EKONOMIKA
VEREJNE FINANCE

Teorie relativity verejnych financi:
zdanliva stabilita verejnych
financi v kratkém obdobi a zrejma
nestabilita v dlouhém obdobi

Verejné finance celily v poslednich letech udalostem, které zplisobily (a mnohdy stale
zplisobuiji) zvyseny tlak na deficitni hospodareni a nartst zadluZovani sektoru vliadnich
instituci. Nejprve ekonomiky suzovala pandemie covidu-19, posléze energeticka krize
spojena s geopolitickym napétim, jez nasledné vyvolalo zvysené vydaje na obranu. Zdalo
by se, ie ceské verejné finance z téchto Sokii vysly vitézné, jelikoZ se prozatim jevi, Ze

v lofiském roce Ceska republika plnila viechna fiskalni pravidla. Opak je ale pravdou.

atim to vypada, Ze Ceska repub-
lika v roce 2024 skute¢né plnila
v8echna fiskalni pravidla, ktera
jsounyni aplikovéna jak na narod-
ni Grovni, tak na Grovni EU.' Nabi-
zi se tudiZ mnoho dtvodi k osla-

vam. Pribliz§im pohledu v§ak prvotni nadSeni
stfidaji opravnéné obavy. Ceské vetejné finan-
ce stale nevykazuji sttednédobou® a ani dlou-
hodobou rovnovahu. V poslednich letech jsou
znamky stfednédobé nerovnovaihy verejnych
financi zretelné vidét na poméru dluhu sek-

m Pomér dluhu sektoru vladnich instituci k HDP v roce 2020 a zména jeho

poméru mezi lety 2020 a 2024 v zemich EU
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Ceskd republika se

radi mezi sedm zemi
EU, jejichz pomér

dluhu sektoru vladnich
instituci se mezi lety
2020 a 2024 zvysil.
Cesko zaznamenalo t¥eti
nejvétsi nariist tohoto
poméru (+6,7 p. b.)
mezi zemeémi EU. Jen
Finsko (+6,8 p. b.)

a Rumunsko (+8,2 p. b.)
dosdhly vétsiho nartistu
miry zadluzZeni sektoru
vladnich instituci.

toru vladnich instituci k HDP. Tento pomér
sice v roce 2024 dosahoval ,,jen“ 43,6 procen-
ta HDP?, ale dynamika tohoto poméru pat-
i v kontextu vyvoje zemi EU k tém nejhorsim.

Ceska republika se fadi mezi sedm zemi
EU, jejichZ pomér dluhu sektoru vladnich in-
stituci se mezi lety 2020 a 2024 zvysil. Cesko
zaznamenalo tieti nejvétsi nartst tohoto po-
méru (+6,7 p. b.) mezi zemémi EU. Jen Finsko
(+6,8 p. b.) a Rumunsko (+8,2 p. b.) dosahly
vétsiho nardstu miry zadluZeni sektoru vlad-
nich instituci. Ostatnim 20 ¢lentim EU se po-
mér dluhu k HDP za sledované obdobi sniZil.
Velmi zjednodu$ené a obecné feceno, ¢im vys-
§i byla mira zadluZeni v roce 2020, tim vys-
$i byly snahy ve zbylych 20 ekonomikach EU
tento pomér sniZovat. Tyto snahy byly vice
patrné piedev§im u mensich ekonomik. Cel-
kové situaci zachycuje graf1.
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Vliv miry zadluzeni sektoru vladn

ich instituci na budouci vyvoj salda sektoru
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Mira zadluZeni sektoru vladnich instituci v roce 2009 a dluhova sluzba

(2010-2024)

45
|
g 4,0 e ITA _® GRC
& HUN e
E 3,5 ° ® PRT .7
2 30 bRy ESPeT
©_ 55 ¢ CYP EU27 .- ® BEL
g§ ' o VA > RL .ot EA19
|R 20 ® SN ¢ porTe mLT® 0 @ FRA
o e
S ® ROM g .
818 T 9 NK o DEU AUT
e Mo
2 s *BGR ¢z eswe N
a ' ® LUX
0.0 ® EST
0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0 120,0 140,0

Pomeér dluhu sektoru vladnich instituci k HDP (%, rok 2009)

