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Dluhova situace v zemich Evropské unie

Souhrn

Hlavnim cilem diplomové¢ prace je zhodnoceni dluhové situace zemi Evropské unie. Dil¢i
cile zahrnuji zhodnoceni vyvoje zadluZzeni v jednotlivych zemich Evropské unie,
zhodnoceni struktury vetejného dluhu jednotlivych zemi EU a nalezeni determinantti, které
nejvice ovliviiuji dluhovou situaci v zemich Evropské unie. Za ucelem naplnéni cili prace
byla vyuzita deskriptivni analyza vyvoje vetejného dluhu v jednotlivych zemich EU,
vertikalni analyza struktury vefejného dluhu v jednotlivych zemich EU, analyza
dokumentii za uelem vymezeni moznych determinantti zadluZenosti zemi EU,
specifikace, odhad a verifikace modelu vefejného dluhu v zemich EU za ucelem
zhodnoceni vlivu jednotlivych determinantii na zadluZenost. Pro hlavni analyzu byla
vyuzita data makroekonomickych statistik, podil vefejného dluhu k HDP, realné HDP,
saldo statniho rozpoctu v % HDP, Grokova mira pro konvergen¢ni kritéria a nominalni
efektivni kurz. Metodické postupy jsou aplikovany na data ziskana primarné z Eurostatu za
casové obdobi 2004-2015.

Vysledky analyzy EU ukazuji, ze relativni vaha vefejného dluhu byla na zacatku
sledovaného obdobi v mirném poklesu, avSak po projeveni hospodaiské a finan¢ni krize,
relativni vaha vefejného dluhu prudce stoupla a rostla aZz do roku 2014, kdy piesla do
mirné¢ho poklesu. Z analyzy jednotlivych zemi EU vyplyva, ze nejzadluzeng$i zemi je
Recko, a naopak nejméné zadluZena zemé je Estonsko. Je mozné pozorovat podobné
vyvojové tendence u vSech zemi EU, pfevazné u salda statniho rozpoctu a redlného HDP,
které maji z vybranych faktori na vefejny dluh nejvétsi vliv, jak ukézala analyza
ekonometrického modelu odhadnutého na zakladé panelovych dat. Prikazné vyznamnym
je 1 parametr vetejného dluhu zdédéného z ptfedchoziho roku. Pouze mira urokovéa mira a

nomindlni efektivni kurz se neprokéazaly jako vyznamné parametry v pisobeni na vetejny

dluh.

Kli¢ova slova: Vetejny dluh, Evropska unie, redlné HDP, saldo statniho rozpoctu, trokova
mira pro konvergenc¢ni kritéria, nominalni kurz, relativni vdha dluhu, panelové data, fixni

efekty, ndhodné efekty



The debt situation in countries of the European union

Summary

The main objective of this thesis is to evaluate the debt situation of the countries of the
European Union. The secondary objectives of this thesis include an assessment of debt
development in individual countries of the European Union, assess the structure of public
debt in EU countries and find the determining factors that most affect the debt situation in
the European Union. In order to fulfill our goals was used descriptive analysis of the public
debt in individual EU countries, vertical analysis of the structure of government debt in
individual EU countries, document analysis in order to identify possible determinants of
debt in EU countries, specifications, Estimate model verification of public debt in EU
countries for evaluation and order influences of individual determinants on debt. For the
main analysis were used macroeconomic statistical data, the ratio of public debt to GDP,
Real GDP State budget balance as % of GDP and interest rate convergence criteria for
nominal effective exchange rate. The methodical approaches are applied to data obtained

primarily from 'Eurostat’ for the period 2004-2015.

The results of the analysis show that in the EU, the relative weight of public debt was
greater at the beginning of the reporting period, there was then a slight decline, but after
the revelation of economic and financial crisis, the relative weight of public debt grew
rapidly. This in turn lead to a mild recession in 2014. The analysis of individual EU
countries shows that the most indebted country is Greece, and the least indebted country is
Estonia. It is possible to observe similar development trends in all EU countries. Mostly in
the state budget balance (real GDP) which have a selection factor on the public debt of the
greatest influence. This is shown by the analysis that estimated an econometric model
based on panel data. A significantly important parameter is the public debt inherited from
the previous year. Only the rate of interest, of the nominal effective exchange rate, proved

to be significant parameters in the effect on public debt.

Keywords: Public debt, European Union, real GDP, government deficit/surplus, the
interest rate for convergence criteria, the nominal exchange rate, the relative weight of

debt, panel data, fixed effects, random effects



L. UVO.cocoooeeeeeee ettt ettt enens 9
2. Cil a metodiKa PracCe .........cooviiiiiiiiiiiiiic e 10
3. Teoretickd vYChodiSKa ...............cooiiiiiiiiiii e 22
1.1 Veleiny dIuh...occccc 22
1.1.1  Vyjadieni vySe vefejného dluhu ... 26
1.1.2  Pfi¢iny vzniku veiejného dluhu.........ccccooviiiiiiiiiii 27
1.1.3  Vztah vetejného dluhu a financni Krize ..........cccoovcvveiiiiiiiiiiiic i 31
114 ReSent dIURU oooooeiieiiceceieceeee s 33
1.2.4.1.  Pasivni feSeni dluhového problému...........cccooiriiiiiiiiiiniiee 34
1.2.4.2.  Aktivni feSeni dluhového problému ..........ccocvvvieiiiiiiiiiiie 34

4, EMPIFICKA CAST.......oiiiiiiiiiiic s 36
4.1  Vyvoj vefejného dluhu v Evropské Unii.......cccccveveiriiiiiiiiiciiccsicsecc e 36
4.2  Vyvoj vetejného dluhu v jednotlivych zemi Evropské unie ..........ccocooerennnnn, 39
4.2.1  Souhrn analyzy jednotlivych zemi Evropské unie..........ccccooooviiiiinnnnn, 79

4.3  Vliv vybranych faktort na vetejny dluh zemi EU ..., 82
4.3.1  Model pro celou EVropskou Unii.........cccccvveiiiieiieiicc e 82
4.3.2  Zemé Evropské unie pod medidnem...........cccoevvvrieiiniicnienine e 85
4.3.3  Zemé¢ Evropské unie nad medidnem...........ccooeveiieiiniiinieniine e 87
4.3.4  Komparace modelll.........cccooiiiiiiiiiiiiiiiii 90

A4 DISKUSE ....cveeeeiiiteeet ettt 90
5. ZLAVET ... 92
Seznam pouZitych Zdrojil ..............ccoooviiiiiiiiiiii 94
SezZNam ODTAZKIU ...........ooiviiiiiiiii s 98
Seznam Grafill...........cccoiiiiiiiii 98
SezZNAM TADUIEK ... 99
PRILORY ... 100



1. Uvod

Mezi rokem 2001, jenz byl rokem krize high—tech technologickych spole¢nosti, a rokem
2007, jenz byl rokem zapocati globalni recese, Evropska unie zazivala neopakovatelné
obdobi prosperity charakterizované vysokymi tempy ekonomického rtistu a nizkou mirou
inflace. Velké uvoliovani, jak je toto obdobi nazyvano, trvalo déle a bylo rozsifenéjsi nez
kterékoliv pfedchozi obdobi expanze. Politici byli velmi rychli v piivlastiiovani si zasluh
za tento vyvoj, ignorujici nartistajici nerovnovahy, které vedly k nejhorsi ekonomickeé krizi
propuknuté ve Spojenych statech, cena placend za tento relativni Gspéch vSak byla moc
vysoka a odrazila se v ristu vefejnych dluht v roce 2009 i v Evropské unii.

Vetejny dluh patii mezi jeden z nejvyznamnéjsich faktori ovliviiujici stabilitu vetejnych
financi a hospodaisky vyvoj kazdé zemé€. Podle mnoha autorli na vetejny dluh pievazné
pusobi saldo statniho rozpoctu, tedy vysledek rozdilu mezi piijmy a vydaji statniho
problematiky tzv. mimorozpoétové zadluzovani jednotlivych zemi. Jednostrannost
dosavadniho zaméteni analyz téchto operaci odrdzi obvyklou deformaci teorie vetejnych
financi, kdy je pfi analyze fiskalni nerovnovahy zvelicovan problém rozpocétového deficitu
a nedoceniovana zavaznost problému veiejného dluhu.

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni vlivli jednotlivych determinantli pasobicich na
vetejny dluh. Nejprve je sestavena teoretickd ¢ast na zdkladé¢ studia literatury, ve které je
uveden popis pojmu, které jsou pro tuto praci podstatné. Nasleduje analyza vyvoje dluhu
Vv celé Evropské unii, faktori na néj pusobicich a struktury vefejného dluhu, z ¢ehoz je
nasledné sestaven zavér, o podobnych trendech ve vyvoji jednotlivych zemi Evropské
unie. Posledni ¢ast diplomové prace je zaméfena na vypocet vlivi jednotlivych faktorti na
vetejny dluh a naslednému zhodnoceni vysledk.

Lze ocekavat vliv mezi jednotlivymi determinantami a vefejnym dluhem po sestaveni
ekonometrického modelu a upravé panelovych dat. Je dilezité prokazat, jaky vliv maji
vybrané faktory na vetfejny dluh. Dale je pfedpokladan, vyznamny vliv nejen rozpoctovych
faktorti, ale také mimorozpoctovych. Poslednim ocekavanym cilem je ukazat podobné

vyvojové tendence, které zaznamenavaji jednotlivé zeme.



2. Cil a metodika prace

Hlavnim cilem diplomov¢é prace je zhodnoceni dluhové situace zemi Evropské unie. Dil¢i
cile zahrnuji zhodnoceni vyvoje zadluzeni v jednotlivych zemich Evropské unie za obdobi
2004-2015, déle zhodnoceni struktury vefejného dluhu jednotlivych zemi EU v obdobi
2004-2015 a nalezeni determinantii, které nejvice ovliviiuji dluhovou situaci v zemich

Evropské unie.

V diplomové praci budou zodpovézeny vyzkumné otazky, které vychazeji z cilii prace.
Jaké je soucasna dluhova situace zemi EU? Lze ve vyvoji vefejného dluhu jednotlivych
zemi EU sledovat obdobné vyvojové tendence? Jaké staty maji nejvétsi podil na dluhové
krizi EU a pro¢? Jaké faktory zpusobily zadluzenost zemi EU za sledované obdobi? Jaké

jsou mozna feseni dluhové situace v zemich EU?
Metodika

Za ucelem naplnéni dil¢iho cile zhodnoceni vyvoje zadluzeni V jednotlivych zemi
Evropské unie za obdobi 2004-2015 byla provedena deskriptivni analyza. Cilem analyzy je
identifikace podstatné a nutné vlastnosti elementarnich ¢asti celku, poznat jejich podstatu a
zakonitosti. Deskriptivni analyza je popisna statistika zabyvajici se uspofadanim soubort,
jejich popisem a ucelnou sumarizaci (Kahneman, 2012).

Za ulelem naplnéni dalSiho dil¢iho cile - zhodnoceni struktury vetfejného dluhu
V jednotlivych zemich Evropské unie za obdobi 2004-2015 - byla provedena vertikalni
analyza. Metoda vertikalni analyzy patii do analyzy extenzivnich (absolutnich) ukazateld.
Je zaloZena naprocentnim rozborua vycisluje procentudlni podil polozek na
celku. Vertikalni analyza se na rozdil od analyzy horizontalni zabyva vzdy jen jednim
obdobim, ve kterém zkoumad, jak se na urCité globalni veli¢iné podilely veli¢iny dil¢i
(Kislingerova, 2001).

Nalezeni determinantd, které nejvice ovliviiuji dluhovou situaci v zemich Evropské unie je
dalsi dil¢i cil diplomové prace, ktery byl proveden analyzou dokumentti a védeckych a
odbornych publikaci. Pro kvantifikaci vlivii nalezenych determinanti na vetejny dluh byla
nasledné provedena specifikace, odhad a verifikace modelu vetejného dluhu v zemich

Evropské unie za obdobi 2004-20015.
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Specifikace ekonometrického modelu

V diplomové praci jsou dale po studiu dokumentd, védeckych a odbornych c¢lanki
vymezeny faktory plisobici na vefejny dluh, a jejich smér piisobeni podle ekonomickych
teorii. Za ucelem zhodnoceni vlivu determinantii plisobicich na vefejny dluh v zemich
Evropské unie byla nejprve provedena specifikace ekonometrického modelu, ktera se
skladd z nasledujicich krokd. Nejprve bylo nutné urcit a klasifikovat vSechny proménné
zahrnuté do modelu v souladu s apriorni i vybérovou informaci, ziskanou z ekonomické
teorie a z dat. Dale je tiecba stanovit pifedpokladana znaménka a ocCekavané hodnoty
odhadnutych parametri modelu. Znaménka jednotlivych parametrl byla urcena na zaklade
postulatt ptislusné ekonomické teorie nebo informace z jinych kvantitativnich analyz a
studii.

Konkrétn¢ model obsahuje nasledujici proménné:

Prvni vysvétlujici proménnou v modelu je saldo statniho rozpoctu. Tradi¢né je souvislost
mezi rozpoCtovym deficitem a vefejnym dluhem chdpana v jednostranné kauzalité.
Opakované deficity vetejnych rozpocti a akumulované mimorozpoctové zavazky, které
bylo nutno financovat, se odrazily v ristu vefejného dluhu. Dvoiak (2008) vsak ve své
studii uvadi, ze nezélezi Cist¢ na deficitu ¢i piebytku dany rok, ale i jak pusobi
mimorozpoctové faktory, a tim se méni sila pisobeni vladniho deficitu/piebytku na vladni
dluh.

Prvnim faktorem patticim do mimorozpoctovych faktori ovliviujici vyvoj podilu dluhu k
HDP, ktery je nutno vzit do uvahy, analyzujeme-li vyvoj podilu vetejného dluhu k HDP v
Case, je samoziejm¢ vyvoj] HDP. Dvoirak (2008) uvadi, ze kazdé zvySeni objemu HDP
redukuje (ceteris paribus) relativni vahu vetfejného dluhu. Z hlediska dynamiky relativni
vahy vetejného dluhu se tak jako vyznamny mimorozpoctovy faktor jevi pomér tempa
ekonomického riistu a tempa ristu zadluzeni. Cim je tempo riistu HDP vysii nez tempo
ristu dluhu, tim rychleji se, za jinak nezménénych okolnosti, sniZzuje relativni vaha
vetejného dluhu (tento vyvoj odpovida obdobim konjunktury). Naopak, je-li tempo ristu
HDP niZz8§i nez tempo ristu dluhu, relativni vaha vetejného dluhu se zvysuje.

Dal8im faktorem patiici do mimorozpoctovych piijmil je Grokova mira, ktera udava vynosy
z vladnich dluhopist na sekundarnim trhu s 10 let zbytkovou splatnosti. Je nutné zahrnou
vzdy do trokové miry z emitovanych vladnich obligaci rizikovou prémii u zemi s nizkou

mezinarodni kredibilitou. Zvysi-li se objem vladniho dluhu, zvySuje se ceteris paribus i
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objem vyplacenych urokl z né¢ho. Rist trokli zvySuje vefejné vydaje a posiluje tendence
ke vzniku dalSich rozpoctovych deficiti. Naopak, dochézi-li ke snizeni objemu vetejného
dluhu, vaha urokové zatéze a tim i objemu vefejnych vydaji klesa. Jak je feCeno na
zat¢atku, plati to pouze tehdy, je-li to za jinak neménnych podminek. Urokova mira oviem
souvisi i jinymi faktory, které maji soucasn¢ vliv na vladni dluh, jako je vyse deficitu ¢i
pokud se zrychleny rdst cen promitne do Grokovych sazeb Dvoiak (2010).

Nominalni efektivni kurz (NEER) vyjadieny indexem uvadi zhodnoceni (index nad 100) ¢i
znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vuci koSi vybranych mén za urcité obdobi
oproti zakladnimu obdobi. Apreciaci domaci mény, se hodnota zahrani¢niho vetejného
dluhu, vyjadiend v domdaci méné, snizuje. Naopak, v ptipadé depreciace roste. Relativni
vahu vetejného dluhu ovlivni zprostfedkované pti ptepoctu hodnoty zahrani¢niho dluhu do
domaci mény.

A poslednim faktorem, ktery ovliviiuje podil vladniho duhu na HDP je samotny podil
vladniho dluhu na HDP z minulého roku. Cim vyssi podil vladniho dluhu na HDP

Z minulého roku, tim vyssi finanéni zatéz prendSime do nésledujiciho roku.

Kvantifikace ekonometrického modelu

Nasledné¢ byla v diplomové praci provedena kvantifikace modelu. Prvnim krokem
kvantifikace ekonometrického modelu je podle Kleinbauma (2007) shromazdéni a Gprava
adekvatnich statistickych dat. V diplomové praci byla jako struktura souboru dat zvolena
panelova data, tj. kombinované prifezové a Casové Udaje. Pro panelova data existuje
Casovy fad pro kazdou entitu pouzitou Vramci prifezového vybéru. Nejéastéji jsou
panelova data vyuzivana na zkoumani ¢asového vyvoje rtiznych jednotek z toho jistého
sektoru, trhu nebo geografického celku, pfitom typickd je rozsdhla prifezové struktura a
jen malo Casovych fad. V kontextu ekonometrickych analyz jsou svébytnou kategorii, ktera
umoznuje nahlédnout soucasné do struktury i dynamiky studovanych ekonomickych jevi.
Ptedstavuji vétsi souhrn detailnich informaci a umoznuji tak Iépe postihnout meénici se

ekonomickou strukturu i pfi¢iny takovych zmén (Lukacikova a Lukacik, 2008).

Za zakladni regresni model panelovych dat povazuje Greene (2003) model:

Yit= S1Xint B2 Xit2 +.... Pk Xitk + a1 Zir+ a2 Xi2 +....+ aq Zig + Ui, 1)
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kde index i oznacuje prufezovy rozmér i = 1, ..., n, index t ¢asovy rozmért =1, ..., T,
proménné X1 az Xk jsou vysvétlujici proménné nezahrnujici jednotkovy vektor a proménné
Z1 az Zq ptedstavuji individudlni efekty — rGznorodost, kterou se muze odliSovat
jednotlivec a, nebo celd skupina od ostatnich entit — Sem se zatazuje piipadny vektor
jednotek. Individualni efekty se neméni s casem (Lukacikova a Lukacik, 2008).

Diky kvantifikaci modelu byl ziskdn odhad numerickych hodnot a jeho parametrt, v¢etné
stochastickych.

Problém heterogenity v panelovych modelech byl v diplomové praci feSen dvéma typy

modell: modely fixnich efektli a modely nahodnych efekta.

Model s fixnimi efekty
Jak jsou individualni efekty Z1 aZ Zq nepozorovatelné, ale korelované s vysvétlujicimi
proménnymi, tak feSenim je zahrnout vSechny efekty do odhadnutelného podminéného

pruméru pomoci vztahu o = 01 Zi1 + a2 Ziz +.... + aq Ziga model s fixnich efekty ma tvar:

Yit= oi+ SiXitt + fo+Xi2 +...+ St Xik+ Ui (2)

Fixni efekt ai znamena specifickou konstantu pro kazdou prufezovou jednotku.
Tento model je Casto nazyvan také jako model kovarian¢ni analyzy nebo jako zdkladni

model reprezentujici strukturu panelovych dat (Lukacikova a Lukacik, 2008).

Model s nahodnymi efekty

V regresni analyze se povaZzuje za standardni praxi pfedpokladat, Ze velkad cast faktord,
které maji dopad na chovani zavislé promé&nné, a pfitom nejsou explicitné soucasti
nezavislych proménnych, jsou zahrnuty do faktoru vyjadiujiciho ndhodné vykyvy. Pokud
se provede v Case opakované zjistovani u N objektl, predpoklada se Casto, ze nékteré
proménné budou reprezentovat faktory, které jsou ptiznacné jak jednotlivym objektiim, tak
jednotlivym c¢asovym tuseklim. Jiné proménné budou odrézet individudlni rozdily, které
maji v pribéhu Casu sklon ovliviiovat ziskané hodnoty jednotlivych objektli viceméné
stejnym zptisobem. Konecné posledni ¢ast proménnych je odrazet faktory, které jsou
vlastni specifickym ¢asovym Usekiim, ale maji podobny dopad na chovani jednotlivych

objektl panelu (Lukacikova a Lukacik, 2008).
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Jak jsou individualni efekty Z1 az Zq pozorovatelné, ale nekorelované s vysvétlujicimi
proménnymi, tak feSenim je  slozend nahodnd  slozka  &+uit,  ktera
kromé& ptvodni piedpokladd i specifickou ndhodnou slozku pro kazdou prifezovou

jednotku a model s nahodnymi efekty ma tvar podle Lukacikova (2008):

Yit= f1 Xin + f2 Xizt... Hfk Xik + (a0 +&i) + Ui (3)

K odhadu fixnich efektd byla pouzita metoda nejmensich ¢tvercii. Obecné metoda
nejmensich Ctverct slouzi k eliminaci chyb, kterou provadi optimalné vzhledem k pevné
danému jednozna¢nému kritériu. Optimalné eliminovat chyby v datech lze i vzhledem k
jinym kritériim, takovy postup miize vést na metody prevoditelné na metodu nejmensich
¢tverctl. Odhady nejmensich ctvercli jsou nejlep$i, protoze maji nejmensi variaci chyb.
Tedy, Ze se v priméru u vSech moznych odhadl nejméné odchyluji od skutecnych hodnot
(Verbeek, 2008).

K odhadu néhodnych efekti byla pouzita metoda zobecnénych nejmensich ¢tvercii.
Spociva v transformaci zobecnéného modelu pomoci transformacni matice P, pro kterou

musi platit:

vi=pTp 4)

Dostavame transformovany model:

Py = PX$ + Pu, neboli y* = X* g+ u* (5)

Nasledné miize byt pouzita metoda nejmensich Ctverci. Pii feSeni praktickych tloh vSak
vétSinou matici V nezndme a nelze stanovit transformacni matici P. Proto je nejdiive tieba
odhadnut model metodou nejmenSich ¢tverci. Matici P je nasledné konstruovdna na
zakladé vypoctenych rezidui. Zptsob transformace je rizny v ptipadé heteroskedasticity a
v ptipad¢ autokorelace (Verbeek, 2008).

Na volbu mezi modely s fixnimi a ndhodnymi efekty se vyuziva Hausmaniiv test, jehoz

testovaci statistika je zobrazena pod odhadem modelu na konci vypisu. Nulova hypotéza

pfedpokladd, Ze odhady parametri zobecnéné metody nejmenSich CEtverci v modelu
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s ndhodnymi efekty a metody nejmenSich Ctverci v modelu s fixnimi efekty jsou
konzistentni, a tim odhad metodou nejmenSich ¢tverc neni GCinny. V alternativni
hypotéze je jen metoda nejmensich ¢tverct konzistentni. Pokud je hodnota statistiky H>
x2c, tak mizeme zamitnout nulovou hypotézu o konzistence odhadiit GLS a vhodné&jsi je
model s fixnimi efekty. Pokud je hodnota statistiky H <y2c, tak nemlizeme zamitnout
nulovou hypotézu a doporu¢enym bude model s nahodnymi efekty (Greene, 2003). Tento
test je jednim ze zékladnich specifikacnich testii. Lze jej pouzit k testovani toho, zda jsou
jednotlivé nezavislé proménné regresni rovnice nekorelované s ndhodnymi slozkami. Jedna
se tedy o jeden ze zakladnich ptfedpokladii linearniho regresniho modelu, jehoz piipadné
nesplnéni muze vést k nekonzistentnim odhadim vyslednych regresnich koeficientii
(Greene, 2003).

Rozdilnost mezi jednotlivymi prifezovymi jednotkami se testuje pomoci F-testu
porovnavajiciho modelu s fixnimi efekty a modelu pool (spojeny regresni model).

V programu Gretl se jedna o test pro ruzné intercepty mezi skupinami, kde nulova

hypotéza Hondm tik4, Ze prifezové jednotky maji stejné absolutni ¢leny (Klouda, 2003).

Verifikace ekonometrického modelu

Dale byla provedena verifikace ekonometrického modelu. Jedna se o ovéfeni a
vyhodnoceni, zda jsou vSechny ziskani odhady parametri piedev$im v souladu
S apriornimi omezenimi vychozi ekonomické hypotézy. Podstatné je rozhodnout o
realnosti modelu, a hlavné posoudit statistickou vyznamnost odhadnutych parametri a
otestovat platnost apriornich hypotéz, tykajicich se urcitych vlastnosti proménnych a
parametrt modelu, jeho analytického tvaru i pouzitych dat. Podle Gujaratiho (2009) jsou
rozeznavany nasledujici verifikace, které byly dale v diplomové praci provedeny:
e FEkonomicka verifikace — spociva v ovéfeni spravnosti znamének a velikosti
numerickych hodnot odhadnutych parametri;
o Statistickd verifikace — slouzi k posouzeni statistické redlnosti jednotlivych
odhadnutych parametru i celého ekonometrického modelu;
o FEkonometrickd verifikace — spoCivd v ovéfeni podminek, nutnych k Gspésné

aplikaci konkrétnich ekonomickych metod, testl a technik.
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Ekonomicka verifikace odhadnut¢ého modelu vychazi z apriornich ekonomickych
pifedpokladi a je nezbytnou podminkou ekonomické interpretace vysledkti kvantifikace.
Nejprve byla ovéfena spravnost znamének a dale velikosti numerickych hodnot
odhadnutych parametri. Jestlize je zjiStén rozpor s apriornimi predpoklady nebo
omezenimi, je nutné, napiiklad model nebo jeho jednotlivé rovnice specifikovat jinym
zpusobem nebo prezkoumat realnost teoretickych vychodisek. Tyto problémy vétSinou
vznikaji na zakladé¢ nevhodnosti empirickych dat, ktera jsou k odhadu parametri modelu
pouzity. Pokud nejsou zadné rozpory, tzn. ze odhady maji ocekdvana znaménka a jejich
hodnoty se pohybuji v piedpokladanych intervalech, 1ze odhadnuté parametry interpretovat

ve shod¢ s ekonomickymi teoriemi.

