Dluh: prilezitost nebo hrozba?

Lubos Komarek

Vysoka skola ekonomicka v Praze
Konference UCEKON
Praha 7. 4. 2026

&N Uiad

Narodni
rozpoctoveé
rady



Osnova

1. Dobry dluh — domacnost, firma, obce i stat
2. Spatny dluh — domacnost, firma, obce i stat
3. Dluh jako prilezitost

4. Dluh jako hrozba

Priloha: Role Narodni rozpoctoveé rady

Osnova Lubo$ Komarek: Dluh: pfilezitost nebo hrozba (duben 2026)



1. DOBRY DLUH
(domacnost, firma, obec i stat)



,2Dobry“ dluh: domacnost

Dobry dluh: zvy3uje budouci pfijmy a rozvoj ¢lovéka, rodiny

« hypotéka na vlastni bydleni = misto placeni najmu budujeme
vlastni majetek (da se jim v budoucnu jistit)

* pujéka na vzdélani = vyssi kvalifikace (studium v zahranici) =
moznost uchazet se o zamestnani na evropském Ci svetovem
trhu prace = vyssi budouci prijmy

« uvér na doplnkové podnikani (vedlejSi Cinnost) = muze
generovat dodate¢ny pfijem domacnosti (riznorodost v prijmech)

* nebo dalsi jiné investice ,,do sebe* / rodiny

* hypotecni uvér je obecné bran jako dobry dluh, neplati to vSak
vzdy! (uver na vilastni bydleni oproti investiCni nemovitosti)

Dobry dluh je za ,rozumny urok” a je dlouhodobé udrzitelny (pfinasi
vySSi uzitek nez jsou jeho naklady).
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,2Dobry“ dluh: firma

Dobry dluh: zvy3uje budouci pfijmy, produktivitu, trzni podil, atd.

 investi€ni uver na stroje, technologie = vysSi produktivita, nizsi
naklady

 dluh na rozsireni firmy (novy trh, nova pobocka) = rust trzeb

« financovani inovaci a vyzkumu (R&D) = budouci konkurencni
vyhoda

Dobry dluh je za ,rozumny urok” a je dlouhodobé udrzitelny (prinasi
vySSi uzitek nez jsou jeho naklady).
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,2Dobry“ dluh: stat, obec

Dobry dluh: zvy3uje budouci pFijmy, produktivitu _
* investice do infrastruktury (silnice, zeleznice, energetika) =
vy$Si ekonomicka aktivita, rust HDP (stat)
 investice do vzdélani a lidského kapitalu = vyssSi produktivita Kouzelné slavko:
ekonomiky B »MULTIPLIKATOR"
- investice do obé&anské infrastruktury (stat, obec) (nasobitel)
- digitalizace a rust efektivity verejné spravy = nizsi budouci
vydaje - e

» proticyklicka fiskalni politika (v recesi) = pomaha ekonomice,
kdyz se ji nedafi.... Tlumi ekonomiku, kdyz se nezdravé prehfiva

Dobry dluh je za ,rozumny urok” a je dlouhodobé udrzitelny (pfinasi
vySSi uzitek nez jsou jeho naklady).
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2. SPATNY DLUH
(domacnost, firma, obec i stat)



~Spatny“ dluh: domacnost

Spatny dluh: snizuje budouci pfijmy, mize vést i k osobnimu
bankrotu a problému na dlouhou dobu

« spotrebitelské uvéry na rychlou spotrebu = elektronika,
dovolena, luxusni zbozi

* nakupy ,,na splatky“ bez realné potreby véc/sluzbu mit

 kreditni karty s vysokym urokem = dluh se ,to¢i“ a narusta

* pujéky na zbozi rychle ztracejici hodnotu = typicky auta
(zejména nadstandardni, ,na efekt a machrovani®)

* na financéni instituce, kterym nerozumime (napr. nakupy na
paku nebo ty, kde jediny vynos je ze zmény ceny podkladového
aktiva, napfr. zlato)

Spatny dluh: hodnota vé&ci rychle klesa a vysoky dluh zUstava,
vysoké uroky (Casto dvouciferné), riziko dluhové spiraly!
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Spatny* dluh: firma

Spatny dluh: zvysuje budouci pfijmy, produktivitu, trzni podil, atd.