ZDROJ: AMECO (CERVEN, 2025); GRAF A VYPOCTY VLASTNI

Dopady vysoké miry zadluzeni
sektoru vladnich instituci

Nasnadé je otazka, jaké jsou dopady vysoké
miry zadluZeni na vybrané ekonomické uka-
zatele.* Ke sledovani diasledkd vysoké miry
zadluZeni provedeme jednoduchou analyzu
zemi Evropské unie na pruafezovych datech
a prumérnych hodnotach. Tento pristup ma
sice zna¢nd omezeni a pracuje s mnoha zjed-
nodu$enimi, ale zdkladni poznatky a doporu-
¢eni tim dotéena prili$ nejsou.

Jako ,yvychozi“ vy$i dluhu sektoru vlad-
nich instituci budeme brat rok 2009, kdy na
zemé Evropské unie doléhala s riznou inten-
zitou globalni finanéni krize a posléze dluhova
krize nékterych evropskych ekonomik.’ V ob-
dobi let 2010-2024 pak budeme pozorovat,
jak v priméru dopada pocate¢ni vyse dluhu
(tj. z roku 2009) na zvolené ekonomické uka-
zatele. Dlouhé ¢asové obdobi 2010-2024 je
vybrano z toho divodu, Ze (vét§inou negativ-
ni) dopady vy$$i miry zadluZeni jsou patrné
pravé az v del§im obdobi. Zjednodusené za-
chyceni dopadti vysoké miry zadluZeni vlad-
niho sektoru nabizi obr. 1.

Pod negativnim ekonomickym Sokem si
1ze predstavit jiZ zminiované udalosti z podat-

ku ¢lanku (pandemie covidu-19, geopolitické
napéti s naslednymi dopady apod.). Pokud ma
ekonomika dostatek fiskdlniho prostoru pro
stimulaci ekonomiky fiskalni expanzi béhem
téchto Soki a FeSeni jejich dasledkid probiha
bez dlouhodobych negativnich dopadii do ve-
fejnych financi, pak verejné finance plni svo-
ji stabilizaéni funkci, chovaji se proticyklicky,
a lze to povazovat za vhodnou hospodaiskou
politiku. Mira zadluZeni sice vzroste, avSak
po odeznéni Sokd a jejich nasledkd by pomér
dluhu k HDP mél opét klesat. Nesmi vSak do-
chazet k prodlouZeni stimulace ekonomi-
ky v dobé ekonomické expanze. Pak se jedna
o procyklickou fiskélni politiku s negativni-
mi dopady na miru zadluZeni i v del$im obdo-
bi. Takto nevhodné aplikovana fiskalni politi-
ka pritom nemusi byt spojena jen s obdobim
po negativnim ekonomickém Soku. Tenden-
ce k procykli¢nosti fiskélni politiky se objevu-
jitrvale bez ohledu na negativni udalosti typu
krize ¢i pandemie (napt. kvili existenci poli-
tického cyklu apod.).

Vysoka mira zadluZeni s sebou obvykle pfi-
nasi horsi salda hospodateniivdalsich letech,
viz graf 2. Jednak to mtze byt zpisobeno ,,se-
trva¢nosti“ vladnich vydajt, kdy mnohdy do-
chdzi k tomu, Ze v reakci na negativni ekono-

micky Sok se zvysuji vladni vydaje, které vSak
je nasledné zna¢né naroéné sniZit po odezné-
ni Soku (problematika efektu zapadky)’. Dale
na zvySovani vydaju tla¢i rist vydaji na dluho-
vou sluzbu (viz dale).

Deficitni hospodareni sektoru vladnich in-
stituci s sebou prindsi zvySenou potiebu fi-
nancovani. Dochdzi tak k emisim dluhovych
cennych papiri na finanénim trhu. Subjekty
na finanénim trhu obvykle promitaji vzrista-
jici miru zadluZeni ekonomik do pozadavku
na vyssi rizikovou prémii. Vyssi mira zadlu-
Zeni a poZadovana rizikova prémie znamenaji
za béZnych trznich podminek zvysené nakla-
dy na dluhovou sluzbu. Graf 3 tento vztah za-
chycuje.

