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Dluhova situace v zemich Evropské unie

Analysis of debt situation in the Europian Union

countries
Souhrn

Piedmétem diplomové prace DIuhova situace v zemich EU je provedeni analyzy vefejného
zadluZeni vybranych ¢lenskych statdt EU. K zhodnoceni situace jsou pouzity ekonomické
a ekonometrické analyzy, které¢ jsou doplnény idaji ze statistickych metod.

V tvodni ¢asti prace jsou shrnuty teoretické poznatky o vetejném zadluzeni. Prakticka ¢ast
obsahuje stru¢nou charakteristiku Evropské unie. Déle se zabyva analyzou vefejnych dluhti
v EU 28, kde je nasledn¢ detailn€ji zkoumana situace Recka, Italie, Estonska a Némecka.
V téchto statech jsou zkoumany predevS§im makroekonomické veli¢iny (HDP,
nezameéstnanost, irokova mira a primarni deficit statniho rozpoctu). V dalsi ¢asti prace
je analyzovana struktura vetejnych dluhti vybranych zemi, pomoci Bisphamovy analyzy
je zkouména moznost bankrotu a za pomoci ekonometrické analyzy je zjisténo, jaké
makroekonomické veli¢iny maji vliv na zvysovani vefejného dluhu. V posledni ¢asti prace
jsou uvedeny jiz realizovana opatieni a také alternativni metody vedouci k feSeni krize.

Z provedenych analyz je ziejmé, ze EU je jako celek stabilni. Nicméné opusténi ¢lenského
statu by mohlo vést k rozpadu spoleCenstvi a k propuknuti ménové i finan¢ni krize
po celém evropském kontinentu.

Summary

The subject of this diploma thesis Analysis of debt situation in the EU countries® is
analysis the public debt of selected EU member states. For the assessment of the situation
are used economic and econometric analysis, supplemented by statistical methods.

The introductory part summarizes theoretical knowledge of public debt. The practical part
contains a brief description of the European Union. Further off the analysis of public debt
in the EU 28, which is examined in detail of the situation in Greece, Italy, Estonia and
Germany. In these states they are examined primarily macroeconomic indicators (GDP,
unemployment, interest rate and primary fiscal deficit). The next section analyzes the
structure of public debt of selected countries, using Bispham’s analysis is examining the
possibility of bankruptcy and by econometric analysis is determining what macroeconomic
variables have an impact on increasing public debt. The last part includes already
implemented measures and alternative methods of solving the crisis.

The performed analysis show, that the EU as a whole is stable. However, leaving the
member stat could lead to the disintegration of communities and outbreaks of monetary
and financial crisis across the European continent.



Klicova slova: dluh, vefejné finance, vefejny rozpocet, vetejny a statni dluh, fiskalni

politika, fiskalni nerovnovéha, Evropska unie, ¢lensky stat

Keywords: debt, public finances, public budget, public and state debt, fiskal policy, fiskal
imbalance, Europian Union, member state
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1 Uvod

Krize doprovazeji trzni ekonomiku od jejiho zacatku a nejcastéjsi formou je krize financni.
Tyto krize pak maji za nasledek vznik zadluzovani jednotlivci, podnikatelskych subjekti,
ale i celych ekonomik i spoleCenstvi statt. Problém zadluZenosti se vSak neobjevil ze dne
na den. N¢které staty s deficitem vefejnych financi hospodafily nékolik desitek let,
nicmén¢ az financni krize z roku 2008 ukézala, jak vysoce jsou zadluZzeny nékteré vyspelé
zemé. Tato prace se zamétuje na zemé Evropské unie, proto zde nejsou zminény staty Jizni
Ameriky (napf. Brazilie, Argentina) ¢i staty z Afriky (Sierra Leone, Mosambik, Zimbabwe
apod.), které se s chudobou a hospodaienim se statnim dluhem potykaji déle nez vyspélé

zem¢ Evropy.

Nejznaméjs$im prikladem vyspélé zemé balancujici na hranici statniho bankrotu je jiz
n&kolik let Recko. Evropska unie za pomoci Mezinarodniho ménového fondu pfislibila
pomoc V podobé dvou zachrannych bali¢kl o celkové hodnoté 240 miliard eur. Tato ¢astka
rozlozena do 5 let viak nestadila ke splnéni pozadavkti EU. Recko nebylo schopné splatit
ani splatky pujcek, proto se Evropskd komise v srpnu 2015 rozhodla poskytnout tieti
zachranny bali¢ek ve vysi 86 miliard eur vyplaceny b&hem ti let. Recka vlada zavedla
diichodovou reformu a statni dluh se postupné zacal snizovat. Pro Recko ale piedstavuje

dalsi problém migraéni krize zpusobena piedevsim valkou v Syrii.

Nicméné existuji i dalsi staty, naptiklad Irsko, Spanélsko & Portugalsko, které jiz také
musely pozddat o mezinarodni finanéni pomoc. Dopad vysokého zadluZeni pocitily
i ekonomicky silné zemé jako je Francie ¢i Velka Britanie. Znamena to, Ze staty jako
Némecko (které je vSak také zadluZené), museji poskytovat financni prostiedky
pro ohrozené staty. Ekonomicka propojenost zemi v Evropské unii €ini tento problém jesté

wevr

nebot’ bankrot ¢lenského statu by mél obrovsky dopad na celé spolecenstvi.
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2 Cil a metodika
2.1 Cil préace

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni vyvoje a struktury vetejnych dluhu

¢lenskych zemi EU vcetné uvedeni navrhu jejich feSeni.
Dil¢i cile zni nasledovné:

Vymezeni teoretickych poznatk o fiskalni nerovnovaze
Vyvoj dluhové situace v EU v poslednich 10 letech
Komparace dluhove situace vybranych ¢lenskych stati EU
Nalezeni pticin vzniku vefejnych dluht v zemich EU

Zhodnoceni dopadu vefejného dluhu na ekonomiku statt EU

2 T oA

Vymezeni navrhl na feSeni dluhové situace vedouci k zajisténi financni stability
Prace by méla v zavéru odpovidat na nasledujici otazky:

e Jaké jsou dopady existence veiejnych dluhti na ekonomiky statt?
e Za jak dlouho se pfi stavajicim nartistu vefejného dluhu dostanou vybrané ¢lenské
zem¢ do dluhové pasti?

e Jaky vliv na obyvatele by mél ptipadny bankrot statu?

2.2 Metodika prace

Metodika zpracovani diplomové prace vychéazi predevsim ze studia odborné literatury
anasledné aplikovani poznatkti v praktické casti prace. Teoretickd Cast prace bude
zalozena na Cerpani informaci z odborné literatury a védeckych publikaci tykajici

se problematiky vefejnych rozpoc¢ta a fiskalni nerovnovahy.

Prakticka ¢ast bude vychazet z ekonomickych, ekonometrickych a statistickych metod.
Statistické metody budou vyuzity pfedevS§im pii popisovani vyvoje dluhli v Case
a pfi porovnavani dat u vybranych ¢lenskych statl. Zdrojem statistickych Setfeni budou
webové strdnky Eurostatu, Evropské centralni banky a Organizace pro hospodaiskou
spolupréci a rozvoj. Ekonometricky model je vyuzit pfi zjisténi, které faktory nejvice
ovlivituji vysi vefejného dluhu. Tyto dvé metody jsou doplnény o ekonomickou analyzu
slouZzici k prozkoumani hrozby bankrotu u vybranych stati a k nalezeni vhodnych navrha
na feSeni dané problematiky. Pro vypocty je v praci vyuzit MS Excel 2007, ekonometricky
SW — Gretl.
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Ekonomické analyza

U jednotlivych zemi bude na zékladé¢ Bisphamovy analyzy zkoumana hrozba bankrotu.

Tato analyza pracuje s nasledujicimi proménnymi:

tempo realného ekonomického ristu
vychozi relativni vaha vefejného dluhu k HDP
nomindalni drokova mira z vetejného dluhu

primarni rozpoctovy deficit.

U zkoumanych jevii mtize dojit k nasledujicim tfem situacim:

a)

b)

realna urokova mira =0
V tomto ptipadé neni vefejny dluh Grocen a dand situace je bezpe¢na. Relativni
vaha vefejného dluhu bude konvergovat k nasledujici hodnot¢:

x(1+q)

D= "= ®
D....... relativni vaha dluhu k HDP, ke které bude dluh konvergovat
) QI podil primarniho deficitu k HDP
[« [T tempo rustu realného HDP
| S realna urokova mira

realna drokova mira < tempo rastu HDP

(v této praci pouzito pro posouzeni situace Némecka a Estonska) V této situaci
je jiz vefejny dluh urocen. Situace je vSak pomérné bezpe¢na a to i v piipade, kdy
jsou primarni deficity pln€¢ dluhové financovany. Maximdalni hodnota vetfejného
dluhu se vypocita:

_ x(1+q)
Dmax_ q-r

)

realna drokova mira > tempo riastu HDP

(v praci pouzito na situaci Recka a Italie). Tato situace je jiz podle J. A. Bisphama
vazna a to 1 v piipadé nulového primarniho deficitu. Zemé se v tomto piipade
dostdva do tzv. dluhové pasti a tato situace je z dlouhodobeho hlediska

neudrzitelna. VySe relativni vahy dluhu zavisi na velikosti primarniho deficitu

12



a vysi poméru ristu urokové miry, kterou je vefejny dluh uroCen, a tempa ristu
realného HDP (Dvotdak, 2008).
Vyse zminéné proménné jist¢ ovliviiuji relativni vahu vefejného dluhu, nicméné zminéné
situace nezohlednuji naptiklad kurzové vlivy (u zahrani¢niho obchodu) ¢i nutnost navyseni

urokovych mér o rizikovou prémii (u stati s nizkou divéryhodnosti). (Dvorak, 2008)
Ekonometrick4 analyza

Pro komparaci dopada jednotlivych makroekonomickych veli¢in na vysi vetejnych dluht

vybranych ¢lenskych stati bude pouzita ekonometricka analyza.