Statisticka verifikace na ovéfeni realnosti odhadnutych parametrt i celého
ekonometrického modelu byla provedena pomoci:
t-testu
Vyznamnost jednotlivych odhadnutych koeficienti byla zkoumana pomoci t—testu. To, zda
nulovou hypotézu, ze fi = 0 zamitneme (a tedy fekneme, Ze na zvolené hladiné
vyznamnosti neni dany koeficient statisticky nevyznamny) mizeme podle Kabi (2012)
zjistit tfemi zpusoby:

e pomoci intervala spolehlivosti,

e porovnanim testové statistiky s kritickou hodnotou,

e pomoci p—hodnoty.
V diplomové praci je dale vyuzito testovani vyznamnosti parametrd pomoci t—testu.
Nulovou hypotézu zamitneme, jestlize je p—hodnota niZ§i nez poZadovani hladina
vyznamnosti 0,01.
P-hodnota ptedstavuje minimalni hladinu vyznamnosti, na které se dana nulova hypotézu
zamitd. Vysoké p — jsou ve prospéch piijeti nulové hypotézy, nizké hodnoty vypoctené
hladiny vyznamnosti naopak indikuji pravdépodobnost, Ze se nulovd hypotéza zamita a
prijima se alternativni hypotéza, ,,Lze shrnout, ze pokud je vypoctend hladina vyznamnosti
mensi nez zvolend hladina vyznamnosti alfa, bude se nulova hypotéza zamitat a pfijimat se

bude alternativni hypotéza“ (Kaba, 2012).

16



F-test

F—testy lze formélné¢ vyuzit na testovani jakékoli hypotézy, kterou lze zapsat linearni
kombinaci regresnich koeficientt. V diplomové praci je testovani zaméfeno na
vyznamnost modelu jako celku, coz umozni model co nejlépe specifikovat. Kdyby model
obsahoval irelevantni (z hlediska vysvétlovaci sily) vysvétlujici proménné, pak by to vedlo
k vys$si variabilit¢ odhadnutych parametrii. Naopak kdyby se do modelu nezahrnuly

relevantni proménné, pak by odhady naSich parametra byly vychylené (Acock, 2008).

F= [(SSEU - SSEr)/(Ru - Rr)]/[ SSu/(N - Ru)] ~ F(Ruer,NfRu), (6)

jestlize je HO pravdiva, kde N je pocet pozorovani, R = K + 1 je pocet regresorit modelu a
indexy r a u zna¢i, zda se jedna o model omezeny (restricted) nebo neomezeny
(unrestricted). Z této konstrukce je dobie vidét, Ze statistika nabyde nizkych hodnot, coz
nepovede k zamitnuti nulové hypotézy, jestlize se soucty Ctvercu rezidui zkoumanych
Pokud model celkové dobie vysvétluje chovani zavisle proménné, potom se testuje nulova
hypotézu HO: 81, . . ., pk = 0 (Acock, 2008).

Rozdilnost mezi jednotlivymi prifezovymi jednotkami se testuje pomoci f-testu
porovnavaciho model s fixnimi efekty a modelu pool (spojeny regresni model).
V programu Gretl se jednd o test pro riizné intercepty mezi skupinami, kde nulova

hypotéza Ho fika, Ze prifezové jednotky maji stejné absolutni ¢leny.

Koeficient determinace se znaéi R? a urcuje, kolik procent celkové variability dat je
vysvétlitelnych regresnim modelem. PouZivd se pro ohodnoceni vhodnosti modelu.
Koeficient determinace nabyva hodnot z intervalu <0,1>, ¢im vétsi R? tim 1épe model

popisuje dana data.

Smérodatna odchylka, podobn¢ jako rozptyl, urcuje jak moc jsou hodnoty rozptyleny ¢i
odchyleny od priméru hodnot. Smérodatna odchylka je rovna odmocniné z rozptylu.

V diplomové praci je dale provedena ekonometricka verifikace, ktera spociva v ovéreni
podminek, nutnych k uspésné aplikaci konkrétnich ekonomickych metod, testli a technik,

konkrétné€ je zkouména:
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Heteroskedasticita, situace, kdy je porusena podminka kone¢ného a konstantniho rozptylu
nahodnych slozek. Pti analyze modelu panelovych dat se predpokladd, ze individudlni
vlivy se jsou homoskedastické. V nékterych situacich vSak mtize byt vhodné zobecnit
model v kontextu heteroskedasticity na co jako prvni poukazali Mazodier a Trognon
(1978). Chybna specifikace nahodné slozky za ptitomnosti heteroskedasticity, muze vést
k zavadéjicim vysledkim. Naopak, jak se v modelu nachazi homoskedasticita, Ize
aplikovat pfimé postupy a standartni odhadové metody. Proto je vhodné testovat
pritomnost heteroskedasticity jest¢ pifed aplikaci jednotlivych metod, coz vyrazné
zjednodusi celou analyzu daného problému.
V diplomové praci je pritomnost heteroskedasticity v model s ndhodnymi efekty zkoumana
pomoci Breusch-Paganova testu.
Breusch-Paganiv test je mén¢ specificky a taktéz mén¢ obecny test zalozeny na principu
Lagrangeovych multiplikdtord. Vyzaduje normalitu ndhodnych slozek linearniho
regresniho modelu. Heteroskedasticita podle Verbeek (2008) je predpokladana v podobé:
i = h(z'ia), (7)

kde z'i je vektor pozorovani p proménnych obsahujicich nékteré z nezavislych proménnych
testovaného modelu nebo jejich funkce, a je vektor neznamych koeficientl a h je neznama,
spojité diferencovatelna funkce, ktera nezavisi na i, takova, ze h(.)>0ah (0) = 1.
Testuje se hypotézu: HO: a0 =0 (8)

HI: o+0, 9)
pficemz nulova hypotéza potvrdi homoskedasticitu (Verbeek, 2008).
Pro otestovani, zda v modelu s fixnimi efekty nastava heteroskedasticita, coz znamena, Ze
rozptyl nahodné slozky neni konstantni, je pouzit Walduv test. Nulova hypotéza
predpoklada, ze rozptyl ndhodné slozky je konstantni. Naopak alternativni hypotéza
stanovuje, ze rozptyl nahodné slozky neni konstantni. Pokud je p-hodnota Waldova testu
vétsi nez zvolena hladina vyznamnosti, nezamita se nulova hypotéza a pokud je p-hodnota
Waldova testu mensi nez zvolena hladina vyznamnosti, zamitd se nulova hypotéza.
Piijetim nulové hypotézy se potvrzuje existence homoskedasticity, pfijetim alternativni
hypotézy se stanovuje, Ze v modelu nastava heteroskedasticita (Bil, Némec, Pospis, 2009).
Problém s heteroskedasticitou byl v diplomové praci osetfen robustnimi smérodatnymi

chybami, jejichz odhady smérodatnych odchylek parametrii jsou ziskany z varia¢ni matice
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vektoru parametri. Vyuzitim robustnich odhadl jsou ziskany vyssi smérodatné odchylky

parametr(, a tedy i Sirsi intervaly spolehlivosti (Lukacikova a Lukacik, 2008).

Podminka normality je v modelech potiebna hlavné v pfipadech, kdy mame malé vzorky
(zélezi na daném testu, zda se jednd ¢asovou dimenzi. Tim, Ze modely panelovych dat
pracuji s prufezovymi i ¢asovymi jednotkami, jejich kombinaci vznikne dostatecné velky
vzorek, a proto je mozné aplikovat asymptotické platnost vSech odvozenych statistik, které
normalitu vyzaduji (Gilbert, 2001).

Pomoci testi dobré shody lze posoudit, zda je mozno povazovat piedpoklad normalniho
rozdéleni za splnény. Testovana hypotéza HO fikd, Ze ndhodny vybér pochazi ze
zakladniho souboru s normalnim rozdélenim. Za platnosti Ho ma statistika asymptoticky

2 —rozdéleni o k-1 stupnich volnosti. Kriticky obor pro test Ho ma tedy tvar:

2 2
K= {Z > Za(k—n} (10)
, kde je kriticka hodnota 2 — rozdéleni. Pokud #* > z2, nulova hypotéza se zamita, plati

hypotéza alternativni, ktera tvrdi, Ze ndhodny vybér neni ze zdkladniho souboru s danym
rozdélenim pravdépodobnosti (Gilbert, 2001).

Problém s nenormalitou rezidui byl v modelech feSen logaritmem vysvétlované
proménné. Aplikace logaritmu na vysvétlovanou proménnou byl proveden v programu
Gretl. Pokud je vysvétlovand proménna zlogaritmovand, pak koeficienty vysvétlujicich
umélych proménnych predstavuji relativni rozdily v proménné Y. Jednotkovd zmeéna

nezavisle proménné v tom piipadé vyvola zménu ve vysi (¢/ — 1) %.

U modelu s fixnimi efekty je autokorelace testovana pomoci Durbinovy-Watsonovy

statistiky.

V linedrnim regresnim modelu lze predpokladat, Ze jednotlivd pozorovani nejsou mezi
sebou korelovana. Tento pfedpoklad mlze byt poruSen zejména v piipade€, ze se pracuje s
Casovymi fadami. Dochézi pak k tomu, Ze sloZky nevysvétlené Casti modelu (jez je
obsaZeny ve vektoru rezidui) budou mezi sebou korelovany. Vliv autokorelace, podobné
jako heteroskedasticity, zpusobi, Ze odhady parametri nebudou nejlepsi (tj. s minimalnim
rozptylem), a Ze odhady smérodatnych odchylek parametrii nebudou konzistentni (Gilbert,

2001).
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Jednim z velmi pouzivanych testli je tzv. Durbin-Watsonova statistika, ktera slouzi k
detekci autokorelace prvniho fadu. Durbin-Watsonova statistika vraci hodnotu mezi 0 az 4,
pricemz hodnota v okoli dvojky autokorelaci vyvraci. Nizké hodnoty ukazuji na existenci
pozitivni korelace mezi rezidui, a naopak vysoké hodnoty poukazuji na negativni korelaci.
Dolni a horni limity k uréeni toho, zda ptipadna hodnota znaci existenci autokorelace, jsou

pak sestrojovany v zavislosti na po¢tu pozorovani (Bil, Némec, Pospis, 2009).
Autokorelace 1. fadu
Nahodné slozky jsou zavislé podle vztahu:
Ut = pur1 + &, t=1, 2, ..., N, (11)
e Kkde |p| <1 koeficient autokorelace 1. fadu
e & normalné rozdélena ndhodna slozka, vyhovuje podminkam MNC
Pro nahodné slozky plati:
E (UsUs) = p*° %, E( Ut ,Ur1) = p 62 (12)
Jestlize:
e p> 0 pozitivni autokorelace — vétSinou stejna znaménka
¢ p <l negativni autokorelace — znaménka se stiidaji
e p =0 sériova nezavislost

Bhargava, Franzini a Narendranathan navrhli Durbin-Watsonovu statistiku pro panelova

data, konkrétn€ pro model fixnich efektd, ktery ma tvar:
Vie=> =1 Xijfj+ uitvi, t=1, ..., T,i=1, .., N (13)
vit = pvi, t=1 +eit, (14)

kde &it je nezavislé a normalné rozdélené s nulovou stfedni hodnotou a rozptylem o2, ui
oznacuje fixni efekty, nebo umélé proménné a X jsou nestochastické regresory (Bil a kol.,
2009).

Podobn¢ jako u heteroskedasticity je autokorelace v modelu s fixnimi efekty feSena

robustnimi odhady smérodatnych odchylek.
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Zemé Evropské unie byly z diivodi pfitomnosti nenormality rezidui v modelu rozdéleny na
dvé skupiny podle vyse relativni vahy pomoci medianu. Median je ¢islo, které soubor
¢iselnych hodnot rozdéli do dvou stejné velkych casti, a to takovych, ze v jedné ¢asti jsou
¢isla mens$i nez median a ve druhé ¢asti, ¢isla vétsi nez median (Zvara, 2013). Vzhledem
K tomu, Ze v diplomové praci je pracovano se sudym poc¢tem hodnot, s 28 prvky (EU ma

28 clenskych stati) je tfeba zpraimérovat dveé prosttedni hodnoty.

Pro vypracovani analytické ¢asti diplomové prace je vyuzivan statisticky program Gretl.

Do tohoto programu byla vlozena vstupni data, ktera byla ¢erpana z Eurostatu.

Poslednim krokem bylo provedeni syntézy a interpretace ziskanych vysledkd.

Syntézou se rozumi sjednocovani, slozeni n€jakého predmétu, jevu ¢i procesu z jeho
zakladnich prvka at’ jiz myslenkové, ¢i fakticky v néjaky celek. Toto sjednocovani nemusi
byt jen u jednotlivych €asti, které byly piedtim vydéleny analyzou. Syntéza ma vSak jako
metodologicky princip analyzu vzdy dopliovat, ¢imz syntéza umoziuje poznani piedmétu
v jeho uplnosti. Syntézou lze rozumét takovy proces, pii némz se hleda spojovanim ¢asti v

celek takovou strukturu, kterd by méla pfedem pozadované chovani (A. A. Lanne, 1973).
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3. Teoreticka vychodiska

V teoretické Casti textu je nejprve definovan pojem ,vefejny dluh® jak je vymezovan
jednotlivymi autory v odborné literatufe a definovan Cisty a hruby dluh. Déle je vymezen
,verejny dluh® dle drzitele, doby splatnosti, dle typu finan¢niho instrumentu a nasledné

meénova struktura dluhovych nastrojii. Poté je vymezena vySe veiejného dluhu, pficiny
vzniku dluhu, které vedou k jeho naristu, nasledné co predchéazelo krizi v Evropé a jaky

meéla vliv na vetfejné zadluzovani a v posledni fadé mozna feseni dluhu.

1.1 Verejny dluh

Kazdy ekonomicky subjekt mize byt zadluzen. Zadluzi-li se stat, jde vSak dle Dvotaka
(2008, s. 79) o problém zavazny, protoze se tyka kazdého obCana dané zemé. Analyza
pficin a disledki vefejného dluhu pifedstavuje velmi zajimavou oblast na pomezi
ekonomie a financi. Nejprve je vSak nutno vyjasnit obsah zdkladnich pojmii a zminit
existujici metodické problémy, které nemaji pouze povahu technickou, ale skryvaji i
konkrétni ekonomicky obsah.

Pro oznaeni souhrnu statnich finanénich zavazkd jsou pouzivana jak v teorii, tak
pfedev§im v praxi riznd oznaceni. Pouzivd se pojem ,vefejny dluh®, Casto se hovofti
0 ,,statnim dluhu“ a jindy o ,,dluhu vladnim®. Tyto pojmy nelze pouzit jako synonyma.
Které ztéchto oznaceni je v dané situaci vhodné, zalezi na tom, kdo je dluznikem.
Podstatny je také zplisob thrady vefejného dluhu a skutecnost, ze vefejny dluh predstavuje
pohledavku vuci soucasné i budouci danové povinnosti obyvatelstva. Vzhledem k tomu, ze
vlady se méni, ale dluh, ktery vytvoii, zlstava, zda se byt pojem ,,statni dluh presnéjsi nez
pojem ,,vladni dluh®, protoZe vSak v kone¢ném disledku nenese dluhové bifemeno stat, ale
vetejnost, je teoreticky nejspravnéjsi pojem veiejny dluh. (Dvoték, 2008, s. 79).

Vetejny dluh podle Dvotéka (2008) predstavuje pohledavku vici soucasné i budouci
daflové povinnosti obyvatelstva. Pfirtistek vefejného dluhu za dany fiskalni rok se nerovna
rozpoCtovému deficitu, ale je ovliviiovan dal§imi mimorozpoctovymi faktory, je
ekonomicky ptesnéjsi pouzit definici pojmu ,,vefejny dluh®, ktera neni pfimo vazan na

rozpoctovy deficit.
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Veftejny dluh neni podle Matalika (2004) pouze dluhem centralni vlady (statnim dluhem),
ale jednd se i o dluh ostatnich instituci, které jsou do vefejného sektoru statisticky
zatazovany (CKA, mimorozpoétové fondy, kraje a obce, zdravotni pojistovny).

Pekova (2005) definuje pojem vefejny dluh jako ,,souhrn pohledavek ostatnich
ekonomickych subjektli vici statu, jednotlivym stupfiim tzemni samospravy, veiejnym
fondiim a ostatnim institucim vetfejného sektoru.* Jinymi slovy feceno, jedna se o celkovy
uhrn zavazkl stdtu, mimorozpoctovych fondl, jednotlivych ¢lanki tzemni samospravy,
vefejnopravnich instituci a vetejnych podnikd.

Liska (2002) vetejny dluh chape i jako ,.kumulovanou ¢astku vSech v minulosti vzniklych

a dosud nesplacenych ptjcek vlady a troki z téchto ptijcek plynoucich.”

Dle Samuelsona (2013, s. 631) je dale podstatné rozliSeni mezi celkovym vefejnym
dluhem a &istym vefejnym dluhem. Cisty dluh, znamy jako dluh v rukou vefejnosti,
nezahrnuje dluh v rukou vlady jako takové. Uvadi pouze objem vetejnych zavazku, které
drzi soukromé subjekty, domacnosti, banky, firmy a dal$i nestatni subjekty. Hruby dluh se
naopak rovnad Cistému dluhu plus zdvazkim, které drzi vldda zejména pomoci fondil
socialniho pojisténi. Ten je v souc¢asné dobé v obrovském piebytku, a proto existuje rozdil
mezi hrubym a ¢istym dluhem, ktery se v prubéhu ¢asu navic zvysuje. Standardné je podle
Dvotaka (2008, s. 84) ve vétSiné mezindrodnich statistik vefejny dluh vykazovan jako

hruby, tj. celkovy objem zavazki statu bez ohledu na statni pohledavky.

Jak uvadi Mandel (2015) vyvoj vefejného dluhu v poslednich desetiletich vyznamné
determinuje pribéh hospodarského a finan¢niho cyklu jak na narodni, tak 1 globalni Grrovni.
Vetejny dluh (v metodice penéznich tokd GFS 2001) je ¢lenén na domaci a zahrani¢ni a
ptredstavuje souhrn statnich finan¢nich pasiv. Domaéci vefejny dluh je kryt zejména statnimi
dluhopisy a statnimi pokladniénimi poukizkami. Zahrani¢ni vefejny dluh vznikd na
zaklad¢ zahrani¢nich emisi statnich dluhopist, pfijatych uvéri od Evropské investi¢ni

banky a smének vydanych k thradé ¢lenstvi v IBRD a EBRD.
V ptipadé vetfejného dluhu je dle Dvoraka (2008, s. 80) dilezité¢ védet, kdo komu dluzi.

Vzhledem k tomu, ze ve vétSiné piipadid ma vefejny dluh formu vladnich dluhopist

(obligaci), vystupuje v dluznické pozici vlada, kterd obligace emituje, a ve v¢rtitelské
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pozici jejich drzitelé, coz mohou byt jak domdcnosti, tak zahraniéni ekonomické subjekty.
Ptevod vetejného dluhu z formy pfimych uvérd do formy vladnich obligaci se oznacuje
jako sekuritizace. V soucasné dobé sekuritizovany dluh v naprosté vétSiné zemi EU
(s vyjimkou Lucemburska, Estonska a Rumunska) ptevlada. Podil pfimych uvéra v zemich
eurozony postupné klesa k 10 % hrubého vetejného dluhu. V noveé piistupujicich zemich je
podil sekuritizovaného dluhu niz$i nez v zemich eurozony, rovnéz vsak prevysuje objem

piimo poskytnutych tvért.

Strukturu statniho dluhu dale 1ze ¢lenit podle Dvotaka (2008) na:
e Nefinan¢ni podniky (nefinan¢ni podniky vetfejné, soukromé narodni, soukromé
pod zahrani¢ni kontrolou)
¢ Financni instituce (Centralni banka, ostatni ménové finan¢ni instituce, pojistovaci
spole¢nosti a penzijni fondy)
e Vladni instituce (Ufedni vladni instituce, Mistni vladni instituce, fondy socialniho
zabezpeceni)
e Domacnosti
e Neziskové instituce slouZici domacnostem
o Nerezidenti
Podil dluhu drZeného nerezidenty mezi zemémi se znacné liSi. V siln€ zadluZenych
rozvojovych zemich s nedostate¢nou kapacitou vnitiniho kapitalového trhu, pottebnou
k absorpci emitovaného objemu vladnich obligaci, je zahrani¢ni vetejny dluh vyrazné vyssi
nez vefejny dluh vnitini. Vysoky podil zahrani¢nich véfitell maji i ekonomicky silné
zeme.
Optimalni strukturu dluhu z hlediska drzitele dle Dvoiaka (2008) lze povazovat dluh
vV rukou domdcich subjektd, ¢imz si zemé& lépe udrzuje investicni pozici. V piipade
doméaciho vefejného dluhu je nariist objemu vladnich finan¢nich pasiv kompenzovan
nariistem objemu soukromych finan¢nich aktiv. Emise a drzba vladnich obligaci se projevi
pouze zménou struktury portfolia soukromych aktiv. Cista investiéni pozice zemé se
neméni. Naproti tomu vefejny dluh v rukou nerezidentl tuto pozici zhorSuje, minimalné
Vv rozsahu uroki, jejichZ objem ptedstavuje Cisty odliv penéz ze zemé. Na druhou stranu se

Ize divat na tento problém z druhé strany, a tedy Ze nakupem obligaci nerezidenty
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ptredstavuje priliv kapitalu, jehoz Cista soucasnd hodnota se rovna diskontované hodnoté

budoucich splatek.

Strukturu statniho dluhu podle doby splatnosti zle ¢lenit dle Dvoiaka (2008) na:
e Kratkodobé-s dobou splatnosti v mésicich, maximalné do 1 roku (v Ceské
republice je pouzivan pojem pokladni¢ni poukazky)
e Stirednédobé-s dobou splatnosti od 1 roku do 10 let

¢ Dlouhodobé-s dobou splatnosti delsi nez 10 let

Splatnost vetejného dluhu je jednim z kliCovych parametrd, kterému je dostate¢na
pozornost vénovana jak v odborné literatute, tak i v praxi. Nejprve si je vhodné vymezit
n¢kolik teoretickych pfistupti, které poukazuji na vzdjemnou zavislost mezi dluhem a jeho
splatnosti.

Missale a Blanchard (1997, s. 220) udavaji, ze existuje negativni vztah mezi dobou
splatnosti a statnim dluhem. Kdyz dluhovy pomér ptfesahuje hranici relativni vahy dluhu
100 % HDP. Takto vysoka relativni vdha dluhu by mohla vést k dalSimu ristu
dlouhodobého dluhového zatizeni. Naopak pozitivni vztah podle relativni vahy dluhu se
splatnosti 1ze ocekavat, jedna-li se o nucené zvySovani doby splatnosti z divodu
ptedchazeni problému s nedtivérou.

Miller (1997) zvazuje dopad politické nestability v dané zemi na splatnost dluhu. Podle
dlouhodobych trokovych sazbach. Tento rist dlouhodobych urokovych mér je podnétem
pro vladu, aby vydavala vice dluhovych instrumentt s kratkodobou splatnosti.

Z hlediska doby splatnosti je podle Dvotaka (2008) samoziejmé vyhodnéjsi co nejvyssi
podil obligaci s dlouhou dobou splatnosti. Mohou si jej vSak dovolit pouze zem¢ se
stabilnim a divéryhodnym finan¢nim systémem. Problémy s umisténim dlouhodobych
obligaci maji zemé& s vysokou inflaci, svysokou volatilitou! kurzového vyvoje nebo

s ptipady neschopnosti dostat svym zavazktam v minulosti.

Strukturu dluhu dle typu finan¢niho instrumentu zle ¢lenit podle ESA 95 na:

! Mira kolisani hodnoty aktiva nebo jeho vynosové miry. Volatilita vyjadfuje miru rizika investice do
urcitého aktiva

25



e Cenné papiry (pokladni¢ni poukazky, dluhopisy)

o Pujcky (uvéry)

e Vklady a obézivo
Cenné papiry zahrnuji dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi. Jedna se
zejména o statni pokladni¢ni poukazky (s dobou splatnosti do 1 roku), statni sttednédobé a
dlouhodobé dluhopisy (s dobou splatnosti del§i nez 1 rok), dile sménky vydané
Ministerstvem financi, komunalni dluhopisy apod. Pljcky zahrnuji pfijaté ndvratné
penézni prosttedky s piivodni dobou splatnosti do 1 roku (kratkodobé) a splatnosti delsi
nez 1 rok (dlouhodobé¢). Jedna se zejména o bankovni Gvéry, pfijaté zahrani¢ni pijcky

apod.

M¢énova struktura dluhovych nastroji je dle dle Gilsona a Gerarda (2002) méné
diskutovana V literatufe, nez volba mezi nominalnimi a indexovanymi dluhopisy, ackoli
existuji podobnosti mezi indexovanymi dluhopisy a cizoménovymi dluhopisy. Na oba typy
zabezpeceni muze byt dle Millera (1997) pohlizeno jako na zavazné zafizeni, které chrani
drzitelé obligaci proti domaéci inflaci, coz oslabilo pobidky, aby vlady tlacila na vysokou
inflaci. Stejn¢ jako indexovy dluh a devizovy dluh miZze byt napomocny vyhnout se
velkym rozdilim v danovych sazbach. Vydavani dluhu v zahrani¢nich ménach je nékdy
vnimano jako vyhodnéjsi, pokud je siln€ pozitivni korelace mezi doméci a zahrani¢ni
ekonomikou. V takovych ptipadech je domaci ekonomika se mize objevit, aby si zadarmo:
vyssi inflace v zahrani¢ni ekonomice (napf. na zmirnéni dluhové zatéze v dané zemi) bude
snizovat skuteCnou zat€Z cizi mény denominovanou v domaci zemi, aniZz by doslo

k negativnim dusledkiim.

1.1.1 Vyjadreni vyse vefejného dluhu

Po definovani struktury dluhu je nutné upozornit na nutnost odliSovat vyvoj vetejného
zadluZeni v absolutnim vyjadieni a vyvoj podilu vetejného dluhu na HDP. Sleduje-li se
vyvoj absolutniho objemu vefejného dluhu v libovolné zemi, 1ze podle Dvotaka (2008, s.
80) konstatovat, ze témét bez vyjimky nominalné velmi rychle roste. V Case vsak roste
nejen veifejny dluh, ale také velikost ekonomiky a jeji vykon, vyjadfeny objemem HDP.

Obvykle se proto dluhovd dynamika vyjadiuje ristem podilu vefejného dluhu k HDP.
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Tento ukazatel se oznacuje jako relativni vdha vefejného dluhu. To, Ze se relativni vaha

vetejného dluhu v dané zemi neméni, neznamena, Ze jeho objem neroste.

Relativni véha vetfejného dluhu podle Dvotaka (2010), tj. podil vefejného dluhu k HDP
(debt-to-GDP ratio), je zékladni veli¢inou vyjadiujici dynamiku vyvoj vefejného
zadluzeni. Standardné je za nejvyznamnéjsi faktor, ovliviiyjici jeho zménu, povazovana

velikost rozpoétového salda v daném fiskalnim roce.

