Ceska zemédélska univerzita v Praze

Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomiky

CESKA ,
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Diplomova prace

Dluhova situace v zemich EU

Hana Jahodova

© 2019 CZU v Praze



CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Bc. Hana Jahodova

Provoz a ekonomika

Mazev prace

Dluhova situace v zemich EU

Nazev anglicky

Debt situation in the European Union countries

Cile prace

Hlavnim cilem prace je zhodnoceni dluhové situace v zemich Evropské unie v obdobi 2005-2017. Dil&i cile
prace zahrnuji vymezeni stavu a vyvoje vefejnych diuhi v zemich EU, nalezeni pficin zadluZenosti zemi EU,
wyCisleni nasledki vefejnych dluhd. Daldim diléim cilem je zjisténi, které ekonomické aspekty nejvice
ovlivnily zadluZeni ve vybraném ¢asoveém rozmezi.

W ramci této prace budou zodpovézeny nasledujici wzkumné otazky, vychazejici ze stanovenych cild
prace. Jaka je soucasna dluhova situace v zemich Evropské unie? Jaky je stavajici prabéh dluhové situace,
a které faktory maji nejwétsi vliv na vefejné zadluZeni? Rovnéz se bude prace snaZit odpovédét na otazku
jak zlepsit stévajici dluhovou situaci a jak podobnym situacim pfedchazet?

Metodika

Prvni £dst je teoreticka (literarni reSerie), kterd je zaloZena na analyze dokumentd, s jejichz pomoci jsou
charakterizovany zakladni pojmy tykajici se tématu diplomové prace. Zékladnim pramenem informaci je
odborna literatura, pfipadné odborné ¢asopisy a periodika. Druha cast této prace je analyticka. Tato cast
prace je prakticka a je zaloZena na vyuZiti primarnich a sekundarnich dat. Soufdsti je téZ i obecna charak-
teristika jednotlivych zemi EU. Maplnéni cill prace a zodpovézeni vwzkumnych otdzek bude zaloieno na
nasledujicich metodickych postupech. Formou analyzy a syntézy bude rozebrana dluhova krize Eurozony,
jeji potatek a disledky, které méla na jednotlivé staty Evropské unie a jednotlivd odvétvi ekonomiky. Po-
moci ekonometrického modelu bude zjisténo, které faktory ovliviuji v jednotlivych zemich vefejny diuh
nejvice.

W zavéru diplomové prace jsou formulovany vysledky praktické casti prace a pripadné navrhy a opatfeni.
PouZity jsou napfiklad metody — deskripce, analyza a komparace.

Dficidini dokument ® Ceskd remédikks universita v Praze * Karmjokd 129, 165 00 Praha 6 - Suchdal



Doporueny rozsah prace

&0 — 90 stran

Klicova slova

Statni diuh, vefejny dluh, vefejné finance, statni rozpoéet, Evropska unie, Eurozona, ministerstvo financi,
financni krize, fiskdlni politika.

Doporucené zdroje informaci

DVORAEK, Pavel. Vefejné finance, fiskdlni nerovnovéha a finanéni krize. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2008, xx,
343 5. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-075-1.

DVORAK, P. Viergjné finance, fiskdlni nerownovdha a finanéni krize. Praha: C.H. Beck, 2008. ISBN
978-80-7400-075-1.

MUSGRAVE, R A. — MUSGRAVE, P B. Verejné finance v teorii o praxi..

OCHRAMA, Frantidek, Jan PAVEL a Leos VITEK. Vefejny sektor a vefejné finance: financovani
nepodnikatelskych a podnikatelskych aktivit. Praha: Grada, 2010. Expert (Grada). ISBN
9728024732282,

OCHRAMA, FrantiSek. Vefejny sektor a efektivni rozhodovani. Praha: Management Press, 2001. ISBN
80-7261-018-x.

PEKOVA, litka. Verejné finance: dvod do problematiky. 3., pfeprac. vyd. Praha: ASPI, 2005. ISBN
B8073570491.

PIKETTY, Thomas. Capital in the twenty-first century. Cambridge, Mass.: Belknap Press of Harvard
University, 2014, viii, 685 5. ISBN 978-0-674-43000-6.

SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUS. Ekonomie. Vyd. 2. Praha: Svoboda, 1995. ISBN
802050494,

Predbé&iny termin obhajoby
2018/19 75 — PEF (Gnor 2019)

Vedouci prace
Ing. Jifi Cermdk, Ph.D.

Garantujici pracovisté
Katedra ekonomiky

Elektronicky schvdleno dne 7. 11. 2018 Elektronicky schvaleno dne 12, 11, 2018
prof. Ing. Miroslav Svatos, CSc. Ing. Martin Pelikdn, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

W Praze dne 26. 03. 2019

Ofcidini dokument ® Ceskd remidakkd univerita v Praze * Karmeksd 129, 165 00 Praka 6 - Suchdal



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze svou diplomovou praci "Dluhova situace v zemich EU" jsem vy-
pracovala samostatné pod vedenim vedouciho diplomové prace a s pouzitim odborné li-
teratury a dalSich informaénich zdroju, které jsou citovany v praci a uvedeny v seznamu
pouzitych zdroji na konci prace. Jako autorka uvedené diplomové prace dale prohlasuji,

7e jsem v souvislosti s jejim vytvotenim neporusil autorska prava tietich osob.

V Praze dne 29.3.2019




Podékovani

Rada bych touto cestou podékovala panu Ing. Jitimu Cermakovi, Ph.D., za pfipo-
minky a rady, které mi byly velkym pfinosem a pomohly mi pfi psani této diplomové

prace.



Dluhova situace v zemich EU

Abstrakt

Diplomova préace na téma DIluhova situace v zemich EU je postavena na analyze
vetejného zadluzeni Evropské unie a vet$i pozornost je vénovana vybranym statim, jako
je Recko, Ttalie, Portugalsko, Ceska republika a Estonsko. Pro zhodnoceni vefejného za-

dluzeni je pouzito ekonomické a ekonometrické analyzy, doplnénych o statické tidaje.

Uvodni ¢ast piedstavuje shrnuti teoretickych poznatk o vefejném zadluZeni.
Analyticka ¢ast obsahuje charakteristiku zadluzeni Evropské unie a podrobnéjsi zhodno-
ceni vyvoje zadluzeni vybranych stata ve sledovaném obdobi od roku 2005 do roku 2017.
jsou zkoumany ekonomické indikatory jako vetejny dluh v procentech HDP, mira neza-
meéstnanosti, irokové miry a inflace a hladina vladniho deficitu. Na zaklad¢ ekonome-
trického modelu je zkoumano, které faktory piisobi na vetejné zadluzeni nejvice. Vybra-
nymi faktory jsou meziro¢ni zména HDP, urokova mira, inflace a vladni deficit. V po-

sledni ¢asti prace jsou uvedena protikrizova opatieni Evropské unie a jejich plnéni.

Na zaklad¢ provedenych analyz je ziejmé, Ze veiejné zadluZeni je nejvice zpiiso-
beno vysokou mirou inflace, kterou vSak staty eurozony nemohou korigovat. Vetejny
dluh se ukézal byt disledkem dlouhodobych statnich deficithi. Staty by méli soustiedit
pozornost na uspornd opatfeni a na podporu hospodatského ristu, aby bylo mozné fi-

nan¢nim krizim predchazet.

Klic¢ova slova: Statni dluh, vetejny dluh, vefejné finance, statni rozpocet, Evropska unie,

Eurozdna, ministerstvo financi, finan¢ni krize, fiskalni politika



Debt situation in the European Union countries

Abstract

The thesis Debt situation in the European Union countries is based on analysis of
public debt of the European Union. More attention is paid to selected countries such as
Greece, Italy, Portugal, Czech Republic and Estonia. There are economic and economet-

ric analysis, supplemented by statistic data to evaluate public debt.

First part presents a summary of theoretical knowledge of public debt. The ana-
lytical part contains the characteristics of the European Union’s debt and a more detailed
evaluation of the development of the debt of selected states in the period from 2005 to
2017. Economic indicators such as public debt as a percentage of GDP, unemployment
rate, interest rates, inflation and government deficit are examined. Based on the econo-
metric model, it is examined which factors affect public debt the most. Selected factors
are year-on-year GDP change, interest rate, inflation and government deficit. In the last

part of the thesis there anti-crisis measures of European Union and their fulfilment.

Based on the analyses, it is clear that public debt is mostly affected by inflation
which euro area countries cannot manipulate with. Public debt has been shown to be the
result of long-term government deficits. Countries should focus on austerity measures

and economic growth to prevent financial crises.

Keywords: Government debt, public debt, public finance, government budget, European

Union, Euro area, ministry of finance, finance crisis, fiscal politic
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1 Uvod

Finan¢ni krize, ktera vypukla v roce 2008 v USA, mé¢la dopady na ekonomiky po
celém svété. Poodkryla dlouhodobou zadluzenost nekterych statd, u kterych na jejich si-
tuaci dfive nebyl bran takovy zfetel, a nyni se dostaly do jesté vétSiho zadluzeni. Nékteré
staty se potykaly s problémy na tGrovni rostouci miry zadluzeni v procentech HDP, ja-
kozto disledku zachrannych mechanismt pro prevenci bankrotu bankovnich ustavi, jiné
byly nuceny fesit negativni projevy na trzich s vlddnimi dluhopisy. Krize donutila staty
a spolecenstvi tyto negativni disledky aktivng tesit. V piipad¢ Evropské unie, kterou se
tato diplomova prace zabyva, byly nejvice zadluzenym statiim poskytnuty pajcky, aby

napomohly zmirnéni jejich zadluZeni.

Jednim z nejvice zminovanych faktort, ktery se v ramci krize nejhlasitéji zmino-
val, byla hladina vefejného zadluzeni. Nejvétsi vyk¥i¢énik stoji dlouhodobé u Recka.
Recko bylo v ramci finanéni krize v Evropské unii nejvice zmifiovanym statem, jelikoz
hladina jeho vefejného zadluzeni vyrazné ptekracovala nejen stanovou hladinu jednoho
z konvergenénich kritérii, ale byla i vysoko nad hladinou 100 % HDP. Nad tuto hladinu
se dostaly 1 ostatni z tzv. zemi PIIGS. V ptipad¢ Italie, které se tato prace také vice vé-
nuje, se jednalo o dlouhodoby trend zadluzeni. V piipadé Portugalska byl nartist zpiiso-

ben pravé v navaznosti na finan¢ni krizi.

Cilem této diplomové prace je urcit, ktery z ekonomicky determinantti ptisobi na
vetejné zadluZeni nejvice. Po teoretické Casti, kde jsou vysvétlené pojmy, zasadni pro
vysvétleni dluhové problematiky, nasleduje ¢ast analyticka. V ramci analytické Casti je
popsana dluhova situace v Evropské unii. Nasledné je vétsi pozornost vénovana vybra-
nym statim Evropské unie. Popsany jsou faktory, pisobici na zadluzeni vybranych statu,
a pomoci grafii je znazornén jejich vyvoj v ramci sledovaného obdobi, tedy od roku 2005
do roku 2017. Dalsi ¢asti diplomové prace je pomoci linearné regresniho modelu urcit,
jaké faktory nejvice pusobi na zadluzeni vybranych stati a zhodnoceni vysledki. Po-
sledni kapitola piedstavi krizova opatfeni Evropské unie a jejich realizaci v rdmci fi-

nanéni krize.

12



2

2.1

2.2

Cil prace a metodika

Cil prace

Hlavnim cilem prace je zhodnoceni dluhové situace v zemich Evropské unie v obdobi
2005-2017. Dil¢i cile prace zahrnuji vymezeni stavu a vyvoje vetejnych dluhil v zemich
EU, nalezeni pfi¢in zadluzenosti zemi EU, vy¢isleni nasledkt vefejnych dluhii. DalSim
dil¢im cilem je zjisténi, které ekonomické aspekty nejvice ovlivnily zadluzeni ve vybra-
ném casovém rozmezi.
V ramci této prace budou zodpovézeny nasledujici vyzkumné otazky, vychéazejici ze sta-
novenych cilil prace. Jaka je soucasna dluhova situace v zemich Evropské unie? Jaky je
stavajici pribeh dluhové situace, a které faktory maji nejvétsi vliv na vetejné zadluzeni?
Rovnéz se bude prace snazit odpoveédet na otazku, jak zlepsit stavajici dluhovou situaci

a jak podobnym situacim ptredchazet?
Metodika

Teoretickd Cast prace je zalozena na analyze dokumentd, s jejichz pomoci jsou charakte-
rizovany zakladni pojmy tykajici se tématu diplomové prace. Zakladnim pramenem in-
formaci je odbornd literatura, piipadné¢ odborné Casopisy a periodika. Druhd cast této
prace je analyticka. Tato Cast prace je praktickd a je zalozena na vyuziti primarnich
a sekundarnich dat. Soucasti je také i obecna charakteristika jednotlivych zemi EU. Na-
pInéni cili prace a zodpovézeni vyzkumnych otdzek bude zalozeno na nasledujicich me-
todickych postupech. Formou analyzy a syntézy bude rozebrana dluhova krize eurozony,
jeji pocatek a dasledky, které méla na jednotlivé staty Evropské unie a jednotliva odvétvi
ekonomiky. Data pro analyzu budou ¢erpana z Eurostatu. Pomoci ekonometrického mo-
delu bude zjisténo, které faktory ovliviiuji v jednotlivych zemich vetejny dluh nejvice.
Pro vypocty je v praci vyuzit MX Excel 2007, pro ekonometrické vypoclty je vyuzit SW
Gretl. V zavéru diplomové prace jsou formulovany vysledky praktické ¢asti prace a pii-
padné navrhy a opatieni. Pouzity jsou napiiklad metody — deskripce, analyza a kompa-

race.
Ekonometricka analyza

Pro zhodnoceni, které z vybranych ekonomickych veli¢in nejvice ovliviiuji zadluzeni vy-

branych statti Evropské unie, bude pouzita ekonometricka analyza. Nejdiive je zapotiebi
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specifikovat ekonometricky model. Specifikace spociva ve stanoveni a klasifikaci pro-
ménnych, které jsou zatazeny do modelu. Tato specifikace je zavisld na ptedchozim stu-
diu ekonomické teorie a dat. Proménné se rozdé¢luji na endogenni a exogenni. Endogenni
proménna nebo také zavisld proménna je proménnou vysvétlovanou a exogenni pro-

meénné jsou vysvétlujicimi proménnymi (Husek, 2007; Krkoskova, 2010).

Pro sestaveni ekonometrického modelu je zdsadni sbér dat a na jejich zédklad¢ nasledné
sestaveni panelovych dat. Panelova data jsou kombinaci ¢asovych fad a prafezovych dat,
lze tedy sledovat vyvoj vice proménnych v ¢ase (Krkoskova, 2010). Tato diplomova
prace bude pracovat s jednorovnicovym modelem. Jedna se o model s jednou endogenni
a Ctyfmi exogennimi proménnymi. Exogenni proménna a endogenni proménné jsou zna-

zornény v nasledujici tabulce (Husek, 2007).

Tabulka 1 Proménné, obsazené v modelu

Proménna Druh proménné Jednotky
yl Relativni vdha vetejného dluhu Endogenni %
x1 Jednotkovy vektor Exogenni
X2 Priimérna mira ro¢ni inflace Exogenni %
X3 Vyvoj HDP Exogenni %
x4 Urokova mira Exogenni %
X5 Vladni deficit Exogenni %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jako endogenni proménnou y1 byla zvolena relativni vaha vetejného dluhu. Rela-
tivni vaha vetejného dluhu vyjadiuje miru vetejného dluhu spolu s velikosti ekonomiky

a jejim vykonem. Vyjadfuje se jako podil vetejného dluhu k DPH.

Proménna X1 vyjadiuje jednotkovy vektor neboli konstantu, ktera vyjadiuje zménu
vysvétlované proménné v pripadé nulovych exogennich proménnych. Proménna x2 pred-
stavuje harmonizovany index spotiebitelskych cen. Model pfedpoklada sniZeni hladiny
vefejného zadluZeni v procentech HDP, pokud se zvysi primérna mira ro¢ni inflace. Pro-

ménnd X3 vyjadiuje meziro¢ni zménu redlného HDP v procentech. Pfedpokladem je, Ze
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¢im je mezirocni zména redlného HDP vyssi, tim pomaleji roste vetejny dluh v % HDP.
Proménnd x4 znazornuje hodnotu dlouhodobé urokové miry a model predpoklada, ze
zvySeni urokové miry zaroven zvysuje I miru zalozeni. Posledni proménnou je proménna
x5. I v tomto piipade se predpoklada, ze zvyseni této proménné vyvola zvyseni zadluzeni

v procentech HDP (Dvoték, 2008).
Rovnice ekonometrického modelu ma podobu:
Y1t = y11X1t+ y12X2t + y13X3t + y14X4t + Uit

Podkladové data pro tvorbu ekonometrického modelu byla ¢erpana z Eurostatu a
Casova fada je od roku 2005 do roku 2017. ekonometricky model byl vypracovan v SW
Gretl. Nejdiive byla provedena kontrola, zda se v modelu nevyskytuje multikolinearita.
Multikolinearita je prokazana, pokud bude mezi dvéma vysvétlujicimi proménnymi na-
lezena vysoka multikolinearita. Vysoka multikolinearita dosahuje hodnot vysSich, nez je
absolutni hodnota 0,9. Vysokou multikolinearitu Ize ptipadné odstranit postupnymi dife-

rencemi ¢i vloZzenim dummy proménné (Cipra, 2008).

Odhad parametrt byl proveden na zakladé metody nejmensSich ¢tvercti. Na zéklad¢
odhadu je provedena ekonomicka, statisticka a ekonometricka verifikace, pro ovétreni
spravnosti modelu. EKonomickou verifikaci bude posouzena spravnost parametra z hle-
diska sméru a intenzity. Statistickou verifikaci bude posouzena vyznamnost jednotli-
vych parametri. Nulova hypotéza HO bude zamitnuta, pokud p-hodnota bude mit nizsi
hodnotu, nez je stanovend hladina vyznamnosti 0,05. Systém Gretl urcuje statistickou
vyznamnost pomoci symbolt ,,*“, kdy nejvétsi vyznamnost predstavuje hodnota ,,***,
V ramci statistické verifikace je také sledovan koeficient determinace, ktery vyjadiuje,
Z kolika procent je endogenni proménna vysvétlovana exogennimi proménnymi. Dalsi
sledovanou hodnotou je adjustovany koeficient determinace, ktery uvadi, z kolika pro-

cent se navysi hodnota koeficientu determinace ptidanim dal§i proménné do modelu.

Cilem testovani ekonometrické verifikace bude zjistit spravnost ekonometrickych
predpokladii modeli. Pomoci Whiteova testu bude v modelu testovana homoskedasticita.
Nulové hypotéza HO potvrzuje pfitomnost homoskedasticity, alternativni hypotéza H1
znaci v modelu heteroskedasticitu. Pokud vysledna p-hodnota bude vyssi, jak stanovena

hladina vyznamnosti 0,05, nelze zamitnou nulovou hypotézu a v modelu je potvrzena

15



homoskedasticita. Autokorelace bude testovana pomoci Breush-Godfreyova testu. Nu-
lova hypotéza HO autokorelaci v modelu zamita, alternativni hypotéza H1 autokorelaci
v modelu potvrzuje. Pokud vyslednd p-hodnota bude vyssi, jak hladina vyznamnosti
0,05, pak nelze zamitnout nulovou hypotézu a v modelu se nevyskytuje autokorelace.
Poslednim ekonometrickym testem bude test normality rezidui. Nulova hypotéza HO
znaci, ze chyby v modelu jsou normaln¢ rozdélené, naopak alternativni hypotéza H1 toto
tvrzeni zamita. Pokud vysledna p-hodnota bude vyssi, jak hladina vyznamnosti 0,05, pak

nelze zamitnout nulovou hypotézu a model spliuje predpoklad normalniho rozdé€leni.

Konec¢nou fazi diplomové prace bude posouzeni a intepretace vysledkti a ndvrh na

zlepseni ¢1 predchazeni podobnych situaci.
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3

3.1

Teoreticka vychodiska

Teoretickd Cast se nejprve zaméii na verejny sektor. Budou vysvétleny pojmy jako ve-
fejné rozpocty, statni rozpocet a mistni rozpocty. V ramci statniho rozpoctu bude véno-
vana pozornost statnim ptijmim a vydajam. Dalsi kapitolou budou vetejné piijmy a vy-
daje a v navaznosti na n¢ bude vysvétlena problematika fiskalni nerovnovahy a rozpoc-
tovych deficitli. Vetsi pozornost je vénovana problematice vefejného dluhu, jeho ¢lenéni
a udrzitelnost. Budou vymezeny ptic¢iny a disledky vetejného dluhu a moznosti feseni
vetejného zadluZeni. V posledni kapitole bude popsana Evropska unie a maastrichtska

konvergencni kritéria, na zéklad¢ kterych jsou staty ptijimany do Eurozony.
Verejny sektor

Vetejny sektor je vytvoien politikou statu a zndzoriuje oblast vetejného vlastnictvi, kde
dochazi k naplnovani vefejného zajmu a sprave véci veiejnych. Do vefejného sektoru se
mimo jiné fadi napf. policie, justice, armada a Skolstvi. Lze ho tfidit podle resortii, coz je
nejCastéjSim druhem c¢lenéni a jednd se napt. o Skolstvi, kultura apod. Dale lIze vetejny
sektor rozdé€lit podle instituci, procest atd. Koexistuje spole¢né se sektorem privatnim,
V ramci smiSené ekonomiky neboli v pluralnich demokraciich. Cilem vefejného sektoru
je zabezpeceni verejnych statkd pro obfany a zaroven naprava a eliminace dusledk trz-

niho selhani. Priority a funkce vefejného sektoru, spolu s néastroji dosazeni a finan¢nich

nastrojl, jsou stanoveny hospodaiskou politikou (Ochrana, 2001; Pekova a kol., 2008).

Jeho zéklady stoji v oblasti ekonomické, socidlni a politické, jelikoz pivod vetejného
sektoru stoji na vefejném vlastnictvi, vefejném zajmu, garanci a ochran¢ spole¢nych hod-
not. Ekonomickou oblasti se rozumi zabezpeCovani vetejnych statkli a vytvareni pracov-
nich ptilezitosti, které maji vliv na miru zaméstnanosti. Do socidlni funkce patii zejména
sluzby, tedy podpora socidln¢ slabSich obyvatel a neziskovych organizaci. V ramci této
funkce vetejny sektor ovliviiuje socialni vazby a postaveni obcanil. Cilem ekonomicko-

socialnich funkci je zejména:

Zajisténi potfebnych verejnych statki, tedy alokovani finan¢nich prosttedkd na pro-
dukeci vefejnych statkl a zajisténi efektivnosti vefejného sektoru, coz je pomérné slozita

zalezitost.
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3.11

Zabezpeceni hrani¢nich statki. Hrani¢ni statky, tzn. ekonomické statky, jsou statky,

které jsou na pomezi mezi vefejnymi a soukromymi statky.

