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Tri a Sedesat aneb pribéh
maastrichiskych fiskalnich

pravidel a

Zjednoduseneé receno, dvé Cisla uvedena v nadpisu €lanku rozhoduji o tom, jak se

v zemich EU (a moina nejen zde) hodnoti vefejné finance. Proc ale pravé 3% deficit a 60%
dluh? Jejich pfibéh zacina politickou objednavkou a kon¢i otazkou smérujici k obecné
udrzitelnosti vyvoje verejnych financi.

LUBOS KOMAREK, ONDREJ SiMA

Fedstavte si, Ze mate béhem

jediného vecera vymyslet

pravidlo, které prezidentovi

pomuiZe odmitat Zadosti mi-

nistrti o dal$i penize pfi se-

stavovani statniho rozpoctu.
Idealné by mélo byt jednoduché, zapamato-
vatelné a dostate¢né odborné pisobici. Na-
vrhnete ¢islo a o nékolik desetileti pozdéji se
podle néj posuzuji verejné finance napti¢ Ev-
ropou. Priblizné tak zacal pribéh 3% hranice
deficitu (salda hospodareni sektoru vladnich
instituci) vztaZzeného k vyvoji HDP. Je méné
sofistikovany, neZ by se mohlo zdat a neZ by
jeho dnesnimu vysokému renomé odpovidalo.
0Odkud se tedy vzalo toto magické kulaté ¢islo
3% aproc je jeho prekroceni pomérné jasnym
signalem nevhodného vyvoje fiskalni politiky
vzemich EU ¢i eurozony?

Pravidlo na politickou
objednavku

Psal se rok 1981 a francouzsky prezident Fra-
ncois Mitterrand Celil vydajovym pozadavkim
ministrt ze vSech stran. Guy Abeille a Roland
de Villepin (oba tehdejsi pracovnici minister-
stva financi) dostali za kol pfipravit jednodu-
chou rozpoctovou hranici. O¢ekavany deficit
statniho rozpoétu kolem 100 miliard fran-
ka tehdy odpovidal pfiblizné 3 % predpo-

Tab. 1 Zemé EU s nejvyssimi deficity (pfebytky) salda hospodaieni

a dluhu sektoru vladnich instituci za rok 2025

e Rumunsko -7,9 Kypr +3,4
Saldo sekto(r; \ﬂ%tir;lch instituci Polsko -7,3 Dansko +2,9
° Belgie -5,2 Irsko +1,8
ST Recko 146,1 Estonsko 24,1
DIuh(i/ekHtoDr; \:(Igggécrr:);(rlsitltuu Italie 1371 Lucembursko 26,5
il Francie 115,6 Dansko 27,9

ZDRO!J: Eurostat, prvni notifikace za rok 2025, zvefejnénd 22. 4. 2026. Vybér ti zemi na kazdém konci pofadi v EU.

kladaného HDP, a toho si vySe zminéni ured-
nici v8§imli.! Praktické ¢islo bylo na svété (La
Tribune, 1. fijna 2010). Nésledné si toto ¢islo
,,08v0jil“ pozdéjsi legendarni predseda Evrop-
ské komise Jacques Delors s poZadavkem jeho
dodrZzovani pro cely sektor vladnich instituci
(,,pour 'ensemble des comptes publics®), a tak
figuruje dodnes.

Tato francouzska historie ovSem sama ne-
vysvétluje cely pozd€jsi evropsky kompromis
a formovana kritéria pro prohloubeni ekono-
mické integrace ve formé ménové unie. Maas-
trichtskd smlouva z roku 1992 pripravova-
la spole¢nou ménu euro (ve vedeni Evropské
komise byl pravé J. Delors), zatimco rozpoéty
zUstavaly v rukou jednotlivych stati. Fiskal-
ni nerovnovaha jedné zemé ale mobhla (a sta-
le mtZe) ovlivnit inflaci a podminky spole¢né
ménové politiky. Formulace spole¢nych evrop-
skych pravidel proto méla ekonomicky smysl.
To, Ze nebyla rigor6zné odvozena, vsak nice-
mu nevadilo (a stale nevadi).

