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Shrnuti

V souvislosti s rostoucimi schodky statnich rozpoctd fady zemi EU se v debatach, véetné téch v Cesku,
objevuje Uvaha, ze by stat mohl ,vyrlst z dluhu”. Tato Uvaha je zaloZzena na tom, Ze pro schopnost dluh
splacet nenf ani tak ddlezitd samotna vyse dluhu, ale mira zadluZeni statu, co? je velikost dluhu vztaZzena
k velikosti ekonomiky (HDP). Miru zadluzeni tedy snizuje nejen redukce dluhu, ale také vyssi ekonomicky
rdst zemé. Vyraznégjsi rlst pak umoznuje i vyssi rozpoctové schodky a dalsi zadluzovani. Klicovou podmin-
kou vsak je, Ze tempo ekonomického rdstu dlouhodobé prevysuje Urokovou sazbu, za kterou si stat muze
na dluh pUjc¢ovat. Uvahy zalozené na myslence ,vyrUst z dluhu” vdak v tomto ohledu maji v soucasnych
Ceskych ekonomickych podminkach velmi slabou oporu, kterda bude ve vyhledu velmi pravdépodobné
dale slabnout.

Vyrustat z dluhu je kdyz

Pro stabilitu a udrzitelnost statnich financi neni ani tak ddlezitd samotnéa vyse dluhu zemé?, jako spise
mira zadluzeni, tedy podil statniho dluhu na velikosti ekonomiky — hrubém domacim produktu (HDP).
Vyrlstani ekonomiky ze statniho dluhu pak ve zjednodusené podobé vypada nasledovné:

o Stat si na poc¢atku 1. roku vypUj¢i na jeden rok jednu miliardu korun.
e« Béhem 1. roku ekonomika roste a k jednomiliardovému dluhu se pfipoctou uroky.

¢ Pokud ekonomika naroste rychleji, nez naroste dluh (v dusledku Urokt), tak na konci 1. roku bude dluh
(jedna miliarda + Uroky) vztazeny k velikosti ekonomiky nizsi. Mira zadluZeni tedy diky vysokému ristu
HDP béhem roku poklesne.

e Na zacatku 2. roku si stat na splaceni dluhu (dfive vypUjcené miliardy navy3ené o Uroky) opét vypUjci.
Z pohledu statu tedy nedojde ke splaceni ani jistiny (miliarda), ani Grokd pripoctenych béhem 1. roku.

e Na konci 2. roku dojde pfi tempu rlstu HDP vy38imu neZ Urokova sazba dluhu k dalsimu poklesu miry
zadluzeni. A to opét navzdory nartstu dluhu o dalsi droky.

o Takto se v3e opakuje dalsi roky. Pfes rostouci objem vypUjcenych penéz (plvodni 1 miliarda + kaZzdoro¢né
nabihajici Groky) a bez jakéhokoliv pribézného splaceni mira zadluZzeni postupné klesi. Ekonomika tedy
postupné vyrista z dluhu jedné miliardy vypajéené na zaéatku.

1 Tato studie reprezentuje pouze nazor autora, a nikoli oficialni stanovisko Ekonomického Ustavu AV CR, v. v. i. & Centra pro ekonomicky vyzkum
a doktorské studium UK (CERGE). Za cenné komentare a rady autor dékuje Jaroslavu Borovi¢kovi, Tomasi Holubovi, Danielu MUnichovi a Petru Vilimovi.
Veskeré pfipadné nepfesnosti a chyby jdou na vrub autora. Michal Franta pusobi v think-tanku IDEA pfi CERGE-EI.

2 Tento text se zamé&fuje na dluh Ceského statu, nikoliv na dluh Ceskych vefejnych rozpoctd, které navic zahrnuji i rozpocty krajd, obci, zdravotnich
pojistoven atd. DUvodem je snaha vztahovat Uvahy v textu pfimo na pfijmy a vydaje statniho rozpoctu, protoze diskuze o vyrustani z diuhu se ¢asto
vede pravé v kontextu statniho dluhu. Nicméneé z Cisté ekonomického pohledu by bylo pravdépodobné vhodnéjsi pracovat s financemi celého viadniho
sektoru. Napfiklad fiskalni pravidla se formuluji v cilech pro saldo vefejnych rozpo&td v podilu k HDP.
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Pavodné vypljc¢enou miliardu mdze stat hned 1. rok utratit a na jeji splaceniv budoucnu neni tfeba zvyso-
vat danové sazby nebo sniZovat vydaje rozpoctu. Stat kvlli splaceni pdjéené miliardy nemusi v budoucnu
vykazat Zadny primarni prebytek, tj. rozpoctovy prebytek pred zapocltenim vydajd na splatku Uroku
(obsluhu statniho dluhu). PGjéenou miliardu tedy stadt nemusi splacet a mira zadluzeni zemé bude i tak
klesat. K tomu staci, aby ekonomika dlouhodobé vykazovala tempo ekonomického rlstu prevysujici Gro-
kovou sazbu placenou za statnidluh. Neni ndhoda, Ze Gvahy o rlstu ekonomiky ze statniho dluhu zaznivaji
Castéji v dobach nizkych Urokovych sazeb.?