Ekonometricky model je ekonomicko-matematicky model, ktery zahrnuje jednu ¢&i vice
nahodnych proménnych. Model ma statisticky charakter s pevné specifikovanou formou,
kterd ma statisticky definované ndhodné slozky ptredstavujici ndhodné chyby funkénich
rovnic. Model tedy vyjadfuje vztahy mezi zkoumanymi jevy, které jsou kvantifikovatelné

a majici trvaly charakter (Dvotak, 2008).

Ekonometricky model mize mit podobu jednorovnicového ¢i vicerovnicového modelu
(mize byt rekurzivni, simultdnni nebo prosty). Tato prace bude pracovat pouze
s jednorovnicovym modelem, ktery bude specifikovat vztahy mezi relativni vahou
vefejného dluhu a exogennimi proménnymi — pramérnou mirou ro¢ni inflace, realnou

urokovou sazbou, vyvoj realného HDP a primarniho deficitu (Janackova, 2012).

Tabulka 1 Deklarace proménnych pro ekonometricky model

Proménna Druh proménné Jednotky
y1 | Relativni vaha vefejného dluhu endogenni %
X1 | Jednotkovy vektor exogenni
X2 | Primérna mira ro¢ni inflace exogenni %
X3 | Vyvoj HDP exogenni %
Xs | Urokova sazba exogenni %
Xs | Primarni deficit exogenni mil. eur

Zdroj: vlastni zpracovani

Zavisle proménna yi (relativni vaha vefejného dluhu) je definovan jako pomér
konsolidovaného hrubého vefejného dluhu v nomindlni hodnoté a hrubého redlného
domaciho produktu. Vysledna hodnota se uvadi v procentech. Vefejny dluh piedstavuje
vladni zévazky podle standardu ESA 2010 (obé&zivo a depozita, dluzné cenné papiry
auveéry), dale zadluZeni centralnich vladnich instituci, narodnich (zemskych) vladnich

instituci, mistnich samosprav a fondt socialniho zabezpeceni.
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Proménnd x; predstavuje jednotkovy vektor, ktery v modelu pifedstavuje konstantu.
Ta vyjadiuje zménu endogenni proménné v piipadé nulovych exogennich proménnych.
Proménnou x> (primérnda rocni mira inflace) predstavuje mezirocni zménu
Vv harmonizovanych indexech spotiebitelskych cen (HICP). Predpoklada se, ze zvysSeni
prumérné miry ro¢ni inflace vyvola snizeni relativni vahy vetejné¢ho dluhu. Kdyz je vysoka
inflace, redlnd hodnota dluhu se snizuje a stat jako dluznik na této situaci vydélava,
ale v pripadé, Ze bude chtit v této situaci vydat obligace, tak se snizuje jeho schopnost
umisténi emitovanych obligaci a je vhodné zavést indexaci obligaci na mife inflace.
Proménna x3 (vyvoj redlného HDP) pfedstavuje meziro¢ni procentni zménu realného HDP
zalozené na standardu ESA. Teoretické vychodisko predpokladé, ze zvySeni HDP povede
ke sniZeni relativni vahy vetejného dluhu. Proménné x4 (irokova sazba) vyjadiuje hodnotu
dlouhodobé realné trokové miry, ktera vyjadiuje relativni vliv troku z vefejného dluhu.
Narust této sazby by teoreticky mél vyvolat i rist relativni vahy dluhu. Proménna xs
predstavuje primarni deficit statniho rozpoctu. Do tohoto deficitu nejsou zahrnuty troky
plynouci z vefejného dluhu, je to tedy pouze obraz hospodafeni stitu v daném obdobi.
ZvySeni primarniho deficitu teoreticky vede ke zvySeni relativni vahy vetejného dluhu

(Dvorak, 2008).

Ekonomicky model je vyjadien funkci: yi=f(X1, X2, X3, Xs, Xs). Po pfidani parametrt

a nahodné slozky vznikne ekonometricky model, ktery ma podobu:
Y1t = y11X1t + y12Xot + Y13X3t + y14Xat + U1t 4)

Podkladova data, ze kterych bude model odhadnut, jsou uvedena na konci prace v piiloze.
Data jsou ziskdna predevSim z Eurostatu, a z dat Svétové a Evropské centralni banky.
Sledované obdobi pro model je od roku 1995 - 2015. Pfed odhadem strukturalnich
parametr je vSak nutné otestovat stacionaritu jednotlivych proménnych pomoci
korelogramu. Pokud by casové fady byly nestaciondrni, lze ji odstranit vloZenim
postupnych diferenci ¢i vlozenim dummy proménné. Poté bude u kazdého modelu

provedena ekonometricka, statistickd a ekonomicka verifikace.

Odhad modelu bude proveden v programu Gretl prostfednictvim OLS modelu (metoda
nejmensich ¢tverc). Tato metoda je zaloZena na minimalizaci sumy ¢tvercu rezidui (rozdil

mezi empirickou a teoretickou hodnotou).
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Statistickd verifikace modelu bude zaméfena na posouzeni vyznamnosti jednotlivych
parametrii. Pokud bude vysledna p-hodnota parametru na hladiné vyznamnosti a=0,05
niz8$i, nulovad hypotéza, ktera je zalozena na statistické nevyznamnosti parametru,
se zamita. V ramci statistické verifikace se také sleduje koeficient determinace, ktery
vyjadiuje, z kolika procent je endogenni proménna vysvétlovana exogennimi proménnymi.
Ekonomické verifikace posuzuje smér a intenzitu pisobeni jednotlivych exogennich
proménnych. Na zaklad¢ vyslednych parametrd budou potvrzena ¢i vyvracena teoreticka

vychodiska uvedena vyse.

Zakladem ekonometrické analyzy je zjistit vlastnosti odhadu, zda je mozné vysledné
parametry oznacit jako nejlep$i, nestranné a konzistentni. V praci je testovana
nepfitomnost autokorelace rezidui. Autokorelace vyjadiuje zavislost mezi posloupnosti
hodnot jedné proménné uspoiadané v ¢ase popi. v prostoru. Vyskyt autokorelace v modelu
zpusobuje, ze chybovy ¢len v jednom casovém okamziku zéavisi na chybové hodnoté
Zjin¢ho casového okamziku. Vyskyt autokorelace je tedy nezédouci jev. Ke zjisténi
autokorelace je v praci vyuzit Breuch - Godfreyiv test, jenz vyuziva rezidui jako
vysvétlované proménné v pomocné regresi. Nulovéa hypotéza Ho v tomto pfipadé potvrzuje
neexistenci autokorelace prvniho fadu, alternativni hypotéza H: potvrzuje vyskyt

autokorelace v modelu. Cilem je tedy ptijmout nulovou hypotézu.

Dale bude proveden test normality rozdéleni ndhodné slozky. Nulova hypotéza Ho tika,
ze rezidua maji normalni rozdéleni (tj. nulovou stfedni hodnotu a konstantni rozptyl).
Pro normalitu rozdéleni je pouzit Jargue - Bera test. Cilem je tedy pfijmout nulovou

hypotézu.

Poslednim testovanym jevem bude vyskyt homoskedasticity v modelu, coz znamend
konstantni a koneény rozptyl nahodné slozky modelu. Problémem tohoto testovani
je neexistence univerzalni metody k posouzeni, nebot’ heteroskedasticita muiZze nabyvat
riznych podob a jejich presny projev v rovnici ve vétSing€ ptipadd neni zndm. Pro zjisténi
vyskytu heteroskedasticity je v praci vyuzit Breusch - Pagan test, ktery vyuziva ¢tvercl
znormovanych rezidui jako vysvétlované proménné v pomocné regresi. Nulova hypotéza
Ho potvrzuje existenci homoskedasticity, alternativni hypotéza Hi fika, Zze se v modelu

nachazi heteroskedasticita. Cilem je tedy nulovou hypotézu nezamitnout.
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Pokud je vysledna p- hodnota vyssi nez zvolena hladina vyznamnosti o =0,05, pak u v§ech
tii ekonometrickych testl je alternativni hypotéza zamitnuta a pfijata nulova hypotéza Ho.
Statisticka analyza

Ze statistickych ukazateld budou pro tento model pouzity aritmeticky primér, minimalni

a maximalni hodnoty. Pro vyobrazeni vyvoje proménnych v ¢ase jsou pouzity ¢asové rady.
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3 Teoreticka vychodiska

Teoreticka cast nejprve bude definovat pojmy hospodaiska a finanéni krize. Nasledné
se bude zabyvat historickymi krizemi trvajicimi od 12. stoleti do dne$ni doby, nebot’
je v minulosti mozné nalézt pii¢inu vzniku riznych druhi krizi. Nasledovat bude piiblizeni
vetejného sektoru, tedy statniho rozpoctu, vefejnych financi a fiskalni nerovnovahy,
protoze je dilezité pochopit zdkladni principy fungovéani vetejného sektoru a z ného
vychazejici verejné dluhy, kterymi se tato prace zabyva. V dalsi ¢asti prace tedy bude
popsan vetejny dluh. Teoretickd ¢ast bude zakoncena legislativnimi Gpravami regulujicimi

vetejny dluh v ¢lenskych statech, na jejichz jsou ¢lenské staty piijimany do unie.

3.1 Ekonomicka (hospodaiska) krize

Pojem ekonomicka krize je v poslednich nékolika letech neustalym tématem. Ekonomicka
krize je souéast hospodaiského cyklu, kdy pokles hrubého domaciho produktu trva
nejméné dvé Ctvrtleti po sobé jdoucich. Stat se ocitne v obdobi recese, kdy je typicka

vysoka nezaméstnanost, nizky produkt nebo nizka spotiebitelska poptavka (Urban, 2011).

V tomto obdobi doché&zi k negativnimu nabidkovému Soku zpusobenym napiiklad
zvySenim cen surovin. To vede ke snizeni agregatni nabidky, ndsleduje sniZeni
potencionalniho produktu a firmy pfestanou poptavat po praci. Klesnou redlné mzdy
a tim i motivace pracovnikt pracovat ¢i dale investovat do aktiv ¢i pofizovat uvéry. To ma
za nasledek snizovani urokovych sazeb a bude se zvySovat inflace, coZ zplsobi pomalejsi

obé&h penéz v ekonomice a nasledné hromadéni penézni zasoby (Stuchlikova, 2011).