Proé pravé sedesat procent

K 3% hranici deficitu sektoru vladnich insti-
tuci tedy posléze pribyla hranice dluhu ve vysi
60 % HDP. Deficit totiZ pouze zachycuje fis-
kalni vysledek jednoho roku (je to tokova ve-

Minus znamend deficit, plus prebytek.

li¢ina), zatimco dluh nese fiskalni dédictvi
minulosti (je to stavova veli¢ina). 60% hra-
nice tak predstavovala pfijatelnou referenci
vzhledem k tehdejSimu evropskému zadluze-
ni. Tvrzeni, Ze pfesné odpovidala dobovému
praméru, neni presné. Studie Evropské cen-
tralni banky (2019) pro rok 1989 uvadi, Ze
agregovany pomér dluhu k HDP (tedy sou-
¢et dluht déleny souc¢tem HDP ve spole¢né
méné ECU?) zemi Evropského hospodarské-
ho spolecenstvi (EHS) dosahoval priblizné
50 % HDP.? Ani Sedesdtka tedy nebyla obje-
vem univerzalni hranice dluhové bezpe¢nosti
¢ivysledkem sofistikovaného propoctu.

Vztah mezi fiskalnimi limity
a rostem

Mezi obéma (Cisly presto existuje elegant-
ni vztah. Pfedstavme si zemi s ro¢nim HDP
100 miliard a dluhem 60 miliard. ZadluzZeni
tudiz ¢ini 60 % HDP. Pokud nasledujici rok
nomindalni HDP vzroste na 105 miliard, pak
se jedna o 5% meziro¢ni rist. Takovyto rist
mize zhruba odpovidat kombinaci 3% redl-
ného rlstu a 2% ristu celkové cenové hladi-
ny (deflatoru HDP). Dluh pak miiZe vzrist na
63 miliard a jeho pomér k HDP zistane stej-
ny. Zemé tedy maZe pridat tfi miliardy dluhu,

www.bankovnictvionline.cz / 19



EKONOMIKA /

©E}

aniz by se relativné (v poméru k HDP) vice za-
dluzila. Pravé odtud pochdzi znamé piiblizné
zdivodnéni vztahu mezi hranici 3% deficitu
a 60% miry zadluZeni: ,,pét procent ristu
(nominalniho) HDP krat $edesét procent dlu-
hu dava t¥i procenta deficitu®.

Slovo ,,ptiblizné“ je podstatné. Tii miliardy
predstavuji tfi procenta ptivodniho HDP, ale
jen 2,86 % nového HDP. Trvaly deficit pres-
né 3 % HDP by pti 5% nominalnim ristu HDP
vedl k dlouhodobému dluhovému poméru
63 %. Tento zjednoduSeny vypocet predpo-
klada, Ze dluh méni pouze saldo hospodareni
sektoru vladnich instituci (tj. bud deficit, nebo
prebytek). Navic podle studie ECB (2019) pod-
kladova dokumentace Maastrichtské smlouvy
tuto vazbu neobsahovala. Ramcové propojeni
obou hranic ptes 5% rist nomindlniho HDP
bylo formulovano az nasledné.

Co se vSak stane, kdyZ ekonomika roste po-
maleji? Pfijen 3% nomindlnim ristu HDP sta-
bilizuje dluh na Sedesati procentech HDP de-
ficit priblizné 1,75 % HDP. Trvaly 3% deficit
by za stejnych zjednodusujicich predpokladi
vedl k dluhu103 % HDP. Nejde o progndzu, ale
o ukazku citlivosti dluhové aritmetiky. Koneé-
ny vysledek tedy podstatné ovliviiuje hospo-
darsky rast v béZnych cenach. Predpokladat,
Ze ekonomika dlouhodobé poroste tempem
5 %, je vSak pFili$ optimistické.