Vyrustat z dluhu Ize, pokud tempo ekonomického ristu dlouhodobé prevysuje
urokovou sazbu placenou za statni dluh.

Sofistikovanéjsi varianty argumentu o ekonomice vyrdstajici z dluhu uvazuji aktivni roli viady. Konkrétné
jde o predstavu, Ze vldda vypUljcenou miliardou mudze zvysit potencial dlouhodobého ekonomického rdstu
zemé. Zde se nabizi plejada moznosti od navyseni investic do Skolstvi, védy a zdravi, pfes investice do
energetiky, rozvoje dopravni a dalsi vefejné infrastruktury. Vy3si dlouhodoby rist ekonomiky se posléze
promitne do nizsi miry zadluzeni. VIada by tedy mohla pomoci vyssiho rozpoctového schodku aktivné
zajistit vyrdstani ekonomiky z dluhu, aniz by v budoucnu muselo dochazet ke zvy3ovani danovych sazeb

nebo omezovani vydaji.4

Graf 1: Vyrustat z dluhu Ize pfi vysokém ekonomickém rlstu
a nizkych urokovych sazbach
(rdst nominalniho HDP, Grokova sazba statniho dluhu a mira zadluzeni statu (prava osa))®
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m (st HDP Urokova sazba === mira zadluZeni (prava osa)

3 Jednu z poslednich vétsich diskuzi tohoto typu spustila pfednaska O. Blancharda, ktera vysla také jako ¢lanek ,Public Debt and Low Interest Rates"”
v American Economic Review, 2019, 109(4). Domaci diskuze viz napfiklad zde ©.

4 V této varianté argumentu o vyrustani z dluhu neni nutné, aby bylo tempo rlstu ekonomiky vy3si nez Grokova sazba placena za statni dluh.

5 RUst HDP a Urokova sazba statniho dluhu jsou vyhlazeny z ddvodu zpfehlednéni jejich vzajemného porovnani. Veli¢iny jsou vyhlazeny HP filtrem
s parametrem vyhlazovani 100, v rémci kterého je zkresleni kone¢nych bodt vyhlazené fady vyfeseno uvazovani prognéz rdstu HDP a sazeb na roky
2025 a 2026 dostupnych zde ©.


https://www.respekt.cz/tydenik/2021/18/jak-rozjet-ceskou-ekonomiku
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/prognoza/prognoza-cnb-archiv/Prognoza-CNB-jaro-2025-00003/
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Historické zkusenosti

Rychlejsi tempo rdstu ¢eské ekonomiky (HDP), v porovnani s Urokovou sazbou statniho dluhu, vyrlstani
z dluhu v minulém ctvrtstoleti skute¢né umoznovalo (Graf 1). Pokud by viady v tomto obdobi dluh nena-
vySovaly a pouze si pujcovaly na splaceni Urokl z dluhu stavajiciho®, tak by byvala mira zadluzeni ¢eského
statu klesala. Stejné jako v pfikladu v Uvodu. Naopak, pokud by ¢eskym vidadam v tomto obdobi stacilo
pouze udrZovat pocatec¢ni miru zadluzeni, mohly se i tak prdbézné dale zadluzovat - velikost dluhu
by mohla rlst i nad rdmec vypUujcovani si na obsluhu dluhu.

Pravé moznost dalsiho zadluzovani se umoznéného vyrlstanim ceské ekonomiky ze statniho dluhu byla
prfedmétem verejnych debat, a proto se ji zabyvame podrobnéji v nasledujicich simulacich. Ukazujeme, jak
velké schodky rozpoctu by byly od roku 2000 mozné diky vyrdstani ceské ekonomiky z dluhu. To znamen3,
jak velké schodky by vlady byvaly mohly vykazat, aniz by doslo k rGstu miry zadluZeni.

