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Zadluzeni statu EU

Abstrakt

Cilem diplomové prace je charakterizovat problematiku vladniho dluhu. Teoretick&
¢ast se zaméfuje na osvétleni pojmi souvisicich s problematikou vetfejného zadluZeni,
piijmu a vydaji statniho rozpoctu a ve stru¢nosti se zabyva institucemi, které jeho vyvoj
sleduji s ohledem na souvislost zejména s maastrichtskymi kritérii. Uvedené instituce byly
vytvofeny za tcelem pomoci t€ém zemim, které se v disledku krize dostaly do vaznych
ekonomickych problémii. Praktickd C¢ast se zaméfuje na vyvoj nomindlni hodnoty
zadluzeni jednotlivych zemi Evropské unie a dale na vyvoj poméru vlddniho dluhu
k hrubému domacimu produktu. Sledovany vyvoj je znizornén v pfiloZenych grafech.
Hodnoty jsou uvadény od roku 2004 se zaméfenim na obdobi od zapoceti finan¢ni krize
v roce 2008 do roku 2016. Porovnava také staty v dalSim z makroekonomickych ukazatelt,
kterym je mira nezaméstnanosti. Dale prace ve své praktické Casti obsahuje vlastni
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predikci budouciho vyvoje vladnich dluhi zemi, které patii mezi krizi nejpostiZenéjsi

Kli¢ova slova: Vladni dluh, HDP, zadluZeni, nominalni hodnota dluhu, nezaméstnanost



Indebtedness EU Countries

Abstract

The main aim of my diploma thesis is to characterize the problem of governments
debt. The theoretical part is focused on the explanations of the turns connecting with
problems of states debt, the incomes and expenses of the state budget. Very briefly it
shows the institutions that look after its development related to the connection with
Maastricht standards. These institutions were established for the purpose to help the
countries with the serious economic problems. The practical part is based on a
development of nominal value of indebtedness off each EU’s country. Furthermore it
works with mutual relation of government debt and gross domestic product. This
monitored development is described in enclosed graphs. The values are shown since the
year 2004 till 2016 with the main stress on the year 2008 — beginning the financial crisis. It
compares also the states in another macroeconomic data, which is the rate of
unemployment. Further part of dissertation comprises the prediction of future development
of government debt in the countries most suffering from the crisis.

Keywords: goverment debt, gross domestic product, debt’s nominal value, Indebtedness,

unemployment
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1 Uvod

Problematiku zadluzeni zemi Evropské unie jako téma své diplomové prace jsem si
zvolil z nékolika néasledujicich divodi. Dluh je pojem, ktery prostupuje celou spolecnosti a
stava se tak tématem pro diskuzi mezi odbornou i laickou vetejnosti, dokonce se 0 ném uci
jiz déti na zakladnich Skolach v ramci projektu finan¢ni gramotnosti. Rovnéz je soucasti
béZného zivota vsech lidi, at’ uz se jich tyka piimo, to znamen4, Ze se sami stali dluzniky
ze své vlastni svobodné vile, kdy si opatfili penize formou pujcky, ¢i tvéru, nebo jsou
dluZniky nepiimymi, jelikoZ se vlada jejich zem¢ rozhodla pijcit si penize na pokryti
svych vydaji a tento dluh zpétné¢ automaticky piechdzi na obCany onoho statu, ktefi jej
plati, aniz by si ve vétSin¢ piipadii uvédomovali jeho pfi¢iny a piipadné dusledky.
Vzhledem k tomu, Ze problém nékdy aZ neimérné vysokého zadluZeni se stal zvlast
v poslednim desetileti nejen pro osoby, ale i fadu zemi, ¢leny Evropské unie nevyjimaje,
nednosnym, citim, Ze by bylo dobré se touto otdzkou zabyvat, nebot’ se situace stala natolik
vaznou, ze zpusobila pad nejedné vlady v dobé posledni hospodaiské krize, ktera citelné
zasahla ekonomiky vSech vyspélych zemi svéta a méla velky dopad na jejich prohlubujici
se zadluzeni. Jednou ztrochu opomijenych, le¢ vyznamnych pfi¢in zadluZovani
jednotlivych statii se paradoxné¢ stal rast Zivotni trovné, kterd se od konce druhé svétové
valky ve vyspélych zemich stile zvySuje, coz se ve svém disledku projevuje starnutim
populace. Neni proto divu, Ze praveé ekonomicky vysp€lé zemé patii mezi nejzadluzend;si,
protoZe vzristd pocet ekonomicky neaktivniho obyvatelstva, o které se diky rozsahlym
socidlnim programiim jednotlivé zem¢ staraji. Nejedna se vSak pouze o problém starnuti
populace. Dal§im vyznamnym faktorem je nezaméstnanost lidi v produktivnim véku,
jejichz ekonomicka neaktivita nejenze zvysSuje vydaje statu v socidlni oblasti, ale hlavné
neumoziuje sniZzovat jeho zadluZeni.

Tim se postupné také dostdivam kcili prace, nebot’ neni cilem porovnavat
ekonomickou vykonnost jednotlivych zemi podle ukazatele Hrubého doméciho produktu,
ale pfiblizit a porovnat miru zadluZeni jednotlivych zemi s ohledem na HDP, jelikoz se
jednd o jedno z maastrichtskych kritérii, jezZ bylo oficidln€ nutné splnit, aby mohla zemé
pfijmout spole¢nou ménu Euro. Cilem této prace je ovéfeni jedné z hypotéz, zda méla tato
spolecnd ména zasadni vliv na pfedluZeni krizi nejvice dotCenych zemi, nebo nikoli. Dalsi

se jiz tykd otazky, zda je v soucasné dobé moZné dosdhnout vyrovnaného rozpoctu,
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piipadné zda vibec lze splatit veskeré dluhy? Rovnéz zde budou zkouméany jednotlivé
moznosti, které staty maji k tomu, aby si zvySily piijmy, pfipadn¢ sniZily vydaje.

Tato diplomova prace je rozdélena do nasledujicich tii casti. V t€ prvni budou
piibliZeny teoretické aspekty soustavy vefejnych rozpoctl,, budou popsany vetejné piijmy
a vydaje, vefejny dluh a faktory které jej ovliviiuji. Druha, nejdilezitéjSi ¢ast bude
obsahovat vyvoj zadluZeni v jednotlivych zemich Evropské unie. Ve tieti ¢asti budou
zminéna opatfeni, jejichZ icelem je pomoci pfedluzenym zemim sviij dluh zvladnout, dile

budou nastinény moZnosti, jak se zadluzeni vyvarovat.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Tato diplomova prace si klade za cil poskytnout uceleny piehled o soucasné mite
zadluZeni jednotlivych clenskych zemi Evropské unie poté, co nastalo oZiveni po
hospodatské krizi, kterd vypukla v roce 2008. Bude sledovan vyvoj zadluZeni téchto zemi
od roku 2004, kdy doslo k nejvétsimu rozsiteni EU o deset novych ¢lenti, do roku 2016, za
ktery jsou k dispozici pfesna a oveéfend data. Dil¢im cilem je porovnani jednotlivych zemi
v parametrech, jako naptiklad podilu vladniho dluhu na obyvatele a miry nezaméstnanosti.
V poradi tietim cilem, které si tato prace dava, bude nalezeni odpovédi na otazku, zda je
smysluplné pomdhat piedluzenym zemim a je-li v moznostech zadluZenych zemi své
zadluzeni postupné sniZovat a které prostfedky jsou k tomu nejvhodnéjsi, jelikoz téma
zadluZovani se stati je stale aktudlni, prestoZe jiz nejvétsi vlna pozornosti, vénovana

tomuto tématu vetejnosti, opadla.

2.2 Metodika

V teoretické Casti bude vyuzita metoda deskripce, kterd se tyka soustavy vefejnych
rozpocCtl,, piijmi a vydaji zemi Evropské unie. Pro dosazeni vytyCenych cili budou
vyuzity komparativni metody z hlediska Casového (vyvoj zadluZeni v obdobi 2004 —
2016), vécného (podil zadluZeni na HDP, i celkova jeho mira) a prostorového (vySe dluhu
prepocteného na jednoho obyvatele daného statu). Takto ziskana data budou analyzovéana,

nebot’ jediné tak je mozné zjistit disledky stale vétsiho zadluzovani formou indukce.
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3 Teoretické aspekty zadluZeni

Dluh ve své podstaté predstavuje zavazek dluZnika vici véfiteli. Z pohledu vétitele
vznikd pohledavka, coZ je oprdvnéni poZadovat po dluznikovi dluh vratit. Tato definice
plati pro vSechny typy dluhu, avSak pro tuto praci je dalezity dluh spojeny se soustavou

vetfejnych rozpocti, o kterém budeme hovotit, jako o dluhu vladnim.
3.1 Soustava veiejnych rozpoctu

V Ceské republice je nastrojem fiskalni politiky stitni rozpocet, ktery je soucasti
soustavy vefejnych rozpoctll, kam spadaji také rozpocty obci a kraju, dale pak rozpocty
pravnickych osob vlastnénych statem, statnich fonda a riznych neziskovych organizaci.l

Ulohu statniho rozpodtu v procesu stabilizace ekonomiky rozpracoviva zejména
J. M. Keynes ve 30. letech 20. stoleti. Rozpracovava teorii cyklicky vyrovnaného statniho
rozpoctu, jako nastroje stabilizace ekonomiky v rdmci hospodaiského cyklu. Analyzuje se
moznost vyuZzit pfebytku statniho rozpoctu v obdobi konjunktury a schodku stitniho
rozpoctu v obdobi krize pro ovlivnéni hospodaiského cyklu. Na stejnych principech je

zaloZena teorie kompenzaéni tlohy stétniho rozpo&tu.”

Vefejné finance jsou postaveny na zdkladé¢ vztahl mezi stitem a ostatnimi
ekonomickymi subjekty. Plati pro n¢ také tfi dilezité principy:
* Nendavratnost — poplatnik, ktery zaplatil urCitou castku statu, naptiklad
formou dan¢, nema narok na jeji vraceni, ani jiné piipadné kompenzace
* Nedobrovolnost — poplatnik je k placeni pfinucen pomoci zdkona, nebot
pokud by zaleZelo na pouhé dobrovolnosti plateb, neplatil by nikdo nic
* Neekvivalence — poplatnik nemlze vyuzivat vice sluZzeb poskytovanych

statem, neZ jiny, pfestoze zaplatil o 100% vice

"PEKOVA, Jitka. Verejné finance iivod do problematiky. 3. vydani, Praha: ASPI, 2005. 65 — 67 s. ISBN 80-
7357-049-1

2 PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008. 67 s.
ISBN 978-80-7357-358-4
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Veftejné finance vSak maji i dalsi funkce:

* Alokac¢ni - statni rozpocet rozdé€luje prosttedky s cilem zajistit efektivni
plnéni funkci statu (stat financuje a zabezpecuje pro obCany rizné vetejné
statky - Skolstvi, zdravotnictvi, policie)

* Redistribucni - statni rozpocet prerozd€luje prostfedky mezi ob¢any s cilem
zmirnit nerovnosti ve spolecnosti vzniklé disledkem ptsobeni trhu (transfery
nebo dotace)

» Stabilizacni - stitni rozpocet nastavenim piijmt a vydaji usiluje o stabilni
vyvoj ekonomiky’

Na vefejné finance miiZzeme zjednodusené nahliZet jako na dafovou evidenci, nebot’
se ve své podstaté jedna o bilanci pfijmul na jedné stran¢ a bilanci vydaji na strané druhé,
z cehoz muZeme lehce dovodit, zda je tato bilance ptebytkovd, vyrovnani, nebo

schodkova.
3.1.1 Verejné prijmy

Ucelem vetejnych pifjmi je v prvni fadé zabezpegit piisun finanénich prostiedkil do
statniho rozpoctu tak, aby jimi bylo moZné pokryt vefejné vydaje. Vefejné piijmy se
vyznamnym zpusobem podileji na pierozdé€lovani hrubého doméciho produktu a to
nendvratnym zptsobem.® Vefejné prijmy si miZeme také rozd&lit na b&Zné a kapitalové.
Bézné piijmy jsou ty, se kterymi statni rozpocet miiZe pocitat v zasad¢ kazdorocné, i kdyz
jejich vySe v jednotlivych rozpoctovych obdobich neni vZdy stejna. Jedna se zejména o
piijmy danové, konkrétné¢ dan¢ piimé a nepiimé, jejichz vysSe se méni v zavislosti na
zménach vydanych danovych zakontl, nebot’ skoro kazda vlada se ve svém funkénim
obdobi snaZi splnit pfedvolebni sliby koali¢nich partnert, pravé za pomoci zmén daiiovych

sazeb.

3 ZAKOVA, Pavlina, 2014. Statn{ rozpocet 2014 v kostce - Informacni piirucka Ministerstva financi Ceské
republiky [online]. 28.3. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky [cit. 13.8.2016]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/vzdelavani/rozpocet-v-kostce/statni-rozpocet-v-kostce-2014-17501

4 LAJTKEPOVA, Eva. Verejné finance. Vyd. 2., aktualiz. a roz§. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM,
2009. 51 s. ISBN 978-80-7204-618-8.
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Kapitalové piijmy jsou naopak pravideln¢ se neopakujici, nebot nemaji povahu
dan€. Jedna se nejCastéji o piijmy plynouci z prodeje statniho majetku, ptipadné

z emitovanych cennych papiril, nebo sttednédobych a dlouhodobych Gveér.
3.1.2 Verejné vydaje

Vefejnymi vydaji rozumime vydaje vynaloZené na chod statu a jeho instituci. Diky
vhodnému zaméfeni pii alokaci vynaloZenych financnich prostiedkii miiZe stat ovlivnit
chovani riznych ekonomickych subjektl. Stejné jako vetejné piijmy, 1ze rozd¢lit i vetejné
vydaje na bézné a kapitalové.

Podstatnd ¢ast béZnych vydaji mé charakter tzv. narokovanych mandatornich
(obligatornich) vydaju, které je nutno zabezpecit, nebot jsou podlozeny zakonnymi
tpravami.® Zde si jako piiklad miZeme uvést vyplaty starobnich diichodd, které se rok od
roku zvySuji, pravé z diivodu starnuti obyvatelstva. Pfipo¢ist zde musime i dalSi platby
plynouci od stitu k obanlim, znichZ nemalou Ccast tvoii napiiklad podpora
v nezaméstnanosti. Tyto vydaje se ve spoust¢ piipadii zmnohonasobily béhem hospodaiské
krize od roku 2008, kdy doslo pravé k nariistu nezaméstnanosti napti¢ vSemi sledovanymi
staty Evropské unie. Kapitalové vydaje slouZzi k financovani investi¢nich projektt, které
jsou zpravidla dlouhodobého charakteru, jako naptiklad ndkupy dlouhodobého majetku,

ptipadné souZi jako splatka tvért.
3.2 Verejny dluh

Jak jiz bylo zminéno vySe, neni-li rozpocet vyrovnany, nastava bud’ prebytek, nebo
schodek (deficit). V obou pifipadech mluvime o tzv. fiskdlni nerovnovize. Ke vzniku
deficitu mtzZe dojit i v pribé¢hu rozpoctového roku, pficemz divodem je nerovnomerné
plnéni vefejnych rozpo&td na pijmové i vydajové strand.” V zdsadé je pfirozenym

dasledkem nastavenych pravidel, napiiklad zpisobem vybéru dani, nikoli rozpoctové

> PEKOVA, Jitka. Verejné finance: ivod do problematiky. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: ASPI, 2008. 297 s.
ISBN 978-80-7357-358-4

® PEKOVA, Jitka. Verejné finance: ivod do problematiky. 4. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008. 218 s.
ISBN 978-80-7357-358-4

"MAAYTOVA, Alena, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance v teorii a praxi. Praha: Grada
Publishing, 2015. 182 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-5561-8.
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nezodpovédnosti. Pokud vSak deficit neni prubézné vyrovnavan, stdva se z n¢j deficit
dlouhodoby (chronicky), ktery trva v fadu nékolika let.