Hlavnimi a velmi dtlezitymi ukazateli pro posouzeni zdravi ekonomiky ¢lenského statu je
podle Eurostatu (©2016) vetejny schodek vladnich instituci, hruby dluh vladnich
instituci, pfijmy a vydaje vladnich instituci, dan¢ a socialni pfispévky, které jsou hlavnimi

zdroji vladnich pfijmu a tzv. mimorozpoctové vydaje.

1.1.2 Priciny vzniku verejného dluhu

Pti¢ina recese se musi hledat v absenci dobrovolnych tspor, které jsou nutné pro pietrvani
vyrobni struktury, kterd se tak ukaze jako pftili§ kapitdlové néro¢nd. Recese maji svou
pri¢inu Vv uvérové expanzi bankovniho systému, kterd neni doprovdzena odpovidajicim
jednanim ekonomickych subjektii. Tyto subjekty totiz neusiluji o zvySeni svych

.....

analyzy tohoto procesu ekonomové (Moss, Vaughn, 2010):

., Redlny rust zasoby kapitalu vzdy néjakou dobu trva a vyzaduje cisté dobrovolné uspory.
Neexistuje zpusob, jakym by mohla expanze ménové nabidky v podobé bankovnich uverii

¢

vest k procesu ekonomického riistu. *

CykKlicky a zaroven chronicky rust vefejného dluhu ma dvé zakladni skupiny pii¢in:
deficity statniho rozpoctu a mimorozpoctové vydaje.

Dlouhodobé se vede teoreticky i politicky spor o hlavni pfic¢iny chronickych deficiti statnich
rozpoc¢ti, pti nichz bézné rozpoctové vydaje prevysuji bézné rozpoctové piijmy. Cukierman a
Meltzer (1989) chapou deficit statniho rozpoctu jako politické vyjadieni zajmu o prerozdéleni
dichodu prostiednictvim budouciho danového bfemene ve prospéch dneSni generace.
Buchanan (2002) pievazujici deficity statniho rozpoctu vnima jako imanentni produkt

parlamentni demokracie, ktery souvisi s korumpovanim voli¢ti na stran¢ daiovych piijmi nebo
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socialnich vydaji. Naopak postkeynesovsky proud (piipadné levicova radikalni ekonomie) vidi
hlavni problém v nerovnomeérnosti (resp. nespravedlivosti) prvotniho rozdélovani dichodu,
jehoz vysledkem jsou relativné vysoké soukromé uspory ve vztahu k soukromym investicim.
Vydaje statniho rozpo¢tu pak vnima jako hlavni nastroj k odstranéni takto wvzniklé
»podspotieby* a k naslednému dosazeni rovnovahy mezi narodnimi Gsporami a narodnimi
investicemi.

Druha skupina problémut souvisi s tzv. mimorozpoctovymi vydaji. Vefejny dluh funguje

ree
1

jako ,,konecné teseni soukromého dluhu a ztrét (tzv. socializace ztrat a dluhu soukromého
sektoru). Nejcastéji se jedna o feSeni insolvence a systémového rizika v oblasti bankovniho
sektoru. Veiejny dluh se muze skokové zvysit i v pfipad¢ feSeni kumulovanych ztrat
Vv oblasti statnich podnikti. Neoc¢ekavana skokova zvySeni vefejného dluhu mohou rovnéz
souviset s garancemi statu napi. v oblasti ekologické zatéze (Izak, 2009). Dvorak (2010)
dochdzi k zavéru, ze ,,vliv mimorozpoctovych faktorti a vyvoj relativni vahy vetejného
dluhu v tfadé evropskych zemi pievySuje vliv rozpoCtového salda a ze tento trend
vyznamng¢ zesiluje v obdobi finan¢ni krize®.

Saldo statniho rozpoctu, jehoz souvislost je tradi¢n¢ chapana s vefejnym dluhem v
jednostranné kauzalité¢. Opakované deficity vefejnych rozpocti a akumulované
mimorozpoc¢tové zavazky, které bylo nutno financovat, se odrazi v ristu vefejného dluhu.
Dvorak (2008) vSak ve své studii uvadi, ze nezalezi Cisté na deficitu ¢i piebytku dany rok,
ale i jak ptsobi mimorozpoctové faktory, a tim se meéni sila plsobeni statniho

deficitu/ptebytku na vefejny dluh.

Prvnim faktorem patficim do mimorozpocétovych faktorti ovliviiujici vyvoj podilu dluhu k
HDP, ktery je nutno vzit do ivahy, analyzujeme-li vyvoj podilu vetejného dluhu k HDP v
gase, je samoziejmé vyvoj HDP. Hruby domaci produkt (HDP) je na Eurostatu (©2016)
definovan jako nejCastéji pouzivanym meéftitkem celkové velikosti hospodafstvi zatimco
odvozené ukazatele, jako je HDP na obyvatele, — napiiklad v eurech nebo po tpravé o
rozdily v cenové Urovni — jsou Siroce pouzivany pro porovnani zivotni urovné ¢i pro
monitorovani procesu konvergence v ramci celé Evropské unie (EU). Kromé toho vyvoj
specifickych slozek HDP a souvisejicich ukazatelti, napt. pro ekonomicky vykon, dovoz
avyvoz, domaci (soukromou a vetfejnou) spotfebu nebo investice, stejné¢ jako udaje o

rozdéleni dichodi a uspor, poskytuji cenné informace o hlavnich hnacich silach
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ekonomické Cinnosti, a slouzi tudiz jako vychodisko pro koncipovédni, monitorovani a
hodnoceni konkrétnich politik EU.

Realné HDP pouziva podle Mankiwa (1999, s 477) stale stejné ceny zakladniho obdobi,
jimz nésobi piislusnd mnozstvi zbozi a sluzeb v pocitanych obdobich. Protoze redlny HDP
neni ovlivnén zménami cenové hladiny, zmény realného HDP vyjadiuji pouze zmény
vyrobeného mnozstvi produkce. Realny HDP tedy méfi produkci zbozi a sluzeb dané
ekonomiky. Cilem vypoctu HDP je vyjadfit, jak dobfe si ekonomika vede. Realné HDP
vyjadiuje Iépe stav ekonomiky nez nominalni HDP. Rist ekonomiky je definovano jako
procentualni zména realného HDP mezi jednotlivymi obdobimi. Dvotak (2008, s 116)
uvadi, ze ¢im je tempo ristu HDP vys$si nez tempo ristu dluhu, tim rychleji se, za jinak
nezménénych okolnosti, snizuje relativni vdha vetejného dluhu (tento vyvoj odpovida
obdobim konjunktury). Naopak, je-li tempo ristu HDP niz§i nez tempo ristu dluhu,

relativni vaha vefejného dluhu se zvysuje.

Dalsim faktorem pattici do mimorozpoctovych piijmi je irokova mira pro konvergenéni
Kkritéria, ktera udava vynosy z vladnich dluhopisti na sekundarnim trhu s 10 let zbytkovou
splatnosti. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopist nebo
srovnatelnych cennych papird, s pfihlédnutim k rozdilnym definicim v jednotlivych
¢lenskych zemich. Dvorak (2010, s. 528) tfadi vyvoj rokové zatéze do mimorozpoctovych
faktorti, které ovliviiuji vefejny dluh. Urokova mira oviem souvisi i jinymi faktory, které
maji soucasné vliv na vetejny dluh, jako je vySe deficitu ¢i pokud se zrychleny rdst cen
promitne do trokovych sazeb. Plati, ze s jejich ristem klesa souc¢asna hodnota budoucich
plateb plynoucich z dluhopisu, takze klesa vnitini hodnota dluhopisu a nasledné i jeho trzni
cena. Naopak s poklesem tUrokovych sazeb bude soucasnd hodnota budoucich piijml
plynoucich z dluhopisu vyssi, takZe vzroste vnitini hodnota a tim 1 trZzni cena dluhopisu. Na
pohyby trokovych sazeb maji vliv realné veli¢iny jako je vyvoj ekonomiky, ménova
politika, fiskalni politika, ménovy kurz ¢i inflace. Zejména inflace je mezi investory
nejvice sledovana, protoZe snizuje budouci kupni silu dnes zapijcené¢ho kapitalu.
Dluhopisovy trh proto okamZzité absorbuje jakykoliv signdl rostouci inflace (napiiklad i
zdanlivé pozitivni zpravy jako vyssi hospodaisky rist ¢i pokles nezaméstnanosti, které

mohou byt doprovéazeny ristem cen a mezd), takZe slouZzi jako G€inny barometr inflace.
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Nominalni kurz je definovan jako pocet jednotek domaci mény, za které lze nakoupit
jednotku mény zahrani¢ni. Pokles této veliiny je oznaCovan jako nominalni posileni ¢i
apreciace meény. Narust této veliCiny je oznacovan jako nomindlni oslabeni ¢i depreciace
mény. Podle Dvotaka (2010) relativni vahu vetejného dluhu ovlivni zprostfedkované pfi
ptepoc¢tu hodnoty zahrani¢niho dluhu do domaci mény. Neumann (2010, s. 62-63) uvadi,
ze je-li tfeba posoudit, zda domaci ména ve vztahu k ostatnim ménam posiluje ¢i oslabuje,
nelze toto posoudit na zékladé¢ jednoho vybraného kurzu. Domaci ména miize totiz
posilovat a zaroven ve vztahu k jinym vybranym ménam oslabovat. Diky riiznym druhiim
efektivnich kurzii 1ze posoudit, zda domaci ména obecné posiluje ¢i oslabuje. Nominalni
efektivni kurz je zpravidla konstruovan jako vazeny geometricky primér vybranych
nominalnich kurzi. Nomindlni efektivni kurz (NEER) vyjadieny indexem uvadi
zhodnoceni (index nad 100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vici koSi
vybranych mén za ur€ité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Depreciace (apreciace) je
znehodnoceni (zhodnoceni) domaci mény na devizovém trhu vlivem interakce mezi
nabidkou a poptavkou. Jedna se tedy o trzni zménu kurzu. K depreciaci (apreciaci) dochazi

Vv rezimu plovouciho, ale i pevného kurzu.

Operace centralni banky na volném trhu. Relativni vaha vetejného dluhu je dale dle
Dvotaka (2010, s. 528) pozitivné ovlivnéna monetarni expanzi centralni banky, pokud je
provadéna prostiednictvim operaci na volném trhu. Negativné pusobi stejnou formou
provadéna restriktivni opatteni, pii kterych se vladni obligace dostavaji zpét do rukou
vefejnosti (demonetizace vetfejného dluhu). Nakupuje-li centrdlni banka vladni obligace
proti emisi, coZ je v souvislosti se snahou tlumit projevy soucasné finan¢ni krize stale
obvyklejsi praxe nejen v USA, ale i ve Velké Britanii nebo Japonsku, jde o monetizaci
vetejného dluhu. Tu nelze v Zadném ptipadé povaZovat pouze za technickou operaci s ryze

monetarnim uc¢inkem, protoze ma vzdy i disledky fiskalni.

Poslednim faktorem ovliviiujicim vysi statniho dluhu je podle Dvoiaka (2010, s. 529) vliv
majetkovych operaci statu. Pozitivni vliv na relativni vahu vetejného dluhu mohou mit
mimorozpoctove operace, souvisejici s piijmy z vladniho majetku (napt. ptijmy souvisejici
s t€Zzbou nerostnych surovin, hlavné ropy), pfijmy plynouci z dividend podnika se statnim

akciovym podilem, piipadné piijmy z prodeje statniho majetku (pfijmy z privatizace),
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jsou-li pouzity ke splaceni vetejného dluhu. Vyznamnym negativnim vlivem je statni
pomoc bankdm a firmdm ohrozenym financni krizi. Samoziejmé také nasledné piebirani
dluhti téchto subjektii staitem, pokud se déje prostfednictvim tzv. ,,bad bank®, které ma ve

vetsing piipadl rovnéz mimorozpoctovou povahu.

1.1.3 Vztah verejného dluhu a financ¢ni Kkrize

V piedchozi kapitole jsou definovany rozpoctové a mimorozpoctové faktory, které jsou
povazovany za pii¢iny vefejného zadluzovani, avsak nejen tyto faktory mohou pusobit na
zvySovani vefejného zadluzeni. Za dal$i moznou pfiCinu lze povazovat vztah vetejného
dluhu a finan¢ni krize se kterou se vlady statlh musi potykat.

Jednoznacné zavéry poskytuji zahraniéni studie napt. Lambertini (2003), vénované
problému souvislosti vefejného zadluzeni a dluhovych krizi. Ukazuje se vSak, Ze riziko
vzniku dluhové krize nelze jednoduse odvodit z hodnoty néjakého konkrétniho ukazatele a
urcit jaky podil statniho dluhu k HDP je z tohoto hlediska nebezpeény.

V tadé ptipadi dluhovych krizi, tj. neschopnost vlad dostat svym zavazkiim pfti splaceni
vefejného dluhu v poslednich tficeti letech, nebyl ukazatel relativni vahy nijak vysoky.
Analyza IMF (2003) ukazala, ze zhruba v 55 % sledovanych piipadi byla rok pted
dluhovou krizi relativni vaha vefejného dluhu v postizenych zemich niz§i nez
maastrichtské kritérium. V 35 % ptipadl dokonce niz$i nez 40 % HDP. Studie prokézala,
ze jako rizikovy faktor pfi vzniku dluhové krize nepusobi pouze vyse zadluzeni, ale
pfedevSim mira externalizace vetejného dluhu (vyssi podil nerezidenti mezi drZiteli
vladnich obligaci a jeho mé€nové denominace v zahrani¢nich ménach). Situace zhorSuje 1
kratSi doba splatnosti vladnich obligaci.

Vysoké relativni vahy vetejného dluhu v Evropské unii, které za€aly naristat po roce 2007
nejvice ovlivnila krize ve Spojenych statech, ktera byla dle Janackové (2010, s. 34)
kolébkou finan¢ni krize a globalni recese.

Dluhova krize v Evropé byla na zacatku podle Samuelsona (2013, s. 630) vyvolana
udalostmi v americkém bankovnim sektoru. Pi vstupu do 21. stoleti se Spojené staty teSily
stabilnim fiskalni politice a federativni vlada dokonce vykazovala rozpoctovy piebytek.
Poté se objevil deficit a zcela spolykal fiskalni rezervy a vydé&sil odborniky i lajky.
Rozpoctovy deficit se zvySil dokonce béhem kolem roku 2005. Poté narodni bankovni

systém utrpél obrovské ztraty a ekonomika se dostala do hluboké recese. Danové piijmy
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prudce poklesly, stovky miliard dolart byly utraceny na podporu finan¢niho systému a pro
stimulaci ekonomiky
ze velka cast Americant, ktefi si vzali tvér na koupi domu, pfestala byt schopna hypotéku
splacet. Banky po celém svété, které na trhu s témito hypotékami investovaly, zacaly
pfichazet o své penize. Ctvrta nejvétsi investiéni banka Spojenych statti Lehman Brothers
pod tihou téchto Spatnych investic zkrachovala a vyplasila ostatni banky a investory, ktefi s
ni obchodovali. Obavy z toho, Ze by mohlo zkrachovat vice bank, zpiisobily, ze investofi
a banky zacali byt krajné opatrni. Banky si pfestaly navzajem pijcovat a ty, jejichz
fungovani na téchto pijckach zaviselo, se dostaly na pokraj tipadku. Tato situace tvrdé
zasdhla 1 evropské banky, které investovaly na americkém hypoteénim trhu. Ve shaze
zabranit krachu nékterych bank zacaly staity EU (napf. Némecko, Francie, Spojené
kralovstvi, Irsko, Dansko, Nizozemsko a Belgie) banky zachraiovat. Naklady na zachranu
bank pted upadkem se ale ukézaly jako pfili§ vysoké. V Irsku to témét zpusobilo statni
bankrot, ktery se podatilo odvratit jen diky finan¢ni pomoci ostatnich statl Unie. Poté, co
Evropa v roce 2009 sklouzla do recese, zacal problém, ktery vznikl v bankovnim sektoru,
dopadat na jednotlivé staty stale vice. Trhy se totiz obavaly, ze n¢které zemé si nebudou
moci dovolit banky v potizich zachranit.
Mnoho evropsky vlad se podle serveru Europa (©2016) v dusledku finanéni a hospodarska
krize musi potykat s fadou zavaznych problému. Hlavni obavy se tykaji schopnosti statni
spravy v ¢lenskych statech financovat sviyj dluh, pfijmout nezbytné kroky, které zajisti, ze
budou mit své vefejné vydaje pod kontrolou, a soucasné¢ budou usilovat o podporu
hospodaiského rastu. Pakt o stabilit¢ a rastu by mél zaji§tovat obecnou synchronizaci
hospodaiského vyvoje v EU, a pfedevS§im v zemich eurozény. Jeho ucelem je také
zabranovat ¢lenskym statim EU pfijimat politickd opatfeni, kterd by pftili§ zvyhodnovala
jejich vlastni hospodatstvi na ukor ostatnich statti EU.
Krize odhalila podle serveru Europa (©2016) né€kolik nedostatkii v systému spravy
ekonomickych zaleZitosti v EU a to:
e PiiliSné zaméreni na schodky: monitoring vefejnych financi zemi byl soustfedén na
schodky roé¢nich rozpodtii, nedostate¢né pak na uroveit vefejného zadluZzeni. Rada
zemi, jez dodrzely pravidla EU a hospodafily s nizkymi roénimi schodky nebo dokonce

s prebytky, se pfesto ocitla ve finan¢nich potizich béhem globalni finan¢ni krize z

32



[ 24

divodu vysoké urovné zadluzeni. Bylo tudiz tieba striktn&jsiho monitoringu tohoto

ukazatele;

e Absence dohledu nad konkurenceschopnosti a  makroekonomickou
nerovnovahou: dohled nad ekonomikami v EU nevénoval pozornost neudrzitelnému
vyvoji v oblasti konkurenceschopnosti a naristu uvér,, coz vedlo k nahromadéni
zadluzeni soukromého sektoru, k oslabeni financnich instituci a ptrehfdtym trhim

S hemovitostmi;

e Slabé vynucovani: u zemi eurozony, jez nedodrzovaly pravidla, nebylo vynucovani

dostate¢né razantni; bylo tieba pevnéjsiho, vérohodnéjsiho mechanismu sankci;

e Pomala rozhodovaci schopnost: piili§ Casto slabost instituci znamenala, Ze byla
odkladéna obtizna rozhodnuti ohledné znepokojivého makroekonomického vyvoje. To
také znamenalo, Ze byla nedostate¢né¢ zohlednéna hospodaiskad situace z hlediska

eurozony jako celku;

e Nouzové financovani: pokud udefila krize, neexistoval mechanismus poskytnuti
finan¢ni podpory zemim eurozény, jez se najednou ocitly ve finan¢nich potiZich.
Finan¢ni podpory bylo tfeba nejenom na feSeni specifickych problémi jednotlivych
zemi, ale i na zabezpeceni ochranného valu s cilem zabranit rozsifovani problémt na

dalsi zemé, jez byly ohrozeny.

1.1.4 ReSeni dluhu

Finan¢ni a ekonomickd krize, jez zapocala pted 7 lety symbolizovana kolapsem
legendarnich Lehman Brothers, zd4 se, vstupuje do své nové faze podle tiskové zpravy
Narodni ekonomické rady vlady (2011). Faze, charakteristické tim, Ze staty na jedné strané
Jiz nastavily zaklopku svych dalSich zadluZzovani a mnohé znich pfijaly 1 pomérné
radikalni usporna opatieni na vydajovych stranach svych rozpoéta ¢i restrikce v podobé
zvySené danové zatéZze na stranach piijmovych. Tato zprava signalizuje, Ze stereotypni
trajektorie Zivota na dluh, péstovand nékde i po n¢kolik dekad, se snad jiz zastavila.
Nekteré z ¢lenskych stati EU onou zadluzovaci trajektorii vytvofily dluh tak objemny a
jejich ekonomické moznosti tak presahujici, ze v kratkém ¢i sttednédobém casovém
horizontu bez mozné socialni a administrativni paralyzy neni mozné za ,,normalniho*

ekonomického a spolecenského chodu tento problém vytesit. Navic, restriktivni a Gisporna
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rozpoctova opatfeni mohou téz kratkodobé ptispét k dalSimu podvazani ekonomické
vykonnosti s disledky na nezaméstnanost do té miry, ze Spatnd fiskdlni disciplina se jesté
prohloubi: diky oslabenému ekonomickému vykonu a utlumené poptavce nebudou
generovany urcité typy rozpoctovych piijmu; diky rostouci nezaméstnanosti a poklesu
disponibilnich pfijmi se zvysi tlak na vydajové polozky socidlniho charakteru, jez
vV Evrop¢ rozhodné nejsou nezanedbatelné — mnoho zemi s vysokymi deficity se tak mize
do doby presvédCivého oziveni jejich redlnych ekonomik ocitnout v tézko feSitelné

dluhové pasti.

Problematika tykajici se vefejného dluhu je v soucasné dob¢ jednim z velice diskutovanych
témat hospodaiské politiky. Zakladni a zaroven klicovou ulohou je snizovani nadmérného
vetejného dluhu a s tim spojené hledani konkrétnich moznosti feSeni. Podle Dvotaka
(2004, s. 87) existence vetejného dluhu vyvolava logickou otazku ,,zda a jakym zptisobem
je mozné nadmérné nakumulovany vefejny dluh odstranit, pfipadné redukovat na

pfijatelnou miru, pti které by bylo mozno znovu realné rozpoctové feSeni.”

1.2.4.1. Pasivni reSeni dluhového problému

Redukci vetfejného dluhu lze dosdhnout podle Dvotéka (2004, s. 87-90) vyuzitim vlivu
pozitivnich exogennich faktorti (dochazi ke snizeni vefejného dluhu bez aktivnich vladnich
zasahtl). V zéasad¢ se jedna predevsim o tyto pozitivni vlivy.

e Tempo ekonomického rustu dlouhodobé a pomérné vyrazné prevysuje efektivni
realnou urokovou sazbu z vefejného dluhu (jedna se o nejpfirozenéjsi a nejucinngjsi
faktor, ktery redukuje podil vetejného dluhu na HDP).

e Vliv inflace na pokles redlné hodnoty vetejného dluhu (inflace zvyhodiuje
dluzniky, redlnd hodnota vefejného dluhu klesd).

e Zahrani¢ni pomoci, granty a dary, prominuti rokl z vefejného dluhu, resp. ¢asti ¢i
celého zahrani¢niho dluhu (pomérné vyznamny faktor piedev§im u zadluZenych

rozvojovych zemi).

1.2.4.2. Aktivni FeSeni dluhového problému

Dvotak uvadi (2004, s. 88-90), ze pro vétsinu vlad predstavuje vyuzivani riznych

dluhovych instrumenti velice snadny zptsob feSeni kratkodobé fiskalni nerovnovahy,
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protoze umoziuje pieneseni dluhového problému za konecény horizont. Z dlouhodobého

hlediska se vSak jedna pouze o odlozeni dluhového problému a pieneseni jeho dusledkli na

budouci generace. Nalezeni konkrétniho fesSeni je pro jakoukoli vladu velice slozité. Vlada

by musela realizovat fadu radikalnich a nepopularnich krokt, ke kterym vsSak jednotlivé

kabinety vétSinou nemaji potfebnou vili a odvahu. Zakladnim krokem pro aktivni feSeni

dluhového problému je ziskani potiebné politické podpory (coz vétSinou neni jednoduché).

Vladni neochotu fesit dluhovy problém zvySuje fada faktort: omezeny vladni horizont,

politicky tlak (lobby) atd. Pokud se vsak vlada rozhodne dluhovy problém aktivné fesit,

existuje fada moznych alternativ.

Rozpoctové feSeni — snaha o dosazeni piebytku statniho rozpoctu, ze kterého by
bylo mozné splaceni dluhu véetné Grokt. Vyuziti tohoto feSeni by vSak v praxi
znamenalo realizaci fady restriktivnich opatieni na vydajové strané rozpoctu.
Vyrazné snizovani vladnich vydaji by mohlo zplsobit vazné ekonomické
problémy a recesi (napf. narist nezaméstnanosti).

Uvaleni jednordzové mimotadné vetejné davky z kapitalu — vétSinou nepopulérni a
politicky nepriichodné feseni.

Monetarni feSeni (tzn. monetizace dluhu), které by mélo dopad na zvySeni penézni
nabidky zpusobujici rist inflace. Tento zpisob feSeni je v piipadé existence
nezéavislych centralnich bank s protiinflacni ménovou politikou prakticky
nepouZitelny.

Politicko-administrativni feSeni — administrativni likvidace vetejného dluhu. Jedna
se v podstaté o nejradikalngjsi zplsob feSeni dluhového problému. Takovou
moznosti je napf. odmitnuti existujiciho dluhu a jeho trokli novou vladou ¢i jina
forma jeho administrativni likvidace. Tento zptsob feSeni velmi poskozuje véftitele.
Pokud vlada nesplaci dluh, dochédzi k poklesu jeji divéryhodnosti a je velmi
pravdépodobné, Ze v budoucnu neziska novou ptijcku.

Vyuziti vynost z privatizace statnitho majetku. V pfipad¢ fiskdlné motivované
privatizace vznika nebezpeci populistického chovani vlady, kterd vyuziva vynosi z
prodeje statniho majetku ke kratkodobému sniZeni rozpoctové tenze. Problémem je
vSak omezeny rozsah takto pouzitelného statniho majetku. Navic se vlada

privatizaci ,,zdravych* (ziskovych) firem pfipravuje o mozné budouci vynosy.

35



4. Empiricka ¢ast

Empiricka ¢ast diplomové prace je zaméfena na zhodnoceni vefejného dluhu Evropské
unie v obdobi 2004-2015. Nasledné je provedena analyza jednotlivych zemi Evropské
unie, je tfeba se podivat na vyvoj dluhu, strukturu dluhu a dal$i mimorozpoctové faktory,
které byly ziskana primarné z Eurostatu ovliviujici vyvoj vefejného dluhu v celé Evropské
unii. Ne kazda zemé reaguje stejné pfi krizi, je tfeba tedy zjistit, u jakych zemi lze
pozorovat podobné vyvojové tendence a u kterych zemi vyvoj vetejného dluhu naopak

zaznamenava odlisné vyvojové tendence.