UZ bylo vysvétleno, Ze vyrustani z dluhu bylo po roce 2000 mozné diky tomu, Ze tempo rlstu HDP prevysSo-
valo Urokovou sazbu, za kterou si stat pdjcoval na finanénim trhu. Rozdil mezi tempem rdstu nominalniho
HDP a Urokovou sazbou” doséhl v letech 2000-2024 v priméru 1,90 procentniho bodu. Nade simulacel
ukazuiji, Ze takové vyrustani z dluhu umoznovalo v priméru kaZzdoroc¢ni rozpoctovy schodek odpovidajici
zhruba pul procentu HDP (Graf 2). Bez zapocteni vydajd na obsluhu statniho dluhu (splaceni Grokd)

Graf 2: Vyrustani ¢eské ekonomiky z dluhu po roce 2000
umoznovalo jen mirné dalsi zadluzovani
(simulace celkového a primarniho schodku k HDP, které by udrzely miru zadluzeni z roku 1999)

7
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2 Ekonomika nevyristala z dluhu. Pro zachovani miry zadluzeni
bylo titeba vykazat primdri pitebytek (coZ nenastalo).
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=== Celkovy schodek(+)/pfebytek(-) k HDP
= = Celkovy schodek(+)/pfebytek(-) k HDP zachovavajici miru zadluzeni z roku 1999
* =« Primarni schodek(+)/pfebytek(-) k HDP zachovavajici miru zadluzeni z roku 1999

6 To znamen3, Ze by statni rozpocty nevykazovaly primarni schodky.

7 Uvazujeme Urokovou sazbu danou vynosem desetiletych viadnich dluhopisl. Primérna doba do splatnosti statniho dluhu ke konci roku 2024
dosahovala hodnoty 6,3 roku —viz ©. Povazujeme aproximaci Urokové sazby placené za statni dluh vynosem desetiletého vliadniho dluhopisu pro Gvahy
predstavené v tomto textu za dostate¢nou.


https://mfcr.cz/cs/ministerstvo/media/tiskove-zpravy/2025/ministerstvo-financi-zverejnilo-zpravu-o-rizeni-st-59030
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byl takto umoznén prdmérny (primarni) schodek rozpoctu o velikosti 0,16 % HDP. Takovy schodek by tedy
nezvysoval miru zadluZeni. Ta by zUstala na Urovni roku 1999, tj. na Urovni 10 % HDP. Jinak Ffe¢eno, pokud
by statni rozpoclty vykazovaly maximalné takové schodky, tak by nebylo nutné pro jejich splaceni nasledné
¢i nékdy v budoucnosti omezovat rozpocltové vydaje &i zvySovat dané. DIuh vznikly z takovych schodkd
by nemusel byt splacen a Ceska ekonomika by z né&j postupné vyrostla. Vyssi vykazané rozpoctové
schodky naopak vedly k rdstu miry zadluzeni.’

Efekt vyrustani z dluhu po roce 2000 umoznoval kazdoroéni rozpoétové
schodky v priméru zhruba pul procenta HDP.

Schodek statniho rozpoc¢tu po roce 2000 viak dosahoval vyrazné vyssi Urovné, v pridméru 2,6 % HDP.
To bohaté pfekonalo schodek umoznény vyrlstanim z dluhu, tj. jiZ zminénych 0,5 % HDP.8 Skute¢né
rozpoctové schodky tedy vyrazné prevysovaly schodky nezvysujici miru zadluzeni. Proto doslo v obdobi
let 2000-2024 k vyraznému zvyseni miry zadluzeni statu z nizkych 10 % HDP az na 42 % HDP.

Tempa zadluzZovani po roce 2000 vyrazné presahovala jakoukoliv realisticky
predstavitelnou moznost vyrustani z dluhu.

Jinymi slovy, v letech 2000-2024 nebylo korektni ospravedIfiovat navysovani rozpoctovych schodkd tim,
Ze Ceska ekonomika z vyssino dluhu posléze vyroste. Tehdejsi tempo zadluzovani totiz vyrazné presahovalo
jakoukoliv realisticky predstavitelnou moznost vyrlstani z dluhu.

Muze éeska ekonomika vyrust z dluhu?

Posunme se nyni v Uvahach zalozenych na jiz zndmé minulosti do neznamé budoucnostili V porovnani
s poslednim Ctvrtstoletim Ize v dlouhodobém vyhledu ocekévat, Ze tempo rdstu Ceské ekonomiky bude
nizsi a Urokové sazby statniho dluhu naopak vy3si. Takovd kombinace moznost vyristani Ceské ekonomiky
zdluhu znac¢né& omezi. Nelze ani oc¢ekavat vyraznou podporu dlouhodobého ekonomického rdstu ze strany
vlad, pokud se rozpoctové politiky vyraznéji nezméni. Vyhledy jednotlivych faktorC spoluurcujicich potencidl
vyrlstani Ceské ekonomiky z dluhu si zaslouzi podrobné&jsi diskusi:

1) Tempo rastu ¢eské ekonomiky a Grokové sazby

Uplynulych 25 let bylo v Cesku z pohledu statniho dluhu a ekonomického rdstu z nékolika dvod’ unikatni.
Byli jsme svédky globalni finanéni krize nasledované dekddou velmi nizkych Grokovych sazeb.® Ve sméru
dlouhodobé nizkych sazeb plsobila fada daldich faktord: starnuti populace v ekonomicky vyspélych zemich
a trzni globalizace tlumici rdst cen.® Tempo ekonomického ristu Ceska bylo navic podporovano techno-
logickym a obecné ekonomickym pfiblizovanim se rozvinutéjsim ekonomikam.