Firmy se kvili snizeni spotiebitelské poptavky dostdvaji do financnich potizi. Klesaji
jim zisky a v zavislosti na to nejsou schopny plnit své zavazky, coz Casto prispiva k jejich

naslednému bankrotu (Stuchlikova, 2011)

3.2 Finan¢ni Kkrize

Zatimco hospodarska krize ovlivituje celé hospodaistvi statu (rist nezaméstnanosti, pokles
produkce, rast inflace, klesajici spotieba apod.), finan¢ni krize postihuje pouze financni
trh. K finan¢ni krizi dochazi pii nespravném pouzivani monetarni politiky provadéné
centralni bankou. Ta pusobi na stabilitu ekonomického vyvoje a cenové hladiny — inflace
pomoci kontroly mnozstvi nominalnich penéz v ekonomice ¢i pomoci pohybu trokove

sazby (Urban, 2011).
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Finan¢éni krizi pfedchazi tivérovd expanze, kterd je zplsobena monetdrni expanzivni
politikou. Centrélni banka zvysi objem penéZznich prostiedkt prostiednictvim emise
statnich cennych papirti, stanoveni vyse povinnych minimalnich rezerv, povinnych vklada,
uveérovych kontingentd, konvergenci devizového kurzu apod. Dochazi k poklesu Urokoveé
miry a tim i k nadhodnoceni kurzu cen cennych papira. Vznikaji idealni podminky
pro vznik spekulativniho motivu poptavky po penézich. Vetejnosti se dostavd moznost
investovat do komodit, které jsou spojeny s nejistotou pohybu budoucich urokovych sazeb.
Lidé je drzi v ocekavani budoucich vynosi plynoucich z vlastnictvi cenného papiru. Jedna
se tedy o jakysi ,,poptavkovy Sok“, ktery vybizi nakoupit cenné papiry a v budoucnu
je vyhodné prodat. Tato situace je nazyvana spekulaéni bublina, protoZe az v priab&hu ¢asu

tito lidé zjisti, ze se jejich o¢ekavani nenaplnilo (Kohout, 2011).

Dochazi tedy k expanzi poskytovanych uvéri, at’ uz vefejnosti, tak i bankam navzajem.
S ristem dobrych uvért vsak roste i objem Spatnych uvért. Pfi dosazeni urcité hladiny
Spatnych Gvérd nastava financni krize. Dochdzi k vyraznému poklesu kurzii cennych
papirli na burzach. Investoti za¢nou své akcie ¢i jiné cenné papiry rychle prodavat, banky
pfestanou poskytovat nové uvery vefejnosti, ale i firemni sféfe. Dojde k zastaveni investic,
snizi se produkce a tim dojde k Utlumu poptavky po préci, za¢ne se propoustét, zvysi
se nezaméstnanost a nastava obdobi recese. Z finan¢ni krize se stava hospodarska krize

(Kunesova, Cihelkova, 2006).

Finan¢ni krizi 1ze z hlediska ptsobeni rozd¢lit na krizi ménovou, bankovni a dluhovou.
V poslednich desetiletich doSlo k volnéj$imu pohybu kapitalu ve své€tovém méftitku, zacalo
se volné obchodovat s novymi staty na mezinarodnim trhu. V dusledku této globalizace

se zvysilo riziko spojené se vznikem téchto krizi (Kunesova, Cihelkova, 2006).

., Financni krize ve vyspélych zemich nabyvaji podobu bankovnich nebo meénovych krizi.
Pro rozvojové zemé jsou typické kombinace obou téchto krizi s doprovodnymi obtizemi

pri spldceni vnéjsi zadluzenosti *“ (Kunesova, Cihelkova, 2006, s. 51).

3.2.1 Ménova krize
Za ménovou krizi je povazovana situace, kdy dojde k ndhlému a prudkému poklesu doméci
mény. Tomuto obdobi piedchazi o¢ekavani investorti o depreciaci (znehodnoceni) mény

a rozhodnou se pievadét sviij investovany kapital do jinych mén. Pokud se timto zptisobem
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zachova vétSina investort,, nabidka po domdci méné prudce vzroste, nicméné poptavka

po ni bude témét nulova. Tim se ména dostane do hluboké depreciace (Dvotak, 2008).

Ve floating systému (rezim volné se pohybujiciho kurzu) se financni krize projevuje jako
depreciace nominalniho kurzu. U fixniho systému ménového kurzu si pak vynuti devalvaci
domaci mény. Pokud by nedoslo ke zlepSeni, byla by centralni banka nucena zasahnout.
Me¢énova krize se tedy nemusi projevit pouze v podobé devalvace ¢i depreciace, ale take
napfiklad snizenim devizovych rezerv, razantnim zvySenim urokovych sazeb apod.

(Dvoték, 2008).

V mnoha domdcich ekonomikdch maji velky podil zahrani¢ni investofi. Pokud by doslo
k znehodnoceni domaci mény, mohlo by to pro danou ekonomiku znamenat vazné
problémy. Nicméné meénové krize se v Cisté podobé objevuji jen ziidka. VétSinou
je doprovazeji bankovni ¢i dluhové krize. O ménové krizi se tedy hovofi jen v souvislosti

se spekulacemi proti pevnym ménovym kurziim (Dvotak, 2008).

3.2.2 Bankovni krize

Bankovnictvi je velice kiechky systém, ktery je z velké Casti zaloZzen na divéie svych
klientd. K bankovni krizi dochézi pti ndhlém odlivu véfiteli, ktery je zpisoben obavami,
7e banka nedostane svym zavazkim. Ne&ktefi jeji dluznici se mohou dostat do situace,
kdy nebudou schopni splacet své zdvazky. Vkladatelé pak zanou hromadné vybirat
své vklady kvuli obavé z krachu banky. Banka vSak nemuze najednou vyplatit takové
mnozstvi finanénich prostfedkt, nebot” vétSina bank uchovava v hotovosti jen 10 %
vkladi. Za zbytek finanénich prostiedkli poskytuje Uvéry sruznou dobou splatnosti
anemiize jetak ziskat hned zpét. Neni tedy schopna vyhovét vSem vkladatelim

a zkrachuje (Cihelkova, 2009).

Za obdobi bankovni krize je povazovano obdobi spojené sinsolvenci nékterych
komer¢nich bank, kterd je zpiisobena nedostatecnou likviditou na vyplaceni vkladdi.
Resenim této krize mize byt napiiklad odklad splatek nebo zasah centralni banky.
Ta poskytne komerénim bankam diskontni Gvér a poskytne tak potfebné penize. Jako
ptiklad spravného postupu pii bankovni krizi je situace z 90. let minulého stoleti. Vlada
ve Svédsku se rozhodla zlikvidovat vSechny banky v Upadku a zachranit
jen ty Zivotaschopné. Stat se rozhodl garantovat za zavazky jedné z nejvétSich bank a poté,

co zkrachovala, patfila statu piiblizné Ctvrtina bankovniho systému. Tento systém pak
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rozdélil na dvé samostatné jednotky. Do jedné ukladal dobra aktiva bank a do té druhé
jen $patna aktiva. Ukazalo se to jako vhodné feSeni, nebot’ se tak zabranilo ekonomické
stagnaci (Cihelkova, 2009).

Bankovni krize vznika piedevSim v rozvojovych zemich kvili nedostatecné divéte
Vv bonitu taméjsich bank. V rozvinutych zemich pak vznika s poklesem né&které bankovni

aktivity ¢i jako disledek dluhové popt. ménové krize (Cihelkova, 2009).

3.2.3 Dluhové krize

Dluhova krize byva velmi Casto izce spojena s externi dluhovou krizi. Ta nastava v situaci,
kdy zemé& neni schopna splacet své zavazky vuci zahrani¢nim institucim. Tato situace
vsak nemusi byt jen na Urovni statu. Do externi dluhové krize se mohou dostat i soukromé

banky a firmy s nesplacenymi zahrani¢nimi dluhy (Jeni¢ek, Foltyn, 2010).

Ptikladem externi dluhové krize je situace z 80. let minulého stoleti z Jizni Ameriky.
Nejsilnéji zadluzené staty Brazilie, Uruguay, Argentina, Mexiko, Venezuela a dalsi staty
nesplitovaly ekonomické principy udrzitelnosti (schopnost snizit deficit statniho rozpoctu,
rychlejsi rst exportu nez importu). Hlavnim divodem uvért bylo zdrazeni ropy. Staty
se obavaly snizeni zivotni Grovné a ztraty podpory svych obcant, proto si zemé, které
si nemohly puj¢it na domacim trhu, puj¢ily v zahrani¢i. Hodnoty importu rostly v zemich,
které ropou nedisponovaly, naopak exporty kvili industrializaci trhu uplatiované
Vv latinské Americe stagnovaly ¢i dokonce klesaly. Pro zadluZzené zemé je dulezité
dosahovat rychlejSiho tempa ristu u exportu nez u importu, a zdroven tempo ristu exportu
musi byt vy$si neZ irokova mira dluhu. Tim se zvySuje obchodni prebytek zemi a ziskéavaji
se tak prostfedky pro thradu dluhu i s Uroky. Staty z Latinské Ameriky nedisponovaly
konkurenceschopnymi vyrobky pro mezinarodni trh a neziskaly tak potfebné financni
prostfedky na splaceni dluhu. Pasobeni téchto faktort se projevilo v lednu 2000 v Brazilii,
v letech 1999 - 2002 v Argentiné a v roce 2002 v Uruguayi. Nasledky této krize jsou
jmenované staty postizeny dodnes, napiiklad chudoba nebo netispé$né snahy o integraci

ve spolupréci se severoamerickymi partnery (Jenicek, Foltyn, 2010).