V takovém piipadé¢ si stat pravidelné pujcuje penize, které podle vSech
ekonomickych zakonitosti bude muset jednoho dne vratit. Navic si pijcuje ¢im dal vice,
nebot’ se nejedna jen o splaceni dluhu, ale droki, které dale zvysuji vefejné vydaje, na coz
stat Casto reaguje dal$Sim zadluzovanim. Jedna se tak o ptrerozdéleni daiiového bifemene ve
prospéch stivajici generace a v neprospéch generaci nélsledujicich.8

Chronicky deficit statniho rozpoctu byl v mnoha rozvojovych zemich pii¢inou
obrovského naristu vefejného dluhu, zejména nérGstu udrokt vnéjstho dluhu. Ten
ovliviiovaly 1 zaruky stitu za uvery poskytované soukromému sektoru. Pro mnohé
rozvojové zemeé se tak stal vn&jsi dluh prakticky nesplatitelny, proto cilem fiskalni politiky
téchto zemi bylo dosazeni odepsani alespoii Casti tohoto dluhu, coz se v mnoha ptipadech
podafilo.”

Vetejny dluh je vyrazem dlouhodobé fiskalni nerovnovahy. Je souhrnem pohledavek
ostatnich ekonomickych subjektl vici statu. Vetejny dluh si miZeme rozdélit na vnitini,

v v,

v némZ stat vystupuje v pozici dluZznika vici vlastnim obcantim, a dluh vnéjsi, kdy dluzi
zahrani¢nim subjektiim, jak jsme zminili vySe. Tento typ dluhu je vSak rizikovéjsi, nebot’
stat plati zahrani¢énim véfitelim zpravidla v cizi méné, pficemz riziko spociva praveé
vrozdilu mezi kurzy jednotlivych mén.'” Pro oba vySe zminéné dluhy plati, Ze
v souCasnosti nejrozsifenéjSim zplusobem, jakym si stit obstardvd potiebné financni
prostiedky, je emise dluhopisti, at’ jiZz ve form¢ listinné (v papirové formé), nebo
zaknihované (vedené v elektronické podobé€). Tyto dluhopisy se déli dle doby splatnosti na
kratkodobé, strednédobé a dlouhodobé. V piipadé¢ dlouhodobych dluhopisi se jejich
splatnost pohybuje nad 10 let. Statni cenné papiry byly vitanym pfedmétem finan¢niho

investovani pro soukromé i podnikatelské subjekty, které i pres slibovany nizsi vynos

oproti dluhopisim emitovanych soukromym sektorem, spoléhaly na témét jistou

¥ DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financéni krize. V Praze: C.H. Beck, 2008.
Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-075-1

® PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008.482 -
482 s. ISBN 978-80-7357-358-4

" PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: ASPI, 2008.482 -
483 s. ISBN 978-80-7357-358-4
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bezrizikovost. Z toho divodu do nich investovaly své penize nejen doméacnosti, ale i firmy
a zvlast¢ pak doméci i zahrani¢ni investini a podilové fondy, obchodni banky a
pojistovny.'' V piipadé tuzemskych investorii Ize mit uréité pochybnosti o smysluplnosti
takového jednani, nebot’ stat, jenZ dluhopisy vydal, pouZije ziskané penize ihned a v dob¢,
kdy je povinen véftiteli vyplatit dluznou ¢astku, musi mit k dispozici dalsi hotovost. Jelikoz
se jedna o nemaly objem finan¢nich prostiedki, stat zajisti vhodny zpisob, kterak tyto
penize ziskat, coZ zpravidla byva vyS§im zdanénim. V praxi to tedy znamena, Ze investor
da statu své penize, ale stat, aby je byl schopen vritit, vezme tyto prostiedky z jeho dani

v budoucnu.
3.2.1 Faktory ovliviiujici vefejny dluh

Dulezitym faktorem, ktery ovliviiuje vysi vefejného dluhu, je ekonomicka situace. Ta
je identifikovdna tempem ristu HDP, mirou nezameéstnanosti, vysi urokové sazby.
Ditlezitym faktorem je i absolutni vySe zadluZeni, protoZe pii rostouci mife zadluzeni
rostou splatky dluhu zatéZujici rozpocet. Proto je téZké udrZet rozpocet jako vyrovnany,
nebo pfebytkovy.12 Vysi vetejného dluhu ovliviuje i politickd situace. Zde si muZeme
predstavit politickou scénu rozd€lenou na pravici a levici, kdy se jednotlivé strany
politického spektra snazi zavdécit svym voli¢im. Levicovi politici upfednostiiuji vySsi
vetfejné vydaje, kdeZto pravicovi fiskalni disciplinu. Politici rovné€Z berou v potaz, Ze svym
rozhodnutim ovlivni situaci budouci vlady. Zde lezi otazka fiskalni disciplinovanosti na
pravd&podobnosti, s jakou politici pocitaji se svym znovuzvolenim.'? Nastaveni fiskalnich
pravidel je rovnéz duleZité, nebot’ tlaci na jakékoli vlady bez ohledu na politické spektrum,

aby se jimi fidily. Musi vSak mit oporu v zdkong.

Mezi hlavni faktory, proc roste zadluZeni, patfi:

* priijeti dluhu — z minulého obdobi

""PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: ASPI, 2008.482 -
489 s. ISBN 978-80-7357-358-4

2ZMAAYTOVA, Alena, FrantiSek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance v teorii a praxi. Praha: Grada
Publishing, 2015. 193 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-5561-8.

5 DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. V Praze: C.H. Beck, 2008.
Beckova edice ekonomie. 56 — 58 s. ISBN 978-80-7400-075-1
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Mowe

* rozpoctové priCiny — dlouhodobé deficity statniho rozpoctu
* rozsahlé vefejné investice — na které stit nemuize nalézt finance ve statnim
rozpoctu
* mimorozpoctové priCiny — vyvoj urokové miry, kurzu'*
Pokud vSak dojde k situaci, kdy drokovd mira dluhu pievysi rist hrubého domaciho

produktu, dostava se zem¢ do takzvané dluhové pasti.
3.2.2 Klasifikace a metodika vykazovani verejného dluhu

Z metodického hlediska rozliSujeme hruby a cCisty dluh. Obvykle se vefejny dluh
vykazuje jako hruby. Uziti Cistého dluhu, ktery by lépe vyjadfoval redlnou situaci,
komplikuji metodické problémy s vybérem a ocenénim aktiv, které by bylo mozné od
hrubého dluhu ode&ist."® Jednotlivé staty fes$i uvedené problémy rozdilné, coZ znamena, Ze
udaje o velikosti Cistého dluhu nelze pouZit pro mezinarodni srovnani. Pro mezinarodni
srovnani je nejéast&ji vyuZivan ukazatel dluhové kvéty (podil vefejného dluhu na HDP).'®
Praveé tento ukazatel je stézejni pro praktickou ¢ast této prace.

Vzhledem ¢lenstvi Ceské republiky v EU se pro vykazovani dluhu pouZivd metodika
Eurostatu ESA 95 (European System of Integrated Economic Accounts). Je relevantni pro
vypocet maastrichtskych konvergen¢nich kritérii vladniho deficitu a dluhu. Tato metodika
je Eurostatem priibézné aktualizovana, pticemz Eurostat také kontroluje jeji implementaci
v jednotlivych zemich. Za dodrZovani tohoto standardu je zodpovédny narodni statisticky
titad, v Ceské republice je to tedy Cesky statisticky tifad. Jedna se zejména o tzv. Fiskalni

notifikaci vladniho deficitu a dluhu, kterd je Evropské komisi pfedkladana dvakrat rocné

(1. dubna a 1. fijna)."”

" PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: ASPI, 2008.482 -
491 s. ISBN 978-80-7357-358-4.

> LAJTKEPOVA, Eva. Verejné finance. Vyd. 2., aktualiz. a rozs. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM,
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Publishing, 2015. 189 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-5561-8.

7 Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001: Metodiky vykazovani vladniho deficitu a dluhu. Ministerstvo
financi Ceské republiky [online]. 2013 [cit. 13.8.2016]. Dostupné z:
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3.2.3 Maastrichtska Kkritéria

Maastrichtska kritéria jsou kritéria, kterd musi splnit kazda zemé EU, pokud chce
pfijmout spole¢nou ménu Euro, k ¢emuz se zavézala pfi svém vstupu i Ceska republika. Za
oblast vefejnych financi k nim patii kritérium schodku vladniho sektoru k HDP, v trZnich
cenach, max. 3 % a kritérium hrubého vetejného dluhu k HDP — pomér hrubého dluhu
vladniho sektoru v nomindlni hodnoté k HDP v trZnich cendch, nemél by piekrocit 60 %.'8
Zde je vSak nardZime na problém, co se tyce slovniho spojeni ,,nemél by*“. V praxi to totiz
znamena, Ze miiZe, jak bude ukazano v nasledujici kapitole. DalSimi kritérii, kterd je nutno
pro pfijeti spolecné mény Euro splnit, jsou: cenova stabilita, kdy roc¢ni inflace nesmi
presdhnout o vice nez 1,5 % pramérnou inflaci tii zemi EU, s nejlepSimi hodnotami,
konvergence dlouhodobych drokovych sazeb, ktera nesmi presahovat 2 % prameéru tif zemi
s nejlepSimi vysledky, co se cenové stability tyCe, a stabilita devizového kurzu znamen4, Ze
minimaln¢ 2 roky pted piijetim Eura se kurz pivodni mény ,zafixuje k Euru tak, ze

nedochazi k vétsim vykyvim v kurzu, nez je povolenych = 15 %.

3.2.4 Rating jednotlivych zemi

Jedna-li kterdkoli zemé s véfitelem, od néjz chce ziskat penize k pokryti svych
vydajl, prvni véci, kterd se takovému véfiteli nabizi, je kontrola schopnosti dané zemé
dostét si svych zavazku. Jinak také, zda je investice do této zemé bezpecnou, nebo zde
vyvstane riziko, Ze zem¢, ktera si penize pujcila, nebude schopna dostat svym zavazkiim,
piipadné jak velké toto riziko je. K tomu je zapotiebi ziskat velké mnozstvi dat o jejim
hospodafeni, ¢imZ se nedmérné protahuje doba vyjedndvani o poskytnuti tvéru, nebo
odkupu vétsiho mnoZstvi stitem vydavanych dluhopist, o finanéni naro€nosti nemluvé.
K tomuto ucelu existuji specializované agentury, které hodnoti vSechna relevantni data a
doty¢nym statim piisoudi hodnoceni, na jejimz zéklad¢ se investor rozhoduje, zda je pro
n¢j investice do doty¢né zem¢ vyhodnd, ptipadné jaka rizika musi podstoupit. Obecné

plati, Ze ¢im vyssi je rating, tim vétsi je Sance daného statu na dosazeni piiznivého troku.

"8 MAAYTOVA, Alena, FrantiSek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance v teorii a praxi. Praha: Grada
Publishing, 2015. 186 s. ISBN 978-80-247-5561-8.
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Co se tycCe jednotlivych ratingovych agentur, mezi nejznaméjsi patii Standard &
Poor’s, Moody’s a Fitch-IBCA. Tyto agentury jsou nezdvislé a maji dostateCnou kapacitu
pro zkoumani situace v jednotlivych zemich. Nejvice se zaméfuji na rizika politicka a
ekonomicka. Politickym rizikem rozuméjme ochotu politickych predstaviteli dluh uhradit
a ekonomickym prostou schopnost zaplatit dluznou ¢astku spolu s uroky. Poté zvetejni své
hodnoceni."’

V dalsi ¢asti prace budou vyuZzita data agentury Standard & Poor’s, jejiz rating je
koncipovén jako investi¢ni a spekulativni. Za investi¢ni se povazuje stupeit AAA, ktery je
nejvyssi, aZz po BBB-, ktery sebou nese jiz vyznamné riziko, zvIlasté pfi negativnim
vyhledu ekonomiky do budoucna. Za spekulativni jsou oznaceny stupné¢ BB+ az B-, ktery
je jiz povazovan za vysoce spekulativni. V ramci spekulativnich stupnd je nutné zminit
jeste¢ CCC+ az D. Zde se jiz jedna o tak velké riziko pro investory, Ze dotyCné zemé

prakticky nemaji Sanci si penize pujcit.

¥ FXstreetcz: Rating - S&P, Moody's a Fitch. 2017 [online]. FXstreetcz. Posledni zména 21.4.2017 [cit.
27.9.2017]. Dostupné z: http://www.fxstreet.cz/rating-sp-moodys-a-fitch.html
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4 Zadluzeni zemi EU

V minulé kapitole byly nastinény pojmy: soustava vetfejnych rozpocti, veiejné
piijmy a vydaje, vefejny dluh. Z nich bude vychazeno v dal$i ¢asti. Druhd kapitola této
diplomové prace bude obsahovat analyzu zadluZeni a vyvoje vladniho dluhu zemi EU
v poméru k HDP, i jeho prostou vysi vyjadienou v milionech €. DalSimi udaji, které budou
v této kapitole vyuzity, jsou mira nezaméstnanosti, rating jednotlivych zemi podle agentury

Standard & Poor's a pfepocet dluhu na jednoho obyvatele.

4.1 Vyvoj dluhu jednotlivych zemi EU*

Soucasna dluhova situace v ¢lenskych zemich Evropské unie nevznikla z roku na
rok. Jednd se o uceleny soubor faktorti, které v priitb¢hu Casu hraly vyznamnou roli
v zadluZovani se jednotlivych krajin. Pfiina zadluZeni neni sice nepodstatni, nebot’
pomahé pochopit, jak se zemé, které se zdaly stabilnimi, ocitly na pokraji bankrotu, av§ak
didle budeme vénovat pozornost spise dusledkiim, které toto zadluZovani mélo na

ekonomickou situaci v jednotlivych zemich a vlastné¢ ma dosud.
4.1.1 Recko

Recko je nejzadluZengjsi zemi Evropské unie, pokud budeme posuzovat nikoli
nomindlni hodnotu dluhu, ale pravé pomér zadluZeni k HDP. To stoupalo ponejvice mezi
lety 2008 — 2011. V grafu si neni mozné nevSimnout, Ze v roce 2004 piekracoval podil
dluhu na HDP 100 % a kolem této hodnoty se pohyboval jiZ pied ptijetim Eura v roce

2001. To znamena, Ze Recko nesplnilo viechna maastrichtska kritéria a nemélo vstoupit do

0 Data obsaZend v této kapitole jsou Gerpana ze statistické databdze Eurostat, dostupné online. Jedna se
zejména o tabulku Celkovy vlidni dluh (v % HDP a mil. EUR) a déle z demografickych statistik.

Eurostat: Celkovy vladni dluh. 2017 [online]. Cesky statisticky tfad [cit. 1.3.2017] Dostupné z:
http://apl.czso.cz/pll/eutab/html.h?ptabkod=tsdde4 10

Eurostat: Celkova mira nezaméstnanosti. 2017 [online]. Cesky statisticky dfad [cit. 19.3.2017]. Dostupné z:
http://apl.czso.cz/pll/eutab/html.h?ptabkod=tsdec450

Eurostat: Obyvatelstvo k 1. lednu. 2017 [online]. Cesky statisticky tdfad [cit. 19.3.2017]. Dostupné z:
http://apl.czso.cz/pll/eutab/html.h?ptabkod=tps00001

FXstreetcz: Rating - S&P, Moody's a Fitch, 2017 [online]. FXstreetcz. Posledni zména 21.4.2017 [cit.
27.9.2017]. Dostupné z: http://www.fxstreet.cz/rating-sp-moodys-a-fitch.html
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eurozony. Vstupem mezi spoleCenstvi zemi platicich eurem ale ziskalo ptistup k levnéjsim
uverim a dale se zadluZovalo.