Zvyseni miry zadluZeni s sebou ptinasi tlak
na zvy$ovani vladnich p¥ijmi a/nebo (mnoh-
dy spiSe teoretické) sniZovani vladnich vyda-
ju. Toho si lze v§imnout v grafu 4. V pfipadé
ptrijma sektoru vladnich instituci (leva ¢ast
grafu 4) neni zfejma pfima Gméra mezi mirou
zadluZeni v roce 2009 a primérnym rastem
redlnych prijmi v obdobi 2010-2024. Prijmy
rostly vy$$im tempem v zemich s niz$i mirou
zadluZeni, u nichZ zarovern na pocatku sledo-
vaného obdobi nedosahoval pomér vladnich
prijma k HDP vysokych hodnot (v grafu neni
zachyceno). Toto lze vysvétlit ,limity*, které
jsou pritomny pii zvySovani miry zdanéni eko-
nomickych subjekti. Zakladni logiku zachycu-
je tzv. Lafferova krivka, ktera poukazuje na to,
Ze s ristem zdanéni rostou sice vladni dario-
vé prijmy, ale prirtstky jsou stale nizsi a niz-
$i, aZ se dojde k bodu, kdy vy$si mira zdanéni
naopak nevede k narGstu vladnich danovych
prijmd, ale spiSe naopak - poklesy ve vladnich
prijmech jsou s nartstajici mirou zdanéni vyssi
a vyssi. Subjekty se snazi vy$§imu zdanéni vy-
hnout.? V ptipad€ vladnich vydaja (prava ¢ast
grafu 4) nastal také jejich nartst, ale v pramé-
ru méné neZli u prijma. U vice zadluZenych
ekonomik je patrné velmi mirné zvySovani vy-
dajii (Portugalsko, Itdlie), nebo dokonce i sni-
Zovani (Recko, Irsko).

Vysoka mira zadluZeni sektoru vladnich
instituci mzZe ovliviiovat i strukturu vladnich
prijmt a vydajd. Vyssi mira zadluZeni s sebou
do budoucna obvykle prinasi i vyssi pomeér
danovych pfijma k HDP. (OdhliZime od obec-
né vysoké miry zdanéni ve Skandinavii a dal-
$ich narodnich specifik u ¢lent EU.) V pfipadé
vydajii sektoru vladnich instituci je zifejmé, Ze
vy$$i mira zadluZeni s sebou za béznych trz-
nich podminek pfinasi vyssi vydaje na dluho-
vou sluzbu (viz dfive). Zaroven je zna¢né pro-
blematické sniZovat béZné vladni vydaje i pri
snahdch o konsolidaci po evropské dluhové
krizi a po pandemii covidu-19, viz mj. zminé-
ny efekt zapadky nebo jiné pristupy vysvétlu-
jici tendenci k naristu vladnich vydaja (pra-
hovy efekt apod.). MiZe se pak stat, Ze vlada
bude alokovat méné prostredkil na investice
(hrubou tvorbu fixniho kapitalu). SniZena in-
vesti¢ni aktivita spole¢né s vy$si mirou zadlu-
Zeni mUZe plisobit negativné na riist ekonomi-
ky v dlouhém obdobi (viz déle).
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Vysokou miru zadluzeni sektoru
vladnich instituci pociti cela
ekonomika

Je tudiZ zfejmé, Ze zvySujici se mira zadluZe-
ni ovlivni nejen vladni sektor, ale rovnéZ prak-
ticky celou ekonomiku, mj. napf. zménami
v dafiovém mixu a strukture vladnich vydaji
(viz text vy$e). Vy$§i mira zadluZeni vyvolava-
jicitlak na rist rizikové prémie s sebou obvyk-
le pfinasii tlak na zvySovani (realnych) aroko-
vych sazeb v ekonomice. Vyssi realna tirokova
mira negativné ovliviiuje investi¢ni aktivitu
soukromého sektoru, viz grafs. Opét zde od-
hliZime od specifik nékterych ekonomik, kdy
je obvyklé, Ze napt. u konvergujicich ekono-
mik (Pobalti apod.) je mira investi¢ni aktivi-
ty vysSi.

Tyto negativni dopady vyssi miry zadlu-
Zeni sektoru vladnich instituci asti obvykle
v niz$i rast HDP, viz graf 6.