Interni dluhova krize se naproti tomu vyznacuje predluzenosti v ramci jedné ekonomiky.
Je to stav, kdy podniky nejsou schopny splacet své zavazky a nasledné nartstaji Gvery.
V extrémnich ptipadech miiZze dojit az na zamrznuti trhu s uvéry, kdy na to nejvice

dopléceji vladni asistencni programy kryté statnim rozpoctem. Tato situace se udala
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v 90. letech v Japonsku. Krizi zde zpusobila fada rozhodnuti centralni banky a vlady.
Centralni banka poskytla vétsi mnozstvi penéz, coz vedlo k uvérové expanzi. Cilem tohoto
zéasahu byla pomoc domacim podnikiim k zachovani pozice na zahrani¢nich trzich. Jelikoz
Vv této dob¢ nebyly zadné problémy tykajici se deficitu statniho rozpoctu, vlada podpoftila
rozhodnuti centrdlni banky snizenim dani a zvySenim vladnich vydajii na vetejné prace.
Prostfednictvim schvéalenych fiskalnich balicki se vldda snazila o rozvoj domaciho
primyslu, védy a techniky. Nasledné omezila i pasobeni monetarni politiky, nicméné
to vedlo k poklesu inflace. Mira inflace klesala rychleji nez arokové sazby, dochéazelo
k depreciaci jenu a to vedlo ke snizovani cen. Toto klesani ceny nakonec zpusobilo vznik
deflace, ktera zapficinila snizeni divery ve fungovéani trhu, spotiebitelské poptavky
I ochoty investovat. Bankam klesala likvidita a zaroven se snizil poéet poskytnutych tvért.
To zapficinilo jesté hlubsi problémy, podniky nemély z ¢eho hradit své zdvazky a zacaly

bankrotovat, nasledovany krachem nékterych bank (Tomes, 2008).

3.3 Historickeé krize

Riizné druhy krizi provazeji lidstvo uz od vzniku prvnich tisi. Rozsah a dopady téchto krizi
se ménily v zavislosti na velikosti a propojenosti jednotlivych teritorii a s postupnou
globalizaci svéta (Roubini, Mihn, 2011).

3.3.1 Piedkapitalistické obdobi

Za vznikem krizi v pfedkapitalistickém obdobi stoji vétSinou protipravni jednani Gtedniki.
Ti znehodnocovali vlastni ménu snizovanim obsahu zlata ¢i jinych drahych kovil
v mincich. Tato praktika se objevila jiz ve 12. stoleti ve Spanélsku nebo Anglii. Avsak
v Cing, kde jiz od 11. stoleti zavedli pouZivani papirovych penéz, bylo znehodnoceni mény
jesté jednodussi. Stacilo pouze uvést do obéhu vyssi pocet bankovek (Roubini, Mihn,
2011).

Dalsi etapou vzniku krizi bylo pouzivani cizich zdroji pro financovéani vefejného dluhu
v 15. stoleti. Toto financovani praktikovaly toskanské méstské staty — Florencie, Pisa
a Siena. Mezi témito staty probihala po dvé stoleti valka. Tyto staty tedy zacaly
s vynucenymi pijckami od vlastnich bohatych obc¢ant, aby byly schopny financovat
vysoke naklady spojené s valkou. Z dnesniho hlediska je mozné tyto oblany povazovat
za investory, méli tedy narok na dohodnuty ro¢ni trok. Hodnota dluhopisii se ménila

v zavislosti na vyvoji konfliktu a celkové vysi zadluzeni. Existovaly dluhopisy prodavajici
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se za 10 % nomindlni hodnoty, ale také dluhopisy nabizeny za pouha 3 %. S timto
poklesem hodnoty dluhopisii rostly uUrokové sazby a tato situace opakované vedla

ke vzniku finanéni krize (Ferguson, 2011).

3.3.2 Krize 16. - 20. stoleti

S nastupem kapitalismu na svétovych trzich se objevuji nové druhy Kkrizi spojené
se soukromym vlastnictvim aktiv. Krize, které jsou spojovany s pojmem ,,bublina aktiv*,
byly zavislé na chovani investori pii pohybu cen téchto aktiv. Jiz v prubéhu 16. stoleti
neduvéru ze strany investori. Naslednym dopadem této nedtvéry je panika a krach trhti
po splasknuti bubliny. V 16. stoleti vSak je$té tyto krize nedosahuji globalnich rozméra
(Roubini, Mihm, 2011).

V nésledujicich dvou stoletich byla hlavni pfi¢inou vzniku krizi cenova bublina na trhu
aktiv. Piikladem je situace z prvni poloviny 17. stoleti v Holandsku zndmé jako
»tulipanové silenstvi®. Na trhu se objevil novy druh tulipani, ktery byl v té dob& symbolem
elit. Obrovska poptavka méla za nasledek kolaps nabidky a nefizeny rust ceny. VVrcholem
této krize byl Gnor roku 1637, kdy byl tulipdn vydrazen za 5 200 guldenii (62 200 K¢&t). O

tii mésice pozdé&ji cena stejného druhu tulipanu spadla na desetinu (Ferguson, 2011).
Obrazek 1 Vyvoj ceny tulipani v Nizozemsku v obdobi listopad 1636 - kvéten 1637

Tulip price index
1636-37 Feb 3

px

Dec 12

zdroj: investiéni web (2012) [cit. 2016-03-08].

V tomto obdobi jiz na trhu ptsobily i podvodné spolecnosti, které nabizely neexistujici

aktiva. Jejich Cinnost tedy spocivala pouze v umélém nadhodnocovani akcii ¢1 cen komodit

1 ptepocet podle historickych kurzit CNB
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp
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pomoci dodnes znamého triku zvaného ,,Ponziho schéma®. Tato metoda je zalozena
na principu pyramidy, kdy jsou castnici systému vyplaceni z penéz ostatnich investord,
ktefi investuji pozdéji. Tento systém funguje jen do chvile, kdy do fondu piestanou
pfichazet novi investofi. Nasledné dojdou finanéni prostiedky a dany fond zkrachuje
(Ferguson, 2011).

Prakticky v kazdé dekadée 19. stoleti by se dal uvést piklad finan¢ni krize, které vznikaly
na bankovnich i nebankovnich trzich. VétSinou mély podobné rysy - vznikaly
Vv rozvinutéjSich ekonomikach nebo postihovaly zemé zavislé na exportu. V exportné
zaméfenych zemich klesaly statni pfijmy a nasledné dochadzelo k nesplaceni dluhu.
Ke krachu pak vétSinou vedlo velké mnozstvi spekulativnich uvért a investic, které vedly
K vin¢ paniky ze strany investord a nasledny krach v daném sektoru (Foster, Magdoff,
2009).

V této souvislosti lze uvést situaci z let 1826 — 1829, kdy doslo k dluhové krizi v Latinské
Americe. Staty Peru, Kolumbie, Chile, Mexiko, Guatemala a Argentina nesplacely vydané
dluhopisy z Londyna. Na tomto pfikladu autor doklada, ze je pomérné bezbolestné neplatit,

kdyz jsou majitelé dluhopisu lidé z jiné zemé& (Ferguson, 2011).

Dalsim ptikladem je situace v roce 1873, kdy krach videniské burzy ovlivnil déni témé&f
v celé Evropé. V Rakousku — Uhersku byly ve velkém poskytovany uvéry na spekulace
S cennymi papiry a pozemky. Ocekaval se dal$i boom téchto investic a jejich dalsi
zhodnocovani ¢i rast ceny pozemkl. Némecké cisafstvi naproti tomu profitovalo
z valeénych néhrad vyplacenych Francii plynouci z francouzsko-pruskych valek.
Tyto prostiedky umoznily ménové uvolnéni a poskytovani levnych uvért. Piebytek penéz
zpusobil zakladani novych akciovych spoleénosti s pochybnymi budoucimi vynosy
a dochézelo tedy k nafukovani bubliny na akciovych trzich. Po udélostech v kvétnu 1873
doslo k dominovému efektu na tzemi celé stfedni Evropy. V Rakousku — Uhersku doslo
ke krachu investi¢nich bank, byla narusena stabilita finan¢niho systému a vétSina bank
byla donucena ukoncit svou c¢innost. V Némecku mezitim doSlo ke splaceni reparaci
a zdalo se, Ze rast levnych uvéra bude stagnovat. Nicméné zpravy o krachu videfiské burzy
zpisobily odliv americkych investort a odstartovaly Berlinsky kvétnovy burzovni krach.
Z finan¢ni krize se stala krize hospodarska, kterd zasahla celou stiedni Evropu (Novotny,
2009).
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Dvacaté stoleti bylo ovlivnéno dvéma svétovymi valkami a studenou valkou. Tyto udalosti
byly doprovazeny téméf vSemi druhy krizi, zaroven se vsSak objevil novy druh krize
vyspélého svéta a to globalni surovinova krize. Za zminku stoji ropna krize v 70. letech
minulého stoleti. Do té¢ doby se zdalo, Ze energetické zasoby v prumyslovych zemich jsou
dostatecné. Ropny Sok vsak siln€ ovlivnil ekonomiku a ukdzal na rizika spojend
s omezenymi zdroji surovin. Situace Vv této dob&é postihla predevsim zemé, které byly
na dovozu pohonnych hmot zavislé, bez ohledu na jejich narodni bohatstvi (Ferguson,
2011).

Nejznaméjsi a nejrozsahlejsi krizi byla velkd hospodéiska krize, nazyvana také jako
svétova krize ¢i velka deprese. Po skonéeni prvni svétové valky doslo k ekonomickému
rozmachu kapitalistického svéta. VSe odstartoval fijen roku 1929, kdy ceny akcii zacaly
pozvolna klesat, coz mélo za nasledek jejich masivni prodavani piedevs§im od malych
akcionatu (tehdy vlastnily vyrazné procento vSech akcii) za jakoukoliv cenu. Ve ¢tvrtek
24. tijna bylo k prodeji nabidnuto 12 miliond akcii, o které¢ nikdo nemél zajem. O den
pozd¢ji byla Newyorska burza nucena vyhlésit krach. Tento den byva oznacovan jako
,cerny patek™ a je bran jako den vypuknuti krize. Postupné se krize $ifila z USA do celého
svéta a vSeobecné se soudi, ze pravé tato krize vedla k vypuknuti druhé svétové valky

(Ferguson, 2011).

Obrazek 2 Priibéh velké hospoda¥ské krize v letech 1927 - 1936
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3.3.3 Soudobé krize

Krizim dne$niho svéta ptfedchazela blahobytna 50. a 60. 1éta. Zasadnim okamzikem se stal
rozpad brettonwoodského systému pevnych kurza v 70. letech minulého stoleti. Postupné
dochazelo ke zpomaleni hospodatského ristu USA az do stadia dlouhodobé hospodaiské
stagnace (Foster, Magdoff, 2009).