Pokracovani tohoto stavu priznivého pro vyrlstani z dluhu Ize ale do budoucna jen stézi o¢ekavat. Rozdil
mezi tempem rdstu ¢eské ekonomiky a Urokovou sazbou statniho dluhu bude pravdépodobné déle klesat.
A to jak kvuli poklesu prdmeérného tempa ekonomického rdstu, tak kvili dlouhodobé vy$sSim Urokovym
sazbam. Odeznéni dusledkd finanéni krize, spolu s deglobalizaci, povede k vy3$im Urokovym sazbam.
Rustovy potencidl ceské ekonomiky dany jejim pfiblizovanim se vyspélejSim zemim je také jiz do velké
miry vyCerpan.

8 Logika této Uvahy je prevzata z ¢lanku Cochrane (2021) dostupného zde ©.
9 Nekonvenéni ménové politiky centralnich bank snizovaly Urokové sazby dluhd s delsi splatnosti, tedy i statnich diuha.
10 Odkaz ©®


https://www.johnhcochrane.com/research-all/rvsg
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/05/06/Globalization-Market-Power-and-the-Natural-Interest-Rate-46825
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Pokles rozdilu mezi tempem rdstu ekonomiky a Urokovymi sazbami stadtniho dluhu mUze dosdhnout
Urovné, kdy budou urokové sazby dlouhodobé vyssi nez tempo rlistu HDP.1! V takové situaci je vyristani
zdluhu nemozné.

2) Rozpoctova politika

Budouci ¢eské viady mohou k vyristani ekonomiky z dluhu prispivat vhodnou rozpoctovou politikou. Jedna
se predevsiim o reformy zvysujici tempo dlouhodobého ekonomického rdstu. Na druhou stranu Ize ale
ocCekavat, Ze Urokové sazby z dluhu kvali rozpoctové politice v budoucnosti spie porostou. Projdéme opét
detailngji obé moznosti:

Budouci ¢eské vlady mohou k vyrustani éeské ekonomiky ze statniho dluhu
pFispét reformami zvysujicimi tempo dlouhodobého ekonomického rustu.

a) Urokové sazby ze statniho dluhu

Rozpoctova politika budoucich ¢eskych vidd bude pusobit spie ve sméru vyssich Urokovych sazeb spoje-
nych se statnim dluhem.'? Hlavni dGvody jsou dva:"

e Nartst doméaciho i globalniho statniho dluhut® povede k rlstu nabidky statnich dluhopisd, coz povede
k poklesu jejich ceny, a tedy k rlstu jejich Uroceni.

¢ Srlstem objemu statniho dluhu zemé souvisi i rlst pravdépodobnosti jeho nesplaceni. Pravdépodobnost
nesplaceni se promitd do nardstu tzv. rizikové prémie, coz je ¢ast spldcenych Urokl predstavujici cenu
za riziko statniho bankrotu. NarUst rizikové prémie znamend narust Urokové sazby, kterou zemé za dluh
plati.t*

RUst Urokové sazby statniho dluhu v budoucnosti v dudsledku rdstu miry zadluzeni bude znamenat méné
prostoru pro vyrustani ekonomiky z dluhu.

b) Modernizaéni reformy

Obwvykly argument v kontextu vlivu rozpoctové politiky na 3ance vyrGstat z dluhu vychazi z rozpoctovych
schodkU financujicich strukturdlni reformy. Tyto reformy mohou skrze lepsi infrastrukturu, vyssi a lepsi
vzdélani & vyvoj a inovace zvysit produktivni potencidl ekonomiky, a tedy jeji rdst.1®> To podle zakladni logiky
vyrlstani z dluhu vede k poklesu &i zpomaleni rastu miry zadluzeni.t®

V praktické roviné je viak velkou otazkou, nakolik vlady investicemi a reformami skute¢né mohou dlouho-
doby ekonomicky rlst vyraznéji podpofit. Empiricka evidence ze svéta, byt pomérné slabd, tuto moznost
skutec¢né naznacuje.¥ Uvazované reformy jsou zpravidla strukturalnino charakteru, tedy implementa¢né
a ¢asové narocné, nepopularni a politicky obtizné prichodné. V Cesku navic pozorujeme trend klesajici

11 Situace, kdy je Urokova sazba statniho diuhu dlouhodobé vy3si nez tempo rastu HDP, neni historicky nijak neobvykla - viz napfiklad 80. a 90. léta
minulého stoleti v USA.