Velky podil na tomto stavu ma i hospodaiska krize, avSak souCasnou situaci
nemizeme pricitat pouze krizi. Problém feckého dluhu musime chépat v SirSim kontextu,
z obdobi pred vice, neZ dvaceti lety. Ve stru¢nosti se jednalo o velké vydaje v oblasti
socidlni i vydaje na béZny chod statnich instituci, kdy jako piiklad za vSechny miZeme
uvést enormni pfedraZzovani statnich zakazek a vydaje na chod statni spravy a arméidy,
nebot’ i pfes spojenectvi s Tureckem v ramci organizace NATO, tyto dvé zem¢ nemaji
zrovna pratelské vztahy zapti¢inéné mimo jiné i Tureckou invazi na Kypr v poloviné
70. let 20. stoleti. Neni cilem hodnotit pozadi Recko - Tureckého konfliktu, nybrz zamyslet
se nad moznymi pfi¢inami soudasného stavu Reckého zadluZeni. Dalsi diivod, pro¢ nebylo
schopné dostat svym zavazkiim, musime hledat na strané piijmu statniho rozpoctu, zvIasté
pak neschopnosti, nebo neochoté statnich organa disledné vybirat dané€, diky ¢emuz se
Recko stalo povéstné.

Graf 1 Vyvoj vladniho dluhu Recka mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Na konci roku 2009 tecké vlada ptiznala, Ze jeji schodek vetejnych financi je daleko vyssi,

nez v minulosti uvadéla. Je velmi nepravdépodobné, Ze by o této skutecnosti neveédély
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kontrolni organy Evropské Unie jiz difive. Jako daleko pravdépodobnéjsi se jevi
skute¢nost, Ze ufady o tomto problému veédély, ale nijak nezasahovaly z diivodu zajmu o co
nejrychlejsi rozsifeni spole€né mény do co nejvyssiho poctu zemi.

Zachranit Recko pied bankrotem a umoZnit mu, aby dostalo svym zavazkim, pokud
jde o socidlni zabezpeceni obCanti a platli zaméstnancu vetfejné spravy, umoznily pujcky ve
vyS$i témét 240 miliard eur, které s dlouhou dobou splatnosti poskytovaly od roku 2010
staty eurozony a Mezinarodni ménovy fond.*! Diky této intervenci se vladni dluh sice
sniZil, ale jeho procentudlni podil na HDP vzrostl aZ na zdvratnych 179 % v roce 2016.
Svij dil na tom ma i vysokd mira nezaméstnanosti, kterd z necelych 8 % v roce 2008
vyskocila az na 27,5 % v roce 2013. Od tohoto roku se pomalu sniZuje aZ na 23,6 %
v roce 2016. Diky témto ddajim je jasné, proc¢ se fecky dluh v obou sledovanych podobach
nedaif sniZovat vyrazn&ji. Agentura Standard & Poor's zafadila Recko do investi¢niho
stupné¢ B, coZ znamend, Ze investice do této zem¢ povaZuje za vysoce spekulativni. I
z tohoto diivodu nemtzeme ocekavat v nejblizSich letech sniZovani miry zadluZeni, nebot’
praveé z prelomu let 2015 a 2016 vidime postupné mirné zvySovani dluhu. Do budoucna je
ocekavatelna jesté veétsi snaha fecké vlady o navySeni plijcek ze strany Evropské unie, ale
zédroven o umazani c¢asti dluhu u véfiteli. Lze rovnéZz polemizovat, zda veSkera
mezinarodni pomoc nebude v kone¢ném diisledku zbyteéna a Recko piece jen nevyhlasi
staitni bankrot. Z pohledu Evropské unie je tato moZnost prakticky vyloucena, nebot
v oCich svétovych investort by ztratila své prozatim dobré postaveni, jakoZto celek. Zde
vyvstava otazka, co by se stalo v pripad¢, kdyby fecka vlada opravdu bankrot vyhlasila,
nebot’ v piipad¢ bankrotu stitu prakticky neexistuje osvédéeny mezinidrodni postup. Také
by tato situace znamenala velké nepfijemnosti pro bankovni sektor nejen zemi Evropské
unie, ale fady jinych stath.

Dluhova krize postihla nejvic statni zaméstnance a osoby zavislé na piijmech od statu. Zde
viak miiZzeme vidét rozdil mezi obyvateli pevninského Recka a ostrovi, nebot’ podstatna
¢ast ostrovanu pracuje v turistickém ruchu, nebo v oborech na turismus navazanych. Téch
se krize dotkla spiSe okrajové. Pro zajimavost miiZeme jeSté uvést, Ze po prepoctu vladniho

dluhu, kazdy obyvatel Recka dluzi zhruba 29.200 €.

*! Evropské komise, Politiky Evropské unie: Hospodaiskd a mé&nova unie a euro [online]. Lucemburk: Utad

pro publikace Evropské Unie [cit. 13.4.2017]. Dostupné z: http://europa.eu/pol/index_cs.htm
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4.1.2 Italie

Ve statistickém piehledu zadluZenosti patfi Italii druhé misto za Reckem.
V ptiloZzeném grafu miZeme vidét, Ze pomér dluhu k HDP se vZdy drzel nad drovni 100 %

a pro Italii by mé€lo rovnéz platit, Ze neméla ptijmout Euro.

Graf 2 Vyvoj vladniho dluhu Itilie mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat

V ¢em viak mé Itilie oproti Recku vyhodu, je fakt, 7e italski ekonomika byla a je
vykonngj$i nez fecka a podil dluhu na HDP se od 90. let vzdy pohyboval nad hranici
100 %. A prestoZe od roku 2008 tento ndmi sledovany druh dluhu stoupd, nenabral na
dynamice tak, jako v piipadé jinych stati. Itdlie se rovnéZ potyka s oproti Recku mnohem
niz$i nezaméstnanosti, ktera Cinila v roce 2016 11,7 %. To se odrazilo i na ratingu, ktery je
v souCasnosti na trovni BBB-. Pro Itilii je tak nesmirné diileZité, Ze se jeji hodnoceni
nepohybuje ve spekulativnim pasmu. Dle agentury Standard & Poor's je vyhled pro dalsi
roky uvadeén jako negativni, s ¢imZ je mozné souhlasit, nebot’ soucasné vladni programy na
oddluZeni se jevi jako nedostatecné. Pokud nedojde k rychlé napravé, co se velikosti dluhu
ty¢e, mohla by dalsi krize pro Italii znamenat to samé, co ta minuld pro Recko, s tim
rozdilem, Ze tentokrat by se hrdlo rovnou o pieziti Eura, jakoZto spolecné mény.

V soucasnosti dluzi kazdy obyvatel Italie 36.656 €.
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4.1.3 Portugalsko

PtestoZe dle statistiky spliiovalo maastrichtska kritéria a nebyl tedy problém euro
pfijmout, dolehla na Portugalsko ekonomickd krize velice silné. Do roku 2008 nami
sledované vladni dluhy stoupaly relativné pomalu, do roku 2012 rostly skokové a
Portugalsko se dostalo do dluhové pasti, ze které mély pomoci penize ze zachranného
baliku, jako v pifpadé Recka.

Graf 3 Vyvoj vladniho dluhu Portugalska mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Nasledné byl Portugalsku ptid€len rating BB+, ¢imzZ se dostalo do pasma spekulativniho,

rovnéZ s negativnim vyhledem. I pfes vyrazné sSkrty v rozpoctu, které byla nucena
portugalska vlada pfijmout, se stale nedaii zadluZeni postupné sniZzovat. Nezaméstnanost
v roce 2016 dosahuje 11,2 %, coZ dodava alespon trochu optimismu do budoucna, nebot’
se ji podatilo od roku 2013, kdy byla nejvyssi, sniZit o 5 %. I tak ale podil na vladnim
dluhu ma kazdy obyvatel Portugalska ve vysi 23.310 €. Pokud se opatieni vytvofena za
ti¢elem sniZeni dluhu projevi nedostate¢né, hrozi Portugalsku osud Recka, s moZnosti

vyhlaSeni statniho bankrotu.
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4.1.4 Kypr

Kypersky  vladni dluh byl dle maastrichtskych  kritérii  dostateény
k bezproblémovému pfijeti Eura. Poté doSlo k mirnému nartistu v podilu k HDP, ale jista
mira rozpoctové kazn¢ umoziovala tento dluh sniZovat do roku 2008, kdy naopak vlivem
pocinajici krize zacal opét rist.

Graf 4 Vyvoj vladniho dluhu Kypru mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Nejvyssi nartist zaznamenal mezi roky 2010 — 2013, kdy ptesahl hranici 100 % HDP a

Kypr tak ¢astecné doplatil na to, Ze patfi k nejmenSim zemim Evropské unie a Ze je jeho
ekonomika silnd provdzana s Reckou, zvla§té v bankovnictvi, kdy kyperské banky
nakoupily ve vétsi mife fecké dluhopisy, které se posléze staly bezcennymi. Jak blizko se
kyperska ekonomika pftibliZila bankrotu, svéd¢i fakt, ze zacatkem roku 2013 byly mistni
banky nuceny na dva tydny zaviit. Toto opatieni mélo zabranit odlivu finan¢nich
prostiedkll, spolu s jednordzovym zdanénim vkladi nad 100 000 €. Kypr dlouha léta
fungoval jako danovy r4j pro spoustu fyzickych i pravnickych osob z celé Evropy a Ruska
pfiCemZ zmrazeni a nasledné odepsani casti vkladii dopadlo na jejich bedra. Plvodni
navrhy Evropské unie hovofily o zdanéni i vkladl niZSich a mezi vefejnosti propukla

panika, nebot’ lidé argumentovali tim, Ze oni krizi bankovniho sektoru nezpusobili. Zv1asté
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silnym argumentem bylo, Ze kypersti politici si nejspiS své tuspory presunuli jinam tésné
pfed spusténim konfiskace dané casti vkladl. PrestoZe se v soucasné chvili pohybuje
nezaméstnanost kolem 13,1 %, coZ je skoro trojndsobek oproti roku 2008, ma od roku
2014 sestupnou tendenci. Na kazdého obyvatele pfipada podil na dluhu ve vysi 22 749 €.
Agenturou Standard & Poor's je Kypr zatazen stejné¢ jako Portugalsko do spekulativniho

stupné BB+.

4.1.5 Belgie

Posledni zemi, jejiz dluh v poméru k HDP ptekracoval v roce 2016 hranici 100 % a

nejrychlejsi tempo riistu zaznamenalo zadluZeni mezi 1éty 2008 a 2009 je Belgie.

Graf 5 Vyvoj vladniho dluhu Belgie mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Pro ni vSak tato skute¢nost neni novinkou. Jest€ v roce 1995 tento dluh €inil z4vratnych

130 %, ale diky rozpoctové disciplinovanosti belgickych vlad se jej az do roku 2007 datilo
sniZovat, coZ bylo hlavnim divodem, pro€ i pfes nesplnéni maastrichtského kritéria patiila
Belgie mezi zemé& eurozény jiz od pocatku v roce 1999. Diky zkuSenostem s velkym

zadluZenim a usp€Snym feSenim tohoto problému nepatii Belgie mezi zemé, které jsou
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piimo ohroZeny statnim bankrotem. To se projevuje i v rdmci ratingu, ve kterém se nachazi
na urovni AA. Hodnota vladniho dluhu stoupla od poc¢atku krize o polovinu béhem deviti
let a ma stéle rostouci tendenci, proto kazdy obyvatel Belgie nese bifimé vladniho dluhu ve
vysi 39 503 €. Vliv krize mél na Belgickou zaméstnanost v zdsad¢ minimalni dopad. Jeji
soucasnad mira ¢ini 7,8 %. V tomto ohledu byly nejhorsi roky 2014 a 2015, kdy
nezaméstnanost dosdhla 8,5 %. Je tedy patrné, Ze dochdzi k postupnému zlepSovani tohoto
stavu. Do budoucna je mozné predpokladat, Ze se zadluZeni Belgie bude sniZovat diky
ekonomickému oziveni v Némecku a Nizozemsku, se kterymi je belgickd ekonomika silné
provazana. Co se tyCe provazanosti Belgické ekonomiky, je nutné zminit i Francii, kde

v predikci dal$iho vyvoje je nutnd jista opatrnost.

28



4.1.6 Spanélsko

Spanélsk4 ekonomika byla povaZovana za stabilni aZ do vypuknuti krize v roce 2008.
Do té doby se vladni dluh v nominalni hodnot€ dafilo udrzovat, v poméru k HDP dokonce
klesal. Jednou z pfiCin byla sniZujici se nezaméstnanost, kterd do roku 2007 klesla aZ na
8,2 %, coz byl pro Spanélsko nejlepsi rok v historii modernich d&jin, co se miry

nezamgéstnanosti tyce, nebot’ vZdy patfilo mezi zem¢ s hor§im priimérem.

Graf 6 Vyvoi vladniho dluhu Spanélska mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Nejhor§im rokem se v tomto ohledu stal rok 2013, kdy mira nezamé&stnanosti piekrocila

26 %, v soucasnosti dosahuje 19,6 %, coz je sice vyrazné zlepSeni, na druhou stranu neni
jisté, zda to bude Spanélsku stagit, aby se dostalo s dluhové krize, nebot’ bylo jednou ze
zemi, které musely pozadat o mezindrodni plijcky z diivodu nezvladani splaceni dvéra.
V ratingu zemi dle Standard & Poor's dosahuje Spanélsko investi¢niho stupné BBB+. Zde
je patrné, Ze se ekonomika Spanélska zvedd, nebot’ v roce 2012 bylo hodnoceno BBB-, coz
je nejnizsi droven stale jest¢ investicniho pasma. Mira zadluZeni zemé je stile vysoka,
pfestoze v poméru k HDP ma mirnou sestupnou tendenci. Naopak celkovy dluh stéle roste,
1 kdyZ o néco mirnéji, neZ do roku 2013. I tak ale dluh v pfepoctu na obyvatele dosahuje

23 833 €.
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4.1.7 Francie

Francie je po Némecku druhou nejlidnatéj$i zemi Evropské unie a po Itdlii také
druhou nejzadluzengjsi. Ale podil jejiho dluhu k HDP €ini v soucasnosti o 3,5 % méné nez
u Spanélska, proto je v poradi na sedmém mist& mezi ostatnimi zemémi.

