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1. DOBRY A SPATNY DLUH



_Dobry* dluh: bydleni, vzd&lani, zdravi. .

Co je ,,dobry“ dluh?:
« zadluzeni za uCelem porizeni nemovitosti pro
zabezpeceni bydleni bereme obecné jako ,dobry” dluh,
 dalsi priklady vhodného zadluzeni souvisi s investici do:
o vzdelani (jazykovy kurz, IT kurz....),
o zdravi (asi vyjimecCné na dluh),
o nebo jiné investice ,,do sebe / rodiny.

o hypotecCni uver je obecné bran jako dobry dluh, neplati to
vsak za kazde situace
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LSpatny“ dluh: darky, dovolené, zbytnosti...

Co je ,,Spatny“ dluh?:
« darky: vanocCni darky nenakupujte na dluh!
« dovolena: doprat si dovolenou na dluh neni proziravé!

« zbytnosti: kupovat si na dluh veci nad vas udrzitelny
zivotni standard (nejen luxusni zbozi) neni dobry napad!

e,

1

’
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Co delat, kdyz se predluzime?

Co DELAT, kdyz se predluzime?
* (1) snizit zbytné vydaje
* (2) zvysit prijmy

Oboji muze byt slozité a ,boli"!

Co NEDELAT, kdyz se predluzime?

~

* nehrat ,mrtvého brouka“ ¢i ,,strkat hlavu do pisku“:
prokrastinace nicemu nepomuze = lepSi jit hned s pravdou
ven, dohodnout se s bankou/vefitelem a poucit se z chyb

 zajit do banky a fesit situaci (snizit splatky za cenu prodlouzeni
splatnosti dluhu, pozadat o doCasné splatkove ,prazdniny”,
atd.)

« v zajmu financni instituce (banky) takeé je, abyste dluh splatili...
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Bylo by nam lepe bez dluhu? Ne vzdy:

Obcan:

* na nemovitost bychom bez hypotecniho uvéru hare
nasetfili, pokud vubec (rust cen nemovitosti oproti rustu
mezd a platl)

Firma:
* bez avéru (dluhu) by byl viditelné pomalejSi hospodarsky
rozvoj, a to zejmena vlivem nizsich investic

Stat:

 existovaly by hlubsi hospodarské propady a krize (stat by
nemohl jednat proticyklicky)

» chybél by kapitalovy trh (primarni a sekundarni)

» byly by nizSi verejné investice do vzdélani, vyzkumu,
infrastruktury..., coz by sniZovalo rustovy potencial zemé
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Bylo by nam lepe bez dluhu? Ne vzdy...

« » « » «\Vyvoj potencialniho produktu

Vyvoj HDP (bez zasahu FP)
Vyvoj HDP (proticyklicka FP)

Vyvoj HDP (procyklicka FP)
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2. BEZ DEFICITU NENI DLUH



Vztah mezi deficitem a dluhem

‘ 5 ‘ ‘ .
mmn Z

l PREBYTEK
2. Bez deficitu neni dluh
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Vztah mezi deficitem a dluhem

* Dluh je dlouhodoba zatez zeme!

~ Novy deficit

0

roky z dluhu

« Nadmérného deficitu se zbavime
mnohem rychleji nez nadmerného
dluhu.

» Univerzalni ,Cervena hranice” pro dluh
neexistuje, ale obecné Casto plati:
« Cim vySSi je ekonomicka sila a uroven
zeme, tim vysSi muze byt ,stabilni“ dluh

« zemé s rezervni ménou maji vyssi duvéru i
vySSi dluhovy potencial

 vySSi drzba dluhu rezidenty hovofi ve
prospéch vyssSi udrzitelné dluhové zatéze,
stejné tak jako vhodna splatnost dluhu a
urocCeni dluhu (pevné x plovouci)

* r <g = podminka udrzitelnosti dluhu
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3. EKONIMICKA TEORIE A
MIRA ZADLUZENI



Vyssi investice dnes, vyssi spotreba zitra?
(1) (2) (3) (4) (5)

N /L N N (L N

Stat by mél mit Stat se mlze Stat se mlze Stat se mlze Stat nemuze
vzdy vyrovnané zadluZovat ve zadluZovat i v zadluZovat i v zbankrotovat, své dluhy
nebo prebytkové ,$patnych” €asech, dobrych &asech, ale dobrych &asech, vzdy splati nove
rozpocty. kdyz své dluhy splati jen na financovani protoze ty budouci natisténymi penezi.
\ ) @jobr?ch’i ) @t; ) @si/musijen inflaci/
///mw \\{‘}// mu\\\\\\ @,
ZA (o3
| I |
Nezadluzovat se! Stabillizace cyklu Zlaté pravidlo Generacni férovost  Re$ ekonomiku, ne rozpoéet

Fiskalné konzervativni Fiskalné progresivni

~o
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Vyssi investice dnes, vyssi spotreba zitra?