Rost cen nenahradi vykon
ekonomiky

Z pohledu vefejnych financi, ale i vykonnosti
a konkurenceschopnosti celé ekonomiky neni
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lhostejné, z jakych zdroji nominalni rst HDP
prameni. Podstatné priznivéjsi je situace, kdy
je tazen spiSe dlouhodobé udrzitelnym riistem
redlného HDP, tedy skuteénym zvySenim ob-
jemu produkce a mnozstvi poskytnutych slu-
Zeb, produktivity a ekonomické aktivity, nezli
rtstem cen. Takovy rust totiz vytvari pevnéj-
§i zaklad pro trvalejsi zvySovani dafiovych pti-
jmu a soucasné roz$ituje ekonomicky potencial
zemé, z néhoz jsou financovany verejné vyda-
je. Naproti tomu nominalni rGst zaloZeny pre-
vazné na ristu celkové cenové hladiny (defla-
toru HDP) predstavuje do zna¢né miry pouze
cenovy efekt. Ten mize kratkodobé zlepSovat
nékteré fiskdlni ukazatele, naptiklad prostied-
nictvim vyssich nominélnich danovych prijma
¢i niz$iho poméru dluhu k HDP, av$ak bez od-
povidajiciho zvySeni redlné vykonnosti ekono-
miky. Navic se vys$§i cenova hladina postupné
promita do rtstu nomindlnich mezd, dicho-
dd, socialnich davek, provoznich ndkladi statu
i cen verejnych investic a miZe rovnéZ prispivat
k vy$$im urokovym sazbam a nakladtim dluho-
vé sluzby. Fiskalni pfinos inflaci taZzeného no-
mindlniho ristu je proto zpravidla omezenéjsi
a méné trvaly neZ ptinos ristu zaloZeného na
skute¢ném zvySovani redlného produktu. Ko-
neckonci zvySeny cenovy vyvoj by si nenechala
libit centralni banka, ktera by zvySenim troko-
vych sazeb jednak potladila cenové vzlindni nad
svij stanoveny infla¢ni cil, jednak déle ptibrz-
dila redlny ekonomicky vyvoj. Nejen pro sta-
bilizaci verejnych financi je tedy dalezity rtst
redlné ekonomické vykonnosti, nikoli pouhé
zvySovani jmenovatele, které mtZe byt z vétsi
¢asti dano vlivem riistu cen.*

103 %

HDP

K této dlouhodobé
orovni dluhu by ve zjed-
noduseném propoctu
vedl trvaly deficit 3 %
HDP pfi nomindlnim ristu
HDP o 3 % roéné. Jde
o modelovy vypodet,

nikoli prognézu.

Dluh a deficit ukazuiji jiny
pribéh

Ale vratme se k soucasné realité verejnych fi-
nanci v Evropé. Ta ukazuje, Ze Zebri¢ek nejza-
dluZenéjsich zemi neni totoZny s poradim nej-
vétsich hiiSnikd z pohledu deficitu vefejnych
financi. To je vlastné logické. Velmi zadluzené
zemé si drive ¢i pozdéji uvédomi (at jiz samy
od sebe, nebo pravdépodobnéji zvenci), Ze Zit
na ukor budoucnosti si jiZ nemohou dale do-
volit (jelikozZ de facto dosahly svého pomysl-
ného rozpoétového omezeni). Proto museji
své vefejné finance stabilizovat a konsolidovat
(a pokud moZno zarovei nepotladovat udrzi-
telny ekonomicky rist). Toto by se mélo nej-
prve projevit ve zlepSujicich se saldech hos-
podareni sektoru vladnich instituci, coZ by
nasledné mélo pozitivné ovlivnit miru zadlu-
Zeni. Jak jiZ bylo naznaceno, pokud si nutnost
zodpovédné fiskalni politiky neuvédomi dané
ekonomiky samy, pak je k tomu dfive ¢i pozdé-
ji donuti nedprosny tlak finanénich trhii, hroz-
ba sniZeni ratingu apod.

Vedle toho vidime zemé (v¢etné soucas-
ného Ceska), které své deficity rychle zvysuji
s argumentem, Ze z pohledu celkového dluhu
na tom nejsou tak Spatné. Podle ro¢nich uda-
ju Eurostatu za rok 2025 vykéazalo nejhlubsi
schodky Rumunsko a Polsko, prestozZe jejich
dluh jesté zistal tésné pod Sedesatiprocentni
hranici (za leto$ni rok tuto hranici prekro¢i).
Recko naopak hospodatilo s prebytkem, a¢ko-
li mélo nejvyssi dluh v Unii.

