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Investice a kapitalové vydaje ve vefejnych financi
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Uvod

Mili &tenafi,

do rukou se vam dostava text, jimz jeho autofi chtéli reagovat na probihajici debatu o vlivu vefejnych investic
(pfesnéjsi je vSak oznaceni kapitalové vydaje) na hospodarsky rist. Proponenti dlilezitosti kapitalovych vydaju
statu razi nasledujici tezi: Je tfeba zvysit vefejné investice takika za jakoukoli cenu a v jakémkoli objemu, nebot’
diky silnému multiplikaénimu efektu se pudvodni investice nasobné vrati, coz v kone¢ném duisledku bude mit i
pFinos pro vefejné rozpocty, a z dluhd se tedy nakonec povede tzv. ,vyrist®. Cilem této studie je poukazat, ze

takto jednoduse nastinéna logika nefunguje. A to z fady dudvodd, které jsou podrobnéji rozebrany v textu.

V prvni kapitole vysvétlujeme samotny pojem investice (resp. kapitalové vydaje) a nasledné se zaméfujeme na
jejich strukturu z hlediska ¢eského statniho rozpoctu.

Druha kapitola je zaméfena na Casto ve vefejné debaté zmifiované fiskalni multiplikatory. Tedy na to, jaky dopad
ma zvyseni vefejnych investic na velikost hrubého domaciho produktu.

Ve treti kapitole popisujeme pfibéhy tfi vyznamnych svétovych ekonomik (Némecka, Velké Britanie a Spojenych
statll), na néz je v diskusich o vefejnych investicich ¢asto odkazovano v souvislosti s jejich povale€nym vyvojem.

Zavére€nd Cast predkladané studie je zaméfena na okolnosti nedavného ,uvolnéni némecké dluhové brzdy a
vlivu tohoto fiskalniho pravidla na vefejny dluh ¢i objem vefejnych investic v minulosti. Soucasti posledni kapitoly
je také box zaméfujici se na mimofradnou vefejnou investiéni aktivitu Ceska v porovnani s ostatnimi evropskymi
staty.

Véfime, Zze nas text pfinese dulezity pohled na roli vefejnych investic v hospodarském vyvoji, a pfispéje tak k
uvédomeéni si souvislosti, jez byvaji ve vefejné debaté opomijeny &i zkreslovany.



1 Kapitalové vydaje

Vetejna debata o investicich v Ceské republice je Sasto zatizena nejednotnym pouzivanim samotného pojmu
.investice“. Zatimco z rozpo&tového a ucetniho pohledu jsou investicemi minény tzv. kapitalové vydaje, v politické
realité i ekonomickeé teorii je tento pojem pouzivan podstatné Sifeji. Za investice jsou oznaCovany také vydaje na
vzdélavani, vyzkum a vyvoj, digitalizaci, obranu, ochranu klimatu nebo prevenci ve zdravotnictvi, tedy vydaje, u
nichz se predpoklada dlouhodoby pfinos pro ekonomicky rlst, produktivitu &i kvalitu Zivota. Zaroven se za né
povazuje i narust platt ve zminénych oblastech jako je Skolstvi, zdravotnictvi nebo obrana. RozliSeni mezi inves-
ticemi v ucetnim, statistickém a ekonomickém smyslu proto neni pouze terminologickou otazkou, ale pfedstavuje
dalezity pfedpoklad pro spravnou interpretaci fiskalnich dat, mezinarodni srovnani i hodnoceni efektivnosti verej-
nych vydajl.

Pokud debaty o podobé vefejnych investic zjednodusime na tvrzeni investice = kapitalové vydaje, tak v takovém
pfipadé je potfeba se ptat, co pfesné jsou z u€etniho pohledu pravé ony kapitalové vydaje. Jejich vySe dosahla
ve statnim rozpoétu v roce 2025 hodnoty 260 mid. K¢.

Kapitalové vydaje jsou definovany dle vyhlasky ¢. 412/2021 Sb." jako vydaje na potizeni dlouhodobého majetku
nebo na jeho technické zhodnoceni (seskupeni polozek 61), mezi které se vedle plateb dodavateli tohoto majetku
zahrnuji i vydaje na hodnoty vstupujici do jeho ocenéni. Dale mezi kapitalové vydaje patfi nakupy majetkovych
podild (seskupeni poloZzek 62) a investicni transfery (seskupeni polozek 63).

Transfery jsou do kapitalovych vydaju zafazeny proto, Ze typicky dlouhodoby majetek nenakupuje organizacni
slozka statu (napf. kapitola statniho rozpoctu), nybrz jina jednotka, které jsou na tento ucel prostfedky ze statniho
rozpoctu prevedeny (napf. statnim fonddm, podnikateliim, obcim, fakultnim nemocnicim nebo vysokym Skolam).
Jak je patrné z tabulky 1, vétSina pofizovani dlouhodobého majetku ve své hmotné (DHM) i nehmotné (DNM)
podobé se uskutecnuje prostfednictvim jinych subjektt a vétSina kapitalovych vydaji statniho rozpocétu ma po-
vahu transferu (71 % vSech kapitalovych vydajl v roce 2025).

Tabulka 1: Kapitalové vydaje statniho rozpoctu v roce 2025

Seskupeni poloZzek Podseskupeni poloZzek mil. Ké

61 | Investi¢ni ndkupy a souvisejici vydaje | Pofizeni dlouhodobého nehmotného majetku 5596
61 | Investi¢ni ndkupy a souvisejici vydaje | Pofizeni dlouhodobého hmotného majetku 65296
61 | Investi¢ni ndkupy a souvisejici vydaje | Pozemky 359
62 | Nakup majetkovych podil Néakup majetkovych podild a narokd 1552
63 | Investi¢ni transfery Investi¢ni transfery podnikateldim 15087
63 | Investicni transfery Investi¢ni transfery neziskovym a podobnym osobam 3440
63 | Investi¢ni transfery Investi¢ni transfery rozpoctlim Ustiedni Grovné 109 436
63 | Investi¢ni transfery Investi¢ni transfery rozpo&tlim tizemni Grovné 27925
63 | Investi¢ni transfery Investi¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim 28663
63 | Investi¢ni transfery Investi¢ni pfevody vlastnim fondlim 285
63 | Investi¢ni transfery Investi¢ni transfery fyzickym osobam 58
63 | Investi¢ni transfery Investi¢ni transfery do zahranic¢i 359
69 | Ostatni investi¢ni vydaje Ostatni investi¢ni vydaje 1934

6 | Celkem 259991

Zdroj: Monitor Statni pokladny (2026)

KliCové vsak je, ze bez ohledu na skute¢nost, zda se jedna o pfimy nakup nebo pouze poskytnuty transfer na
tento nakup, v kone¢ném disledku se vzdy jedna o pofizovani nebo zhodnocovani dlouhodobého majetku defi-
novaného vyhlaskou ¢. 410/2009 Sb.2:

" Vyhlaska o rozpoc¢tové skladbé.
2 Vlyhlaska, kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona &. 563/1991 Sb., o udetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpisu, pro nékteré vybrané
Ucetni jednotky.
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Dlouhodoby hmotny majetek (DHM)

Za dlouhodoby hmotny majetek se povazuji samostatné hmotné movité véci a soubory hmotnych movitych véci
¢i majetku, které jsou charakterizovany samostatnym technicko-ekonomickym uréenim, u kterych je:

e doba pouzitelnosti delSi nez 1 rok
e ocenéni prevySuje ¢astku 40 000 K&

Za dlouhodoby hmotny majetek se dale povazuje také technické zhodnoceni DHM, jehoz ocenéni pfevysuje
Castku 40 000 KE&. Patfi sem rovnéz vydaje na pofizeni budov, jinych staveb a dalSich hodnot majicich povahu
dlouhodobého hmotného majetku, které mezi stavby zafazuje stavebni zakon.

Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM)

Za dlouhodoby nehmotny majetek se povazuji zejména nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, software, databaze
a ocenitelnd prava u kterych je:

e doba pouzitelnosti delSi nez 1 rok
e ocenéni prevysuje ¢astku 60 000 K&

Dobou pouzitelnosti se rozumi doba, po kterou je majetek vyuzitelny pro sou€asnou &innost nebo uchovatelny
pro dalsi ¢innost nebo muze slouzit jako podklad nebo souc¢ast zdokonalovanych nebo jinych postupu a feseni
véetné doby ovéfovani nehmotnych vysledkd. Za DNM se dale povazuje technické zhodnoceni dlouhodobého
nehmotného majetku, jehoz ocenéni prevysuje ¢astku 60 000 K&.

1.1 Kapitalové vydaje statniho rozpoctu

Vyznamna ¢ast kapitalovych vydaju statniho rozpoctu je dlouhodobé koncentrovana do nékolika resortd, jmeno-
vité Ministerstva dopravy (MD), Ministerstva obrany (MO), Ministerstva pro mistni rozvoj (MMR) a Ministerstva
Zivotniho prostfedi (MZP). Vysoky podil kapitalovych vydajid MMR a MZP je do zna&né miry dan jejich roli jakozto
fidicich organ(i vyznamnych operaénich program( financovanych z fond{ Evropské unie. MMR dlouhodobé ad-
ministruje Integrovany regionalni operaéni program (IROP), zatimco MZP je Fidicim organem operaénich pro-
gramu v oblasti Zivotniho prostfedi. Vyznam téchto rozpoctovych kapitol tak pfimo odrazi vysokou miru zapojeni
evropskych prostfedkd do financovani vefejnych investic, kterému se dale podrobnéji vénujeme. Graf 1 vsak
ukazuje, Ze souhrn kapitalovych vydaja téchto 4 nejvyznamnéjsich kapitol (MD, MO, MMR, MZP) pokryvé pouze
70 % investicni aktivity statniho rozpoctu. V roce 2025 tak pfipadalo z celkovych 260,0 mid. K& kapitalovych vy-
dajl na ostatni kapitoly statniho rozpoctu 75,7 mid. K&. Investice vymezené jako kapitalové vydaje jsou tudiz
vedle dominantnich resortii zminénych vySe rozlozeny i mezi celou fadu dalSich rozpoétovych kapitol,
které realizuji kapitalové vydaje ve svych vécnych plisobnostech.

