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Rekord, ktery nechceme slavit: dluh Ceska na historickém vrcholu
Lubo$ Komarek a Ondfej Sima

Cesko se v pomysiné $irsi $piéce fiskalné zodpovédnych zemi propadé dozadu. Ceska republika totiz
podle nejnovéjSich dat dosahla v roce 2025 historicky nejvy§siho poméru verejného dluhu k HDP —
konkrétné 44,25 %. Na prvni pohled to moZna nevypadé dramaticky. Na druhy pohled uz je to horsi.
A pravé rozboru tohoto nechvalného narodniho rekordu se vénujeme v nasem blogovém pfispévku.

Pomér dluhu k HDP si Ize predstavit jako hladinu vody v nadrzi. To, zda mame mit obavy z velikosti
dluhu, zéalezi na tfech hlavnich faktorech. Prvnim faktorem je velikost samotné dluhové nadrze, tedy
jakasi pomysina unosna mira zadluzeni. Kazda ekonomika snese jinou vysi dluhu, ktera se v ¢ase mize
ménit. VySe udrzitelného dluhu zavisi na mnoha faktorech — at jiz téch spjatych s konkrétni ekonomikou
(napf. jeji vyspélost a jeji ocekavany budouci hospodaisky vyvoj) ¢i s obecnou situaci ve svétové
ekonomice a na finanénich trzich. Druhym faktorem je vychozi Groven dluhu (ij. hladina vody v nadrzi).
S ur€itym zjednodusenim Ize tvrdit, Ze niz§i mira zadluzeni je pro ekonomiku vyhodnéj$i nez mira vyssi.
To vS8ak neznamena, Ze by zemé méla usilovat o nulovy dluh, nebo mit kdykoli vyrovnany ¢&i piebytkovy
rozpocet (viz Proc by stat mél v dobrych ¢asech Seffit a v horSich pomahat?). Tretim faktorem je ,pohyb
vody“ v dluhové nadrzi, {j. pfitok i odtok, ktery méni droven dluhu. Tu ovliviiuje: (i) hospodafeni viady
ocisténé o urokové platby (hladina voda roste pfi deficitu a naopak), (ii) urokové platby z dluhu (prostiedi
vy$Sich urokovych mér a/nebo zvySujici se zadluzeni vede k vy§§im nakladim a naopak), (iii) vyvoj
ekonomiky (rdst realného HDP miru zadluZeni sniZzuje a naopak), (iv) mira inflace (pfi vy$$i mife inflace
dochazi k poklesu miry zadluzeni a naopak).’

Mame c¢esky dluhovy rekord, ktery vSak neni divodem k oslavé. Jak jsme se k nému
propracovali? Ceskoslovensko vstupovalo do 90. let s témé&f zanedbatelnym vefejnym dluhem. V prvni
poloviné 90. let se dluh drzel velmi nizko, zhruba kolem 10-15 % HDP, pfi€emz po vzniku samostatné
CR v roce 1993 se pohyboval u jeji dolni hranice. B&hem druhé poloviny 90. let a na prelomu tisicileti,
vlivem transformacnich naklad( a sanace bank, vzrostl vefejny dluh na pfiblizné 25 % HDP (zvySovala
se tedy hladina v nadrzi). Dals$i viditelny narlst zpUsobily dopady globalni finanéni krize a nasledné
evropskeé dluhové krize, kdy pomér dluhu k HDP dosahoval az 44,14 %. V tomto pokrizovém obdobi se
vefejny dluh v Cesku drzel kolem 1800 miliard korun, ale jeho pomér na HDP klesal. Diky
ekonomickému rastu a fiskalni konsolidaci se dluh stabilizoval a postupné klesl zpét zhruba k 30 % HDP.
A konecné v poslednim obdobi po roce 2020, pod vlivem pandemie COVID-19 a energetické krize, se
dluhova zatéz opét zvysila (hladina vody rostla). Nasledné pfiSla vysoka inflace, ktera sice pomohla
pomér dluhu k HDP opticky snizit (hladina vody klesala), protoze ,nafoukla“ jmenovatele (ij. hruby
domaci produkt), avSak problém vyfeSen nebyl. Jak ukazuji aktualni data, deficitni hospodareni a
rostouci urokové naklady (ij. pfitoky vody do nadrze) prevazily nad efektem inflace a ekonomického
rastu (tj. odtoky vody z nadrze). Mira zadluzeni tak v roce 2025 dosahla jiz zminénych 44,25 %, coz je
zhruba srovnatelna mira s vysi zadluzeni po krizich z pfelomu prvni a druhé dekady nového milénia.
Tentokrat vSak nic nenasvédcuje tomu, Ze by se nyni opét podafilo sniZit miru zadluZzeni v obdobném
rozsahu.