4.1 Vyvoj veirejného dluhu v Evropské unii

Vetejny dluh Evropské unie od roku 2002 do roku 2005 mirné rostl, od roku 2005 ptesel
vetejny dluh do mirného poklesu, ktery pokra¢oval az do roku 2007, jak Ize vidét na grafu
¢. 1. V roce 2007 klesl na nejnizsi hranici 57,5 %. Po zasahu ekonomické krize v roce 2008
zacala prudce rist, az v roce 2010 se rist vefejného dluhu zpomalil a po roce 2014 presel

op¢t do mirného poklesu.

Graf 1 Vyvoj dluhu v % HDP v celé Evropské unii 2002-2015
Vyvoj dluhu v celé EU
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Zdroj: Vlastni zpracovant
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Rok 2007 byl mimotadny, podafilo se nepatrné snizit primérnou vefejnou zadluzenost
zemi Evropské unie pod hranici 60 % HDP. V roce 2006 totiz pramérny veifejny dluh
Evropské unie piesahoval tuto hranici téméf o 2 %. Problémy plynouci z hospodaiské krize
ovlivnily vefejnou zadluzenost zemi Evropské unie s vétsi intenzitou az v roce 2009.
Hospodartska recese se v roce 2009 projevila hlubokym propadem u vSech zemi Evropské
unie, coz mélo za nasledek zvyseni vetejného dluhu v Evropské unii. Primérny vefejny
dluh se pfiblizil 75 % HDP a reprezentoval zhorSeni situace v uvedeném sméru v naprosto
vSech zemich Evropské unie. K tradicnim a dlouhodobym problémtim fiskalni politiky
ptibyl faktor téméf plosné hospodaiské recese, coz vyustilo v rapidni rist kratkodobé i
vetejné zadluzenosti. Zhruba polovina zemi Evropské unie stradala mimotadné rychlym
zvySenim vefejného dluhu, tj. mezirocné zhruba o 10 az 20 %. Primérny propad
ekonomického vykonu zemi Evropské unie 0 4,3 % byl vroce 2009 v regionu z
historického hlediska nevidany a o to dramati¢téjsi, ze silné€jsi, nez uvedenou priimérnou
recesi byly postizeny nékteré ekonomicky slabsi i jednoznacné vyspélé zemé. V roce 2010
nenastalo natolik prikazné hospodaiské oziveni, aby bylo podstatné zlepSeni vetejné
zadluzenosti mozné. Primérné vetejnd zadluzenost zemi Evropské unie se dokonce jesté
zvysila; dostala se dokonce na nebyvalych 80 % HDP. Na konci roku 2015 primérna
relativni védha dluhu Evropské unie dosahovala 72,5 % HDP. Celkovy dluh Evropské unie
vroce 2015 byly zaznamenany v Estonsku (9,7 %), naopak nejvyssi pomér vetejného
dluhu zaznamenalo Recko (176,9 %). Recko piesahuje o vice jak 83procentnich bodi

druhou nejvice zadluzenou zemi v Evropské unie Italii (132,7 %).

Jak jiz plyne z analyzy veiejného dluhu Evropské unie, Recko je zemé s nejvyssi relativni
vahou dluhu, uz od zacatku sledované¢ho obdobi presahuje 100 % hranici vetejného dluhu
k HDP. Naopak tomu je u Estonska, zemé dosahujici nejmensi primérné relativni vahy
dluhu.
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Na grafu ¢. 2 Ize vidét zemi s nejvEétSim a zemi s nejniz§im pomér vahy vefejného dluhu.
Nejvice zadluZzenou zemi Evropské unie je Recko, jehoz dluh vystoupal po roce 2008 na
enormni hodnoty. Priméra relativni vdha Recka je téméf 139 % HDP. Je mozné vidét
rozdil mezi Estonskem, které¢ dosahuje nejnizsi primérné relativni védhy za sledované
obdobi 6,7 % HDP. Oproti Estonsku je dluh Recka vysi o vice jak 100 procentnich bodi.
Zemé, ktera se nejvice blizi priméru relativni vahy dluhu Evropské unie je Némecko
(71,20 %).

Nejzadluzené€j$i zemé se nachéazeji na jihu a zdpad¢ Evropy. Na jihu Evropy se nachéazeji
zejmeéna chudsi staty, jejichz pfijmy vychézeji predevs§im z cestovniho ruchu naopak zemé
zapadni Evropy jsou zemé, které se fadi do ekonomicky nejsiln€jSich a nejvyspélejsich
¢asti Evropy. Naopak staty severni Evropy se podle relativni vahy dluhu fadi do téch méné
zadluzenych.

Grafické znazornéni zemi na obrazku ¢. 1, kde je dluh v roce 2015 nejvyssi a kde nejniZsi

podle geografické polohy.
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Obriazek 1 Mapa stati Evropské unie

podle relativni vahy vefrejného dluhu 2015

- 2
T nr«m[ Legend Cases
€ Dk V?} NN | ] w1 s 8
TR 7/R0 NE N R R .
./.- g"l {} \&\ I:l 403 1o 635 ]
e ?/ { /| [ @380 sa B
{f L‘.r L}q = | Il =10 8
%\_/ oo i | Il 1wsseimis 4
b ¢ 1~ 5 ] Dstanotawiable 3
; - Minimum value: 10.1
Mazimumwalus: 177 4

Zdroj: Eurostat

Na obrazku €. 1 jsou rozdéleny staty podle barev, podle jejich velikosti poméru zadluzeni
k HDP Kk roku 2015. Tmav¢ zelena barva znazoriiuje zemé¢ s nejvyssim pomérem veiejného
zadluzeni od 105,8 do 177,4. Lze si vSimnout, Ze nejvice zadluzené stity se nachazeji na
jihu, jithovychodé Evropy. Dalsi zem¢ s niz§im pomérem veifejného zadluzeni k HDP pod
105,8 a od 83,1 jsou situovany pirevazné na zapad¢é Evropy. Ve stiedni Evropé se nachéazeji

Cvwr

zadluzenim k HDP lezi na severu, ve stfedu a jithovychodé Evropy.

4.2 Vyvoj veirejného dluhu v jednotlivych zemi Evropské unie

V jednotlivych zemich Evropské unie je dale zhodnocen vyvoj vetejného dluhu, saldo
statniho rozpoctu a dal§i mimorozpoctové faktory, které vefejny dluh ovliviiuji za obdobi
2004-2015. Dale je uvedena struktura dluhu za rok 2015 dle drzitele, dle doby splatnosti a

finan¢ni nastroje, kterymi je vefejny dluh v jednotlivych zemich kryt.
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Estonsko

unie. Primérna relativni vaha za celé sledované obdobi dosahuje 6,7 % HDP, coz je jedina
zem¢, ktera nepfesahuje primérnou hranici 10 % HDP za sledované obdobi. Struktura
dluhu v roce 2015 v % HDP je z nejvétsi ¢asti v drzeni nerezidentl (66,5 %), finan¢nich
institucich (32,7 %) a rezidenty z nefinanéniho sektoru 0,8 %. Pujéky v Estonsku jako
nastroje tvorby dluhu zaujimaji nejvétsi ¢ast ze vSech zemi v Evropské unii, a to z celych
88,6 %, dlouhodobé cenné papiry (11,4 %). Dle doby splatnosti je dluh z nejvétsiho podilu
tvofen dluhopisy splatnymi 10-15 let (45 %) a 15-30 let (40 %). Nasledné dluhopisy se
splatnosti 5-7 let zaujimaji pouha 2 %, 7-10 let (8 %) a z2 % vice jak s 30ti-letou
splatnosti. Vetejny dluh od roku 2004-2006 nezaznamenal zadné vétsi vykyvy, pohyboval
se kolem 4,5 % HDP. Od roku 2007 do roku 2014 se zvysil 0 6,70 %, a od roku 2014 zacal
opét klesat, coz je mozné vidét na grafu ¢. 3, kde v roce 2014 dosahoval nejvyssich hodnot
a dostal se pfes 10 % hranici na 10,4 % HDP. V roce 2015 opét zaznamenal klesajici
tendenci. Meziro¢ni zména HDP v roce 2006 piesahovala 10 % hranici, nasledné zacala
prudce klesat, jak je mozné pozorovat na grafu ¢. 4. Od roku 2006 do roku 2009 se
meziro¢ni zména snizila o alarmujicich 25 procentnich bodd, coz 1ze povazovat za nejvyssi
meziro¢ni pokles. Naopak nejvyssi meziro¢ni vzrist realného HDP nastal z roku 2009 na
rok 2010 z -14,70 % na 2,30 % a to o 17 procentnich bodu. V nasledujicich letech
mezirocni zmeéna HDP spiSe stagnovala. Vlada hospodatila s prebytkem do roku 2007, po
tomto roce se statni rozpocet dostal do mirného deficitu a v roce 2014 stoupl opét do
mirném piebytku. Urokova mira na grafu ¢. 6 zaznamenala nejvétsi skok v roce 2009 a to
na enormnich 13,18 %, pfed rokem 2009 se drZela na stejné Grovni s Zadnymi velkymi
vykyvy a po roce 2012 zacala klesat, az k roku 2015, kdy dosahla svého minima 1,17 %.
Nomindlni efektivni kurz v letech 2006 a 2007 nepiesahoval hranici 100 %, coz mélo za
nasledek depreciaci mény. V Estonsku doslo v roce 2009 k poklesu meziro¢ni zmény HDP
a rastu trokové miry. Saldo statniho rozpoctu se siln€ propadlo jiz v roce 2008 a v silném
deficitu zistalo i nasledujici rok. Tyto vSechny faktory vedly krastu relativni vahy

vetejného dluhu, kdy z roku 2008 do roku 2009 vzrostl o 2,5 procentniho bodu.
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Graf 3 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 4 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%0)
Vv letech 2004-2015
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Graf 5 Vyvoj salda statniho rozpoctu v letech Graf 6 Urokova mira pro konvergenéni tiéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Lucembursko

Lucembursko je druhou nejméné zadluZenou zemi Evropské unie, s primérnou relativni
vahou 15,8 % HDP piesahuje o vice jak polovinu Estonsko, zemi s nejnizs§i primérnou
relativni vahou za sledované obdobi 2004-2015. Struktura dluhu k roku 2015 v % HDP
maji v drzeni finan¢ni instituce (62,1 %), nerezidenti (36,6 %), rezidenti v nefinan¢nim
sektoru (1,3 %). Podil nastrojl tvotici vetejny dluh jsou dlouhodobé cenné papiry (55,9
%), pujcky (41,6 %), hotovost a vklady (2,4 %). Dle doby splatnosti dluhu nejvétsi podil
tvorii dlouhodobé cenné papiry rozdéleny na dluhopisy s dobou splatnosti 1-5 let (93,5 %).
Podil kratkodobyvh cennych papirt je 6,5 %. (Vzhledem k rozloze a geografické pozici je
pro Lucembursko charakteristickd ekonomickd otevienost, integrace do vétSich
hospodarskych celkli a silnd orientace na zahrani¢ni obchod. Pfirozenymi a nejvétSimi
hospodatskymi partnery jsou sousedni zemé a ostatni ¢lenské zemé& EU. | v Lucembursku

dluh od roku 2007, tedy po hospodaiské krizi rost, ikdyz do té doby spise stagonoval.
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Ovsem nejvyssich hodnot dosahoval v roce 2013 a to 23,3 %. Na grafu ¢. 8 je znazornény
vyvoj mezirocni zmény realného HDP, lze vidét, ze prubéh je stale podobny jako u
ostatnich zemi s nizkou relativni vahou veiejného dluhu. V roce 2009 zazilo nejvétsiho
vykyvu, ktery jesté nasledoval vroce 2012. Meziro¢ni zména HDP v roce 2015 (4,8
%) byla tieti nejvyssim v EU. Saldo statniho rozpoctu je, jak lze vidét na grafu ¢. 9,
v prebytku s vyjimkou let 2009 a 2010. Lucembursko se veslo do 3 % limitu primérného
statniho schodku. Na grafu ¢. 10 je viditelné, Ze tirokova mira ma od roku 2009 klesajici
tendenci. Lucembursko dlouhodobé realizuje koncepéni a systémové logickou fiskalni
politiku a je stabilné ekonomicky vykonné a konkurenceschopné. Nominalni efektivni kurz
v letech 2006-2007 klesl pod 100 % hranici, coz mélo za nasledek depreciaci mény. Na
grafech €. 7,8,9 a 10 lze vidét podobné vyvojové tendence, které vedly k narGstu relativni
vahy vefejného dluhu. V roce 2009 totiz doslo k extrémnimu poklesu meziro¢ni zmény

HDP a salda statniho rozpoctu, které upadlo do deficitu.

Graf 7 Vyvoj poméru verejného dluhu K HDP  Graf 8 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 9 Vyvoj salda statniho rozpoctu v letech Graf 10 Urokova mira pro konvergenéni ucely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Bulharsko

Bulharsko se fadi v tabulce s relativni vahou vefejného dluhu na 3. misto. Strukturu dluhu
dle drzitele k roku 2015 v % HDP zaujimaji z 51,7 % finan¢ni instituce, 47,6 % nerezidenti
a 20,7 % nefinan¢ni instituce. Nastroje tvorby dluhu tvoii z nejvétsi ¢asti dlouhodobé
cenné papiry (74,6 %) a pijcky (25,4 %). Podil kratkodobych dluhopisii tvoii pouhych 1,1
% a zbytek tvofi dlouhodobé cenné papiry. Co se tyCe makroekonomickych udaju,
drzi pod 20 % HDP. Stejné tak vlada hospodaii minimalnim rozpoctovym schodkem.
Celkové nejvétsi propad v letech 2004-2015 v zemi nastal vroce 2009, kdy nastal
obrovsky skok v redlném rastu HDP, ktery razantné klesl, a statni rozpocet zemé se dostala
do deficitu. Z grafu ¢. 11 1ze vidét, jak dluh od roku 2004 klesal az do roku 2008, kdy opét
zacal pozvolna stoupat az do roku 2014, kdy nastalo prudké meziro¢ni zvyseni az o 10
procentnich bodil. Svétova financni krize v roce 2008 na Bulharsko neméla tak fatalni vliv
jako na jiné staty Evropské unie. Opét je mozné si vSimnou vzdjemného vztahu mezi
vefejnym dluhem, statnim rozpoc¢tem a meziro¢ni zménou HDP. V roce 2008 se statni
rozpocet zacal nofit do deficitu, coz se opakovalo i v roce 2013, v obou ptipadech vetejny
dluh zacal stoupat, jak Ize vidét na grafu €. 13. Nelze fici, Ze by v roce 2013 byl ptic¢inou
zvySovani vetejného dluhu rist redlného HDP, ale spiSe statni rozpocet. Hospodaisky rist
se dostal do recese v roce 2009, kdy kleslo z 6 % na — 3,6 %. Po roce 2009 jiz hospodaisky
rist nedosahoval tak vysokych hodnot jako pted nim. Urokova mira se v Bulharsku
pohybovala bez vétSich vykyvu az do roku 2009, kdy stejné jako ostatni makroekonomické
ukazatele nahle stoupla a nasledné¢ opét pozvolna klesala az do roku 2015, jak je
vyobrazeno na grafu ¢. 14. Ke znehodnoceni nirodni mény, kdy index nomindlniho
efektivniho kurzu klesl pod 100 % hranici doslo v letech 2004 a 2006. Bulharsko v roce
2009 nezaznamenalo nijak vysoky narist, navzdory velkému propadu Bulharskému

hospodafstvi, propadu salda statniho rozpoctu do silného deficitu a zvySeni trokové miry.
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Graf 11 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 12 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
Vv letech 2004-2015
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Graf 13 Vyvoj salda statniho rozpoctu v letech Graf 14 Urokova mira pro konvergenéni uéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Rumunsko

Rumunsko je ¢tvrtou nejméné zadluzenou zemi v Evropské unii. Primérné relativni védha
dluhu za celé sledované obdobi dosahuje 26,1 % HDP. Strukturu dluhu k roku 2015 v %
HDP dle drzitele zaujimaji nejvétsi podil nerezidenti (49,2 %), finanéni instituce (47,6 %),
rezidenti z nefinan¢niho sektoru (3,2 %). Nastroje zahrnuté do tvorby dluhu jsou z nejvétsi
¢asti dlouhodobé cenné papiry (71,6 %), pujcky (25,2 %), hotovost a vklady (3,2 %).
Struktura dluhu dle doby splatnosti je z nejvétsi ¢asti v Rumunsku tvofena dlouhodobymi
cennymi papiry, které jsou ¢lenény na dluhopisy s dobou splatnosti 7-10 let (27 %), 15-30
let (19,5 %), 1-5 let (18,5 %), 5-7 let (14 %), 10-15 let (13,5 %), vice nez 30 let (1 %).
Podil kratkodobych dluhopisti je 6,5 %. Na grafu ¢. 15 lze vidét rostouci trend od roku
2006, avSak za celé sledované obdobi nepiesahl hranici 60 %. Nejvyssi hodnoty, které
dosahl vetejny dluh v roce 2014, byla 39,8 %. Nasledné piesel vetejny dluh Rumunska do
mirného poklesu. Vyvoj mezirocni zmény realného HDP zaznamenal pokles do zapornych

hodnot v roce 2009, a nasledn¢ pteslo to rostouciho trendu, jak je vyobrazeno na grafu ¢.
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16. Rostouci trend zaznamenalo stejné tak od roku 2009 saldo statniho rozpoctu, do té
doby statni rozpocet spiSe klesal, a v roce 2009 skoro az k alarmujici hranici 10 %. Na
grafu ¢. 17 je viditelné, Ze statni rozpocet byl po celé sledované obdobi v deficitu. Graf ¢.
18 zobrazuje vyvoj Urokové miry, ktera v roce 2004, na zacatku sledované¢ho obdobi,
dosahovala skoro 9 % hranice. Nasledn¢ kleslo na 7 %, kterou si drzelo az do roku 2010,
kdy dosahlo nejvyssich hodnot, skoro 10 %. Od roku 2010 urokovad mira klesala, az do
roku 2015, kdy dosahovala az 3,5 % hranice. Nominalni efektivni mira je od roku 2008
pod 100 % hranici, coz znamena Ze v Rumunsku dochézi ke znehodnoceni mény. Lze
pozorovat podobné vyvojové tendence na grafech ¢. 16, 17 a 18. V roce 2009 dochazi ke
stejnému poklesu meziroéni zmény HDP, salda statniho rozpoctu, a naopak ke zvyseni

urokové miry, coz celé vede k néartstu relativni vahu dluhu na grafu ¢. 15.

Graf 15 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 16 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 17 Vyvoj salda statniho rozpo¢tu v letech Graf 18 Urokova mira pro konvergenéni téely (%)
2004-2015 v % HDP
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Lotyssko

LotySsko patii mezi zem¢ s pomérné nizkou vahou relativniho dluhu. Ve vysi pramérné
relativni vahy dluhu je na 5. misté s 28,9 % HDP. Struktura dluhu dle drzitele je k roku
2015 v % HDP tvofena z nejvéetsi Casti nerezidenty (71,9 %), finanénimi institucemi (24,8
%), rezidenty z nefinanéniho sektoru (3,3 %). Nastorje, které tvoii vefejny dluh jsou
Z n¢jvetsi casti dlouhodobé cenné papiry (68,6 %), pujcky (28,9 %) a nejmensi podil tvofi
hotovost a vklady (2,5 %). Struktura dluhu dle splatnosti k roku 2015 je tvofena z néjveétsi
¢asti dlouhodobimi cennymi papiry, které jsou nejvice zastoupeny dluhopisy se splatnosti
7-10 let (34 %), 1-5 let (27%), 15-30 let (16 %), 5-7 let (12,5 %), 10-15 let (8 %).
Kratkodobé dluhopisy tvoti 2,5 %. Stejné jako ve vétsiné zemi vetejny dluh od roku 2007
ma rostouci tendenci, kdy se projevila hospodarska krize a od roku 2010 dlud zacal
pozvolna klesat, s zadnymi dal§imi extrémnimi vykyvy, jak lze vidét na grafu ¢&. 19.
Vetejny dluh neptekrocil 60 % hranici HDP. Meziroéni zména redlné HDP v roce 2009
dosahovala az -14,3 % HDP. Na grafu ¢. 20 Ize pozorovat, ze od roku 2011 meziroéni
zména HDP zacala opét rist. Saldo statniho rozpoétu po celé sledované obdobi bylo
v deficitu. Nejvice pak vroce 2009, podle grafu 21. Urokova mira stejné jako saldo
statniho rozpoctu dosahovalo nejvysSich hodnot v roce 2009 a to na celych 12,36 %.
Nominélni efektivni kurz v roce 2004-2007 klesl pod 100 % hranici, coz vedlo k
depreciaci mény. Na grafu ¢. 20 a 21, je mozné pozorovat silny pokles meziro¢ni zmény
HDP a salda statniho rozpodtu, které se ponofilo do velmi silného deficitu. Urokova mira
Vv Loty$$ku zaznamenala v tom samém roce nartst, coz vedlo k dal§imu zvySovani relativni

vahy vetejného duhu.

Graf 19 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 20 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 21 Vyvoj salda statniho rozpod¢tu v letech Graf 22 Urokova mira pro konvergenéni tuéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Litva

Cvwr

sledované obdobi 29 % HDP. Struktura dluhu k roku 2015 v % HDP dle drzitele je
Z nejvetsi Casti tvorena nerezidenty (75,9 %), finanénimi institucemi (20,5 %), rezidenty
z nefinan¢niho sektoru (3,6 %).Podil nastrojii dluhu je tvofen dlouhodobymi cennymi
papiry (78,9 %), pijckami (18,1 %) a hotovosti a vklady (3 %). Dle doby splatnosti jsou
dlouhodobé cenné papiry z nejvétsi Casti tvoreny dluhopisy s dobou splatnosti 7-10 let (34
%), 10-15 let (22,3 %), 15-30 let (19 %), 1-5 let (13 %) a 5-7 (9 %). Podil kratkodobich
dluhopist je 2,7 %. Na grafu €. 23 lze vidét, ze od roku 2008 ma vetejny dluh rostouci
tendenci. Litva patfi mezi nejrychleji rostouci ekonomiky v EU, avsak se ocitla v roce
2008-2010 v trvalém ekonomickém upadku, proto tehdejsi vlada implementovala od roku
2009 tvrdy restriktivni program reforem a Setfeni. Ekonomika, kterd zaznamenala jesté
v roce 2009 druhy nejvétsi propad v EU (17,8 %), se v roce 2010 dokazala vzpamatovat.
Vyrazny rustovy trend pokracoval v roce 2011. Meziro¢ni zména HDP v prubehu let 2004-
2008 rostla. Nasledny propad roku 2009 byl zpisoben svétovou finanéni krizi. Lze
pozorovat na grafu ¢. 24, Ze od roku 2009 dochazi opét k ristu hodnot mezirocni zmény
realného HDP, i1 kdyZ v poslednich dvou letech mlizeme pozorovat mirny pokles. V obdobi
krize posilily litevské firmy svoji konkurenceschopnost na svétovém trhu a mimo jiné
Litva také disponuje pomérné diverzifikovanou exportni zakladnou. Roku 2015 vzrostla
litevska ekonomika mezirocné o 1,6 procentniho bodu. Saldo statniho rozpoctu je po celé
sledované obdobi v mirném deficitu, jak lze vidét na grafu 25. V roce 2009 a 2011 se

dostalo téméf k 10 % hranici. Na grafu ¢. 26 lze pozorovat, jak se urokova mira v roce
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2009 vychylila o vice jak 8 procentnich bodi a nasledujici rok opét o vice jak 8
procentnich bodi opét klesla. Ke znehodnocené mény doslo, kdyz nominalni efektivni
kurz klesl v roce 2006-2007 pod 100 % hranici. Podobné vyvojové tendence v roce 2009
zaznamenala meziro¢ni zména HDP, saldo statniho rozpoctu i Urokovd mira. Pokles
meziro¢ni zmény HDP, salda statniho rozpoctu a nartst irokové miry vedlo ke zvySeni

relativni vahy vetejného dluhu jiz v roce 2008.

Graf 23 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 24 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 25 Vyvoj salda statniho rozpoc¢tu v letech Graf 26 Urokova mira pro konvergenéni tucely (%)
2004-2015 v % HDP
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Ceska Republika

V relativni vaze veifejného dluhu je Cesk4 republika na 7. mist. Strukturu dluhu dle
drzitele zastavaji k roku 2015 v % HDP finan¢ni instituce (56,1 %), nerezidenti (38,1 %),
rezidenti z finan¢niho sektoru (5,8 %). Nastroje tvotici strukturu dluhu jsou z nejvétsi casti
dlouhodobé cenné papiry (89,8 %), pijcky (9,9 %) a hotovost a vklady (0,3 %). Nejvétsi
podil (cca 40 %) dle doby splatnosti zaujimaji dluhopisy s dobou splatnosti 5-10 let,
nasledné¢ z 15 % dluhopisy s dobou splatnosti 7-10 a 1-5 let. Niz$i podil (cca 10 %)
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predstavuji dluhopisy s dobou splatnosti vétsi nez 30, a nejnizsi podil (5,4 %) kratkodobé
dluhopisy. Na grafu ¢. 27, Ize vidét jak vetejny dluh od roku 2008, po svétové finanéni
krizi stoupal az do roku 2013, kdy dosahl maxima 45,1 % HDP, a podafilo se ho zastavit.
Dluh Ceské republiky je zptisoben deficitnim rozpodtem vlady. Na grafu &. 29 je viditelné,
ze vlada po celé sledované obdobi hospodafila s deficitem, ktery se v roce 2009 dostal
téméi k 6 % HDP. Pro Ceskou republiku byl rok 2013 zlomovym, za¢ala opét plnit kritéria
deficitu 3 % HDP pro pfijeti eura a nasledujici roky se deficit snizoval a vetejny dluh
soucasné s nim pozvolna klesal. Meziro¢ni zména HDP v roce 2009 klesla, jak si Ize
v§imnou na grafu ¢. 28. Od roku 2009 stagnovala az do roku 2013, kdy nastal opétovny
rast. Urokova mira také dosahla v roce 2009 svého maxima, jak zle vidét na grafu ¢&. 30, a
nasledné klesala. V Ceské republice nedoslo za celé sledované obdobi k depreciaci mény.
Pozorovatelné jsou stejné vyvojové tendence, kdy v roce 2009 doslo k propadu meziroéni
zmény HDP a salda statniho rozpoctu, tirokova mira vzrostla na nejvyssi hodnotu za celé

sledované obdobi, coz mohlo vést ke zvyseni relativni vahy dluhu v roce 2009.