Graf 1: Kapitalové vydaje statniho rozpoc¢tu dle kapitol statniho rozpoctu 2010-2025 (v mil. K¢)
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Zdroj: Monitor Statni pokladny (2026)



Pro pochopeni struktury kapitalovych vydaju dle jednotlivych rozpoctovych kapitol a nasledného ¢lenéni dle kon-
krétniho Ucelu je vhodné se nejprve zaméfit na zdroje financovani kapitalovych vydaji ve statnim rozpoctu. Na
rozdil od béznych vydaju totiz hraje vyznamnou roli €éerpani prostredka z fondl EU, které predstavuji v
poslednich 10 letech kryti priblizné 44 % vsech kapitalovych vydaja statniho rozpoctu, zatimco financovani
z narodnich zdroju tvofi 52 %. Zbytek ve vysi 4 % je pak narodnim spolufinancovanim projektd financovanych z
fondl EU.

Graf 2 ilustruje vyvoj kryti kapitalovych vydaju v letech 2015-2025. Vyjimecny byl rok 2015, kdy dochazelo k do-
Cerpani prostfedk( na konci programového obdobi. V dusledku snahy maximalizovat vyuziti dostupnych financi
doslo k vyraznému narustu kapitalovych vydajll, zatimco odpovidajici refundace ze strany EU byly z pfevazné
Casti realizovany az v nasledujicim roce. To se v roce 2016 promitlo do mimoradné vysokého hotovostniho pfe-
bytku statniho rozpoctu, neocisténého o pfijmy a vydaje souvisejici s fondy EU. Na tento zkreslujici efekt pfi
hodnoceni fiskalni pozice NRR opakované upozoriiuje. Stejné jako na to, Ze je vzdy pfi interpretaci pokladniho
plnéni statniho rozpoctu nutné peclivé uvadét, zda jde o Cisla o€isténa o finanéni toky s EU &i nikoli.

S ohledem na o&ekéavanou zménu &isté rozpodtové pozice Ceské republiky vG&i rozpoétu EU, tedy postupny
pfechod z pozice Cistého pfijemce do pozice Cistého platce (zlomovy rok pravdépodobné nastane na pocatku
30. let), Ize do budoucna o¢ekavat pokles vyznamu evropskych zdrojl pfi financovani vefejnych investic. To bude
znamenat rostouci potfebu financovat kapitalové vydaje vyhradné z narodnich zdrojl, a i pfipadné zachovani
soucCasné vySe zvysi tlak na statni rozpocet.

Graf 2: Zdroje kryti kapitalovych vydaji statniho rozpoétu 2015-2025 (v mil K&)
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Zdroj: Monitor Statni pokladny (2026)

Detailnéjsi pohled na podstatu kapitalovych vydaji statniho rozpoctu poskytuje tzv. polozkové &lenéni (tabulka 2).
Z ni je patrné, ze drtiva ¢ast kapitalovych vydajii spada pod 11 rozpoétovych polozek®, které pokryvaiji
témeér 70 % vsech kapitalovych vydaji bez ohledu na kapitolu nebo zdroj financovani.

Nejvyznamnéjsi polozku kapitalovych vydajl statniho rozpoctu predstavuiji investiéni transfery statnim fondam,
které v roce 2025 dosahly 109,4 mld. K&. Pfevazna ¢ast téchto prostfedkl sméfovala do Statniho fondu dopravni
infrastruktury (91,1 mld. K¢&). Druhou nejvyznamnéjsi polozkou v roce 2025 byly vydaje na stroje, pristroje a zafi-
zeni ve vySi 36,2 mid. K&. Ty byly téméf vyhradné spojeny s investi¢ni €innosti Ministerstva obrany a pofizovanim
vojenské techniky (34,6 mid. K&). Vefejnym vysokym Skolam bylo poskytnuto 13,0 mld. K& a zfizenym pfispév-
kovym organizacim rovnéz 13,0 mld. K&, pfi¢emz nejvétsi ¢ast sméfovala z rozpo&tu Ministerstva zdravotnictvi
(8,7 mid. K&) do fakultnich nemocnic. Investi¢ni transfery nefinanénim podnikatelim (12,7 mid. K¢&) placené
zejména Ministerstvem primyslu a obchodu (8,2 mid. K&) vyplyvaly z Cerpani prostfedku EU. Investice statu do
staveb dosahly 11,9 mid. K¢, kde témérf polovinu této ¢astky realizovalo Ministerstvo obrany (5,6 mld. K¢), zatimco

3 Druhové tfidéni rozpoctové skladby reprezentované tzv. polozkami klasifikuje vydaje podle jejich ekonomické podstaty. Polozky strikiné
odpovidaji na otazku ,jakého druhu“ je dany vydaj.
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zbyvajici prostfedky pfipadaly zejména na Ministerstvo financi (1,3 mid. K&), Ministerstvo zemédélstvi (1,3 mid.
K&), Ministerstvo vnitra (1,2 mld. K&) a Ministerstvo spravedinosti (0,8 mld. K&). Vydaje na dopravni prostiedky
¢inily 10,7 mld. K¢, pfiCemz pfevaznou €ast tvofily nakupy Ministerstva obrany (6,7 mid. K&) a Ministerstva vnitra
(3,7 mld. KE&). Kapitalové vydaje na programové vybaveni a informaéni a komunikacni technologie dosahly 9,8
mid. K&. NejvétSimi investory byly Ministerstvo vnitra (2,2 mld. K&), Ministerstvo obrany (2,1 mld. K&), Ministerstvo
prace a socialnich véci (1,8 mld. K&), Ministerstvo financi (0,8 mld. K&) a Ministerstvo zdravotnictvi (0,6 mid. K&).

Tabulka 2: Kapitalové vydaje statniho rozpoctu 2024 a 2025 (v mil. K¢)

Polozka 2024 2025
Investi¢ni transfery statnim fonddim 67 584 109 436
Stroje, pfistroje a zafizeni 51323 36 207
Investicni transfery obcim 15881 18980
Investi¢ni transfery vefejnym vysokym Skoldm 9137 13044
Investi€ni transfery zfizenym pfispévkovym organizacim 6837 13006
Investi¢ni transfery nefinanénim podnikatellim - pravnickym osobam 13688 12733
Stavby 9023 11931
Dopravni prostfedky 6729 10734
Investi¢ni transfery krajiim 7606 6586
Programové vybaveni 4119 5393
Informaéni a komunikaéni technologie 2159 4382
Ostatni 18 406 17 560
KAPITALOVE VYDAJE - CELKEM 212492 | 259991

Zdroj: Monitor Statni pokladny (2026)

1.2 Kapitalové vydaje obci

Jak je patrné z tabulky 2, relativné vysoka ¢ast kapitalovych vydaju statniho rozpoétu ma podobu investi¢niho
transferu obcim (19,0 mid. K&). Proto je dulezité podivat se ¢aste¢né i na jejich kapitalové vydaje, nebot pravé az
na urovni municipalit se investice realizuji.

Kapitalové vydaje obci dosahly v roce 2025 vyse 158,4 mid. K¢&. Z hlediska polozkového ¢lenéni jednoznacné
prevazuji vydaje v polozZce stavby (118,8 mid. K&), které tak tvofily tfi Ctvrtiny vSech obecnich kapitalovych vydaju.
To potvrzuje, Ze investi¢ni aktivita obci je soustfedéna pfedevSim do vystavby, rekonstrukci a modernizace ve-

ragrafové ¢lenéni4. Tabulka 3 tak umozriuje identifikovat oblasti, do nichz sméfuje nejvétsi ¢ast obecnich investic.

Kromé silnic a ostatnich zaleZitosti pozemnich komunikaci se jedna o odvadéni odpadnich vod, zakladni $koly,
matefské Skoly, sportovni zafizeni ve viastnictvi obci, komunalni sluzby, pitné voda, vefejné osvétleni, péce o
vzhled a verejnou zeleri, bytové hospodarstvi, ostatni zalezitosti kultury, zachovani a obnova kulturnich pamatek
nebo poZarni ochrana — dobrovolna c¢ast.

4 Odvétvové tiidéni rozpottové skladby (reprezentované tzv. paragrafy) klasifikuje vydaje podle jejich G¢elu a vécného obsahu. Na rozdil od
druhového tfidéni (polozek), které odpovida na otazku ,za co“ byly prostfedky utraceny (napf. stroje, stavby, transfery), paragrafy odpovidaji
na otazku ,v jaké oblasti“ nebo ,na jaky cil“ penize sméfovaly (napf. zakladni Skoly, silnice).