Graf 7 Vyvoj vladniho dluhu Francie mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Z grafu je patrné, Ze ackoli se nominalni dluh od roku 2006 skoro zdvojnasobil a je proto

srovnatelny s naristem dluhu Portugalska, neméla finan¢ni krize natolik vaZzny dopad na
HDP zemé. Vlna zvySené nezaméstnanosti nepostihla Francii vyraznéji, nebot’ od roku
2007, kdy cinila 8 %, piekonala desetiprocentni hranici pouze mirn€. Tento stav je vSak
setrvaly jiz tfi roky a nedafi se nezaméstnanost vyraznéji snizit. Z hlediska ratingu zemi si
rovnéZ nevede Spatné a dosahuje investiéni urovné AA. Takovyto rating je pomérné
prekvapivy, nebot zadluZeni Francie stile stoupd, podil vladniho dluhu k HDP rovnéz a
mira nezaméstnanosti stagnuje. Pokud by doSlo na porovnéni téchto udaju s Italii, jejiz
mira nezameéstnanosti je podobnd, avSak v ratingu zemi se sotva drzi nad spekulativni
urovni, jedinym vysvétlenim je, Ze dluh Itilie ptekracuje vyraznou mérou 100 % podil
k HDP. Avsak pokud Francie nepfijme opatieni, kterd by realn¢ vedla ke sniZeni zadluZeni,

bude v ratingovém hodnoceni brzy nasledovat pravé Italii.
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Jednou z cest, kterou se Francie vydala, bylo zvySeni dani osobam s vysokymi piijmy. Zde
Slo spiSe o feSeni populistické, neZ smysluplné, jak dokldda ptfilozeny graf a odchod
nejbohatS§ich obcanii do zemi, ve kterych piedpokladaji mensi danové zatiZeni.
Nejznaméjsi a také nejvice diskutovany byl odchod Gerarda Depardieua do Ruské
federace.”” Kazdy obyvatel Francie se tak na vladnim dluhu podili v piepoctu 32 166 €,

coZ je jedna z nejvysSich ¢astek mezi vSemi zemémi EU.

2 TOPINKOVA, Martina, 2013. Francie schvalila milionafskou dafi, bohati ji zacnou platit za rok. In:
iDNES.cz [online]. 29.12. [cit. 19.9.2017]. Dostupné z: https://ekonomika.idnes.cz/francie-schvalila-
superdan-pro-bohate-d8b-/eko-zahranicni.aspx?c=A131229 114835_eko-zahranicni_maq

31



4.1.8 Velka Britanie

Britska ekonomika je stale jednou z nejvétSich ekonomik Evropské unie, prestoze se

Britové v referendu vyjadrili pro odchod z unie. Patii rovnéZ mezi nejzadluzZenéjsi.

Graf 8 Vyvoj vladniho dluhu Velké Britanie mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Tak, jako na ostatni zemé¢, i na Velkou Britanii dolehla finan¢ni krize. Do té doby byl stav
vefejnych financi a s nimi spojeného dluhu v normé, spoleCnou ménu mohla rovnéz
pfijmout, 1 kdyZ se tak nikdy nestalo. Je nejzadluzengj$i zemi, ktera neplati Eurem. Patrna
je snaha britské vlady o sniZeni svého zadluzeni. Tomu pfispiva i1 jedna z nejnizSich
nezameéstnanosti, v ramci unie, kterd je v souCasnosti jeSt¢ nizsi, nez pred krizi, dosahuje
4,8 %. Tato skutecnost se vSak neprojevila v ukazateli podilu dluhu na HDP, ktery stile
vzrusta, 1 kdyZz nikterak vysokym tempem. V ratingu zemi je Velkd Britdnie hodnocena
jako AA. V ptepoctu dluhu na obyvatele Cini podil 30 929 € na osobu. V tuto chvili je
tézké odhadnout, jakym smérem se bude vyvoj britského zadluzeni ubirat. V soucasnosti se
dafi vlad¢ dluh snizovat, nesmime vSak zapominat na skuteCnost, Ze Britdnie vede
rozhovory s Evropskou unii o ukonc¢eni svého ¢lenstvi. Bude tedy zélezet, jaké podminky

odchodu se ji podaii vyjednat a zda si svym odchodem pomiiZe, nebo nikoli. V kazdém

ptipad¢ vsak po svém odchodu muze prostiedky dosud vynaklddané do spole¢ného

32



rozpo¢tu EU uplatnit jinde. At ve formé podpory svého ekonomického rhstu, nebo

sniZenim zadluZeni.

4.1.9 Rakousko

Rakousky vladni dluh vykazoval ve sledovanych ukazatelich, az do propuknuti krize,
v zésad¢ sniZujici tendenci v poméru k hrubému domacimu produktu a v nomindlni
hodnoté, jako mirné€ vzriistajici.
Graf 9 Vyvoj vladniho dluhu Rakouska mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Béhem let 2007 — 2016 vzrostl o zhruba o 60 %, ale v poméru k HDP pouze o 20 %

s vyhledem na redlné sniZovani v nésledujicich letech. V piipadé¢ nomindlniho dluhu je
mozné pozorovat do jisté miry pravidelné zadluZzovani, které se d¢je v zasad¢ rovnomérné,
¢imZ se postupné zvysil se i dluh pfipadajici na jednoho ¢lovéka, ktery v soucasnosti ¢ini
34 290 €. PrestoZze b&hem tii let po vypuknuti krize nezaznamenalo vyznamny rist
nezameéstnanosti, kterd se drzela pod 5 %, od roku 2013 pomalu vystoupala na soucasnych

6 %. Jedna se tak o opacny trend, neZ v ptipad€ diive popsanych zemi. Rating agentury
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Standard & Poor's je piiznivy, Rakousko se drzi na investi¢ni drovni AA+. Tomu nahrava i

vykonna ekonomika, u niZ neni v pfistich letech ocekavén propad, spiSe naopak.

4.1.10 Chorvatsko

Chorvatsko se stalo prozatim posledni zemi, kterd pfistoupila do EU k datu
1. ¢ervence 2013 a ani jemu se hospodéftska krize nevyhnula. Do roku 2007 se dafilo mirné
sniZzovat miru zadluzeni vii¢i HDP, avSak do roku 2013 piekrocila hranici 80 %.

Graf 10 Vyvoj vladniho dluhu Chorvatska mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Od pociatku krize se rovnéz do tohoto data zdvojnasobil veiejny dluh v nominalni hodnoté

zaroven s nezaméstnanosti, ktera dosahla nechvalného rekordu 17,4 %. V souvislosti
s ekonomickym oZivenim celé Evropské unie se vSak jeji mira postupné sniZuje aZ na
13,3% vroce 2016. Chorvatsko se rovnéz potykd s jistou nediveérou zahrani¢nich
investori a jeho rating se drzi na investi¢ni drovni BBB. Podil na vladnim dluhu kazdého
jednotlivee ¢ini 9 124 € a je tak nejnizs$i z dosud sledovanych zemi. Na soucasnou
ekonomickou situaci méla v minulosti vliv snaha mistnich vlad pfistoupit do Evropské

unie. Chorvatsko se snaZilo co nejlépe se pripravit na ¢lenstvi v Evropské unii a tim 1 na
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spolecnou evropskou ménu, kterou chtélo po svém vstupu pfijmout co nejdiive.
V soucasnosti vSak nespliiuje jedno z maastrichtskych kritérii, kterym je podil dluhu na
HDP. Pokud vSak nebude chtit ze svého cile prozatim ustoupit, bude muset pfistoupit
k razantn€j$Simu snizeni zadluzZeni, coZ znamena zmensSit objem vydaji vetfejného sektoru,
pficemz spousta chorvatskych obCanli se bude muset jesté vice uskromnit, nez dosud.
Vzhledem k faktu, Ze velky podil na ekonomice Chorvatska zaujim4 cestovni ruch,
investovala tamni vlada nemalé prostfedky na jeho podporu. Penize tedy Sly na rozvoj
piimotskych oblasti na tkor vnitrozemi. To sebou pfineslo i zdraZzovani, které se netyka
pouze turistl, ale i mistnich obyvatel. Sazka na turisticky ruch se miiZe jevit jako spravna,
avSak pokud znovu dojde k recesi v zemich Evropské unie, dopad na turisticky ruch a tim
padem na HDP celé zemé bude enormni. Zde vyslovime domnénku, Ze chorvatska vlada
s touto moZznosti pocita a jeji snaha o co nejrychlejsi zavedeni Eura, tim padem i pfipojeni
se k Evropskému stabilizacnimu mechanismu, ktery bude rozebran niZe, je vedena mimo

jiné 1 snahou o ziskani vyhod z toho plynoucich.

4.1.11 Slovinsko

Slovinské vlady se chovaly do jist€é miry zodpovédné, co se tyCe piistupu
k zadluzovani zemé&, coZ piineslo své vysledky pravé v po€atecni fazi krize, kdy pfestoze
dosSlo k nartstu zadluZeni, nachazel se dluh jeSté v piijatelnych mezich. Motivaci byl
rychly vstup do EU a pfijeti spolecné mény v co nejrychlejsim ¢asovém horizontu.
Slovinsko vstoupilo mezi zem¢ platici Eurem vroce 2007. Nevyhodou pro jeho
ekonomiku se ukazal vladni protekcionismus, ktery je spoleny pro vSechny zemé
Balkanského poloostrova, nebot’ velké spolecnosti zustaly vétSinou ve vlastnictvi statu,
nedoslo tedy k privatizaci, jakou znaly ostatni zem¢ byvalého vychodniho bloku. Pfechod
na trzni ekonomiku nebyl tim padem uplny, coZ v soucasnosti piedstavuje problém, ktery

je patrny pii pohledu do nésledujiciho grafu.
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Graf 11 Vyvoj vladniho dluhu Slovinska mezi lety 2004 - 2016
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Nejprekotnéjsi nartist vladniho dluhu nastal ve chvili, kdy ostatni zemé mély tuto
zkuSenost jiZ za sebou. V soucasnosti dosahuje v nominédlni hodnoté bezméla ¢tyfnidsobku
toho, co pted krizi. To sebou neslo 1 zvySeny podil nezaméstnanosti, ktery dosahl v roce
2013 10,1 %, coz byl vice nez dvojnasobek oproti obdobi pred krizi. V soucasnosti je mira
nezamestnanosti ve Slovinsku 8 % a podil vladniho dluhu na obyvatele Cini 15 346 €.
Celkové méla krize za néasledek 1 sniZeni ratingu Slovinska, které spadlo do kategorie A-.
Patrné je zde mirné oZiveni, vedouci k snizovani vladniho dluhu. Pokud tedy v blizké

budoucnosti nedojde ke zhorSeni ekonomické situace a Slovinsko provede privatizaci ¢asti

majetku, muze tak podstatné snizit své zadluzeni.
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4.1.12 Irsko

Irsko je prikladem toho, Ze i pfes drtivy dopad krize na ekonomiku, umi se zemé
s nastalou situaci vcelku dobfe vyrovnat, pokud se pfistoupi k efektivnimu feSeni za

pomoci restrukturalizace a snizeni mezd. Aspoii co se ty¢e makroekonomickych ukazatelti.

Graf 12 Vyvoj vladniho dluhu Irska mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Jak je z tabulky patrné, dluh Irska byl v zdsad¢ stabilni do chvile, kdy nastala finan¢ni

krize. Poté vSak raketové stoupal do chvile, kdy bylo Irsko nuceno pozZadat o mezinarodni
pomoc. Ta piisSla v podobé¢ nejen financni injekce, ale také podminek, které bylo Irsko
nuceno piijmout a sahlo tak k drastickym usporam, zvlasté na platech stitnich
zaméstnancl, disledkem ¢ehoZ se nezaméstnanost od pocétku krize zvySila trojnasobné
oproti roku 2007, na hodnotu 14,7 % v roce 2011. Od tohoto roku se vSak sniZovala aZ na
hodnotu 7,9 % v roce 2016. Zde je tedy patrna pfima iméra mezi zamé&stnanosti a podilem
dluhu na HDP. Ackoli doslo ke snizeni tohoto podilu, nedoslo k vyraznéjSimu sniZeni
dluhu celkového, ktery jiz 3 roky v zdsad¢ stagnuje na drovni mirn¢ piesahujici 200 mld. €.
Pomérné ¢ast na jednoho obyvatele ¢ini 42 450 € a je tak nejvyssi ze vSech zemi EU, coz

se sniZenim mezd bude znamenat v lepSim pfipad€ pouze prodlouZeni splatnosti vladnich
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zavazku. I pfesto je rating Irska vysoky a je na drovni A+, coZ je lepSi hodnoceni, nez u
zemi s niz§im zadluZenim. Na takto dobrém ratingu maji vyznamnou zasluhu Ciny Irskych
vlad davno pred vypuknutim krize, kdy doslo k navazani ponékud nadstandardnich vztahii
s nadnarodnimi spole¢nostmi vesmées pochazejicimi z USA, pro které slouzilo jako
Evropsky danovy rij. V posledni dob¢ je Irsko ter¢em kritiky Evropské unie, nebot’ dle
Evropské komise poskytovalo témto subjektim vyhody nad rdmec pravidel platnych uvniti
EU. To znamend i zvySeny tlak na Irsko ze strany EU, aby tyto dané¢ doméfilo a od
dotyénych firem, napiiklad Apple, vybralo.”” Neda se oekévat, Ze s takovym pozadavkem
bude Irsko souhlasit. Ackoli by timto zpiisobem ziskané penize mohlo vyuzit naptiklad ke
sniZzeni svého dluhu, hrozba pifipadného odchodu nadnérodnich korporaci z Irska se timto
stane vice nez reédlnd, jejimz disledkem by mohl byt naprosty kolaps ekonomiky. Z toho
divodu bude Irsko trvat na zachovani soucasného stavu, pfiCemZ dalSim divodem je

nejasna situace kolem odchodu Velké Britanie z Evropské unie, nebot’ ta pro Irsko

predstavuje nejblizsiho a zaroveil nejdilezitéjsiho obchodniho partnera.

» CTK: Apple dostal v Irsku 13miliard Eur. Vlada je ted” bude vymahat zp&t. 2016 [online].
iDNES.cz [cit. 9.9.2017]. Dostupné z: https://ekonomika.idnes.cz/apple-ziskal-v-irsku-danove-vyhody-za-13-

miliard-eur-f8i-/eko-zahranicni.aspx?c=A160830_120242_eko-zahranicni_lve
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4.1.13 Mad’arsko

Podil zadluzeni Mad’arska na hrubém doméicim produktu patii k tém vyS$Sim mezi
ostatnimi zemémi EU, a mezi zemémi tzv. Visegradské cCtyiky je nejvySSi, prestoZe
nominalni hodnota dluhu neni nijak extrémné vysoka.

Graf 13 Vyvoj vladniho dluhu Mad’arska mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
V letech 2010 a 2011 ptesahl dluh 80 % podilu na HDP, od té doby se postupné sniZuje.