Graf 27 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP  Graf 28 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-20015
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Graf 29 Vyvoj salda statniho rozpo¢tu v letech  Graf 30 Urokova mira pro konvergenéni uéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Dansko

Dénsko je v relativni vaze vefejného dluhu, hned za Cesko Republikou na 8. misté.
Primérna relativni vaha za sledované obdobi 2004-2015 dosahuje necelych 40 % HDP.
Struktura dluhu dle drzitele v roce 2015 v % HDP tvoftily z 63,3 % financni instituce, 33,8
% nerezidenti a z pouhych 0,9 % rezidenti z nefinan¢niho sektoru. Nastroje tvorby dluhu
k roku 2015 v HDP tvoii z nejvétsi ¢asti dlouhodobé cenné papiry (77,1 %), pajcky (20,9
%) a nejmensi podil maji hotovost a vklady (0,7 %). Co se tyce struktury dluhu dle doby
splatnosti nejvétsi podil maji dlouhodobé cenné papiry a pouhych 9,7 % zaujimaji
kratkodobé cenné papiry. Hned na grafu €. 31 je vidét jak vetfejny dluh od roku 2004 do
roku 2007 prudce klesal, a to az o témét celych 17 %, ovSem po zéasahu svétové finanéni
krize zacal opét stoupat, kdy tedy trvalo celé 4 roky, nez se vlani dluh podatilo Dansku
opét snizit. Vyse dluhu k roku 2015 je 40,20 % HDP. Meziro¢ni zména HDP zaznamenala
nejveétsi skok v roce 2010, jak 1ze vidét na grafu ¢.32, kdy se dostala z -5,10 % na celych
1,60 % rist a v nasledujicich letech jiz nezaznamenala dalsi, tak vyrazné vykyvy ve vyvoji.
Dansko po svétové finanéni krizi hospodatilo s deficitem, jeho vyvoj je popsan na grafu ¢.
31, ktery vzhledem k ostatnim zemim Evropské unie nebyl tak zavratny. Urokova mira po
roce 2007 opét zacala klesat, jak vidime na grafu ¢. 34. Nomindlni efektivni kurz
ptesahoval za celé sledované obdobi 100 % hranici, pouze v roce 2015 kurz spadl pod 100
%, coz poukazuje na znehodnoceni mény. V Dansku v roce 2009 rostla relativni vaha

dluhu, coZ mélo za nasledek propad mezirocni zmény HDP a salda statniho rozpoctu.

Graf 31 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 32 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 33 Vyvoj salda statniho rozpoctu v letech Graf 34 Urokova mira pro konvergenéni cely (%)
2004-2015 v % HDP
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Svédsko

Svédsko je na 9. misté s nejnizsi primérnou relativni vahou vefejného dluhu za sledované
obdobi. Struktura dluhu k roku 2015 v % HDP ma nejvétsi zastoupeni u financnich
instituci (55,1 %), nerezidentd (38,4 %), rezidentli z nefinan¢niho sektoru (6,4 %).
Finanéni nastroje, které pouziva Svédsko na kryti dluhu, jsou pfevazné dlouhodobé cenné
papiry (76,3 %), pujcky (21,2 %), hotovost a vklady (2,5 %). Dle splatnosti jsou
dlouhodobé cenné papiry nejvice zastoupeny dluhopisy s dobou splatnosti 10-15 let (26
%), 1-5 let (23 %), 5-7 let (10 %), 15-30 (9 %), vice jak s 30ti letou splatnosti (1,5 %).
Kratkodobé cenné papiry jsou ve Svédsku pomérmné dost zastoupeny oproti ostatnim zemim
EU a to 27,2 %. Na grafu ¢. 35 lze vidét vyvoj vefejného dluhu, kde od roku 2005 vetejny
dluh prudce klesa az do roku 2008, nasledné opé&t stoupl v roce 2009, kdy ptekonal hranici
40 % z roku 2006. Nasledujici rok vefejny dluh klesl a az do roku 2013 se drzel pod 40 %
hranici. V roce 2014 opét vefejny dluh vzrostl a piesel do mirného poklesu hned
nasledujici rok. Meziro¢ni zména HDP zaznamenala nejvétsi pokles v roce 2009, kdy se
dostalo hospodafstvi do recese a nasledujici rok opét vyskocila az na hodnotu 6 %. V roce
2012 meziro¢ni zména HDP opét propadla do slabé recese a od roku 2012 ma jiz rostouci
trend. Statni rozpocet byl v piebytku do roku 2008 a od roku 2009 je statni pokladna je v
mirném deficitu, ktery je vSak bezpecné pod ,,maastrichtskou® 3% hranici, jak lze vidét na
grafu ¢. 37. Na grafu ¢. 38 lze pozorovat pribéh urokové miry v letech 2004-2015, kdy
prevazuje klesajici tendence po celé sledované obdobi. Svédsko zaznamenalo poprvé
v letech 2004-2005 znehodnoceni kurzu. Znehodnoceni pokra¢ovalo nasledné v letech
2007-2010, kdy opét nominalni efektivni kurz spadl pod 100 % hranici. Rok 2009 ve

51



Svédsku byl ve znameni silného propadu meziroéni zmény HDP a salda statniho rozpoétu,

coz m¢lo za nasledek silny nérust relativni vahy vetejného dluhu.

Graf 35 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 36 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
Vv letech 2004-2015
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Graf 37 Vyvoj salda statniho rozpo¢tu v letech Graf 38 Urokova mira pro konvergenéni tuéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Slovensko

Slovenko je zemé¢ s niZsi relativni vahou vefejného dluhu. Slovensko je tedy 10. nejméné
zadluzenou zemi Evropské unie. Struktura dluhu k roku 2015 v % HDP dle drzitele
zaujimaji nejvetsi podil nerezidenti (53,2 %), financni instituce (46,1 %), rezidenti
z nefinancniho sektoru (0,7 %). Nastroje zahrnuté do tvorby dluhu jsou v prvni fadé
dlouhodobé cenné papiry (85,2 %), pujcky (13,8 %), hotovost a vklady (1 %). Dlouhodobé
a kratkodobé cenné papiry tvoii strukturu dluhu dle splatnosti. Na Slovensku pievladaji
dlouhodobé cenné papiry se splatnosti dluhopist 10-15 let (30 %), 7-10 let (25 %),1-5 let
(17 %) 15-30 let (13,5 %), 5-7 let (7 %), vice jak s 30letou splatnosti (6 %). Podil
kratkodobych dluhopisi je 1,5 %. Vefejny dluhu ve sledovaném obdobi od roku 2004
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klesal, az v roce 2008 zacal stoupat, jak 1ze pozorovat na grafu ¢. 39. Rostouci tendence
vetejného dluhu byla zaznamenana do roku 2013, od kdy spise klesa. Na grafu ¢. 40 je
znazornéna mezirocni zména HDP a opét lze vidét odchylku v roce 2009, kdy prudce
Klesla. Nasledné opét vzrostla, a v roce 2015 se projevil mirny rast. Statni rozpocet je po
celé sledované obdobi v mirném deficitu, jak lze vidét na grafu ¢. 41 a zaznamenalo
nejveétsi odchylku v roce 2009 a 2010, kdy se statni rozpocet propadl témét k 8 % hranici.
Roku 2011 jiz rozpodet dosahoval opét pouze mirného deficitu kolem 4 %. Urokova mira
se od roku 2004 vyvijela bez velkych vychylek, a od roku 2012 prudce zacala klesat az pod
1 % hranici. Nominalni efektivni mira na Slovensku nezaznamenala v zadnych letech
sledovaného obdobi znehodnoceni. Stejné vyvojové tendence, lze pozorovat na grafu ¢. 40

a 41, kdy doslo k silnému poklesu meziro¢ni zmény HDP a salda statniho rozpoctu.

Graf 39 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP  Graf 40 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 41 Vyvoj salda statniho rozpo¢tu v letech Graf 42 Urokova mira pro konvergenéni tucely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Slovinsko

Slovinsko patii k zemim s nizsi relativni vahou vefejného dluhu. Je na jedenactém misté
nejméné zadluzenych zemi v Evropské unii. Struktura dluhu k roku 2015 v % HDP dle
drzitele zaujimaji nejvétsi ¢ast nerezidenti (75,8 %), finan¢ni instituce (23,7 %), rezidenti
z nefinan¢niho sektoru (0,5 %). Nastroje zahrnuté do tvorby dluhu jsou z nejvétsi ¢asti
dlouhodobé cenné papiry (85,2 %), pujcky (14,3 %), hotovost a vklady (0,5 %). Struktura
dluhu dle doby splatnosti je tvofena dlouhodobymi cennymi papiry, dluhopisy se splatnosti
10-15 let (40,5 %), 1-5 let (19 %),7-10 let (15,5 %), 15-30 let (13,5 %), 5-7 let (4 %), vice
jak 30 let (2 %). Podil kratkodobych cennych papirt je pomé&rné mensi a tvoii pouhych 5,5
% Na grafu ¢. 43 lze vidét vyvoj vefejného dluhu, ktery ma od roku 2008 rostouci
tendenci, do roku 2008 byl v mirném poklesu. Slovinsko piekro¢ilo hranici dluhu 60 %
HDP v roce 2013 a od té doby vzrostl na 83,2 %. Slovinskou exportné orientovanou
ekonomiku velmi citeln€ zasihla globalni krize, kdy meziro¢ni zména HDP klesla 0 11 %.
V roce 2010 se Slovinské hospodarstvi opét vratilo k ristu, mezirocni zména HDP
dosahovala 1,2 %, nasledn¢ ekonomika opét zpomalila a v roce 2012 a 2013 se meziro¢ni
zména HDP vratila do zapornych hodnot, jak zle pozorovat na grafu ¢. 44. V roce 2014 se
meziroéni zména HDP opét dostala pies nulovou hranici, kde se udrzela i v roce 2015.
Saldo statniho rozpoctu ma béhem sledovaného obdobi klesajici tendenci s velkou
odchylkou Vv roce 2013. Statni rozpodet je po celé sledované obdobi v deficitu. Urokova
mira na grafu ¢. 46 je od roku 2004 bez vétSich odchylek, az vroce 2011 piesla do
rostouciho trendu a v roce 2013 dosahovala skoro 6 % hranice. Nasledné prudce klesla od
roku 2013 do roku 2015 o téméf 4 procentni body. Slovinsko zaznamenalo v letech 2004-
2008 depreciaci mény, nominalni efektivni mira tam totiz klesla v uvedenych letech pod
100 % hranici. Slovinsko zaznamenalo nartst dluhu v roce 2009, coz mohl mit pfi¢inu v

propadu meziro¢ni zmény HDP a salda statniho rozpoctu.
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Graf 43 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 44 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
Vv letech 2004-2015
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Graf 45 Vyvoj salda statniho rozpoctu v letech Graf 46 Urokova mira pro konvergenéni ticely (%)
2004-2015 v % HDP
Saldo statniho rozpottu Urokova mira
0,00 7,00
2,00
6,00
-4,00
5,00
6,00
-8,00 4,00
-10,00
3,00
12,00
2,00
-14,00
-16,00 1,00
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani
Finsko

Finsko patii do skupiny zemi s niz$i relativni vahou vetejného dluhu. Je na 12. misté
nejméné zadluzenych zemi Evropské unii. Ve struktufe dluhu k roku 2015 v % HDP
pfevazuji nerezidenti (76,1 %), finan¢ni instituce (21,5 %), rezidenti nefinan¢niho sektoru
(2,4 %). Nastroje Finan¢ni nastroje, kterymi Finsko financuje svlij dluh, jsou pievazné
dlouhodobé cenné papiry (78 %), ptjcky (21,3 %), hotovost a vklady (0,6 %). Dle doby
splatnosti prevazuji dlouhodobé cenné papiry s dobou splatnosti delsi jak jeden rok,
kratkodobé dluhopisy jsou zastavaji pouhych 9,4 %. Na grafu ¢. 47 Ize vidét, Ze od roku
2004 do roku 2008 ma vetejny dluh klesajici tendenci, od roku 2008 vefejny dluh zacal
prudce stoupat a k roku 2015 se zvysil vice jak 30 procentnich bodd. Realné HDP ma
podle grafu €. 48 podobny vyvoj jako vétSina zemi Evropské unie, nejvétsi odchylka je
v roce 2009, kdy meziro¢ni zména HDP spadla az pod -8 % hranici. Po rustu v roce 2011
finska ekonomika v nésledujicim roce spadla do recese. Hlavni pfi¢inou 1% poklesu

meziro¢ni zm&ny HDP byl vyrazny ubytek domaci poptavky, kterd klesla o 2,5 %.
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Nastaveny trend v poklesu domaci poptavky pokracoval i v roce 2013 a finska recese se
prohloubila na 1,4 %. Az v roce 2015 mezirocni zména HDP finské ekonomiky dosahovala
kladnych hodnot. Ne kazdé deficitni financovani je zdrojem dlouhodobého zadluZeni, pii
dobrych reformach vefejnych financi, spravného sméfovani vydaji na produktivni
investice ¢i podporu védy, vyzkumu a vzdélani, mohou kratkodobé deficity podpoftit
konkurenceschopnost ekonomiky a dlouhodobi ekonomicky rist. A pravé dobrym
piikladem spravného hospodaieni je Finsko. Vefejné finance pred krizi koncily
rozpoCtovym piebytkem, avSak od roku 2009-2015, se salda pohybuji v rozmezi od nuly
do -1,6 % HDP. Nejvétsi propad nastal v roce 2009 a to o 6,7 procentnich bodti. Urokova
mira ma od roku 2004 s vyjimkou roku 2006-2008 klesajici tendenci, jak lze vidét na grafu
¢. 50. V letech 2006 a 2007 spadl ve Finsku nominalni efektivni kurz, coz zpusobilo
depreciaci mény. Podobné vyvojové tendence zaznamenéava v roce 2009 mezirocni zména
HDP a saldo statniho rozpoctu, které siln¢ poklesly, nasledné ¢ehoz vzrostla relativni véha

vetejného dluhu.

Graf 47 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 48 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 49 Vyvoj salda statniho rozpo¢tu v letech Graf 50 Urokova mira pro konvergenéni tucely (%)

2004-2015 v % HDP
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Polsko

Polsko je na 13. misté v primérné relativni vaze vetejného dluhu s 49,9 % HDP. Struktura
dluhu k roku 2015 v % HDP dle drzitele zaujimaji nejveétsi podil nerezidenti (58 %),
finan¢ni instituce (38,3 %), rezidenti nefinan¢niho sektoru (3,7 %). Nastroje zahrnuté do
tvorby dluhu jsou ze 77,8 % dlouhodobé cenné papiry, pujcky (21,8 %), hotovost a vklady
(0,5 %). Struktura dluhu dle doby splatnosti se ¢leni na dlouhodobé cenné papiry
s dluhopisy s dobou splatnosti 10-15 let (26 %), 7-10 let (24 %), 1-5 let (22,5 %), 5-7 let
(11,5 %), 15-30 let (12,2 %) a s dobou splatnosti delsi jak 30 let (3 %). Kratkodobé cenné
papiry zastavaji podil pouhych 0,8 %. Polsko proslo v poslednich 25 letech uspéSnou
hospodaiskou transformaci. Ekonomika je velmi odolnd vi¢i vnéjs§im Soklim, nelze
identifikovat vyraznéj$i nerovnovahy. Vetejny dluh, jak lze vidét na grafu ¢. 51 ma
rostouci tendenci od roku 2007 a od roku 2013 pozvolna klesl, ovSem rok 2015 naznacuje
opakovany mirny rist vefejného dluhu. Polsko po celé sledované obdobi nepiesahlo 60 %
hranici HDP. Meziroéni zména HDP vykazuje silné vykyvy kiivky na grafu ¢. 52. Rok
2015 naznacuje mirny rist meziroc¢ni zmény HDP do budoducna. Saldo statniho rozpoctu
se po celé sledované obdobi pohybuje v deficitu s nejvétsim vykyvem v roce 2009 a 2010,
kdy se dostalo pod 7 % hranici HDP. V¢i Polsku je postup pii nadmérném schodku veden
od ¢ervence 2009, kdy Rada vydala doporuceni vyzyvajici k jeho odstranéni do roku 2012,
coz Polsko nezvladlo a lhiita byla posunuta o dalsi dva roky, avsak pod referen¢ni hodnotu
3 % se Polsko dostalo az roku 2015, jak 1ze vidét na grafu ¢. 53. Urokova mira na grafu &.
54 nevykazuje Zadné silné vykyvy pouze klesajici tend od roku 2009. Nominalni efektivni
kurz poprvé v roce 2008 klesl pod 100 % hranici a nasledné v roce 2011-2015, coz mélo za

nasledek depreciaci mény.

Graf 51 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP  Graf 52 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 53 Vyvoj salda stitniho rozpo&tu v letech  Graf 54 Urokova mira pro konvergenéni uéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Nizozemsko

Nizozemsko je na 14. misté nejméné zadluzenych zemi Evropské unie. Primérna relativni
vaha dluhu za sledované obdobi dosahuje 57 % HDP. Struktura dluhu k roku 2015 v %
HDP dle drzitele se Cleni na finan¢ni instituce (51,3 %), nerezidenty (47,4 %), rezidenti
z nefinan¢niho sektoru (1,4 %). Nastroje zahrnuté do tvorby dluhu jsou dlouhodobé cenné
papiry (78,7 %), pijcky (20,9 %), hotovost a vklady (0,5 %). Dle splatnosti se dlouhodobé
cenné papiry Cleni na dluhopisy se splatnosti delsi jak rok, které tvoii prevazny podil a
kratkodobé dluhopisy 9,7 %. Vetejny dluh na grafu ¢. 55 vykazuje rostouci trend od roku
2007, do roku 2007 dluh pozvolna klesal. V roce 2011 vefejny dluh piesahl 60 % hranici.
Na grafu €. 56, Ize vidét, ze meziro¢ni zména HDP vykazuje nejvétsi vykyv v roce 2009.
Saldo statniho rozpoctu od roku 2006-2008, tedy tfi roky po sobé vykazovalo piebytek
nasledné spadlo do deficitu, kdy nejvétsi odchylku zaznamenalo v roce 2009 a nasledné
opét stoupalo. Na grafu ¢. 58 lze pozorovat vyvoj trokové miry ve sledovaném obdobi,
kde od roku 2007 urokova mira vykazuje klesajici tendenci. Nizozemsko zaznamenava
podobné vyvojové tendence v roce 2009, kdy klesla meziro¢ni zména HDP a saldo statniho

rozpoctu, coz vedlo k opétovnému zvyseni relativni vahy dluhu.
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Graf 55 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 56 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
Vv letech 2004-2015
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Graf 57 Vyvaoj salda statniho rozpoctu v letech Graf 58 Urokova mira pro konvergenéni ticely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Chorvatsko

Chorvatsko je na 15. misté v relativni vaze vefejného dluhu. Primérna relativni vaha
vefejného dluhu za celé sledované obdobi dosahuje 58 % HDP. K roku 2015 struktura
dluhu dle drzitele v % HDP nejvétsi ¢ast tvoti finanéni instituce (59,1 %), nerezidenti (40,8
%), rezidenti z nefinan¢niho sektoru (0,1 %). Nastroje zahrnuté do tvorby vetejného dluhu
jsou dlouhodobé cenné papiry (62,6 %), pujcky (37,4 %), hotovost a vklady (0 %). Dle
splatnosti je podil dlouhodobych cennych papirti nejvétsi se splatnosti 10-15 let (31 %), 7-
10 let (24,3 %), 1-5 let (15 %), 5-7 let (12 %), 15-30 let (11 %) kratkodobé dluhopisy tvofi
pouhych 6,7 %. Na grafu ¢. 59 lze vidét, Ze dluh od roku 2006 intenzivné roste az do roku
2015, kdy rust jiz neni tak vyrazny. V roce 2015 vetejny dluh dosahuje 86,7 % HDP, coz
je od roku 2008 vzrust o vice jak 47 %. Chorvatsko poprvé od roku 2004 piekracovalo
v roce 2011 hranici 60 % HDP o vice jak 5 procentnich bodii. Meziro¢ni zména HDP na
grafu ¢. 60, se od roku 2004-2007 pohybovala stale kolem 4,5 %, v roce 2009 spadlo

hospodarstvi do recese a meziroéni zména HDP dosahovala témét -8 %, nasledné vzrostla,
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avsak az vroce 2015 meziro¢ni zména dosahovala 1, 60 %, coz se projevilo i na ristu
vetejného dluhu, ktery se pozastavil. Vyvoj salda statniho rozpoctu je na grafu ¢. 61
Vv silném deficitu. V roce 2011 deficit dosahl nejnizsi hodnoty -7,80 % a od roku 2014 se
schodek statniho rozpoétu zadal snizovat. Urokova mira dosahovala nejvys$§ich hodnot
v roce 2009, témet 8 % a nésledné klesala az do roku 2015, kdy se dokazala snizit na 3,55
%. Ke znehodnoceni mény doslo v letech 2012-2015, kdy klesl nominélni efektivni kurz
pod 100 % hranici. V roce 2009, lze pozorovat na grafu ¢, 60 a 61, stejné vyvojové
tendence v poklesu meziro¢ni zmény HDP a salda statniho rozpoctu a rist urokové miry na

grafu €. 62 vedlo k nérastu relativni vadhy vefejného dluhu.

Graf 59 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP  Graf 60 Vyvej realného HDP v letech 2004-2015 (%)
Vv letech 2004-2015
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Graf 61 Vyvoj salda statniho rozpo¢tu v letech Graf 62 Urokova mira pro konvergenéni ucely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Spanélsko

Spanélsko je na 16. mist v relativni vaze vefejného dluhu. Primérna relativni véha za
sledované obdobi dosahuje 63,44 % HDP. Patii do tzv. zemi PIGS. Struktura dluhu v roku

2015 v % HDP je tvotfena z nejvetsi ¢asti finannimi institucemi ( 52 %), nerezidenty (45,8
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%) a rezidenty z nefinan¢niho sektoru (2,2 %). Nastroje tvotici vefejny dluh jsou z nejvetsi
¢asti dlouhodobé cenné papiry (81,5 %), ptjcky (18,1 %) a nejménsi podil maji hotovost a
vklady (0,4 %). Dle splatnosti dluhu jsou dlouhodobé cenné papiry tvoieny dluhopisy se
splatnosti 10-15 let (26,5 %), 1-5 let (21 %), 7-10 let (19,5 %), 5-7 let (11 %), 15-30 let (8
%), delsi nez 30 let (5 %), kratkodobé dluhopisy (9 %). Po roce 2007 zacal vlani dluh
rapidné stoupat, jak lze vidét na grafu ¢. 63, a podafilo se ho zastavit az v roce 2013, kdy
doslo k nepatenému snizeni. Veiejny dluh se od roku 2007 do roku 2013 dokazal zvysit o
58,20 % HDP. Meziro¢ni zména HDP od roku 2004 do roku 2006 rostla. VV v roce 2007
zaznamenala mensi pokles a v roce 2009 se jiz hospodaistvi propadlo do recese. V roce
2010 stagnovalo a v letech 2011-2013 se opét ocitlo v recesi, coz muze byt zpisobeno tim,
ze Spanélsku hrozila dluhova krize a bylo nucelo snizovat deficit statniho rozpoctu
zvySenim dani a vydajovymi Skrty, coz vedlo k oslabeni hospodatského riistu. AZ v roce
2014 meziro¢ni zména HDP opét dosahovala kladnnych hodnot, jak je mozné vidét na
grafu ¢.64. Saldo statniho rozpoctu se nachazelo v piebytku pouze v letech 2006 a 2007.
Od roku 2008 az do roku 2015 se Spanélsko nofilo do deficitu, v roce 2009 dosahlo svého
minima -11 % poméru k HDP a od roku 2013 pfteslo v rostouci tendenci a nizilo tak
schodek statniho rozpoétu od roku 2012 do roku 2015 o 5,4 procentnich bodti. Urokova
mira, zobrazena na grafu ¢. 66, jako jedina ze 4 ukazatelt nevykazovala zadné velké
vykyvy, az v roce 2014 zacala klesat a v roce 2015 dosahovala 1,73 %. K depreciaci mény
doslo v letech 2006- 2007, kdy nominalni efektivni kurz klesl pod 100 % hranici. Ve
Spanélsku propad meziroéni zmény HDP a salda statniho rozpodtu nastal v roce 2009,

¢imz se prohluboval vetejny dluh.

Graf 63 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP  Graf 64 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 65 Vyvoj salda statniho rozpo¢tu v letech Graf 66 Urokova mira pro konvergenéni tuéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Velka Britanie

v

Strukturu dluhu ve Velké Britanii k roku 2015 v % HDP dle drzitele nejvice zastupuji
finan¢ni instituce (59,5 %), nerezidenti (25,4 %), rezidenti z nefinan¢niho sektoru (3,8 %)
Finan¢ni néstroje, které Velk4 Britanie pouziva ke kryti svého dluhu, jsou v nejvétsim
zastoupeni dlouhodobé cenné papiry (88,6 %), pijcky (2 %), hotovost a vklady (9,4 %).
Velka Britanie je dlouhodobé kapitalové sobéstaéna zemé a vici zahrani¢nim subjektim
disponuje kratkodobymi ptjckami pieklenovaciho razu. Velkd Britdnie naopak patii ke
svétovym vétitelim a je ¢lenem Patizského klubu véfiteld. Nemalé pohledavky ma UK
zejména vuci rozvojovym zemim. V predchozich letech britska vlada kryla své finan¢ni
potieby prostiednictvim kvantifikativniho uvoliiovéani, pfedev§im se jednalo o prodej
dluhopisu s dlouhodobou splatnosti (gilts) az 50 let, na jafe 2012 ministr Osborne ohlasil
prodej dluhopisi az se 100letou splatnosti. Druhym, neméné dilezitym, nastrojem k feSeni
vetejného druhu byly dluhopisy s kratkodobou splatnosti (treasury bills) vétSinou na jeden
az tfi mésice. Vyvoj dluhu na grafu ¢. 67 ukazuje plynuly rostouci trend od roku 2004 do
roku 2007. Od roku 2007-2012 mél vefejny dluh strmé&jsi vyvoj, kdy se béhem 6 let
vetejny dluh zvysil o vice jak 40 procentnich bodl. Nésledujici roky az do roku 2015 se
rust dluhu pozastavil a z primérného ro¢niho ristu o 8,3 % HDP se primérny ro¢ni nartst
snizil na 1,3 procentnich bodi. Na grafu ¢. 68 se meziro¢ni zména HDP vyviji podobné
jako ve vétsing predeslych zemi Evropské unie. Statni rozpocet je po celé sledované
obdobi 2004-2015 v deficitu. V roce 2009 se saldo statniho dluhu dostalo, az pod 10 %

hranici od tohoto roku statni rozpocet opét stoupa, v roce 2015 se dostalo skoro na 4 % .
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Meziroéni piirtistek od roku 2009 byl 1 procentni bod. Urokova mira ma pievazné klesajici
charakter, jak lze vidét na grafu ¢. 70. V roce 2012 se dostala na nejniz$i Giroven a to na
1,74 %. K apreciaci mény doslo ve Velké Britanii pouze v letech 2006. V ostatnich letech
nominalni efektivni kurz klesl pod 100 % hranici. V roce 2009, l1ze pozorovat podobné
vyvojové tendence u mezirocni zmény HDP a salda statniho rozpoctu, kdy doslo
Kk poklesu, trokova mira v roce 2009 stagnovala, coz stejn¢ vedlo k naslednému rastu
relativni vahy dluhu.