Tabulka 3: Kapitalové vydaje obci u polozky ,,stavby“ v roce 2024 a 2025 (v mil. K¢)

Paragraf 2024 2025
Silnice 12 405 12647
Odvadéni a ¢isténi odpadnich vod a nakladani s kaly 9970 11803
Ostatni zaleZitosti pozemnich komunikaci 8974 11416
Zakladni Skoly 8798 10751
Sportovni zafizeni ve vlastnictvi obce 5969 8877
Komunalni sluzby a Gzemni rozvoj jinde nezafazené 8082 8736
Bytové hospodarstvi 5468 5817
Matefské Skoly 3435 4772
Nebytové hospodafstvi 3006 4630
Pitna voda 3680 3799
Verejné osvétleni 3264 3352
Cinnost mistni spravy 2823 2923
Ostatni zaleZitosti kultury 1686 1938
Péce o vzhled obci a vefejnou zelef 1193 1698
Zachovani a obnova kulturnich pamatek 849 1633
Pozarni ochrana - dobrovolnd ¢ast 1491 1474
Zajmova ¢innost v kultufe 848 1280
VyuZiti volného €asu déti a mladeze 943 1278
STAVBY CELKEM - OBCE 96 883 118 838

Zdroj: Monitor Statni pokladny (2026)
Shrnuti kapitoly 1

Struktura kapitalovych vydaju statniho rozpoctu ukazuje, Ze podstatnou ¢ast ,investic® ve statnim rozpoctu tvori
transfery uréené jinym vefejnym institucim na jejich investi¢ni aktivitu (fakultnim nemocnicim, vysokym Skolam,
obcim nebo soukromym subjektim). A€koliv dominantni ¢ast investic skute¢né lze spojovat s dopravni in-
frastrukturou, jedna se pouze o 35 % v§ech kapitalovych vydajl statniho rozpoétu. Velkou ¢ast kapitalo-
vych vydaji dnes predstavuji také nakupy Ministerstva obrany (21 %). Dohromady tak tyto dva resorty
tvofi zhruba polovinu investiénich vydaji statniho rozpoétu.

U velké Casti kapitalovych vydaju je tfeba si klast otazku, zda se jedna o vydaje zakladajici zvysovani dlouhodo-
bého potencialniho rastu ekonomiky. Jinymi slovy, zda se jedna o investice v pravém slova smyslu, nebo
zda jde o zajiStovani zakladnich sluzeb pro obyvatelstvo spadajici €isté pro uéetni potieby do kategorie
kapitalovych vydaji. Velkou ¢ast kapitalovych vydaju Ize totiz spiSe spojovat se zajiSténim vefejného statku
(narodni obrana) nebo zakladnich sluZzeb obyvatelstvu (€isténi odpadnich vod, vzdélavani). Je tfeba mit na pa-
méti, ze termin kapitalovy vydaj je jen u€etni termin zachycujici pofizeni hmotného majetku s cenovkou
nad 40 000 K¢ (osobni automobil) nebo nehmotného majetku nad 60 000 K¢ (programové vybaveni). Davat
rovnitko mezi kapitalové vydaje a investice je tak pfinejlepSim odvazna, Casto viak vyslovené ekonomicky chybna
Uvaha. A pravé na toto téma se proto zaméfime v dalSich kapitolach.
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2 Fiskalni multiplikatory

V diskusi o vefejnych investicich byva ¢asto zdUraznovana role fiskalnich multiplikatord. Jejich logika zpravidla
vychazi z pfedpokladu, Ze vyssi investiéni vydaje statu podpofi hospodarsky rust natolik, Ze dodate¢né danové
pFijmy v budoucnu alespon ¢aste€né& kompenzuji jejich poCateCni rozpoctové naklady. Fiskalni multiplikator je
proto vyznamnym parametrem pfi hodnoceni dopadu fiskalni politiky, jeho interpretace vSak vyzaduje urcitou
opatrnost. V keynesianské ekonomické teorii predstavuje fiskalni multiplikator pomér mezi zménou vefejnych
vydajl a vyslednou zménou hrubého domaciho produktu:

AY = k- AG
kde AY= zména produktu, AG= zména vefejnych vydajl, k= fiskalni multiplikator.

ZvySeni vladnich vydaju ma vytvorit dodate¢nou poptavku, ktera nasledné generuje dalsi pfijmy a vydaje ekono-
mickych subjektd. Vysledny pfirlstek ekonomické aktivity za urcitych okolnosti muze prevysit samotny pocateéni
impuls. Velikost tohoto efektu v8ak neni konstantni a zavisi na celé fadé faktor(l. Mezi nejvyznamné;jsi patfi faze
hospodafského cyklu, v niz se ekonomika nachazi, nastaveni ménovych podminek (Urokové sazby a ménovy
kurz), struktura ekonomiky nebo mira jeji otevienosti. Vy$$i hodnoty multiplikatord byvaji empiricky spojovany s
obdobimi silného hospodarského utlumu, kdy ekonomika disponuje nevyuzitymi vyrobnimi kapacitami. Naopak,
v obdobi vysokého vyuziti vyrobnich faktori a dosahovani potencialniho produktu mize byt dodate¢na poptavka
z vétsi ¢asti vytlaGena rustem cen nebo dovozl. U malych otevienych ekonomik, mezi které bezesporu patfi i
Ceska republika, se &ast dodate¢né poptavky realizuje prostfednictvim dovoz(, coz omezuje doméaci multiplikaéni
efekt ve srovnani s ekonomikami velkymi ¢i vice uzavienymi.

Fiskalni multiplikatory sice predstavuji dalezity analyticky nastroj pro hodnoceni makroekonomickych
dopadu verejnych investic, samy o sobé vSak nepredstavuji obecné pouzitelny argument, Ze vyssi inves-
tiéni vydaje jsou schopny prostrednictvim dodateéného ekonomického rastu financovat své vlastni roz-
poétové naklady. Pfinosy vefejnych investic je proto vhodné posuzovat nejen z hlediska jejich kratkodobych
poptavkovych efektl, ale predevsim v souvislosti s jejich schopnosti dlouhodobé zvySovat produktivitu ekono-
miky, kvalitu vefejné infrastruktury a potencialni rast. Literatura ukazuje, Ze velikost fiskalnich multiplikatord se
mezi jednotlivymi zemé&mi vyrazné lisi. Dostupné empirické studie pro Ceskou republiku se véak naopak v odha-
dech pomérné shoduji (viz tabulka 4):

Tabulka 4: Vydajové multiplikatory odhadované pro Ceskou republiku

OECD (2009)

investiéni vydaje 0,7-0,9
bézné vydaje 0,3-0/4
Prusvic (2010)

celkové vydaje 0,5
CNB (2012)

investi¢ni vydaje 0,40
bézné vydaje 0,23
CNB (2016)

investiéni vydaje 0,76
bézné vydaje 0,38
CNB (2021)

investiéni vydaje 0,7
bézné vydaje 0,5-0,6

Zdroj: jednotlivé studie

OECD (2009) pro Ceskou republiku odhaduje v prvnim roce po realizaci fiskalniho opatfeni hodnoty multiplikatord
pfiblizné 0,3 u béznych viladnich vydaja a pfiblizné 0,7 u vladnich investic, v druhém roce pak 0,4 respektive 0,9.
CNB (2012, 2016, 2021) uvadi v zavislosti na pouzitém pfistupu (modelovém aparatu a horizontu pdsobeni) pro
investi¢ni vydaje multiplikator v rozmezi 0,4 az 0,8, zatimco u béznych vydaji se pohybuje mezi 0,2 az 0,6. Z
uvedeného vyplyva, ze verejné investice sice zpravidla vykazuji vyssSi multiplikacni efekt nez bézné vy-
daje, ani v jejich pfipadé empirické odhady pro CR nepfesahuji hodnotu 1. Zvy$eni vefejnych investic o



1 K¢ tudiz zvysuje podle tohoto predpokladu HDP pfiblizné o 0,7 KE. Ani investi¢ni vydaje s nejvy$Sim pred-
pokladanym multiplikacnim efektem tak nevedou k ristu ekonomického vykonu pfevySujicimu pocatecni verejny
vydaj.

Dodejme, ze Evropska komise ve své DSA (Debt Sustainability Analysis) musi pro vSechny ¢lenské zemé EU
pracovat s jednou univerzalni hodnotou fiskalniho multiplikatoru bez ohledu na zemi i typ opatfeni. Dlouhou dobu
pracovala s multiplikatorem ve vysi 0,75, coz vychazelo z tehdejSich empirickych poznatkd. V nové metodice
(EK, 2025) byla tato hodnota upravena na 0,6, nebot’ Iépe odpovida sou€asné literature o fungovani mul-
tiplikatora za béznych hospodaiskych podminek. Plvodni predpoklad vychazel predevsim z Carnot a De
Castro (2015) a z vysledkd simulaci modelu QUEST provedenych pro ekonomiku EU jako celku (Coenen a kol.,
2012). Stejnou hodnotu pouzival také Mezinarodni ménovy fond (MMF, 2017), zatimco Evropska centralni banka
(ECB, 2017) hodnotu 0,55. EK (2025) zaroven uvadi, ze pokud jsou z analyzy vylouc¢eny odhady vztahujici
se ke krizovym obdobim, situace s nulovymi irokovymi sazbami a zahrnuta jsou pouze obdobi standard-
niho ekonomického vyvoje, celkovy multiplikator se snizuje priblizné na hodnotu 0,5. Tyto nové poznatky
proto podporuji snizeni ptivodniho predpokladu z hodnoty 0,75 na 0,6.