Nutno poznamenat, Ze relativné malo, nebot’ se soucasné zvySuje pravé dluh nomindlni,
ktery v roce 2016 cinil v pfepoctu 8 510 € na osobu. Rist zadluzeni rovnéz nebyl od
propuknuti krize tak razantni, jako u jinych zemi, piesto byl agenturou Standard & Poor's
sniZen rating do spekulativniho pasma na BB+, ¢imz bylo Mad’arsko zatazeno mezi zem¢,
které poZzadaly o finan¢ni pomoc, naptiklad Portugalsko, nebo Kypr. Mad’arsku se rovnéz
podaftilo béhem Ctyf let sniZit nezamé&stnanost o polovinu na soucasnych 5,1 %, coZ je jesté

mén¢, neZ pred zapocetim krize.
4.1.14 Némecko

Nejlidnatéjsi a ekonomicky nejvyspélejSim statem v ramci EU je Némecko, které

v poradi zemi dle vladniho dluhu v procentudlnim podilu k DPH zaujimé prostfedni pricku
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a v poradi zadluzenosti je na tfetim misté. O jeho stabilit¢ svéd¢i také rating, ktery zlstava
nejvyssi mozny, tedy AAA.
Graf 14 Vyvoj vladniho dluhu Némecka mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Také na Némecko dolehla vlna valici se finan¢ni krize v roce 2008, avSak jiZz po Ctyfech
letech zacalo své nomindlni zadluZeni pomalu sniZzovat. Jak Ize z grafu vycist, nejhorsim
rokem byl v tomto ohledu rok 2010, kdy podil dluhu vici HDP ptesahnul hranici 80 %,
coZ bylo zapfi¢inéno zejména pomoci nejzadluzenéjSim zemim EU. Nelze vSak opomenout
fakt, Ze timto zptisobem pomoci Némecko zachranovalo sviij bankovni sektor, kterému by
mohl hrozit krach diky Spatnym investicim, jako napiiklad do feckych dluhopist. Od této
chvile vSak némecky jiz klesal aZ na soucasnou uroven 68,3 % s vyhledem dalSiho poklesu
v letech nasledujicich. V nominélni hodnoté se vSak némecky vladni dluh sniZuje mirnéji,
od roku 2012 o zhruba 50 mld. € a v pfepo¢tu na jednoho obyvatele Cini 26 046 €. Na
zamestnanost vSak krize neméla ucinek, naopak soucasnych 4,1 % je o zhruba polovinu
méng¢, nez v roce 2007. Da se proto s mirnou nadsazkou tvrdit, Ze ze zemi Evropské unie to
bylo pravé Némecko, které na ekonomické krizi vydélalo ze vSech nejvice. Toto tvrzeni
podporuje mimo vySe zminéného tidaje o nezaméstnanosti i kurz Eura vii¢i Dolaru v letech

krize, coz zajisté stoji za povSimnuti. V piipad¢ silné ekonomiky Némecka plati, Ze Euro
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ma tendenci posilovat. Jeho silici pozici mezi ostatnimi svétovymi ménami naopak brzdi
zemé eurozony s mén€ vykonnou ekonomikou, zvlasté pak ty, zmitajici se v krizi, které
zpusobuji devalvaci této meény. Proto také byly némecké vyrobky na trzich, na nichzZ se
neplati Eurem, cenové konkurenceschopné i v dobé krize a Némeckd ekonomika tak
nezaznamenala vyraznéjsi propad. Lze tedy ocCekavat v nésledujicich letech ekonomicky

rust.
4.1.15 Finsko

Finsko bylo rovnéZz postizeno finan¢ni krizi, kterd odstartovala v roce 2008. Do té
doby se Finsku dafilo drZet vladni dluh pod kontrolou, dokonce jej i mirn¢ snizovat azZ na
32,7 % HDP a 63,25 mld. Eur.

Graf 15 Vyvoj vladniho dluhu Finska mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Z tabulky je patrné, Ze od vypuknuti krize se vladni dluh vice neZ zdvojnésobil a finska

ekonomika se stile dostatecné¢ nevymanila zrecese. Piikladem budiZz mira
nezameéstnanosti, kterd dosihla nejvyssi trovné 9,4 % v roce 2015, pro rok 2016 se snizila
pouze o 0,6 % a kazdy Fin se na vladnim dluhu podili 24 794 €. Jednou z pficin

souCasnych problémil Finska mlZe byt rozvinuty socidlni stat, ktery jest¢ pred nckolika
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lety byl ddvan za vzor i Ceské republice, nebot’ vydaje na n&j netimérmné zatézuji finsky
rozpocet. Finski ekonomika se rovnéz dosud nevzpamatovala od chvile, kdy zaznamenala
pad spoleCnost Nokia, které vramci boje o holé pieziti nezbylo nic jiného, nez
propousténi. Finsko rovnéZz mélo silné ekonomické vazby na Ruskou federaci, avSak
s pfichodem krize a poté i snéslednymi sankcemi EU vu¢i Rusku, ztratilo jedno
z nejvyznamngjSich odbytist’ svych produktd. I pfes vSechny tyto pii¢iny hospodaiského
propadu je Finsko stile hodnoceno jako zemé velice bezpecnad pro zahrani¢ni investory,

nebot’ jeji rating se nachazi na irovni AA+.
4.1.16 Nizozemsko

Nizozemské ekonomika preckala hospodarskou krizi relativné ve zdravi, nebot’ se

vladni dluh od pocatku krize zvysil pouze zhruba o tfetinu, jak je patrné z tabulky.

Graf 16 Vyvoj vladniho dluhu Nizozemska mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Nejvyssi nartst vladniho dluhu nastal v roce 2008, kdy oproti roku pfedchozimu skokové

vzrostl o bezméla 90 mld. €. PfestoZe jeho riist pokracoval jesté¢ dalSich 6 let, nedoslo
nikdy k tak velkému jednorazovému nartstu. Od roku 2014 dochézi de snizovani zadluzeni

a vladni dluh v poméru k HDP se vraci k hranici 60 %, kterou by pfi stejném tempu méla
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piekonat vroce 2017. Vira v nizozemskou ekonomiku panuje i v agentufe Standard
& Poor's, nebot’ nizozemsky rating se drzi na urovni AA+. Postupné se sniZuje také
nezaméstnanost, kterd sice zdaleka nedosahuje trovné let pred krizi, ale 6 % a patii mezi
nejnizsi v ramci EU. Na kazdého obyvatele ptipada podil na vladnim dluhu 25 566 €, coz
je v zasad¢ srovnatelné s Némeckem, nebot prave s nim je Nizozemsko nejvic ekonomicky

provazané.

4.1.17 Malta

Statisticky piehled vykazuje v piipadé Malty druhé nejmensi zadluzeni v ramci EU,

avsak co se tyce podilu k HDP, patii mezi pramér, prestoZe vykazuje sestupnou tendenci.

Graf 17 Vyvoj vladniho dluhu Malty mezi lety 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Naopak vzristajici tendenci ma nominélni vladni dluh, ktery se od roku 2007 zvysil o

2174,4 mld. € a vyrazné¢ se tak pfiblizil hranici 6 mld. Diky tomu je rating Malty na trovni
A-, tedy stejny, jako mé Slovinsko, jehoZ podil dluhu na HDP je vSak o 21,4 % vySsi.
Nezaméstnanost v soucasnosti dosahuje 4,7 %, coZ je méné nez pred krizi, béhem niz

neptekrocila hranici 7 %. 13 274 € je Castka, kterd z vladniho dluhu pfipadd na jednoho

43



obyvatele. Velice vyznamny podil na ekonomice Malty ma turisticky ruch. Pokud se bude
tento sektor nadéle rozvijet, ptijmy z turismu by mohly slouZit statni pokladné¢ ke snizovani

vladniho zadluZeni. CoZ vSak predpoklad4 konjunkturu v ostatnich zemich Evropské unie.

4.1.18 Polsko

Jak je z priloZeného grafu patrné, vladni dluh Polska se za obdobi od vstupu do EU
do roku 2016 vice nez zdvojnasobil. Navzdory této skutec¢nosti nedoSlo k vyrazné&jSimu
naristu dluhu viic¢i HDP. Ten se zvysil o necelych 10 %, na souc¢asnych 54,4 %, tim Polsko
stale spliiuje jedno z maastrichtskych kritérii.

Graf 18 Vyvoj vladniho dluhu Polska za obdobi 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Mozna ponckud piekvapujici je polsky rating, ktery dosahuje tirovné BBB+, coz je stejné,

jako ma Spanélsko, které z diivodu nezvladani dluhu muselo poZadat o finanéni pomoc.
Zde vsak tézko miizeme hledat pficinu v pfiliSném zadluzeni, spiSe v dlouhodobé nejistoté
investori z divodu vlekouci se politické krize, pfestoze se stile jedna o ekonomicky

stabilni zemi. Polsku se rovnéz dafilo snizZit nezaméstnanost na 6,2 %. V roce 2013 pfitom
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dosdhla 10,3 %. Na kazdého obyvatele Polska pfipadd pomér vladniho dluhu ve vysi
6 009 Eur.

4.1.19 Slovensko

Pohled na pfilozeny graf naznacuje, Ze se Slovensko vyrovnalo s hospodarskou krizi
relativné dobfe. Tomu také napovida desaté misto mezi zemémi s nejniZ$i mirou zadluZeni
v ramci EU. Pii bliz§im zkoumani souvislosti je vSak moZné odhalit problémy, se kterymi
se Slovensko potykalo a bude potykat i v budoucnu.

Graf 19 Vyvoj vladniho dluhu Slovenska za obdobi 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Na prvni pohled je patrnd odchylka mezi nomindlni hodnotou dluhu a jeho pomérem

k HDP. Slovenska ekonomika si zaZila prvni vyznamnéjsi krizi koncem 90. let, kdy v roce
2000 ¢inil vladni dluh v poméru k hrubému doméacimu produktu 49.6 %. Od roku 2001 se
vSak dafilo tento ukazatel zadluZenosti snizovat a to az do roku 2008, kdy klesl aZ na
28,5 %. Slovensko tedy nemélo problém se splnénim maastrichtskych kritérii a tim padem
se vstupem do Eurozény, do niZ vstoupilo v roce 2009. Toto nacasovani vSak nemohlo byt

hor$i. Nejvétsi dopad krize v celé Eurozoné byl pravé v tomtéZ roce a Slovensko pftislo o
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jeden z efektivnich néstroji, jak své ekonomice pomoci, a to devalvaci meény. Nejvyssi
meziro¢ni narast zaznamenal vladni dluh mezi roky 2011 a 2012, kdy narostl o vice neZ
7 mld. € a v poméru k HDP stoupl o necelych 9 %, kdy ptekrocil 52,2 % a do sou€asnosti
neklesnul pod 50 %. Dalsi problém, se kterym se Slovensko potykalo jiz pted krizi, byla
relativné vysokd nezaméstnanost. Od roku 2001 kdy byla nejvyssi, 19,5 %, se do roku
2008 sniZovala az na 9,6 %. Od té doby opét vrostla a pfibliZila se k patnictiprocentni
hranici. V roce 2016 vSak klesla na 9,7 % a piiblizila se tak stavu tésné pied krizi.
Vzhledem k faktu, Ze se nedaii zastavit narGst nominalni hodnoty dluhu, ptipada
v soucasnosti jeho pomér na osobu 7 749 €, ¢imZ se ptiblizuje Mad’arsku, jehoZ celkovy
vladni dluh je dvojnasobny. RovnéZ v ratingovém hodnoceni si nevede Spatné a je na

urovni investi¢niho stupné A.
4.1.20 Svédsko

Svédsko je prvni z vyétu zemi Evropské unie, jehoZ vladni dluh v poméru k HDP
v dobé krize nepiesdhnul padesatiprocentni hranici.

Graf 20 Vyvoj Vladniho dluhu Svédska za obdobi 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
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ZadluZeni Svédska vsak vzrostlo do roku 2015 o 83 mld. €, v poslednim roce se jej viak
podafilo sniZit a nic nenasvédCuje tomu, Ze tento sestupny stav bude pokracovat i
v nasledujicich letech. Z tabulky je rovnéZ ziejmé, maximum Svédského dluhu v poméru
k HPD v dob¢ krize bylo zaznamenano v roce 2014, kdy dosahlo drovné z pfelomu let
2005/2006. Co se ty&e nezamdstnanosti, ptiblizilo se Svédsko predkrizovému stavu, nebot’
se nezameéstnanost v roce 2016 podafilo sniZit na 6,9 %. O zdravém stavu vefejnych
financi hovoii 1 rating agentury Standard & Poor's, ktery je nejvy$si mozny, tedy AAA. Na

kazdého obyvatele pfipadé podil vladniho dluhu ve vysi 19 344 €.
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4.1.21 Litva

Pobaltské staty vSeobecné patfi mezi nejméné zadluzené zem¢ EU a jejich
hospodafeni byva davano za vzor ostatnim zemim, zvlast¢ t€ém z byvalého vychodniho
bloku. Avsak snaha o co mozna nejrychlejsi pfijeti Eura za zaClenéni se do evropskych
struktur pfinesla témto zemim nemalé problémy. PfiCinou tlaku na co nejrychlej$i integraci
byly napjaté vztahy vSech pobaltskych zemi s Ruskou federaci. Z pohledu zadluZeni je na
tom z téchto republik nejhlie pravé Litva, kterd se stala ¢lenem eurozény prozatim jako

posledni v roce 2015.

Graf 21 Vyvoj Vladniho dluhu Litvy za obdobi 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat

Litevsky dluh do roku 2008 v poméru k HDP klesal, av§ak mirné stoupal, co se nominalni
hodnoty ty€e. Za prvni dva roky krize se oba ukazatele vice neZ zdvojnésobily, jak je
patrné z piiloZzeného grafu. Jejich rast se podafilo zastavit az vroce 2016, kdy vSak
vykazuji trojndsobek hodnot z roku 2008. I pies vyrazny nartist zadluZeni nebyl problém
s pfijetim Eura. Hospodatsky propad zemé mél za disledek rovnéz trojndsobné zvySeni

nezaméstnanosti na uroven 17,8 % v roce 2010. Tato skute¢nost méla vyrazny negativni
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dopad na kupni silu obyvatel a jejich Zivotni droven. Do roku 2016 se vSak podafilo
nezaméstnanost sniZit na hodnotu 7,9 %, kterd stile nedosahuje hodnot z roku 2008.
V souvislosti s nezaméstnanosti zde musime zminit jest¢ jeden dulezity fakt. Litva se
potyka s rapidnim ubytkem obyvatel. B€hem osmi let od roku 2008 klesl jejich pocet o
324 000, coz nelze vysvétlit pouze ubytkem z divodu starnuti populace. Realita bude
nejspiS takova, Ze 1idé v produktivnim v€ku ve velké mife odchézi za praci do zahranici.
TéZko si mizeme predstavit, kde by se nachizely ukazatele nezaméstnanosti, pokud by se
tak nedélo. Kviili drastickym zménam v hospodaieni statu ma Litva v soucasnosti rating na
urovni BBB, coZ je stejny vysledek, jako v piipadé Chorvatska. Podil vladniho dluhu na

jednoho obyvatele predstavuje 5 378 €.

4.1.22 LotySsko

Az do vypuknuti krize se LotySsko pySnilo tfetim nejniZsim zadluzenim v Evropské

unii v poméru k HDP i nominélni hodnot¢.

Graf 22 Vyvoj vladniho dluhu LotySska za obdobi 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
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V grafu vyvoje zadluZeni si miiZzeme povSimnout, Ze se LotySsko ocitlo v problémech jiz
rok pfed zbytkem Evropy. Do roku 2016 se od zacatku lotySské krize nomindlni hodnota
dluhu vice nez zpétinasobila. Takto raketovy nariist zadluZeni nezaznamenala 7Zadna jina
zem¢ EU. Nejrychlejsi trend zaznamenalo i zadluZeni v poméru k HDP, které se zvysilo do
roku 2010 5,6 krat. S témito problémy stoupala zarovenl nezameéstnanost, kterd se
z ptivodnich 6,1 % z roku 2007 vySplhala na 19,5 % v roce 2010. Od tohoto roku je vSak
patrné snizovani jednak dluhu vic¢i HDP, tak i nezameéstnanosti, kterd ¢ini v roce 2016
9,6 %. LotySsko se stejné jako Litva rovnéZ potyka s ibytkem obyvatelstva a to z vyse
zminéné piic¢iny. V obou doty¢nych statech ptedstavoval ubytek obyvatel od roku 2007
10 %. Pres drastické zvySeni zadluZeni ma lotyS$ska ekonomika diivéru agentury Standard
& Poor's, kterd je k LotySsku o néco vstiicné€jSi nez k Litvé a zaradila jej do kategorie
BBB+. Vyvoj dluhu ma vsak stale vzestupnou tendenci a dosud se jej nepodafilo zastavit,
piestoZe mezi roky 2014/2015 doslo k mirnému ekonomickému oziveni z divodu pfijeti
Eura v roce 2014. Dusledkem je stile se snizujici Zivotni droven a kupni sila obyvatel,

pfitom podil kaZzdého jednotlivce na vladnim dluhu ¢ini v soucasnosti 5 098 €.
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4.1.23 Dansko

Vladni dluh Déanska se v poméru k HDP i1 v nominalni hodnoté dafilo sniZzovat aZ do

vypuknuti krize diky vladni politice, kterd se snaZila o ozdraveni ekonomiky jiZ od 90. let.