Dale napomahat k vytvoreni priznivych podminek pro fungovani soukromého sek-
toru, jako je dopravni infrastruktura, bezpecnost majetku apod. Zarovenn pokud dojde

k selhani trzniho sektoru, zajisStovat produkci soukromych statkii.

Vytvoieni vhodnych podminek pro rist zaméstnanosti a zkvalitnéni lidského Zivota.

Do tohoto cile se fadi i podpora vzdélavani a zvySovani kvalifikace pracovnich sil.

Docileni spravedlnosti v rozdélovani, ve smyslu umoznéni vyuziti statkl i niz§im pfi-
jmovym skupinam. Zejména se jedna o statky v rdmci skolstvi, zdravotnictvi a socidlnich
sluzbach. Tyto skupiny by zpravidla za tyto statky nemély platit vitbec nebo za tzv. uzi-
vatelsky poplatek. Své vlastni ptijmy by nésledné tyto skupiny mohly vyuzit na nakup
soukromych statkti (Pekova a kol., 2008).

Vyuziti vetejného sektoru na politickém poli se rozumi politicka funkce. Hospodaiska
politika, ktera vetejny sektor ovliviiuje, ma podobny charakter jako vetejna politika, je-
likoZ obé¢ se jsou zavislé na dil¢ich subjektech. Zatimco v piipadé hospodaiské politiky
jsou jeji cile predmétem vetejného rozhodovani v zakonodarném sboru nebo v zastupi-
telstvu obce, v pfipadé komunalni politiky, ¢innosti vefejného sektoru jsou ovlivnény
jednotlivymi politikami, jako napft. socialni politika, kulturni politika apod. (Ochrana,

2001; Pekova a kol., 2008).
Verejné rozpocty

Finan¢ni prostfedky Cerpa vetejny sektor z vetejnych rozpoctl. Ty jsou tvofeny statnim
rozpoctem, tzv. centralizovanym rozpoctem a decentralizovanymi rozpodty, které obsa-
huji rozpocty Gizemni samospravy, jako rozpocty obci a krajii. Dal§im druhem rozpoctu,
zahrnutym do soustavy vetejnych rozpocti, je nadnarodni rozpocet, a to v piipadé, Ze je
zemé soucasti mezinarodni integrace, jako napiiklad Evropské unie. Rozpocty jednotli-
vych podnikli a neziskovych organizaci ¢i zdravotnich pojisStoven také spadaji do roz-
poctu vetejného sektoru. Vetejny rozpocet spada pod néstroje vefejné politiky a jeho ci-
lem je zajistit funkce potieb vetejné ekonomiky. Rozpoctovym obdobim pro vétSinu zemi

véetné Ceské republiky je kalendaini rok. (Cernohorsky a Teply, 2011).
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3.1.2

Funkce vefejného rozpoctu jsou déleny dle vladni urovné na funkce alokacni, redistri-
bucni a stabiliza¢ni. Alokaéni funkce fesi problémy decentralizovaného zabezpeceni ve-
fejnych statkt a financovani z rozpoc¢ta piislusnych vladnich urovni. V pfipad¢, ze dojde
k deformovani trzni ceny, nedokaze trzni systém efektivné alokovat zdroje. Stat se na-
sledné snazi zvysit efektivnost alokace ptimou dotaci produkce vetejnych statkli na strané
vydaju, popiipadé vhodnou danovou politikou na strané pfijmové. Redistribu¢ni a stabi-
liza¢ni funkce maji za kol zajist'ovat centralni Groven vlady. Redistribu¢ni funkce na-
pomaha statu v prerozdelovani dichodii ve spolecnosti. Jeji realizace je mozna jak na
strané vydaju, v pripad¢ transferovych plateb, tak na stran¢ ptijmt v ramci progresivniho
danového systému. Funkce stabiliza¢ni je makroekonomickou funkci, jejiz tikolem je
pfedevsim napomahat systému vefejnych financi sniZovat miru oscilace ekonomickych
aktivit, které nastanou vlivem hospodarského cyklu. V ¢asech recese ¢i piehiati ekono-
miky se vlada snaZi touto funkci ekonomiku bud’to oZivit fiskalni expanzi nebo schladit

fiskalni restrikci (Provaznikova a Sedlackova, 2009; Dvotak, 2008).

Mimo vyse zminéné funkce, vefejny rozpocet plni také funkci autorizacni, ktera uklada
vykonné moci respektovat zdvaznou vysi piijmt a vydaji. V neposledni fad€ pak funkce
kontrolni, fidici a informativni zastavaji nutnost vlady informovat vefejnost o tom, co se

chysta v nasledujicim roce udélat (Hamernikova, 2010).
Statni rozpocet

Jak jiz bylo zminéno, soucasti soustavy vetejnych rozpoctu je i statni rozpocet, konkrét-
né&ji patii pod tzv. centralizované rozpoéty. Ukolem statniho rozpoétu je shromazd’ovat
vladni piijmy a rozdélovat vladni vydaje. Parlament zpravidla schvaluje statni rozpocet
vzdy na dobu jednoho roku, jedna se tedy o kratkodobé planovani. Vytvofeny financni
plan obsahuje pldnované vydaje stitu a ocekavané piijmy, jejichz ulohou je zpravidla
dané vydaje pokryt. Je povinnosti vlady informovat o plnéni rozpoctu parlament. Statni
rozpocet vychazi ze systému sttednédobého planovani, které je tvofeno dvéma nastroji,
sttednédoby vyhled a sttednédoby vydajovy ramec. Tyto ndstroje jsou tvoieny na dobu

dvou az péti let a jsou zakladem pro tvorbu rozpoctu (Urban, 2015).

V Ceské republice se rozpodet sestavuje V tzv. rozpodtovém cyklu. Rozpoétovy cyklus
zacina ptipravou rozpoctu a konci zavéreénym vyhodnocenim vysledkii hospodateni za

ptislusny rozpoctovy rok.

19



3121

Faze — priprava

V ramci pripravné faze probiha nejdiive shromazdéni podkladl ze strany spravcu jednot-
livych kapitol rozpoctu a statnich fondd. Na jejich zakladé je pripraven predbézny navrh
piijma a vydaja, ktery je ministerstvem financi pfedlozen vlade ke schvaleni. Néasledné
spravci kapitol vypracuji navrhy svého rozpoctu, které projednavaji s Ministrem financi.
Posledni casti této faze je samotné schvalovani navrhu zakona o statnim rozpoctu a to

Poslaneckou snémovnou Parlamentu CR.
Faze — schvalovani

Schvalovani probiha na ptidé¢ Poslanecké snémovny Parlamentu CR, jak bylo uvedeno
vyse. Soucasti ndvrhu zdkona je i rozpoctova dokumentace, obsahujici mimo jiné mak-
roekonomicky rdmec na dany rok nebo navrhy vetejnych rozpocti. Pokud Poslanecka

snémovna navrh pfijme, predlozi se k podpisu prezidentu republiky.
Faze — realizace

Za realizaci statniho rozpoctu nesou odpovédnost spravci jednotlivych kapitol. Jejich
ukolem je zajistit plynulost a hospodarnost v ¢erpani vydaji a respektovani jejich vysi,
ktera byla schvalena. Béhem realizace jsou Ministerstvem financi prubézné vydavany
zpravy o plnéni a to na bazi jednotlivych mésict, Ctvrtleti nebo pololeti. Na konci roz-

poctového roku je zpracovano vyhodnoceni statniho rozpoctu.
Faze — vyhodnoceni

V posledni fazi je Poslaneckd snémovna sezndmena s celkovym vyhodnocenim statniho

rozpoctu formou navrhu Statniho zavérecného Uctu (Ministerstvo financi, 2018).
Pt{jmy statniho rozpoctu
Ptijmy statniho rozpoctu jsou pfevazné dang, piimé i nepiimé.

Piimé dané — jedna se napiiklad o dan¢ z ptijmul fyzickych osob, dan¢ z pfijml pravnic-
kych osob, tedy dan¢ diichodové, nebo dan¢ majetkové, jako dan z nemovitych véci ¢i

dédicka dan.

Neprimé dané — (nebo také dané spotiebni) jsou obsazeny v cené produktu a sluzeb a

kupuyjici je plati neptimo. Jedna se naptiklad o spotiebni dan, dai z pfidané hodnoty nebo
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cla. Pravé neptimé dané¢ jsou nejcastéjSim zplisobem vybirani dani statem, a to prevazné

Z divodu jejich nendpadnosti, a tedy minimalnim odporem ze stran spotiebiteli.

Dalsi skupinou pfijmu statu jsou prispévky, které jsou odvadény zaméstnanci i zamest-
navateli a jsou ur¢eny pro dichodové pojisténi, nemocenské ¢i davky nezaméstnanym.
Ptijmem statniho rozpoctu jsou i ptijmy z pronajmu majetku ¢i ptijmy z prodeje statniho

majetku (Urban, 2015; Jurecka, 2013).

Obrazek 1 Struktura prijmit do statntho rozpoctu roku 2017 v mld. K¢, CR
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Zdroj: mfcr.cz, 2017

Nejvétsimi ptijmy v roce 2017 v Ceské republice bylo povinné pojistné na socialni za-
bezpeceni, které tvotilo 35,8 % vSech pifjmi a dafiové piijmy, které dohromady tvofily
53,2 % ptijmové stranky rozpoctu. Nejvétsi podil na danovych piijmech ma daii z pfidané

hodnoty a spotiebni dané (Ministerstvo financi, 2017).
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3.1.2.2 Vydaje statniho rozpoctu

Vydaje statniho rozpoc¢tu jsou ¢lenény podle toho, kam jsou penézni prostredky ze stat-
niho rozpoctu vydavany. Jedna se 0 prostfedky na vladni ndkupy, které maji alokacni
charakter a v ramci kterych jsou zajistovany potieby vefejnych organizaci a zaroven sem
spadaji i statni vefejné zakazky. Financovani béznych a kapitalovych potieb, tedy vetejné
neziskové organizace vytvorené statem, jako je policie statni sprava apod. Neopomenu-
telnou skupinou vydaji jsou transfery, které vétSinou vychéazeji z prerozdélovani. Jedna
se napiiklad o penézni transfery pro obyvatelstvo jako davky v nezaméstnanosti, pii-
davky na déti, nemocenské davky apod. Do skupiny transferi patti i dotace, napt. v ob-
lastech zemédélstvi, na kryti ztraty statnich podnikd, ekologii apod. (Pekova, 2005; Hrb-
kova, 2015).

V Ceské republice se vydaje déli na mandatorni a nemandatorni vydaje.

Mandatorni vydaje — jednd se o vydaje, které je stat ze zdkona povinen zajiStovat nebo
ho k tomu ukladaji jiné normy ¢i smluvni zavazky. V roce 2017 tvofily mandatorni vy-
daje 55,3 % vydajové stranky rozpoctu. Do téchto vydajii spadaji vydaje jako diichodové

pojisténi, socidlni davky apod.

Nemandatorni vydaje — jedna se o vydaje, diky kterym muize vlada reagovat na hospo-
darsky vyvoj, a kterymi Ize usmérilovat rozvoj spolecnosti a ekonomiky. V roce 2017
tyto vydaje tvofily 25,4 % vydaji v rozpoctu a jedna se napt. o dopravni infrastrukturu a

skolstvi.

Zbylych 19,3 % tvofi tzv. quasi-mandatorni vydaje, tj. vydaje nezbytné k chodu statu,
které ovSem nejsou uréeny zdkonem. Jednd se napft. o platy statnich zaméstnancu, pii-

spévkovych organizaci nebo vydaje na obranu (Ministerstvo financi, 2017).
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3.1.3

Obrdzek 2 Vyvoj celkovych vydajii v letech 2012-2017, v mld. K¢, CR
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Zdroj: mfcr.cz, 2017
Mistni rozpodéty

Dalsi nedilnou soucésti vefejnych rozpo€tl jsou mistni rozpocty. Jedna se o decentrali-
zovany penézni fond, nastroj pro prosazovani z4jmu a financovani potieb na lokalni
urovni. JelikoZ dotace pro obce a kraje jsou soucdsti statniho rozpoctu, jsou mistni roz-

pocty zafazeny do rozpoctl vetejnych.

Mistni rozpocty obsahuji piijmy, pfevazné danove, za sdilené a svéené dané, a nedanove,
tedy piijmy z prondjmu, zisky z obecnich podnikl ¢i poplatky za sluzby. Dale jsou
v mistnich rozpoctech obsazeny vydaje, které maji vztah k ¢innosti samospravy, finan¢ni
vztahy k podnikatelskym subjekttim, statnimu rozpoctu a fondim, k ostatnim obcim a

ostatnim subjektiim, jako jsou banky &i pojistovny (Cernohorsky a Teply, 2011).
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3.2

3.21

3.2.2

Verejné prijmy a vydaje
Verejné ptijmy a vydaje jsou Uizce spjaty s vetejnymi rozpocty, tedy stdtnim rozpoctem

¢irozpocty krajii a obci. Pfijmy mohou byt rozdé¢leny do tfech skupin:

dang, rizné poplatky, socidlni a zdravotni pojisténi a cla, kterd ovSem vlivem mezinarod-
nich smluv a dohod upadaji na vyznamu
ptijmy z pronajmu, splatky u uvéra ¢i ptijmy z prodaného majetku

uroky z vefejnych dluht, platby a ptispévky nadnarodnim institucim

Odtoky z vefejného rozpoctu v ramci funkci rozpoctu jsou vefejné vydaje. Patii do nich
transfery domacnostem, jako jsou diichody ¢i ptispévky v nezaméstnanosti, a podnikové
sféte, tedy subvence v ramci zemédé€lstvi, dopravy apod. DalSimi vydaji jsou platby
uroki z vefejného dluhu, financovani vefejnych statka, jako je napt. obrana, zdravotnic-

tvi a pfispévky nadnarodnim institucim (Rojicek a kol., 2016).
Fiskalni nerovnovaha

Pokud se mezi objemem vetejnych piijma a vydaji objevi nesoulad, dochazi k fiskalni
nerovnovaze. Zpravidla to vede ke vzniku rozpoctového deficitu, v rdmci kratkého ob-
dobi, jednoho roku. Pokud se jednd o kratkodobou fiskalni nerovnovahu, nemusi se jed-
nat o vazny problém. Z dlouhodobého hlediska tato situace zapii¢ini vznik vetejného
dluhu, coz je disledkem soucasnych problémi evropskych zemi. Nejvétsim problémem
vetejného zadluzeni je fakt, Ze jeho vznik je tézce dohledatelny, jelikoZ mize existovat 1

desitky let (Dvotak, 2008).
Rozpoctovy deficit

Dusledkem fiskalni nerovnovahy je rozpoctovy deficit neboli saldo a vznika ve chvili,
kdy vetejné vydaje ptevysuji vetejné piijmy. V opacné situaci se jedna o rozpoctovy pie-
bytek. Dulezitym faktorem vSech deficitti je ¢asové hledisko. Kratkodoby deficit je po-
vazovan za normalni jev, ktery nastadva béhem rozpoctového obdobi, napt. disledkem
sezonnosti, vlivl, které pusobi na bézné vydaje, ¢i zpisobem vybéru dani). Vysledny
deficit ro¢niho hospodareni je saldem, které vzniklo na konci jednoho rozpoctového
obdobi. Pokud se nejednd o kratkodobou zélezitost, ale o dlouholeté saldo, jedna se 0
stiednédoby nebo dlouhodoby deficit. V takovém piipade byva deficit oznacovan jako

chronicky a je jednou z pfic¢in narlstu verejného dluhu (Dvotak, 2008; Pekova, 2005).
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Priciny rozpoctového deficitu jsou rozd€leny do dvou skupin podle toho, zda jsou zpti-

sobeny vnéjSimi nebo vnitinimi faktory.

Vnitinimi faktory jsou zdmérna vladni rozhodnuti, vedena bud'to k poklesu, nebo k
ristu vefejnych vydaji. Jedna se napf. o expansivni charakter fiskalni politiky, kdy
jsou vladou zamérné zvySovany vydaje statniho rozpoctu s cilem napomoci k oziveni
ekonomiky. Dalsi, statem aktivni pti¢inou, je tzv. ¢asové rozloZeni vydajového Soku,
kdy jsou investice deficitnim rozpoétem rozloZeny do vice rozpoétovych obdobi. Casové
rozloZeni danového zatizeni je vyuzivano v piipad¢ velkych a ndkladnych projekta, jako
je stavba dalnic nebo zelezni€nich siti. V téchto ptipadech je dafové zatiZeni rozloZeno
na vice generaci. V neposledni fad¢ je aktivni ptiCinou vladni populismus (Dvoiak,

2008; Pekova, 2005).

Vnéjsi faktory jsou nezavislé na vladnich planech. Pokud dojde k riistu nezaméstnanosti,
muze stat zasahovat pouze do vefejného sektoru, nikoli soukromého. Z tohoto diivodu
dochazi k poklesu danovych vynosti a zaroven ke zvySeni vefejnych vydajii, napf. na
podpory v nezaméstnanosti. Dochazi k hospodaiskému poklesu. Vnéj$im faktorem jsou
také cenové Soky, nebo rist cen zakladnich surovin, v ptipadé, ze se dotykaji statnich
podnika a instituci. I v této situaci nasledné dochazi ke zvySovani vetejnych vydajt.
V neposledni fad¢ do této skupiny faktorti patii 1 mimoradné udalosti, tedy vyjimecné
statni vydaje napft. v piipad¢ vale¢ného konfliktu nebo prirodni katastrofy (Dvotak, 2008;
Pekova, 2005).

Disledky rozpoctového deficitu jsou bud’to kratkodobé, nebo dlouhodobé. Kratkodobé
dasledky se mohou jevit zpocatku pozitivné, jelikoZ se jedna pouze o docasny deficit a
nepusobi tedy zadné vyrazné komplikace v rozpoctu. Vylucuji se vlivy vnéjsSich faktort
na vefejné vydaje, jako cenové Soky, mimofadné udalosti ¢i hospodaisky pokles. V del-
Sim casovém obdobi vSak nabyvaji negativniho sméru. Zejména z diivodu dluhového

kryti, kdy rostou vydaje na irokové zatizeni a tim i1 vydaje rozpoctu (Dvoték, 2008).
Rozpoctovy deficit 1ze financovat n€kolika zpiisoby.

Danové financovani deficitu, tedy zvySenim dani a naslednym zvySenim pi{jmu statniho

rozpoCtu. Tento zplisob je nejen znané nepopuldrni ale i Casoveé naro¢ny. Ke zvyseni
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dani je tfeba projit fadou legislativnich schvaleni a ke schvaleni nemusi dojit vcas. Z eko-
nomického hlediska miize tento zplisob financovani odrazovat ekonomické subjekty i na

spottebni slozku agregatni poptavky (Jurecka, 2013).

Dluhové financovani deficitu spoc¢iva v ndkupu statnich cennych papirti a to jednotlivei,
firmami i komerénimi bankami. Nevyhodou tohoto zpiisobu financovani je jeho nega-
tivni odraz na domaci vetrejny dluh, ktery zadluzenim statu vii¢i domacim Cinitelim na-
rusta. V piipad€, ze jsou statni cenné papiry prodany do zahranici, dochazi ke zvySeni

zahrani¢niho dluhu (Dvoték, 2008; Pekova, 2005).

Pokud Centralni banka poskytne vladé uvér nebo pfimo odkoupi statni cenné papiry,
jednd se o emisni financovani deficitu. V ramci Evropské unie je vSak tato moznost

financovani rozpoctového deficitu vyloucena z legislativnich davodia (Dvoték, 2008).
Finan¢ni Kkrize

Finan¢ni krize je dtisledkem ekonomickych problému. Jedna se o Siroky pojem, proto je
rozdélena na krizi mé€novou, bankovni a dluhovou. V praxi vSak vétSinou pusobi vice

typt najednou.
Ménova krize

Jedna se o situaci, kdy prudce klesne hodnota kurzu domaci mény. Tato neocekavana
udalost vyrazné ovliviiuje nominalni kurz jeho znehodnocenim. Ménova krize se v Cisté
podobé objevuje velmi vzacné, vétSinou je spojena s dluhovymi a bankovnimi problémy.
Casto je spojovana se ztratou znaéné &asti devizovych rezerv a zvysenim tGrokovych sa-

zeb.

Bankovni krize

V ramci bankovni krize dochézi k insolvenci ¢asti komercnich bank. Jednou z pficin ban-
kovni krize je prudky pokles hodnoty jednoho z typli bankovnich aktiv, napt. akeii ¢i
nemovitosti. Mlze také nastat jako diisledek dluhové nebo ménové krize. V prvnim pfi-
pad¢ je krize zavinéna neschopnosti splacet ivéry dluzniky, v druhém piipadé jde o situ-

aci, kdy domaci banky dluzi zahrani¢nim veéfitelim.
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Dluhova krize
Dluhova, nebo také uvérova krize miize byt vnéjsi nebo interni. Vnéjsi dluhova krize je
typem finan¢ni krize. Jedna se o chronickou zadluzenost zem¢, kdy podniky ztraci schop-

nost splacet zdvazky a nartsta objem klasifikovanych uvért (Dvorak, 2008).
Verejny dluh

Verejnym dluhem se rozumi pohledavky, které maji vici statu, vefejnym fondiim a ve-
fejnym institucim vnitini 1 zahrani¢ni subjekty. Tyto zavazky doléhaji na danové poplat-

niky a jsou projevem dlouhodobé fiskalni nerovnovahy (Pekova, 2005).

K vymezeni pojmu vetejny dluh lze ptistupovat subjektovym nebo obsahovym pftistu-
pem. Subjektovy pristup rozdéluje statni zavazky na vladni, statni nebo verejny dluh
dle toho, kdo je v dané situaci dluznikem. DIuh nartista aktivitou dané vlady, které se
vSak méni, proto oznaceni statni dluh je pfesnéjsi nez oznaceni vladni dluh. Dulezitym
faktorem je vSak zplsob uhrady dluhu, ktery je jako pohledavka splacen v ramci dani
obyvatelstvem. Proto je vefejny dluh nejspravnéjsim oznadenim. V Ceské republice jsou

od sebe tyto pojmy vice rozliSovany:

Vladni dluh je pojmem obsahujicim dluhy vzniklé v rdmci vladnich instituci. Obsahuje
veskeré pajeky ¢i depozity Ceské konsolidaéni agentury, tedy dluhova pasiva. Vladni
sektor je slozen ze statniho rozpoctu, operaci Narodniho fondu, statnich fonda, vefejnych
vysokych skol, zdravotnich pojistoven apod. K vypoctu vladniho dluhu je pouzivana me-
todika ESA, ktera je vyznamna pro vypocet maastrichtskych kritérii.