2.1 Mohou byt multiplikatory verejnych investic vyssi nez 1?

Multiplikator vy$si nez 1 znamena, Ze jedna dodate€na koruna vefejnych investic vytvofi vice nez jednu korunu
dodate¢ného HDP. V pfipadé vefejnych investic byva tento efekt spojen nejen s kratkodobym rlistem poptavky,
ale také s dlouhodobym zvySenim produktivity, kvality infrastruktury €i soukromych investic. Velikost multiplikatoru
v8ak zavisi na celé fadé okolnosti. Moderni makroekonomicka literatura se pomérné silné shoduje na tom, ze
multiplikatory vefejnych investic byvaji vyrazné vyssi (i nad 1) v obdobi recese, ekonomického utlumu, nizkych
urokovych sazeb a pfi uvolnéné ménové politice. Naopak v obdobi prfehiaté ekonomiky nebo pfi restriktivni mé-
nové politice byvaji multiplikatory nizsi®.

a) Ekonomicka recese a nevyuzité kapacity ekonomiky

Jednim z nejstabilnéjSich zavéri empirické literatury je, ze fiskalni multiplikatory rostou v obdobi recese
nebo tehdy, kdyz ekonomika funguje hluboko pod svym potencialem. Pokud existuji nevyuzité vyrobni ka-
pacity a vy$Si nezaméstnanost, vefejné investice aktivuji ne€inné zdroje misto toho, aby jen pfetahly aktivitu ze
soukromého sektoru. Blanchard a Leigh (2013) ukazali, ze b&hem evropské dluhové krize byly fiskalni multiplika-
tory systematicky podcerniovany. Podobné Auerbach a Gorodnichenko (2012) zjistili, Ze v recesich mohou multi-
plikatory vyrazné pfesahovat hodnotu 1, zatimco v obdobi expanze byvaji vyrazné nizsi.

b) Prostiedi nizkych urokovych sazeb a nulové dolni meze

Multiplikatory verejnych investic byvaji vyssi tehdy, kdyz centralni banka nezvysuje urokové sazby v re-
akci na fiskalni expanzi. Za normalnich okolnosti mize vys$si viadni poptavka vést k riistu sazeb a vytlacovani
soukromych investic (,crowding out” efekt). Pokud jsou vSak sazby blizko nuly, tento mechanismus vyrazné
slabne. Christiano, Eichenbaum a Rebelo (2011) ukazali, Ze v prostfedi nulovych sazeb mohou fiskalni multipli-
katory vyrazné pirekraCovat hodnotu 1.

c) Otevienost ekonomiky a tnik do dovozu

V malych otevienych ekonomikach byvaji multiplikatory nizsi, protoze ¢ast dodateéné poptavky je dovo-
zena. Zde zalezi na typu investice. Projekty s vysokym podilem domaci prace a domacich dodavatelll mohou mit
relativné vysoké multiplikatory i v otevienych ekonomikach. Evropska literatura navic ukazuje, Ze koordinované
investiCni programy vice statd sou¢asné mohou efekt ,,uniku do dovoz(“ zmirnit.

d) Rezim ménového kurzu

lizetzki, Mendoza a Végh (2013) na zakladé analyzy vyspélych i rozvijejicich se ekonomik dochazeji k zavéru, ze
velikost fiskalnich multiplikatord vyznamné zavisi na charakteristikach dané ekonomiky. Jednim z jejich nejvy-
znamnégjSich zjisténi je, Ze zemé s fixnim ménovym kurzem vykazuji podstatné vyssi fiskalni multiplikatory
nez zemé s plovoucim ménovym kurzem, kde jsou multiplikatory zpravidla nizké az statisticky nevy-
znamné. Autofi tento rozdil vysvétluji tim, Ze pfi plovoucim kurzu dochazi k reakci ménové politiky a k apreciaci
mény, které tlumi expanzivni Uginky fiskalni politiky. Naopak v rezimu fixniho mé&nového kurzu jsou tyto vyrovna-
vaci mechanismy omezené, coZ umoznuje silnéjsi dopad zmén vladnich vydaju na ekonomickou aktivitu.

5 Fiskalni politika by totiz méla v ramci sve stabilizacni funkce na hospodarsky cyklus pusobit proticyklicky, tedy zmirfiovat kolisani skute¢ného
hrubého domaciho produktu kolem jeho potencialni urovné (Komarek a Sima, 2026).
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2.2 Kratkodobé a dlouhodobé fiskalni multiplikatory

Jednim z hlavnich divodu rozdilnych empirickych vysledku fiskalnich multiplikator napfi¢ studiemi i tim, co za-
zniva v medialnim prostoru je skute¢nost, Ze multiplikatory nelze chapat jako stabilni islo nezavislé na ekono-
mickych podminkach (viz vySe). Zasadni je vSak také Casovy horizont. Kratkodoby multiplikator, ktery jsme popi-
sovali doposud, zachycuje pfedeviim bezprostiedni reakci agregatni poptavky a vyuziti existujicich vyrobnich
kapacit. Dlouhodoby multiplikator, ktery sleduje trvalou zménu trovné HDP, kumulativni pfirastek pro-
dukce nebo dopad na potencialni produkt, vS8ak neni v ekonomické literature jednozna¢né definovan.
Hlavni rozdily v odliSnosti kratkodobych a dlouhodobych multiplikator(i Ize shrnout nasledovné.

Prvnim je, Ze v kratkém obdobi jsou ceny a mzdy ¢aste¢né nepruzné. Dodatec¢na poptavka proto mlze vést
predevsim ke zvySeni realného produktu a zaméstnanosti. V del§im obdobi se ceny a mzdy pfizpUsobuji a vétsi
¢ast fiskalniho impulzu se muze projevit prostfednictvim cenové hladiny. Za druhym divodem muze stat odlisna
reakce centralni banky. Fiskalni stimul provedeny béhem hluboké recese muze byt ménovou politikou podporo-
van nebo alespori nekompenzovan. Jakmile se vdak ekonomika pfiblizi potencialnimu produktu, centralni banka
muze reagovat zvySenim urokovych sazeb. Tretim faktorem je, Ze se v del§im obdobi projevi disledky zvySeného
vefejného dluhu a zpusob jeho financovani. Rostouci naklady dluhové sluzby mohou vyzadovat budouci zvyseni
dani nebo omezeni jinych vefejnych vydajl. Jak v8ak ukazuji Broner a kol. (2022), dulezité je také to, zda je dluh
financovan pfevazné domacimi (nizSi multiplikator) nebo zahrani€nimi tsporami (vy$Si multiplikator).

Na druhou stranu se vSak v dlsledku vefejnych investic zvySuje kapitalova zasoba. Vefejné investice tak mohou
v budoucnu zvySovat produktivitu a podporovat soukromé investice, zatimco bézné vydaje tento mechanismus
vytvareji v mensi mife. Vyznamnou roli mohou hrat také o¢ekavani. Pokud vefejné investice zvysi davéru podnikd
v budouci hospodarsky vyvoj, mize nasledovat zvySeni soukromych investic a zaméstnanosti. Gbohoui (2021)
dochazi k zavéru, ze vefejné investice mohou v obdobi vysoké nejistoty zlepSovat oCekavani soukromého sektoru
a tim zesilovat svUj plvodni dopad. Klicovym faktorem dlouhodobé Gc&innosti vefejnych investic je nasledna re-
akce investic soukromych. Tradi¢ni argument pfedpoklada existenci tzv. crowding out efektu: viada spotfebuje
ekonomické nebo finanéni zdroje, které by jinak vyuzival soukromy sektor. Tento mechanismus je pravdépodob-
néjSi v ekonomice s vysokym vyuzitim vyrobnich kapacit a omezenou nabidkou Uspor, tedy pokud se ekonomika
vyviji blizko svého potencialniho produktu. Existuje vSak také opacny mechanismus, oznacovany jako crowding
in efekt. Pokud vefejné vydaje zlepSuji infrastrukturu a snizuji naklady soukromé produkce, mohou firmy reagovat
zvySenim vlastnich investic. K tomuto efektu v§ak muze dochazet spise v obdobi hospodarského utlumu, recese
nebo vyrazné mezery vystupu (rozdil mezi skute€nym a potencialnim produktem), coz ur€ité neni situace roku
2026 nebo 2027.

Shrnuti kapitoly 2

Multiplikatory vefejnych investic jsou typicky nizsi nez 1. VysSi nez 1 byvaji pouze tehdy, kdyZ ekonomika &eli
silné recesi, vysoké nezaméstnanosti, nizkym urokovym sazbam a slabé soukromé poptavce. Stejné tak
nalezneme vy3s&i multiplikatory v zemich bez vysokého podilu exportu a importu na HDP a v zemich s fixnim
ménovym kurzem. Tedy v zemich, jejichz ekonomika je velka a zaroven relativné uzaviena.

Nic z toho neni pripad Ceské republiky v roce 2026. Ceské hospodarstvi se vyznaduje velice malym vnitfnim
trhem a pomérné vysokou mirou otevienosti (méfeno pomérem exportu ¢i importu k HDP). Rovnéz rezim méno-
vého kurzu v Ceské republice neodpovida predpokladiim pro hodnotu multiplikatoru verejnych investic vy$s$i nez
1. Ceska narodni banka oficialné razi rezim Fizeného floatingu, coz ale v praxi znamena fakticky flexibilni (a nikoli
fixni) ménovy kurz.

Vedle toho je nutné zdudraznit jiné dva kli€ové faktory, které finalni hodnotu fiskalnich multiplikator( ovliviuji.
Prvnim z nich je kvalita institucionalniho prostiedi. Kvalitni instituce vyznamné rozhoduji o tom, jak efektivné
budou vefejné finance vynaloZeny a zda pfinesou kyZeny efekt. S tim bezprostfedné souvisi faktor druhy, a tim
je samotna kvalita verejnych investic.