Graf 23 Vyvoj vladniho dluhu Danska za obdobi 2004 - 2016
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Nomindlni hodnota dluhu se béhem krize sice tradi¢né zvySovala, ale jiz v roce 2011

dochazi ke stagnaci a od roku 2014 k jeho postupnému snizovani, stejn¢ jako v piipadé

podilu na HDP zem¢. V roce 2008 ¢inila nezaméstnanost zhruba 3,4 %, nejméné v ramci

celé EU, ptestoZe se v nejhorSich letech hospodarské krize vice nez zdvojnésobila, od roku

2013 dochézi k jejimu sniZovani na sou€asnou hodnotu 6,2 %. Pravé tyto ukazatele jsou

ve

pfiCinou, ze Dansku nebyl sniZen rating agenturou Standard & Poor's a dosahuje tak

nejvysSiho investicniho stupné AAA. V podilu vladniho dluhu na obyvatele ptfipada na

kazdého jednotlivce Castka 18 340 €.

4.1.24 Rumunsko

Nomindlni hodnota dluhu Rumunska se od propuknuti krize do souCasnosti zvySila

3,5 krat. Navzdory tomu stéle patii mezi zemé s nejnizZ§im zadluZenim.
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Graf 24 Vyvoj vladniho dluhu Rumunska za obdobi 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Nejvétsi skok zaznamenal vladni dluh vroce 2009, kdy se v poméru k HDP témér
zdvojnasobil, Rumunsko tak bylo nuceno poZadat o financni pomoc. Jak je rovnéz
z tabulky patrné, v roce 2012 doslo k jeho stabilizaci a drobnému sniZeni. Neustdle vSak
roste hodnota nomindlniho zadluZovéni. I to je divodem, pro¢ se rating Rumunska
pohybuje stile ve spekulativnim pasmu na drovni BB+. Mira nezaméstnanosti
nepifedstavuje pro Rumunskou ekonomiku problém, nebot’ v roce 2016 dosahla 5,9 % a
priblizila se tak hodnot¢ 5,6 % z roku 2008. Vezmeme-li v potaz, Ze se vstupem Rumunska
do Evropské unie v roce 2007 odesla do zahranici pracovat nemala ¢ast obyvatel, jsou tyto
udaje vcelku uspokojivé. Diky tomu nemusi Rumunsko vynakladat tolik finan¢nich
prostfedkll na socidlni oblasti, zvIast€ na podporu v nezaméstnanosti. Podil dluhu na
jednoho obyvatele je z naSeho pohledu relativné maly, jedna se o ¢astku 3 188 €. Musime
si pfitom uvédomit, Ze Rumunsko spolu s Bulharskem patii mezi nejchudsi staty EU.
Pokud se Rumunsku nepodaii sniZit miru nezaméstnanosti, coz se v poslednich letech
nedafi, asponl ne tempem, které by bylo pro ozdraveni vefejnych financi podstatné, bude
vyvoj rumunské ekonomiky predvidatelny. Stale vice lidi odejde za praci do zahranici,

dasledkem ¢ehoZz ubude mnoZstvi finan¢nich prostiedkl, které by méla rumunska vlada
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k dispozici. Riziko takového jednani je nasnad¢. Dojde-li k dalSi hospodaiské krizi, je
pravdépodobna vysoka nivratnost obyvatel zpét do Rumunska. To jesté vice prohloubi
deficit vefejnych rozpoctd. Rumunsko rovnéZ musi provést reformu svych vefejnych
financi, zvlasté s ohledem na pfijmovou sloZzku. Vzhledem k tomu, Ze si vlada plné
uvédomuje, Ze jsou jeji obcané jedni z nejchudSich zcelé Evropské unie, je
pravdépodobné, Ze se v Case konjunktury pokusi o navySeni mezd ve stitnim sektoru,
pficemZ bude ocCekdvat, Ze stejnym zpiisobem zareaguji i soukromé spolecnosti. V tomto
piipadé€ je ale vhodné pfipomenout, Ze navySovani mezd nelze uspéchat, nebot’ mize dojit
k jestd vétsimu prohloubeni vladniho dluhu a Bulharsko tak miZe nasledovat Recko do
dluhové pasti. Komparativni vyhodou Rumunska, stejné tak i Bulharska je stale levna

pracovni sila, je proto doporuc¢enihodné motivovat zahrani¢ni spole¢nosti k investicim.
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4.1.25 Ceska republika

Vl1adni dluh Ceské republiky se nas tyka piece jen vice, neZ v pifpadé ostatnich zemi.
BéZného obcana bude v této souvislosti nejspis zajimat, jaky podil tohoto dluhu v pfepoctu
piipada pravé na néj. Jedna se o Castku 6 153 €.

Graf 25 Vyvoj vladniho dluhu Ceské republiky za obdobi 2004 - 2016
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Pfi pohledu na pfilozenou tabulku je patrny stabilni rast nominalni hodnoty vefejného

zadluZeni az do roku 2008, kdy zacala hospodatiska krize. Od tohoto data se za 4 roky
zvysil o vice nez polovinu a z tohoto hlediska v nejhor§im roce 2014 piekonal hranici 71
mld. €. Od tohoto roku se viak zadluZeni dafi sniZovat, pestoZe velmi pozvolna. Ceska
republika se fadi mezi méné zadluzené zemé Evropské unie, coZz je na jednu stranu
pozitivni zprava, na stranu druhou je v tuto chvili vhodné poloZit si otazku, zda samotna
existence vladniho dluhu a jeho postupného zvySovani, zvlasté z hlediska dlouhodobého, je

vv/s o

pro zemi piinosem, nebo spiSe bfemenem. Nejvyssi rast nezaméstnanosti v disledku krize

byl patrny mezi roky 2008 az 2010, ve kterém dosahl nejvyssi hodnoty 7,3 %. Na trovni

7 % se dafilo udrzet miru nezaméstnanosti i v letech nésledujicich. Od roku 2013 se vSak

zacala sniZovat tempem 1 % roc¢né az na turoven 4 % v roce 2016 a stala se tak nejnizsi

nezaméstnanosti v ramci celé EU. Dal§im ukazatelem stability Ceské republiky je jeji
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postaveni mezi ostatnimi zemémi v ramci ratingu, ktery je zbyvalych zemi tzv.

vychodniho bloku nejvyssi, dosahuje trovné AA-.

4.1.26 Bulharsko

Béhem ctyfletého obdobi, poc¢inaje prvnim sledovanym rokem 2004, podafil sniZit
podil vladniho dluhu na hrubém doméacim produktu o 23 % diky disledné discipliné
bulharskych vlad, coZ znamenalo velky dspéch pro dosud stile nejslabsi ekonomiku celé
unie.

Graf 26 Vyvoj vladniho dluhu Bulharska za obdobi 2004 - 2016
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Zdroj: Eurostat
Nomindlni hodnotu dluhu se rovnéz datilo sniZovat, i kdyZ ne tak vyraznym tempem. Jak
je mozné vycist z tabulky, nemél pocatek krize vyrazny dopad na zadluzeni zemé&. Dalo by
se fici, Zze v tomto ohledu na Bulharsko krize dolehla se zpozdénim, nebot’ mezi roky 2013
a 2014 vzrostlo zadluZeni o 4,384 mld. Eur, které ve svém rustu stale pokracuje. Co se tyce
nezaméstnanosti, jeji vyvoj mél stejnou tendenci rustu, jako v ostatnich zemich praveé od
roku 2008 a na udroven 13 % se vySplhala vroce 2013, od néhoz nésledoval obrat

k lepSimu, co se tohoto makroekonomického ukazatele tyce. V roce 2016 dosahovala
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7,7 %. Zitejmé je rovnéZ rychlé navySovani dluhu v poméru k HDP. Tento udaj se vratil
zpét k hodnotam z roku 2005. Nominalni dluh vSak atakuje hranici 14 mld. Eur a v roce
2017 tuto hranici s nejvétsi pravdépodobnosti prekro¢i. Agenturou Standard & Poor's byl
Bulharsku pfidélen rating BBB, tedy stejny, jako ma Litva a Chorvatsko. Podil vladniho

dluhu v pfepoctu na obyvatele ¢ini 1 952 €.

4.1.27 Lucembursko

Po Malté¢ druha nejmensi zem¢ EU pies velky nartst zadluZeni drZi pozici druhé
nejmén¢ zadluzené v procentudlnim podilu vladniho dluhu k hrubému domacimu
produktu.

Graf 27 Vyvoj vladniho dluhu Lucemburska za obdobi 2004 - 2016
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VIadni dluh se z diivodu krize do roku 2016 skoro zc¢tyinasobil, coZ pro lucemburskou
ekonomiku nepfedstavuje vyrazny problém, pfestoZe patii stejné jako Kypr mezi
ekonomiky zaloZené na rozvinutém bankovnim sektoru. Z toho vyplyva, Ze Lucembursky
bankovni systém se sice potykal v obdobi krize s problémy, zdaleka nebyl postiZen natolik,

aby bylo Lucembursko nuceno pozadat o finan¢ni pomoc. Na zdchranu svého bankovnictvi
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tak, jako to udélal vySe zminény Kypr. Neni bez zajimavosti, Ze v letech 2009 a 2011
vykazovala vySe nomindlni hodnoty vladniho dluhu jistou stagnaci. Od roku 2013 se
zaCala postupné sniZzovat hodnota zadluzeni v poméru k HDP aZ na hranici 20 %.
Problematicka v§ak muze byt mira nezaméstnanosti, kterd se vlivem krize postupné zvysila
a vroce 2016 cinila 6,3 % a nedaii se ji vyrazné sniZzovat. I tak je ale Lucembursko
povazovano za jednu z pro investory nejbezpecngjSich zemi, ma nejvysSi mozZny rating,

tedy AAA. Na kazdého obyvatele ptfipada podil vladniho dluhu 18 833 €.

4.1.28 Estonsko

Vv

Estonsko je zemi s nejniz§im vlddnim dluhem v poméru k HDP ze vSech zemi EU.

Graf 28 Vyvoj vladniho dluhu Estonska za obdobi 2004 - 2016
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Z ptilozeného grafu je patrné, Ze s pfichodem krize se vladni zadluzeni zvySilo, avSak
v nasledujicich letech 2009 az 2011 zaznamenalo sestupnou tendenci. Pfelomovy byl rok
2012, kdy se obé miry zadluZeni na Estonské poméry raketoveé zvySily. Pfichod krize
rovnéZ znamenal zvySeni nezaméstnanosti, kterd od roku 2007, kdy ¢inila 4,6 %, vzrostla

na 16,7 % vroce 2010, ¢imZ se skoro zCtyfnasobila. Do roku 2015 se dafilo
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nezameéstnanost sniZit na 6,2 %, avSak v roce nasledujicim se jiz zacala opét zvySovat na
hodnotu 6,8 %. Na rozdil od Litvy a LotySska nedochazi v ptipadé Estonska k tak
razantnimu ubytku obyvatel. Udaje o nezaméstnanosti jsou tak redlné. Procentudlni
zadluzeni se v roce 2016 vratilo pod hranici 10 % HDP. Rovnéz dochazi k postupnému
sniZzovani dluhu nominalniho. Rating Estonska se pohybuje na investi¢nim stupni A. Ma

tedy stejnou pozici, jako Slovensko. Podil vlddniho dluhu na obyvatele ¢ini 1 507 €.
4.2 Souhrnné udaje jednotlivych zemi

V predchozi Casti bylo pfiblizeno zadluZeni jednotlivych zemi Evropské unie spolu
s dalSimi udaji. JelikoZ jsou tyto zemé sefazeny podle podilu vladniho dluhu k HDP, bylo
by dobré provést pro lepsi piehlednost podobné sestupné setfazeni dle piepoctu vladniho
dluhu na jednoho obyvatele, makroekonomického ukazatele miry nezaméstnanosti a

ratingu.
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Tabulka 1: Poradi zemi dle sledovanych udaja

Poradi Zemé Dluh/osoba Zemé Nezaméstnanost Zemé Rating
1. | Irsko 42.450 € | Recko 23,60% Dénsko AAA
2. | Belgie 39.503 € Spanélsko 19,60% Lucembursko | AAA
3. | Italie 36.656 € Chorvatsko | 13,30% Némecko AAA
4. | Rakousko 34290 € | Kypr 13.10 % Svédsko AAA
5. | Francie 32.166 € |Italie 11,70% Finsko AA+
6. | Britanie 30.929 € | Portugalsko |11,20% Nizozemsko |AA+
7.| Recko 29.200 € Francie 10,20% Rakousko AA+
8. | Némecko 26.046 € | Slovensko 9,70% Belgie AA
9. | Nizozemsko |25.566 € |LotySsko 9,60% Francie AA

10. | Finsko 24.794 € | Finsko 8,80% Britanie AA
11.|Spanélsko  [23.833€ |Slovinsko | 8% CR AA-
12. | Portugalsko |23.310 € Litva 7,90% Irsko A+
13. | Kypr 22.749 € Irsko 7,90% Estonsko A

14. | Svédsko 19.344 € | Belgie 7,80% Slovensko A

15. | Lucembursko | 18.833 € | Bulharsko 7,70% Malta A-

16. | Dénsko 18.340 € | Svédsko 6,90% Slovinsko | A-

17. | Slovinsko 15.346 € | Estonsko 6,80% Loty$sko BBB+
18. | Malta 13.274 € | Lucembursko | 6,30% Polsko BBB+
19. | Chorvatsko [9.124 € Polsko 6,20% Spanélsko BBB+
20. | Mad’arsko 8.510 € Dénsko 6,20% Bulharsko BBB
21.| Slovensko 7.749 € Nizozemsko |6% Chorvatsko |BBB
22.|CR 6.153€  |Rakousko | 6% Litva BBB
23. | Polsko 6.009 € Rumunsko | 5,90% Italie BBB-
24. | Litva 5.378 € Mad’arsko 5,10% Kypr BB+
25. | Loty$sko 5.098 € Britanie 4,80% Mad’arsko BB+
26. | Rumunsko 3.188 € Malta 4,770% Portugalsko |BB+
27. | Bulharsko 1.952 € Némecko 4,10% Rumunsko |BB+
28. | Estonsko 1.507 € CR 4% Recko B-

Zdroj: Eurostat

Zde stoji za pozornost nékolik udaji
problémy se splacenim svého dluhu, jsou t€mi s nejvyssi nezameéstnanosti. Mirnym
prekvapenim se v tomto ohledu muze jevit pozice Chorvatska, jehoZ mira nezaméstnanosti
je tieti nejvyssi, avSak v pfepoctu dluhu na obyvatele si Spatné nevede. Tento tudaj

naznacuje, Ze se splacenim svych zdvazkli miZe mit Chorvatsko problém, pokud nedojde
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ke sniZeni nezaméstnanosti pod alesponi 8 %. Proto je vhodné také pfipomenout, Ze ve
svém pomeéru dluhu k HDP je desatou nejzadluzené;si.