Vy$$i mira zadluZeni byva také spojovana
s vy$$i mirou inflace a tlakem na oslabeni do-
maci mény.

V ptfipadé vztahu (zmény) cenové hladi-
ny a miry zadluZeni se zakladni vztah pomo-
ci jednoduché analyzy nepotvrdil (vysledky
zde nejsou uvedeny). Mira inflace je vysoka
uméné zadluzenych zemi (predev§im konver-
gujici ekonomiky) a naopak niz$i u vysoce za-
dluzenych zemi. SpiSe se zde projevuje fakt,
Ze u rozvijejicich se (konvergujicich) ekono-
mik dochdazi k vy$si mife inflace, napt. z diivo-
du deregulace cen, Balassova-Samuelsonova
teorému® apod. V kontextu nedavné vzedmu-
té miry inflace (obdobi let 2021-2023) je téZ
nutné brat v potaz energetickou narocnost
daného hospodafstvi — ¢im vice energeticky
naro¢nd ekonomika je, tim obvykle vyS$si miru
inflace zaznamenala.

V pripadé vlivu vysoké miry zadluZeni na
ménovy kurz je nutné brit omezeni spoje-
né se spole¢nou ménou, ktera ve svém vyvo-
ji nedokaze zachytit zhorsujici se situaci u vy-
braného ,,mensiho“ ¢lena (ptipadné Elenit)
eurozdny. Spole¢na ména se vesmés vyviji
v kontextu celkového vyvoje eurozony, a ni-
koli dle vyvoje u urcitého ¢lena této ménové

Prameérny rlst redlnych pfijma (levy graf) a vydajti (pravy graf) sektoru
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unie. Pro nékteré ekonomiky (hlavné jizni pe-
riferie eurozény) tak mohlo byt euro prilis sil-
nou ménou vzhledem k fundamentiim téchto
ekonomik. A naopak, pro nékteré ekonomiky
(pfedevsim z ,jadra“ eurozdny, tj. hlavné Né-
mecko) mohlo byt euro pfili§ slabou ménou.
Euro je na druhém misté (po americkém do-
laru) z pohledu jeho uZivani jakoZto rezerv-
ni mény. Zjednodusené receno, pied vznikem
eura roli rezervni mény z fad ¢lent eurozo6-
ny plnila némecka marka, francouzsky frank,
nizozemsky gulden a ptipadné ECU (evrop-
skd ménova jednotka, predchtidce eura). Tyto
mény mély pribliZné obdobné procentualni
zastoupeni v rezervnich aktivech centralnich
bank ve svété jako pozdéji po zavedeni spolec-
na ména euro. Ostatni ¢lenové eurozony coby
»cerni pasazéti“ vyuzivali vyhod spojenych se
statusem rezervni mény (mj. niz§i kurzové ri-
ziko, rizikova prémie, urokové sazby; vyssi
poptavka po instrumentech denominovanych
v eurech; rozvolnéné mezicasové rozpoctové
omezeni vlady a ,,mirnéj$i“ posuzovani vnéj-
$i nerovnovahy).

Co miizeme udélat dnes,
neodkladejme na zitiek

Pri komparaci miry zadluZeni sektoru vlad-
nich instituci v Cesku (43,6 % HDP v roce
2024) s prumérnym zadluZenim zemi EU ¢&i
eurozony (82,2 % HDP pro EU, resp. 89,1 %
HDP pro EU19) by se mohlo zdat, Ze ,,strasit“
dopady vysoké miry zadluZeni je nadbytecné.
Realita je ponékud jina.

Za prvé, historie nam ukazuje nékolik pri-
padd, Ze neexistuje néco jako ,,bezpe¢na“ mira
zadluZeni' a Ze finan¢ni trhy dokdZou velmi
rychle reflektovat (o¢ekavané) zvySujici se za-
dluZeni sektoru vladnich instituci do poZado-
vané rizikové prémie, ktera nasledné navysuje
vydaje na dluhovou sluzbu. Soudasna argu-
mentace o tom, Ze mira zadluZeni je nizka, Ze
plnime fiskalni pravidla, a Ze tedy neni davod
k Zddnym obavam, je naprosto scestna.