Pristup k dluhu Pravidlo dluhu Pravidlo schodku

(1) Nezadluzovat se! Strategie snizeni dluhu Saldo hospodareni >0

(2) Stabilizace cyklu Strukturalni saldo >0
(napf. Némecko)

(3) Zlaté pravidlo Dluh/HDP < 40 % Kapitalové vydaje >
(napf. Britanie) strukturalni schodek

rozpoctu

(4) Dluh na cokoliv Dluh/HDP < 60 % Schodek < 3 % HDP, vyjimky

(napf. EU, dodnes) pfi krizich (napt. Covid)

(5) Re$ ekonomiku, ne rozpocet! Inflace < 2 %, bez ohledu na dluh
(snad nikdo!)
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Z plizivé nerovnovahy muze byt velky problém!
B.=(1+r,)B,,-(T,-E))

B¢ Bt_1
Yt Y1

By—1 Tt —Et
Yt

=\(7"t — gt)’ Yo,

\ J

| |
\ I RG diferencial Primarni bilance
| |
Zména dluhu Urokové naklady dluhu
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Z plizivé nerovnovahy muze byt velky problém!

Trajektorie dluhu k HDP pfi rozdilnych predpokladech o vyvoji HDP, uarokovych sazeb a primarni bilance

(v %, podil vlddniho dluhu na HDP) (v %)
180 Dluhova Rast Realna
trajektorie HDP (g) sazba(r) Primarni bilance (PB)
150 _~ B1 2 1,5 deficit 3 % HDP
B2 2 1 deficit 3 % HDP
T / B3 2 3 deficit 3 % HDP
B4 2 1,5 konsolidace (za 17 let PB=0)
90 A B5 2 1 konsolidace (za 17 let PB=0)
e B6 2 3 konsolidace (za 17 let PB=0)
60 = B7 3 1,5 deficit 3 % HDP
N T _ BS 3 1 deficit 3 % HDP
B9 3 3 deficit 3 % HDP
0 B10 3 1,5 konsolidace (za 17 let PB=0)
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 B11 3 1 konsolidace (za 17 let PB=0)
J— L [ 7 S — - 1 T — ) | BS B12 3 3 konsolidace (za 17 let PB=0)
B6 57 B3 B9 810 B13 2 2 konsolidace (za 17 let PB=0)
B14 2,5 0,5 konsolidace (za 11 let PB=-1%)
—B11 ——B12 —B13 B14
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Neni dluh jako dluh, neni zeme jako zeme...

Dluh nad 150 % HDP = ztrata duvéry, politicka nestabilita
Dluh nad 80-90 % HDP = zndmky podvazovani hospodarského ristu

Dluh nad 60 % HDP = poruseni Maastrichtského kritéria

Dluhova brzda (CR 55 % HDP)

Dluh 40-50 % HDP (stale relativné bezpecna zéna)

Dluh nizsi nez 40 % HDP (bezpecna vyse dluhu)
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4. INVESTICE NA DLUH?



S
¢
¢

nvestice dnes, vyssi spotreba zitra!?

ANO, MOZNA i NE:

» NizSi spotfeba dnes = vysSi investice dnes
= moznost vySSi spotreby (i investic v
budoucnu) a naopak

”~

Zadluzit se na investice?...

... zalezi co myslime pod pojmem investice

Multiplikacni efekt investic

Vytésnovaci efekt soukromych investic
viadnimi

INVESTICE
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Ale pozor, neni investice, jako investice!

Co je vlastne ,investice*“?

» ucetni pohled: pouze kapitaloveé vydaje =
dlouhodoby majetek (budovy a jiné stavby,
dopravni infrastruktura silnice, stroje, IT
systémy)

budouci potencial ekonomiky

« ekonomicky pohled: cokoliv co zvysuje n "
o VySsi platy ucCitelu? J

Financovani védy a vyzkumu?

O
o Podpora predskolniho vzdélavani? e
o Stipendia pro studenty technickych

oboru?