Nesmime podIiéhat iluzi relativné dobrého celkového &isla dluhu k HDP. Casto se v Cesku i na
mezinarodni Urovni fika: ,Vzdyt' 44 % dluhu k HDP neni Zzadna tragédie, jiné zemé maji pfes 100 %.“ To
je sice pravda, ale musime brat v ivahu unosnost dluhové zatéze. Jak bylo feceno, ta je u rliznych
ekonomik odliSna. V pfipadé Ceské malé oteviené ekonomiky, ktera jesté stale setrvava v procesu
Lpriblizovani se* k vyspélejsim statim, objem této dluhové nadrze pfili§ velky nebude. Ceska republika
sice ma 8. nejnizsi dluh k HDP z 27 stata EU, ale niz8i miru zadluzeni ma napf. Svédsko & Dansko,
tedy ekonomiky vyspélé a z hlediska vy$e HDP i vé&tsi nezli Cesko. Jen ,o0 fous* vy$8i zadluZzeni nez my
ma Nizozemi, Malta ¢i LotySsko. Navic, na$ pokles v Zebfi¢ku nastava v obdobi nakladnych vyzev na
vefejné rozpocty (obrana, starnuti obyvatel, feSeni klimatickych zmén), jez nékteré ekonomiky zvladaji
ufinancovat i pfi udrzovani relativné nizké urovné deficitu a dluhu.

jen samotna droveri dluhu, ale i smér a rychlost vyvoje. Cesko se totiz posouva opaénym smérem nez
vétSina Evropské unie. Patfime mezi deset zemi EU, kde pomér dluhu k HDP v poslednich letech rostl.

" Poslednim faktorem je ,pfechod mezi saldem hospodareni vliady a zménou dluhu (tzv. stock-flow adjustment, miru zadluZzeni
muZze snizovat €i zvySovat, zde v blogu se této polozce nevénujeme).


https://www.rozpoctovarada.cz/publikace/blog-nrr-clanek-l-komarka-a-ondreje-simy-proc-by-stat-mel-v-dobrych-casech-setrit-a-v-horsich-pomahat/

A dokonce Cesko patfi mezi ,premianty tohoto riistu s tfetim nejvy$$im nartstem v celé Unii. Zatimco
pramérna zadluzenost v EU mezi lety 2020 a 2025 klesla 0 7,8 p. b., v Cesku naopak vzrostlao 7,4 p. b.
(viz graf 1). Pfed nami uz jsou jen Finsko a Rumunsko. Timto tempem zadluzovani se v brzké
budoucnosti narazi na tzv. dluhovou brzdu, ktera je v ptipadé Ceska stanovena zakonem o pravidlech
rozpoctové odpovédnosti ve vysi 55 % HDP.

Intuitivné by narast dluhu k HDP S$lo vyfesit tim, Ze by hospodareni vlady ocisténé o urokové
platby bylo vyrovnhané (nebo dokonce prebytkové). To v8ak bude znacné obtizné. Soucasnému
nastaveni struktury viadnich vydaju dominuji tzv. mandatorni a kvazimandatorni vydaje, tedy ,povinné*
vydaje, jez vlada musi vynalozit, i kdyby neméla dostateéné pfijmy. (DalSim méné Casto zmifiovanym
faktorem je zména pozice CR v ramci EU — z &istého pFijemce penéz z fondi EU se CR v pFisti dekadé
dostane do pozice Cistého platce.) Dal$i problém predstavuje rast realného HDP. Pokud se ekonomice
nedafi, pak mira zadluzeni vzroste. Obdobné, pokud se zvysSi Urokové miry v ekonomice &i investofi
budou pozadovat vy$Si vynosy ze statnich cennych papirli, pak opét pomér dluhu k HDP vzroste,
i kdyby hospodareni vlady bylo vyrovnané. VysSi mira inflace sice mize ,umazat® ¢ast dluhu, avSak
pfinasi s sebou zvySené vladni vydaje kvuli polozkam, jez jsou na vyvoj inflace vazané (napf. vyplata
dlichod(). Takze vysledny efekt nemusi nutné znamenat snizeni zadluzeni.

Graf 1 Verejny dluh (dluh sektoru viadnich instituci) statd EU v roce 2020 a 2025
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Zdroj: Eurostat (2026), graf NRR. Zemé sefazeny vzestupné dle miry zadluzeni v roce 2025.

Cely piibéh ceského dluhu v poslednich letech by se tedy dal shrnout jednoduse: nejsme
nejzadluzenéjsi, ale patfime mezi nejrychleji se zadluzujici. A to i pfesto, Zze tempo zadluzovani se
v poslednich letech sniZilo diky zapoc€até konsolidaci vefejnych financi pfedstavené v roce 2023. Nebyt
konsolidace vefejnych financi po roce 2023, bylo by tempo zadluZovani jesté vyrazné vyssi. ZkuSenost
z jinych zemi navic ukazuje, Ze dluh roste ¢asto nendpadné — a pak najednou zaéne byt problém. Ne
proto, Ze by byl extrémné vysoky, ale proto, Ze trhy zanou zpochybtiovat jeho budouci vyvoj.
Ocekavani o budoucim vyvaiji je ta nejdllezitéjsi informace ovliviujici vyvoj ekonomiky.

Dobra ¢&i $patna zprava? Cesko ma stale relativné nizkou uroven dluhu, a tedy urcity fiskalni prostor
pro pfipadnou reakci. To je dobra zprava. Spatna zprava je viak ta, Ze tento fiskalni prostor se postupné
zmensuje.

Mozna tedy pravé ted je ten moment, kdy ma smysl o dluhu pfemyslet jinak nez jen jako
o ,,néjakém procentu®, ale spiSe jako o sméru, kterym se vydavame. ProtoZe u dluhu — stejné jako
u mnoha jinych véci — nakonec neplati jen to, kde jsme. Ale hlavné kam a jak rychle jdeme. Pokud se
tedy ,nic nestane”, tak se pak v budoucnu muze tento rekord ve vysoké mife vefejného zadluzeni slavit

kazdoro&né a cestu k prolomeni dluhové brzdy bude pak s kazdym rokem obtiZné;jSi zastavit.