12 Odhady vztahu fiskalnich proménnych a dlouhodobych Urokovych sazeb pro USA Ize nalézt zde ©.
13 Odkaz ©

14 Tento kanal vlivu velikosti statniho diuhu na Urokové sazby v sobé& zahrnuje i scénafe explozivniho nardstu urokovych sazeb. O&ekavani problémd
se splacenim statniho dluhu vede k nardstu rizikové prémie, coz dluh zdrazi. To vede k daldimu narustu dluhu, protoze rostou placené Uroky. Zaroven
kvuli tomu dojde k zesileni o€ekavani problému se splacenim dluhu atd. Takovyto scénaf jsme mohli pozorovat béhem fecké dluhové krize v letech
2010-2015.

15 Potencial ekonomiky zachycuje mnoZstvi zbozi a sluzeb, které muze ekonomika vyrobit pfi pIném vytizeni jeji kapacity (tovaren, lidského kapitalu atd.).

16 Vyrustani z dluhu podporuje i kratkodoba stimulace redlné ekonomiky vedouci k rlstu dafového vybéru, viz teoreticky model v Angeletos, G. M.,
Lian, C, a C. K. Wolf (2024): ,Can deficits finance themselves?*, Econometrica, 92(5), 1351-1390. Nicméné takova stimulace vede i k nardstu inflace.


https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2025/07/11/The-Impact-of-Debt-and-Deficits-on-Long-Term-Interest-Rates-in-the-US-568444
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2025/05/29/debt-is-higher-and-rising-faster-in-80-percent-of-global-economy
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intenzity skutec¢nych investic v celkovych vydajich viady.'” Efekty uvaZované v teoretickych modelech
a zjisténé v empirické literature Ize pro ¢eskou situaci a vyhled pfedpoklddat jen s velkou opatrnosti.t®

Vyhled dlouhodobého tempa rdstu ¢eské ekonomiky a Urokovych sazeb statniho dluhu, i s ohledem
na predpoklddané plsobeni rozpoctové politiky, neni ohledné mozného vyristani ekonomiky z dluhu
prilis optimisticky, spise naopak.

Vyhled tempa ristu ¢eské ekonomiky a urokovych sazeb neni ohledné
mozného vyrustani ekonomiky z dluhu optimisticky.

Dalsi moznosti snizeni miry zadluzeni statu

Vys8si tempo rlstu ekonomiky v porovnani's Grokovou sazbou placenou za statni dluh predstavuje pouze
jeden z moznych zpUsobd, jak dojde ke snizeni miry zadluZeni statu. Historické epizody vyraznéjsiho
poklesu miry zadluzeni popsané v Textboxu vétsinou kombinovaly vice zplsobl. Nékteré z nich zde
stru¢né zminime:

Vyssi pFijmy a nizsi vydaje

Miru zadluzeni lze snizit samozfejmé i tak, ze se snizi vydaje nebo se navysi prijmy statniho rozpoctu, napfri-
klad zvy3enim dani. Tato mozZnost neni pfimo odvisla od vztahu tempa rdstu ekonomiky a Grokovych sazeb
dluhu - fiskalni konsolidace je totiz plné v rezii viddy. Nicméné samotny ekonomicky rdst tento zpUlsob
snizeni miry zadluzeni vyrazné ovliviiuje. V rychle rostouci ekonomice je totiz politicky prdchodnéjsi zvysovat
nékteré vydaje pomaleji, nez vydaje snizovat ve stagnujici ekonomice. Na druhou stranu je fada vydaju
pfimo nebo nepfimo navdzana na ekonomicky rdst. Pri dluhovém financovani takovych vydajt se rlst eko-
nomiky do nizsi miry zadluzeni nepromité. Je-li napfiklad zavazek vydajd na obranu formulovan relativné

vUc&i HDP, tak vy3si rdst HDP automaticky znamenad i povinnost vyssich planovanych vydajd na obranu.

Neocekavana inflace

Miru zadluzeni snizuje i neocekadvana inflace. NeocCekavany narlst inflace, podobné jako v letech 2021-2023,
totiz nezméni aktudlnivelikost statniho dluhu ani dohodnuté Uroky, které za dluh stat plati.t® NarUst inflace
vSak zvysi nominalni velikost ekonomiky (nominalni HDP). To vede k poklesu miry zadluzeni statu. Je-li ale
rdst inflace ocekavany, pak k poklesu miry zadluZeni nedojde, protoze se v takovém pfipadé ocekavany
rdst inflace odrazi ve vy33i Urokové sazbé, a tedy v placenych Urocich.?°

V textu vyse jsme predpokladali, Ze inflace a inflaéni o¢ekavani se budou v Cesku pohybovat kolem
inflacniho cile CNB, tj. Ze rUst cen bude stabilni a vice méné ocekavany. Pokles miry zadluzeni z dGvodu
prekvapivého ristu inflace tedy neni uvazovan. Neni to ale historicky nijak neobvykla situace. Zndme ji
napfiklad i z nedavné minulosti z obdobi let 2021-2024 v Cesku a z davnéjsi historie napt. v USA po 2. své-
tové valce (viz Textbox).