Za druhé, pokud se aplikuje rozvolnéna fis-
kalni politika, pak se jeji dopady projevi nej-
vice az v del$im obdobi, jelikoz zkraje — ob-
zvlasté pri pocatecni nizké mire zadluZeni
- ,,mirny“ narist dluhu obvykle nikoho prili$
neznepokojuje. V pribéhu ¢asu se vSak ,,mir-
ny“ nartst dluhu zméni na ,vyrazny*, jenz
upoutd zraky nékterych subjektt, obzvlaste
téch na finan¢nim trhu. Pokud se tedy ,,dnes*
objevi navrhy vedouci ke zvySovani verejnych
vydajii (a/nebo sniZovani ptijmi), je vZdy po-
tfeba sledovat jejich dopad nejen v kratkém
obdobi, ale predevsim v tom dlouhém."

Za tteti, je sice pravda, Ze pokud Cesko
bude opét vice konvergovat k vyspélym ze-
mim a naSe ekonomika bude brana jako rozvi-
nutéjsi a vérohodnéjsi, pak nam finan¢ni trhy
budou vice vérit a nemusi pozadovat tak vy-
sokou rizikovou prémii jako u méné vyspé-
lych ekonomik. Ceské republika vSak vzdyc-
ky bude mala otevi‘end ekonomika a u téchto

z¢e

typd ekonomik finanéni trhy obvykle ,,strpi
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Prliimérny rist redlného HDP a mira zadluzeni sektoru vladnich instituci
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(docasné) vyssi miru zadluZeni jen pii vysoké
rizikové prémii. A trpélivost finanénich trhi je
v ptipadé malych ekonomik typu Ceské repub-
liky velmi vrtkava a kratkodoba. Argumenta-
ce, Ze mira zadluZeni ¢eskych vefejnych finan-
cije polovi¢ni oproti praméru EU (¢i dokonce
eurozdny) nebo Ze nedosahujeme takové miry
zadluZeni jako napt. Némecko ¢ijina (svétova)
ekonomika, je opét zcela nerealisticka. Cesko
nemiZeme srovnavat s Némeckem a dal$imi
,welkymi“ ekonomikami.

Za ¢tvrté, pokud se jiZ mira zadluZeni do-
stane za (finan¢nimi trhy vnimanou) neudr-
Zitelnou uroven, pak je obvykle velmi pro-
blematické najit subjekty na finan¢nim trhu,
které by si kupovaly dalsi cenné papiry emi-
tované sektorem vladnich instituci. Pfi niz-
ké poptavce z finan¢niho trhu musi obvyk-
le nasledovat restriktivni fiskalni politika,
a to jednoduse proto, Ze vladni sektor nezis-
ka dostatek pottebnych finanénich prostred-
k. Provadéné ,,utahovani opaskd® pak bude
nejen velmi bolestivé, ale také pomérné velmi
rychlé a razantni.

Ackoli by se tedy mohlo zdat, Ze kratko-
dobé si mizeme ,vyhodit z kopytka®, jelikoz
mame ,,nizkou“ miru zadluZeni (i napt. oproti
nékterym jinym ekonomikam), tak je vice nez
vhodné aplikovat primérenou a odpovédnou
fiskélni politiku jiZ nyni. Pokud se v kratkém
obdobi dopustime aplikace zna¢né rozvolnéné
fiskdlni politiky, ktera se propiSe do struktury
vefejnych pfijmi a vydaji i do budoucna, pak
ma toto dopad téZ v nasledujicim kratkém ob-
dobi, pak v tom dal$im a jesté dal$im atd. Né-
kolik po sobé jdoucich kratkych obdobi pak
logicky tvori dlouhé obdobi. A negativni do-
pady rozvolnéné fiskalni politiky tstici ve vys-
$i miru zadluZeni dopadaji na ekonomiku pra-
vé v dlouhém obdobi.

Ondiej Sima

Vystudoval bakalafsky, magistersky

a doktorsky obor Finance na Fakulté financi
a Uéetnictvi VSE. Na pozici analytika Ufadu
Ndarodni rozpoctové rady pracuje od jara
2018. 0d roku 2017 piisobi na VSE (Fakulta
financi a Gcetnictvi, katedra ménové teorie
a politiky), kde vyucuje kurzy v oblasti
financnich trhli, mezinarodnich financi

a hospodafiské politiky.
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