Statni dluh je mnoZinou statnich finan¢nich pasiv. Ty jsou tvofeny veskerymi statnimi
zavazky, jako napt. zahrani¢ni pijcky, bankovni uvéry ¢i vydané statni dluhopisy. Jedna
se tedy o dluh centralni vlady a stejné jako vladni dluh je vypocten metodikou ES.
Verejny dluh obsahuje vefejné finance. Je tvofen dluhem centralni vlady, dluhy kraji a
obci a dluhy parafiskélnich fondl. V ceském pojeti je vetejny dluh vzdy vySsi nez dluh

statni.

Obsahovy pFistup vymezuje vefejny dluh z obsahové stranky, tedy dalezita je specifi-
kace jednotlivych zdvazkl. Tento piistup vychazi z toho, ze neni vzdy pfesné tvrdit, Ze

vefejny dluh vznik4 vyhradné sumou rozpoctovych deficitii, a proto je postaven na tiech
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aspektech, vysvétlujicich souvislost mezi rozpoctovym deficitem a vefejnym dluhem

(Pekova, 2005).
Clenéni verejného dluhu
Veftejny dluh je ¢lenén dle mista umisténi a dle doby splatnosti.

Dle mista umisténi Ize rozliSit vetejny dluh na vnitini a vnéjsi. Jak jiz bylo zminéno,
toto rozdéleni vychazi z toho, zda se dluh, respektive drzitelé statnich dluhopisti, nacha-
zeji v daném statu nebo v zahrani¢i. Nejvétsi ¢ast vefejného dluhu je zpravidla v rukou
instituci se silnym kapitdlem a dostateCnou likviditou, tedy komeréni banky, pojistné
fondy, pojistovny apod. Diivodem je nizké riziko, urokova mira a danové zvyhodnéni.
Pokud se dluh nachazi v zahraniéi, je rozdélovan podle toho, zda je drzen nerezidenty
nebo je v zahrani¢ni mén¢. Stat si v tomto piipad¢ pijcuje od mezinarodnich mé€novych
trhti, cizich vlad ¢i mezinarodnich organizaci jako je napt. Mezindrodni ménovy fond.
Cizi vlady nejprve prostuduji financ¢ni situaci dané zemé, jako stav statniho rozpoctu,
pfijmy na jednoho obyvatele, danovou situaci apod., a nasledn€ rozhodnou, zda danému
statu uvér podstoupi ¢i nikoli a v jaké vysi. Kazda z variant umisténi vetejného dluhu
s sebou prinasi jisté obtize. V ramci vnitiniho dluhu se jedna o sniZzeni ekonomického
blahobytu navySenim dani. V ptipad¢ zahrani¢niho dluhu ptijcka také zptisobuje danoveé
zatizeni obyvatelstva a zahrani¢ni véfitel ziskava moznost piimého zapojeni se do eko-

nomického chodu zemé.

Dle doby splatnosti se rozliuji dluhy na kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé. Krat-
kodobé¢ dluhopisy maji splatnosti v fadech mésicti, nejvyse jednoho roku. Doba splatnosti
u sttednédobych dluhopisti se pohybuje v rozmezi jednoho roku az deseti let a dlouho-
dobé dluhopisy maji splatnost delsi nez deset let. V ramci evropskych zemi jsou nejpou-
zivan€j$i dluhopisy sttednédobé a to z vice jak 80 %. Divodem, pro¢ vznikaji kratkodobé
dluhy, jsou napi. narazova piekroceni ptijmi vladnimi vydaji, zvySena urokova sazba,
ktera znemoznuje financovani vladnich projektt, nebo ville komercnich bank, ptijCit statu
kratkodobé piijcky, pokud se to v daném okamziku jevi vyhodné. Pokud kratkodobé
pujcky nestaéi statu k vytvoreni dostateéné velkych rezerv, uchyluje se vlada k dlouho-
dobym ptjckam. Ty slouZi k financovani velkych projektii, jako napt. stavba silnic a dal-
nic, kde neni mozné splatit pijcku v kratkém rozmezi. Do skupiny dlouhodobych dluhi

spadaji i ivéry na obranu zem¢ v piipadé valecnych konflikti (Dvorak, 2008).
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Veftejné zadluzeni vznika ucelove a to v nasledujicich ptipadech:

Pokud je tieba pokryt mezeru mezi ptijmy a vydaji na konci finan¢niho roku, je vlada
donucena doc¢asné zvysit pijcky ¢i postupovat dle danych pokynti centralni banky.
Pokud dojde k recesi a je nutné stanovit kroky k podpofe nezaméstnanosti. Vlada se za-
dluzuje s cilem zajistit ekonomickou stabilitu a zajisténim pracovnich programu.

Pokud je dlouhodobé¢ zvysena inflace a je nutné snizit ceny, vydava vlada vetejné pujcky.
Cilem je ziskat penize a kupni silu z obyvatelstva. Pokud dojde ke snizeni nabidky penéz,
sniZuji se 1 ceny.

Vlada se uchyluje k pijckdm od obyvatelstva, aby ziskala penize na financovani veftej-
ného sektoru napt. z ekonomickych, politickych, socidlnich divodu.

Stat si pijcuje na financovani v soucasnosti vysoce nakladnych vale¢nych vydaji

Existuji dva dualezité ptipady, kdy vlada zvysSuje ptijmy pijckami od obyvatelstva a to
skrze trzni a netrzni pijCky. V ptipad¢ trznich pajcek se jedna o prodej statnich dluhopist
na kapitalovém trhu. V ramci netrznich pajcek jsou finance brany napt. z narodnich uspor
nebo narodnich dluhopist. VétSina typa vetejnych pijcek jsou dobrovolné, pokud vsak
dojde K situaci, ze jsou tyto ptijmy nedostateéné pro dané ucely, je nezbytné uchylit se

k vynucenym pijckam (Dvoiak, 2008).
Priciny a dusledky veiejného dluhu

Hlavni pfi¢inou vzniku vefejného dluhu jsou mimorozpoctové piiciny, napiiklad pokud
vlada pfevezme finan¢ni zavazky od jinych ekonomickych subjektii. V této situaci neni
mozné kontrolovat nariist veiejného deficitu, pfevazné chronického deficitu, ovSem neni
to podminkou. Tomuto jevu zpravidla pfedchazi vynosy z privatizace apod. Zadluzenost
se také prohlubuje naptiklad vale¢nymi konflikty, kdy staty vynakladaji zna¢né financni
prostfedky na obranu zemé, ¢i jaderné programy. Nej€astéjsi pti¢inou je dlouhodoby de-
ficit statniho rozpoctu ¢i statnich organizaci, které jsou stdtnim rozpoctem financovany.
Deficity zpravidla narlstaji, aby byla udrzena ekonomicka funkcnost statu. Dluh také
narUsta, pokud jsou realizovany vetfejné investice, aniz by na né byly finan¢ni prostfedky
V rozpoctu statu ¢i v ndvaznosti na Spatny systém socialni péce. V neposledni fad¢ je pii-
¢inou vzniku dluhu pfijiméani dluh z minulych obdobi ¢i pfijmuti dluhu jinych subjekta.
Presnéji Ize ptiCiny vetejného dluhu definovat jako sumu pohledavek ekonomickych sub-

jektt vici statu, kdy nezéalezi na zptisobu vzniku, ale zpiisoby jeho thrady — jedna se o
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pohledavku soucasné i budouci danové povinnosti obyvatelstva (Hamernikova, 2010;

Pekova, 2005).

Dusledky vetejného dluhu mohou byt rozpoctového, redistribu¢niho ¢i fiskalniho cha-
rakteru. Dusledek rozpoctového charakteru nastava v situaci, kdy jsou troky placeny
z verejného dluhu, ¢imz dochazi k zatézovani verejnych vydaji. Takovéto hospodareni
ma za nasledek tvorbu deficitu v dalSim obdobi, coz ma negativni vliv na vysi vetejného
dluhu a jeho podilu na HDP. V ramci redistribu¢niho disledku dochazi k odlivu uroko-
vych vynosti na vrub bohatych subjektii. Pokud by k této situaci dochdzelo v ptipadé
vngjsiho verejného dluhu, snizovala by se hodnota bohatstvi statu. Fiskalnim disledkem
je dlouhodoba fiskalni nerovnovaha, béhem které je zvySovan podil dluhu na HDP a roste
urokova mira. Dlsledky vefejného dluhu mohou byt 1 inflace nebo vytlaCovani ostatnich

aktiv ze soukromého portfolia (Pekova, 2005).

Aby k témto staviim nedochazelo, snazi se staty proti vefejnému zadluzovani bojovat. V
ramci Evropské unie je to prostfednictvim jednoho z konvergencnich kritérii, Kritéria
fiskalni nerovnovahy. Kritérium stanovuje povinnost, ze pokud se chce zemé stat ¢lenem
eurozony, nesmi podil vefejného zadluzeni na HDP piesahnout hranici 60 % (Pekova,

2005).

V eurozoné byla dluhova krize zplisobena nedostatecnou efektivitou mechanismil insti-
tuci, jejichz cilem je pfedchazet hromadéni makroekonomické a v nékterych zemich fis-
kalni nerovnovahy, a nedostatkem evropskych instituci pro efektivni absorbovani Soku.
Z diivodu nizkych nékladl souvisejicich se vstupem do eurozony dochazelo uvniti eu-
rozény k velkému toku kapitalu, predevsim v podobé bankovnich ptjcek. Nasledkem
této situace byl vyrazny vzestup soukromého i vetejného zadluzeni ¢lenskych statti okra-

jovych zemi eurozény, jako je Recko, Portugalsko nebo Spanélsko (Amadeo, 2016).

Zatimco zejména okrajové zemé Evropské unie, které prosly velkym boomem v oblasti
trhu bydleni, jako Irsko a Spané&lsko, jiz byly ovlivnény velkou recesi, velka dluhova
krize propukla v mnoha zemich, kdyz Recké vldda nebyla schopna financovat sviij dluh
na trzich v roce 2010. Rostouci obavy u fiskalnich problémi Recka se rozsitily do dal$ich
okrajovych zemi. Dlivodem byla neschopnost instituci eurozony absorbovat Soky. Zaro-
veil rostla i nejistota vV podporu od ¢lenskych statl eurozony slabsich statii a ménové unie.

Okrajové Clenské staty se upinaly na cizi kapital a propojeni mezi bankami a vladami jen
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zhorsilo tyto problémy. Jelikoz kapitalové toky uvnitt eurozony prudce poklesly, okra-
jové zemé byly konfrontovany s ndhlym zastavenim ptilivu kapitélu a silnym zptisnénim

finan¢nich podminek pro vlady, banky, firmy i domacnosti (Amadeo, 2016).

Jelikoz zemé jako Némecko a Francie také utracely, vice nez by mély, nemohly si dovolit
kritizovat jiné staty za porusovani pravidel v Maastrichtskych kritérii. Jedinym trestem
by bylo vylouceni z eurozdny, které by vSak zptisobilo oslabeni eura. Evropska unie ale
naopak usilovala o posileni hodnoty eura, aby byl vytvofen natlak na zemé, které euro
nemaji, jako Dansko, Velka Britanie ¢i Svédsko, aby jej zavedly. Zaroveti se vytvoril
problém na poli irokovych sazeb, z jejichz nizké sazby zprvu zemé eurozony tézily. Tyto
kapitalové toky plynuly z Némecka a Francie do jinych zemi EU. Zvysena likvidita zpu-
sobila nartist mezd a cen a vyvoz se stal méné konkurenceschopny. V ramci eura jako
mény, nemohly dané staty zvysit inflaci a tim zvysit urokové sazby nebo tisknout méné

penéz. Tim vzrostly vefejné vydaje, zatimco danové piijmy poklesly (Amadeo, 2016).
Udrzitelnost verejného dluhu

V ramci Evropské unie je ptikladan zna¢ny vyznam hodnoceni fiskalnich situaci jednot-
livych ¢lenskych zemi. Cilem téchto kontrol je podpora fiskalni discipliny ¢lenskych
zemi a splnéni maastrichtskymi kritérii a jednotlivych ustanoveni Paktu stability a rastu.
Aby se zamezilo negativnim disledkiim nezodpovédné fiskalni politice, jako dluhového
financovani rozpoctu, kdy se ekonomika statu stava nestabilni a citlivéjsi na jakékoliv
nosti je fakt, ze neni jednozna¢né definovand a v praxi je velmi slozité predvidat, zda je
soucasna fiskalni politika jednotlivych vlad udrzitelna ¢i nikoli, i1 za predpokladu, ze staty

pIni dand maastrichtska kritéria (Dvotak, 2008).

Velmi obecnou definici dluhové udrzitelnosti je tvrzeni, ze dluh je udrzitelny za piedpo-
kladu, Ze umoziuje zemi, kterd se potaci s dluhovou situaci plnit souc¢asné i budouci z4-
vazky. Pokud je hodnota budoucich vladnich piijmi rovna Cisté soucasné hodnoté spo-
lecné s objemem stavajiciho statniho dluhu ptedpoklada se, ze je dluh udrzitelny. Pokud
by budouci hodnota byla vy$$i nez soucasnd hodnota vladnich vydaji, dojde k situaci,
kdy dluh nebude splacen a bude zapoc¢itavan do budoucich rozpocta. Tato definice vazne

na skutecnosti, Ze budouci hodnota vladnich piijmi zavisi na piesnosti odhadu. Vlady
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3.4.4

byvaji zpravidla optimistické pti jejim odhadu a soucasnou dluhovou situaci nezohled-
nuji. IMF (Mezinarodni monetarni fond) navrhuje, jako mozné feseni dluhové udrzitel-
nosti, stabilizovat relativni vahu vetejného dluhu, zhodnotit vhodnost aktualni fiskalni

politiky a zhodnoceni ptedluzeni (Dvotak, 2008).
Reseni problému verejného zadluZeni
Moznosti, jak zadluzeni fesit je hned né¢kolik:
Rozpoctové FeSeni

Jednou z moznosti, jak fesit zadluzeni je postupné splaceni dluhu za vyuziti piebytka ze
statniho rozpoctu. K tomu je zapotiebi, aby byl piebytek dlouhodoby a vysoky. Pokud
chce stat dosahovat vysokého prebytku, musi omezit vladni vydaje a zvysit dan€, coz
neni mozné ucinit, pokud neni pozice vlady dostate¢né¢ silna. Z téchto divodu je toto

feSeni makroekonomicky i politicky komplikované (Dvotak, 2008).
Mimoradna kapitalova davka

Timto zplisobem jev umoteni ¢asti vefejného dluhu tzv. jednorazovou pausalni kapitalo-
vou davkou, jakoZto feSeni problému Uc¢inkl distorznich efektd, pti zvySovani dani. Ne-
vyhodou tohoto feSeni jsou problémy, které mohou vzniknout v budoucnu za piedpo-
kladu opakovaného pouziti této metody. Disledky opakovaného pouziti je zdanéni za-
hrani¢niho kapitalu, budouci pokles poptavky po vladnich obligacich, za ptedpokladu, ze
jsou predmétem zdanéni, a negativni vliv, ktery tato metoda mize mit, na uspory a in-

vestice, z divodu obav z dal$iho moZzného zdanéni (Dvotak, 2008).
Vynosy z privatizace

Jedna se o pomérné Casto vyuzivanou metodu feSeni zadluZenosti. Oblibenost této me-

Vv

majetku, jehoZ vynosy jsou V rdmci tohoto feSeni, pouzity na snizeni vefejného dluhu.
Hojné vyuzivana byla tato metoda evropskymi stéty, které mély za cil, splnit maastricht-
ska kritéria a stat se ¢leny Evropské unie. Proto byla v obdobi 90. let v fadé statl tspésné

snizovana fiskalni nerovnovaha (Dvotak, 2008).

Monetarni politika, jako FeSeni vefejného dluhu
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Monetarni politika je jednim z hlavnich néstroji makroekonomické politiky. Je uzce
spjata s centralni bankou, ktera udrzuje cenovou stabilitu, reguluje ivéry a bankovni sou-
stavy (Samuelson, 1995). Tato metoda je vyuzivana, pokud se stat nachazi v recesi a

v dob¢ nizké inflace. Centralni banka pak vykupuje statni operace v ramci tzv. realizace

monetarni expanze (Dvoféak, 2008).
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3.5

Administrativni FeSeni

vvvvv

o velmi radikalni feSeni zadluzenosti, které ovSem neni neobvyklé (USA, 19. stoleti).
Dusledkem toho feseni je ptesun dluhu z danovych poplatnikii na vétitele, ¢imz je snizo-
vana davéryhodnost vlady a vznikaji komplikace pro umisténi novych emisi vladnich

obligaci (Dvorak, 2008).

Reseni dluhového problému jsou nakladna, slozitd, s nejistou Sanci na uspéch. Ne vzdy

jsou proto vlady ochotny tuto problematiku fesit (Dvorak, 2008).
Fiskalni politika

Fiskalni politika ovliviluje makroekonomickou vykonnost a to stanovenim trovné zda-
néni a vladnich vydajl na statky a sluzby. Cilem fiskalni politiky je napomoci k utlumeni
vykyvii hospodatského cyklu, tedy podpofit ekonomiku, aby byl zachovén rostouci trend
S vysokou zaméstnanosti a udrZeni inflace na ustdlené mezi, aby neméla kolisavé ten-
dence. Prioritou je zajistit stabiliza¢ni funkce. Stat mize v rdmci fiskalni politiky ovliv-
novat jiné ekonomické subjekty a to ptijmovymi a vydajovymi opatienimi. Miize zasa-
hovat do vyse dichodu, ovlivnit investicni a spotfebni chovani subjektl 1 agregatni po-

ptavku (Samuelson, 1995; Dvoték, 2008)

Podle zaméteni déli fiskalni politiku na dva ptistupy, pozitivni a normativni.

Pozitivni p¥istup je zaloZen na skuteénych tdajich. Timto pfistupem je mozno odpové-
dét na otazky, které vychazeji z faktl a realnych stavii. Normativni pristup je ovlivnén
subjektivitou. Navrhy a doporuceni v rdmci nastroju fiskalni politiky jsou totiz posuzo-
vany, navrhovany a rozhodovany ekonomy, vladou, poslanci, aj. Je tedy ovlivnén ndzory
¢1 hodnotami jednotlivel a z tohoto hlediska mize byt povaZzovan jako problémovy

(Pekova, 2005).

K naplnéni cilti fiskalni politiky jsou vyuzivany rizné néstroje, které jsou ¢lenény ve
dvou kritériich. Zaprvé se jedna o rozdéleni podle charakteru vyvoje, do kterého spadaji
diskre¢ni opatfeni a automatické stabilizatory. Zadruhé podle toho, zda jsou néstroje fis-
kalni politiky z rozpoc€tového hlediska realizovany na strané pfijmt ¢i vydaji (Ochrana,
2010).

34



Rozdéleni dle charakteru vyvoje

Diskrecni opatfeni neboli ndrazova opatieni, jsou reakci na kratkodobé vykyvy rovno-
vazného produktu, hladiny zaméstnanosti a cenové hladiny. Lze je vyuzivat, pouze pokud
jsou schvalena poslanci. Tato podminka, stejné jako doba, nez jsou opatieni realizovana,

zpusobuji casové zpozdéni a snizuji tak efektivnost téchto opatfeni (Ochrana, 2010).

Automatické stabilizatory jsou dlouhodobymi opattenimi fiskalni politiky. Zabraiiuji
vykyviim ekonomiky, aniz by politici museli podnikat jakékoliv kroky. Vyuzivaji se
Vv oblasti danovych pfijmt, kde plsobi jako ochrana pied neocekdvanymi zménami
v ekonomice, naptiklad pti zméné inflace Ci pi1 poklesu produktu. V takovych ptipadech
se vramci fiskalni politiky zasahuje do vySe danovych pfijmi, aby se v rdmci zmén
umérné zachovaly dichody a vydaje. Dalsi oblasti, kde se automatické stabilizatory vy-
uzivaji, jsou pojiSténi v nezaméstnanosti, socidlni davky a jiné transfery, vyuzivané
v ramci ekonomickeé recese, kdy dochézi k propousténi zaméstnancti. Pokud nastane tato
situace, dojde ke zvySeni vladnich vydaji, ¢imz je stimulovdna agregatni poptavka
v bodé¢, kdy sama nepostacuje k zajisténi plné¢ zaméstnanosti (Samuelson 1995; Mankiw,

1999).

Rozdéleni dle zpiisobu financovani z rozpoc¢tu

Vydajové nastroje vychazeji ze statniho rozpoctu a vyuzivaji se k oziveni agregatni po-
ptavky i vydaji, ur¢enych na socidlni transfery. Agregatni poptavka miize byt, v rdmci
vydajovych nastrojl, ovlivnéna ptimo a nepiimo. Pfimo ovlivnéna je v piipadé zmény ve
vydajich na nakup statki a sluzeb, nepiimo je pak ovlivnéna v ptipad€ socidlnich trans-
ferti. V tomto piipad¢ stat nenavratné prichazi o své vydaje na ukor obyvatelstva (Pekova,

2005; Ochrana, 2010).

Piijmové nastroje pisobi na progresivni dané. Tento druh nastroje je vyuZzivan v obdobi
konjuktury. Ukolem progresivnich dani je od&erpat ¢ast pifjmi ekonomickych subjektt
do statniho rozpoctu, ¢imz jsou snizeny disponibilni zdroje subjektd. Timto procesem je
zamezeno piehiati ekonomiky. Tyto ndstroje jsou vyuZivany i v obdobi krize, u¢inek dani

je v tomto piipadé opaény (Pekova, 2005).
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3.6

3.6.1

Evropska unie

V soucasné dobé¢ je soucasti Evropské unie 28 ¢lenskych statl. Zacala se formovat po 2.
Svétové valce a to s cilem upevnit hospodatskou spolupraci. Béhem 20. stoleti se roz-
rustal okruh spole¢nych zajmu, v ramci Evropskych spolecenstvi. Evropské zemé zacaly
spolupracovat na polich ochrany zivotniho prostfedi, vnéjSiho prostiedi a bezpecnosti
apod. coz mé¢lo za nasledek zmény nazvu. V roce 1993 byl zaveden nazev Evropska unie.
Se souhlasem vsech ¢lenskych zemi byla EU zaloZena na zasadach pravniho statu, tedy
fungujice na zakladé smluv a kazdé ptijaté opatieni je dano smluvné. V ramci Evropské
unie jsou zastoupeni ob¢ané, Evropskym parlamentem, a ¢lenské zemé v Evropské radé

a v Radé EU (Europa.eu).
Maastrichtska konvergencni Kkritéria

Zaroven byla v roce 1993 poprvé zminéna i tzv. Konvergenéni kritéria, ktera byla stano-
vena v ramci Maastrichtské smlouvy jakoZzto podminky pro zapojeni ¢lenskych statu do
Evropské ménové unie, EMU. Kritéria maji zarucit, Ze ¢lenské zemé, které chtéji zavést
spole¢nou ménu euro, musi nejdiive dosdhnout vysokého stupné konvergence (Mejstiik,
2014). Kontrolu nad plnénim konvergencnich kritérii maji na starost Evropska komise a
Evropska centralni banka, které situaci pravideln¢ kontroluji v konvergencnich zpravach.
Nejveétsim problémem se v poslednich letech zda byt napInéni infla¢niho kritéria (Polou-

¢cek, 2009).
Kritérium cenové stability

V réamci tohoto kritéria je porovndvana primeérnd inflace dané zem¢ s primérnou mirou
inflace tfi stati EU, které v roce pfed meéfenim konvergence, dosahli nejlepsich vysledki.