17 Podil celkovych kapitalovych vydajl viadnich instituci na celkovych vydajich (tj. kapitalovych a béznych) trendové klesa z hodnot okolo 20 % na pre-
lomu tisicileti aktualné k hodnotam mirné presahujicim 10 %. Zdroj dat ©, ¢ast Viadni financni statistika, Prijmy a vydaje viddnich instituci.

18 Investice v ramci dekarbonizace nebo vydajl na obranu pfedstavuji jistou moznost, jak mUze viada ovlivnit potencial domaci ekonomiky, budou-li
investice sméfovany do vyzkumu a vyvoje.

19 U vétsiny statnich dluhopisl nejsou placené Uroky navazany na inflaci. Vyjimkou byly napriklad Diuhopisy Republiky.

20 RuUst sazeb z dGvodu vy3si ocekavané inflace odrazi jednak narUst kratkodobych Urokovych sazeb kvUli zpfisn&ni ménové politiky reagujici na vy3si
inflaci, ale také narust dlouhodobych Urokovych sazeb vlivem rdstu inflagnich ocekavani.


www.cnb.cz/arad
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Financ¢ni represe

Miru zadluzeni Ize ovlivnit také pfimym zasahem statu jako napfriklad uréenim maximalni vyse Urokové
sazby (viz pfipad USA po 2. svétové valce v Textboxu), omezenim preshrani¢nich tokd kapitdlu nebo regulaci
bankovniho sektoru podporujici ndkupy statnich dluhopist bankami (viz pfipad Velké Britanie po 2. svétové
valce v Textboxu).

Vybrané zahraniéni epizody ,,vyrustani z dluhu*

Popisujeme nékolik Uspésnych a nedspésnych historickych epizod, kdy zemé (ne)vyrostly ze statniho
dluhu:

o USA a Velka Britanie po 2. svétové valce

Federalni dluh USA po skonceni 2. svetoveé valky dosahoval do té doby nevidanych 119 % HDP. Do druhé
poloviny Sedesatych let minulého stoleti klesla mira zadluzeni pod 40 % HDP.?! Dva hlavni dGvody
byly silny ekonomicky rist a nizké urokové sazby.?? Ekonomika USA tedy po 2. svétové valce vyrostla
z dluhu zpUsobem, ktery je diskutovan v tomto textu. Ke konsolidaci dluhu pfispéla i neocekavana
inflace v letech 1946-1947. Americka vlada s Federalnim rezervnim systémem (Fed) navic az do roku
1951 spole¢né pfimo urcovaly dlouhodobé Urokové sazby, Cimz prfimo ovliviiovaly droky placené za
statni dluh (finan¢ni represe).

Podobny byl i pfibéh Velké Britanie po 2. svétové valce. V jejim pripadé doslo i k financni represi ve formé
regulace bank, kdy stat po bankach pozadoval drzet urcity podil aktiv ve vladnich dluhopisech.

» Japonsko od ,,ztracené dekady* (od devadesatych let 20. stoleti) a Itdlie na pfelomu tisicileti

Japonsko zaznamenalo za posledni tfi dekady nejvyraznéjsi nardst miry zadluzeni mezi rozvinutymi
ekonomikami. Aktualné presahuje 200 % HDP. Charakteristickym rysem japonské ekonomiky je jeji
dlouhodoba stagnace. Nulovy rist HDP vede k tomu, Ze Urokové sazby, které nemohou klesnout
vyrazné pod nulu, nemohou byt dost nizké na to, aby ekonomika mohla vyrGstat z dluhu.?® Inflace
i inflaéni ocekavani od poloviny devadesatych let v Japonsku oscilovaly kolem nuly, takze ke snizeni
miry zadluzeni nemohlo pfispét ani inflacni prekvapeni.

Podobny problém jako Japonsko méla i Italie na prelomu tisicileti. Italie vykazovala v ramci Evropy
jednu z nejvyssich mér zadluzeni presahujici 100 % HDP. Italskd ekonomika rostla velice pomalu
a po vstupu do eurozony jiz nemohla byt jeji ekonomika stimulovana oslabovanim sménného kurzu.
Tim byl prostor pro vyrlstani z dluhu znacné omezen. Navic nizka inflace v eurozéné ani nevedla
k inflacnim prekvapenim, ktera by byvala mohla italskou miru zadluzeni snizit.