., Prakticky jiz od roku 2007 bojuje vyspély sveét s krizi, ktera zacala jako financni krize,
pokracovala jako ekonomicka recese, a poté preslia do dluhové krize viad, ohroZujici
pomalé a krehké hospodarské oZiveni. Krizové procesy byly predznamenany hlubokymi
financnimi nerovnovahami ve svétové ekonomice, neumeérnym zadluzovanim nékterych
zemi a prilis uvolnénou meénovou politikou, ktera umoznila v Fadé statit vznik nebezpecnych
bublin na trzich nékterych aktiv. Reakci viad vetsiny vyspélych zemi na financni krizi
a naslednou ekonomickou recesi bylo nalévani dalsich penéz do ekonomiky — coz by $lo

prirovnat k prilévani oleje do ohné. * (Janackova, 2010, s. 33).

Za nejvetsi globalni krizi je prozatim povazovana hypoteéni krize z USA. Za hlavni pfi¢inu
vzniku krize se oznacuje splasknuti nemovitostni bubliny v roce 2007, avSak nebyla
jedinym divodem vzniku krize. Dal$im souvisejicim problémem byla zména legislativy
zabrafujici diskriminaci imigranti a cerno$ského obyvatelstva. Jednalo se o zékon
The Community Reinvestment Act?, ktery mé&l pomoci finanéné slabsim obyvateltim
k ziskani vlastnictvi nemovitosti. Tento zakon zakazoval bankam vytyCovat rizikova tzemi
(napf. okrajova pifedmésti) a poskytovat uvéry i klientim, ktefi nespliiovali standardy
solventnosti a bonity. Banky tak opomijely kontrolu klientli a poskytly fadu Spatnych

uvéri s rizikem ndvratnosti (Janackova, 2010).

Dalsi pfic¢inou byla krize Dot.com (krize nadhodnocenych technologickych akcii), kvuli
anasledné zvyseni poptavky po té€chto tvérech (Gvéry byly poskytovany bez kontroly,
makléfi je sjednavali jen scilem vlastniho zisku). Americka centralni banka
na toto reagovala snizenim zakladni urokové sazby, aby ekonomika neupadla do recese.
VétSina obyvatel utracela své zapljené penize za béZzné spotiebni zbozi (automobily,

obleceni, elektronika apod.) a na realitnim trhu, nebot’ hypote¢ni urokova sazba byla

2 The Community Reinvestment Act — Zakon o investovani v komunitach podepsany roku 1977 za vlady
Jimmy Cartera
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na historickém minimu (sazby na 30 let se pohybovaly okolo 5,5 %, na 15 let okolo 5 %).
Vznikaly uvéry, které financovaly 100 % hodnoty nemovitosti nebo mély nékolik prvnich
let nizkou urokovou sazbu a poté doslo k jejich navySeni. Tyto uvéry, oznaCovany jako
sub - prime uvéry, byly urCeny piedev§im pro obCany bez piijmu ¢i vlastniho majetku

(Foster, Magdoff, 2009).

Tabulka 2 Sub - prime dvéry vydané v USA (v mid. USD)

Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Objem 16,24 30,21 38,75 37,38 16,79 0,18

Zdroj: The Federal Reserve Board (2015)

Tim, ze banky poskytovaly hypotecni uvéry bez jakékoliv kontroly solventnosti, doslo
k nafukovani nemovitostni bubliny. Po prasknuti bubliny v letech 2005 — 2006 doslo
ke zvyseni trokovych sazeb u hypote¢nich uvért, tedy ke zdrazeni splatek hypoték. Lze
tedy hovotfit o krizi zplisobené ,penézni zaplavou®, ktera vyvolavala tlak
na své zhodnoceni na trhu i za cenu vyssiho rizika pii poskytovani hypoték. Pomoci mélo
rozlozeni rizika do ruznych bali¢ka, které byly kombinaci rizné rizikovych aktiv (Foster,

Magdoff, 2009).

V dobé rustu vznikly nové finanéni instrumenty, dnes znamé jako MBS ¢i CDO
vychdazejici z hypote¢nich uvéri a cen nemovitosti. Tyto instrumenty dostavaly tradi¢né
nejvyssi ratingové znamky a umoznovaly tak investorim po celém svété vydélavat
na rychle rostoucim nemovitostnim trhu. Proto americké dluhopisy byly zaclenény
v portfoliich bank po celém svété. Hypoteéni cenné papiry sestavené z hypoték ruzné
kvality byly casto velice nadhodnoceny, nebot' zde nebylo spravné zohlednéno riziko.
Jednalo se tedy o finan¢ni bublinu, kterd po zjisténi, ze namisto bezpecné investice

se jedna o vysoce rizikova aktiva, ihned splaskla (Janac¢kova, 2010).

Problémem byl i fakt, ze domy mély niz$i hodnotu, nez hypotéky s nimi spojené. Jelikoz
se investice do nemovitosti prolinala i do dalsich odvétvi, platebni neschopnost spojena
s prili$ vysokymi splatkami se projevila v mnoha sférdch ekonomiky USA. Za vznikem
krize stoji také propad svétové ceny ropy v roce 2008. Ceny ropy se snizily predevSim
kviili slabému dolaru, velké poptavece Ciny pred olympijskymi hrami v Pekingu nebo kviili
fondim nakupujicim komodity k rozSifeni svych portfolii. Proto po splasknuti

nemovitostni bubliny a nastupu finan¢ni krize, spadla cena ropy ze svého maxima

26




147 dolart za barel béhem dvou meésicli o tfetinu. Na konci roku 2008 jiz byla svétova

cena ropy 40 USD za barel (Janackova, 2010).

V USA mezitim pfedni investicni banky Lehman Brothers, Merrill Lynch nebo Bear
Stearns vyhlasuji bankrot, nasledovany nejvétsi americkou spofitelnou Washington
Mutual. Finanéni krize naplno zasahla také staty Evropské unie, nicméné feSeni této krize
se obeslo bez celounijni koordinace a jednotlivé staty hledaly vlastni scénaie boje s Krizi.
Rada evropskych bank musela byt zachranéna piimym statnim zasahem, avsak bankovni

sektor ve sttedni Evropé zlstal z pocatku krize téméf nedotcen (Janackova, 2010).

Nekteré cClenské staty celi dopadim finanéni krize z roku 2008 jesté v dneSni dobg.
Je zpomalen hospodaisky rust, dochazi k rapidnimu nartistu nezaméstnanosti ¢i k propadu
statnich rozpoéti. Naptiklad Recko bylo nuceno pozadat o mezinarodni finanéni pomoc,
a pokud se situace nezméni, budou se s problémy se statnim dluhem a hlubokymi deficity
potykat i dalsi staty eurozény. 21. stoleti se tedy prozatim nese ve znameni dluhové krize
(Janackova, 2010).

3.4 Verejny sektor

Fiskalni nerovnovaha, a z ni vznikajici vetejné dluhy, je soucasti prostiedi, které jsou
nazyvany vetejné finance. Tato prace se zabyva dluhovou situaci v zemich Evropské unie,
proto na nasledujicich strdnkach budou struéné popsany a vysvétleny pojmy, které s danou
problematikou souvisi. Jednd se o vSeobecné znamé pojmy, jako rozpoctova soustava

a statni rozpocet, vefejné finance, fiskalni nerovnovaha, vefejny a statni dluh.

3.4.1 Statni rozpocet

Statni rozpocet je souasti rozpoctové soustavy v dané ekonomice. Hlavnim Ukolem tvorby
rozpoCtl je shromaZd’'ovani financnich prostfedkli pouzZitych na financovani cinnosti
daného rozpoctu. Rozpoctovou soustavu si lze predstavit jako systém penéznich fondi
a vztahll mezi nimi a jako soustavu organt a instituci, jejichz ¢innost souvisi se spravou
vetejnych rozpoCti a mimorozpoctovych fondi. Mezi tyto organy patii predevsim
ministerstvo financi, financni Ufady, dafové ufady, financni feditelstvi a organizace

starajici se o finance jednotlivych Gzemnich samosprav (Pekova, Pilny, Jetmar, 2008).
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Rozpoctova soustava se sklada:

e soustava vefejnych rozpocti — jsou tvofeny povinné ze zakona, nejdilezitéjsi

slozkou je statni rozpocet (pferozdéluje nejveétsi mnozstvi financnich prostiedkit)

a rozpocty krajii a obci

e soustava mimorozpoc¢tovych fondl — zakladany dobrovolné

e rozpocty vefejnopravnich neziskovych organizaci, rozpocty vladnich neziskovych

fondli a rozpocty vetejnych podnikil

Jak jiz bylo zminéno vySe, statni rozpocet prerozdéluje nejveétsi mnozstvi financnich
prostiedktll, zajistuje tedy nejvetsi ¢ast piijml rozpoctové soustavy. Jednd se o dulezity

nastroj, ktery stat vyuziva pii uplatiovani fiskalni politiky a k financovani statnich

netrznich ¢innosti (Pekova, Pilny, Jetmar, 2008).

Statni rozpocet se sklada z pfijml a vydajli, které ukazuji hospodateni statu. Nejvétsi
ptijmovou polozku tvoii piimé a nepiimé dané¢, dale pfijaté uroky, piijmy z prondjmu
majetku, pfijmy z prodeje stdtniho majetku, piijaté dotace apod. Vydajovym platbam
dominuji transferové platby, které plynou na socidlni ucely, naptiklad vyplata starobnich
dichodt, invalidnich dichodu, podpory v nezaméstnanosti, socialni davky apod. Dal§imi

vydaji jsou vIadni ndkupy statki a sluzeb, troky plynouci z vefejného dluhu ¢i transferové

platby soukromému sektoru (Pavelka, 2007).