Priimérna inflace statu nesmi piesahnout hodnotu 1,5 p. b.
Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb

Aby byla splnéna konvergence, nesmi byt primérna dlouhodobd nominélni Grokova sa-

v v

(Jurecka, 2013).
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3.6.2

Kritérium vefejného deficitu

Kritérium urcuje hranici 3 %, jakozto pomér mezi deficitem vetejnych rozpoctl a hrubym

domacim produktem v ramci trznich cen (Mejstiik, 2014).
Kritérium hrubého vefejného dluhu

Pro splnéni konvergence byl stanoven strop vetejného dluhu dle primérného stavu ve-
fejného dluhu v roce 1991, kdy se projednavala Maastrichtska smlouva, tedy na 60 %.

Zarovei je tato hodnota sluCitelna s hranici kritéria vetejného dluhu (Baldwin, 2013).
Kritérium stability kurzu mény

Aby dany stat splnil toto kritérium, musi byt alespoii po dva roky zapojen do mechanismu
sménnych kurz, tzv. ERM. V ramci tohoto obdobi musi stat udrzovat hodnotu normal-

niho fluktua¢niho rozpéti £15 % (Fri¢ova, Euroskop).

V ramci druhé faze formovani hospodarské a ménové unie se staty soustfedily na plnéni
konvergencnich kritérii, aby byly splnény podminky pro spole¢nou ménu. Nad plnénim
kritérii mél dozor Evropsky ménovy institut a vysledky byly pravidelné zvetejiiovany
vV Hodnoticich zpravach EMI. V tomto obdobi se také projednavaly strategie pro piechod
na spole¢nou ménu, ze kterych vysel 31. kvétna 1995 scénai Zelena kniha. Planem bylo
zavést spole¢nou ménu jako transakéni ménu centralnich bank, poté ménu postupné uvol-
novat v ramci bezhotovostnich operaci a nasledné uvést do obéhu, coz by mélo nastat az
na konci tfeti etapy. Béhem druhé etapy byl zaloZzen Evropsky ménovy institut, pied-
chiiddce Evropské centralni banky. V roce 1999 zapocala tteti faze. Béhem ni byla zave-
dena v témze roce Evropska centralni banka a doSlo k nahrazeni systému ERM, systé-
mem ERM II. Jedenact ¢lenskych statt splnilo podminky pro pfijeti eura. Velka Britanie
spole¢né s Danskem odmitli spole¢nou ménu pfijmout a sjednali si vyjimku. Recko ne-
splnilo konvergenéni kritéria a Svédsko nepodstoupilo svou ménu na ERM v ramci ESM
a statut Svédské centrdlni banky neodpovidal evropskym normam, proto tyto zem¢ ne-

vstoupily do teti faze HMU. Euro vstoupilo do ob&hu 1. ledna 2002. (Stérbova, 2013).
Vymezeni zadluZenosti jednotlivych stati EU

V roce 2010 v Evropé propukla krize nasledkem bankovniho kolapsu v USA. Tato krize
poodhalila slabiny procesu, jehoZ cilem byla spole¢nd ménova unie, a to pfevazné nevy-

tvofeni hospodaiské unie. Pfedpokladem tviirci ménové unie bylo, Ze hospodarska unie
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vznikne v procesu konvergence jednotlivych ¢lenskych ekonomik. V dusledku ptilis vel-
kych rozdilti mezi jednotlivymi ekonomikami to ale nebylo mozné. Clenské staty se sla-
bsi ekonomikou, které jsou soucasti eurozony, se béhem krize dostaly do velkych pro-
blémii. Byt soucasti spolecné ménové unie neumoziuje v piipadé recese vyuzivat stej-
nych moznosti feSeni, jako v pfipade, kdy by mély ménu vlastni. Staty nemohou ménit
hladinu inflace ani posilovat kurz mény, pokud nemaji vlastni ménu, a tirokova mira je
velmi nizkd, az zaporna. Dusledkem je zhorSeni obchodni bilance, pokles konkurence-

schopnosti a silnd domaci expanze. (Janackova, 2010; Bydzovska, Euroskop).

V roce 1993 vstoupila v platnost maastrichtska smlouva, diky které se staty Evropské
unii snazily minimalizovat sva zadluzeni, aby se mohly stat cleny ménové unie. V ¢aso-
vém rozmezi 1996-2002 bylo trendem snizovani vladniho dluhu k HDP. V roce 2002 se
podily vetejného dluhu k HDP jednotlivych zemi nejvice ptiblizily pozadované stano-
vené hodnoté 60 % HDP, kdy se v zemich EU-15 pohyboval na hodnot¢ 61,5 % HDP a
v ramci EU-25 na 60,4 % HDP.

V obdobi 1995-2005 se dluhova situace vyrazné zlepsila napft. v Irsku, kde se procentu-
alni hladina zadluZeni zménila o 54,4 %. V Belgii, Dansku ¢i Nizozemi se procentualni
hladina snizila o zhruba 20 %. Naopak ve velkych zemich jako je Francie a Némecko
doslo k navySeni zadluZeni o zhruba 12 %, jakozto disledek fiskalni narocnosti social-
nich programil a snahy lepSit situaci v nezaméstnanosti. Jelikoz se jednd o velké staty,
zhorsuji prumér EU. Ackoliv se vSak podil vetejného dluhu k HDP v jednotlivych zemich

spiSe snizoval, nominalni hodnota HDP naopak vzrostla o téméi bilion EUR (Dvorak,

2008).

Co se ty&e pravé nominalni hodnoty HDP, zaznamenalo nejvyssi nartist Recko a Lucem-
bursko, kde se hodnota mezi lety 1995-2005 zvysila skoro dvojnasobné. V piipadé Lu-
cemburska vSak neslo o tak vyrazny problém, jelikoZ se Lucembursko dlouhodobé tadi
mezi nejmén¢ zadluzené ekonomiky a nomindlni hodnota v tomto obdobi nepfesahovala
2 miliardy eur. Od roku 1995 narostla o zhruba ptil miliardy eur. V piipadé Recka se
jednalo o zavazngj$i problém. Nominalni hodnota zadluzeni byla v roce 2005 pies 200

miliard eur, od roku 1995 tedy vzrostla o skoro 80 miliard eur (Dvorak, 2008).
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3.6.3

Obrazek 3Zadluzeni zemi EU, 2016

General government gross debt - annual data
Percentage of gross domestic product (GDFP)
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Zdroj: Europa.eu, 2016
Pristup politiky EU k vefejnému dluhu

Evropska unie ma tfi uvérové programy, které slouzi jako finan¢ni podpora pro financné

postizené staty, které jsou financovany dluhopisy na kapitalovych trzich. Jedna se o:
Evropsky mechanismus finanéni stabilizace (EFSM)

Slouzi k poskytnuti financni pomoci ¢lenskym statim EU v maximalni vysi 60 miliard

EUR. Zemg, které si od EFSM ptij¢i, mohou zazadat o prodlouZeni Gvéru.
Program na podporu platebni bilance

Tento program poskytuje financni podporu i zemim, které nejsou ¢leny EU, a to do ma-

ximalni vySe 50 miliard EUR.
Makrofinan¢ni pomoc

Zazadat o finan¢ni podporu z tohoto programu mohou zemé, které jsou zapojeny do pro-

gramu MMF (Europa.eu)

V ramci EU je zaveden tzv. Pakt o stabilité a riistu, ktery uklada ¢lenskym statim povin-

nost vytvaret kazdorocné zpravy o svych stiednédobych fiskalnich strategiich. Staty,
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které jsou Cleny eurozony, odevzdavaji tzv. programy stability, staity mimo eurozonu pak
odevzdavaji konvergencni programy. Tyto programy jsou pak posuzovany Generalnim
feditelstvim pro hospodarské a financni zalezitosti a nasledné je predd Radé, ktera je
zhodnoti a pfipadné navrhne jednotlivym statim doporuceni. Pro piipad, ze se néktery
z ¢lenskych stat potyka s nadmérnym deficitem, je v ramci Paktu o stabilité a rGstu zave-
dena néapravna slozka Postup EU pfi nadmérném schodku, kterym se dané staty musi

fidit, aby svij deficit snizily (Europa.eu).

EU se také podili na rozpoctovych planech zemi eurozény a to tak, Ze kazda zemé musi
do 15. fijna ptedlozit navrhy rozpoctovych planii pfedtim, nez je sami schvali. Toto je
pod zastitou tzv. two pack, dvou pravnich akti spravy ekonomickych zaleZitosti (Eu-

ropa.eu).

V ramci makroekonomickych veli¢in je zaveden mechanismus Postup pii makroekono-
mické nerovnovaze. Cilem tohoto mechanismu je monitorovat a v€as odhalovat potenci-
ondlni rizika makroekonomické nerovnovahy, a pokud jiz k nerovnovaze doslo, tak ji
napravit. Pfi monitorovani situace jednotlivych zemi se vypracovava zprava mechanismu
varovani, ktera srovnava jednotlivé ukazatele a poukazuje na zemé¢, kde je tfeba provést

podrobnéjsi analyzy (Europa.eu).
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4

4.1

Analyticka ¢ast

V analytické ¢asti prace bude zkoumana dluhova situace ve vybranych zemich Evropské
unie mezi lety 2005-2017. Nejdtive bude popsan vyvoj vefejného dluhu v ramci celé EU
a nasledné bude zkouman stav zadluzeni u konkrétnich statd, tedy nejvice zadluzené staty
jako je Recko, Italie a Portugalsko, a ze zastoupeni nejménd zadluZenych statt Ceska
republika a nejméné zadluzeny stat Evropské unie Estonsko. Bude vymezen stav a vyvoj
vetejnych dluhd, nalezeny pfiCiny zadluZenosti a vycisleny nasledky vetejnych dluhi.
Cilem analytické Casti prace je zjistit, které ekonomické faktory maji nejvetsi vliv na
vetejné zadluZzeni vybranych zemi. V neposledni fadé budou zodpovézeny otazky, jak

zlepsit stavajici dluhovou situaci a jak podobnym situacim predchazet.

Vyvoj dluhové situace v EU

Dluhova situace byla velmi Zivym tématem mezi lety 2008-2010, kdy se Evropské unie
ocitla ve finan¢ni krizi. Ve sledovaném obdobi, mezi lety 2005 a 2017, zaznamenaly
vSechny zemé¢ EU zvySovani celkového objemu vetejného dluhu. Zadluzovani je dlou-
hodobym trendem, jelikoz vétSina politik ¢lenskych stati zije tzv. na dluh, kdy piijmy
statu nejsou schopny pokryt vSechny statni vydaje. Z idaji na Eurostatu vyplyva, ze za-
dluZeni celé Evropské unie se béhem krize silné prohloubilo a to ze 7,1 bilionu eur v roce
2005 na 12,5 bilionu eur v roce 2017.
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Tabulka 2 Vyvoj verejného zadluzeni mezi roky 2005 a 2017 v miliarddch EUR

2005 2017
EU 28 7137257| 12550745
Belgie 294904,5| 453993,6
Bulharsko 6388,6| 13246,7
CR 31390| 68515,1
Dansko 79532,5| 104106,2
Némecko 1541400 2092781
Estonsko 512,3 2063,7
Irsko 44379] 201289,9
Recko 213970| 317414
Spanélsko 393479| 1144425
Francie 1189919 2257765
Chorvatsko 15061,9| 38080,3
Italie 1518640| 2263479
Kypr 9595,8| 18814,1
Lotyssko 1566,8| 10806,8
Litva 3701,9| 16614,1
Lucembursko 2217,1| 12697,1
Madarsko 53955,7( 90534,2
Malta 3606,4 5670,6
Nizozemi 274420 419778
Rakousko 174403,5| 289665,8
Polsko 119167,1 240768
Portugalsko 106919,5| 242804,5
Rumunsko 12397,6] 64647,1
Slovinsko 7687,3| 31859,1
Slovensko 13680,1| 43229,8
Finsko 65759 137278
Svédsko 152253,7| 189917,2
VB 806349,1| 2013085

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu

Nejvice zadluzenymi staty jsou Francie, Velka Britdnie a Némecko, tedy ekonomicky
vyspélejsi staty EU. Ve Velka Britanii doSlo za poslednich 12 let k nejvétSimu navySeni
absolutniho dluhu a to o 1206 miliard eur, v pfipad¢ Francie byl nartist zhruba o 1067
miliard eur a Némecko navysilo sviij dluh o 551 miliard eur. Ackoliv jsou tato zadluZeni

vrwe

domaci produktu je vyssi nez tempo rustu vetejného dluhu.
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V roce 2017 byla vyse zadluZeni v Italii zhruba 2263 miliard eur a v piipadé Spanélska
ptiblizné 1144 miliard eur. Vzhledem k pomaleji se vyvijejici se ekonomice, oproti zmi-
nénému Némecku, Francii a Velké Britanii, maji tyto dvé zem¢ podstatn¢ vyssi procen-

tualni zadluzeni HDP.

Nejméné zadluzenym statem EU je Estonsko s 1,99 miliard eur, kdy se jeho zadluzeni
béhem sledovaného obdobi zvysilo o zhruba 2,06 miliard eur, coz je v porovnani s na-
rustem u nejvice zadluzenych statl pomérné zanedbatelna ¢astka. Pokud je ovSem brana
Vv potaz velikost daného statu nebo domaci produkt, pak je naptiklad v ptipadé LotySska,

tretiho statu v potadi s nejmensim dluhem, navyseni celkového zadluzeni za stanovené

obdobi téméf sedmindsobné.

Rozdily v zadluzeni jednotlivych zemi EU v daném ¢asovém rozmezi Ize pozorovat vy-
poctenim dynamiky rtistu, viz nasledujici graf, kde jsou zemé setazeny dle nejnizsi dy-

namiky po nejvyssi, spolu s primérem Evropské unie.

Graf 1 Dynamika riistu verejného zadluzeni mezi roky 2005 a 2017

Dynamika rastu - EU

8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
0,0
0O 0 0 0 U= ® @ O 0 g Y 5 0 0 OxXx om0 O 0 0 0 o0 o0 0 o ©
2 ¥~ x x = E g x xR F L 2 0 X >S X X ¥ X % X 2 2 x >
w v U O W @ =2 ®@ v N > un un uv %] [ . L L N . I . e =
Ucmw:Nw§3;vgz—oa_E = 2w £ € £9 £ c 55
L8E® EeSe8spE s£® » o o3 E 23
R > = © (© = =t o o v 2 9 IS
=z z x S @ 5 _Sx%a'-‘-'m 28
= 2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu

Z grafu je mozné pozorovat, Ze nékteré staty, ackoliv dosahuji nejvys$Siho zadluZeni

v EU, jako napt. Némecko nebo Italie, maji naopak pomérné malou dynamiku zadluzeni.
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Lotyssko a Litva, maji vysokou dynamiku ristu.

Vyvoj relativni vahy zadluZeni v zemich EU

24

R4

Pro méfeni vefejného dluhu se méti pomér verejného dluhu k hrubému domacimu pro-

duktu. V tabulce niZze je mozné pozorovat vyvoj zadluzeni jako procentudlni podil na

HDP jednotlivych zemi Evropské unie ve zvoleném obdobi 2005-2017.

Tabulka 3 Vyvoj statniho zadluzeni v % HDP

| 2005|2006 |2007 (2008 (2009 (2010 |2011 |2012 |2013 [2014 (2015 (2016 |2017
EU 28 61,5 60,1| 57,5 60,7 73,3| 78,8 81,4 83,8 857| 86,4 84,4| 83,3| 81,6
Belgie 94,7 91,1 87| 92,5| 99,5 99,7|102,6| 104,3| 105,5| 107,6( 106,5( 106,1| 103,4
Bulharsko 26,8 21| 16,3 13 13,7 15,3| 15,2| 16,7| 17,1| 27,1 26,2 29,6/ 25,6
CR 27,9 27,71 27,5 28,3| 33,6| 37,4 39,8 44,5 44,9| 42,2 40| 36,8| 34,7
Dansko 37,4 31,5 27,3| 33,3| 40,2| 42,6| 46,1 44,9 44| 44,3| 39,9| 37,9 36,1
Némecko 67| 66,5 63,7 652 72,6 81| 78,6| 79,9 77,4 74,5 70,8/ 67,9 63,9
Estonsko 45| 4,41 3,70 4,5 71 66| 6,1 9,7 10,2 10,5 99| 92| 8,7
Irsko 26,1| 23,6/ 23,9| 42,4 61,5 86| 110,9| 119,9( 119,7( 104,1| 76,8 73,4| 68,4
Recko 107,4| 103,6| 103,1| 109,4| 126,7| 146,2| 172,1| 159,6| 177,4| 178,9( 175,9| 178,5| 176,1
Spanélsko 42,3| 38,9| 35,6 39,5/ 52,8/ 60,1| 69,5/ 85,7| 95,5[100,4( 99,3 99| 98,1
Francie 67,4 64,6/ 64,5 68,8 83| 85,3 87,8/ 90,6/ 93,4 94,9| 95,6| 98,2 98,5
Chorvatsko 41,2| 38,6| 37,2 39| 48,3| 57,3| 63,8/ 69,4 80,4 84| 83,7| 80,2 77,5
Italie 101,9| 102,6| 99,8(102,4| 112,5| 115,4| 116,5| 123,4| 129| 131,8( 131,6( 131,4| 131,2
Kypr 63,4 59,3 54| 45,6| 54,3| 56,8/ 66,2| 80,1| 103,1| 108| 108|105,5( 96,1
LotySsko 11,4] 9,6 8| 18,2| 35,8 46,8 42,7 41,2 39| 40,9| 36,8 40,3 40
Litva 17,6| 17,2| 15,9| 14,6 28| 36,2 37,2 39,8 38,8/ 40,5| 42,6| 39,9| 39,4
Lucembursko 74 7,8 7,70 14,9| 15,7 19,8 18,7 22| 23,7 22,71 22,2 20,7 23
Mad‘arsko 60,5 64,5 655| 71,6/ 77,8/ 80,2 80,5 78,4 77,1 76,6| 76,6| 75,9 73,3
Malta 70| 64,5 62,3| 62,6/ 67,6|/ 67,5/ 70,1| 67,7 68,4 63,7 58,6/ 56,3| 50,9
Nizozemi 49,8| 45,2 43| 54,7| 56,8| 59,3| 61,7 66,2 67,7 67,9 64,6]/ 61,9 57
Rakousko 68,6 67,3 65| 68,7 79,9 82,7 82,4 81,9| 81,3 84| 84,8 83| 78,3
Polsko 46,4| 46,9| 44,2 46,3| 49,4 53,1 54,1| 53,7| 55,7| 50,4 51,3| 54,2| 50,6
Portugalsko 67,4 69,2 68,4 71,7 83,6| 96,2(111,4|126,2| 129|130,6|128,8|129,2(124,8
Rumunsko 15,7] 12,3| 11,9| 12,4| 22,1 29,7 34| 36,9| 37,6 39,2| 37,8/ 37,3|] 35,1
Slovinsko 26,3 26| 22,8/ 21,8 34,6/ 38,4 46,6/ 53,8 70,4| 80,4 82,6 78,7| 74,1
Slovensko 34,1 31| 30,1 28,5 36,3| 41,2 43,7| 52,2| 54,7| 53,5 52,2| 51,8 50,9
Finsko 40| 38,2 34| 32,7\ 41,7 47,1 48,5 53,9| 56,5/ 60,2| 63,6 63| 61,3
Svédsko 49,1| 43,9| 39,2 37,7 41,3| 38,6/ 37,8| 38,1| 40,7| 455 44,2 42,4 40,8
VB 39,8| 40,7 41,7 49,7 63,7 75,2| 80,8| 84,1 85,2 87| 87,9| 87,9 87,4

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu
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Zemg, které prekracuji 100% hranici HDP, jsou zem¢ PIIGS, tedy Portugalsko, Irsko,
Italie, Recko a Spanélsko, a dale pak Kypr a Belgie. Nejvice zadluzené Recko i druha
nejvice zadluzend zemé Italie prekracovali 100 % hranici jiz od pocatku sledovaného
obdobi. Dluhova situace v téchto pripadech tedy nebyla zptisobena jen financni krizi, ale
byli zde problémy uz pred krizi. Recko jiz bylo nuceno pozadat o mezinarodni finanéni
pomoc, i pies to ale jeho dluh nadale nartista. Spanélsko do roku 2009 udrzovalo relativni
vahu vetejného dluhu pod hladinou 60 %, béhem péti let se ovSem relativni vaha dostala
na skoro 100% hranici. Jak v piipadé Spanélska, tak i v piipadé Portugalska se relativni
vaha zvysila zhruba dvojnasobné. K porovnani, u zminéné Italie doslo k nartstu ptiblizné
0 20 %. Nejhtife je, co se narastu relativni vahy tyce, na tom Irsko, kde se relativni vaha
vefejného dluhu pohybovala v roce 2005 na hodnoté 26,1 % HDP, ale v letech 2012 a
2013 se pohybovala na 119 % HDP. Situace v Irsku se ale, na rozdil od ostatnich zming-
nych statt podstatné zlepsila a v roce 2017 vykazovala relativni vaha hodnotu 68,4 %

HDP. Je to diisledkem ptisnéjsi kontroly vydajti a ristem ekonomiky.

v w7

Estonsko. Primérné zadluzeni Evropské unie mélo na zacatku sledovaného obdobi ros-
touci tendence. Pokles byl zaznamenan pouze v roce 2007, kdy se jeho hodnota dostala
na 57,5 % HDP. Mezi lety 2008-2014, tedy béhem krize dluh opét rostl. Nejvyssi hod-
nota byla dosazena praveé v roce 2014, kdy bylo zadluZeni na 86,4 % HDP. Po roce 2014
se Evropska unie vzpamatovala z recese a zadluzeni v procentech HDP vykazovalo kle-

sajici trend, ktery pokracoval az do konce sledovaného obdobi, tedy roku 2017.