21 Odkaz ©

22 Viz napfiklad studie Meisenbacher, B, and D.J. Wilson (2024): ,The Long-Run Fiscal Outlook in the United States”, Federal Reserve Bank of San Francisco
Economic Letter, 2024-04.

23 Existence dolni hranice pro Urokoveé sazby je dana faktem, ze od urcité Urovné sazeb by poskytovatel Gvéru platil roky dluznikovi.


https://fred.stlouisfed.org/series/GFDGDPA188S
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Technické poznamky

i Vypoclty jsou zaloZzeny na nasledujici rovnici pro vyvoj miry zadluzeni v Case:

Dluh, (1 + rt) Dluh,_; PP,

HDP,  \1+g.) HDP,_, HDP/
kde Dluh, pfedstavuje statnidluh na konciroku t, HDP, je hruby domaci produkt za rok t, r, je Urokova sazba
ze statniho dluhu placend v roce t, g, je rdst nominalniho HDP v roce ta PP, je primarni pfebytek statniho

rozpoctu za rok t, ktery je definovan jako rozdil mezi pfijmy a vydaji statniho rozpoctu a ktery neobsahuje
naklady na obsluhu statniho dluhu (r,Dluh,. ;).

Abychom vyvoj miry zadluzeni vyjadfili pomoci salda statniho rozpoctu, které v sobé platby Urok( ze stat-
niho dluhu obsahuje, Ize rovnici upravit nasledujicim zptsobem:
<1 + rt) Dluh,_, PP, _ Dluh,_, — (PP, —71Dluh,_;) _ Dluh,_, Saldo,
1+ g,/ HDP,_, HDP, (1+ g)HDP,_, "~ (1+g,)HDP,_;, HDP,’

kde Saldo, je saldo statniho rozpoctu za rok t. Zaporné saldo znamena schodek statniho rozpoctu a zvysuje
miru zadluzeni.

Simulace velikosti salda (jako podilu k HDP), které by nezménilo miru zadluzeni, pak Ize z rovnice vyse
a za predpokladu konstantni miry zadluzeni rovné mife pozorované na konci roku 1999 spocist nasledu-
jicim zpusobem:

Saldo; g Dluh gy

HDP, =~ 1+ g, HDPygo9

i Rozklad zmény miry zadluzeni mezi dvéma sousednimi roky na vliv ,vyrastani z dluhu* a vliv rozpocto-
vych schodkU Ize provést na zékladé nasledujici rovnice pro zménu miry zadluzent:

Dluht _ <T't - gt) Dluht_l PPt
HDP, \1+g,) HDP,_, HDP/

Prvni ¢len predstavuje vliv rozdilu mezi Grokovou sazbou a ristem HDP (vy3si sazba zvysuje miru zadluzeni)
a druhy ¢len zachycuje vliv primarnich schodkd (v podilu na HDP). Vlysledny rozklad pro Cesko v obdobi
2000-2024 je zachycen v Grafu 3.

Graf 3 ukazuje, ze dominantni vliv na vyvoj zadluzeni mély rozpoctové schodky (Cervené sloupce). Vliv
vyrlstani z dluhu (modré sloupce) je méné vyrazny a ¢asto je prevazen vlivem primarnich schodkd (napr.
pfi pandemii COVID19 v letech 2020 a 2021).

il Pokud by primeérné tempo rlstu nominalnino HDP (g = 5,24 %) a Urokové sazby placené za statnidluh
(r = 3,34 %) pozorované v uplynulém ctvrtstoleti zdstaly v pfistim Ctvrtstoleti stejné, bylo by mozné pfi
konstantni mife zadluzeni pozorované v roce 2024 (42 % HDP) financovat kazdorocni saldo o velikosti

Saldoy __ g Dluhygos
HDP; 1+g HDP;p24

vame se k primarnimu saldu v podilu k HDP o velikosti

=-2,1 % HDP. Pokud od tohoto ¢isla odec¢teme platby Urok( za statni dluh, dosta-
=-0,76 % HDP.

