Dluh, HDP a to, co unika: skuteéna bilance ¢eskych verejnych financi

Pro debatu o stavu ekonomiky ¢i vefejnych financi je dulezitd moznost mezinarodniho
srovnani. A pro smysluplnou debatu je tieba srovnavat jen to skute¢né srovnatelné. Jinymi
slovy, nelze vedle sebe postavit napt. hruby domaci produkt (HDP) Ceska a Némecka jako
prosté Cislo — Némecko je zem¢ poctem obyvatel vice nez sedmkrat vétsi, s jinou strukturou
ekonomiky. A takovych ptikladi bychom nasli mnoho.

Avsak je uz mozné vyjadtit tieba schodek sektoru vladnich instituci Ceska a Némecka v poméru
k HDP. Takové srovnani je dokonce zadouci a nejen na urovni Evropské unie bézné pouzivané.
HDP je ve véde i Sirsi debat¢ oblibeny agregat pro méteni vykonnosti ekonomiky. OvSem i ten
ma sva omezeni jako je problém zachyceni netrzni produkce, stavu zivotniho prostredi atd.
Rostouci HDP rovnéz nemusi vypovidat o spokojenosti obyvatel s Zivotni trovni. Je to opravdu
nejvhodnéjsi makroekonomicka veli¢ina, vici které poméfovat rozpoctové deficity nebo
vetejny dluh?

Na prvni pohled jist¢ ano. Ekonomie zachazi ale dal a umoziuje do strukturalnich vazeb v
ekonomice promitnout i dal$i ukazatele, napt. z platebni bilance. OvSem pojdme na to
postupné. HDP pocitany vydajovou metodou (jedna ze tfi metod jeho sestaveni) je suma vydaja
na kone¢nou spotfebu (domdacnosti, vladnich instituci a neziskovych instituci slouZicich
domacnostem), tvorby hrubého kapitalu a salda vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb. Vysledek
muizeme uvadeét v nominalnim (béznych cenéch) ¢i redlném vyjadieni (stalych cenach urcitého
roku; zohlednuji inflaci, kterd velikost produktu uméle navysuje).

A nyni rekapitulace n&kolika znamych &isel: saldo sektoru vladnich instituci CR ¢inilo 2,1 %
HDP, vetejny dluh 44,3 % HDP a saldo bézného uctu 0,7 % HDP (vSe ke konci roku 2025). Z
pohledu dlouhodobé udrzitelnosti vetfejnych financi neni podstatna pouze samotnd vyse
vetejného dluhu, ale také to, kdo jej drzi. Struktura drziteld statnich dluhopist ovliviiuje
citlivost financovani statu na vyvoj na financnich trzich. Vys$§i podil nerezidenti mizZe
znamenat vétsi zranitelnost v obdobich zvySené nejistoty, kdy zahrani¢ni investofi mohou své
pozice rychleji omezovat ve srovnani s domacimi. Ruast podilu dluhu v drzbé nerezidentil se
zaroven promitd do vyssich hrubych zahrani¢nich zavazki a prostfednictvim trokovych plateb
do zahrani¢i zvySuje odliv dichodl, ¢imz zhorSuje bilanci prvotnich dichodil (viz nize).
Zaméime se nyni konkrétné na charakter ¢eské ekonomiky.

Pro vérohodnéjsi obrazek o skute¢ném deficitu ¢i zadluZeni bychom méli zohlednit dilezity
fakt, a to miru vlastnictvi vyrobnich faktorti zahrani¢nimi vlastniky. Zjednodusené feceno, jak
velka cast dichodii pfipadd zahrani¢nim vlastniklim (zejména ve formé trokl a dividend).
Pohledem statistiky nas bude zajimat bézny ucet platebni bilance (podle manuilu BPM6),
konkrétné bilance prvotnich diichodti, dobfe dostupna z databdze ARAD od Ceské narodni
banky.