V obdobi recese doslo k navyseni zadluzeni ve vSech Clenskych statech, tedy jak u eko-
nomicky slabsich statl, tak u vyspélych zemi. Relativni vaha od toho okamziku rostla u
vétSiny statli mezirocné o zhruba 10 pp HDP. Nejvyssich hodnot v tomto obdobi dosa-
huje s piehledem Recko a to az necelych 180 % HDP, protipolem je potom Estonsko
59,4 % HDP.

Relativni vaha vetejného dluhu zohlediuje vice faktord, jako velikost daného statu, pocet
obyvatel, vy§i HDP, miru inflace, nezaméstnanost a vyvoj trokovych sazeb. Vyvoj rela-

tivni vahy za zvolené obdobi je vyobrazen na nasledujicim grafu.
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Graf 2 Vyvoj relativni vahy 2005 - 2017

Vyvoj relativni vahy 2005 - 2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu
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Vyvoj zadluZeni v % HDP v jednotlivych zemich Evropské unie je také zndzornén na
obrazku ¢. 4. Od roku 2005 do roku 2017 se situace v zemich osmadvacitky spiSe zhor-
Sila. Zatimco v roce 2005 bylo v EU 18 zemi, jejichz vySe zadluzeni dosahovala hodnot
do 60 % HDP, coz je 1 hodnota jednoho z Maastrichtskych kritérii, které musi staty do-
drzet pro vstup do eurozony, v roce 2017 to bylo uz jen 13. Pocet stati, u kterych hodnota

zadluZeni piekrocila 100 % HDP, se zdvojnasobil.
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Obrazek 4 Porovnani zadluZeni v % HDP mezi roky 2005 a 2017
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4.1.2 Vyvoj vladniho deficitu v zemich EU

Dalsim faktorem, od kterého se odviji zadluzeni statt, je saldo statniho rozpoctu. Jedna
se o rozdil mezi ptijmy a vydaji statniho rozpoctu, a pokud jsou vydaje vyssi nez piijmy,

dochazi k vladnimu deficitu. V opacném piipadé se jedna o finan¢ni piebytek statniho
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rozpoCtu. Vyvoj statniho deficitu je sledovanym faktorem pro vstup do eurozony v ramci

Maastrichtskych kritérii.

Tabulka 4 Vyvoj viadnich deficitii v letech 2005-2017, v % HDP

20052006 (2007 |2008 [2009 (2010 |2011 (2012 2013 [2014 |2015 |2016 (2017
EU 28 -1,7] -1,6( -09| -2,5| -66| -64| -46| -43| -3,3| -29| -23| -1,7 -1
Belgie -2,51 02 0,1 -1,1] -54 -4 -4,21 -4,2( -3,11 -3,1f -2,5| -2,4] -0,9
Bulharsko 1] 18] 1,1 16| -41] -3,1 -2| -0,3| -0,4 -54| -1,7( 02| 11
CR -3 -2,2] -0,7 -2 -5,5| -4,2( -2,7] -39 -1,2| -2,1] -0,6(f 0O,7] 15
Dansko 5 5 5 3,2 -2,81 -2,7 -2, -3,5| -1,2 1,1 -1,5| -04] 11
Némecko -34 -1,7[ 0,2] -0,2| -3,2| -4,2 -1 o -01f 06| 08 09 1
Estonsko 1,1 29 2,71 -2,7| -2,2| 0,2 1,2 -0,3] -0,2f 0,7] 0, -03| -04
Irsko 16/ 28 03 -7 -13,8] -32 -12,8] -8,1| -6,1f -3,6/ -19| -0,5| -0,2
Recko -6,2| -59( -6,7| -10,2| -15,1| -11,2] -10,3| -8,9| -13,2| -3,6] -56| 0,5 0,8
Spanélsko 1,2 22 19| -44| -11f -94| -9,6( -10,5 -7 -6| -53| -4,5| -3,1
Francie -34] -2,4 -2,6] -3,3| -7,2| -69| -5,2 -5 -4,11 -3,9] -3,6] -3,5| -2,7
Chorvatsko -39 -3,4 -2,4] -2,8 -6| -63| -79| -53| -53| -51| -34] -09f 09
Italie -4,11 -3,5 -1,5| -2,6] -52| -4,2| -3,7 -2,9] -29 -3 -2,6] -2,5 -2,4
Kypr -2,2 -1 3,21 09| -54] -47( -57| -56| -51 9] -1,3] 03 1.8
LotySsko -04| -0,5 -0,5| -4,2| -91| -87| -43| -1,2| -1,2| -1,5| -1,4 0,1 -0,6
Litva -03| -0,3| -0,8 -3, -9,1f -69| -89 -3,1| -2,6] -0,6] -03] 0,3 0,5
Lucembursko o1 19 42 3,3 -0,7] -0,7] 05 0,3 1] 13| 13| 16| 14
Madarsko -7,8] -9,3 -5 -3,71 -4,5| -45| -54( -2,4 -2,6] -2,6] -19| -16[ -2,2
Malta -2,6| -2,5 -2,1| -4,2| -3,2| -2,4 -2,4| -3,5| -2,4 -1,7 -1] 09| 3,5
Nizozemi -04| 0,1 -0,1| 0,2 -51f -52| -4,4 -39 -29| -2,2 -2 ol 1,2
Rakousko -2,5| -2,5 -1,4| -15| -53| -44| -2,6] -2,2 -2 -2,7 -1 -1,6] -0,8
Polsko -4 -3,6| -19( -3,6| -7,3| -7,3| -48| -3,7 -41| -3,7 -2,7] -2,2| -1,4
Portugalsko -6,2| -4,3 -3] -3,8] 98 -11,2| -7,4 -57| -48| -7,2| -44 -2 -3
Rumunsko -0,8] -2,1 -2,7| -54| -9,1 -69| -54| -3,7| -2,2| -1,3] -0,7] -2,9| -2,9
Slovinsko -1,3] -1,2( -0,1] -1,4] -58| -5,6] -6,7 -41 -14,7] -5,5| -2,8] -19 0,1
Slovensko -29| -3,6( -19| -24| -7,8] -7,5| -43| -43| -2,7| -2,7| -2,6] -2,2 -0,8
Finsko 2,6] 39| 51| 42 -2,5| -2,6 -1 -2,2| -2,6| -3,2| -2,8( -1,7] -0,7
Svédsko 18] 2,2 3,4 19| -0,7 o[ -0,2 -1 -1,4] -16] 0,2 1,1f 16
VB -3,11 -2,8( -2,6] -52|-10,1f -9,3| -7,5| -81| -54| -54| -42| -29| -1,8

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu

Z tabulky €. 3 je patrné, ze nejvétsiho deficitu ve sledovaném obdobi dosahlo s prehledem

Irsko, kdy v roce 2010 vykazovalo deficit na hodnoté 32 % HDP. Vysoky deficit byl

zpiisoben mimo jiné zachranou nejvétsi irské banky Anglo Irish Bank pfed bankrotem.

Dodatecné Skrty v rozpoctu vSak napomohly, aby se situace v dal$ich letech stabilizovala.

Nejlepsi hospodaieni s rozpo¢tem dlouhodobé vykazuji Estonsko s Lucemburskem.
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4.1.3

Veiejny dluh Recka

Recko je nejvice zadluzenou zemi Evropské unie, co se tyée zadluzeni v % HDP. Maast-
richtské kritérium vetejného zadluzeni v celém sledovaném obdobi nespliuje, dokonce
se ani jednou nedostalo pod hranici 100 % HDP. Od poc¢atku recese v Evropské unii za-
dluzeni Recka spise roste. Nejvyssich hodnot dosahovalo v roce 2014, kdy byla hodnota
zadluzeni skoro 180 % HDP. Celkovy vyvoj, v porovnani s primérnym zadluzenim Ev-
ropské unie, 1ze pozorovat na grafu ¢. 3. Vetejny dluh je z hlediska nastrojii zahrnutych
rozlozen mezi dluhové cenné papiry, piijcky a hotovost a vklady. Nejvétsi cast v soucas-
nosti tvofi s ptehledem dlouhodobé piijcky, které se béhem sledovaného obdobi navysily
zhruba sedminasobné a to z hodnoty 19,9 % HDP v roce 2005 na hodnotu 142,1 % HDP

v roce 2017. Vyvoj jednotlivych komponentti je zobrazen na grafu ¢. 4.

Graf 3 Vyvoj verejného dluhu v % HDP — porovnani Graf 4 Vyvoj komponentii veiejného dluhu Recka v
Recka a EU 28 % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eu- Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eu-
rostatu rostatu

Recko vstoupilo do eurozony Vv roce 2001, atkoliv ani tehdy nespliiovalo viechna maast-

richtska kritéria. Hladina vefejného deficitu byla nad 3 % HDP a vetejné zadluZeni bylo
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uz v té dobé nad hladinou 100 % HDP. Zadluzeni se jesté vice prohlubovalo i kviili hos-
tovani Olympijskych her v roce 2004, coz je udalost, ktera standardné neprospiva eko-
nomikam hostujicich stati. V roce 2009 bylo feckou vladou piiznano, ze reporty o fi-
nan¢nim hospodareni zem¢ byly dlouhodob¢ vypracovavany nepiesné. Zvetrejnéni sku-
te¢né dluhové situace v zemi zpisobilo nervozitu ze strany investort, ktefi si zacali zve-
dat trokové sazby. Vzhledem k tomu, Ze Recko pijéky potiebovalo, vysoké urokové sa-
zby piijalo. Vétsim zadluzenim se viak deficit Recka stale prohluboval a v ndvaznosti na
to, investofi dal zvedali irokové sazby. Pod tlakem slozité dluhové situace byla vlada
nucena zvysit dand a snizit starobni diichody, benefity, na které byli Rekové zvykli, a
které se taky podepsaly na soucasném zadluZeni. Tyto reformy mély za nasledek tipadky
podniki a vzrostla nezaméstnanost. Nezaméstnanost v Recku v obdobi 2005-2017 v po-
rovnani s primérnou nezaméstnanosti v Evropské unii lze pozorovat na nasledujicim

grafu.

Graf 5 Vyvoj nezaméstanosti v Recku mezi lety 2005-2017

Vyvoj nezaméstnanosti v Recku mezi lety 2005-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu

Jak jiz bylo uvedeno, nezaméstnanost rostla s nariistajicimi problémy v Recku. Odliv in-
vestoril, problémy v podnikani i ipadek turismu v obdobi krize zplsobili, ze nezamést-
nanost v Recku rapidné stoupala. Nejvyssi hodnoty dosahovala v roce 2014, kdy dosa-

hovala hodnoty 27,5 % aktivni populace v Recku, tedy v roce, kdy recese byla na istupu.
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Od toho roku méa nezaméstnanost v Recku klesajici tendenci a v roce 2017 byla na hod-
noté 21,5 % aktivni populace v Recku. Jesté vétsich hodnot dosahuje nezamé&stnanost

mladé populace, kterd v roce 2013 dosahovala skoro 60 %.

Dalsim velkym problém pro Recko byla probihajici recese, ktera se dotkla jednoho z jeho
nejveétSich piijmu a to turismu. Hladinu zadluzeni nijak vyrazné neovlivnily ani tfi ptijcky
v ramci Evropského ménového fondu, které byly Recku poskytnuty v letech 2010, 2012
a naposledy v roce 2015. Dne 5. ¢ervence 2015 bylo v Recku narychlo uspotadané refe-
rendum, kde méli fe¢ti obéané rozhodnout, zda by Recko mélo ptijmout navrhy mezina-
rodnich vétiteld ohledné jejich dluhové situace. VétSina obyvatel rozhodla pro nepfiijeti
navrhu a Recko ukongilo proces finanéni zachrany. Dohromady Recko dluzi Evropské
unii skoro 290 miliard eur, coZ ma vliv na zdaleka nejvyssi vetejné zadluZeni v % HDP

V Evropské unii.

V soucasné dobé Recko &eli dal§imu problému a to absenci mény v ob&hu. V roce 2015
byla situace na takové urovni, Ze nejvyssi mozny vybér z bankomatu byl 60 euro a né-
které dokonce postradali jakoukoliv hotovost. Vzhledem k tomu, Ze je Recko souéasti eu-
rozény, nemuze si samo tisknout penize, tato pravomoc piipadd Evropské centralni
bance, kterd ma pod sebou monetarni hospodareni eurozony. Fiskalni politika zlstava
pod vladou jednotlivych ¢lenskych zemi. ,,Grexit®, neboli vystoupeni Recka z eurozony,
byl velkym tématem praveé po ukonceni ¢erpani finanéni pomoci v roce 2015. Mluvilo se
o moznosti k navratu k drachmé, jejichz tisk by si Recko mohlo tidit dle sebe. Pokud by
Recko vystoupilo z eurozény a obnovilo drachmu, mélo by to za nasledek zvyseni ex-
portu a turismu. Naopak import by se prodrazil, coz by ovSem mohlo pomoci fecké eko-
nomice v tom smyslu, Ze by se vytvofila pracovni mista pro vlastni primysl, sluzby a
zeméd¢lstvi. Zaroven ovSem panuji obavy, Zze nova ména by byla ptili§ slaba, obyvatel-

stvu by hrozila chudoba a nasledkem toho by mohly vznikat nepokoj
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; . Graf 7 Primérnd harmonizovanda inflace Recka
Graf 6 Urokova mira Recka
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Na grafu zobrazujicim vyvoj Girokové miry v Recku je mozné pozorovat, jak se tirokova
mira v Recku zvysila pfevazné v obdobi krize, od roku 2009 do roku 2014. Recko ztratilo
duvéru investort a hladina urokové miry vzrostla z hodnoty kolem 4 % v roce 2008 na
hodnotu 22,5 % v roce 2012, kdy dosahovala zdaleka nejvysSich hodnot. Nasledné zacala
opét klesat a v roce 2017 byla na hodnot& zhruba 6 %. Inflace v Recku ve sledovaném
obdobi zna¢né kolisala, jak je z grafu patrné. V pribéhu krize prudce stoupla na hodnotu
skoro 5 % v roce 2010 a nasledné zacala opét klesat. Na grafu ¢. 7. 1ze pozorovat vyvoj
inflace v ramci sledovaného obdobi. Inflace méla zna¢né kolisavy trend. Zatimco v roce
2010 byla na hodnot¢ na 4 %, v letech 2012 az 2015 vykazovala zapornych hodnot az k

minus 2 %.

Vladni rozpocet skoro celé sledované obdobi vykazuje zdporné hodnoty, tedy salda. Za-
roven lze pozorovat, ze se vladni deficit, aZ na vyjimky, ani zdaleka nepftiblizuje k hod-
noté 3 % HDP, tedy jednomu z maastrichtskych kritérii pro vstup do eurozony. Jak jiz
bylo uvedeno, k této hodnoté se Recky deficit nepiibliZil ani pted vstupem do eurozony,
jelikoz zkreslovalo kazdoro¢ni vysledky. Evropska unie na toto zjisténi nereagovala zad-
nymi sankcemi, jelikoZ ani velké staty jako je Némecko nebo Francie své deficity nedrzi
na stanovené hlading. Vylougeni Recka by zase ohrozilo hodnotu eura, coz by byl opak
toho, co bylo cilem Evropské unie, tedy posileni hodnoty eura, aby se v budoucnu do

eurozony pridaly i zemé jako Velka Britanie, Dansko nebo Svédsko. Reseni celé situace
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s Reckem bylo tedy posunuto do pozadi a deficit v Recku se stale dale prohluboval. Za-
timco v roce 2005 byla hodnota vladniho deficitu na zhruba 6 % HDP, v roce 2009 uz
byla hodnota deficitu vice jak dvojnasobna, tedy na hodnoté 15 % HDP. Mezi lety 2016
a 2017 se Recku podatilo poprvé za sledované obdobi vykazovat prebytek a zarove plnit

zminéné maastrichtské kritérium vladniho deficitu.

Graf 8 Vyvoj stdtniho deficitu, porovndni Recka a priméru EU 28
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu

Verejny dluh Italie

Italie je po Recku dal§im zastupcem z tzv. zemi PIIGS a druhou nejvice zadluZenou zemi
Evropské unie z hlediska vefejného zadluzeni v % HDP. Za sledované obdobi se pod
hranici 100 % HDP dostala pouze jednou a to v roce 2007, kdy vefejné zadluzeni spadlo
lehce pod stoprocentni hranici na 99,8 % HDP. Kfivka vetfejného zadluZeni se velmi po-
doba kiivce priimérného veiejného zadluzeni Evropské unie, ale jeji hodnoty jsou skoro
dvojnasobné. V ramci italské ekonomiky se vSak nejednd o nic nového. Problém vyso-
kého zadluzeni s sebou Italie nese jiz od 80. let, kdy ve svéte probihala ropna krize. Jejim
nasledkem vzrostla po celém svété€ inflace a devalvace liry, piivodni mény Italie. Tehde;jsi
ministr financi, Beniamino Andreatta, a guvernér centralni banky Itdlie, Carlo Azeglio
Ciampi, podepsali ukonceni spoluprace téchto dvou instituci. Cilem bylo zbaveni Banky

povinnosti odkoupeni vladnich dluhopist, které nebyly uvedeny na trh. Tento krok mél
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napomoci stabilizovat liru a poskytnou Bance vétsi autonomii v rdmci ménové politiky.
Nasledkem vsak bylo zvySeni urokovych sazeb italskych statnich dluhopisti. DalSim pro-
blémem bylo také Spatné hospodareni se statnim rozpoctem, kdy vlady opakované pro-
hlubovaly deficit, aby byly schopné pokryt naklady na velké projekty a vytvareni social-
niho statu. Italie byla v 90. letech nucena snizit vefejné zadluzeni, aby byla schopna plnit
konvergenéni kritéria pro vstup do eurozony. Zadluzeni se sice snizilo, ale i tak byla

hladina vefejného zadluzeni pfi piijiméani spole¢né mény na 113 % HDP.

Ackoliv na zacatku sledovaného obdobi zacalo veiejné zadluzeni lehce klesat, v obdobi
recese doslo v Italii k podobnému problému, jako v Recku, odlivu zahraniénich inves-
torl. Ti se zalekli potenciondlni neschopnosti Italie splacet sviij dluh a opustili italské
dluhové trhy. Nasledkem bylo prudké zvyseni vynost italského dluhu, které zmirnil az
zavazek Evropské centralni banky k odkoupeni dluhopist zadluzenych stati eurozony,
S cilem udrZet stabilitu ménové unie. Ani tento krok vSak nezmirnil pomér zadluZeni

k HDP, ktery je stale na velmi vysoké urovni.

Graf 9 yvoj verrejného dluhu v % HDP — porovnani Graf 10 Vyvoj komponentii verrejného dluhu Italie v
Italie a EU 28 % HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eu- Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eu-
rostatu rostatu

Dluhové cenné papiry tvoii nejvétsi ¢ast vetejného zadluzeni v % HDP a to pievazné ty
dlouhodobé. Tento komponent vetejného zadluzeni Italie ma ve sledovaném obdobi ros-

touci tendenci a od roku 2016 se drzi na hladiné 110,8 % HDP. Pii celkové hodnoté
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zadluzeni 131, 2 % HDP v roce 2017 je jeho pomér k ostatnim komponentiim opravdu
znatelny. Kratkodobé dluhové cenné papiry se ve sledovaném obdobi pohybuji v rozmezi
od 6,2 do 9,4 % HDP. Zbyl¢ komponenty, tedy ptjcky a hotovost a vklady, se samostatné
pohybuji na hranici zhruba 10 % HDP.

Italie je tfeti nejvetsi ekonomikou eurozony, avsak, jak jiz bylo zminéno, ma vysokou
miru zadluzeni v % HDP. Jeji trh prace a danova politika se ukazuji dlouhodobé neefek-
tivni a Italie tak Celi tlaku zahrani¢nich investor a evropskych partnerti, aby tyto pro-
blémy fesila. Nezaméstnanost aktivniho obyvatelstva od roku 2012 ptevysSuje primérnou
hodnotu nezaméstnanosti Evropské unie. Nejvyssich hodnot dosahla v roce 2014, kdy

jeji hodnota byla na 12, 7 %.

Graf 11 Vyvoj nezaméstnanosti v Italii mezi lety 2005-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu

Zatimco se celkova nezaméstnanost aktivni populace v Italii drzi pomérné blizko evrop-
ského priméru, nezaméstnanost mladych je vyrazné vyssi. Ta se dlouhodob¢ drzi na hod-
notach okolo 30 %, ale v obdobi krize vystoupala aZz do hodnotu 42,7 % v roce 2014.
V roce 2017 bylo 34,7 % osob mezi 15 a 24 lety nezaméstnanych, coz je vice jak dvoj-
nasobné¢ vyssi procentualni hodnota, nez je evropsky primér. Nezaméstnanost mladych

se odviji od regionidl. Zatimco na severu Italie dosahuje nezaméstnanost hodnot nad 50
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%, V jiznich regionech se v roce 2017 pohybovala kolem 15 %. Dtivodem vysoké hod-
noty nezaméstnanosti je absence zkusenosti mladych lidi, ktefi absolvuji skoly, které by
byly pro budouci praxi nutnosti. Zaroven vétSina nezaméestnanych jsou na nabizené pra-
covni pozice piekvalifikovani, Disledkem téchto problémut dochéazi k vysoké mife emi-

grace mladych lidi za praci.

Graf 12 Urokova mira Itdlie Graf 13 Priimérnd harmonizovand inflace Itdlie
Urokova mira v ramci Inflace v %
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eu- Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eu-
rostatu rostatu

Na grafu ¢. 12 Ize pozorovat urokovou miru v Italii, ktera prudce vzrostla v roce 2011
béhem probihajici recese, kdyZ se dostala ze 4 % v minulém roce na hodnotu skoro 5,5
utratami, které znervoznily zahrani¢ni investory. Klesat zacala az od roku 2013. v roce
2016 byla v ramci sledovaného obdobi na svém minimu, tedy hodnoté 1,5 % trokové
miry. Inflace méla v prabéhu krize kolisavy pribéh, kdy se pohybovala mezi zhruba 0,5
% az 3 %. V roce 2016 dosahla, v ramci sledovaného obdobi, svého minima a to minus

0,1 %.