» populisticky pohled: zvySovani platu v
nekterych castech statni spravy ~ spotreba
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5. VEREJNE FINANCE V EU



Vstup do eurozony: Maastrichtska kritéria

Fiskalni Monetarni
Kritéria se neméni { - Deficit/HDP - Inflace ]_ R
* Dluh/HDP * Urokové sazby
J Ménovy kurz - Interpretacni prostor”

Kritérium deficitu: roCni deficit vefejnych financi nesmi prekroCit 3 % HDP (2024: 2,0 %)

Kritérium dluhu: verejny dluh nesmi presahnout 60 % HDP, nebo se musi dostateCne
snizovat smérem k této hranici (2024: 43,3 %)

5. Vefejné finance v EU Lubo$ Komarek: Dluh: dobry sluha, $patny pan (duben 2026) 22



Vstup do eurozony: Maastrichtska kritéria

Saldo sektoru vladnich instituci v zemich eurozény Dluh sektoru vladnich instituci v zemich eurozény
(2024, v % HDP) (2024, v % HDP)

160
140
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40
20

0
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Pozn.: Zemé nachdzejici se v Sedé oblasti dodrzuji kritérium dané Paktem o stabilité a rlstu, tj. limit deficitu vefejného rozpoctu (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP).
Zdroj: Eurostat.
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Vstup do eurozony: Maastrichtska kritéria

Nedodrzovani fiskalnich kritérii Fiskalni pozice zemi eurozény
(poCet zemi nedodrzujicich kritérium deficitu a dluhu) (2024)
5

22 4 Ee o CY
20 %
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s [eficit m [luh Focet zemi EA Viadni diuh (% HOP)

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB Pozn.: Seda oblast reprezentuje dodriovani Paktu o stabilité a riistu.

Zdroj: Eurostat
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6. VEREJNE FINANCE V CR



Co tvoii VEREJNE FINANCE v Cesku?

S.1311: Ustfedni vladni instituce S.1313: Mistni vladni instituce S.1314: Fondy socialniho zabezpedeni

Statni rozpocet, statni fondy Obecni a krajské rozpodty, Rozpodty zdravotnich pojistoven
(napf. SFZP, SFDI), pfispévkové organizace obci

prispevkové organizace statu a kraju (ZS, SS, nemocnice,

(fakultni nemocnice, verejné knihovny)

vysoké Skoly, verejné vyzkumné
instituce, CT, Sprava Zeleznic,
Narodni rozvojova banka, CEB,
EGAP, PGRLF, apod.)

\—'—’

S.13 SEKTOR VLADNICH INSTITUCI
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Statni rozpocet v roce 2026

PRIJMY

VYDAIJE

Kapitalové
prijmy
0,3%

Investi¢ni nakupy

Ostatni kapitalové vydaje

2,5% 2,1%
DPPO Ostatni bézné vydaje
| 11,1% 1.2% i
” Nakupy materialu, '-""::.:.EEE,
vody, paliv, 5
o DPFO energie a sluzeb, o
Nedanoveé 9,3% prispévky a Investi&ni
prijmy nahrady Investiéni transfery (ostatni)
o,

1.7% o 4,4% transfery 1,0%
Povinné tr:::Js?‘;[aery e rozpoctim... Neinvesti¢ni
pﬂlsot;e 7.6% ) Platy a podobné .. tr:gnifery

e Uroky a vydaje prispévkovym a
Spotrebni / ostatni 8,1% podopnym
dané / finanéni... Orgin;%’?CIm
Ostatni /6% . - P
darové pFijmy Neinvesticni Neinvesti¢ni transfery
1,9% transfery gostatnl) soukromopravnim
DPI;l 3,9% N osobam
19.6% : 4,0%

6. Verejné finance v CR

&
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Socialni davky
39,1%

Neinvesti¢ni transfery
rozpoétum uzemni
urovné
19,8%

>
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Kritérium deficitu

Saldo hospodareni verejnych rozpocta (sektoru vliadnich instituci)

100 2

@]
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v 32
L 5
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200 47

-300 -6

-400 l T l I | | -8

2000 2002 2004 2006 2008 2d1O 2C.ll12 2d‘l4 2616 2(518 20|2O 2622 2024

W Ustiedni viadni instituce (mld. K&, leva osa) @ Mistni vladni instituce* (mld. K&, leva osa) @ Fondy socidlniho zabezpeé&eni (mld. K&, levé osa)

== Saldo sektoru vladnich instituci (% HDP, prava osa)
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Konsolidacni usili (Zakon 23/2017 Sb.)