* Dluh na kryti provoznich ztrat bez restrukturalizace = firma jen
.preziva“, ale neresi problem

* Predluzené akvizice (overleveraged buyouts) = nakup jiné firmy
bez realné synergie

* Dluh na vyplatu dividend nebo bonust = odliv penéz bez
tvorby hodnoty

« Financovani neefektivnich projektul (,white elephants®)

« Kratkodobé uvery na dlouhodobé investice (Spatny financni
Lmatching®)

Spatny dluh: nevytvaii navratnost (ROI < Urok), zvysuje riziko
platebni neschopnosti, zhorSuje cash flow, muze vést k bankrotu!
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Spatny“ dluh: stat, obec

épatny dluh: neimérné zatézuje stat, obec v budoucnu

« financovani bézné spotreby (statu, obce) bez efektu do
budoucna = plosSné neadresne platby

 trvale vysoké strukturalni deficity = systémové utraceni nad
ramec pfijmu (stat)

* neefektivni verejné investice (,predrazené projekty”)

» politicky motivované vydaje bez navratnosti

« zvySovani mandatornich vydaju bez jejich kryti (stat)

Spatny dluh: nezvy3uje potencial ekonomiky, nezvySuje budouci
danioveé pfijmy, zvySuje dluh bez ,protihodnoty®, vytvafi tlak na rust
dani v budoucnu, nebo vydajové skrty.
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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“ at' jiz jde o jednotlivce,
domacnost, firmu, obec Ci stat!

Co NEDELAT, kdyz se predluzime?

~

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

 zajit do banky a resit situaci (snizit splatky za cenu prodlouzeni
splatnosti dluhu, pozadat o doCasné splatkové ,prazdniny®, atd.)

« v zajmu finan¢ni instituce (banky) take je, abyste dluh splatili...

v . v iwv s
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3. DLUH JAKO PRILEZITOST



Bylo by nam lepe bez dluhu? Ne vzdy:

Domacnost:

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

Firma:
* bez avéru (dluhu) by byl viditelné pomalejSi hospodarsky
rozvoj, a to zejmeéna 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 vzdelani, vyzkumu,
infrastruktury..., coz by sniZovalo rustovy potencial zemé
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Bylo by nam lepe bez dluhu? Ne vzdy...

» kolisani ekonomiky se v trzni ekonomice nevyhneme
* hlavnim duvodem jsou oCekavani (pozitivni, negativni)
« financni ,kolisani“ ma i domacnost, firma Ci obec

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

« « « « «\/yvoj potencialniho produktu
Vyvoj HDP (procyklicka FP)
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4. DLUH JAKO HROZBA



Dluh jako snehova koule...

Domacnost:

* vynos < urok = problém (investi¢ni byt nevydéla na splatky) =

zvyseni dluhu neni reseni
Firma:

* vynos < urok = problém (firma nevytvofi oCekavany zisk) =

zvyseni dluhu neni feseni

Stat:

« vySe urokové sazby (naklad) < rist HDP = problém =
dluh se nabaluje jako snéhova koule

O’/u/7

Adlup

|

 inflace realnou hodnotu dluhu snizuje

 rust urokovych sazeb dluh zvySuje

« nemit penize v ¢as (nizka likvidita) muze zvySovat dluh
« finanCni paka zvysSuje riziko nesplaceni dluhu

4. Dluh jako hrozba
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Kazda zeme ,,unese” jiné zadluzeni... Jaké presne, to nevime.

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

Dluh nad 60 % HDP = poruseni Maastrichtského kritéria

Dluh 40-50 % HDP (stale relativné bezpecnd zéna)
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Dekuji za pozornost...

Prof. Lubos Komarek

Clen Narodni rozpo&tové rady
Institut ekonomickych studii, FSV UK Praha

lubos.komarek@unrr.cz
linkedin.com/in/lubos-komarek-2237886
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Priloha: role NRR



Ulohou Narodni rozpoé&tové 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 rozpocCtoveé 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 vzesieho z voleb

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