Vyvoj vladniho deficitu zobrazuje graf¢. 14. Mezi roky 2005 a 2006 Ize sledovat klesajici
hodnotu deficitu. Zatimco v roce 2005 byl statni deficit na zhruba 4 % HDP, v roce 2007
mél za celé sledované obdobi tplné nejmensi hodnotu a to 1,5 % HDP. Vzhledem ke
stale vysoké hodnoté vetejného zadluzeni byla Italie nucena ze strany Evropské unie sou-

stiedit svou pozornost na sniZzeni dluhu. Hodnota deficitu se prohlubovala v dobé krize,
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4.1.5

kdy se dostala na hodnotu ptes 5 % PDH v roce 2009. Italské vlada se rozhodla situaci
fesit zvySenim dani a snizovanim vladnich vydaji, coz deficitu prospélo. Od roku 2012

se deficit Italie drzi nad hodnotou 3 % DPH, tedy plni toto konvergenéni kritérium.

Graf 14 Vyvoj statniho deficitu, porovnani Itdlie a prioméru EU 28
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu

Verejny dluh Portugalska

Portugalsko je tteti nejvice zadluZzenou zemi v Evropské unii, co se vefejného zadluzeni
v procentech HDP tyce. Zadluzeni zacalo prudce stoupat od poc¢atku financni krize v roce
2008. Bankovni sektor se potykal se znaénymi potizi, které si vyzadaly statni intervence.
Ty vSak dluh dale prohlubovaly. Aby se situace uklidnila, bylo Portugalsko nuceno
K ptijckdm od MMF a Evropské unie. Ani to vak rust zadluzeni nezastavilo a dluh rostl
az do hodnoty zhruba 130 % HDP v roce 2014, jak je mozné pozorovat na grafu ¢. 15.
Diivodem, pro¢ vetejné zadluZeni i ptes finanéni pomoc neklesa, je Spatné hospodareni
Portugalské vlady pted rokem 2008, kdy pracovala s vysokym rozpoc¢tovym deficitem.
Cilem tohoto hospodateni bylo cerpani penéz do ekonomiky a rist HDP. Kdyz se proje-
vila krize, byla vlada nucena omezit finanéni podporu ekonomiky. Nasledkem bylo sni-
zeni Gvért od portugalskych bank, ztraty ekonomickych stimulll a tim i vysoky narist

HDP.
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Graf 16 Vyvoj komponentii verejného dluhu v Por-

Graf 15 Wyvoj verejného dluhu v % HDP — porov-
tugalsku v % HDP

nani Portugalska a EU 28
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Vyvoj struktury veiejného zadluzeni je zobrazena na grafu ¢. 16. V celém sledovaném
obdobi tvoii nejvétsi ¢ast dluhu dluhové cenné papiry a to pievazné ty dlouhodobé. Od
roku 2010 se dlouhodobé drzi na hodnoté kolem 70 % HDP. Jak jiZz bylo zminéno, Por-
tugalsko bylo nuceno vyhledat finan¢ni pomoc u MMF a Evropské unie a jejich pijcky
jsou znatelné pravé na rostoucim poméru pujcek od roku 2010. nejvétsi ¢ast tvori dlou-
hodobé¢ ptijcky, které v roce 2014 dosahovaly svého maxima 56 % HDP. Od tohoto roku
zacaly opét klesat az na hodnotu 38 % HDP v roce 2017. Hotovost a vklady vykazuji
V poslednich letech mirny nartist. Béhem sledovaného obdobi se téméi zdvojnasobily a

to na hodnotu skoro 13 % HDP v roce 2017.

Nezaméstnanost v Portugalsku se kromé obdobi krize drzela pomérné blizko evropskému
pruméru. Nejvyssich hodnot dosahovala mezi roky 2012 a 2013, kdy se pohybovala na
pomezi 16 % nezaméstnanych. Od roku 2014 vSak zacala strmé& upadat azZ na hodnotu
zhruba 9 % nezaméstnanosti v roce 2017. Stejné jako u difive zminénych zemi PIIGS i
Portugalsko se potyka s problémem nezaméstnanosti mladé populace. Ta se po celé sle-

dované obdobi nedostala pod 20 % nezaméstnanost. V roce 2014 bylo dokonce 42,7 %
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osob mezi patnictym a ctyfiadvacatym rokem nezaméstnanych. Stejné jako kiivka cel-
kové nezaméstnanosti aktivniho obyvatelstva i kiivka nezaméstnanosti mladych zacala

po tomto roce klesat. V roce 2017 se pohybovala na hranici 34, 7 % nezaméstnanosti.

Graf 17 Vyvoj nezaméstnanosti v Portugalsku mezi lety 2005-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu

Na grafu €. 18 Ize pozorovat urokovou miru Portugalska. Je mozné pozorovat, ze zatimco
na pocatku sledovaného obdobi byla pomérné stabilni a drzela se hodnoty okolo 4 %,
v roce 2011 prudce stoupla aZ na hodnotu 10,24 %. nejvyssich hodnot dosahovala v roce
2012, kdy byla na hodnoté 10,55 % a od té doby vykazovala spise klesajici tendenci az
do konce sledovaného obdobi. V roce 2015 dosahla svého minima a to 2,42 %. Na grafu
¢. 19 je vyobrazen vyvoj inflace v Portugalsku. V roce 2009 doslo k vyraznému poklesu
inflace a inflace byla na hodnoté minus 0,9 %- Nejvyssich hodnot dosahovala inflace

v Portugalsku v roce 2011, kdy byla na hodnot¢ 3,6 %.
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Graf 18 Urokovd mira Portugalska Graf 19 Prumeérna harmonizovand inflace Portugal-

ska
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Vyvoj vladniho deficitu zobrazuje graf ¢. 20. Vyvoj vladniho deficitu Portugalska, az na
vykyvy, kopiruje kiivku primérného vladniho deficitu Evropské unie. Hodnoty byla
vSak, pfevazné v obdobi krize vyssi. Kritérium vefejného deficitu spliiovalo Portugalsko
ve sledovaném obdobi pouze Vv letech 2007, 2016 a 2017. V roce 2016 byla jeho hodnota
dosahoval deficit viibec nevyssSich hodnot. V roce 2010 dosahl svého maxima a to hod-
noty 11,2 % HDP. od tohoto roku mél deficit, az na vykyvy v letech 2014 a 2017, klesa-

jici tendenci.
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4.1.6

Graf 20 Vyvoj stdatniho deficitu, porovnani Portugalska a priiméru EU 28
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu

Vefejny dluh Ceské republiky

Ceské republika byla v roce 2017 &tvrtou nejméné zadluzenou zemi v Evropské unii
Z hlediska vetejného zadluZeni v % HDP. Z grafu Cislo 3 je patrné, ze zadluZeni je
v Cesku skoro o polovinu nizi, nez je celkovy primér zadluZeni Evropské unii. Nej-
vysSich hodnot vykazovalo zadluzeni mezi roky 2012 a 2013, kdy hladina zadluZeni do-
sahovala hodnot pres 44 % HDP. Dlouhodobé viak Ceska republika plni konvergenéni
kritérium vetejného zadluzeni, které stanovuje maximalni hranici zadluzeni na 60 %
HDP. Od roku 2014 ma zadluzeni klesajici tendenci a na konci sledované¢ho obdobi do-

sahovalo hodnoty 34,7 % HDP.
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Graf 21 Vyvoj verejného dluhu v % HDP — porov-
nani Ceské republiky a EU 28
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eu-

rostatu

Graf 22 Vyvoj komponentii verejného dluhu v %
HDP
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Na grafu ¢. 22 je zobrazen vyvoj komponenti zadluzeni. Nejvétsi ¢ast zadluzeni tvoii

dluhové cenné papiry, které tvoii skoro celé zadluzeni Ceské republiky. Piijcky se béhem

celém celého sledovaného obdobi pohybovaly na rozmezi od skoro 6 % HDP v roce 2005

do hodnoty zhruba 3 % HDP v roce 2017. hotovost a vklady se po celé sledované obdobi

udrzovaly na hladin€ mezi 0,1 az 0,2 % HDP.

Nezaméstnanost se v Ceské republice dlouhodobé¢ drzi na velmi nizké urovni a od roku

2016 dosahuje nejmensich hodnot v celé Evropské unii. V roce 2017 bylo v Cesku 2,9 %

nezameéstnanych, co se tyce aktivniho obyvatelstva. Jednim z diivodii nizké nezaméstna-

nosti je vysoky pocet tovarnich pracovnich mist, prevazné diky automobilovému pri-

myslu, ktery je pro ¢eskou ekonomiku kli¢ovy. Zaroveii se ekonomika Ceské republiky

odviji od ekonomiky Evropské unie a zpravidla se ji dafi, pokud se dati Evropské unii.

Do budoucna trend nizké nezaméstnanosti mtize zpuisobit potize, z diivodu rustu mezd,

které brani ristu ekonomiky. Vysoka mira byrokracie zaroven spole¢nostem brani v ob-

sazovani volnych mist zahrani¢nimi uchazeci o préci. Problémem do budoucna miiZze byt

1 automatizace vyroby, coZ by zplsobilo propusténi pracovnikll na tovarnich pozicich.

62



Graf 23 Vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice mezi lety 2005-2017

Vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice mezi lety 2005-
2017
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Stejné jako v ostatnich zemich Evropské unie i v Cesku je nezaméstnanost mladé popu-
lace na vys$si urovni nez celkovad nezaméstnanost aktivniho obyvatelstva. V roce 2017
bylo v Ceské republice 7,9 % nezaméstnanych, co se tyée osob mezi patnacti a &tyfia-
dvaceti roky. V daném roce se jednalo o druhou nejniz§i nezaméstnanost mladé populace

V Evropské unii. LepSich hodnot vykazovalo pouze Némecko.

Graf 24 Urokova mira Ceské republiky .
Graf 25 Priimérnd harmonizovand inflace Ceské re-
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rostatu rostatu
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4.1.7

Urokova mira méla ve sledovaném obdobi spie klesajici tendenci. Nejvyssi hodnoty do-
sahovala v roce 2009, coz lze pozorovat na grafu ¢. 24, kdy byla na hodnoté 4,84 %.
pozorovat na grafu ¢. 25. Nejvyssich hodnot dosahovala v roce 2008 a to 6,3 %. Na nej-
niz§i hodnotu se dostala v roce 2015, kdy dosahla hodnoty 0,3 % a od té doby opét rostla
az na hodnotu 2,4 % v roce 2017.

Jak lze pozorovat na grafu &. 26, kiivka deficitu Ceské republiky se jen lehce lisi od
ktivky pramérného deficitu Evropské unie, vykazuje viak vétsi vykyvy. Ceska republika
ve sledovaném obdobi neméla problém s konvergencnim kritériem vladniho deficitu,
ktery mize dosahovat maximalni hodnoty 3 % HDP. Kritérium vladniho deficitu nespl-
novala pouze v letech 2009, 2010 a 2012, kdy probihala krize v Evropské unii. Od roku
2012 kritérium opét plni a od roku 2016 hospodaii s piebytkem. V roce 2017 dosahovala
hodnota vladniho deficitu viibec nejlepSich hodnot a to piebytku o hodnoté 1,5 % DPH.

Graf 26 Vyvoj statniho deficitu, porovnani Ceské republiky a priiméru EU 28
Vyvoj vladniho deficitu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostatu

Verejny dluh Estonska

Estonsko je nejméné zadluzenou zemi Evropské unie. Celkovy objem zadluzeni byl

v v
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které maji dluh podstatné vyssi, ma vSak zadluzeni v Estonsku rychlejsi ristovou ten-
denci. Ve sledovaném obdobi se hodnota dluhu zvysila skoro ¢tyfnasobné. Relativni vaha
zadluzeni je také nejnizsi v celé Evropské unii a to po celé sledované obdobi. Nejnizsi
hodnoty dosahovalo zadluzeni Estonska v roce 2007, kdy byla hodnota vefejného dluhu
na 3,7 % HDP. Od toho roku mélo zadluzeni spiSe rostouci tendenci a mezi roky 2013 az
2015 dosahovalo zadluzeni nejvyssich hodnot, kdy se pohybovalo nad hranici 10 % HDP.
Vibec nejvyssiho zadluzeni bylo dosazen v roce 2014, kdy byla hodnota zadluzeni 10,7
% HDP. Rostouci zadluzeni bylo zapti¢inéno stagnujici ekonomikou, jejimz nasledkem
bylo zvySeni inflace a statniho deficitu. Dluh se zacal vlivem rozpoctového piebytku opét
snizovat od roku 2016 a v roce 2017 byl na hodnot¢ 9,4 % HDP.

Graf 27 Vyvoj verejného dluhu v % HDP — porovndni
Estonska a EU 28 Graf 28 Vyvoj komponentii verejného dluhu v %

HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eu- Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eu-
rostatu rostatu
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Dle komponentti nejvétsi cast estonského zadluzeni ptipadéd na pijcky, které stejné jako
celkové zadluzeni dosahovalo nejvyssich hodnot od roku 2012. Cenné papiry se pomérné
stabiln¢ drzi po celé sledované obdobi v rozmezi 0,8 — 1,6 % HDP. Hotovost a vklady
jsou v grafu ¢. 28 znazornény od roku 2011, coz byl rok, kdy Estonsko vstoupilo do eu-
rozony. Jejich hodnota se drzi na hladiné 0,2 % HDP az do konce sledovaného obdobi

Vv roce 2017.

Na grafu €. 29, kde je vyobrazena nezaméstnanost v Estonsku, je viditelny znaény vykyv
okolo roku 2010. Zatimco v ptfedeslych letech se drzela okolo pétiprocentni nezameéstna-
nosti, v roce 2009 vystoupala na hodnotu 13,5 %. Nejvyssich hodnot pak dosahovala
Vv nésledujicim roce, kdy bylo v Estonskul6,7 % nezaméstnanych. I v ptipadé¢ Estonska
je nezaméstnanost mladé populace znacné vyssi nez nezaméstnanost aktivniho obyvatel-
stva. | v tomto piipadé dosahovala nejvyssich hodnot v roce 2010, kdy bylo 32,9 % mla-
dych osob ve v€ku patnact az dvacet Ctyfi let nezaméstnanych. V obou ptipadech neza-
meéstnanost od roku 2010 klesa. V roce 2017 byla nezaméstnanost celkové populace na

hodnoté 5,8 % a nezaméstnanost mladych obyvatel na hodnoté 12,1 %.

Graf 29 Vyvoj nezaméstnanosti v Estonsku mezi lety 2005-2017
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Na grafu ¢. 30 Ize pozorovat vyvoj inflace v Estonsku ve sledovaném obdobi. Nejvyssich
hodnot dosahovala inflace v roce 2008, kdy se pohybovala na hladin¢ 10,6 %. Hned v na-
sledujicim roce vsak klesla na hodnotu 0,2 %. Mirny nartst je mozné pozorovat v obdobi
mezi roky 2011 a 2013 a nasledné na konci sledovaného obdobi. V roce 2017 byla hla-

dina inflace v Estonsku na 3,7 %.

Vyvoj vladniho deficitu je vyobrazen na grafu ¢. 31. mezi lety 2005 a 2007 byl rozpocet
Estonska v ptebytku. Estonsko po celou sledovaného obdobi plni konvergenéni kritérium
deficitu. K hladin¢ deficitu 3 % HDP se ptiblizilo pouze v letech 2008 a 2009, kdy pro-
bihala recese a deficit Estonska dosahoval hodnoty 2,2 a 2,7 % HDP. V roce 2010 byl uz
vsak rozpocet opét prebytkovy a ekonomika Estonska byla nejrychleji rostouci ekonomi-
kou v Evropskeé unii. To bylo zapti¢inéno navySenim dani z piijmi na 26 % a specialniho
zdanéni firem

Graf 30 Priimérna harmonizovanda inflace Estonska Graf 31 Vyvoj statniho deficitu, porovnani Estonska

a prumeru EU 28
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eu- Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eu-
rostatu rostatu

67



V ramci analyzy Estonska neni uveden ukazatel urokové miry pro konvergencni ucely.
Dtivodem je nizkd uroven dlouhodobych trokovych sazeb korunovych uvérti a absence
dlouhodobych vladnich dluhopist, a tedy neexistence srovnatelného ukazatele uroko-
vych sazeb s ukazatelem kritéria urokovych sazeb. Na zaklad¢ nizkych estonskych uro-
kovych sazeb a nizké urovné vladniho dluhu, dle rozhodnuti Komise, Estonsko konver-

genc¢ni kritérium urokovych sazeb plni.
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4.2

42.1

Vliv vybranych faktorit piisobicich na verejny dluh zemi EU

Cilem nasledujici analyzy je zjistit, které z vybranych faktorti nejvice ovlivnily vefejné
zadluzeni zemi, jejichz zadluZeni je popsano v piedchozi kapitole. K vypoctu bude pouzit
linearné regresni model. Vybranymi faktory ovliviiujici vetejné zadluzeni jsou meziro¢ni
zména HDP, urokova mira, inflace a vladni deficit v procentech DPH. Podkladova data
Kk jednotlivym zemim jsou uvedena jako piilohy na konci prace. Pomoci testti autokore-
lace, heteroskedasticity a normality rezidui bude ur¢eno, zda je vybrany odhad nejlepsi,
nestranny a konzistentni. Casova fada kopiruje sledované obdobi od roku 2005 do roku

2017.
Linearné regresni model — Recko

Na zékladé podkladovych dat pro Recko byla v SW Gretl vytvotena korelaéni matice. Na
obrazku ¢. 5 lze pozorovat, ze se v modelu nevyskytuje vysoka multikolinearita mezi
dvéma nebo vice prederminovanymi proménnymi, Zadna z hodnot totiz nepievysuje ab-

solutni hodnotu 0,9.
Obrazek 5 Korelacni matice — Recko

Correlation Coefficients, using the observations 28@5 - 2817
5% critical value (two-tailed) = 8.5529 for n = 13

VefAejnAdluh Inflace HDP rokovAmAra
1.0008 -8.7225 -@.4187 @.5171 VeAejnAdluh
1.8008 -B.0224 =0.2043 Inflace
1.0006 -B.7686 HDP

1.2088 rokovAmAra

Zdroj: Vlastni zpracovani

V SW Gretl byl nasledné vytvoren odhad jednorovnicového modelu pomoci metody ne-
jmensich ¢tvercil a na jeho zékladé byla provedena ekonometrické a statistické verifikace

modelu. Vysledky z SW Gretl jsou znazornény v tabulce ¢. 4.
Odhadnuty ekonometricky model mé podobu:
yit = 192,376 — 8,7294x2t— 6,91386x3t -1,42266X4t + 0,00180732 X5t + U1t

Na zaklad¢ testll normality rezidui, heteroskedasticity a autokorelace byla provedena
ekonometricka verifikace modelu. Vysledkem testu normality rezidui je p-hodnota rovna

0,59361. Vysledek je tedy vyssi neZ hladina vyznamnosti 0,05 a nulovou hypotézu nelze
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zamitnout. Ndhodna slozka modelu ma tedy normalni rozdéleni. Heteroskedasticita byla
méiena na zakladé Whiteova testu a p-hodnota je rovna 0,5289009. | v piipad¢ testu hete-
roskedasticity je vyslednd hodnota vys$i nez hladina vyznamnosti, nulovou hypotézu
nelze zamitnout a ndhodna slozka v modelu neni heteroskedastickd. Pti testovani auto-
korelace byl vysledek odvozen na zékladé Breush-Godfreyova testu. Vysledkem je hod-
nota 0,121, ktera je vys$si nez hladina vyznamnosti, a tedy i v tomto piipad¢ je nulova

hypotéza zamitnuta a v modelu neni pfitomna autokorelace.

V piipadé Recka se jako staticky vyznamné parametry ukazaly byt, kromé konstanty,
parametry inflace, meziro¢ni zména HDP a vladni deficit. Nejvice ovliviiuje vefejné za-
dluzeni mira inflace. Pokud se mira inflace zvysi o 1 %, sniZi se relativni vaha vetejného
zadluzeni o 8,7 %, ceteris paribus. Nartist HDP o 1 %, vyvola snizeni vetejného zadluzeni
0 6,9 %, ceteris paribus. Pokud se hodnota vladniho deficitu zvysio 1 %, zvysi se relativni

vaha vetejného zadluzeni o 0,002 %, ceteris paribus.

Koeficient determinace dosahuje hodnoty 0,884314, znamena to tedy, Ze vysvétlovana
proménna, relativni vaha vetejného dluhu, je z 88 % ovliviiovana vysvétlujicimi promén-
nymi. Pfidanim dalsi vysvétlujici proménné by se koeficient determinace zvysil o 82 %.

Tuto hodnotu udava adjustovany koeficient determinace.

Tabulka 5 Vysledky LRM z SW Gretl — Recko

Test p-hodnota Hladina vyznam- Stanovisko
nosti

Normalita rezidui 0,59361 0,05 HO nezamitame

Heteroskedasticita 0,528909 0,05 HO nezamitame

Autokorelace 0,121 0,05 HO nezamitame
Parametr Statisticka verifikace

Konstanta 192,376 el

Inflace -8,72946 faale

HDP -6,91386 ekl

Urokové mira -1,42266

Deficit 0,00180732 ekl

Koeficient determinace 0,884314

Adjustovany koeficient determinace 0,826470

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.2.2 Linearné regresni model — Italie

Na zaklad¢ podkladovych dat Italie byla v SW Gretl vytvorena korela¢ni matice, ktera je
vyobrazena na obrazku &. 6. Lze pozorovat, Ze se v modelu mezi proménnymi Urokové
mira a Inflace vyskytuje vyssi hladina multikolinearity a to s hodnotou 0,8070. V modelu
se nevyskytuje hodnota s vyssi absolutni hodnotou, neZ je hodnota 0,9 a proto lze fict, Ze

v modelu nevyskytuje vysoka multikolinearita.
Obrazek 6 Korelacni matice — Itdlie

Correlation Coefficients, using the observations 2885 - 2817
5% critical value (two-tailed) = 8.5529 for n = 13

VefejnAdluh Inflace HDP rokovAmAra
1.0020 -9.6242 -9.2448 -B.5582 VehejnAdluh
1.@60a -@.8792 @6.8078 Inflace
1.0880 -B.4853 HDP

1.288@ rokovAmAra

Zdroj: Vlastni zpracovani

V SW Gretl byl nasledné vytvotfen odhad jednorovnicového modelu pomoci metody ne-
jmenSich ¢tvercli. Nasledné byla provedena ekonometricka a statistickd verifikace mo-

delu. Vysledky z SW Gretl jsou znazornény v tabulce ¢. 6.
Odhadnuty ekonometricky model méa podobu:
Y1t = 144,648 — 4,93605%2t— 1,66277X3t-2,25510x4t + 3,35603 Xs¢ + Ut

Na zaklad¢ testd normality rezidui, heteroskedasticity a autokorelace byla provedena
ckonometricka verifikace modelu. Vysledkem testu normality rezidui je p-hodnota rovna
0,65892. Vysledna hodnota je vyssi nez hladina vyznamnosti 0,05 a nulovou hypotézu
nelze zamitnout. Lze stanovit, Ze sloZzka modelu ma tedy normélni rozdéleni. Heteroske-
dasticita byla méfena na zakladé Whiteova testu a p-hodnota je rovna 0,162287. | v pfti-
padé testu heteroskedasticity je vyslednd hodnota vyssi nez hladina vyznamnosti, nulo-
vou hypotézu nelze zamitnout a ndhodnd slozka v modelu neni heteroskedastickd. Pti
testovani autokorelace byl vysledek odvozen na zakladé Breush-Godfreyova testu. Vy-
sledkem je hodnota 0,0252, ktera je niz$i nez hladina vyznamnosti. Nelze tedy pfijmout
nulovou hypotézu a plati hypotéza alternativni. V modelu se objevuje autokorelace a hod-

noty ¢asovych fad vykazuji zavislost v jedné ¢asové fad€. Model je proto zkresleny.
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V piipadé¢ Italie se jako staticky vyznamnym parametr ukdzala byt pouze konstanta a lze
tedy konstatovat, ze tento model mé nejmensi vypovidajici hodnotu. Zaroven koeficient
determinace vykazuje velmi nizkou hodnotu, kdy vysvétlovana proménna je ovliviiovana
vysvétlujicimi proménnymi z pouhych 47 %. Divodem nizké hodnoty koeficientu deter-
minace je maly rozsah pozorovani. Lze ptredpokladat, ze zvySenim poctu pozorovani
nebo zarazenim dal$i proménné do rovnice by se hodnota koeficientu zvysila. Dle vy-
sledku adjustované¢ho koeficientu determinace by se pfidanim dal$i vysvétlujici pro-

ménné koeficient determinace zvysil o 21 %.