Dalsi zajimavé udaje poskytuje tabulka v souvislosti s pobaltskymi republikami.
Prestoze v celkovém zadluZeni i podilu dluhu na jednoho obyvatele patii Litva, LotySsko
spolu s Estonskem mezi nejméné zadluzené, co se po¢tu nezaméstnanych ty€e, nejsou na
tom zrovna nejlépe, nezaméstnanost LotySska dokonce atakuje hranici 10 %. Celkova
progndza pro tyto zemé€ neni Spatnd, zvlasté s ohledem na celosvétové ekonomické oZiveni,
ma vSak sva uskali. Pokud se nepodafi sniZit nezaméstnanost, dostanou se tyto zem¢ do
vaznych ekonomickych problémt. Tuto prognézu podporuje skutecnost, Ze se jednd o
relativné malé zemé zavislé na exportu do statii ekonomicky siln€jSich a pokud by se ony
dostaly v dusledku dal$i recese do problémt, budou pobaltské zem¢ mezi prvnimi, které
nova krize semele. Jisty podil na tom bude mit i Euro, jelikoz tyto zem¢ podiidily vSe co
nejrychlejsimu pftijeti spolecné evropské mény. MoZna tak trochu na Skodu, jelikoz je
vSeobecny fakt, Ze malé zemé pro to, aby mohly bez podstatnych rizik pouZivat Euro, musi
mit svoji ekonomiku naprosto provazanou se zemémi sousednimi. Jako pfiklad je mozné
uvést Andorru, Monako, pfipadné Vatikan. Jejich ptipad je vSak jiny v tom, Ze tyto zem¢
nebyly nikdy tak tplné nezavislé.

Za zminku stoji 1 srovnani ekonomicky nejsilnéjSich zemi Evropské unie, konkrétné
Velké Britanie, Némecka a Francie, u nichz jednotlivé nominalni hodnoty dluhu pfesahuji
dva biliony Eur. I vySe zadluzeni v pfepocCtu na obyvatele je u téchto stati podobna.
Obrovsky rozdil je v§ak moZné spatfit pfi pohledu na tabulku v ddajich o nezaméstnanosti,
kde Némecko spolu s Britanii maji jedu z nejnizSich z celé Evropské unie, naopak
nezameéstnanost ve Francii pfesahuje 10 %.

Dalsi udaj stojici za pozornost je rating Mad’arska, sniZeny do spekulativni drovné,
prestoZe v piepoctu dluhu na obyvatele a miry nezaméstnanosti si Mad’arsko nevede viibec
Spatng. Zustava otdzkou, zda toto hodnoceni skute¢né¢ vyjadfuje miru nedostatecné
konsolidace vefejnych financi a problémii stim spojenych, nebo se zde projevuji
dlouhodobé spory mad’arské vlady s Evropskou unii.

Rovnéz Ize z této tabulky jednoduchym vypocltem ziskat primérnou vysi dluhu
prepocteného na jednoho obyvatele Evropské unie jakoZto celku, ktery ¢ini 18 975 Eur.

Zemi, kterd v tomto ohledu stoji nejblize celoevropskému pruméru, je Lucembursko.
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5 Zachranna opatreni

Evropskd unie byla nucena celit ekonomické krizi svych €lent, zv1asté pak krizi zemi
eurozOny, tedy zemi vyuZivajicich spoleCnou ménu Euro, z nichZ n¢které, jako naptiklad
Irsko, Recko, Portugalsko a Spanélsko se ocitly na pokraji naprostého finanéniho kolapsu,
pokud by jejich ptedluzeni nebylo feSeno pomoci vysSich instituci, nebot’ tyto stity se
dostaly do situace, kdy jiZ nebyly schopny hradit své zavazky vuci investorim. K tomu
ucelu byly vytvofeny mechanismy, jejichZ cilem byl zmirnit dluhovou zaté€Z jednotlivych

zemi a ochranit je tak pfed hrozicim statnim bankrotem.

5.1 Evropsky stabiliza¢ni mechanismus

V soucasnosti je nastrojem Evropské unie pro pomoc piedluZenym zemim platicich
Eurem Evropsky stabilizaéni mechanismus, dale jen ESM, ktery zacal platit v roce 2012 a
nahradil tak pfedchozi Evropsky néstroj financni stability (EFSF) a Evropsky
mechanismus financ¢ni stabilizace (EFSM) z roku 2010. Oba tyto néstroje byly v zésad¢é
prvotni provizorni pokusy o zachranu zadluzenych ekonomik, které se od sebe liSily
z hlediska financi ru¢enim za ptjcené penize poskytnuté predluZenym zemim. V piipade
EFSM to byly v zasadé¢ vSechny staty Evropské unie, pficemZ smlouva mezi zemeémi
opraviiovala Evropskou komisi k emisi dluhopisti, za které rucil samotny rozpocet EU a
vzhledem k faktu, Ze tento rozpocet je tvofen prispévky vSech Clenskych zemi, podilely se
na sanaci ekonomik Irska, Recka, Portugalska i ty zemé, které neplati Eurem. Privé
v téchto zemich se zvedla vlna nevole, nebot’ pro n¢€ byla zasadni otdzka: ,,Pro¢ platit dluhy
zemi Eurozény, kdyZ my Euro nemame?* Tyto hlasy zné€ly nejvice z Velké Britanie a
Ceské republiky.

EFSF M¢I nést hlavni tihu zdchrannych operaci v eurozéné€, ¢emuz odpovidala jeho
finan¢ni kapacita. Ta byla odvozena od celkového objemu garanci, jimiz ¢lenské staty
eurozony, kazdy imérné svému podilu na kapitdlu ECB, rudily za cenné papiry, jejichz
emisi EFSF ziskaval finan¢ni zdroje. Pfi zah4jeni své Cinnosti garan¢ni kapacita EFSF
¢inila 440 mld. EUR, v ¢ervnu 2011 byla navySena na 780 mld. EUR. Vzhledem k riznym

formam zesilenych zaruk vSak jeho efektivni zaptijcni kapacita byla niz§i, ptivodné asi 250
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mld. EUR, nésledné 500 mld. EUR. Z tohoto zdroje Cerpal finan¢ni prostiedky napravny
program pro Irsko (17,7 mld. EUR), Portugalsko (26 mld. EUR) a Recko (145 mld. EUR).
Castka 100 mld. EUR byla piislibena na rekapitalizaci $panélskych bank.**

ESM byl zaveden, oproti tém piedchozim, jako mechanismus staly. Objem upsanych
finan¢nich prostfedkt ¢ini 700 mld. eur s tim, Ze ¢lenské zem¢ eurozony jiz jako prvotni
jistinu slozily 80 mld. Eur v hotovosti, 620 mld. eur pak zajisti ve form¢ disponibilniho
kapitalu, pficemz uvérova kapacita tohoto mechanismu bude 500 mld., nebot’ 200 miliard
je zapotiebi k zajisténi nejvysSiho ratingového hodnoceni AAA. Podminkou poskytnuti
finan¢ni pomoci je zavedeni ekonomickych ozdravnych programt a analyzy dluhové
udrzZitelnosti provadénych Evropskou komisi spolu s Evropskou centrdlni bankou a
Mezinirodnim ménovym fondem. Z ESM jiz &erpalo pomoc Spanélsko 40 mld.
z ptislibenych 100 mld. Eur, a naddle Kypr, jemuz bylo pfislibeno 9 mld. z ESM, ze
kterych vycerpalo 4,6 mld. Eur.”

PrestoZze se povinnosti vii¢i ESM v soucasné chvili tykaji pouze zemi eurozodny,
jejimZ &lenem zatim Ceska republika neni, je vhodné zminit nékterd podstatna tskali
tohoto paktu. Prvni problém souvisi se zemémi, které jest¢ Euro nepfiijaly, nebot dle
soucasnych pravidel povinnost zapojeni do ESM vznikne od chvile, kdy dan4 zemé ptijme
Euro. KdyzZ jednotlivé zemé k Evropské unii pfistupovaly, zavazaly se také k zavedeni
spolecné mény (s vyjimkou Danska a Velké Britanie). To jesté o takto hluboké krizi, ktera
nastala v roce 2008, nikdo nevéde¢l, stejné tak o ,,nutnosti‘ poméhat predluzenym zemim.
Jednoduse feceno, v prubéhu casu se zménily podminky pfijeti Eura. V zasad¢ je to to
samé, jako uzaviit smlouvu a poté ji zménit v neprospéch jedné ze smluvnich stran. Tim se
dostavame k dalSimu problému, ktery je spole¢ny pro vSechny zemé, at’ uz v soucasnosti
platicich Eurem, nebo tém, které tuto ménu pfijmou v budoucnu. Jak jizZ bylo zminéno,
jednd se o penize, které maji jednotlivé staty na vyzvu splatit. Vzhledem k souc¢asnému
stavu vefejnych financi napfi¢ jednotlivymi staty Evropské unie, je neredlné piedpokladat

tvorbu rezerv tak, aby poZadavkim ESM mohlo byt ve stanovené lhité vyhovéno, aniz

> DEDEK, Oldfich, 2014. Zachranné mechanismy. In: zavedenieura.cz. [online]. 1.1. [cit. 11.9.2017]
Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/zachranne-mechanismy
2 Hospoddrskd a ménovd politika v EU [online]. Ceskd narodni banka [cit. 27.9.2017]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/#stabilita
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dojde k dalSimu zadluzovani, které miiZe mit za nasledek, Ze se do finan¢nich problému
mohou dostat i zemé, které se ke svému rozpoctu chovaly dosud zodpovédnéji. Tato
predikce ma jesté ponékud hlubsi kontext. Stat, ktery pottebuje dit v co nejkratSim Case
k dispozici penize, které ovSem nemad, je vydan na milost ¢i nemilost subjektim, jeZ jsou
ochotny mu pijcit. Zde nastoupi klasicky zakon nabidky a poptavky, jehoz disledkem
bude ptijcka podminéna vys$im tdrokem, nez by bylo bézné za situace, kdy doty¢nd zemée
penize nepotiebuje rychle, nebo v nejlepsim piipad€ vibec. Tietim problémem, zvIasté¢ do
budoucna, je vznik a samotna existence vyse zminénych zachrannych programt. Prestoze
poskytnuti pomoci predluzenym zemim je podminéno provedenim casto bolestivych
reforem vefejnych financi, posouva se stdle hranice, za kterou lze zajit, aniZ by hrozil pad
na samotné dno. To mulZe vést k situaci, kdy po kriatkém zlepSeni a mirnému sniZeni
zadluzeni se politicka reprezentace rozhodne vratit se do ptivodnich koleji s védomim, ze
se snad opét naskytne moznost dalSi zachrany. Takové jednani vSak bude mit za néasledek
jeSté hlubsi krizi a miZe tak vést v kone¢ném dusledku k totadlnimu kolapsu ménového
systému a financnich trhi. Ac¢koli jsou zde zmifovdna hlavné negativa ESM, je nutné
pfiznat, Ze se jednd o néastroj, ktery byl vytvofen dobrym umyslem pomoci krizi

ohroZenym zemim.

5.2 Moznosti sniZeni zadluZenosti jednotlivych zemi Evropské unie

Jak bylo prokazano v kapitole 4, v§echny ¢lenské zem¢ Evropské unie se potykaji se
zadluZenim. V piedchozi ¢asti byly zminény néstroje, uréené pro pomoc tém zemim, které
nejsou nadédle schopny svoji zadluZenost samy a konstruktivné fesit. Jsou rovnéz popsany
zpusoby, kterymi mohou zem¢ eurozény dostat svym zdvazktim vici ESF. Jedn4 se vSak o
feSeni spiSe dusledkl, neZz pfiCin, pfestoZe jsou tyto moznosti uplatnitelné i z hlediska
prevence dal$itho zadluZovani. V této kapitole budou nastinény mozZnosti, kterak se
jednotlivé zem& mohou vyporadat s dluhem jiZ existujicim, ale zarovein mohou pusobit

preventivng.
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5.2.1 Vydaje statniho rozpoctu

Ackoli muZe byt toto tvrzeni povaZovdno za trividlni, zdkladem soucésti boje
s pfedluZenim je zaméfit se na vydaje statniho rozpoctu, ktery je ve vSech zemich unie
koncipovan jako schodkovy. Prvnim krokem ke snizeni dluhu musi byt efektivni
hospodateni, coz znamena v prvni vin¢ skoncovat s pfedrazenymi vefejnymi zakazkami, a
omezit pocet takovych nové vzniklych piipadli na minimum, nebot pravé u vetejnych
zakdzek dochazi k pfedraZzovani z divodu korupéniho jednini. Zakladem je kvalitni
legislativa zaloZena na osobni a hlavné majetkové odpovédnost téch, ktefi o vefejnych
zakazkach rozhoduji. Nutné je si uvédomit, Ze je t€Zko prokazatelné, zda dotycna zakazka
pfedraZena byla, nebo nikoli, pokud nedojde pravé k prokazani korupce. Vzhledem
k lidskému faktoru vSak takové jednani nelze nikdy vyloucit. Zamérné je tento bod kladen
na prvni misto v boji se zadluZenim, nebot krom¢ financni strdnky ma velky
psychologicky ucinek na ob¢any. Pokud lidé nemaji pocit, Ze stat je ten prvni, kdo se snazi
zménit nepiiznivou situaci, nebudou ochotni akceptovat dalsi vladni kroky, které budou
sméfovat k nim samotnym a ovlivni tak nejen jejich piijmy, ale 1 Zivotni droven.

V piipadé Ceské republiky jsou to vydaje v oblasti socidlni a statni politiky
zamestnanosti, které zrozpoctu odcerpavaji nejvic penéz. Takto vynalozené finance
dosahly v roce 2016 Castky prevysSujici 563 miliard korun.”® V seskrtani rozpo€tu na tyto
ucely lze usSettfit nejvice. Kuptikladu v ¢asech konjunktury, kdy nezaméstnanost klesa,
vydava stit méné penéz na podporu v nezaméstnanosti, omezuje rovnéz vyplaty riznych
socidlnich davek aj. USetfené penize mohou slouzit ke splaceni dluhti. Dal§i moznosti,
kterak sniZit miru zadluZeni, je nevalorizovat platy stitnich zaméstnancti, coZ plati mimo
jiné i v piipad¢ starobnich diichodl. Vzhledem k poctu obyvatel, jichZ se takové opatieni
tykd, kazdy socidln¢ rozvinuty stat se k tomuto kroku odhodld v jedné z poslednich
moznosti ve chvili, kdy opravdu potiebuje svoji vysi dluhu sniZit, pfipadné zmirnit budouci
zadluZeni a pouze tehdy, kdyZ se ekonomice prestavd dafit, nebot’ lze ocekdvat, Ze
k podobnému kroku sahne 1 soukromy sektor, ktery tak jist€¢ ucini nejspiS jako prvni.

Pokud se ekonomicka situace zacne zlepSovat, ma stat moznost jeSté prvnich par let toto

*% Monitor: Piehled statniho rozpo&tu, 2016 [online]. Ministerstvo financi CR, Vydaje stitniho rozpoétu v

roce 2016 [cit. 11.11.2017]. Dostupné z: http://monitor.statnipokladna.cz/2016/statni-rozpocet/#prehled
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opatfeni ponechat v platnosti a s valorizaci zacit pozvolna, opét v ndvaznosti na sektor
soukromy. Pfi ristu ekonomiky je ovSem velky tlak spole¢nosti na riist dichodu i pfijmu
v rozpoctovych organizacich i stitni spravé samotné. Zde muzZe vyvstat nebezpeci
prilisného jednorazového navySeni téchto vydajovych poloZek, které neumérné zatizi
soucasny i budouci statni rozpocet. Tento jev je mozné pozorovat vZdy pied blizicimi se
parlamentnimi volbami napfi¢ vSemi zemémi. Pfipadné rozhodnuti nevalorizovat je
spoleCnosti vnimano vzdy spiSe negativné, ovSem pokud soucCasné¢ nedochazi
k vyraznéjSimu zvySovani cen, je toto opatfeni spolecensky relativné dobte ptijatelné.