Obrazek 3 Struktura pFijmi statniho rozpodétu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle MF CR (2015)
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Obrézek 4 Struktura vydaji statniho rozpoctu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle MF CR (2015)

Statni rozpocet je financni plan, ktery sestavuje vlada na jedno rozpoctové obdobi (1 rok).
Poté se navrh rozpo¢tu piedklada k projednani do Snémovny, a pokud je schvélen, statni
rozpocet vchazi v platnost a ma podobu zdkona. VySe vefejnych vydaji je stanovena
ptesné, piijmy se pouze odhaduji. Pokud jsou piijmy a vydaje ve stejné vysi, jedna
se 0 vyrovnany statni rozpoCet. Pokud statni pfijmy ptevySuji vydaje, jedna
se 0 prebytkovy statni rozpocet. Poslednim ptipadem je deficitni (schodkovy) statni

rozpocet, ten nastava v ptipadé prevySujicich vydaji nad ptijmy (Pavelka, 2007).

Statni rozpocet je také nastrojem fiskalni politiky. V ekonomice plni funkci alokaéni,
pterozdélovaci, regulaéni a kontrolni. Pomoci aloka¢ni funkce dochazi k efektivnimu
rozmistovani (alokaci) finan¢nich prostiedkd na tvorbu vefejnych ¢i smiSenych statku.
Finan¢ni prostiedky stat ziskava vybérem dani a dale je alokuje tam, kde je to z hlediska
vetejnych financi nejpotebnéjsi a nejefektivnéjsi. Alokace vefejnych financi pak ovlivituje
1 rozmisténi financi v soukromém sektoru. Redistribu¢ni funkce souvisi s prerozdélovanim
dichodt a bohatstvi. Cilem statu je tyto penize rozdélit na zakladé socialni solidarity, tedy
osobam, které nejsou schopny pracovat. Podle orientace politické vladnouci politické
strany pak dochazi krozhodnuti, které osoby obdrzi urcité mnozstvi duchodu,
aby se dostaly z tizivé financni situace. Pomoci spravné nastavené stabiliza¢ni funkce
dokaze stat do jisté miry ovlivnit vyvoj domaciho hospodafstvi, omezit vykyvy

a tim zajistit stabilitu ekonomiky daneho statu. Pokud je statni rozpocet v piebytku,
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dochézi k atlumu vyvoje ekonomiky, aby nedochéazelo k jejimu piehtivani. V obdobi krize
je naopak snahou statu o opétovny nartust ekonomického vyvoje, aby doslo ke zvySovani

piijmu a nasledné vyrovnani statniho rozpoctu (Pekova, Pilny, Jetmar, 2008).

Mezi ,,nové“ funkce statniho rozpoctu lze fadit funkce regula¢ni a kontrolni. Pomoci
regulacni funkce muze stat regulovat ceny u vybranych statkl a sluzeb, aby byly dostupné
vSem ekonomickym subjektim. Ptikladem této funkce je regulace cen doddvanych energii.
Posledni funkci je kontrolni funkce, kdy podstata tkvi ve sledovani finan¢nich toka v rdmci
celé ekonomiky. Nastrojem funkce je vybirani dani a nasledné kontrola spravného vypoctu

zakladu dané a jejiho placeni (Pekova, Pilny, Jetmar, 2008)

3.4.2 Veiejné finance

Vetejné finance jsou zakladem pro fungovani vetejného sektoru, ktery spolecné
se soukromym sektorem, tvoii smisenou ekonomiku. Vefejné finance je mozné vylozit
mnoha zpiisoby. Podle definice se jedné o specifické finan¢ni vztahy a operace probihajici
vramci jednoho eckonomického systému mezi organy a institucemi vefejné Spravy
(autoritami) a ostatnimi subjekty, tj. doméacnosti, firmy, neziskové organizace apod. Pojem
finan¢ni vztahy a operaci piedstavuje fadu ¢innosti tykajici se vetejného sektoru, naptiklad
vetejné zabezpeceni urCitych statkl, rozdélovani dotaci ¢i profinancovéani transferti

(Hamernikova, Maatyov4, 2010).

ZjednoduSen¢ se uvadi, ze se jednd o zdroj financovani vefejného rozpoctu.
Jsou tak opakem financi ve vlastnictvi ob¢anti a firem. Podnikové finance a finance
domacnosti se vyznacuji principem dobrovolnosti (jsou drzeny dobrovolné, nebot
se subjekty domnivaji, Ze je to vyhodné) a zivelnosti (nikdo centrdlné neplanuje
nebo neorganizuje jejich pohyb). Pro vefejné finance plati tfi zakladni vlastnosti —

nenavratnost, neekvivalence a nedobrovolnost (Slany, 2003).

Princip nenavratnosti spo¢ivd v tom, ze platci finanéni castky (dan€) nevznikd zadny
pravni narok na jeji vraceni. Tyto finan¢ni prostiedky jsou vSak pouzity na financovani
vetejnych statkii a sluzeb. To znamena, Ze nelezi ve statni kase, ale naopak, v pfipadé¢
deficitu je prerozdélovano vice finan¢nich prostiedkil, nez se vybere od poplatniki. Princip
nenavratnosti tedy spiSe tkvi v neexistenci naroku jednotlivce na vraceni penézni Castky.

(Dvotak, 2008).
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Princip neekvivalence vyjadiuje, ze kazdy jednotlivy pfispévek jednotlivce nemusi
odpovidat jeho Cerpani. To znamena, Ze nezalezi, kolik kazdy poplatnik zaplatil na danich,
1 piesto pak maji oba stejny narok na vyuzivani veiejnych statkl ¢i sluzeb. Tato situace
se nazyva ,,problém cerného pasazéra® a piikladem tohoto principu je na jedné strané
platce (podnikatel), na druhé strané neplatce dani (dichodce, dité) a piestoze nepfispiva

do statniho rozpoctu, stale ma pravo na vyuZzivani vetejnych statki (Dvoiak, 2008).

Princip nedobrovolnosti vznika prostfednictvim platnych zakond. Jednd se finanéni
prostiedky, které jsou od statu nafizeny odvadét a které by jinak nikdo dobrovolné

do statniho rozpoétu neodvadél (Dvotak, 2008).

Ditvody existence veiejnych financi:

Na misté je tedy otdzka, pro¢ je pro spolecnost dilezita existence veiejného sektoru?
Ve smiSenych ekonomikdch funguji dva sektory — vefejny a soukromy. Vefejny sektor
se zabyva aktivitami, o které se soukromy sektor z riznych divoda nezajima. S tim souvisi
tzv. trzni selhani. Jedna se o situaci, kdy soukromy trh neni schopen fesit vznikly problém
a je nutny statni zasah pro vyfeSeni nastalé situace. Trzni selhani se déli
na mikroekonomické, makroekonomické a mimoekonomické (Hamernikova, Maatyova,
2010).

Mikroekonomické trzni selhani se projevuje nejcastéji neefektivni alokaci trhu. Pfi¢inou
vzniku téchto selhani je vyskyt riznych forem nedokonalé konkurence, neliplna
informovanost, vyskyt vefejnych statkli a externalit. Pro odstranéni téchto externalit stat
vykonava alokaéni fiskalni funkci prostfednictvim statnich piijml a vydaji (Hamernikova,

Maatyova, 2010).

Za makroekonomické selhdni povazujeme situaci, kdy ekonomika nedosahuje potiebnych
veli¢in — Groven nezaméstnanosti, uroveil a tempo rustu produkce, rovnovahu exportu
a importu, cenovou stabilitu a stabilitu ménového kurzu. Stit se rozhodne zasdhnout
Vv ptipad¢, Zze dojde k destabilizaci téchto veli¢in. Metodou jejich odstranéni je stabilizacni

fiskalni funkce (Hamernikova, Maatyova, 2010).

Mimoekonomicka trzni selhani vznikaji pfi nerovnomérném rozdéleni diichodui a bohatstvi
ve spolecnosti. Otazkou v tomto sméru ziistava, jak spravedlivé rozdé€lit tyto penize. Proto
existuji tzv. Lorenzova kiivka a Giniho koeficient. Lorenzova kiivka graficky znézoriuje

nerovnost pii rozdélovani dichodi a bohatstvi, Giniho koeficient vyjadiuje tuto
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nerovnomérnost prostfednictvim vypocéteného Ciselného tvaru ziskaného z tvaru Lorenzovy
ktivky. Stat pfi vyskytu nespravedlivé redistribuce diichodl a bohatstvi zasahuje pomoci
fiskalnich nastroju a plni tak redistribu¢ni fiskalni funkci (Hamernikova, Maatyova, 2010;
Pekova, Pilny, Jetmar, 2008).

Vetejné finance jsou tedy rozdéleny na vefejné piijmy a vefejné vydaje. V idedlnim
ptipadé by piijmy mély pokryt vydaje. Ve vétsiné ekonomik na ve svété, tedy i v Evropské
unii, vSak je situace opacna. Vefejné vydaje pievysSuji vefejné piijmy a vznika
tak rozpoc¢tovy deficit. Deficitni situace je rozliSovana =z hlediska jejiho trvani
na kratkodobou fisk&lni nerovnovahu, ktera trvd pouze jedno rozpoctové obdobi,
a na dlouhodobou fiskalni nerovnovdhu. Ta nastava v pifipadé¢, ze nesoulad mezi ptijmy
avydaji trva delsi obdobi. V nasledujici kapitole jsou vysvétleny zakladni principy

deficitniho hospodateni (Pekova, Pilny, Jetmar, 2008).

3.4.3 Fiskalni nerovnovaha

Pokud se zem¢ ocita ve fazi fiskalni nerovnovahy, jedna se o velky problém i pro vyspélé
zemé. Fiskalni nerovnovaha vzniké pfi nevyrovnaném statnim rozpoctu. Zadluzit se mize
nebot’ se dluh dotykd kazdého obcana platictho v dané¢ zemi dané. Odborna literatura
rozliSuje nékolik dluhi, které se lisi strukturou, charakterem vzniku nebo podle doby
zadluzeni. Tato kapitola se zabyva kratkodobou a dlouhodobou fiskalni nerovnovéhou
(Pekova, Pilny, Jetmar, 2008).