Tabulka 6 Vysledky LRM z SW Gretl — Itdlie

Test p-hodnota Hladina vyznam- Stanovisko
nosti

Normalita rezidui 0,65892 0,05 HO nezamitame

Heteroskedasticita 0,162287 0,05 HO nezamitame

Autokorelace 0,0252 0,05 HO zamitame
Parametr Statisticka verifikace

Konstanta 144,648 ool

Inflace -4,93605

HDP -1,66277

Urokova mira -2,25510

Deficit 3,35603

Koeficient determinace 0,473914

Adjustovany koeficient determinace 0,210871

Zdroj: Vlastni zpracovani
4.2.3 Linearné regresni model — Portugalsko

Na zakladé podkladovych dat v ptipad& Portugalska byla v SW Gretl vytvoifena korela¢ni
matice. Na obrazku €. 7 lze pozorovat, Ze se v modelu nevyskytuje vysoka multikolinea-
rita mezi dvéma nebo vice prederminovanymi proménnymi. Zadna z vyslednych hodnot

totiZ neptevysuje absolutni hodnotu 0,9.
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Obrazek T Korelacni matice — Portugalsko

Correlation Coefficients, using the observations 2885 - 2817
5% critical value (two-tailed) = 8.5529 for n = 13

Vefe jnAdluh Inflace HDP rokovAmAra
1.0088 -8.3755 -@.118@ @.1835 VeAejnAdluh
1.e008 -@.289@ @.4958 Inflace
l.0800 -@.7321 HDP

1.9888 rokovAmAra

Zdroj: Vlastni zpracovani

V SW Gretl byl nasledné vytvotfen odhad jednorovnicového modelu pomoci metody ne-
jmenSich ¢tverctl a na jeho zakladé¢ byla provedena ekonometricka a statisticka verifikace

modelu. Vysledky z SW Gretl jsou znazornény v tabulce ¢. 7.
Odhadnuty ekonometricky model méa podobu:
Y1t = 86,3392 — 24,2273%ot + 9,52749x3¢ + 15,6324%4t + 5,02926Xst + U1t

Na zaklad¢ testt normality rezidui, heteroskedasticity a autokorelace byla provedena
ekonometricka verifikace modelu. Vysledkem testu normality rezidui je p-hodnota rovna
0,07977. Vysledek je tedy vyssi nez hladina vyznamnosti 0,05 a nulovou hypotézu nelze
zamitnout. Nadhodna sloZka modelu ma tedy normalni rozdéleni. Heteroskedasticita byla
méfena na zakladé Whiteova testu a p-hodnota je rovna 0,566478. | v piipad¢ testu hete-
roskedasticity je vyslednd hodnota vyssi nez hladina vyznamnosti, nulovou hypotézu
nelze zamitnout a nahodna slozka v modelu neni heteroskedasticka. Pti testovani auto-
korelace byl vysledek odvozen na zékladé Breush-Godfreyova testu. Vysledkem je hod-
nota 0,852, kterd je vyssi nez hladina vyznamnosti, a tedy 1 v tomto piipad¢ je nulova

hypotéza zamitnuta a v modelu neni pfitomna autokorelace.

V piipadé Portugalska se jako staticky vyznamné ukazaly byt vSechny parametry. Nej-
vice ovliviiuje verfejné zadluZeni mira inflace. Pokud se mira inflace zvysi o 1 %, snizi se
relativni vaha vetejného zadluzeni o 24,2 %, ceteris paribus. Zvyseni HDP o 1 %, bude
mit za nasledek zvySeni vetejného zadluZzeni o 9,5 %, ceteris paribus. Pokud se trokova
mira zvysi o 1%, pak se vefejné zadluZeni zvysi o 15,6 %, ceteris paribus. Pokud dojde

k navyseni vladniho deficitu o 1 %, zvysi se vefejné zadluzeni 0 5,03 %, ceteris paribus.

Koeficient determinace dosahuje hodnoty 0,694173, znamena to tedy, Ze vysvétlovana

proménna je z 69 % ovlivitovana vysvétlujicimi proménnymi. Pokud by byla do modelu
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ptidana dalsi vysvétlujici proménna, zvysila by se hodnota koeficientu determinace o 54

%.

Tabulka 7 Vysledky LRM z SW Gretl — Portugalsko

Test p-hodnota Hladina vyznam- Stanovisko
nosti

Normalita rezidui 0,07977 0,05 HO nezamitame

Heteroskedasticita 0,566478 0,05 HO nezamitdme

Autokorelace 0,852 0,05 HO nezamitame
Parametr Statisticka verifikace

Konstanta 86,3392 falalal

Inflace -24,2273 ool

HDP 9,52749 *

Urokova mira 15,6324 okl

Deficit 5,02926 *

Koeficient determinace 0,694173

Adjustovany koeficient determinace 0,541260

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.4 Linearné regresni model — Ceska republika

Na zakladé podkladovych dat v ptipadé Ceské republiky byla v SW Gretl vytvorena ko-
relacni matice. Na obrazku €. 8 Ize pozorovat, ze se v modelu nevyskytuje vysoka multi-
kolinearita mezi dvéma nebo vice prederminovanymi proménnymi. Zadna z vyslednych

hodnot totiz neptfevysuje absolutni hodnotu 0,9.
Obrazek 8 Korelacni matice — Ceskd republika

Correlatiom Coefficients, using the observations 28085 - 2817
5% critical value (two-tailed) = 8.5529 for n = 13

VefejnAdLuh Inflace HDP rokovAmAra
1.0008 -8.3668 -@.4988 -@.5262 VehejnAdluh
1.8068 B6.8825 6.46d48 Inflace
1.9800 -@.1834 HDP

1.0088 rokovAmAra

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V SW Gretl byl nésledné vytvoten odhad jednorovnicového modelu pomoci metody ne-
jmensich ¢tvercti a na jeho zaklad¢€ byla provedena ekonometrické a statistické verifikace

modelu. Vysledky z SW Gretl jsou znazornény v tabulce ¢. 8.
Odhadnuty ekonometricky model ma podobu:
Y1t = 45,6534 + 0,647213Xot— 0,819265x3t— 4,40762X4t — 1,83151Xst + U1t

Na zéklad¢ testti normality rezidui, heteroskedasticity a autokorelace byla provedena
ekonometricka verifikace modelu. Vysledkem testu normality rezidui je p-hodnota rovna
0,90026. Vysledek je tedy vyssi nez hladina vyznamnosti 0,05 a nulovou hypotézu nelze
zamitnout. Ndhodna sloZka modelu ma tedy normalni rozd€leni. Heteroskedasticita byla
méfena na zakladé Whiteova testu a p-hodnota je rovna 0,424162. | v piipad¢ testu hete-
roskedasticity je vyslednd hodnota vySsi nez hladina vyznamnosti, nulovou hypotézu
nelze zamitnout a nahodnd slozka v modelu neni heteroskedasticka. Pti testovani auto-
korelace byl vysledek odvozen na zékladé Breush-Godfreyova testu. Vysledkem je hod-
nota 0,358, kterd je vySsi nez hladina vyznamnosti, a tedy 1 v tomto piipad¢ je nulova

hypotéza zamitnuta a v modelu neni pfitomna autokorelace.

V piipadé Ceské republiky se jako staticky vyznamné parametr ukazal byt, kromé kon-
stanty, parametr trokové miry. Pokud se trokova mira zvysi o 1 %, snizi se relativni vaha

vefejn¢ho zadluZeni o 4,4 %, ceteris paribus.

Koeficient determinace dosahuje hodnoty 0,728865, znamena to tedy, Ze vysvétlovana
proménna je ze 72 % ovliviiovana vysvétlujicimi proménnymi. Pokud by byla do modelu
piidana dalsi vysvétlujici proménna, zvysila by se hodnota koeficientu determinace, dle

vysledku adjustovaného koeficientu determinace, o 59 %.
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4.2.5

Tabulka 8 Vysledky LRM z SW Gretl — Ceskd republika

Test p-hodnota Hladina vyznam- Stanovisko
nosti

Normalita rezidui 0,90026 0,05 HO nezamitame

Heteroskedasticita 0,424162 0,05 HO nezamitame

Autokorelace 0,358 0,05 HO nezamitame
Parametr Statisticka verifikace

Konstanta 45,6534 okl

Inflace 0,647213

HDP -0,819265

Urokova mira -4,40762 **

Deficit -1,83151

Koeficient determinace 0,728865

Adjustovany koeficient determinace 0,593297

Zdroj: Vlastni zpracovani
Linearné regresni model — Estonsko

Na zéklad¢ podkladovych dat Estonska byla v SW Gretl vytvofena korela¢ni matice,
ktera je vyobrazena na obrazku €. 9. Lze pozorovat, ze se v modelu mezi proménnymi
vladni deficit a HDP vyskytuje vyssi hladina multikolinearity a to s hodnotou 0,8392.
V modelu se nevyskytuje hodnota s vyssi absolutni hodnotou, nez je hodnota 0,9 a proto

Ize fict, ze v modelu nevyskytuje vysoka multikolinearita.
Obrazek 9 Korelacni matice — Estonsko

Correlation Coefficients, using the observations 2885 - 2817
5% critical value (two-tailed) = 8.5529 for n = 13

VefejnAdluh Inflace HDP PrimArnAdeficit
l.0688 -8.6583 -@.1589 -@.3885 VelejnAdluh
1l.2000 @.1557 -@.8848 Inflace
1.2000 @.8392 HDP

1.0088 PrimArnAdeficit

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V SW Gretl byl nasledné vytvoten odhad jednorovnicového modelu pomoci metody ne-
jmensich ¢tverct a na jeho zaklade¢ byla provedena ekonometricka a statisticka verifikace

modelu. Vysledky z SW Gretl jsou znazornény v tabulce ¢. 9.
Odhadnuty ekonometricky model ma podobu:
yit = 9,19522 — 0,662581x2t + 0,278368Xat -1,44596X4t + U1t

Na zéklad¢ testti normality rezidui, heteroskedasticity a autokorelace byla provedena
ekonometricka verifikace modelu. Vysledkem testu normality rezidui je p-hodnota rovna
0,49853. Vysledek je tedy vyssi nez hladina vyznamnosti 0,05 a nulovou hypotézu nelze
zamitnout. Nahodna slozka modelu ma tedy normalni rozdéleni. Heteroskedasticita byla
méfena na zakladé Whiteova testu a p-hodnota je rovna 0,577270. | v piipad¢ testu hete-
roskedasticity je vyslednd hodnota vyssi nez hladina vyznamnosti, nulovou hypotézu
nelze zamitnout a nahodnd slozka v modelu neni heteroskedasticka. Pti testovani auto-
korelace byl vysledek odvozen na zékladé Breush-Godfreyova testu. Vysledkem je hod-
nota 0,119, kterd je vyssi nez hladina vyznamnosti, a tedy 1 v tomto piipad¢ je nulova

hypotéza zamitnuta a v modelu neni pfitomna autokorelace.

V piipadé¢ Estonska se jako staticky vyznamné parametry ukdzaly byt vSechny parametry.
Nejvice ovliviiuje vetejné zadluzeni mira inflace. Pokud se mira inflace zvysio 1 %, sniZi
se relativni vaha vefejného zadluzeni o 0,6 %, ceteris paribus. Zvyseni HDP o 1 % vyvola
zvySeni vetejného zadluzeni o 0,27 %, ceteris paribus. Pokud se vladni deficit zvysi o 1

%, snizi se vefejné zadluzeni o 1,44 %, ceteris paribus.

Koeficient determinace dosahuje hodnoty 0,6717194, znamena to tedy, Ze vysvétlovana
proménna je z 67 % ovliviiovana vysvétlujicimi proménnymi. Pokud by byla do modelu
pfidana dal$i vysvétlujici promeénnd, zvysila by se hodnota koeficientu determinace, dle

vysledku adjustovaného koeficientu determinace, o 56 %.
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Tabulka 9 Vysledky LRM z SW Gretl — Estonsko

Test p-hodnota Hladina vyznam- Stanovisko
nosti

Normalita rezidui 0,49853 0,05 HO nezamitame

Heteroskedasticita 0,577270 0,05 HO nezamitdme

Autokorelace 0,119 0,05 HO nezamitdme
Parametr Statisticka verifikace

Konstanta 9,1922 el

Inflace -0,662581 folalal

HDP 0,278368 *

Deficit -1,44596 *x

Koeficient determinace 0,671794

Adjustovany koeficient determinace 0,562392

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.3

43.1

Protikrizova opatieni Evropské unie

V této kapitole budou popsana protikrizova opatieni ze strany Evropské unie a jejich in-
stituci. Na podporu extrémné zadluzenych zemi byly vytvofeny zachranné mechanismy,
do kterych se zapojilo Recko, Portugalsko, Spanélsko, Irsko a Kypr. Ke stabilizaci bank
napomohla svymi mechanismy Evropska centrdlni banka a pro utuzeni fiskaIni discipliny

byl vytvoten Evropsky fiskalni pakt.

Evropské zachranné mechanismy

Evropska unie fesi zadluzenost ¢lenskych statli pomoci zachrannych bali¢kd. Jedna se o
pujcky poskytované evropskymi institucemi jako je ECB nebo MMF. V roce 2010 byly
Evropskou unii zaloZzeny zachranné mechanismy jako Evropsky nastroj finan¢ni stability
(EFSF) a Evropsky finan¢ni stabilizaéni mechanismus (EFSM). EFSF byl vytvofen jako
docasny nastroj k feseni krize pro staty eurozony v roce 2010. Skrze vydavani dluhopisi
a jinych dluhovych nastroji na kapitalovych trzich byla financovana pomoc Irsku, Por-
tugalsku a Recku. V soucasné dobé EFSF nadale neposkytuje zadné pijéky, jelikoz tato
pravomoc nyni ptislusi Evropskému stabiliza¢nimu mechanismu (ESM), nadéale vSak
spravuje piijimani splatek od zadluZzenych zemi. Plivodni vySe zaruk v ramci ESFS ¢inila
440 miliard eur, 21. ¢ervence 2011 byla tato hodnota na zakladé schvaleni stath eurozony
navySena na 780 miliard eur. Po roce 2012 je ESM jedinym zachrannym mechanismem
pro zadluzené zemé eurozony. Na nasledujici tabulce je vyobrazen piehled ptjcek ze

zminénych zachrannych mechanismt.
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Tabulka 10 Poskytnuté piijcky evropskymi zachrannymi mechanisny

Zemé Mechanismu Obdobi Pujcka

Recko MMF 5/2010-2/2012 110 miliard eur

EFSF 3/2012-6/2015 141,8 miliard eur

ESM 8/2015-8/2018 61,9 miliard eur
Irsko EFSF 12/2010-12/2013 17,7 miliard eur
Portugalsko EFSF 5/2011-5/2014 26 miliard eur
Spanélsko ESM 12/2012-12/2013 41,3 miliard eur
Kypr ESM 4/2013-3/2016 6,3 miliard eur

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z ESM

Aby mohl stat ¢erpat finanéni pomoc z ESM musi plnit narocné podminky hospodaiské
a rozpoctove discipliny na zéklad¢ restrukturalizacniho fondu. Ten je vypracovan Evrop-
skou komisi, ECB, MMF a pfijimajici zemi a jsou v ném zohlednény makroekonomickeé
podminky a udrzitelnost vetejného dluhu. Dalsi podminkou pak je, Ze zadluzenost dané

zemé ohroZuje stabilitu eurozony.

Efektivita ptijéek se 1isi od jednotlivych zemi. V piipadé Recka zachranné bali¢ky nijak
vyznamn¢ jeho zadluzeni nepomohly. Divodem byly nespravné finan¢ni udaje, které
byly prezentovany feckou vladou. Ty znemoznily v€asnou finan¢ni pomoc, ktera pftisla
az ve chvili, kdy bylo Recko na pokraji statniho bankrotu. V piipadé Irska nebo Portu-

galska se dluhova situace diky zachrannym mechanismim naopak vyrazné zlepsila.

Irsku byla poskytnuta celkova ptjcka o hodnoté 67,5 miliard eur v roce 2010. Jak jiz bylo
zminéno, 17,7 miliard poskytl EFSF. Zbylou ¢astku poskytla Evropska unie, spolu s jed-
notlivymi ¢lenskymi staty a MMF. Cilem pujéky bylo napomoci Irsku dostat z kompli-
kované situace, kdy doSlo k piehiati ekonomiky, zvyseni vladnich vydaji a nespolehli-
vosti vladnich piijmi. Béhem tiiletého programu se Irsku podatilo adresovat nékteré ze
zminénych problémil. SniZila se mira rozpoctového deficitu a program byl Gspésné za-

koncen v roce 2013 bez nutnosti dal§i pomoci.

80



4.3.2

Portugalsku byla poskytnuta finan¢ni pomoc v hodnoté¢ 78 miliard eur a to, mimo jiné,
od EFSF, Evropské unie a MMF. Portugalsko se snazilo zadluzeni aktivné fesit a plnilo
podminky, ke kterym se zavazalo pti ptijeti zachranného balicku. Pracovalo na sniZeni
vladniho deficitu, napravé bankovniho systému a modernizaci ekonomiky. V ¢ervnu

2014 bylo Portugalsko schopno uspésné opustit zdchranny program.

| v piipadé Spanélska byla finanéni pomoc isp&na. Zachranny baliéek byl na rozdil od
pomoci jinym zemim cileny a plijcka méla byt pouzita pouze na restrukturalizaci bank ve
Spanélsku. Banky mély problémy puijéovat si penize a zvySovat kapital. Rozpoéet Spa-
nélska si vSak nemohl dovolit v této situaci nijak zakrocit. ESM poskytl Spanélské viade
finan¢ni pomoc v hodnot€ 100 miliard eur, ze kterych bylo nakonec vyuzito pouze 41,3
miliard eur. Spanélsko reformovalo vlastnické struktury a zlepsilo postupy fizeni rizik

V bankovnim sektoru.

Kyperska ekonomika zaznamenala propad v roce 2010, kdy se projevily problémy v ban-
kovnim sektoru, a Kypr ztratil moznost pijéovat si penize od investord. V roce 2013 byla
Kypru poskytnuta financni pomoc v celkové hodnoté 9 miliard eur za pfislibu snizeni
objemu kyperskych bank, navySeni konkurenceschopnosti a zptisnéni rozpoctovych

opatieni.

Na zaklad¢ ptikladl financni pomoci skrze financni mechanismu lze pfedpokladat, ze

pokud je zazadani o ptijcku v€asné, je toto cesta, jak zadluzeni fesit.

Role ECB pfri feSeni dluhové krize

V roce 2010 se ECB rozhodla napomoci zadluzenym zemim eurozony a to ndkupem stat-
nich dluhopisii a obnovenim dolarovych uvért, aby zmirnila napéti na penéznich trzich.
Cilem nakupu statnich dluhopist bylo sniZeni sazeb na penéznim trhu, zjednoduseni fi-
nancovani veérovych instituci a zlepSeni likvidity trhu v dilezitych segmentech na trhu
dluhovych cennych papirii. Oficidlng se jednalo o intervenci na trhu, jelikoZ pomoc sta-
tim eurozony je zakdzana dle evropského prava. Program byl ukoncen v roce 2012 a
b&hem svého plisobeni ECB nakoupila dluhopisy ve vys$i 211 miliard eur. V roce 2011
pujcila ECB 489 miliard eur 523 bankam s tfi ro¢ni splatnosti a s trokovou mirou pouze
1 %. Cilem bylo, aby banky mohly splatit své dluhy v horizontu tfi mésict a zaroven

mohly fungovat a ptjcovat podnikiim tak, aby nebyl zastaven hospodarsky rist. Dal§im
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4.3.3

cilem bylo uvolnéni dluhové krize tim, ze by banky nakupovaly statni dluhopisy. V roce

2012 pak ECB poskytla avéry 800 bankdm eurozény ve vysi 529,6 miliard eur.

Evropsky fiskalni pakt

Cilem fiskalniho paktu je pfisnéjsi rozpoctova kazen zapojenych zemi. Jedna se o obnovu
Paktu o stabilit¢ a riistu. Pakt byl podepsan pétadvaceti staty Evropské unie 2. biezna
2012. Dle paktu musi zavazané staty plnit urcita kritéria, jako je udrzZeni statniho roz-
poctu v prebytku nebo alespoii v rovnovaze. Schodek rozpoctu nesmi presahovat hodnotu
3 % HDP a strukturalni schodek nesmi ptesahnout hodnoty 0,5 % HDP ve stfednédobém
horizontu u statd, jejichz hodnota vetejného zadluzeni piekracuje hodnotu 60 % HDP.
schodku na 1 % HDP. Zaroveii musi byt vytvofen automaticky korekéni mechanismus,

jehoz cilem je napravit pfipadné odchylky.