Graf 67 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 68 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
Vv letech 2004-2015
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Graf 69 Vyvoj salda statniho rozpoétu v letech  Graf 70 Urokova mira pro konvergenéni uéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Malta

Malta je na 18. misté¢ nejméné zadluZzenych zemi Evropské unie. Primérna relativni vaha
vetejného dluhu za sledované obdobi dosahuje 67 % HDP. Struktura dluhu k roku 2015 v
% HDP dle drZitele je tvofena z nejvetsi €asti finanénimi institucemi (62,3 %), rezidenty
Z nefinanc¢niho sektoru (28,9 %), nerezidenty (8,8 %). Nastroje zahrnuté¢ do tvorby dluhu

jsou dlouhodobé cenné papiry (92,1 %), pujcky (6,7 %), hotovost a vklady (1,2 %). Dle
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doby splatnosti se dluh ¢leni na dlouhodobé cenné papiry, které tvoii dluhopisy s dobou
splatnosti 15-30 let (51 %), 10-15 let (14 %), 5-7 let (12 %), 1-5 let (12,3 %), 7-10 let (3
%) a s vice nez 30 letou splatnosti (2 %). Na grafu ¢. 71, l1ze vidét, ze veifejny dluh od roku
2004 klesal az do roku 2007, kdy ma opét rostouci charakter a v roce 2013 vetejny dluh
pozvolné klesa. Mezirocni zména HDP, jako u piedchozich zemi, zaznamenala nejvétsi
odchylku v roce 2009, kdy se dostal index do zapornych hodnot, jak je vyobrazeno na
grafu €. 72. Naslédn¢ rmeziro¢ni zména HDP zaznamenala nékolik odchylek a od roku
2014 pokracovalo Vv robustnim rastu. Maltska ekonomika byla dosud dlouhodobé zatizena
vnitini 1 vnéjsi nerovnovahou. Bézny ucet platebni bilance vykazoval od roku 2004 do
roku 2011 zaporné saldo, coz byva vysvétlovano jako znamka dlouhodobého sniZeni
schopnosti maltskych firem vyvazet na zahrani¢ni trhy. V roce 2012-2015 vSak Malta jiz
dosahovala na bézném Uctu platebni bilance kladného salda. Saldo statniho rozpoctu je po
celé sledované obdobi v deficitu, jak Ize vidét na grafu ¢. 73. Malta prokazala schodek
vefejnych rozpoéti v relaci k HDP nizsi neZ 3 % od roku 2013. Urokova mira na grafu ¢&.
74 od roku 2004 klesa s mirnymi vykyvy a od roku 2011 plynule klesa. Nomindlni
efektivni kurz klesl pod hranici 100 % pouze v roce 2007, coz mélo za nasledek depreciaci
meény. Malta nezaznamenala podobné vyvojové tendence ve vyvoji salda statniho rozpoctu
a HDP, jelikoz saldo statniho rozpoctu, jak 1ze vidét na grafu ¢. 73 se ponoftilo do deficitu

jiz v roce 2008, na rozdil od HDP, kter¢ zaznamelolo nyjvyssi pokles o rok pozdéji.

Graf 71 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP  Graf 72 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 73 Vyvoj salda statniho rozpoctu v letech Graf 74 Urokova mira pro konvergenéni tuéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Irsko

Irsko je na 19. mist€ v relativni vaze vetejného dluhu v Evropské unii. Drzeni dluhu v roce
2015 v % HDP nejvice tvofi nerezidenti (63 %), finan¢ni instituce (26,6 %) a z 10,4 %
rezidenty z nefinanéniho sektoru. Dle splatnosti tvoti nejvétsi podil dluhopisy se splatnosti
10-15 let (32,6 %), 15-30 let (24,2 %), 7-10 let (11,5 %), delsi nez 30 let (14,5 %), 5-7 let
(8,5%), 1-5 let (4,5 %) a kratkodobé dluhopisy (4,2 %). Irsko je jedno ze zemi, kde vetejny
dluh po svétové finanéni krizi prudce stoupl z 23,90 % HDP az na enormnich 120 % HDP,
a teprve vroce 2013 zacal postupné klesat a v roce 2015 se dokazal dostat pod 100 %
HDP, jak lze pozorovat na grafu €. 75. Graf ¢. 76 meziro¢ni zména HDP ma naprosto jiny
vyvoj nez zemé predeslé, 1ze pozorovat, ze meziro¢i zména HDP se drzela kolem 5 % od
roku 2004-2007, nasledn¢ zacala Klesat a v roce 2008 se jiz dostala pod nulovou hranici na
-4,4 % HDP. Od roku 2010-2013 se meziro¢ni zména HDP pohybovala stale kolem nulové
hranice. Vyrazn¢ stoupat zacala mezirocni zména HDP az v roce 2014, a v roce 2015 se
dokézala zvysit mezironé 0 26,3 %.. Statni rozpocet se pouze Vv roce 2006 a 2007 dokazal
dostat do ptebytku, avSak po zbytek sledovaného obdobi se stitni rozpocet nachazi
v deficit, jak ukazuje graf ¢. 77. V roce 2010 dosahoval nejniz$ich hodnot a zarovén
nejvyssiho statniho schodku -32,10 % HDP. Nasledné opét zacal statni schodek klesat a
k roku 2015 dosahuje 1,9 % HDP. Primérny meziro¢ni piirustek od roku 2004 do roku
2015 je téméf 7 %. Na grafu €. 78 je vidét, jak enormni vykyvy v zadluzenosti zemé mély
vliv i na troky z dluhu, které v roce 2011 stouply o jednonasobek trokt z roku 2010, tedy
témér na 10 %, coz byla nejvyssi hodnota uroki za celé sledované obdobi. Do roku 2010

se urokova mira pohybovala stale kole 4 %. Nominalni efektivni kurz v letech 2006 a 2007
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zaznamenal pokles pod 100 % hranici, coz znamena depreciaci meény. Irsko
nezaznamenava zadné podobné vyvojové tendencemezirocni zmény HDP, salda statniho

rozpoctu a urokové miry.

Graf 75 Vyvoj poméru vefejného dluhu k HDP  Graf 76 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
Vv letech 2004-2015
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Graf 77 Vyvoj salda stitniho rozpoétu v letech ~ Graf 78 Urokova mira pro konvergenéni tiéely (%)
2004-2015 v % HDP

Saldo statniho rozpoctu Urokova mira

5,00 12,00

0,00
10,00

5,00
8,00

-10,00
-15,00 6,00

-20,00
4,00

25,00
2,00

-30,00
435,00 0,00

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zdroj: Viastni zpracovéani

Kypr

Kypr je na 21. misté v relativni vaze vetejného dluhu. Primérna relativni vaha vefejného
dluhu je za sledované obdobi 71,7 % HDP. Struktura vetejn¢ho dluhu dle drZitele v roce
2015 v % HDP je tvofena z nejvétsi Casti nerezidenty (76,3 %), finan¢nimi institucemi
(19,3 %), rezidenty z nefinanéniho sektoru (4,4 %). Nastroje zahrnujici do tvorby
vefejného dluhu tvofi z nejvétsi Casti pijcky (68,9 %), dlouhodobé cenné papiry (31,1 %).
Dle doby splatnosti je struktura dluhu na Kypru tvotena ze 2,1 % kratkodobé dluhopisy.
Dlouhodobé cenné papiry jsou z 50 % tvoreny dluhopisy se splatnosti 15-30 let. Od roku
2002-2008 se kyperské vladé podatilo vefejny dluh sniZzovat. V roce 2008 se ndstup

hospodaiské krize projevil mirnym piekroceni limitu 60 % HDP, ktery v nasledujicich
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letech pokracoval a vetejny dluh mél rostouci tendenci, jak lze vidét na grafu €. 79. V roce
2013 byl pomér vetejného dluhu asi nejvetsi a dostal se az pres 100 % hranici. Meziro¢ni
zména HDP, na grafu ¢. 80, zaznamenala n¢kolik vykyvu, prvni byl v roce 2008, kdy
mezirocni zména HDP poprvé od roku 2004 zaznamenala minusové hodnoty. Kypr se
potykal s hlubSim schodkem statniho rozpoctu. Saldo statniho rozpoctu na zacatku
sledovaného obdobi, vyjimkou roku 2006, dosahovalo kladnych hodnot, tedy ptebytku az
do roku 2008, od tohoto roku se pohybovalo uz jen v deficitu, jak 1ze pozorovat na grafu ¢.
81. V roce 2014 se ptiblizilo k 10 % hranici HDP. Urokova mira v roce 2010 zaznamenala
nejvetsi nartist a to o vice jak 1 procentni bod. Na Kypru doslo ke znehodnoceni mény
v roce 2007, kdy nominani efektivni kurz klesl pod 100 % hranici. Pokles v roce 2009
zaznamenalo saldo statniho rozpoctu a mazirocni zména HDP, coz vedlo k naslednému

zvySovani relativni vahu vetejného dluhu.

Graf 79 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP  Graf 80 Vyvej realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 81 Vyvoj salda statniho rozpo¢tu v letech Graf 82 Urokova mira pro konvergenéni ucely (%)
2004-2015 v % HDP
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67



Némecko

Némecko je na 21. misté v relativni vaze vefejného dluhu, i pfes to patii Némecko
V Evropské unii. Dluh je z nejvétsi ¢asti v roce 2015 v % HDP v drzeni nerezidentt (52,8
%), nasledn¢ financnich institucich (40,2 %) a rezidenty z nefinan¢niho sektoru ze 7 %.
V Némecku k roku 2015 nastroje tvorby vetejného dluhu naujimaji nejvetsi podil na HDP
Dlouhodobé cenné papiry (72,7 %), pujcky (26,6 %) a hotovost a vklady z 2 %. Dluh dle
splatnosti je z 8,8 % tvoten z kratkodobich dluhopisti a zbytek piedstavuji dlouhodobé
dluhopisy. Od roku 2004-2008 se vefejny dluh drzel stale na stejné Grovni bez znamky
vys$sich vykyv, avSak po celou dobu pievySoval 60 % hranici HDP, jak Ize vidét na grafu
¢. 83. Rapidn¢ se verejny dluh zacal zvySovat v roce 2009 na alarmujicich 81 %. Pokles
vefejného dluhu nastal v roce 2013. Meziro¢ni zména HDP na grafu ¢. 84, reaguje na
zménu ekonomiky stejné jako u pfedchozich, jiz zminénych zemi Evropské unie podobné.
V roce 2009 nastal prudky pokles mezirocni zmény HDP, kterd se razantn¢é zvedla jiz
nasledujici rok az ke 4 %. Od roku 2004-2006 byl statni rozpocet v mirném deficitu, jak
lze vidét na grafu ¢. 85. V roce 2007-2008 byl statni rozpocet vyrovnany. V roce 2010, kdy
Némecko hospodafilo s nejvyssim deficitem, rost 1 vefejny dluh. V roce 2012 se podaftilo
Némecku opét o vyroznany rozpocet a v nasledujicich letech i1 prebytek statniho rozpoctu.
Urokova mira, stejné jako meziroéni zména HDP, ma podobny vyvoj jako vetsina zemi
Evropské unie, po svétové ekonomické krizi zaclo dochazet k jejimu dlouhodobému
poklesu, znazornénému v grafu ¢. 86. K depreciaci mény za celé sledované obdobi doslo
pouze V letech 2006-2007. Némecko nezaznamenalo podobné vyvojové tendence. Propad
meziro¢ni zmény HDP nastal v roce 2009 a az nasledujici rok nastal propad salda statniho
rozpoctu.

Graf 83 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP  Graf 84 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 85 Vyvoj salda stitniho rozpo&tu v letech  Graf 86 Urokova mira pro konvergenéni uiéely (%)
2004-2015 v % HDP

Saldo statniho rozpogtu Urokova mira
1,00 4,50

2,00
0,00
3,50

-1,00 3,00

2,50
2,00
2,00

-3,00 1,50

1,00
-4,00
0,50

-5,00 0,00
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani

Mad’arsko

Mad’arsko je na 22. misté¢ nejméné zadluZzenych zemi EU, s primérnou relativni vdhou
dluhu 72,2 % HDP. Struktura dluhu dle drzitele je k roku 2015 v % HDP tvofen z nejvétsi
casti nerezidenty (48,4 %), finan¢nimi institucemi (37,1 %), rezidenty z nefinan¢niho
sektoru (14,5 %). Nastroje zahrnuté do tvorby dluhu jsou z n&jvétsi cCasti  dlouhodobé
cenné papiry (85,4 %), ptujcky (14,4 %), hotovost a vklady (0,2 %). Dle doby splatnosti
vetejny dluh v Mad’arsku tvofi dlouhodobé cenné papiry (85,4 %) a kratkodobé cenné
papiry (14,6 %). Na grafu ¢. 87 lze vidét, ze vlavni dluh od roku 2004 roste. V roce 2006
se statni dluh Mad’arska vySplhal na 64,7 % HDP. Mad’arsko tedy opét piestalo plnit
konvergen¢ni kritéria. Az vroce 2012 zacal vefejny dluh pozvolna klesat. Meziro¢ni
zména HDP zaznamenala nejvétsi vykyv v roce 2009, kdy hodnoty spadly pod nulovou
hranici a dosahovaly tedy zapodnych hodnot. Nasledn¢ uz jen v roce 2012 meziro¢ni
zména HDP dosahovala zapornych hodnot. Po celé sledované obdobi se statni rozpocet
nachazi v deficitu. V roce 2008 poskytl Mezinarodni ménovy fond s pomoci EU a Svétové
banky Mad’arsku finan¢ni pomoc v celkové vysi 25,1 miliard dolarii. Mezinarodni ménovy
fond touto pomoci stanovil pro mad’arskou ekonomiku dva zakladni cile. Prvnim cilem je
provedena fiskalni restrikce, ktera by méla vést ke kontinudlnimu sniZovani dluhového
financovani mad’arskych vladnich vydaji. Druhym cilem je dodani likvidity mad’arskému
kapitalovému a bankovnimu systému. Na grafu ¢. 89, Ize vidét saldo statniho rozpoctu,
které ma rostouci tendenci s né€kolika vykyvy v jednotlivych letech. Cela situace pro
Mad’arsko oscilovala, kdyZz zacal strmé padat kurz forintu. Mad’arskéd centralni banka se
zoufale pokousela zabranit forintu v dal$im padu, a tak zvySovala irokovou miru. Ta roku

2009 vystoupala az na 9,12 %. Takto vysokd mira se zda byt v dobé& propukajici krize pro
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ekonomiku témét jako sebevrazedna. Madarsko i1 pfes zdsahy centrdlni banky zacalo
prichdzet o svou likviditu. Trh reagoval na zvySeni Urokovych mér jen velmi vlazng.
Urokova mira, jak 1ze vidét na grafu &. 90, od roku 2012 strmé klesa. Apreciaci mény doslo
pouze Vv roce 2004, kdy nominalni efektivni kurz ptesahoval 100 % hranici, v nasledujicich
letech 2005-2015 nominalni efektivni kurz byl niz$i nez 100 %, coz mélo za nasledek
znehodnoceni mény. V roce 2009 se meziro¢ni zména HDP siln¢ propadla, mirn&jsi propad
nastal u salda statniho rozpoétu. Urokova mira v roce 2009 vzrostla, coz mélo za nasledek

silny narust relativni vahy vefejného dluhu.

Graf 87 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP  Graf 88 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 89 Vyvoj salda statniho rozpo¢tu v letech Graf 90 Urokova mira pro konvergenéni tucely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Rakousko

Rakousko je na 23. misté¢ nejmén¢ zadluZzenych zemi Evropské unie. Primérna relativni
vaha vefejného dluhu dosahuje 75,8 % HDP. Struktura dluhu dle drzitele k roku 2015 v %
HDP nejvétsi podil zastavaji nerezidenti (73 %), finan¢ni instituce (26,3 %), rezidenti

nefinan¢niho sektoru (0,7 %). Nastroje zahrnuté do tvorby dluhu jsou z n&jvétsi casti
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dlouhodobé cenné papiry (81,7 %), pujcky (16, 9 %), hotovost a vklady (1,4 %). Struktura
dle doby splatnosti je tvoiena z pievazné casti dlouhopisy s dobou splatnosti dels$i nez rok
a kratkodobé dluhopisy (3,8 %). Vyvoj vetejného dluhu, jak lze vidét na grafu €. 91
vykazuje rostouci tendenci od roku 2007 s mirnym poklesem 2011,2012 a 2013. Rakousko
vSak ve sledovaném obdobi nesplhovalo kritéria na vefejny dluh 60 % HDP. Meziro¢ni
zména HDP zaznamenala nejvétsi vykyvy v roce 2009, kdy meziro¢né spadlo z 1,5 % na -
3,8 %, byl to jediny rok kdy se index realného HDP dostal do zapornych hodnot. Na grafu
¢. 93 je znazorn¢j vyvoj salda statniho rozpoctu. Po celé sledované obdobi se pohybuje
Vv deficitu, nejvétsi propad byl v roce 2009 a to na -5,4% nésledujici rok saldo statniho
rozpoc¢tu bylo 4,5 %. Pouze tedy v letech 2009, 2010 Rakousko nevykazovalo schodek
niz$i nez 3 %. Urokova mira podle grafu & 94 vykazuje klesajici trent od roku 2008.
V roce 2004-2007 doslo ke snizeni nomindlniho efektu kurzu po 100 % hranici, coz vedlo
k depreciaci mény. Podobné vyvojové tendence zaznamenalo Rakousko v roce 2009 u
meziro¢ni zmény HDP a salda statniho rozpoctu, které zaznamenaly prudky pokles, coz

vedlo k prudkému nartstu relativni vahy vefejného dluhu.

Graf 91 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP  Graf 92 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
Vv letech 2004-2015
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Graf 93 Vyvoj salda statniho rozpo¢tu v letech Graf 94 Urokova mira pro konvergenéni ucely (%)
2004-2015 v % HDP
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Francie

Francie jako jeden ze zakladateld Evropské unie ma velky podil na hospodaiském vyvoji
Evropské unie, a pfesto jeji umisténi v relativni vaze vetejného dluhu je na 25. misté.
Primérnd relativni vdha vefejného dluhu Francie je za sledované obdobi 79 % HDP.
Struktura dluhu k roku 2015 je tvofena v % HDP z nejvétsi Casti nerezidenty (55,7 %),
finanénimi institucemi (42,5 %), rezidenty z nefinan¢niho sektoru (1,7 %). Nastroje tvorby
vetejného dluhu v % HDP jsou dlouhodobé cenné papiry (84 %), pajcky (14,2 %),
hotovost a vklady (1,9 %). Dle doby splatnosti dlouhodobé cenné papiry tvoii 84 % a
kratkodobé dluhopisy 11 %. Vetejny dluh Francie od roku 2006 stale stoupa, do té¢ doby se
pohyboval kolem 66 % HDP, jak lze vidét na grafu ¢. 95. V roce 2015 dosahoval relativni
vaha dluhu 95,80 %. V celém sledovanm obdobi Francie porusuje maastrichtska kritéria ve
vysi podilu vefejného dluhu k HDP, ktery ptfesahuje v kazdém roce 60 %. Primérny
meziro¢ni piirstek je 3,2 %. Index realného HDP si do roku 2007 drzel hranici kolem 2
%, podle grafu ¢. 96, hospodarsvi upadlo do recese pouze v roce 2009 a to na — 2,90 %,
nasledujici dva roky se pohyboval opét kolem 2 %. Od roku 2012 do roku 2014
nedosahoval 1 %. Ne grafu ¢. 97 saldo statniho rozpoctu s vyjimkou let 2006, 2007
porusila povolenou hranici tiiprocentniho deficitu. V roce 2009 dokonce o 4,20 %
procentnich bodd. Po celé sledované obdobi se noti do deficitu. Urokova mira od roku
2006 stale klesala, v roce 2015 klesla az na 0,84 %, jak je mozné vidét na grafu ¢ 98.
V letech 2006 a 2007 doSlo ke znehodnoceni mény. V roce 2009 ve Francii siln€ klesla
meziro¢ni zména HDP, stejné jako saldo statniho rozpoctu, coz vedlo k prudkému naristu

relativni vahy vetejného dluhu.

Graf 95 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP  Graf 96 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 97 Vyvoj salda stitniho rozpo&tu v letech  Graf 98 Urokova mira pro konvergenéni uéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Viastni zpracovani

Portugalsko

Portugalsko je na 25. misté v relativni vaze vefejného dluhu. Je jednou z nejzadluzené;si
zemi Evropské unie s primérnou relativni vadhou vetejného dluhu 95,3 % HDP. Strukturu
dluhu kroku 2015 v % HDP dle drzitele tvofi z nejvétsi Casti nerezidenti (66,6 %),
finan¢ni instituce (25 %), rezidenti nefinanéniho sektoru (8,4 %). Néastroje zahrnuté do
tvorby dluhu jsou dlouhodobé cenné papiry (52,7 %), ptjcky (39,3 %), hotovost a vklady
(8,1 %). Dle splatnosti jsou dlouhodobé cenné papiry ¢lenény na dluhopisy s dobou
splatnosti 10-15 let (39 %), 15-30 let (19 %), 7-10 let (11 %), 5-7 let (5 %), splatnost delsi
nez 30 let (3 %). Podil kratkodobych dluhopist je 14,1 %. Patii do tzv. zemi PIGS. Na
grafu ¢. 99 lze vidét vyvoj dluhu ve sledovaném obdobi. V roce 2004 Portugalsko
presahovala hranici 60 % pouze o 2 procentni body, coz je jesté pfiijatelné. Vyvoj
makroekonomickych a socidlnich ukazateli v zemi bylo mozno charakterizovat az do
propuknuti hospodarské a financni krize na podzim 2008 jako pomérné vyrovnany.
Nasledné zacal dluh extrémné rist. Vetejny dluh vzrostl od roku 2007 do roku 2014 o 68,2
procentnich bodu. Portugalsko dokonce muselo vyuzit docasny euroval, nebot’ nikdo nebyl
schopny poskytnout finanéni pomoc. V roce 2014 Portugalsko opustilo zichranny
mechanismus a umi se samo a zcela financovat na kapitalovych trzich. Index readlné HDP
zaznamenal vysoké vykyvy, a to vroce 2009 a nasledné jesté vySsi roku 2012, kdy
hodnoty indexu dosahovaly zapornych hodnot. Od roku 2012, jak 1ze vidét na grafu ¢. 100,
index realné HDP jiz stale stoupa. Saldo statniho rozpoctu je po celé sledované obdobi
v deficitu, a v roce 2010 zaznamenalo velky propad az pfes 10 % hranici, ze které¢ho se

v roce 2013 dostalo a v roce 2015 se statni rozpocet nachazi uz pouze v mirném deficitu.
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Urokova mira se do roku 2010 vyvijela bez mensich vykyvil, aZ po roce 2010 zaznamenala
velky vykyv, ktery sahal az ptes 10 % hranici. Od roku 2012 urokova mira opét klesla k 2
% bodove¢ hranici, jak je moZzné pozorovat na grafu ¢. 102. Nominalni efektivni kurz v roce
2006-2007 klesl pod 100 % hranici, coz vedlo ke znehodnoceni mény. Na grafu ¢. 100 a
101, Ize pozorovat podobné vyvojové tendence v prudkém poklesu meziro¢ni zmény HDP
a salda statniho rozpoétu. Urokova mira mirn& vzrostla. Tyto tii faktory vedly k narfistu

relativni vahy vefejného dluhu v roce 2009.

Graf 99 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP Graf 100 Vyvej realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 101 Vyvoj salda statniho rozpoétu v letech  Graf 102 Urokova mira pro konvergenéni icely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Belgie

Belgie je na 26. mist¢ nejméné zadluzené zeme Evropské unie. Pramér relativni vahy za
sledované obdobi dosahuje téméf 100 % HDP, coz poukazuje na extrémni hodnoty
statniho dluhu v jednotlivych letech. Struktura dluhu podle drzitele k roku 2015 v % HDP
je tvofena z 53,8 % nerezidenty, 41,6 % finan¢nimi institucemi a ze 4,6 % nerezidenty

z nefinan¢niho sektoru. Nastroje zahrnuté do tvorby dluhu z nejvétsi ¢asti tvoti dlouhodobé
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cenné papiry (81,3 %), pijcky (18,4 %) a nejmensi podil piedstavuji hotovost a vklady (0,3
%). Podle ¢lenéni dle doby splatnosti zastavaji nejvétsi podil dlouhodobé cenné papiry
2 81,3 %, podil kratkodobych dluhopist je tvofen z pouhych 7,8 %. Z grafu ¢. 103 lze
vidét, ze vetejny dluh zaznamenal velké vykyvy ve vyvoji. Prudky pokles nastal v roce
2007, kdy vetejny dluh od roku 2005 zacal prudce klesat pod 90 % a v roce 2007 zacal
opét prudce rist. V roce 2011 vefejny dluh piekrocil hranici 100 % HDP. To mize mit za
nasledek také vyvoj meziro¢ni zmény HDP, ktera podle grafu ¢. 104 od roku 2005 rostla a
v roce 2007 zacala prudce klesat, a to az do roku 2009, kdy se hospodaisky rtst dostal do
recese. Nasledujici rok nastal meziro¢ni riist o 5 procentnich boda. Nizky ekonomicky rtst
m¢él dopad na statni rozpocet, ktery byl v letech 2004-2008 stanoven jako vyrovnany. Na
grafu ¢. 105, které se v roce 2008 zacalo nofit do deficitu, ve kterém zlistalo po zbytek
sledovaného obdobi. Urokova mira podle grafu &. 106 uz takovy vliv na pomér vefejného
dluhu k HDP nema. Grafy obou proménnych spiSe zastavaji inverzni podobu, vetejny dluh
od roku 2007 stoupa a Urokova mira klesa. V roce 2015 byla jiz pod 1 % urovni.
Nominalni efektivni kurz zaznamenal znehodnoceni pouze v letech 2006 a 2007,

Vv ostatnich letech za sledované obdobi ptesahoval index 100 % hranici.