Pro hodnoceni efektd pfijatého fiskalniho opatfeni je zasadni také ¢asovy horizont. Kratkodoby multiplikator
zachycuje pfedevsim bezprostfedni reakci agregatni poptavky a vyuZiti existujicich vyrobnich kapacit. Dlouho-
doby multiplikator, ktery sleduje trvalou zménu urovné HDP, kumulativni pfiristek produkce nebo dopad na
potencialni produkt, vSak neni v ekonomické literatuie jednoznaéné definovan.
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3 Verejné investice a povale¢na redukce zadluzeni

Tato kapitola nabizi ramcovy pohled na vyvoj fiskalni politiky ve tfech vyznamnych svétovych ekonomikach v
obdobi prvnich 20 let po druhé svétové valce. Soustfedime se tedy na léta 1945 az 1965. Cilem je ukazat, jakou
fiskalni politiku provadély viddy Némecka, Spojenych statu a Velké Britanie béhem své povale€né obnovy, a to
zejména v kontextu snizovani vefejného dluhu, ktery ve vSech zemich béhem druhé svétové valky (nikoli pfekva-
pivé) nabobtnal. A také provéfit, zda se dafilo obrovskou miru zadluzeni snizovat skrze masivni vefejné investice,
nebo zda cestou ke snizeni dluhové kvoty byla spiSe zodpovédna a umirnéna fiskalni politika na pozadi povalec-
ného hospodarského rustu.

3.1 Némecko

Mezi lety 1950 a 1960 zapadni Némecko (SRN) dosahovalo primérného ekonomického rastu kolem 8 % roc¢né
(Castles 2006), coz bylo mnohem vy$si tempo ristu nez kdykoli pfedtim, kdykoli potom, ale i mnohem vyssi, nez
v té dobé dosahovaly jiné zemé v Evropé a také nez fada zemi na celém svété.

V této souvislosti se hovofi o némeckém ekonomickém zazraku. Jeho zaklady byly polozeny v podobé takzvanych
Erhardovych reforem z ¢ervna 1948 (Eichengreen, Ritschl 2008). Jednalo se zejména o ménovou reformu (za-
vedeni Deutsche Mark namisto znehodnocené fiSské marky), cenovou liberalizaci, dekartelizaci, deregulaci a
ddraz na socialné-trzni hospodarstvi. Prakticky $lo o historicky prvni pokus o ekonomickou transformaci z cen-
tralné fizeného systému valecné ekonomiky na systém trzni.

Pfestoze prisluSna opatieni bezprostfedné vedla k odstranéni pfidélového systému a obchody se zaplnily zbozim,
problémem byly pfetrvavajici inflacni tlaky. Proto hospodarska politika kladla diraz na uspornost (fiskalni politika)
a drzeni vysokych urokovych sazeb (monetarni politika) tak, aby inflacni tlaky byly tlumeny.

Fiskalni politika byla silné restriktivni. Podle MMF vykazovaly némecké verejné rozpocty primarni prebytky® po

vétSinu obdobi 50. let az do poloviny let Sedesatych. Jejich t&€zisté nesl spolkovy statni rozpocet. Primarni prebytky
se pohybovaly v priméru kolem 1 % HDP, v nékterych letech ovSem pfesahly i 2 % nebo 3 % HDP (Graf 3).

Graf 3: Primarni saldo verejnych rozpoétii Némecka v letech 1950 az 1965 (v % HDP)
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Zdroj: MMF (2026)

6 Primarni saldo je rozdil mezi pfijmy a vydaji vefejnych rozpoé&tl bez zohlednéni trokovych nakladu.
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Z restriktivni fiskalni politiky pak vyplyval i vyvoj vefejného dluhu. Ten se po celé obdobi prvnich povaleénych
dekad drzel kolem hranice 20 % HDP, a to prakticky az do prvniho ropného Soku na poc¢atku 70. let. Vyjimkou
bylo obdobi let 1953 az 1955, kdy do némeckého vefejného dluhu byly pfevedeny nékteré zavazky z obdobi pred
rokem 1945 souvisejici s vale¢nymi reparacemi z prvni svétové valky.”

Rozpoctové prebytky, které vznikaly v prvni poloviné 50. let (za mandatu spolkového ministra financi Fritze
Schéffera), byly ukladany na zvlastni ucet v némecké Bundesbance, a to za Ucelem vytvareni zdroju pro re-
konstrukci némecké armady poté, co Némecku bylo znovu dovoleno ji Easte€né obnovit, a co bylo pfijato do
NATO v roce 1955. Némecko tedy kvili navySovani obrannych vydajii nemuselo zvySovat dané nebo zavadét
noveé, svou redukovanou armadu bylo schopno zrekonstruovat z pfedchozich rozpoé&tovych uspor. Pro tento pfi-
stup se zrodilo ozna&eni ,Juliusturm®.

Neznamena to oviem, Ze by Némecko rozpoctové nijak nestimulovalo tvorbu kapitalové zasoby. Jednak samo z
vefejnych rozpoctll pomérné masivné investovalo, ale pfedevsim do kapacit strategickych odvétvi jako tézba uhli,
vyroba oceli nebo energetika, jednak vytvarelo dafiové pobidky pro soukromé investice.

Slo napfiklad o dafové odpodty a Ulevy pro ob&any, ktefi investovali do odvétvi vyroby lodi, exportéry, vydélky
z presc€asl nebo reinvestice firemnich zisk

Ani v tomto pfipadé vSak vefejné kapitalové vydaje nebo pobidky pro soukromé investice nesly na vrub zvySovani
vefejného zadluzeni nebo zvySovani danové zatéze. Danové zatizeni naopak jiz na pocatku obdobi, které se
pozdéji za¢alo oznacCovat jako éra hospodarského zazraku (Wirtschaftswunder), klesalo. A to pfedevsim s cilem

VétSina autord (napf. Giersch et al. 1994, Smith 1983, Schnitzer 1972, Stolper, Roskamp 1979) se shodne na
tom, Ze klicové faktory némeckého ekonomického zazraku vychazely zejména z ekonomickych reforem némec-
kého ekonoma a pozdéjsiho spolkového ministra hospodafstvi a spolkového kancléfe Ludwiga Erharda (zejména
ménova reforma z Cervna 1948), pfirozeného navratu némecké ekonomiky na plvodni rdstovou trajektorii, ktera
byla pferusena druhou svétovou valkou, pfilivu pracovni sily z Uzemi, odkud bylo odsunuto obyvatelstvo némec-
kého plvodu po druhé svétové valce, ne keynesianského pristupu k hospodarské politice (na rozdil od v té dobé
popularni stop&go policy v anglosaskych zemich), pfispévku Marshallova planu (byt jeho pozitivni pfispévek mél
spiSe politicky nez ekonomicky vyznam)

Graf 4: Némecky vefejny dluh (v % HDP)
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Zdroj: MMF (2026), pozn.: v obdobich prerusené kfivky nejsou k dispozici relevantni data.

" Nicméné takzvané Londynské dohody z roku 1953 vedly k odpusténi ¢asti externiho dluhu Némecka i valeénych reparaci. Zbyvajici splaceni
dluhu bylo navazano na exportni schopnosti némecké ekonomiky. Slo sice o zaleZitosti tykajici se externiho, tedy zahraniéniho dluhu, ale to
vyrazné némeckému hospodarstvi ulevilo pfi jeho povaleéné obnové. Lze Fict, Ze spojenci se poucili z vyvoje po prvni svétové valce, kdy na
Némecko uvalili vale¢né reparace az do vyse 300 % tehdejSiho némeckého HDP, coz nasledné vedlo k ekonomické a spoleenské katastrofé,
a de facto i k vypuknuti druhé svétové valky.
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V Némecku v8ak nelze vypozorovat pfibéh, Ze by nejprve pfiSly masivni vefejné kapitalové vydaje i za cenu
narlstu vefejného dluhu v poméru k HDP, a az poté v jejich dusledku doslo k rychlému hospodarskému rastu.
Vefejny dluh byl v obdobi 1951 az 1975 velice stabilni a nizky (okolo 20 % HDP). Za némeckym ekonomickym
zazrakem staly jiné faktory (viz vySe), které vedly k raketovému rlstu produktivity, jez se v pretavovala v silny
hospodarsky rist.

Naopak, kdyZz Némecko pfiblizné od poloviny 60. let nastoupilo v hospodaiské politice na keynesianskou notu,
jeho ekonomika zacala zpomalovat, narustal podil socialnich vydaju a na éru ekonomického zazraku se jiz jen
nostalgicky vzpominalo. Ur¢itou renesanci Erhardovy éry pak Ize pozorovat v 80. letech po nastupu kancléfe
Helmuta Kohla, jehoz politika se (podobné jako za Erharda) opirala o deregulaci, umensovani role statu v ekono-
mice a dlraz na trzni hospodarstvi, byt s pfivlastkem ,socialné”.

3.2 Spojené staty americké

Ani ve Spojenych statech nepozorujeme v povale¢ném obdobi ,pfibéh* o tom, ze pfisly masivni vefejné investice
a navysSeni vladniho dluhu a poté masivni ekonomicky rdst. Prvni povaleéné administrativy provadély pomérné
restriktivni fiskalni politiku s cilem snizovat miru vefejného zadluzeni, ktera se béhem 2. svétové valky dostala az
na uroven kolem 120 % HDP. Bilance federalniho rozpoc¢tu se v obdobi let 1946 az 1965 pohybovala v priméru
kolem nuly. V nékterych letech v8ak federalni rozpoc€et vykazal i vyrazné pfebytky.