Fiskalni nerovnovahu je mozné délit podle struktury rozpocétu (skuteény, strukturalni
a cyklicky). Skute¢ny rozpocet obsahuje redlné vydaje a ptijmy, tedy i prebytky ¢i deficity
za dané obdobi. Naopak strukturalni rozpocet spise odhaduje vysi statnich piijma a vydaja
na urovni potencidlniho produktu v dané ekonomice. Cyklicky rozpocet je mozné
charakterizovat jako rozdil mezi skute¢nym a strukturdlnim rozpoctem. Cyklicky deficit
vznikd jako dusledek puasobeni hospodatského cyklu, takze ho vlada do urcité miry

zahrnuje jiz do navrhu (Dvotak, 2008).
1. Kratkodobad fiskdlni nerovnovaha (deficit veiejného rozpoctu)

Pokud nesoulad mezi rozpoctovymi piijmy a rozpoctovymi vydaji trva jedno rozpoctové
obdobi, jednd se o rozpoctovy deficit nebo o rozpoctovy piebytek. Jednd se vSak

0 normalni jev, protoze miize dojit napiiklad k rozdilnym lhitam pro vybér dani
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a nezbytné plynulé realizaci tzv. mandatornich vydajii. Nejvice se sleduje statni rozpocet,

nebot’

predstavuje nejobjemnéjsi a nejvice sledovany vefejny rozpoCet ve vétSing

ekonomik (Pekova, Pilny, Jetmar, 2008).

Podle pficin vzniku se déli rozpoctovy deficit na aktivni (strukturdlni) deficit a na pasivni

(cyklicky) deficit. Prvni zminény deficit vznika predevsim kvuli Spatné nastavené fiskalni

politice vlady. Jedna se o planovana rozhodnuti souvisejici s expanzi, ktera maji za cil

zvyseni rozpoc¢tovych vydajli, snizeni rozpoctovych ptijmu ¢i situaci, kdy dochazi k obéma

jevum zaroven. Mezi hlavni pfi¢iny vzniku aktivnich deficiti patfi:

1.

uplatiiovani fiskdlni politiky - vldda se snazi stimulovat agregatni poptavku
zvySenim vydajovych polozek ¢i naptiklad snizenim dani

snaha rozlozit disledky tzv. vydajovych Sokl - napf. snaha zabranit ndhlému rastu
dani pii prudkém nértistu cen surovin

snaha rozlozit danovou zatéz na budouci generaci prostfednictvim nakladnych
vetejnych projektt s dlouhodobym vyuzitim

vladni populismus — zvySovani (snizovani) dani zejména pied volbami (Dvorak,

2008).

Pasivni deficit vznika predevsim kvili vnéjSim faktorim, které vlada miize ovlivnit

jen z malé c¢asti. Jedna se o exogenni vlivy, které pusobi nadhodné na vysi rozpo¢tovych

piijmu popt. vydaji. Mezi hlavni pfic¢iny vzniku pasivniho deficitu patii:

1.

4.

hospodaisky cyklus — vlivem poklesu hospodarského cyklu dochdzi ke snizovani
danového vynosu (snizeni zakladu dani) ¢i ke zvySovani vladnich vydajii
nakladové Soky — rust cen surovin, které maji vliv na hospodateni statnich podnikt
a instituci (napt. ropné Soky ze 70. let)

mimotadné udalosti - vale¢ny konflikt, ptirodni katastrofy, které maji za nésledek
zvySeni rozpoctovych vydaja

narast Uroku z vefejného dluhu (Dvoiak, 2008).

Rozpoctové deficity se staly béznou soucasti politické reality. Svéd¢i o tom fakt, ze v roce

2011 hospodafilo s deficitem 24 zemi EU a jen 3 zemé& dosahly piebytkového statniho

rozpoétu.® Je to dusledek toho, Ze v soudasném politickém systému jsou politici zavisli

na vysledku voleb a Ze pomoci statniho rozpoctu si kupuji hlasy volich. Nicméné

3 zdroj: Eurostat
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toto hospodaieni nemuze zlstat bez nasledkd. Tyto nésledky se déli na rozpoctové
a fiskalni. Rozpoctové disledky jsou z kratkodobého hlediska vnimény pievazné pozitivné,
avSak dlouhodobé naji jednozna¢né negativni dopad na celou ekonomiku statu. Nazory
na fiskalni (makroekonomické) duasledky se lisi podle jednotlivych proudt. Zastanci
keynesianské teorie jsou presvédCeni, ze za urCitych podminek maji fiskalni disledky
rozpoctového deficitu pozitivni dopad na ekonomiku, a proto je doporucuji. Naopak
neoklasi¢ti teoretikové jsou jednozna¢né proti a dusledky povazuji za negativni (Kohout,
2003).

Vznikly schodek je nutné vzdy profinancovat z jinych zdroji nez z béznych piijmi.

Existuji tfi nejpouzivanéjsi zpasoby kryti rozpoctového deficitu:

e dluhové financovani — jedna se o transformaci rozpoctového deficitu do domaciho
¢i zahrani¢niho vetejného dluhu, ktery méni objem emitovanych vladnich obligaci

e penézni (monetarni) kryti — prostfednictvim poskytnutého uvéru od centralni banky
(nartist monetarni baze)

e kryti zvynosu prodeje vladnich aktiv — napt. z privatizace statniho majetku,

prodeje statnich licenci apod. (Dvotéak, 2008).

Dluhové kryti je nejpouzivangjsi zptisob financovani deficitu. Stat prodava statni dluhopisy
a subjekty (napiiklad banky, penzijni fondy, investi¢ni spole¢nosti ¢i fyzické osoby)
je nakupuji. Tyto ziskané penézni prostfedky jsou pak pouzity k financovani vetejnych
vydaju, které nejsou pokryty vetejnymi piijmy. Oproti tomu vSak za prodané obligace musi
stat platit aroky, kdy jejich vySe zavisi na rizikovosti daného statu. Podstatou tedy
je transformace rozpoétového deficitu do domaciho ¢i zahraniéniho vetejného dluhu.
Pokud nakoupi statni dluhopisy doméaci subjekty, je dulezité si uvédomit, Ze absorpéni
schopnost domaciho sektoru je omezena vysi domacich tspor. Pokud by se domaci upory
vyuzivaly ve vefejném sektoru, pak by se snizovala jejich investice do soukromého sektoru
a tim by doslo ke zpomaleni ekonomiky. Tento princip se nazyva efekt vytésnéni. Pokud
jsou tedy domaci Uspory omezené, je nutné kryt rozpoctovy deficit pomoci zahrani¢nich
finanénich prostiedkd, kdy se deficit transformuje do zahrani¢niho vefejného dluhu. Dluh
se vSak splaci v zahrani¢éni méné, coZ znaci nebezpeci kurzového rizika a tim i mozné
snizeni importu (pokud by byl nedostatek zahrani¢ni mény). Tento jev je podle autord

typicky piedevsim pro rozvijejici se ekonomiky (Pekova, Pilny, Jetmar, 2008).
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Penézni kryti deficitu spocivd v Cerpani Uvéru od centrdlni banky. Centrdlni banka
poskytne bud’ ptimy uvér anebo nakoupi statni cenné papiry emitované na primarnim trhu.
Zvysi se mnozstvi pen€z v ob¢hu dané ekonomiky, jedné se tedy o tzv. monetizaci deficitu.
Toto navySeni monetarni baze sebou nese nékteré makroekonomické dasledky, nejcastéji
pak zvySeni inflace. Diky témto dasledkim je postup monetizace rozpoctového deficitu
zakazén. V Ceské republice je to predeviim kvili pozadované nezavislosti Ceské narodni

banky na ostatnich narodnich institucich (Dvoiak, 2008).

Poslednim zminénym financovanim rozpoctového deficitu je kryti aktivy. Rozpoctovy
schodek je kryt z vynosi z prodeje statnich aktiv, naptiklad kryti vynosy plynoucich
z privatizace statniho majetku, vynosy z prodeje statnich licenci ¢i rezervami vytvorenymi
béhem minulych let. Vyuziva se taktéZ prodej kapitdlového majetku statu, nicméné
je v soucasné dobé tato moznost limitovana vysi téchto aktiv. A také tuto moznost nelze
vyuzivat dlouhodobé pravé kvili omezenému mnozstvi majetku statu (Pekova, Pilny,

Jetmar, 2008).

Dlouhodobou mozZnosti pro kryti rozpoctového schodku by mohlo byt zvySeni dani.
Tato metoda je vSak sloZita at’ uz z hlediska Casu (obtizné proveditelné zmény v danovych
zakonech), tak uz samotného politického projednavani (v dnes$ni dob¢ je priorita snizeni

dani). Tato metoda je teoreticky mozna, ale v praxi nepouzitelna (Slany, 2003).
2. Dlouhodoba fiskalni nerovnovaha - veiejny dluh

Za vznikem dlouhodobé fiskalni nerovnovéhy, kterd se transformuje do vetejného dluhu,
vétSinou stoji prohlubovani rozpoctového deficitu. Nicméné existuji i mimorozpoctové
vlivy zapti€iniujici vznik dluhu, naptiklad inflace domaci mény ¢i kurzové rozdily
pii denominaci obligaci v zahrani¢ni méné. Vefejny dluh lze tedy definovat jako souhrn
zavazkl statu vici ostatnim domacim ¢i zahraniénim subjektim v dané ekonomice.
Vetejny dluh lze také chapat jako fiskalni nastroj, ktery vlada pouziva pro financovani
sveé Cinnosti, pokud pouzije financovani projekti, jejichz uzitky budou mit dlouhodobé

trvani (Pekovd, 2011).

V praxi byva k oznac¢eni dlouhodobé fiskalni nerovnovahy pouzit také pojem statni dluh
¢i vladni dluh. Statni dluh je souhrn statnich finan¢nich pasiv, ktera jsou tvofena zavazky
statu. Tento dluh tedy nezohlediiuje zévazky mimorozpoctovych fondii a mistnich

rozpoctl. Verejny dluh je pak vyjadienim celkového zadluzeni vladniho sektoru zahrnujici
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vSechny vladni instituce. Rozdily mezi témito pojmy jsou vysvétleny v nésledujici kapitole
(Dvorak, 2008).

3.5 Verfejny dluh
Je dulezité rozliSovat pojem statni a vetejny dluh. Pojem statni dluh je ve skutecnosti
dluhem tufadujici vlady, zatimco vetejny dluh je dluhem vSech subjektd, které tvoii

vetejnou soustavu financi (Pekova, Pilny, Jetmar, 2008).