Graf 103 Vyvoj poméru verejného dluhu k HDP Graf 104 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
v letech 2004-2015
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Graf 105 Vyvoj salda statniho rozpoétu v letech  Graf 106 Urokova mira pro konvergenéni uiéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovéni
Italie

Druhou nejzadluzenéjsi zemi v Evropské unii podle vySe relativni vahy vefejného dluhu, je
Italie s pramérnou relativni vahou za sledované obdobi 114 % HDP. Patii do tzv. zemi
PIGS. Strukturu dluhu v roce 2015 v % HDP tvofi z nejvétsi ¢asti finanéni instituce (60,4
%), nerezidenti (34,1 %), rezidenti nefinan¢niho sektrou (5,5 %). Nastroje zahrnujici
tvorbu dluhu patii z 83,9 % dlouhodobé cenné papiry, pijcky ze 7,9 % a hotovost a vklady
28,2 %. Dle doby splatnosti dlouhodobé cenné papiry tvoii nejvétsi Cast, kratkodobé
dluhopisy jsou tvofeny ze 14,1 %. Italska ekonomika mé dvé zasadni slabiny, neroste a ma
prili§ vysoky vetejny dluh. Z grafu ¢. 107 l1ze vycist, Ze vySe dluhu, s vyjimkou roku 2007
kdy dluh klesl, stale roste. Vefejny dluh Italie pfesahl 100 % hranici ve vSech letech
sledovaného obdobi s vyjimkou roku 2007, kdy klesl na 99,8 % HDP. Za celé sledované
obdobi porusuje Italie maastrichtska kritéria, vetejny dluh piesahuje 60 % kazdy rok. Rist
indexu realného HDP, jak lze vidét na grafu ¢. 108, prosel n¢kolika vykyvy, nejvétsi nastal
v roce 2009, kdy index realného HDP klesl na -5,50 %. V roce 2010 se hospodaistvi opét
dostalo z recese, kam ovSem opét upadlo v roce 2012 a 2013. Nepatrny hospodaisky rist
se zacCal projevovat az v roce 2014, kdy se hospodaftstvi dostalo z recese. Saldo statniho
rozpoctu je po celé sledované obdobi v deficitu, jak Ize vidét na grafu €. 109, v roce 2007
lze mluvit o vyrovnaném statnim rozpoctu. To ovSem v roce 2009, jiz nelze. Deficit byl
nejvyssi a to -5,30 %, nésledné ovSem zacal opét rist a pohyboval se kole 3 % hranice.
Urokova mira na grafu & 110 se v letech 2004-2015 vyvyjela bez vetsich vykyvi, az
vroce 2014 zacala viditeln¢ klesat. V letech 2011-2012 Italii stouply uroky na

dluhopisech, protoze investoii pozadovali vysoké rizikové ptirdzky. Nomindlni efektivni
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kurz spadnul pod 100 % hranici v roce 2006 a 2007, coz zpusobilo znehodnoceni mény.
V Italii doslo v roce 2009 k prudkému poklesu HDP a salda statniho rozpoétu, coz mohlo

vést k rastu vefejného dluhu v roce 2009.

Graf 107 Vyvoj poméru verejného dluhu k HDP Graf 108 Vyvoj realného HDP v letech 2004-2015 (%)
Vv letech 2004-2015
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Graf 109 Vyvoj salda statniho rozpoétu v letech ~ Graf 110 Urokova mira pro konvergenéni uiéely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Recko

A4

Recko je nejzadluzengjsi zemi celé Evropské Unie, dosahuje nejvyssi primérné relativni
vahy vefejného dluhu za celé sledované obdobi 138,81 % HDP. Patii do tzv. zemi PIGS?.
Struktura dluhu k roku 2015 je z n&jvétsi Casti tvofena vladou, jako u zadné jiné zemé¢, dale
to jsou rezidenti z nefinan¢niho sektoru. DIuh v rukou finanénich podnikt zastava pouze
nepomérna &ast. Recko je druhou zemi, kde nastroje v podobé puijéek piedstavuji nejveétsi
podil na tvorbé vetejného dluhu v roce 2015 a to z celych 78,4 %. Dle splatnosti dluhu

~r w7

nejvetsi ¢ast tvori dlouhodobé dlupopisy, pouze z 5,7 % je dluh tvofen kratkodobymi

2 Akronym pouZivany v ekonomii a financich.
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dluhopisy. V zaii 2004 nicméné doslo ke zcela precedentni situaci. Recka vlada byla
nucena oznamit Komisi, ze na rozdil od vlastnich udajti z bfezna 2004 je nucena korigovat
vlastni udaje o deficitu statniho rozpoctu za obdobi 2000-2003. Na zaklad¢ tohoto
oznameni provedla Komise zpétné ovéieni tidajii o vyvoji statniho rozpoctu a celkové vysi
vefejného dluhu jiz od roku 1997. V letech 1997-2003 bylo zjisténo, ze byly fecké
statistické idaje zdmémé zkreslovany ve prospéch Recka a Ze tedy Recko predkladalo
nepravdivé statistické udaje, na jejichZ zakladé EU rozhodovala o pfijeti Recka do HMU,
k cemuz také v roce 2001 doslo. Zkresleny tak byly nejen udaje za rok 1999, na jejichz
zékladé doslo k piijeti Recka, ale i udaje za rok 1997, diky nimz bylo Recko odmitnuto.
Veftejny dluh se na grafu ¢. 111 pohybuje uz zacatku sledovaného obdobi nad 100 % HDP.
Svétova financni krize fecky dluh jeSte vice prohloubila a od roku 2008 zacal enormé
stoupat, meziro¢né o vice jak 20 procentnich bodil. V roce 2012 nastal mirny pokles, ktery
po opétovném navySeni nasledujici rok klesl a vroce 2015 vykazoval 176,90 % HDP.
- 9,1 %. V roce 2014 meziro¢ni zména HDP dosahla kladnych hodnot, avSak nasledujici
rok opét index klesl -0,2 %, jak zle vidét na grafu ¢. 112. Stat se po celé sledované obdobi
noti do silného deficitu, ktery dosahl svého maxima, podle grafu ¢. 113, v roce 2009 a to
na -15,10 % HDP. Nejnizsi deficit byl zaznamenan v roce 2014 -3,60 % HDP. Na grafu ¢.
114 Ize vidét, ze tirokova mira na zacatku sledovaného obdobi 2004-2009 neptesahuje 5 %
hanici, od roku 2011 do roku 2013 ptesahuje 10 % a v roce 2012 dokonce 20 %. K roku
2015 se trokovou miru podafilo sniZit na 9,67 %. Nomindlni efektivni kurz se snizil pod
100 % hranici v roce 2006-2007, kdy doslo k depreciaci mény. Meziro¢ni zména HDP a
saldo statniho rozpoctu v roce 2009 prudce kleslo, avSsak maziro¢ni zména HDP v poklesu

pokracovala do roku 2011, coz vedlo k naslednému nartistu relativni vahy vetejného dluhu.

Graf 111 Vyvoj poméru veiejného dluhu k HDP Graf 112 Vyvoej realného HDP v letech 2004-2015 (%)
Vv letech 2004-2015
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Graf 113 Vyvoj salda statniho rozpoétu v letech  Graf 114 Urokova mira pro konvergenéni icely (%)
2004-2015 v % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.1 Souhrn analyzy jednotlivych zemi Evropské unie

Z analyzy jednotlivych zemich Evropské unie vyplyva, ze vefejny dluh se od roku 2004 do
roku 2006 v zemich Evropské unie bud’ snizoval, nebo byl ve stagnaci, v nékterych
ptipadech v mirném ristu napt. Velkéd Britanie. Mad’arsko je jediné s odliSnym vyvojem,
kdy dluh prudce rostl jiz od roku 2004. Nominalni efektivni kurz vykazoval u zemi mimo
Eurozonu rozdilné tendence. V eurozéné doslo ve vSech zemich v letech 2006 a 2007
k poklesu nominalniho efektivniho kurzu, coz zptsobilo znehodnoceni mény, s vyjimkou
zemi LotySska, Slovinska, Slovenska a Rakouska, kde byly zaznamenany odliSné vyvojové
tendence. Na Malté¢ a Kypru doSlo ke snizeni nominalniho efektivniho kurzu pouze v roce
2007. U zemi mimo eurozonu se vyvijel nominalni efektivni kurz zcela odlisné s vyjimkou
Finska. U Velké Britanie, Mad’arska, Rumunska a Polska témét po celé sledované obdobi
dochézelo k depreciaci mény. Ceska republika jako jedind nezaznamenala pokles
nomindlniho efektivniho kurzu pod 100 %. U ostatnich unijnich zemi k depriciaci mény
dochézelo v nezavislosti na sobé, coz mohlo vést k mirnému zvysSeni relativni vahy dluhu
v roce 2007 ve Francii, Irsku, Rumunsku a ve Velké Britanii, zatimco v Lucembursku
vetejny dluh stagnoval. Nejvétsi pozitivni zména byla zaznamenéana v Bulharsku, které od
roku 2004 do roku 2008 snizilo dluh o témét 23 %. V roce 2008 nastup hospodaiské krize
ovlivnil vétSinu zemi Evropské unie mirnym zvySenim relativni vahy dluhu. Pouze
v Bulharsku, Dansku, Litvé, Slovensku, Finsku, Svédsku a na Kypru se hospodatska krize
projevila az v roce 2009. Projevila se i na dlouhodobé urokové mite pro konvergencni
ucely, kde zaznamenala vysoké vykyvy v roce 2009 u Estonska, LotySska a Litvy. Vyvoj

meziro¢ni zmény HDP Vv jednotlivych zemich Evropské unie nejvice ovlivnila hospodaiska
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recese Vv roce 2009, ktera se projevila hlubokym propadem u vSech zemi. Vyjimkou byla
pouze mirné rostouci polskd ekonomika, a dale pak jen slaby utlum ekonomiky kyperské.
Naproti tomu do zcela mimotfadné, dvouciferné recese upadly ekonomiky vSech
pobaltskych zemi. Primérny propad ekonomického vykonu zemi EU o 4,3 % byl v regionu
z historického hlediska nevidany a o to dramatictéjsi, ze silnéjsi, nez uvedenou primérnou
recesi byly postizeny nékteré ekonomicky slab$i i jednoznacéné vyspélé zemé. Stejnou
vyvojovou tendenci proslo saldo statniho rozpoctu, které zaznamenalo nejvétsi propad
vroce 2009 u vSech zemi Evropské unie s vyjimkou Mad’arska, kde saldo statniho
rozpoctu ma od roku 2004, kdy se jiz rozpocCet nachédzel v silném deficitu, rostouci
tendenci. Nejvétsi propad zaznamenalo mezi lety 2007-2009 Irsko, a to o celych vice jak
14 procentnich bodu, nésledujici rok se propadlo jesté o vice, a to o 18 procentnich bodi.
Vzhledem k tomu, ze Evropa zazila v roce 2009 hospodaiskou recesi, 1ze vysoké deficity
oduvodnit pravé propadem rastu HDP. Zejména vyrazngj$i dynamika zahrani¢niho
obchodu fady zemi EU vyvedla v roce 2010 region ze stadia recese do alesponn mirného
ekonomického oziveni, avSak pouze dvéma zemim Evropské unie se podatilo vetejny dluh
snizit (Estonsku a Svédsku). Hranici dluhu 60 % HDP piesahovala Velka Britanie,
Rakousko, Portugalsko, Malta, Mad’arsko, Kypr, Italie, Spanélsko, Francie, Recko, Irsko,
Némecko a Belgie. Nejextrémngjsich hodnot dosahovala Italie a Recko, presahovaly 100
% hranici relativni vahy dluhu, coz u Recka mélo za nasledek, e zaznamenavalo propad
HDP az do roku 2011 a zemé& jako Spanélsko, Italie, Kypr, Polsko a Portugalsko
zaznamenaly opétovnou hospodaiskou recesi v roce 2012. Casteéna realizace reformnich
opatfeni (zejména Uspor ve statni spravé a institucich vetejného sektoru a v systému
socialniho 1 penzijniho zabezpeceni se v roce 2011 piece jen promitla do alespoit mirn¢ho
zlepSeni bilance vetejnych rozpoctl, jakkoli primérny schodek vetejnych rozpocti byl ve
srovnani s predkrizovymi lety 2007 a 2008 stale znepokojivy. V roce 2012 nastal pokles
tirokové miry pro konvergenéni kritéria, a to u Recka, Kypru, Portugalska, Slovinska,
§panélska, Italie, Mad’arska, Malty a Slovenska, coZ u téchto zemi, jak je mozné vidét na
grafech, mohlo vést ke zmirnénému ristu nebo sniZeni relativni vahy dluhu v daném roce.

K roku 2015 se relativni vaha dluhu zacala téméf u vSech zemi Evropské unie sniZovat.
Zemé, kde dluh stale rostl je Velka Britanie, Finsko, Slovinsko, Rakousko, Litva, Kypr,
Italie, Francie a Chorvatsko. U Chorvatska, Italie, Kypru a Finska to mlze mit za nasledek

propad meziro¢ni zmény HDP a u Francie a Velké Britanie schodek vefejnych rozpocti v

80



relaci k HDP vyssi nez 3 %. Dalsi staty se zapornou meziroéni zménou HDP, které
dosahuji posledni tii roky a schodkem vefejného rozpodtu vyssiho nez 3 % jsou Recko,
Spanélsko a Portugalsko. Mezi bilanéné nejproblémovéj§imi zemémi zaznamenaly alespoi
vyznamné meziro¢ni zmenSeni schodku vefejnych financi jen Irsko a Kypr. Irsku se v roce
2015 podatilo snizit dluh pod 100 % HDP. Pocet zemi, ve kterych v roce 2015 piesahuje
relativni vaha dluhu hranici 60 %, se zvysil z 13 na 17 zemi. Konkrétné se jedna o Velkou
Britanii, Rakousko, Portugalsko, Maltu, Mad’arsko, Kypr, Italii, Spanélsko, Francii, Recko,
Irsko, Némecko, Belgii, Chorvatsko, Nizozemsko, Slovinsko a Finsko. Recko,
Portugalsko, Italie, Belgie, Kypr piesahuji hranici 100 %, Spanélsko a Francie také nemaji

daleko k dosazeni této hranice.

Jak jiz bylo fe€eno, kazda zemé& se ve vyvoji vefejného dluhu chova jinak. Nékteré zemé
maji Spatnou fiskalni historii, neni proto piekvapenim, ze financni trhy v ptipad¢ zemi
Recka a Portugalska pochybovaly, zda tyto zemé& mohou déle zvySovat vetejny dluh, aniz
by doslo ke statnimu bankrotu. Recko bylo asi prvni zemi, protoZze nastoupivsi vlada
odhalila podivné praktiky té predchozi. Irsko a Spanélsko vykazovaly piikladnou fiskalni
disciplinu a problémem se stal bankovni sektor. Obé zem¢é umoznily rychlou uvérovou
expanzi, ktera zivila cenovou bublinu. Kdyz tato bublina splaskla, vSechny tyto uvéry se
razem staly nedobytnymi. VSechny velké irské banky bylo nutno zachranit, coz prislo
irskou vladu vroce 2010 asi na 31 % HDP. RovnéZ potencialni nejistd vySe nakladi
spojenych s bankrotem bankovnich instituci ve Spanélsku je diivodem problémii a zafazeni
této zemé& do skupiny krizi ohroZenych.

Neékteré zemé vykazaly jen nékteré z uvedenych problémi nebo se jen ukazaly v relativné
men$im rozsahu. Napfiklad Itdlie byla schopna Zit s dluhem stabilizovanym na trovni
kolem 110 % az k roku 2012, kdy se zacal dluh postupné vice navySovat, oviem v obdobi
krize se dluh pfili§ nezvysil, a to jak z diivodl relativné stabilni ekonomiky, tak z divodi
spoléhani se na efekty expanzivnich politik z okolnich zemi. Dluh zlstava stale na vysoké
urovni, coz je zpisobeno tim, Ze italskd ekonomika vykazuje velmi nizké tempo ristu,
kterd omezuji moznosti redukovat vefejny dluh a jsou zdrojem potencidlni nestability pro
bankovni instituce.

Francie rovnéz neni proslavend fiskalni disciplinou. Bublina na trhu nemovitosti se

vyskytla a stale jest¢ trvd. Francouzské bankovni domy nashromazdily velké mnozstvi
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toxickych aktiv. Stejn¢ tak je na tom Némecko. Sdili problém bankovnich instituci vyrazné
postizenych americkou hypoteéni krizi. Belgie mé rovnéz problém v bankovnim sektoru, a

podobné jako Italie vysoky vetejny dluh.

4.3 VIiv vybranych faktori na verejny dluh zemi EU

Faktory pusobici na dluh, byly z analyzy vyvoje vetfejného dluhu jednotlivych zemi
Evropské unie vymezeny a jsou jimi saldo stitniho rozpoctu, urokova mira pro
konvergencni kritéria, index realného hrubého domaciho produktu, nominalni efektivni
kurz a v neposledni fad¢ jeden z faktord ovliviiujici vetejny dluh je vefejny dluh zdédény z
pfedchoziho roku, a to uz jen z ditvodu, Ze ¢im vyss$i je dluh, tim vyssi uroky z néj dana

zem¢ plati a tim navysuje vydaje statniho rozpoctu.

4.3.1 Model pro celou Evropskou Unii

Vliv faktort ptsobicich na vetejny dluh jednotlivych zemi Evropské unie je analyzovan
pomoci ekonometrického modelu odhadnutého na zaklad¢ panelovych dat. Heterogenita
panelovych dat je feSena modely pevnych a ndhodnych efektii. Volba mezi jednotlivymi
modely je provadéna za zakladé Hausmanova testu.

Testovaci statistika a p-hodnota Hausmanova testu prokazuje konzistenci odhadia GLS,
proto bude model analyzovéan na zakladé nahodnych efektd, jak 1ze vidét v tabulce €. 1.

Vysledek odhadu pevnych efektl je uveden v piiloze v tabulce ¢. 11.

Tabulka 1 Model nahodnych efektii zemi celé Evropské unie

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
Const 2,3700 0,7353 3,2230 0,0014 ool
Real GDP -0,6398 0,0579 -11,0595 0,0000 ool
Saldo s r -0,8577 0,0626 -13,6940 0,0000 falalel
|_Rate -0,0870 0,0980 -0,8877 0,3754
Ex_Rate01 0,3781 0,4759 0,7945 0,4275
GGGD_1 0,9700 0,0066 146,6318 0,0000 falalel
p-hodnota
Breusch-Paganuv test 0,7036
Hausmanuv test 0,1739
Test normality rezidui 0,0000

Zdroj: Vlastni zpracovani
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VétSina parametrd modelu ndhodnych efekt je statisticky vyznamna na 1 % hladiné
vyznamnosti, vyjimkou jsou parametry nominalniho efektivniho kurzu a trokové miry.
Parametr nominalniho efektivniho kurzu nevykazuje navic zddouci smér piisobeni.
Breusch-Paganuv test prokazuje pfitomnost homoskedasticity, av§ak podle testu normality
rezidui nejsou rezidua normalné rozdélena, coz ma za nésledek snizeni spolehlivosti t-
testu. Pfitomnost nenormality rezidui je feSena logaritmovanim vysvétlované proménné,
vysledky Ize vidét v tabulce €. 2. Stejné jako u pfedchoziho modelu byl model odhadovan
ve specifikaci pevnych i ndhodnych efektl, kdy podle Hausmanova testu doslo ke zmén¢ a
nulova hypotéza o konzistenci GLS odhadi je pro log-linearni model zamitnuta ve
prospéch pevnych efekti. Vysledky odhadu modelu nahodnych efektii jsou uvedeny

Vv ptiloze v tabulce ¢. 12.

Tabulka 2 Model pevnych efekt zemi celé Evropské unie, logaritmus vysvétlované proménné
Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 3,1043 0,0976 31,8155 0,0000 falaie
Real _GDP -0,0238 0,0056 -4,2529 0,0000 falaie
Saldo s r -0,0197 0,0033 -6,0369 0,0000 ookl
|_Rate -0,0327 0,0089 -3,6810 0,0003 ookl
Ex_ Rate01 0,0290 0,0526 0,5503 0,5825
GGGD_1 0,0152 0,0014 11,2265 0,0000 falaie
rho (koeficient autokorelace) 0,6306
Koeficient determinace 0,9549
Durbin-Watsonova statistika 0,6250
p-hodnota
Walduv test heteroskedasticity 0
Test pro rtizné intercepty mezi skupinami 0,0000
Test normality rezidui 0,0000
Hausmanuv test 0,0060

Zdroj: Viastni zpracovani

Po aplikaci logaritmu na vysvétlovanou proménnou urokova mira nabyla na vyznamnosti.
Koeficient determinace ukazuje 95 % shodu s daty. Test pro rizné intercepty mezi
skupinami udava, ze skupiny nemaji spolecny intercept, tedy specifikace modelem
pevnych efekti se jevi jako vhodna aproximace reality. Autokorelace v modelu je
vzhledem k velikosti Durbin-Watsonovi statistiky 0,6250 pozitivni, a to z divodu hodnoty
koeficientu autokorelace, ktery je nizs$i nez 1,4. Walduv test heteroskedasticity ukazuje

vyskyt heteroskedasticity v modelu, jez zpiisobuje ztratu vydatnosti odhadovanych
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parametrl, ktera je feSena robustnimi smérodatnymi chybami. Dalsi statistikou, které je
tteba si povSimnou, je, Ze rezidua stile nevykazuji normalni rozdéleni. Bliz$i analyza dat
poukazuje na pritomnost zna¢n¢ odlisnych hodnot zavisle proménné, konkrétné se jedna o
relativni vahu vefejného dluhu Recka, ktera prevysuje primérnou hodnotu relativni vahy

vetejné¢ho dluhu o 139,54 %.

Pro zlep3eni vyznamnosti modelu byly data Recka odstranény a analyzovany dale bez ngj.
Vysledky jsou uvedeny v tabulce ¢. 3. Podle Hausmanova testu je na 5 % hladiné
vyznamnosti zamitnuta nulova hypotéza o konzistence odhadi GLS a model je analyzovéan
na zakladé pevnych efekti. Model nahodnych efekti je zpracovan jako tabulka ¢. 13

Vv ptilohach.

Tabulka 3 Model pevnych efekt zemi celé Evropské unie, logaritmus vysvétlované proménné, bez
Recka

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 2,9984 0,0929 32,2635 0,0000 kel
Real_GDP -0,0230 0,0053 -4,3358 0,0000 e
Saldo_s r -0,0175 0,0035 -4,9696 0,0000 el
|_Rate -0,0223 0,0099 -2,2510 0,0252 x*
Ex_Rate01 0,0401 0,0534 0,7507 0,4535
GGGD_1 0,0164 0,0014 11,8927 0,0000 kel
rho (koeficient autokorelace) 0,6351
Koeficient determinace 0,9543
Durbin-Watsonova statistika 0,6188
p-hodnota
Walduv test heteroskedasticity 0
Test pro rtizné intercepty mezi skupinami 0,0000
Test normality rezidui 0,0000
Hausmanuv test 0,0183

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vidime, Ze vyznamnost parametrii ziistava stale stejnd, az na mensi zménu vyznamnosti U
urokové miry. U ostatnich statistik, lez fici, Ze odstranénim Recka z dat nedoslo k Zadnému
vyznamné zmé&né. Test normality rezidui totiZz stdle prokazuje na vyskyt nenormalniho
rozdéleni v modelu.

Dalsim krokem, ktery by mohl vyfeSit problém nenormality v modelu je rozdéleni zemi
celé Evropské unie podle jednotlivych realitnich vah vefejného dluhu, pomoci medidnu.

Vysledky rozdéleni zemi pod a nad medianem lze vidét v tabulce €. 4 a 5.
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Tabulka 4 Relativni vaha zemi EU pod medidnem

Tabulka 5 Relativni vaha zemi EU nad medianem

Estonsko Chorvatsko 58,04 %
Lucembursko Spanélsko 63,44 %
Bulharsko Velka Britanie 66,03 %
Rumunsko Malta 67,02 %
Lotyssko Irsko 70,28 %
Litva Némecko 71,73 %
Ceska republika Kypr 71,73 %
Dansko Mad’arsko 72,24 %
Svédsko Rakousko 75,88 %
Slovensko Francie 79,08 %
Slovinsko Portugalsko 95,36 %
Finsko Belgie 98,75 %
Polsko Italie 114,06 %
Nizozemsko Recko 138,81 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.2 Zemé Evropské unie pod mediinem

Prvni analyzovanou skupinou zemi je skupina pod medianem, kterou lze nalézt v tabulce ¢.

4. Jsou to vSechny zemé Evropské unie srelativni vahou vetejného dluhu nizs§i nez

0,994368. Stejné jako u predeslych modelt byl vyhodnocen vysledek Hausmanova testu,

ktery poukazuje na konzistenci odhadii GLS, proto bude vztah relativni vahy vetejného

dluhu a vybranych proménnych analyzovan na zakladé modelu nahodnych efekti. Model

pevnych efektl nalezneme v pfilohach v tabulce €. 14.

Tabulka 6, Model nahodnych efektii zemi pod medianem

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 2,8143 1,3004 2,1641 0,0321 xx
Real_GDP -0,4663 0,0631 -7,3946 0,0000 e
Saldo_s r -0,6771 0,0958 -7,0663 0,0000 i
|_Rate -0,0878 0,1563 -0,5616 0,5752
Ex_Rate01 0,1027 0,6087 0,1687 0,8662
GGGD_1 0,9551 0,0191 50,0940 0,0000 e
p-hodnota
Breusch-Pagantv test 0,3912
Hausmanuv test 0,1098
Test normality rezidui 0,0001

Zdroj: Vlastni zpracovant

Model nahodnych efektli vykazuje stejné vysledky ve vyznamnosti parametr, na 1 %

hladin€ vyznamnosti, jako vysledky modelu pro celou Evropskou unii. Nominalni efektivni
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kurz a trokovad mira nevykazuji zadouci smér pusobeni, vzhledem Kk nevyznamnosti
parametril to lze povazovat za irelevantni. Breusch-Paganiv test udava, ze rozptyl je
nezavisli na parametru a je tedy homogenni, coz je pro model zadouci jev. Test normality
rezidui prokazuje stalou ptitomnost nenormalniho rozdé€leni rezidui. Uvedené zptsobuje,
ze vysledky t-testu pozbyvaji platnosti. Pfitomnost nenormality rezidui je feSena

logaritmovanim vysvétlované proménné, vysledky lze nalézt v tabulce €. 7.