Graf 5: Celkové saldo federalniho rozpoétu USA (v % HDP)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Spojené staty pfitom v letech 1946 a 1947 proSly mirnou hospodarskou recesi v dusledku konce druhé svétové
véalky a s tim souvisejicim poklesem vladnich zbrojnich vydajd. Siroka vefejnost se obavala, Ze se brzy dostavi
pokracovani velké hospodarskeé krize, z niz se USA dostaly pravé az poté, co se pfipravovaly na vstup do valky
a nasledné do ni vstoupily. JenZe americkad ekonomika se rychle adaptovala na mirové podminky a fada kapacit
dokazala zménit svou vyrobu z vale€né na civilni. Stejné tak se jako liché ukazaly obavy z nartstu nezaméstna-
nosti v dusledku navratilcd z valky. Byvali vojaci totiz vytvofrili silnou spotfebitelskou poptavku, a tak recese po-
mérné rychle skoncila. Navic doslo i k pozitivnimu demografickému vyvoji, kdy se bezprostfedné po valce zacaly
rodit silné populacni ro€niky. Solidni hospodarsky rast, ktery b&€hem prvnich 15 let po valce dosahoval v praméru
3,5 % ro€né rovnéz pomohl vyrazné snizit dluhovou kvotu (Citi 2012, Acalin, Ball 2024). Spojené staty tak v
predvecer prvniho ropného Soku na pfelomu let 1973 a 1974 dokazaly snizit svij vefejny dluh v poméru k HDP
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Graf 6: Vefejny dluh USA (v % HDP)
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3.3 Velka Britanie

Ponékud odlidny pfibéh, kterak se podafilo redukovat kvétu vefejného zadluzeni z astronomickych vysin, na-
psala v povale€ném obdobi Velka Britanie. Ta sice také vytvarela primarni rozpoc¢tové prebytky kolem 2 % HDP
ro¢né v prvnich dvou povale¢nych desetileti (s vyjimkou let 1946 a 1947), avSak to by samo o sobé nestacilo ke
snizeni vefejného dluhu z témér 270 % HDP v roce 1946 na méné nez 50 % HDP o 30 let pozdéji.

Britské vlady navic ihned po skon&eni valky prosazovaly keynesianskou hospodaiskou politiku, tedy politiku lev-
nych penéz v kombinaci s fiskalni politikou kladouci dliraz na budovani statu blahobytu.

Rozhodujicim faktorem pro snizeni dluhové kvéty byl jev, ktery se oznaéuje jako ,finanéni represe®. Slo
o to, Ze nominalni HDP rostl podstatné rychlejSim tempem, nezZ za jak vysokou urokovou sazbu vlada emitovala
dluhopisy. Podle britského UFadu pro rozpo&tovou odpovédnost se nominalni HDP v prvnich tficeti letech po vélce
zvySoval v priméru o 8,8 % ro¢né, zatimco realny HDP jen asi 0 2,3 % ro¢né. Zbyvajicich 6,5 p. b. pfipadalo na
tempo rastu cenové hladiny, tedy na inflaci. Nominalni efektivni trokova sazba z vladniho dluhu tehdy ¢inila asi
3,6 % p. a. Vlady navic silné regulovaly bankovni sektor, a tak pro banky byl nakup viadnich dluhopis( jednou z
mala relativné atraktivnich investi¢nich pfilezitosti (Reinhart, Sbranice 2011, OBR 2013, Lanksey, O Loughnan
2023)

Zjednodusené receno, britsky vladni dluh byl redukovan (v relativnich €islech) skrze vysokou miru in-
flace, a tedy skrze prerozdéleni bohatstvi od britskych danovych poplatniki smérem ke statu. Béhem
prvnich 30 let po valce se nominalni objem vefejného dluhu zvysil o 137 %, zatimco nominalni HDP se za stejné
obdobi zvysSilo o vice nez 1 200 % (OBR 2013, Lanksey, O Loughnan 2023). Velkou Britanii Ize tedy zaradit mezi
ucebnicové pfiklady toho, Ze inflace je jen jiny druh zdanéni, se kterym si vSak z pohledu provadéni udrzitelné
hospodafské politiky neni radno zahravat.

A pfestoze britska povaleéna hospodarska politika vychazela z keynesianstvi, jez mimo jiné klade diraz na silny
stat v ekonomice (podil vladnich vydaju na HDP se prvnich 10 let po valce drzel nad 40 % HDP), britska Zivotni
uroven se jiz v 70. letech nachazela niZze nez ta némecka. V té dobé se zacalo oteviené hovofit o britské nemoci,
ktera nakonec vedla k volebnimu vitézstvi konzervativcl a nastup Margaret Thatcherové do premiérského kresla.
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Graf 7: Primarni saldo verejnych rozpoctl Velké Britanie v letech 1946 az 1965 (v % HDP)
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Graf 8: Vefejny dluh Velké Britanie (v % HDP)
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Shrnuti kapitoly 3

V zadné z analyzovanych zemi nelze konstatovat, ze za redukci vefejného dluhu v poméru k HDP staly na
pocatku masivni verejné investice, které by nejprve dluhovou kvétu zvySovaly, nasledné nastartovaly
vyznamné rychlejSi hospodarsky rist (oproti scénari, kdy by k zadnému investi€nimu boomu nedoslo), a
diky tomu doslo k jevu, kdy se takzvané ,,vyroste z dluhi“. Faktem je, Ze rychly hospodarsky ridst pomahal
redukovat dluhovou kvétu, primarni pfic¢iny hospodarského ristu v povaleéném obdobi byly vSak odlisné nez

hore¢na investicni aktivita pochazejici z vefejnych rozpocta.
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V pripadé Némecka byl hospodarsky rast nastartovan ekonomickymi reformami Ludwiga Erharda, dere-
gulaci cen a ekonomiky a nahrazenim inflaéni FiSské marky novou némeckou ménou Deutsche Mark.
Podle fady autort (Giersch et al. 1994, Smith 1983, Schnitzer 1972 nebo Tome$ a kol. 2008) Ize v8ak také né-
mecky ekonomicky zazrak pfipsat pfirozenému navratu Némecka na rdstovou trajektorii, ktera byla kvuli zahajeni
druhé svétové valky opusténa.

V pripadé Spojenych statli zfejmé hlavni pfi¢ina ekonomického rastu, ktery pomohl snizit diluhovou kvétu,
tkvéla v rychlému prepnuti americké ekonomiky z valeéné na mirovou, absorpci navrativSich vojakul z
valky na pracovni trh a s tim spojeny pozitivhi demograficky vyvoj. Fiskalni politika byla umirnéna, srovna-
telné jako v Némecku.

Velka Britanie si pak k redukci dluhové kvéty pomohla zejména skrze regulaci trokovych sazeb na nizké
urovni, regulaci bankovniho sektoru, kdy bankovni domy de facto musely do svych portfolii zarazovat
znaény objem viladnich dluhopist, a zejména pak skrze vysokou miru inflace. Ta byla hlavnim motorem
rdstu nominalniho HDP, jehoz procentni rlst byl podstatné vy$si nez nominalni irokové sazby viadnich dluhopisu.

4 Némecka dluhova brzda

Némecka dluhova brzda byla zakotvena do némecké ustavy v roce 2009 a nahradila starSi investi¢éné orientované
ustavni omezeni vefejného zadluzovani, které zacCalo byt povazovano za nedostateCné ucinné pro stabilizaci
dluhové kvoty. Reforma tak reagovala na dlouhodoby rist némeckého vefejného dluhu od 80. let a na zku$enost,
Ze predchozi Ustavni pravidlo navazané na vysi investi¢nich vydaji nedokazalo zabranit postupnému rdstu dlu-
hové kvoéty (Langer a kol., 2025).

Zakladni konstrukce nového pravidla stanovila, Ze federalni rozpo¢et mlze vykazat strukturalni schodek nejvyse
0,35 % HDP, zatimco zemské rozpocty mély byt od roku 2020 strukturalné vyrovnané. Literatura o fiskalnich
pravidlech vétSinou dochazi k zavéru, ze kvalitné navrzena pravidla mohou omezovat deficity a stabilizovat dlu-
hovou kvotu, ale soucasné byva zddrazifiovano, Ze jednoducha korelace mezi pravidly a rozpoctovymi vysledky
neni sama dukazem kauzality. Heinemann a kol. (2018) ve své analyze konstatuji, Ze evidence jako celek pod-
poruje restriktivni G€inek fiskalnich pravidel na zakladni fiskalni agregaty (deficit a dluh), avSak vysledky je nutné
interpretovat opatrné s ohledem na endogenitu, publikani zkresleni nebo rozdily v kvalité fiskalnich pravidel.

Graf 9: Verejny dluh Némecka a Francie (v % HDP)
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Némecky verejny dluh kulminoval v roce 2010 (81,0 % HDP), avSak nasledné doslo k jeho vyraznému po-
klesu na 58,7 % HDP v roce 2019 (graf 9). Jednalo se o nejvyraznéjsi pokles dluhové kvéty v novodobé
historii Némecka, at’ uz pred jeho sjednocenim €i po ném. Langer a kol. (2025) dochéazi k zavéru, Ze institut
narodniho fiskalniho pravidla v podobé tzv. dluhové brzdy nesl hlavni odpovédnost za konsolidaci némeckych
vefejnych financi, ackoliv pfiznivé makroekonomické prostfedi konsolidaci rovnéz podporovalo. Sir§i empiricka
literatura o fiskalnich pravidlech je s timto zavérem v zasadé konzistentni, protoze ukazuje, Zze dobfe navrzena a
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vérohodné vynucovana fiskalni pravidla byvaji spojena s niz§imi deficity a niz§i dynamikou vefejného dluhu. Kva-
litni fiskalni ramce pfispivaji k makroekonomické stabilité, zlepsSuji vyhlidky hospodarského rustu, omezuji riziko
statniho bankrotu a sniZuji naklady na financovani vefejného dluhu.