Cesko ma rostouci dluh
i pod limity

Situace v Ceské republice vyznivd na prv-
ni pohled ptiznivé. Posledni ,,tvrdd* data sice



ukazuiji, Ze se Cesko v roce 2025 ,ves$lo“ pod
obé fiskalni kritéria (3 % deficitu i 60 % dlu-
hu k HDP). Presto jeho dluh vzrostl ze 43,3 %
na 44,3 % HDP pti deficitu 2,1 %. Splnény li-
mit u deficitu tedy neznamend zastavené za-
dluzovani. Za leto$ni rok Cesko maastrichtské
kritérium deficitu jesté splni (odhad je zhruba
2,7 % HDP), ptisti rok vSak zfejmé bude ,.Cer-
nym skokanem roku“ mezi zemémi EU s posu-
nem az za hranici 3,5 % HDP.

Limity nejsou cile

Jaké plyne z existence téchto magickych fiskal-
nich hodnot ponaucdeni? Kdyz se oznami, Ze
deficit bude vyrazné nad 3 % HDP, a tato ,,nad-
limitni“ hodnota bude pfekra¢ovana dlouho-
dobé, pak nelze u nékterych ekonomik argu-
mentovat nizkou mirou zadluZeni (tj. vjznam-
né pod 60 % HDP). Takto vyrazny deficit
v jednom roce, ve druhém roce a v letech dal-
je k ,,prolomeni“ 60% hranice poméru dluhu
k HDP. Limitni hodnoty pro deficit (3 %) a pro
dluh (60 %) totiZ nelze povaZovat za ,,cilova-
né“ hodnoty. Na pomyslném semaforu nasle-
dovanihodné fiskalni politiky by mély svitit
cervené. Jednd se o limity, na jejichZ dlouhodo-
béjsi prekroceni (u nékterych ekonomik stadi
jen pouhé pfibliZeni) jsou finanéni trhy zna¢né
citlivé. Vyhodou ,,trojky“ a ,,Sedesatky“ je i to,
Ze poskytuji rychlou orientaci o stavu verej-
nych financi, na které si narodni vlady, evrop-
ské i mezinarodni instituce, investofri i ratin-
gové agentury zvykly. Z dneSniho pohledu tak
jiz vlibec nezaleZi na tom, Ze tyto limity nema-
ji Zadny ,védecky“ pavod. m
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Lubos Komarek

je od ledna 2026 clenem Narodni rozpoctové
rady a pfednasi na IES (Institut ekonomickych
studii) Fakulté socidlnich véd Univerzity
Karlovy. Pfedtim téméf¥ tficet let plsobil

v Ceské narodni bance, kde mimo

jiné vedl odbor vnéjsich ekonomickych
vztah( a zastaval funkci naméstka feditele
ménové sekce. Vystudoval ekonomickou
teorii na VSB—Technické univerzité Ostrava

a ekonomii na britské University of Warwick,
v roce 2016 byl jmenovan profesorem
ekonomie. Odborné se vénuje ménové

a fiskalni politice, ménovym kurziim,
financni integraci a financni stabilité.

v e e
OndFej Sima

plsobi od jara 2018 jako analytik Ufadu
Narodni rozpoctové rady. Vystudoval
bakalafsky, magistersky a doktorsky obor
Finance na Fakulté financi a tcetnictvi Vysoké
Skoly ekonomické v Praze. Od roku 2017
plsobi také na jeji katedfe ménové teorie

a politiky. Vyucuje kurzy zamérené na fi-
nancni trhy, mezinarodni finance a hospo-
dafskou politiku.

Jak rust ekonomiky méni vyvoj dluhu

— Deficit zachycuje vysledek hospodareni za jeden rok. Dluh predstavuje stav

zavazkd vzniklych v minulosti.

— Pfi nomindlnim rdstu HDP o 5 % roéné by trvaly deficit presné 3 % HDP vedl
k dlouhodobému poméru dluhu k HDP ve vysi 63 %.

— PFi nomindlnim rostu HDP o 3 % rocné by stejny deficit vedl k dlouvhodobému
poméru dluhu k HDP ve vysi 103 %. Pro stabilizaci dluhu na 60 % HDP by
v tomto pripadé stacil deficit priblizné 1,75 % HDP.

— Vypocéty predpokladaiji, Ze dluh méni pouze saldo hospodareni sektoru

vl&dnich instituci. Jde o ilustraci citlivosti dluhu na rist ekonomiky, nikoli

o prognoézu.

ZDROVJ: vyklad a modelové vypocty v &lanku.
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