Na zaklad¢ vysledki Hausmanova testu, na 5 % hladiné vyznamnosti, byl model
nadhodnych efektti pro log-linearni model zamitnut ve prospéch pevnych efekti. Model

nahodnych efektt Ize nalézt v prilohach v tabulce ¢. 15.

Tabulka 7 Model pevnych efektii zemi pod medidnem, logaritmus vysvétlované proménné

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 2,5013 0,1396 17,9231 0,0000 wxx
Real_GDP -0,0254 0,0052 -4,8821 0,0000 wxx
Saldo_s r -0,0111 0,0055 -2,0259 0,0448 xx
|_Rate -0,0105 0,0147 -0,7152 0,4757
Ex_Rate01 0,0534 0,0655 0,8158 0,4160
GGGD_1 0,0275 0,0034 8,0172 0,0000 wxx
rho (koeficient autokorelace) 0,5357
Koeficient determinace 0,9433
Durbin-Watsonova statistika 0,8204
p-hodnota
Waldiv test heteroskedasticity 0,0000
Test pro rizné intercepty mezi skupinami 0,0000
Test normality rezidui 0,0128
Hausmantv test 0,0309

Zdroj: Vlastni zpracovani

U parametru konstanty se nepatrné zlepSila zavislost, ovSem parametr salda vefejného
dluhu naopak lehce pozbyl zavislosti na vysvétlovanou proménnou. Stale stejny ziistava
nezadouci smér pusobeni u Urokové miry a nomindlniho efektivniho kurzu. Podle
koeficientu determinace lze vidét, ze model se shoduje s daty skoro z 95 %. Durbin-
Watsonova statistika 0,8204 jasné signalizuje existenci pozitivni autokorelace v modelu,
vzhledem ktomu, ze je niz$i nez hodnota 1,4. Waldliv test heteroskedasticity udava
pfitomnost heteroskedasticity v modelu, kterd je oSetfena robustnimi smérodatnymi
chybami. Test pro rtzné intercepty mezi skupinami ukazuje, Zze vybér modelu pevnych

efektlh byl zvolen spravné, nulovd hypotéza se zamitd a skupiny tedy nemaji spolecny
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intercept. Z vysledka test normality rezidui je mozné na 1 % hladiné vyznamnosti pfijmout

nulovou hypotézu o normalni rozdéleni.

Z odhadnutého modelu je patrné, ze rast ekonomiky pfispiva k poklesu relativni vahy
vetejného dluhu. Na rast realného HDP o 1 % reaguje relativni vdha vetfejného dluhu
poklesem 0 2,54 %, ceteris paribus. Narist salda statniho rozpo¢tu vyjadiené¢ho v % HDP
o 1 % ma za nasledek sniZzeni relativni vahy vefejného dluhu o 1,11 %, ceteris paribus.
Zvysi-li se v piedchozim roce relativni vaha vetejného dluhu o 1 %, Ize o¢ekavat zvyseni

relativni vahy vetejného dluhu v roce soucasném o 2,75 %, ceteris paribus.

4.3.3 Zemé Evropské unie nad medianem

Druhou analyzovanou skupinou zemi je skupina nad medianem, kterou lze nalézt v tabulce
¢. 5. Obsahuje vsechny zemé Evropské unie s relativni vahou vefejného dluhu vyssi nez
0,994368. Stejné jako u predeslych modelt byla vyhodnocena p-hodnota Hausmanova
testu, podle niz byly zamitnuty pevné efekty a piijaty ndhodné efekty, které prokazuji
konzistenci odhadi GLS. Nalezneme je v tabulce ¢. 8. Model pevnych efekti, ktery byl na

zaklad¢ p-hodnoty Hausmanova testu zamitnut a je uveden v ptilohach tabulka ¢. 16.

Tabulka 8 Model nahodnych efektii zemi nad medianem

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 13,9412 4,3358 3,2153 0,0016 el
Real GDP -1,0823 0,3450 -3,1375 0,0021 el
Saldo s r -1,4494 0,3048 -4,7556 0,0000 kel
|_Rate 0,8695 0,4985 1,7441 0,0832 *
Ex_Rate01 3,9628 2,5742 1,5394 0,1258
GGGD_1 0,7464 0,0394 18,9214 0,0000 el
p-hodnota
Breusch-Pagantiv test 0,0014
Hausmaniv test 0,0834
Test normality rezidui 0,0000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Urokova mira vykazuje nizs§i vyznamnost neZ ostatni parametry, avSak oproti modelu zemi
Evropské unie nad medidnem vykazuje alesponi minimalni vyznamnost i se spravhym
smérem pusobeni, na rozdil od nomindlniho efektivniho kurzu, ktery stale nevykazuje

znamKky vyznamnosti ani spravného sméru pusobeni. Breusch-Paganuv test udava p-
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zavisly na parametru a je tedy v modelu pfitomna heteroskedasticita, ktera je feSena
robustnimi smérodatnymi chybami. Test normality rezidui vykazuje piitomnost

nenormality v modelu, ktera se opét bude fesit logaritmovanim vysvétlované proménné.

Vysledky log-linearniho modelu jsou uvedeny v tabulce ¢. 9. P-hodnota Hausmanova testu
zlogaritmovanim vysvétlované proménné jesté vice stoupla, je tedy opét mozné piijmout
nulovou hypotézu o konzistentnich odhadech GLS a analyzovat model na zaklad¢

nahodnych efektii. Model pevnych efektl 1ze nalézt v pfilohach v tabulce €. 17.

Tabulka 9 Model nahodnych efekti zemi nad medidnem, logaritmus vysvétlované proménné

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 3,5652 0,0605 58,9027 0,0000 wxx
Real_GDP -0,0158 0,0051 -3,1048 0,0023 wxx
Saldo_s r -0,0248 0,0044 -5,6000 0,0000 e
|_Rate 0,0077 0,0072 -1,0689 0,2869
Ex_Rate01 0,0284 0,0370 0,7679 0,4438
GGGD_1 0,0093 0,0005 16,8869 0,0000 wxx
p-hodnota
Breusch-Pagantiv test 0,8359
Hausmanuv test 0,2048
Test normality rezidui 0,0000

Zdroj: Vlastni zpracovani

V log-linearnim modelu ztratila na vyznamnosti, oproti predeslému modelu Grokova mira.
Breusch-Paganuv test prokazuje, ze v modelu je pfitomna homoskedasticita, a rozptyl tedy
neni zavisly na parametru a nezpusobuje tedy ztratu vydatnosti odhadovanych parametrt.
Test normality rezidui stale nevykazuje ptiznivé vysledky ani na 1 % hladiné vyznamnosti,
V modelu neni pfitomna normalita rezidui. Vzhledem ke skupiné zemi, které maji velmi
vysokou relativni vahu vefejného dluhu, bude z dat odebrana zemé s nejvyssi odchylkou
relativni véhy vefejného dluhu od ostatnich zemi, a tou je Recko, které pievysuje
primérnou relativni véhu vefejného dluhu o 98,84 %.

Log-linearni model po odebrani Recka z dat, byl znovu proveden Hausmaniiv test, ktery

opét potvrzuje, Zze odhady GLS jsou konzistentni, a pro blizs$i analyzu vztahu relativni vahy
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vetejného dluhu a vybranych proménnych bude pouzit model ndhodnych efektl, ktery lze

vidét v tabulce €. 10. Model pevnych efektt je uveden v ptilohach tabulka ¢. 18.

Tabulka 10 Model nahodnych efektit zemi nad medianem, logaritmus vysvétlované proménné, bez
Recka

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 3,4802 0,0835 41,6602 0,0000 we
Real_GDP -0,0158 0,0053 -2,9657 0,0036 e
Saldo_s r -0,0258 0,0048 -5,3323 0,0000 e
|_Rate 0,0010 0,0109 0,0954 0,9241
Ex_Rate01 0,0366 0,0392 0,9331 0,3524
GGGD_1 0,0099 0,0007 14,6036 0,0000 el
p-hodnota
Breusch-Pagantiv test 0,4982
Hausmanuv test 0,3602
Test normality rezidui 0,0000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Parametry vysvétlujicich proménnych nijak nezménily svou zdvislost na vysvétlované
proménné. Model pouze nepatrné pozménil vysledky zkoumanych statistik. Test normality
rezidui, kdy log-linearni model zlstdva i nadédle nevyznamny z divodu nenormélniho
rozd€leni rezidui i pfes to, ze podle Breusch-Paganova testu je rozptyl nezavisly na
parametru, a tedy homogenni.

Vzhledem k podobné zavislosti parametrti vysvétlujicich proménnych v modelech zemi
Evropské unie nad medianem i pod medidnem bude provedena verifikace modelu 1 pfes
nepiiznivé vysledky statistickych testl a neprokazani modelu statisticky vyznamného jako
celku. U obou modelt byl prokazan vliv stejnych vybranych ekonomickych faktort na
relativni vahu vefejného dluhu.

Zvysi-li se index realného HDP 0 1 % v daném roce, bude to mit za nasledek sniZeni
relativni vahy vetfejného dluhu o 1,58 %, ceteris paribus. Rist salda statniho rozpoctu o 1
% HDP, vyvola v dané zemi snizeni relativni vahy vefejného dluhu o 2,58 %, ceteris
paribus. Pfi ristu relativni vahy vefejného dluhu o 1 % HDP v pfedchozim roce, dojde

k predpokladanému zvyseni vetejného dluhu o 0,99 %, ceteris paribus.
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4.3.4 Komparace modeli

Vzhledem k vysledkim obou modelt, byla zjisténa velka podobnost vyznamnosti
parametri. I pies nepiiznivé vysledky statistickych testi druhého modelu byly oba modely
srovnany. V prvni skuping, kam spadaji zem¢ pod medidnem, jsou zem¢ s nizkym podilem
vefejného dluhu na HDP, které témét nepiesahuji 60 % hranici dluhu. V druhé skupiné
zemé s vysokym podilem vefejného dluhu na HDP jsou zemé s relativni vahou vySsi nez
60 % a tfetina z nich ptesahuje hranici 100 %. Neni tedy divu, Ze na druhou skupinu zemi
mohou mit vliv i jiné faktory. Piikladem mize byt Recko, které zaméré zkreslilo své
udaje pro vstup do hospodaiské ménové unie. U modelu zemi pod medidnem mé zasadni
vliv na vetejny dluh hospodatsky vyvoj, coz je ukazka toho, Ze nejen rozpocet mé vliv na
vefejny dluh, ale opravdu se mimorozpoctové faktory prokazaly v analyze jako zasadni. U
druhého modelu zemi nad medianem prokézalo saldo statniho rozpoctu ptivadejici nejvetsi
zménu. [ pres fakt, ze zvysuje-li se dluh, zvySuji se uroky z n¢j a tim se zvySuji vydaje
statniho rozpoctu a tim se zvySuje dluh, irokova mira neprokdzala zasadni vliv na vetfejny

dluh.

4.4 Diskuse

Z vysledku interpretovanych modeli je zfejmé, ze ne pouze saldo statniho rozpoctu
ovlivituje vefejny dluh. Nelze tedy tvrdit, podle vysledné analyzy vSech evropskych zemi,
ze vefejny dluh se rovna statnimu deficitu. Jsou tu i jiné mimorozpocétové faktory, které
vice nebo mén¢ ovliviiuji vysi vetejného dluhu.

Prvni faktor, ktery pozitivné ovliviiuje vyvoj relativni vahy vefejného dluhu, je index
realného HDP. Dvorak (2010) uvadi, ze kazdé zvySeni objemu HDP redukuje (ceteris
paribus) relativni vahu vefejného dluhu. Existuji i studie, které uvadi, jak ovliviiuje HDP
vefejny dluh. Reinhart a Rogoff (2010), ktefi poukazali na existenci silné negativni
korelace mezi vysokym vefejnym dluhem a hospodarskym ristem. Pomoci jednoduchych
popisnych statistik, které siln¢ prokazaly, Ze ekonomicky rlst vyrazné¢ zpomaluje Vv
ptipadg, ze relativni vaha vefejného dluhu piesahuje 90 %. Nicméné, Herndon et al. (2013,
2014) osvétlil fadu nedostatktl ve vypoctech Reinharta a Rogoffa a ukazal, Zze ekonomicky
rast ostfe neklesal pti dosazeni 90 % relativni vahy dluhu. Podle Caner a spol. (2010), bod
zvratu je 77 %, pokud se analyzuje vétsi sada rozvojovych a rozvijejicich se ekonomik.

Elmeskov a Sutherland (2012) odhadl prahovou hodnotu na 66 %.
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Dal$im mimorozpoctovym faktorem, ktery byl zafazen do modelu je tirokova mira, tedy
vyvoj urokové zatéze, kterou kazdy stat ma z vydanych dluhopist. ZvySuje-li se trokova
mira, zvySuje se ceteris paribus i objem vefejného dluhu. Rist urokli zvysuje veiejné
vydaje a posiluje tendence ke vzniku dal$ich rozpoctovych deficitti. Naopak, dojde-li ke
sniZzeni objemu vefejného dluhu, véha urokové zatéze a tim i objemu vefejnych vydaji
klesa. Toto plati pouze v modelu zemi nad medianem, u modelu zemi pod medidnem toto
tvrzeni nelze pouzit. U obou modelti se prokazala urokova mira jako nevyznamna, a tedy
nema piimi vliv na vyvoj vetejného dluhu, coz muze byt zpiisobeno tim, Ze nebylo uzito
primarni saldo v kombinaci s R faktorem?. Podle Bisphama (1987) Ize tento postup pouzit,
je-1li k dalsi analyze uzivano primarni rozpocétové saldo. Bispham ukazuje, ze je-li r vyssi
nez q, relativni vaha vefejného dluhu se mize zvySovat i pfes primarni rozpoctovy
ptebytek a hovofi o tzv. dluhové pasti.

Vliv zmény nominalniho kursu se v obou modelech neprokazalo jako vyznamné. To muize
mit za nasledek, Ze tento vliv je vyznamny pouze pii vyS$si relativni vaze vefejného dluhu,
coz se vetSiny zemi netykd. V opacném piipad€ by to podle Dvotdka (2010) vypadalo
takto: Apreciaci doméaci mény, se hodnota zahrani¢niho vefejného dluhu, vyjadiend v
domaci méné¢, snizuje. Naopak, v ptipadé depreciace roste. Relativni vahu vetfejného dluhu
ovlivni zprosttedkované pfi prepoctu hodnoty zahrani¢niho dluhu do doméci mény.
Posledni vyznamnou proménnou v modelu je vychozi hodnota relativni vahy vefejného
dluhu na pocéatku rozpo€tového obdobi, které vyjadiuje miru zd&€déné dluhové zatéze.

Vysledek zadluzovani v pfedchozim roce ovliviiuje vefejny dluh v roce soucasném.

3 R = 1+4r/1+q (r je Girokova mira, kterou je dluh troden, q je tempo riistu HDP).
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5. Zavér

V diplomové praci je v praktické Casti sledovan vyvoj veiejného dluhu v jednotlivych zemi
a faktori na n¢j pisobicich, jak rozpoctovych, tak mimorozpoctovych. Ze sledovaného
vyvoje vSech zemi Evropské unie je pozorovatelnd obdobna tendence vyvoje vetejného
dluhu i1 jednotlivych faktori, a to piedevSim po roce 2009, kdy Evropu zasdhla
hospodarska krize.

Po provedeni analyzy jednotlivych zemi Evropské unie bylo zvoleno pét determinanti —
saldo statniho rozpoctu, meziro¢ni index hrubého domdaciho produktu ve stalych cendch,
urokova mira pro konvergenc¢ni kritéria, nominalni efektivni kurz a vetejny dluh zpozdény
o rok. Lze pfepokladat, ze pokud dana zemé vykazuje hospodatsky rist, tim by se mély
zvySovat piijmy do statniho rozpoctu, a tim snizovat vetfejny dluh. S rostoucimi troky
poroste statni deficit a tim i vefejny dluh.

Z uvedené analyzy vlivli rozpoctovych a mimorozpoctovych faktori nevysSly tak
prokazatelné vysledky, jak bylo na zacatku ocekavano, ale podafilo se prokazat statisticky
vyznamny vliv statniho rozpoc¢tu, indexu HDP na vefejny dluh, ale také hodnoty relativni
vahy vetejného dluhu na pocatku rozpoctového obdobi, které vyjadiuje miru zdédéné
dluhové zatéze. Urokova mira pro konvergenéni kritéria sice neprokazala vyznamnost
vlivu na vefejny dluh, coz mize mit za nasledek tzv. dluhova past, tedy jakmile je tempo
ristu hrubého domaciho produktu nizsi nez tirokova mira, relativni vaha vefejného dluhu
se miZze zvySovat 1 pies primarni rozpo¢tovy piebytek. Nominalni efektivni kurz se také
neprokazal jako vyznamny parametr. Vzhledem k tomu, Ze v analyze faktorti ptisobicich na
vetejny dluh jednotlivych zemi, se ve vétSin¢ z nich prokazala depreciace mény pouze
Vv letech 2006 a 2007, nemusi tento vliv na vetejny dluh byt tak zasadni, jako tomu je u
jinych faktord. Navic, jak jiz bylo zminéno, nominélni efektivni kurz miva vliv na vetejny
dluh spise u zemi s vysokou relativni vahou. Mimo uvedené faktory je tieba brat v potaz i
svétovou ekonomiku, kterd dokaZe ovlivnit ekonomiku a hospodaisky rist jednotlivych
zemi, jak tomu bylo napftiklad u jiZ zminované hypotecni krizi ve Spojenych statech, ktera
v roce 2009 ovlivnila rist vefejného dluhu jednotlivych zemi a tim celé Evropské unie.
Urcity realisticky optimismus a pouceni lze Cerpat z piikladi téch zemi EU, které mayji
nadale, i1 pti odeznivani dopadii hospodarské krize, komparativné nizky vetejny dluh. Jde o
Clenské zemé, které se vyznacuji vysokou konkurenceschopnosti, prevazné stabilni

ekonomickou vykonnosti a soucasné tradi€né zodpovédnou 1 koncepéni fiskalni politikou
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jako je Estonsko a Lucembursko. Bulharsko a Rumunsko ma sice nizkou relativni vahu
dluhu, avSak ukazuje na moznou zranitelnost vi¢i ndhlym zhorSenim v oblasti vefejnych
financi a ani se nevyznacuje silnou ekonomikou. Zemé s relativni vdhou ptesahujici 100 %
hranici nebo zem¢, které spadaji do krizové skupiny ohrozujici svym veiejnym dluhem
stabilitu Evropské unie, maji rizné pfic¢iny rozsifeni dluhu. Jednd se predevS§im o zemé
zapadni Evropy, které mély, co do ¢inéni s hypotecni krizi ve Spojenych statech. Subprime
uvéry byly totiz rozsifeny vzhledem k nejlepsSimu ratingovému hodnoceni a byly
nakoupeny pobockami nejvétSich a nejznaméjsSich svétovych instituci. Kdyz vSak doslo
k poklesu cen nemovitosti, mezibankovni trh zamrzl a od likvidnich prostiedkd odiiznuté
bankovni instituce se zacaly dostavat do stale vétSich a vétSich problémi. Francie,
Némecko, gpanélsko a Irsko, které nakoupily ,,toxicka® aktiva, u nich lze fici, Ze maji
problémy do ted’, o ¢emz muze svédcit stale vysoka relativni védha dluhu. Italie sice nema
problém v bankovnim sektoru, tak znatelny, avSak vykazuje velmi nizké tempo ristu, které
omezuje moznost redukovat vefejny dluh. Reck4 vlada zase zkreslila poskytované udaje,
diky ¢emuz vstoupila do ménového systému, coz vedlo k prohlubovani vefejného a dluhu,
¢imz se dostala na misto nejzadluzenéjSich zemi Evropské unie.

Z vysledkt analytické casti, tedy vyplyva, ze deficitni rozpocty a nimi akumulovany
vetejny dluh v Evropské unii pfedstavuje problém, ktery nebude lehké vytesit. Uz pii
vzniku Eurozény bylo jasné, ze nékteré zem¢e nedokdzou udrzet vefejny dluh pod hranici
60 % HDP, jak to stanovila Maastrichtska smlouva. Jednotlivé hospodaiské politiky vlad
zemi Evropské unie by tedy mély svou snahu soustfedit nejen na Gspornd opatieni, ale téz
na podporu hospodaiského riistu, ktery prokazal zasadni vliv na vetejny dluh. Pfimo pak
by se mély vlady zaméfit na to, aby tempo ekonomického ristu prevySovalo efektivni
redlnou urokovou miru z vetejného dluhu, ¢imz by nejefektivnéji redukovalo vetejné

zadluzZeni.
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Prilohy

Tabulka 11 Model pevnych efektii zemi celé Evropské unie

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 2,7787 1,3864 2,0043 0,0460 xx
Real_GDP -0,5753 0,1131 -5,0884 0,0000 e
Saldo_s r -0,8577 0,0733 -12,4160 0,0000 el
|_Rate 0,0110 0,2342 0,0468 0,7141
Ex_Rate01 0,1834 0,4999 0,3668 0,7141
GGGD_1 0,9529 0,0120 79,1403 0,0000 kel
rho (koeficient autokorelace) -0,0125
Koeficient determinace 0,9902
p-hodnota
Walduv test heteroskedasticity 0,0000
Test pro rlizné intercepty mezi skupinami 0,4055
Test normality rezidui 0,0000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 12 Model nahodnych efektii zemi celé Evropské unie, logaritmus vysvétlované proménné

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 3,0816 0,0635 48,5576 0,0000 falaled
Real _GDP -0,0241 0,0030 -7,9184 0,0000 falale
Saldo s r -0,0211 0,0037 -5,7457 0,0000 el
| Rate -0,0341 0,0056 -6,1495 0,0000 el

Ex_ RateO1 0,0154 0,0268 0,5736 0,5667
GGGD_1 0,0158 0,0006 27,0598 0,0000 kel
p-hodnota

Breusch-Paganuv test 0,0000

Hausmantv test 0,0060

Test normality rezidui 0,0000

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 13 Model nahodnych efektii zemi celé Evropské unie, logaritmus vysvétlované proménné, bez

Recka
Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 2,9668 0,0698 42,5244 0,0000 e
Real_GDP -0,0231 0,0030 -7,6941 0,0000 e
Saldo_s r -0,0189 0,0037 -5,0726 0,0000 el
|_Rate -0,0224 0,0068 -3,2770 0,0012 wxx
Ex_Rate01 0,0276 0,0267 1,0342 0,3019
GGGD_1 0,0171 0,0006 26,3862 0,0000 e
p-hodnota
Breusch-Paganuv test 0,0000
Hausmanuv test 0,0183
Test normality rezidui 0,0000
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 14 Model pevnych efektii zemi pod medidnem
Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 2,1210 2,2336 0,9496 0,3440
Real_GDP -0,3941 0,1076 -3,6610 0,0004 e
Saldo_s r -0,7462 0,1426 -5,2308 0,0000 kel
|_Rate 0,0588 0,1844 0,3188 0,7504
Ex_Rate01 0,1658 0,7644 0,2169 0,8286
GGGD_1 0,9476 0,0487 19,4438 0,0000 e
rho (koeficient autokorelace) 0,0561
Koeficient determinace 0,9739
p-hodnota
Waldiv test heteroskedasticity 0,0000
Test pro rlizné intercepty mezi skupinami 0,0847
Test normality rezidui 0,0000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 15 Model Nahodnych efektii zemi pod medidnem, logaritmus vysvétlované proménné
Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 2,4306 0,0994 24,4528 0,0000 e
Real_GDP -0,0242 0,0041 -5,8769 0,0000 el
Saldo s r -0,0146 0,0066 -2,2060 0,0289 xx
| _Rate 0,0076 0,0099 -0,7627 0,4469
Ex_Rate01 0,0332 0,0387 0,8594 0,3915
GGGD_1 0,0294 0,0016 18,6304 0,0000 e
p-hodnota
Breusch-Pagantiv test 0,0000
Hausmantv test 0,0309
Test normality rezidui 0,0000

Zdroj: Viastni zpracovdni
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Tabulka 16 Model pevnych efektii zemi nad medidnem

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 17,1829 7,5892 2,2641 0,0252 xx
Real GDP -1,2447 0,2658 -4,6820 0,0000 falaled
Saldo s r -1,2434 0,1443 -8,6146 0,0000 el
|_Rate 0,8420 0,5422 1,5530 0,1228
Ex_Rate01 2,7304 4,8177 0,5667 0,5718
GGGD_1 0,7313 0,1036 7,0604 0,0000 kel
rho (koeficient autokorelace) 0,4553
Koeficient determinace 0,8540
p-hodnota
Walduv test heteroskedasticity 0,0000
Test pro rtizné intercepty mezi skupinami 0,0011
Test normality rezidui 0,0000

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 17 Model pevnych efektii zemi nad medianem, logaritmus vysvétlované proménné

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 3,5422 0,1322 26,7862 0,0000 e
Real_GDP -0,0145 0,0056 -2,6070 0,0102 **
Saldo_s r -0,0290 0,0028 -10,2871 0,0000 el
|_Rate -0,0016 0,0094 -0,1705 0,8649
Ex_Rate01 -0,0008 0,0864 -0,0094 0,9925
GGGD_1 0,0092 0,0014 6,7677 0,0000 e
rho (koeficient autokorelace) 0,4553
Koeficient determinace 0,8540
p-hodnota
Waldiv test heteroskedasticity 0
Test pro rizné intercepty mezi skupinami 0,0769
Test normality rezidui 0,0000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 18 Model pevnych efektii zemi nad medianem, logaritmus vysvétlovanné proménné, bez Recka

Koeficient | Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 3,4730 0,2060 16,8571 0,0000 el
Real GDP -0,0148 0,0057 -2,6108 0,0101 xx
Saldo s r -0,0282 0,0031 -9,1058 0,0000 falale
| Rate 0,0083 0,0209 0,3973 0,6918
Ex_Rate01 0,0112 0,0951 0,1178 0,9064
GGGD 1 0,0097 0,0017 5,7616 0,0000 kel
rho (koeficient autokorelace) 0,5416
Koeficient determinace 0,7270
p-hodnota
Walduv test heteroskedasticity 0
Test pro ruzné intercepty mezi skupinami 0,1261
Test normality rezidui 0,0000

Zdroj: Vlastni zpracovanit
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