPFO na 20-21 %, pfi ponechani slevy na poplatnika - -04% -0.20 +110 mid.
SniZit sazbu socidiniho pojisténi hrazeného firmami (o 2pb) + 0.26 - 36 mid.
Vratit snizeni dané z nafty = 0.12 +6 mid.
Postupné navysovat “zelené” dané - -(0,1-0,5) +10 mid
Eliminovat vyjimky, osvobozeni od dani = -(0,1-0,2) +12 mid.
Prodej zbytného majetku b +1 mid.
Zkvalitnéni fizeni statnich firem (agresivnéjsi dividendova politika) * +5-10 mid.
Minimalni korporatni darn 15 % = -(0,1-0,2) +2,5mid.
Navysit spotfebni dané na spotiebu zatéZujici zdravi a klima = -0.50 +10-20 mid.
cca 120,5 - 135,5 mid.
Vi?::é Zlepsit Eerpani EU fondl (podil EU fondd na vefejnych investicich zvySit ze sou€asnych 45 % na 60 %) + 0.15 +40-50 mid.
Snizit dotace (napf. polovinu z nich nahradit financovanim projektl z NGEU pFedeviim v energetice) = -0,1% -0,12 +39 mid.
Zmrazit mzdy zamé&stnancim vladnich instituci na Grovni roku 2021 - -0,12 +28 mid.
Zamezit jednorazovému zvyZovani transferl obyvatelstvu nad ramec zdkonné valorizace - -0,3% -0,85 +15 mid.
SniZeni stavu " GFednikd" o 10 % tj. o 2006 osob (z 200 552 ne pedagogt), bez ozbroj. a obrannych slozek)  * 0,12 41-1,5 mid.
Zruseni jizdného - selektivni slevy na jizdném * 46 mid.
Uspory za nakupy (modelové o 10 %) - +1,8 mid.
Uspory na nadjmu a energiich za sdilend pracovni mista (modelové o 15 %) - +1,5 mid.
cca 132,3-142,8 mid.

5

Pozn.: multiplikdtory pfevzaty z CNB, IMF, OECD
,Dopad na HDP” mé&fen v % HDP 2019



RB publikace
a pristup na Raiffeisen RESEARCH zde: 6

Raiffeisen RESEARCH je divizi Raiffeisen Bank International AG
Hlavni ekonom: Gunter Deuber

Vice nez 50 analytikt ve Vidni a 40 analytikd ve 13 dalsich zemich stfedni a vychodni Evropy

Regiondlni zaméfeni na eurozénu, svétové trhy a stfedni a vychodni Evropu

Analyzy a predikce pro ekonomiku, mény, trhy a alokaci aktiv

Kontakt: Helena Horska

‘.@
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www.raiffeisenresearch.com =
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zpravam, predikcim a
doporucenim!
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Viechny ndzory, prognézy a informace, véetné investiénich doporuéeni a obchodni ideji, a jakékoliv ostatni
Udaje obsaZené v tomto dokumentu jsou pouze informativni, nezdvazné a predstavuji ndzor Raiffeisenbank
a.s. (,RB”). Tento dokument nepfedstavuje nabidku ndkupu nebo prodeje jakéhokoli finanéniho aktiva nebo
iiného finanéniho instrumentu. Dokument je uréen vyhradné pro potfeby adresdta a nesmi byt kopirovan a
roz§ifovan tretim osobém. RB doporucuje pfed uéinénim jakéhokoli investicniho rozhodnuti ziskéni
podrobnych informaci o zamyslené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyssi
odbornou péci a v dobré vife, aviak neruci za sprévnost jeho obsahu ani za jeho Gplnost nebo presnost. RB a
RBI obecné zakazuje svym analytikim a osobdm reportujicim analytikdm byt angaZovdn v cennych papirech
&i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spoleénosti, kterou analytik pokryvd, pokud nabyti téchto
finanénich ndstrojb nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance RB nebo RBI. RB nenese Zddnou
odpovédnost za jakékoliv $kody nebo udly zisk zpisobené jakymkoliv tretim osobdm pouZitim informaci a
0dajd obsazenych v tomto dokumentu. Investiéni doporuceni vytvafend tymem Ekonomicky vyzkum a jeho
pracovniky, jakoZ i modelovd portfolia, obchodni ideje, ndzory a prognézy jsou pouze obecné a uréené pro
vefejnost a nikoli individualizované ani uréené pro konkrétni osoby v konkrétni finanéni situaci a nejsou tedy
sluzbou investiéniho poradenstvi ve smyslu zdkona & 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu, ve
znéni pozdéjsich pfedpist. Tento dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych
orgdnl Spojeného krélovstvi a nemél by jim byt rozsifovan. Dokument nesmi byt rozsifovén nebo distribuovan
do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovan ob&anim USA a Kanady. Uplnou
informaci dle vyhlésky & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuéeni, naleznete na webové
strdnce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analyzy - Disclaimer, viz
https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf .

Dohledovym orgdnem pro Raiffeisenbank a.s. je Ceskd nérodni banka, Na Pfikopé 28, Praha 1.

Datum: 04. 08. 2021
Nase nazory a analyzy naleznete na adrese RBroker: https://investice.rb.cz/




