15.11. 2022

Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Bude po soucasné energeticke krizi
nasledovat v Ceské republice rovnéz krize
dluhova?

V souvislosti s energetickou krizi rostou v Evropské unii rovnéz obavy z krize dluhové, protoze jsou
staty nuceny do energetické krize vkladat znac¢né financ¢ni prostredky. Zejména pro staty s vysokym
zadluzenim by mohlo dalsi navySovani dluhu znamenat vyznamné ekonomické problémy. Jak si stoji
Ceska republika a hrozi ndm v souvislosti s energetickou krizi dalsi problémy?

Néklady na feSeni energetické krize v podobé zastropovani cen by mohly v Ceské republice dle
odhadt dosahnout az na troven cca 200 mld. K¢. Naopak prijmy z titulu dodate¢ného zdanéni
urcitych sektoru ¢i napr. dividendy ze statnich podniki nebo prodeje emisnich povolenek tyto
naklady s urcitosti celé nepokryiji, v souvislosti s témito vydaji tak dojde k dalSimu navyseni statniho
dluhu.

Ceské republika je na tom v porovnani s ostatnimi staty Evropské unie v rdmci zadluZeni relativné
dobre. Srovnéni vySe statniho dluhu mezi jednotlivymi staty lze provést napriklad pomoci jeho
podilu na HDP. Ceska republika se v pripadé velikosti ukazatele podilu statniho dluhu na HDP
pohybovala v predchozich letech mezi $pickou EU. Pred pandemii koronaviru dosahovala hodnota
podilu statniho dluhu na HDP okolo 30 % a tento podil vykazoval dokonce klesajici tendence.
V souvislosti s koronavirovou krizi a naslednymi vydaji ze statniho rozpo¢tu doslo v Ceské republice
k prohloubeni statniho dluhu na droven cca 44 % HDP (udaj k 30. 9. 2022). Z hlediska aktudlniho
podilu statniho dluhu na HDP jiz Ceskd republika nepatii mezi premianty v EU, nicméné troveh
statniho dluhu na trovni 44 % HDP by rozhodné neméla predstavovat zadny vyznamny problém.

Pomoc ¢eskym domacnostem a firmam v podobé zastropovani cen energii by tedy sama o sobé
neméla mit diky aktudlné nizkému zadluZeni vyznamny vliv na potencialni vznik dluhové krize
v Ceské republice. Lze tedy pochopit a akceptovat, Ze je pro souéasnou vladu pomoc &eskym firmam
a domacnostem s cenami energii prioritni, stejné jako pro vlady v ostatnich zemich EU.

Pozitivni vyhled ¢eské ekonomiky sdili rovnéz ratingové agentura Standard & Poor’s, kterd patri
mezi tri nejvyznamnéjsi svétové ratingové agentury. Dne 14. rijna 2022 agentura potvrdila stavajici
ratingové hodnoceni na rovni AA-, i ratingovy vyhled Ceské republiky na trovni ,stabilni”. Pozitivné
byla hodnocena pravé nizka uroven dluhu, velikost devizovych rezerv a rostouci zasoby zemniho
plynu, pricemz tyto faktory by mohly pomoci zmirnit rizika souvisejici s valkou na Ukrajiné a
dodavek energii. Ceska republika by si tedy méla s energetickou krizi a souvisejicim navy$enim
rozpoctovych schodku poradit. Rovnéz agentura Standard & Poor’s predpoklada setrvani statniho
dluhu okolo tirovné 40 % HDP miniméalné do roku 2025 a Ceskd republika by tak méla nadale
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Mirné negativnéjsi postoj k ratingu Ceské republiky zaujaly ve tfetim &tvrtleti roku 2022 agentury
Scope Ratings a Moody’s, které sice potvrdily stdvajici ratingova hodnoceni, avsak zménily vyhled ze
stabilniho na negativni. Duvodem je predevSim zvySené riziko vypadka dodavek plynu z Ruska, coz
by mohlo vést k recesi s negativnimi dopady pro hospodarsky rust.



I pres soucasny rust zadluzeni a rust naklada na obsluhu lze tedy shrnout, Ze v porovnani s ostatnimi
staty Evropy jsme na tom z hlediska urovné zadluzeni dobre a dluhova krize by ndm bezprostredne,
v souvislosti s krizi energetickou, hrozit neméla, coz potvrzuji i hlavni ratingové agentury.

Z dlouhodobého hlediska lze vSak nepriznivé hodnotit aktualni vysokou dynamiku rustu zadluzeni,
coz by mohlo vyvolat negativni reakce finan¢nich trhi. Dalsi otdzkou z dlouhodobého hlediska je, jak
dlouho bude soucasna energeticka krize trvat a zda bude mit soucasna ¢i pristi vldda odvahu prestat
s dotovanim cen energii nebo podporu snizit a ukonc¢it zvySovani zadluzeni ¢eského statu. Za riziko
z hlediska mozné dluhové krize I1ze rovnéz z dlouhodobého hlediska povazovat strukturu verejnych
financi a jeji dlouhodobé smérovani, kdy dochazi k navySovani rozdilu mezi prijmy a vydaji a zména
k udrzitelnosti ziistava v nedohlednu. Za pri¢inu nerovnovahy verejnych financi lze oznacit zejména
fiskalni kroky provedené v poslednich dvou letech, jako napft. snizovani dani béhem pandemie
koronaviru a navazujici vysoky strukturalni deficit.

Aby dluhové krize nenastala ani v delsSim horizontu, bude nutné verejné finance ozdravit a prijmout
néktera nepopularni rozhodnuti a provést aktivni kroky vedouci k tpravé prijmové i vydajové strany
statniho rozpoctu.
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