Dostupné zavéry celkové poukazuji na pfinosy fiskalni politiky zaloZzené na rozpoctové discipliné. Zduraznit je
zapotiebi zfetelné zlepSeni primarniho salda po zavedeni dluhové brzdy, coz doklada roli tohoto mechanismu pfi
posilovani fiskalni discipliny. Tento efekt pfetrvaval az do aktivace unikové klauzule v roce 2020, kdy expanzivni
fiskalni politika vedla k obratu tohoto trendu. K tomuto zavéru je vSak nutné doplnit, Ze na uspésné konsolidaci
némeckych verejnych financi po roce 2010 se vedle samotné dluhové brzdy podilely i dal§i faktory (napF. pfiznivy
makroekonomicky vyvoj). Neméné dulezitym prvkem bylo obdobi historicky nizkych Grokovych sazeb, které statu
umoznilo levnéjsi refinancovani a zasadné snizilo naklady na obsluhu vefejného dluhu. Némecko v tomto ohledu
tézilo i ze své pozice ,bezpecného pfistavu“ v ramci eurozény (MMF, 2024).

Langer a kol. (2025) vyuzivaji metodu syntetické kontroly® a srovnavaji vyvoj ,skute¢ného“ Némecka s ,kontra-
faktualnim“ Némeckem (Né&meckem bez dluhové brzdy). Autofi analyzuji nékolik fiskalnich a makroekonomickych
ukazatelu, zejména dluhovou kvotu a vefejné investice na urovni federace i spolkovych zemi, primarni saldo
verfejnych rozpoctd, vynos desetiletych vladnich dluhopisa. Hlavni zavér studie je jednoznaény: dluhova brzda
byla hlavnim diivodem konsolidace némeckych verejnych financi v prvni dekadé po svém zavedeni. Na-
opak autofi nenachazeji statisticky vyznamny negativni efekt dluhové brzdy na investi¢ni aktivitu fede-
ralni vlady. Na urovni sektoru vladnich instituci jako celku nachazeji do€asné a méné robustni negativni
efekty, které mohou souviset se spolkovymi zemémi a obcemi, nikoli nutné s pfimym piisobenim federal-
niho pravidla.

NejcitlivéjSim tématem debaty o némecké dluhové brzdé je jeji vztah k vefejnym investicim. Kritika tvrdych pravi-
del je zamérena tak, Ze tvrdé omezeni zadluzeni mize vytvaret sklon upfednostriovat bézné vydaje pred investi-
cemi (Janeba, 2024). U vefejnych investic je evidence méné jednoznacna: dostupna empiricka literatura nena-
chazi robustni negativni dopad dluhové brzdy na federalni vefejné investice, pouze pfipoustéji smiSeny a poten-
cialni efekt na zemské a regionalni Urovni.

Castou kritikou dluhové brzdy bylo pfimé spojovani nizkych némeckych vefejnych investic v evropském srovnani
soucCasné aplikovaného s pfisnym rozpoc¢tovym pravidlem. Tato problematika je vSak slozitéjSi. Vefejné investice
jsou vydajem s tzv. konvergencnim efektem. Jinymi slovy, Ize pfedpokladat postupné snizovani podilu vefejnych
investic na HDP s rostouci vyspélosti zemé. To potvrzuje i dil¢i analyza NRR pro ucely Zprav o dlouhodobé
udrzitelnosti verejnych financi provedena na vzorku zemi EU, ktera ukazuje na nepfimo umérny vztah mezi eko-
nomickou vyspélosti zemé a podilem vefejnych investic na HDP. Méné vyspélé staty zpravidla vynakladaji na
vefejné investice vétsi procento HDP. DUvodu pro tuto skute¢nost je zfejmé vice:

e Méné vyspélé (ale konvergujici zemé&) se pokoudi o eliminaci nedostate¢né urovné infrastruktury (dalnice,
Zeleznice, regionalni infrastruktura atd.) a z toho vyplyva vy3&i objem vefejnych investic.

e V méné vyspélych zemich je vySSi relativni cenova hladina investi¢nich statkl, ktera pfimo vede k vy$Simu
podilu investic na HDP. Vy$Si relativni cenova uroveri investic mize byt zpusobena ekonomickymi zakoni-
tostmi (odliSné vybaveni kapitalem, praci a technologiemi), ale i niz$i kvalitou fungovani vefejné spravy.

Blesse a kol. (2023) ve své pfehledové praci shrnuji, Ze analyzované empirické studie nenachéazeji systematicky
negativni dopad fiskalnich pravidel na vefejné investice, uvadéji pouze, Ze rigidnéjsi pravidla mohou byt pro in-

fiskalniho pravidla (typu dluhové brzdy) je proto nutné rozliSit dvé otazky.

e Zdadluhova brzda statisticky zpUsobila pokles vefejnych investic ve srovnani s kontrafaktualnim vyvojem. Zde
je evidence nejista a u federalnich investic spiSe tento zavér nepotvrzuje (Langer et al., 2025)

e Zda Némecko Celi investicnimu deficitu v infrastruktufe, digitalizaci a obrané. Zde institucionalni zdroje identi-
fikuji vyznamné investi¢ni potfeby bez toho, aby je pfimo kauzalné pfipisovaly dluhové brzdé nebo fiskalnim
pravidlim obecné (Bundesbank, 2025; OECD, 2025; MMF 2024).

8 Metoda syntetické kontroly (Synthetic Control Method) je pokrogila ekonometricka metoda, jejiz aplikace slouzi k vyhodnoceni dopadii
konkrétnich udalosti (napf. zména legislativy, zavedeni eura, & napf. zde uvedené dluhové brzy) na jeden konkrétni objekt, tj. napf. vyvoj
vefejnych financi dané zemé.
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Shrnuti kapitoly 4:

Némecko je jednou z mala zemi, jez dokazaly po roce 2010 vyrazné snizit své verejné zadluzeni, pricemz
se nejednalo o snizeni vynucené finanénimi trhy. Literatura se dnes kloni k nazoru, Ze jednim z hlavnich
dlvodu bylo nové ustavni fiskalni pravidlo (tzv. dluhova brzda) a jeho nekompromisni respektovani. Primarni
prebytky a snizovani dluhové kvoty Sly ruku v ruce s hospodarskym rlistem. Pravidlo bylo zru$eno v roce 2025,
nebot jednak vznikly nové vyznamné vydajové potfeby, které nebyly financovatelé bez ristu dani ve stavajicim
fiskalnim ramci (napf. obrana) a zarover malatnost ekonomického rdstu po pandemii Covid-19 vedla velkou ¢ast
politické elity k pfesvédceni, ze vinikem nizkého ristu jsou i samotna fiskalni pravidla. Empiricka literatura vsak
neindikuje vztah mezi vysi verejnych investic v Némecku a dluhovou brzdou. Naopak, potvrzuje vliv
fiskalniho pravidla na prebytkovou rozpoc¢tovou pozici, jez Némecku umoznila snizit dluhovou kvéotu mezi
finanéni krizi a pandemii COVID-19. Zatimco Cesko patfi k zemim EU s nejvy$si investiéni aktivitou, Némecko

ekonomické konveregnce souvisejici s hospodarskou vyspélosti, nikoliv s rozpoétovou discpinou (viz box 1).

Box 1: Cesko jako evropska velmoc v oblasti investic do dopravni infrastruktury

Pro mnohé ¢tenare to bude nepochybné prekvapenim, nicméné na tomto misté je nutné konstatovat, ze
v poslednim ¢tvrtstoleti je vramci EU zemi s nejvys$sSim podilem verejnych investic do dopravni infrastruk-
tury vaéi svému HDP (1,77 % HDP) pravé Cesko, a to tésné pred Chorvatskem (1,76 % HDP) a Polskem
(1,64 % HDP). Naopak Dansko (0,58 % HDP), Belgie (0,65 % HDP), Italie (0,75 % HDP), Francie (0,79 % HDP)
a Némecko (0,79 % HDP) jsou zemé, které v priiméru vynakladaly vzhledem k velikosti svych ekonomik na in-
vestice v oblasti dopravni infrastruktury nejméné.® Jak ukazuje graf 10, skute¢né nejde o jednorazovou ¢i naho-
dilou vychylku, ale o dlouhodoby a systematicky trend, ktery si zaslouzi kratky komentar.

Graf 10: Verejné investice v oblasti dopravni infrastruktury (v % HDP) a HDP na hlavu (v PPS10) pramér 2001-
2024
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Prestoze je v Ceské spolecnosti Siroce sdileny pocit z celkové kvantitativni nedostatec¢nosti dopravni sité, dle
statistickych dat se zda, Zze Cesko spie trpi problémem ,kvantita versus kvalita“. Ceska republika ma z historic-
kych divodl nejhustsi Zelezni¢ni sit v EU vlbec (cca 123 metra trati na kazdy km?2) a zarovern patfi s 1,7 km
silnic na kazdy km? také mezi osm zemi EU s nejhustsi siti silnic vSech typl.'! Takovato kombinace je v evrop-
ském kontextu unikatni a snese srovnani s nejvyspélejSimi zemémi podobného poctu obyvatel, jakymi jsou

9 Za investice do dopravni infrastruktury povazujeme ukazatel: tvorba hrubého fixniho kapitalu v sekci G 04.5 — Transport v ramci tzv. funké-
niho ¢lenéni vefejnych vydaju (COFOG). Vysledné hodnoty jsou aritmetickym pramérem let 2001-2024. Stejné tak je zprimérovan i HDP na
hlavu (v parité kupni sily) jakozZto ukazatel ekonomické vyspélosti zemé.