PPy ﬂDluhzou
HDP¢ 1+g HDPjp4
Takové schodky by nevedly k rGstu miry zadluzeni domaci ekonomiky. Z pohledu statnich financi se jedna
o pomérné zajimava disla. Schodek o velikosti 2,1 % HDP se blizi odhadlm strukturainiho schodku pro
rok 2025 z Makroekonomické predikce Ministerstva financi z dubna 2025 ©. Nicméné v hlavnim textu
argumentujeme, Ze predpokladat stejné tempo rlstu ekonomiky a Urokovych sazeb u statniho dluhu
pro pristich 25 let stejnych jako v minulych 25 letech je nerealistické.



https://www.mfcr.cz/cs/rozpoctova-politika/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2025/makroekonomicka-predikce-duben-2025-59451
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Graf 3: Miru zadluzeni Ceska zvySovaly predevsim rozpoétové schodky

(rozklad zmén miry zadluzeni do pfispévkd primarnich schodkd
a rozdilu mezi tempem rdstu HDP a Urokové sazby statniho dluhu)
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Pozndmka: Reziduum obsahuje cdst zmeény miry zadluZeni, které neni vysvétlené dvéma hlavnimi komponentami. Obsahuje tedy napfiklad zmény
miry zadluZeni z ddvodu jiné pramérné sazby z dluhu, neZ je sazba desetiletého viddniho dluhopisu, diskrepance vzniklé agregaci dat do roéni
frekvence atp.

Podobné vyznéni ma i alternativni scénar z letosSni Zpravy o dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi ©.
Predpoklad vyssi produktivity prace kazdy rok o 1 p.b., nez kolik uvazuje zakladni scénar, nevede ke kva-
litativni zméné vyhledu dluhu verejnych instituci. Vy33i produktivita implikuje vy3si dlouhodoby rdst,
dlouhodobé Urokové sazby se nezméni. Ani takto zvySeny rozdil mezi dlouhodobym tempem rdstu a Uro-
kovymi sazbami statniho dluhu vSak nevede k rdstu ekonomiky z dluhu (poklesu miry zadluZeni).

v Vztah velikosti stdtniho dluhu a Urokovych sazeb je mnohem komplexngjsi. Kromé v hlavnim textu
zminénych dvou dominantnich kanald jsou ve hie i daldi kanaly plsobeni. Statni dluh napfiklad vytlacuje
soukromy kapitdl tim, ze vétdina Uspor jde do statnich dluhopisl. Kapitdl depreciuje a roste mezni pro-
dukt kapitalu, coz opét odpovida rdstu Urokovych sazeb v ekonomice. Spise okrajové muze také dochizet
k tomu, Ze vice bezrizikového statniho dluhu lze vyuzit jako kolaterdl pri ziskavani pujéek, coz vede k nartstu
investic, HDP a v dUsledku toho i sazeb diky pfisn&jsi ménové politice.

v Empiricka literatura obvykle zkouma kratkodobé efekty viadnich vydajl na ekonomicky rdst, tzv. fiskalni
multiplikdtory, na horizontu roku &i dvou. Koncept vyrtstani z dluhu ovéem pracuje s mnohem delsimi
horizonty. Pro ty bohuzel mnoho empirické evidence neexistuje.

Empirickd evidence tykajici se dlouhodobého ekonomického rlstu je popsana v ¢lanku ,The Long-Run
Effects of Government Spending*, ktery v nejblizéi dobé vyjde v American Economic Review. Clanek ukazuje,
jak presun vladnich vydajt smérem k vyzkumu a vyvoji v kategorii vydajd na obranu ovlivnil dlouhodobé


https://www.rozpoctovarada.cz/publikace/zprava-nrr-o-dlouhodobe-udrzitelnosti-verejnych-financi-2024/

IBEACERGE'%
El POLICY BRIEF IDEA

produktivitu a HDP ve Spojenych statech. Nejedna se ale o deficitni financovani, tj. tvorbu dluhu, ze kte-
rého nasledné ekonomika diky vyraznéjsimu ekonomickému rlstu vyroste. Podobné nepfimou evidenci
obsahuje ¢lanek Cloyne et al. (2022), ,Short-term Tax Cuts, Long-Term Stimulus”, NBER WP 30246. Tento
clanek doklada existenci dlouhodobého dopadu doCasného snizeni korporatnich dani na miru inovaci
a produktivitu ekonomiky Spojenych statd béhem let 1950-2019. Nejedna se tedy o opatfeni spojené
s vladnimi vydaji, ale pFijmy.

Odhady dopadu strukturalnich reforem na ekonomicky rdst obsahuje ¢lanek Budina et al. (2025), ,,Europe’s
National-Level Structural Reform Priorities”, IMF WP/25/14. Autofi odhaduiji, Ze strukturalni reformy (pra-
covniho trhu, regulace podnikani, fiskalni politiky...) pfedstavuji pro zemé stfedni a vychodni Evropy mozny
stfedné&doby nartist HDP o 7 %. Odhady jsou ovéem spojené s vyraznou nejistotou. Narlst HDP o 7 %
napfiklad ve vyhledu 5 let znamena kaZzdoro¢ni narGst HDP o 1,7 %.
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