V piipad€ nedodrzeni kritérii musi stat takovou situaci napravit nebo podat dodatecné
vysvétleni situace. V piipadé recese jsou staty od kritérii osvobozeny na dobu jejiho tr-
vani. V soucasné dobg¢ je slozité sledovat dusledky fiskalniho paktu, a zda na jeho plnéni
bude bran vétsi zietel nez na plnéni Maastrichtskych kritérii nebo samotného Paktu o
stabilité a rastu. Fiskalni pakt v soucasnosti s pozitivnimi vysledky plni deset aktivné za-
pojenych statli, devet statu naplituje pouze Pak stability a rlstu, prozatim bez ptizptiso-
beni se ke sttednédobému horizontu, a sedm statii Pakt nenapliuje. Jedna se naptiklad o

Belgii, Kypr, Recko a Francii.

Jedinymi staty, které do Evropského fiskalniho jesté nejsou plné zapojeny, je Ceska re-
publika a Velka Britanie. Zatimco Ceské republika je jiz v procesu zapojovani se do
paktu, Velka Britanie zapojeni odmitla vzhledem k jejimu planovaného odchodu z Ev-

ropské unie.
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5 Zavér

V diplomové praci byl sledovan vyvoj vefejného dluhu v obdobi od roku 2005 do roku
2017. V roce 2008 vypukla v USA finan¢ni krize, ktera ovlivnila zadluzeni i v zemich
Evropské unie. V préci je sledovan vyvoj rozpoctovych i mimorozpoctovych ukazateld,

které na zadluzeni ptisobi nebo jsou jim ovlivnény.

Celkova hodnota zadluZeni v Evropské unii se za sledované obdobi skoro zdvojnasobila,
z hodnoty 7,1 bilionu eur na hodnotu 12,5 bilionu eur. Mezi nejvice zadluzené staty jsou
staty, které jsou v Unii od jejiho zaloZeni, jako Némecko, Francie nebo Italie. Italie do-
sahuje viibec nejvyssiho zadluzeni se zadluzenim na hodnoté zhruba 2,3 biliony eur. Za-
timco Némecko a Francie drZi relativni vahu vetejného dluhu v procentech HDP na rela-
tivné nizké urovni, staty jako Recko, Italie a Portugalsko piesahuji hodnotu 100 % HDP-
Mezi nejméné zadluzené staty patii s pfehledem Estonsko, Malta a LotySsko. Estonsko
je vibec nejmén¢ zadluzenou zemi Evropské unie, kdy v roce 2017 dosahovalo 2 miliar-
notou 8,7 % HDP v roce 2017. Dal$im sledovanym ukazatelem byla dynamiku rtstu, kde
nejvyssSich hodnot dosahovala Litva, jejiz zadluzeni béhem sledovaného obdobi vrostlo
skoro sedminasobné. Vzhledem k nizkému zadluzeni v procentech HDP se vSak na za-
dluzeni Litvy nenahlizi ptili§ kriticky. Je vSak nutné tento vyvoj sledovat, aby se Litva

nedostala do vétsi zadluZzenosti.

Prvni analyzovanou zemi je zarovei nejvice zadluzena zemé Evropské unie Recko. To
dlouhodobé¢ nespliuje konvergencni kritérium vetejného zadluzeni a ve sledovaném ob-
dobi se nedostalo ani jednou pod hranici 100 % HDP. Nejvyssiho zadluZeni vykazovalo
Recko v roce 2014, kdy se jeho hladina piiblizila az k hodnot& 180 % HDP. Co se tyce
komponentl, pak nejvétsi ¢ast tvotily dluhové cenné papiry a ptjcky, u kterych se pie-
vazné v poslednich sledovanych letech objevil znaény nartst az na hodnotu 142, 1 %
HDP v roce 2017. V néavaznosti na vysoké zadluzeni dochazelo k nervozité ze strany
investort, ktefi zagali zvedat irokové sazby a to jesté prohloubilo fecké zadluzeni. Upa-
dek podnikl vlivem protikrizovych reforem zptlisobil narist nezaméstnanosti. Ktera do-
sahovala nejvyssich hodnot v roce 2013, kdy bylo 27,5 % celkové aktivni populace a 58,3

% mladé populace ve véku patnact az ¢tyfiadvacet let bez prace. Vyvoj vladniho deficitu
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mél kolisavou tendenci a po vétsinovou &ast sledovaného obdobi neplnilo Recko konver-
gencni kritérium vladniho deficitu. Nevétsi propad byl zaznamenan v roce 2009, kdy byl
deficit na hodnoté 15,1 % HDP. Od roku 2016 Recko plni konvergenéni kritérium a do-
konce vykazuje ptebytek. Na zaklad¢ ekonometrické analyzy bylo zjisténo, ze nejvice je
zadluZeni Recka ovlivnéno inflaci. Kde by jeji 1 % nartst vyvolal snizeni vefejného za-
dluZeni o 8,7 %, ceteris paribus. Toto zjisténi odporuje skute¢nosti, kdy vefejné zadluzeni
rostlo i pes zvyseni inflace. Divodem je, Ze jako ¢len eurozony, nemiize Recko miru
inflaci tolik ovlivnit. Miize se vSak soustfedit na zvySeni HDP, jehoZ navySeni o 1 % snizi
hladinu vefejného zadluzeni o 6,9 %, ceteris paribus. Dal§im doporu¢enim je zptisnéni

fiskalnich opatfeni.

Italie je druhou nejvice zadluZenou zemi v Evropské unii. Pouze v roce 2007 se dostala
pod hranici 100 % HDP. Ani ona tedy dlouhodob¢ nespliiuje konvergenéni kritérium
vefejného zadluzeni. Italie se s vysokou mirou zadluzeni potyka uz od 80. let, kdy rostly
urokové sazby, a prohluboval se deficit vlivem vysokych statnich vydaji. V prabéhu sle-
dovaného obdobi mélo vetejné zadluzeni spise rostouci tendenci. Nejvyssich hodnot ve-
fejného zadluzeni dosahla Italie v roce 2014 a to 131,8 % HDP. Od tohoto roku byl za-
znamenan mensi pokles, stale se vSak vetejné zadluZeni drzi nad 130 % HDP. Co se tyce
komponentl vefejného dluhu, tak zdaleka nejvyssich hodnot dosahuji dluhové cenné pa-
piry, které maji podobnou vyvojovou tendenci jako veifejné zadluzeni. Italie se potaci s
vysokou nezaméstnanosti mladého obyvatelstva. V roce 2014 bylo v Italii 42,7 % mladé
populace nezaméstnanych. Dusledkem je vysoka emigrace mladych lidi za praci. Vladni
deficit vykazoval nejvétsi propad v roce 2009, kdy se jeho hodnota pohybovala na 5,2 %
DPH. Od toho roku ma italsky deficit pozitivni tendenci a od roku 2012 Italie plni kon-
vergenéni kritérium vladdniho deficitu. Dle ekonometrické analyzy vySel model pro Italii
velmi nepfesné, z dlivodu malého rozsahu pozorovani, a jako vyznamny parametr se uka-
zala byt pouze konstanta. V soucasnosti je velkym problémem Italie bankovni systém.
Nesplacené uvéry Italie tvofi téméf 25 % vSech nesplacenych avéra v eurozoné. Na ital-
ské banky je tedy vyvijen tlak, i ze strany ECB, aby se soustiedily na oddluzovani nebo
prodaly tyto Gvéry tfetim strandm. VyfeSeni Gvérového problému by Italii pomohlo v
ekonomickém ristu, ktery by predesel neudrzitelnému zadluzeni v ptipadé, Ze by opét

vzrostly Grokové sazby.
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Portugalsko je tfeti nejvice zadluzenou zemi Evropské unii v procentech HDP. Na rozdil
od Recka a Italie, nebyla dluhova situace v Portugalsku tak vyrazna. ZadluZeni vykazuje
rostouci tendenci po celé sledované obdobi, nejvice vSak zacalo rust po propuknuti krize
v roce 2009. Narust byl zpisoben piedevsim nizkym ristem ekonomiky. Portugalska
vlada se po vypuknuti krize soustiedila na snizovani vladniho deficitu, ¢imz byla utlu-
mena finan¢éni podpora ekonomiky. Nésledkem bylo snizeni uvéri od portugalskych
bank, ztrata ekonomickych stimuli a tim i vysoky nartist HDP. Nejvyssich hodnot vyka-
zovalo zadluzeni v roce 2014, kdy byla hodnota zadluzeni na 130,6 % HDP. Od toho
roku zadluZeni klesa a v roce 2017 byla hodnota zadluZeni na 124,8 % HDP. Nejvétsi
¢ast dluhu tvoti dluhové cenné papiry, které se dlouhodob¢ drzi na hladiné kolem 70 %
HDP. Nezaméstnanost v Portugalsku rostla pfevazné v obdobi krize, od roku 2013 vsak
vykazuje klesajici tendenci. Nezaméstnanost mladé populace je vSak stéle pretrvavajicim
problémem. V roce 2017 bylo v Portugalsku skoro 24 % mladych ve vé€ku patnact az
dvacet Ctyii let nezaméstnanych. Vladni deficit zaznamenal nejvétsi nartist v roce 2010,
kdy byl na hodnoté 11,2 % DPH. V roce 2011 poprosilo Portugalsko o finan¢ni pomoc a
srze ESFS mu byla poskytnuta ptjéka na 26 miliard eur. Portugalsko pracovalo na sni-
zovani vladniho deficitu a od roku 2016 dokonce plni konvergenc¢ni kritérium vetejného
deficitu. Na zaklad¢ ekonometrické analyzy bylo zjisténo, ze nejvice veiejné zadluzeni
Portugalska ovliviiuje mira inflace. Pokud se mira inflace zvysi o 1 %, sniZi se relativni
vaha vefejného zadluZeni o 24,2 %, ceteris paribus. Stejné jako v P¥fpadé Recka, nemiize
Portugalsko jako Clen eurozony pftili§ ovliviiovat miru inflaci. Druhym nejvice vyznam-
nym parametrem se ukdzala byt irokova mira. Tento ukazatel ale v eurozoéné spravuje
ECB. Co Portugalsko ovlivnit miize je HDP, jehoZ navySeni o 1 % zvysi hladinu vefej-
n¢ho zadluzeni o 9,5 %, ceteris paribus. Z analyzy tedy vyplyva, Ze k poklesu vetejného

zadluZeni v Portugalsku je zapottebi snizit meziro¢ni zménu HDP.

Zadluzeni Ceské republiky se po celé sledované obdobi drzi pod primérem Evropské
unie. V roce 2017 byla Ceska republika étvrtou nejméné zadluzenou zemi v Evropské
unii s hodnou HDP na 34,7 %. NejvysSiho zadluZeni vykazovala mezi roky 2012 a 2013,
kdy hladina zadluZzeni dosahovala hodnot pies 44 % HDP. Z analyzy je patrné, ze Ceska
republika dlouhodobé pIni konvergencni kritérium vefejného zadluZeni. Nejvetsi ¢ast za-
dluzeni tvoii dluhové cenné papiry. Nezaméstnanost se v Ceské republice dlouhodobé
drzi na velmi nizké trovni a od roku 2016 dosahuje nejmensich hodnot v celé¢ Evropské

unii. V roce 2017 bylo v Cesku 2,9 % nezaméstnanych, co se tyce aktivniho obyvatelstva.
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Jednim z diivodii nizké nezaméstnanosti je vysoky pocet tovarnich pracovnich mist, pie-
vazné diky automobilovému prumyslu, ktery je pro ¢eskou ekonomiku klicovy. S tim
vsak souvisi budouci hrozba automatizace, ktera by zptsobila propusténi pracovnikli na
tovarnich pozicich. Deficit Ceské republiky zaznamenal nartist v obdobi krize, kdy nej-
vétsi hodnoty vykazoval v roce v roce 2009 ato 5,5 % HDP. Od roku 2012 plni kritérium
vladniho deficitu a od roku 2016 hospodati s piebytkem. V roce 2017 dosahovala hod-
nota vladniho deficitu viibec nejlepsich hodnot a to piebytku o hodnoté 1,5 % DPH. Z
ekonometrické analyzy vyplyva, Ze nejvice je vefejné zadluzeni v Cesku ovlivnéno tro-
kovou mirou. Pokud se trokova mira zvysi o 1 %, snizi se relativni vaha vetfejného za-

dluzeni o 4,4 %, ceteris paribus. Jak jiz bylo zminéno, zadluzenost Ceské republiky patti

v v

Posledni analyzovanou zemi bylo Estonsko. To je dlouhodobé nejméné zadluzenou zemi
Evropské unie jak v % HDP, tak v milionech eur. Na rozdil od zemi, které maji dluh
podstatné vyssi, ma vSak zadluzeni v Estonsku rychlejsi ristovou tendenci. Ve sledova-
ném obdobi se hodnota dluhu zvysila skoro ¢tyfndsobng. Viibec nejvyssiho zadluZzeni
bylo dosazen v roce 2014, kdy byla hodnota zadluzeni 10,7 % HDP. Rostouci zadluZeni
niho deficitu. Dluh se zacal vlivem rozpoc¢tového piebytku od roku 2016 opét snizovat a
v roce 2017 byl na hodnoté 9,4 % HDP. Nezaméstnanost zaznamenala nejvySsi hodnoty
v roce 2010, kdy bylo v zemi 16,7 % aktivniho obyvatelstva bez prace. V piipadé¢ mladé
populace pak byla hodnota nezaméstnanosti v tentyz roce na hodnoté 32,9 %. V obou
piipadech nezaméstnanost od roku 2010 klesa. V roce 2017 byla nezaméstnanost celkové
populace na hodnot¢ 5,8 % a nezaméstnanost mladych obyvatel na hodnoté 12,1 %. Es-
tonsko po celou sledovaného obdobi plni konvergenéni kritérium vladniho deficitu. Mezi
lety 2005 a 2007 byl rozpocet Estonska v pfebytku. K hladin€ deficitu 3 % HDP se pfi-
blizilo pouze v letech 2008 a 2009, kdy probihala recese a deficit Estonska dosahoval
hodnoty 2,2 a 2,7 % HDP. V roce 2010 byl uz v8ak rozpocet opét piebytkovy a ekono-
mika Estonska byla nejrychleji rostouci ekonomikou v Evropské unii. Z ekonometrické
analyzy vyplyva, Ze nejvice zadluzeni Estonska ovliviiuje mira inflace. Pokud se mira
inflace zvysi o 1 %, sniZi se relativni vaha vetejného zadluzeni o 0,6 %, ceteris paribus.
Vzhledem k nizké hladin¢ zadluZeni v Estonsku nejsou v tomto ohledu o¢ekavana Zadna

opatfeni.
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Evropska unie v ramci krize provedla riznd opatfeni, aby napomohla zmirnit vysokou
miru zadluZeni v jednotlivych zemich a zabranit rozpadu Evropské unie. V roce 2010
byly zalozeny zachranné mechanismy Evropsky nastroj finan¢ni stability a Evropsky fi-
nan¢ni mechanismus. Oba tyto mechanismy postupem ¢asu piesly pod Evropsky stabili-
zacni mechanismus s tim, Ze jim byla ponechana sprava piijimani splatek od zadluzenych
zemi. Pujéky byly poskytnuty Recku, Irsku, Portugalsku, Spanélsku a Kypru. Recko ob-
drzelo tti zachranné balicky. V roce 2010 od MMF ¢astku 110 miliard eur, v roce 2012
141,8 miliard eur od ESFS a v roce 2015 61,9 miliard eur od ESM. Jelikoz vlada do roku
2009 nespravné uvadéla své financni vysledky, pfisla finanéni pomoc z Evropské unie
pozdé, a proto ani tii zachranné bali¢ky nijak vyrazné zadluZenosti Recka nepomohly. V
piipadé€ ostatnich statii byla v§ak GspéSnost prokazana. Irsku bylo v roce poskytnuto 17,7
miliard eur skrze EFSF a dalsich zhruba 50 miliard eur od Evropské unie, jednotlivych
¢lenskych stati a MMF. Irsku se podafilo sniZit vladni deficit a v roce 2013 byl program
uspésné ukoncen. Portugalsku bylo v roce 2011 poskytnuto 26 miliard eur srze EFSF a
dalsich 52 miliard eur od Evropské unie a MMF. Portugalsko aktivné plnilo podminky,
ke kterym se zavazalo pfi ptijeti zachranného bali¢ku, jako snizeni deficitu, ndpraveé ban-
kovniho sektoru a modernizaci ekonomiky a v roce 2014 opustilo zdchranny program.
Spanélsko mezi lety 2012 a 2013 vyuzilo zachranného bali¢ku od ESM na 41,3 miliard
eur, jehoz cilem byla restrukturalizace bank. Spanélsku se podatilo reformovat vlastnické
struktury a zlep$it postupy fizeni rizik v bankovnim sektoru. Kypr dostal finan¢ni pomoc
v roce 2013 od ESM na 6,3 miliard eur, s cilem snizit objem kyperskych bank, navyseni
konkurenceschopnosti a zpiisnéni rozpoctovych opatieni. Na zakladé téchto ptikladii lze

piedpokladat, ze pokud stat zazada o pujcku vcas, je toto cesta, jak zadluzeni fesit.

Na zékladé analytické ¢asti 1ze konstatovat, Ze vysokéd mira vefejného zadluzeni ma ne-
gativni vliv nejen na ekonomiku statu, ale i nezaméstnanost, ktera jeho vlivem stoupa. V
ptipadé Evropské unie se jako zavazny problém ukdzala byt pievazné nezaméstnanost
mladych, mezi patnactym a ¢tyfiadvacatym rokem. VIady hospodafis deficitem a nemayji
dostate¢né prostfedky na feSeni krizovych situaci. Jsou proto nuceny uchylit se k pljc¢-
kam. Deficitni hospodateni se ukdzalo byt jako pfedzvést dluhové krize. VéEtSina stath
Evropské unie ma problémy s plnénim konvergenc¢nich kritérii, jako kritérium vetejného
zadluZeni nebo vladniho deficitu. Je tedy nasnad¢ sousttedit pozornost jak na usporna

opatfeni, tak na podporu hospodaiského ristu, ktery ma na vefejny dluh zésadni vliv.
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Dalsim doporucenim je korigovat tempo ekonomického ristu, aby bylo vyssi nez tempo

realné tirokové miry z vefejného dluhu, pro efektivngjsi odstranéni vetejného zadluzeni.
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7/ Prilohy

Priloha 1 Podkladova data pro LRM model Recka

Rok Ve- Inflace HDP Urokova Defi-
fejny mira cit
dluh

2005 107.4 3.5 0.6 3.59 -6,2

2006 103.6 3.3 5.7 4.07 -5,9

2007 103.1 3.0 3.3 4.50 -6,7

2008 109.4 4.2 -0.3 4.80 -10,2

2009 126.7 1.3 -4.3 5.17 -15,1

2010 146.2 47 5.5 9.09 -11,2

2011 172.1 3.1 9.1 15.75 -10,3

2012 159.6 1.0 -7.3 22.50 -8,9

2013 177.4 -0.9 -3.2 10.05 -13,2

2014 178.9 -1.4 0.7 6.93 -3,6

2015 175.9 -1.1 -0.4 9.67 -5,6

2016 178.5 0.0 -0.2 8.36 0,5

2017 176.1 1.1 1.5 5.98 0,8
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Priloha 2 Podkladova data pro LRM model Itdlie

Rok Ve- Inflace HDP Urokova Defi-
fejny mira cit
dluh

2005 "101,9 2,2 0,9 3,56 -4,1

2006 102,6 2,2 2,0 4,05 -3,5

2007 99,8 2,0 1,5 4,49 -1,5

2008 102,4 3,5 -1,1 4,68 -2,6

2009 112,5 0,8 -5,5 4,31 -5,2

2010 115,4 1,6 1,7 4,04 -4,2

2011 116,5 2,9 0,6 5,42 -3,7

2012 123,4 3,3 -2,8 5,49 -2,9

2013 129 1,2 -1,7 4,32 -2,9

2014 131,8 0,2 0,1 2,89 -3,0

2015 131,6 0,1 0,9 1,71 -2,6

2016 131,4 -0,1 1,1 1,49 -2,5

2017 131,2 1,3 1,6 2,11 -2,4
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Priloha 3 Podkladova data pro LRM model Portugalska

Rok Ve- Inflace HDP Urokova Defi-
fejny mira cit
dluh

2005 67,4 2,1 0,8 3,44 -6,2

2006 69,2 3,0 1,6 3,91 -4,3

2007 68,4 2,4 2,5 4,42 -3,0

2008 71,7 2,7 0,2 4,52 -3,8

2009 83,6 -0,9 -3,0 4,21 9.8

2010 96,2 1,4 1,9 5,40 11,2

2011 111,4 3,6 -1,8 10,24 -7,4

2012 126,2 2,8 -4,0 10,55 -5,7

2013 129 0,4 -1,1 6,29 -4.8

2014 130,6 -0,2 0,9 3,75 -7,2

2015 128,8 0,5 1,8 2,42 -4,4

2016 129,2 0,6 1,9 3,17 -2,0

2017 124,8 1,6 2,8 3,05 -3,0
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Priloha 4 Podkladova data pro LRM model Ceské republiky

Rok Ve- Inflace HDP Urokova Defi-
fejny mira cit
dluh

2005 27,9 1,6 6,5 3,54 -3,0

2006 27,7 2,1 6,9 3,80 2,2

2007 27,5 2,9 5,6 4,30 -0,7

2008 28,3 6,3 2,7 4,63 -2,0

2009 33,6 0,6 -4,8 4,84 -5,5

2010 37,4 1,2 2,3 3,88 -4,2

2011 39,8 2,2 1,8 3,71 2,7

2012 445 3,5 -0,8 2,78 -3,9

2013 44,9 1,4 -0,5 2,11 -1,2

2014 42,2 0,4 2,7 1,58 2,1

2015 40,0 0,3 5,3 0,58 -0,6

2016 36,8 0,6 2,5 0,43 0,7

2017 34,7 2,4 4,4 0,98 1,5
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Priloha 5 Podkladova data pro LRM model Estonska

Rok Ve- Inflace HDP Urokova Defi-
fejny mira cit
dluh

2005 4,5 41 9,4 X 1,1

2006 4.4 4.4 10,3 X 2,9

2007 3,7 6,7 7,7 X 2,7

2008 4,5 10,6 -5,4 X 2,7

2009 7,0 0,2 -14,7 X 2,2

2010 6,6 2,7 2,3 X 0,2

2011 6,1 5,1 7,6 X 1,2

2012 9,7 4,2 43 X -0,3

2013 10,2 3,2 1,9 X -0,2

2014 10,5 0,5 2,9 X 0,7

2015 9,9 0,1 1,9 X 0,1

2016 9,2 0,8 3,5 X -0,3

2017 8,7 3,7 4,9 X -0,4
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