1 Purchasing Power Standard, tedy parita kupni sily. Jde o pfepocet, ve kterém se eliminuje vliv rozdilnosti cenovych hladin v porovnavanych
zemich.

" Data prevzata z Eurostatu (2025) a European Union Road Federation (2025)
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napriklad Belgie & Svycarsko. Tato mimoradnost dobfe vynikne naptiklad pii srovnani se sousednim vysp&lym
Némeckem, které ma oproti ¢eskym cca 130 tisicim kilometra silnic pouhych cca 230 tisic kilometr, ovéem ve
zcela odliSné strukture, kdyz skoro desetinasobné vice komunikaci pro motorova vozidla ma v Némecku oproti
Cesku charakter dalnic, a nikoli silnic nizsich tfid. Diky své geografické poloze, historické vyspélosti a také diky
velké mife decentralizace je Cesko zemi, ktera i pfes velké absolutni naklady na dopravni infrastrukturu velkou
Cast investuje do zdédénych a ¢asto méné vyuzivanych trati a silnic, jejichz hustota je pfitom zna¢na. Jejich prosta
obnova je pfitom mimoradné investicné naro¢na a konzumuje prostfedky, které by v jinych zemich byly investo-
vany do rozSifovani a zvétSovani silnic, dalnic a Zeleznic.

Tento fakt je navic zesilovan skuteénosti, Ze Cesko je téZ v evropském kontextu zcela unikatni mnoZstvim verej-
nych prostfedku, které vydava na tzv. dopravni obsluznost ¢i dostupnost. To znamena, ze vynaklada vyznamné
vysoké objemy vefejnych penéz na vefejnou méstkou a mistni dopravu, na regionalni dopravu ve vSech podobach
a na ekonomickeé stimuly, které incentivizuji maximalni vyuzivani silnicni a Zelezni¢ni sité ve své stavajici hustoté
(slevy pro urcité vékové skupiny, dotace dopravcim na Urovni mistnich viad apod.) a disincentivizuji vyfazovani
dopravnich spojeni méné vyuzivanych. Tyto ekonomické stimuly pak vedou k tomu, Ze jsou amortizovany traté i
silnice ve své celé $ifi a bézny obyvatel Ceské republiky pak m(ize mit mozna i opravnény dojem, Ze dopravni sit
se neposunuje s rostoucim bohatnutim na vy$Si kvalitativni Groven, ale spiSe je permanentné opravovana a re-
konstruovana ve své stavajici kvantité a nasledné znovu v této kvantité i opotfebovavana. To vSe je pak zesileno
zminénou geografickou polohou, ktera diky bohatnuti (a tudiz vétsi poptavce po nakladni i osobni doprave) v
okolnich zemich, vede ke kontinualnimu narlstu dopravy nejen z divodu domacich, ale i z divodl vnéjsich.

Graf 11: Dotace (D.3) v oblasti Doprava v evropskych zemich (pramér 2010-2024; v % HDP)
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v ramci funkéniho tfidéni viadnich vydaji COFOG 04.5 — Doprava (Graf 11). Tato transakce v metodice narodniho
UcCetnictvi standardné zachycuje bézné neinvesti¢ni transfery viadnich instituci trznim producentim na Uhradu
prokazatelné ztraty ¢i kompenzace slev. Pfi mezinarodnim srovnani je vSak nutné k témto datlim pfistupovat s
obezfetnosti, nebot vykazovani poloZzky D.3 vykazuje strukturalni limity srovnatelnosti. Aby byl vydaj vykazan jako
dotace (D.3), musi sméfovat trznimu producentovi (50 % trzeb ziskava na trhu). Pokud je v8ak majoritni dopravce
v dané zemi (napf. narodni Zeleznice €i méstsky dopravni podnik) na zakladé trzniho testu zafazen do sektoru
vladnich instituci (S.13), finan&ni toky na jeho provoz se v datech neprojevi jako dotace (D.3).
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Investice a kapitalové vydaje ve vefejnych financi

Z tohoto divodu nékdy nelze rozdil v hodnotach D.3 mezi jednotlivymi staty interpretovat Cisté jako rozdil v real-
ném objemu financovani dopravni obsluznosti. S cilem eliminovat vySe popsana metodicka zkresleni byl uplatnén
i agregovangjsi analyticky pfistup. Jako vysledna nejvhodnéjsi proxy proménna pro celkové neinvestini (pro-
vozni) vydaje vlad v dopravé byla zvolena hodnota celkovych vefejnych vydaju v odvétvi Doprava, od které byly
odecteny investicni vydaje v tomtéz odvétvi. Srovnani jiz neni citlivé na to, zda dany stat provozuje vefejnou
dopravu prostfednictvim netrznich subjektli, nebo sluzby nakupuje na trhu. Graf 12 tak pfedstavuje robustni a
mezinarodné plné srovnatelny ukazatel, ktery vérné reflektuje realnou finanéni naro¢nost béznych (neinvestic-
nich) dopravnich vydaju a vydajl na zajisténi dopravni obsluznosti v dotéenych statech.

Graf 12: Celkové vydaje v oblasti Doprava (bez investi¢nich vydaju) v evropskych zemich (priimér 2010-2024)
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Zdroj: Eurostat (2026)

Zaver

Vefejné investice predstavuji jeden z nejvyznamnéjsich nastroji hospodarské politiky, nebot’ ovliviiuji nejen krat-
kodoby ekonomicky vyvoj, ale teoreticky mohou mit rovnéz vliv na dlouhodoby riistovy potencial ekonomiky. Sou-
Casné vsak tato studie zprostfedkované ukazuje, ze pojem ,investice“ je ve vefejné debaté pouzivan nekonzis-
tentné a v riznych vyznamech. Z ekonomického hlediska nelze za investice povazovat vSechny vydaje, které
jsou ucetné zachyceny jako kapitalové vydaje. Naopak fada Casto ve vefejném prostoru zmifiovanych vydaja
(napfiklad na vzdélavani, zdravotnictvi, socialni politiku i bézny provoz vefejnych instituci) pfedstavuje z aéetniho
hlediska bézné vydaje, pfestoze mohou mit vysokou navratnost, spoleCenskou atraktivitu i politickou podporu.

Toto rozliSeni je nezbytné pro spravnou interpretaci rozpoctovych statistik i pro mezinarodni srovnani.
Jednoduse fe€eno, statisticky a u€etné je investici i jen prosty nakup nového vozového parku, pocitac¢o-
vého vybaveni €i budov, které pouzivaji verejné instituce, pfi€emz ty za zadouci investice zvySujici poten-
cialni rist ekonomiky povazuje malokdo. Naopak velka ¢ast vydaja na vzdélavani nema podobu vydaju
kapitalovych, ale béznych, prestoze mohou byt za dlouhodobé investice do produkéniho potencialu pova-
zovany. Je tedy vzdy tfeba peclivé rozliSovat nejen statistické, ale i ekonomické charakteristiky jednotlivych vydaju,
aby nedochazelo k neadekvatnimu vyprazdhovani &i naopak nepodloZzené a neobhajiteiné adoraci pojmu ,inves-
tice“ ve vefejné debaté.
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Z hlediska statistiky narodnich Géta ukazujeme, ze Ceska republika patfi dlouhodobé mezi élenské staty
Evropské unie s nadprimérnym podilem verejnych investic na HDP. Vyrazné postaveni zaujima zejména
v investicich do dopravni infrastruktury, kde v poslednich letech prevysuje nejen priimér Evropské unie,
ale i fadu ekonomicky vyspélejsich stati véetné Némecka. Naopak nizka investi¢ni aktivita nékterych bo-
hatSich zemi nemusi byt sama o sob& znamkou podinvestovanosti, ale ¢asto odrazi vy$Si uroven jiz vybudova-
ného kapitalového vybaveni, odliSnou fazi ekonomického vyvoje nebo rozdilné institucionalni usporadani finan-
covani infrastruktury.

Studie rovnéz doklada, ze mezi fiskalnimi pravidly a vysi vefejnych investic neni jednoduché nalézt jed-
noznaény obecné platny vztah. Dostupna odborna literatura nepfinasi presvédcivé diikazy o tom, Ze
samotna existence fiskalnich pravidel systematicky vede k omezovani verejnych investic. Mnohem du-
lezitéjSi se jevi jejich konkrétni konstrukce, flexibilita a schopnost rozliSovat mezi béznymi vydaji a vydaji, které
vytvareji dlouhodobou hodnotu. Pfiklad Némecka naznacuje, ze fiskalni pravidla mohou vyznamné pfispét ke
stabilizaci vefejnych financi a snizeni zadluZeni, aniz by sama o sobé& byla hlavni pfi€inou pfipadného investi¢-
niho deficitu.

Do budoucna bude vyznam diskuse o vefejnych investicich nejen v CR dale nar(istat v souvislosti s demogra-
fickymi zménami, digitalizaci, energetickou transformaci, posilovanim obranyschopnosti i adaptaci na klimatické

dat. RozliSovani mezi kapitalovymi vydaji a ostatnimi vefejnymi vydaji nepredstavuje pouze téetni nebo
statistickou formalitu, ale zakladni pfedpoklad pro efektivni fizeni vefejnych financi, spravné hodnoceni
fiskalni politiky i pFijimani odpovédnych rozhodnuti o budoucim rozvoji Ceské republiky.
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