2,0
e Strukturalni saldo dle
10 MF CR (srpen, 2025)
0,0 /\ « =« s« Predikce dle MF CR
' (srpen, 2025)
-‘1 0 LR ] -
' *>—a L = = = Limit dle § 10 Zakona
o " (pUvodni znéni, leden
) 20 .i..'.'.. r==< 2017)
™ . -l
= . i = = = Limit dle § 10a Zakona
30 & === (po prvni novele,
' duben 2020)
- = e o= | imit dle § 10a Zakona
4.0 h
(po druhé novele,
leden 2021)
-5,0
' = = = Limit dle § 10 a § 10a
O === Zakona (po tieti
8.0 novele, leden 2024)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Strukturalni saldo = cyklicky o€isténé saldo — jednorazové (prechodné) operace
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Kritérium diuhu

Saldo hospodareni verejnych rozpocta (sektoru vliadnich instituci)
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@ Dluh sektoru vladnich instituci CR (mld. K&, levé osa) — Dluh sektoru vladnich instituci CR (% HDP, prav4 osa)
— Dluhova brzda aplikovana v CR (55 % HDP, prava osa) == Primérné zadluzeni vlad zemi EU (% HDP, pravé osa)
=== Maastrichtské dluhové kritérium (60 % HDP, prava osa)
~
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Prolomeni dluhoveé brzdy v roce 2037!

350
Hranice dluhové brzdy dle zakona €. 23/2017 Sb.
--------- Dluh (zakladni scénar) - projekce 2021 o
300 L ... Dluh (zakladni scénafr) - projekce 2023 //,,
Dluh (zakladni scénaf) - projekce 2024 o
250 Dluh (zakladni scénafr) - projekce 2019 L
| Dluh (zakladni scénar) - projekce 2025 e
200
o
Q
T
< 150
100
50
0
2025 2035 2045 2055 2065 2075
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m Verejny dluh
drzeny ostatnimi
rezidenty

m Verejny dluh
drzeny ostatnimi
finanénimi
institucemi

m Verejny dluh
drzeny bankami
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7. ROLE NARODNI
ROZPOCTOVE RADY



Nezavisle fiskalni instituce zrizeny v cele EU

Fiskalni rady v Evropé Fiskalni rady ve svéte
(pocet zemi) (pocet zemi)

60
40
Rozvinuté zemé
~ Rozvijejici se zemé
0
’ | 1 I ] l ] 1 1 1 | ] ] i I ’ I I | | | I | I I ‘ 1 | I I | I I 1 I | I I I
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Ulohou Narodni rozpoétové rady JE:

Narodni rozpoctova rada je nezavisly organ, ktery hlida, hodnoti a vysvetluje stav verejnych
financi tak, aby se Cesko nezadluzovalo neudrzitelnym zplsobem. NRR zejména provadi:

1. Hodnoceni dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi
 NRR pravidelné posuzuje, zda jsou verejné finance (stat, obce, kraje i dalSi instituce) dlouhodobée

udrzitelné

2. Kontrolu dodrzovani fiskalnich pravidel

* dluhova brzda: 55 % HDP
« strukturalni saldo verejnych financi: sestupné az k 1 % strukturalniho deficitu k HDP v roce

2028 (Zakon 23/2017 Sb.)
« pravidla pro uzemni samospravy (obce a kraje): dluh by nemél prekrocit 60 % prumérnych

pfijmu za posledni 4 rok

3. Vydavani stanovisek a zprav

« zprava o dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi
« stanoviska k navrhu statniho rozpocCtu a k vyvoji hospodareni sektoru verejnych instituci a k

nastaveni fiskalni a rozpocCtove politiky
« pravidelné analyzy fiskalni politik
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Ulohou Narodni rozpoétové rady NENI:

Narodni rozpocCtova rada by nemela rozhodovat, politizovat ani vykonavat, ale pouze
nezavisle a odborné hodnotit stav verejnych financi a upozornovat na rizika jeho

vyvoje. NRR:

1. Nema rozhodovat o fiskalni politice
* NRR neni vlada ani ministerstvo financi

2. Nema nahrazovat demokratickou politiku
« Fiskalni politika je vysledkem politického rozhodovani vzesleho z voleb

3. Nesmi byt politicky angazovana
* Nezavislost je jeji hlavni kapital, nesmi podporovat konkrétni politické strany Ci
,Sympatizujici“ vladu
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