Bilance prvotnich diichodii je od vzniku samostatné CR deficitni. Podrobné udaje nam
umoziuji ponofit se jeste hloubéji k jadru véci a zjistit, ze za hlubokymi schodky nestoji
primarné¢ nahrady zaméstnancim (v poslednich letech navic vétSinou piebytkové), nybrz
dachody z investic. A jesté presnéji: dichody z piimych investic. Typickymi piiklady jsou velké



firmy pasobici a vytvaiejici pfidanou hodnotu v Cesku, ale vlastnéné zahranié¢nimi skupinami,
napt. Skoda Auto, Hyundai Motor Manufacturing Czech, Ceska spofitelna, Komeréni banka
nebo CSOB. Jejich produkce a piidana hodnota vstupuji do ¢eského HDP, &ast zisku vsak
piipadd zahrani¢nim vlastniktim. Kdyz totiz k HDP pficteme saldo primarnich dichodd,
dostaneme tzv. hruby narodni diichod (HND), n€kdy nazyvany téZz hruby narodni produkt
(HNP). A ¢isla najednou vypadaji lehce odlisné.

Distorzi HDP kvili zahrani¢nimu vlastnictvi si proslo (v mnohem extrémnéjsi podob¢) Irsko.
V roce 2015 tam kvili pfesunu duSevniho vlastnictvi nadnarodnich firem vzrostlo HDP
mezirocné o 26 %, coz ekonom Paul Krugman oznacil za ,,leprechaun economics" — rust
existujici spiSe na papife nez v realné domaci ekonomice. Irsky statisticky Gtrad proto od roku
2017 vedle HDP publikuje i ukazatel modifikovaného hrubého narodniho diichodu, k némuz je
vetfejny dluh Irska porovnavan.

Posledni slozkou bézného uctu jsou druhotné dichody, tj. hlavné vliv remitenci ¢i rtizné
zahrani¢ni hospodaiské pomoci a dart. Efekt sekundarnich dichodl je zna¢ny zejména u
rozvojovych zemi (napft. jako pfijemcti humanitarni pomoci po ptirodni katastrof€), v ptipadé
CR hraje mensi roli. Souétem HND a bilance druhotnych dtichodi ziskame tzv. hruby narodni
disponibilni dichod (HNDD), tj. tieti agregat, s nimz zde pracujeme.

Graf 1: Srovnani poméru vetejného dluhu k HDP, HND a HNDD (v %)
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Zdroj: CSU (2026) a CNB ARAD (2026), vypoéty a graf NRR

Rozdil mezi pomérem dluhu k jednotlivym agregatim je v ptipadé Ceska vyrazngjsi, nez
naznacuje samotny pohled na HDP. Ke konci roku 2025 €inil pomér vetejného dluhu k HDP



44,25 %, k HND 46,37 % a k HNDD 46,63 %. V dlouhodobém pohledu od roku 2000 byl
pomér dluhu k HND oproti poméru k HDP vyssi v priméru o 1,8 p. b. a pomér k HNDD o 1,9
p. b. Rozdil se pritom v jednotlivych letech pohyboval ptiblizné od 0,3 do 3,0 p. b., pficemz
nejvyssich hodnot dosahoval v letech 2012—-2013. Irsko je v tomto ohledu v Upln¢ jiné lize; ke
konci roku 2025 tam dluh v poméru k HDP dosahoval 33 %, zatimco v poméru k
modifikovanému HND to bylo zhruba 62 %. Srovnani ale ddva smysl také pro ¢esky kontext:
ukazuje, ze pii poméfeni vefejného dluhu k dichodim pfipadajicim domécim rezidentim
vychézi dluhové zatizeni dlouhodobé vyss$i nez pii pouziti standardniho poméru k HDP.
Netvrdime ptitom, ze HND ¢i HNDD predstavuji ,,lepsi* ukazatele nez HDP, ale piedstavujeme
alternativni pohled na zadluzeni, ktery vefejny dluh vztahuje k dichodim skute¢né
piipadajicim domacim rezidentiim, nikoli pouze k produkci vytvotené na tizemi CR.