V piipad¢, kdy se zmrazeni valorizace zacne jevit jako opatieni nedostate¢né, mize
stat sdhnout ke sniZeni plath svych zaméstnancti a sniZzeni dichodd. Diky tomu sice
poklesnou vydaje, dojde vSak k redlnému zchudnuti velké Casti obyvatel a mnoho lidi se
dostane do svizelné situace, kdy nebudou schopni platit své bézné vydaje. Navic stat timto
krokem nepodporuje ekonomiku, kterd je zalozena na spottebé. DalSim zptisobem dosazeni
Uspor je omezit piisun finan¢nich prostfedki na stitni investice, napiiklad do dopravni
infrastruktury. Jako problematicka se v tomto piipad€ jevi moZnost vyuZiti této skute¢nosti
v politické reklamé¢, kdy vldda v sestaveném rozpoctu pocita s investicemi, ale v prubéhu
roku tyto investi¢ni ¢innosti zastavi. Vzhledem k faktu, Ze rozpocty zemi jsou koncipovany
jako schodkové, nedojde v zdsad¢ k usetieni penéz, ale pouze ke sniZeni objemu ptjcek.

V posledni dobé je mozné spatiit trend zvySujici se podpory stitu rdznym
neziskovym a nevladnim organizacim. V piipadé¢, kdy stat hospodaii se schodkem, bylo by
dobré zamyslet se, zda je nutna jejich podpora ve vysi, kterou tyto organizace Cerpaji
v soucasnosti. Zde by mél stat piisnéji kontrolovat ¢innost téchto organizaci a dbéat na

opravdovou pifinosnost jejich ¢innosti.

5.2.2 Prijmy statniho rozpoctu

Hlavni mozZnosti, jak mlzZe stat uSetfit penize, byly popsdny vySe. Nyni se zamefme
na zpusoby, které jsou v mozZnostech stitniho apardtu na navySeni jeho piijmi. Jednou
z moZnosti je privatizace stitniho majetku, z cehoz vSak plyne riziko ztraty kontroly nad
strategickymi oblastmi, které si jednotlivé zem¢ dosud stfezi, nebot’ ostatni majetek byl jiz
zprivatizovan, jak se tomu stalo ve vét§iné zemi byvalého vychodniho bloku, Ceskou

republiku nevyjimaje. Privatizace vyznamnych Casti majetku statu je rovnéZ vyZzadovéina
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vyménou za poskytnuti finanéni injekce predluZzenym zemim. Tento pozadavek se zda byt
rozumny, vychdzime-li z pfedpokladu, Ze stat neni dobry vlastnik, nebot’ mé tendenci
podporovat i podniky, které by v klasickém trznim prostfedi byly nekonkurenceschopné,
coz v konecném disledku pfispiva k jeho rostoucimu zadluZzovani. V opa¢ném piipadé
vSak pfijde o majetek, ktery mu generuje piijmy, jeZ jsou v dlouhodobém horizontu
nenahraditelné. Mezi zemé, udrZujici si kontrolu nad vyznamnou ¢asti primyslu patii
napiiklad Chorvatsko, Slovinsko a Recko, které konkrétné jej musi pravé diky ptijckam ze
zachrannych programi postupné prodavat. Jedna-li se o prodej majetku takzvané
z donuceni, opét zafunguji principy trZzni ekonomiky, coZ znamend, Ze nabidnuta cena za
prodavany majetek byva zpravidla vyrazn€ nizsi, nez cena trzni. V pfipadé€ privatizace
staitntho majetku je zifejmy odpor Casti vefejnosti, rovnéZz i zaméstnancti dotéenych
podnikt. V jejich piipad¢ se jednd o obavu o své dalsi setrvani v takovém zaméstnani,
nebot’ jednim z diivodl, pro¢ jsou statni podniky méné efektivni, je pifezaméstnanost,
kterou si ve vétSiné piipadii stit uvédomuje, na druhou stranu jednim z pokust vlad, jak
sniZit miru nezaméstnanosti je umélé vytvateni pracovnich piileZitosti. VedlejSim efektem,
krom¢ jednorazového pitilivu financi do stitniho rozpoctu, prodeje statniho majetku
neziidka byva zvySeni miry nezaméstnanosti.

Druhd moZnost se naskytd ve zvySeni jiz existujicich pfimych a nepfimych dani,
ptipadné povinnych odvodi, napiiklad na socidlni a zdravotni pojisSténi. Ta se zda byt
nejjednodussi, ale politicky htife odivodnitelnd, proto také s nékterymi dal§imi moznymi
negativnimi disledky. Zde se jiz pfimo siahne do penéZenek obcanti, ktefi ponesou toto
rozhodnuti nelibé, a pro politiky vyvstane nebezpeci jejich nezvoleni v piiStich volbach.
V ptipad€ obchodnich korporaci a nejbohatSich obyvatel se v tomto ohledu da cekavat
snaha o co mozna nejvétsi danové optimalizace, pfipadné piesun jejich sidel do stath
s niz§Sim zdanénim, jak bylo ukdzano na piikladu Francie, kde je patrné, Ze zvySeni dani
pouze jedné skupin€¢ obyvatel, nebo firem nemé nikdy pozitivni Gc¢inek. Dulezitym
aspektem zvySovani danové zatéZe je tzv. Lafferova kiivka, kterd miZe znamenat mén¢
vybranych penéz na danich a odvodech, a tim pfesné opacny efekt, nez ktery byl jejich
zvySenim zamySlen. Dlvodem je piesun aktivit firem i obCanii do takzvané Sedé
ekonomiky, motivované jejich snahou uSetfit, coz vSak neznamend, Ze by tento druh
ekonomické aktivity bez zvySovani dani nevznikl, jelikoZ je pfitomen ve vSech zemich a

ekonomickych systémech. Pouze se zvy$i jeji podil. Nejvétsi problém ve zménich
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danovych sazeb je moZné spatfit ve skutecnosti, Ze takova zména se stane do predchoziho
stavu nevratnou. Kupfikladu zména sazby DPH. Dojde-li k jejimu zvySeni, prodejce ji
okamzit¢ promitne do ceny pro kone¢ného zdkaznika. Nestane-li se tak, bude to prodejce,
ktery ponese danové biim¢e na tkor své marze. Za ptredpokladu, Ze se zvySeni dané sazby
po Case ukaZe byt kontraproduktivni a vrati se tak na droven z doby pfed timto zasahem,
neni zpravidla nic, co by motivovalo prodavajici ke zlevnéni, coZ pro konecného
spotiebitele nebude znamenat dsporu a stat vybere na dani méng.

Treti moznosti je zavést dané nové, piipadné jednordzové. Zde opét vyvstava
problém spolecenské ptijatelnosti takového kroku. Vse zavisi na komunikaci odpovédnych
Cinitell s ob¢any i spolecnostmi, ktefi budou timto postiZeni. Jedna-li se o do¢asné zdanéni
mensSiho rozsahu a vyuZiti takto ziskanych penéz bude v souladu se zdjmy vSech
zucCastnénych, jako napiiklad zavedeni doCasnych dani za ucelem sanace Skod po
piirodnich katastrofach, je tento krok v oCich obyvatel dané zemé akceptovatelnéjsi, nez
kdyby byly tyto penize pouZity na sanaci napiiklad bankovniho sektoru, coz se stalo na
Kypru. Tam totiz doSlo v roce 2013 k prolomeni zasady, Ze penize uloZené na soukromych
uctech jsou nedotknutelné, s vyjimkou rozhodnuti soudu, a nikdo, ani stit nema pravo tyto
penize vzit. Pfesto, Ze oproti planovanému zdanéni vSech vkladl doslo ke zdanéni pouze
téch nad 100 000 €, neda se hovofit o dspechu, nebot’ diivéra lidi v bankovni sektor a stat,
coby garanta soukromého vlastnictvi byla otfesena. Od této chvile panuje nejistota a
nediivéra obCanii ohledné bezpecnosti uloZenych penéz v bance, nebot’ stit mtze prakticky

kdykoli sdhnout na penize vSech v objemu, ktery si sam urci.

5.2.3 Rozpoctova kazen

Ze vsech zde uvedenych moznosti, kterymi staty disponuji, vyplyvéa, Ze ani jedna se
neobejde bez zdsahu do majetku, nebo Zivotni drovné svych obc¢anti. Jde pouze o to, v jak
tézké situaci a mife zadluzeni se ktery stat nachdzi, z ¢ehoZ je patrnd pfimd umeéra
k dopadu moZnych vladnich pokusli o zachranu ekonomiky na obcana. Ze zjiSténych
skute¢nosti dale vyplyva, Ze kumulace dluhu nékterych zemi, napiiklad Recka, dosahla
urovné, kdy neni mozné tento dluh splatit v rozumném ¢asovém horizontu a véfitelé budou

nuceni pievaznou ¢ast svych pohledavek odepsat. V tomto svétle se jevi snaha Evropské
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unie jako um¢lé prodluzovani nevyhnutelného. Pro zemé, jejichZ dluh je stile na drovni,
kterou jsou schopny zvladat tak existuje jedina cesta, jak dluh umofit.

V Ceské republice byl v lednu roku 2017 schvalen zékon o pravidlech rozpoé&tové
odpovédnosti, ktery upravuje piedpis Evropské unie a stanovuje pravidla pro sestavovani
rozpo&tu a piipustné vydaje vefejnych instituci.”” Dosud viak chybi viille koncipovat statni
rozpocet jako vyrovnany, ¢imZ se zamezi dalSimu zadluZovéani, coZ neni problém pouze
Ceské republiky. Tyka se viech zemi EU a jedn4 se vZdy o politické rozhodnuti. Je vhodné
vzit na védomi, Ze rozhodnuti vlady o omezeni vydajii se setka s nevoli ob¢anti a i ostatni
politické strany jednotlivych parlamentii, v souCasnosti tvofici opozici, se mohou snaZzit
zalibit se obCaniim bez ohledu na piinos zminéného opatfeni. Proto vyvstidva problém
udrzitelnosti koncepce vyrovnanych rozpo¢ti do doby, neZ budou veskeré dluhy
zaplaceny. Pfipomenime, Ze se jednd o koncepci dlouhodobou, coZz vyZaduje spolupréci
napfic politickym spektrem, nebot’ existuje riziko, Ze po volbach vzejde nova vlada, ktera
snahu své predeslé znici. Jedinou moZnou obranou je v tomto pifipadé¢ zavést povinnost
vyrovnaného rozpoétu pifmo do tstavy samotné Ceské republiky, i ostatnich zemi

Evropské unie, s vyjimkou napiiklad Zivelné pohromy.

*7 Zakon ¢&. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpo&tové odpovédnosti. In. portal.gov.cz [online]. [cit. 30.9.2017].
Dostupné z: https://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=87879&nr=23~2F2017&rpp=15#local-

content
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6 Zavér

Predmétem této diplomové prace bylo seznameni se se soucasnou mirou zadluZeni
Clenskych zemi Evropské unie s ohledem na jeho navySovéni v obdobi hospodérské krize.
V prvni kapitole byly vymezeny pojmy souvisejici se statnim rozpoctem, konkrétné zde
byla zminéna soustava veifejnych rozpoctli, pojmy jako vefejny dluh, vefejné piijmy a
vydaje. Rovnéz byla zminéna klasifikace a metodika vykazovani vefejného dluhu
sohledem na plnéni maastrichtskych kritérii a metoda vykazovéini ratingu agenturou
Standard & Poor’s.

V nasledujici ¢asti bylo pfistoupeno k sefazeni jednotlivych zemi Evropské unie
sestupn¢, podle miry zadluZeni v poméru k hrubému domacimu produktu, nebot’ tento tdaj
je smérodatny pii posuzovani, zda jednotlivé zemé spliiuji maastrichtska kritéria a jsou
tedy zpusobilé k pfijeti spole¢né mény v piipad¢ neClenskych zemi eurozény. Co se tyce
zemi platicich Eurem, je pfi pohledu do vytvofenych tabulek patrné, zda toto kritérium
splinovaly v dobé pfijeti jednotné mény, nebo nikoli a zda se jim alesponl z Casti dafi vysi
zadluZeni v letech po krizi sniZovat. V tomto ohledu ucinilo nejvétsi pokrok Irsko, které
diky reformam stlacilo podil svého dluhu k HDP ve vys$i 119,5 % z roku 2013 na 75,4 %
v roce 2016. Stale vSak zUstava nejzadluzené€js$i zemi unie, co se tyCe prepoctu dluhu na
jednoho obyvatele. Soucasti této kapitoly bylo porovnani jednotlivych zemi v historickém
vyvoji jejich dluhu, 1 srovnidni makroekonomického ukazatele soucCasné miry
nezaméstnanosti, kterd byla srovnana s nejvySs$i nezaméstnanosti dané¢ho statu dosazené
v prubéhu hospodarské krize. Rovnéz byla vyicena predikce budouciho ekonomického
vyvoje a tim padem i vyvoje vladniho dluhu téchto zemi v budoucnu.

V posledni ¢asti této diplomové prace byly popsdny mechanismy uréené k zachrané
kolabujicich ekonomik zemi, které by bez pomoci zvenci byly nuceny vyhlasit statni
bankrot, ¢imZ by doslo k nové panice na kapitdlovych trzich a s tim spojené problémy,
které by s jistotou prerostly do krize nové a zavaznéjsi, do niZ se takto mohou dostat i ty
zem¢, kterych se krize predchozi dotkla jen mirn€é. RovnéZz zde byly nastinény moznosti
zemi, kterak sniZit miru zadluZeni, véetné¢ moZnosti dopadu jednotlivych zplisobli na
obyvatelstvo. V potaz zde byly brany vydaje stitniho rozpoctu, kdy nejjednodussi
moznosti je sniZzovat vydaje v socidlni oblasti. Co se tyCe stranky piijmové, nejschiidné;jsi

cestou je postupné rovnhomérné zvySovani danové zatéZze, pricemz politicky
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nejospravedlnitelnéjsi se jevi zvySovani spotfebnich dani, coZ miiZeme sledovat na
piikladu cigaret a alkoholu.

Extrémnim piipadem, kdy se stit miZe dostat k financim, bude konfiskace
soukromého majetku, nebo jeho Casti, jak se jiz stalo v piipadé predluZzenosti Kyperskych
bank. I kdyz se toto jednani nazve reformou, spoluticasti, nebo dani, stile jde o kradez,
kterd je ve vyspé€lé demokratické zemi, ¢imZ se honosi vSechny zemé Evropské unie,
nepiijatelnd. Nastinéna zde byla i problematika rozpoctové kazné, coz je dle mého nézoru
jedina cesta, kterak v dneSni dobé vybfednout z kruhu nekone¢ného zadluzovani se.

Odpovéd’ na otazku, zda Euro mélo vliv na prohloubeni krize jednotlivych zemi, neni
jednoznacna. Spole€nd ména byla vytvofena za ucelem posileni integra¢niho procesu
v ramci Evropské unie. K tomu také patifi silnéjSi pozice spolecné mény na finan¢nich
trzich, nez mén narodnich. To se odrazilo i v moznosti Cerpat uvéry s mensi urokovou
mirou, které v kone¢ném disledku pfispély k hospodéiské krizi. To vSak neni problém
mény jako takové, nybrZ vladnich Cinitelli a jejich nezodpovédnosti. AvSak po vypuknuti
krize bylo Euro paradoxné jednim z faktorti, ktery znesnadiioval ozdraveni bankrotujici
ekonomiky, nebot’ stit pouzivajici vlastni ménu mize sidhnout kjeji devalvaci, coz
v piipadé mény spoleéné neni proveditelné. Z toho diivodu pro neni pro stat, Ceskou
republiku nevyjimaje, vhodné pfijimat spolecnou ménu, pokud se nevyrovna rozdil
v ekonomické vykonnosti a Zivotnim standardu obyvatel napti¢ zemémi, které o spolecnou

meénu usiluji.
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