Statnim dluhem se rozumi souhrn statnich pasiv tvofenych zavazky vlady z pfijatych
zahrani¢nich ptjcek, uveérii od bank ¢i z vydanych statnich dluhopisti a jinych cennych
papirt. Nezahrnuje tedy zdvazky mimorozpoctovych fondi, dluhti zdravotnich pojistoven,
poskytnuté statni zaruky ¢i ostatni zavazky plynouci z vladniho sektoru. Jelikoz si vlada
na bézné hospodaieni musi pij¢ovat cizi zdroje, prohlubuje se tim kazdy rok statni deficit
a ¢lenové vlady se dostavaji pod tlak. Musi najit cestu, jak zvysit vydaje a zdroven nemuset
navysit dan¢, proto je pujceni cizich zdrojii nejjednodussi feseni. Pokud by vlady kryly
své vydaje zvySenim dani, dochdzelo by ke zvySovani vefejnych statki na ukor
soukromych statkd. To by se vSak nemuselo libit voli¢im a vladu by opétovné nezvolili.

Tim vznikaji $patna fiskalni rozhodnuti a navySovani statniho dluhu (Pavelka, 2007).

Pro charakteristiku statniho dluhu se rozliSuji pojmy hruby a ¢isty dluh. Hruby dluh
predstavuje celkovy objem zavazkli bez ohledu objemu pohledavek. Naproti tomu Cisty
dluh objem zavazkii jiz sniZzuje o objem pohledavek. Cisty dluh se pouZiva pro vyjadieni
finanéni pozice vlady. Hruby dluh je wvyuZit pro vykazovani vefejnych dluht

v mezinarodnich statistikach (Halasek, 2007).

Vetejny dluh tizce souvisi S deficitem vetejnych rozpoéti, ve vétsSing pripadi je prave
deficit vefejnych rozpocti divodem vzniku a zvySovani vefejného dluhu. Jak bylo
jiz n€kolikrat zminéno, vetejny dluh je celkové zadluZeni vlady a samospravnich celkd.
Dluh se tedy sklada ze statniho dluhu, z dluhu mimorozpoétovych fondd, z dluhu mistnich
rozpo¢ti a z dluhli zdravotnich pojistoven. Tento dluh tedy predstavuje zaroven dluh

kazdého danového poplatnika v dané zemi (Dvotak, 2008).

, Verejny dluh je souhrn zavazku statu, jednotlivych subjektu uzemni samospradvy,
verejnopravnich instituci ziizovanych statem a tizemni samosprdavou (napiiklad v CR
prispévkovych organizaci), verejnych podnikii (statnich a municipélnich).“ (Pekova, Pilny,
Jetmar, 2008, s. 506).
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Vetejné dluhy jsou znamy jiz z historie. Pfikladem je situace z Velké Britanie, kdy jedna
z nejvétsich taméjsich bank, Bank of England, poskytla vladé prvni uvér jiz pfi svém
zalozeni vroce 1694 ve vysi 1 milion liber. Vefejny dluh Velké Britanie tedy trva
nepretrzité jiz vice nez 300 let. V minulosti vSak dochazelo k vefejnému zadluzovani spise
kvuli valeénym konfliktim. V soucasnosti je vSak téméf trendem hospodafit s deficitnim
rozpoc¢tem. Situace jiz zaSla tak daleko, ze zadluzeni né€kterych stat Evropské unie
presdhlo vysi 100 % svého roéniho HDP. V piipadé Recka bylo piiginnou vzniku
problému falSovani statistickych rocenek, ve vétsiné ostatnich ptipadi vsak k zadluzeni
dochazi ptredevSim kvuli Spatné nastavené fiskalni politice. Zadluzit se vSak mohou
I spravné hospodarici staty, a to vlivem rozdild ve vykonnosti a konkurenceschopnosti

ekonomik, které se v krizi nachazeji (Halasek, 2007).

Dulezity je také zpusob uhrady vefejného dluhu, jelikoz pifedstavuje zavazek vuci
souCasnému, ale 1 budoucimu datovému zatizeni pro obyvatele. Soucasna situace nejen
v EU naznaCuje, jaka je cena deficitniho hospodafeni jednotlivych zemi. Proto existuji
tzv. Maastrichtska kritéria, kterd se snazi zadluzovani zemi co nejvice snizit pomoci

nastavené hranice vetrejného dluhu (Jenicek, Foltyn, 2010).

3.5.1 Vznik dluhu

Zakladnim problém zadluzovani statd je predevs§im dluhové kryti rozpoctovych deficita.
Ptic¢inou vzniku mohou také prevzeti finanénich zédvazkt od jinych ekonomickych subjektii
vladou. Do jisté miry ma vliv na rist dluhu i inflace, ktera sniZuje redlnou hodnotu
vetejného dluhu, a zmény v ménovych kurzech. Pokud stat vydal dluhopisy v zahrani¢ni
méné, depreciace domaci mény zvySuje realnou hodnotu vetejného dluhu, aprecieace

naopak realnou hodnotu snizuje (Dvotak, 2008).

Pti¢iny vzniku se rozdé€luji na aktivni a pasivni. Aktivni vznikaji pfimou ¢innosti vlady
¢i jinych vladnich instituci, napiiklad provadéna fiskalni politika, politicky populismus
apod. Pasivni pfiCiny nastavaji V situacich, kdy vlada vznik vefejné dluhu neovlivni,

napiiklad zivelné katastrofy, teroristicky utok, hospodaisky pokles apod. (Kohout, 2011).

3.5.2  Clenéni a formy veiejného dluhu
Vetejny dluh je clenén podle zpiisobu vyjadfovani, mista umisténi, doby splatnosti

¢i zpuisobu, jakym se vykazuje.
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Z hlediska zpusobu vyjadiovani se déli vefejny dluh na €isty a hruby. Zatimco hruby dluh
vyjadiuje celkovy objem zavazki statu a dal$ich vladnich instituci bez ohledu na objem
pohledavek, cisty dluh pohledavky bere v potaz. Hruby dluh se pouziva predevSim
v mezinarodnich statistikach k vyjadfeni velikosti vefejného dluhu. Cisty dluh se pouzivéa
pro vyjadfeni celkové financni pozice vlady. Nicméné pouziti je vzhledem

k problematickému odec¢itani a oceniovani aktiv velmi slozité (Halasek, 2007).

Podle véritele se vetejny dluh ¢leni na vnitini a vnéjsi. Vnitini dluh je takovy vefejny
dluh, jehoz vétitelem je obCan daného statu, je veden v domaci meéné a je umistén na tizemi
statu. Vng&jsi dluh, Casto nazyvany zahrani¢ni dluh, nastava v pfipadé, kdy je dluh umistén
Vv zahrani¢i, uvadi se v zahrani¢ni méné a véfitelem je cizinec (Pekovd, Pilny, Jetmar,
2008).

Z hlediska doby splatnosti se vetfejné dluhy c¢leni na kratkodobé, stfednédobe
a dlouhodobé. Splatnost vetejného dluhu je u kratkodobého do 1 roku, u stiednédobého
do 10 let a u dlouhodobého zpravidla doba splatnosti piesahuje 10 let (Pekova, Pilny,
Jetmar, 2008).

Clenéni dle vykazovani dluhu je déleni na oficialni vefejny dluh a skryty veiejny dluh.
Oficialni dluh je vefejné vykazovany povéfenou vladni instituci (v  CR vykazovany
Ministerstvem financi ¢ Ceskym statistickym ufadem), zatimco skryty je potencionalni

dluh obsahujici napf. zaruky statu za dluhy jinych subjekta (Halasek, 2007).

Clenéni podle zptisobu vykazovani se déli podle dluhu upisu & podle podminek
kontrahovani dluhu. Dle prvniho zminéného ¢lenéni (Gpisu dluhu) se dluh déli
na dobrovolny, vynuceny a vlastenecky. Za dobrovolny dluh je povazovana ¢innost
investorl nakupujici napft. statni obligace, které se nachazeji na kapitdlovém ¢i penéznim
trhu. Jak uz vyplyvd znazvu, pfi vynuceném dluhu jsou obcané donuceni k nakupu
statnich dluhopist. Tento typ dluhu byl bézny v obdobi valek a k nékupu obligaci
dochazelo predevsim na zakladé piijmi daného obyvatele a dodate¢ného zdanéni.
Vlastenecky typ dluhu je charakteristicky ndkupem statnich dluhopisii obCany pouze
z vlasteneckych pohnutek. Podle druhého zpisobu, kontrahovani dluhu, se dluhy déli
na zaloZeny, nezaloZeny, rentovy a flotantni. Zde se rozdily mezi jednotlivymi dluhy
projevuji z hlediska doby splatnosti. U stfednédobych a dlouhodobych se pouzival dluh

zaloZeny. Ten byl charakteristicky odliSnou dobou splatnosti a podminkami splatnosti
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S tim, Ze tyto podminky musely byt pfedem oznameny. V souvislosti s kratkodobymi dluhy
se také hovofi o nezalozeném dluhu, ktery musel byt splacen pravideln¢ dle terminu
splatnosti. Flotantni dluh bylo nutné splacet ve velmi kratkém c¢ase. U posledniho druhu
dluhu, rentového, se nevraci jistina, a za vynos se povazuji uroky (Pekova, Pilny, Jetmar,
2008).

Vetejny dluh mé nejéastéji formu statnich dluhopist. Ty se dé€li na zaknihované (nehmotné
obligace) a listinné (tisténé obligace). Z hlediska obchodovani se dluhopisy déli
na obchodovatelné a neobchodovatelné. Obchodovatelné tvoii vétSinovou cast statnich
cennych papird a vstupuji na kapitalovy trh s riznou dobou splatnosti. Rozlisuji se tedy
kratkodobé, kde nejznaméjSim cennym papirem jsou statni pokladni¢ni poukazky. Jejich
doba splatnosti je vramci mésici, maximalné vSak do jednoho roku. Nejvétsi podil
na kryti vefejného dluhu vSak maji statni dluhopisy sttednédobé a dlouhodobé, které¢ maji
splatnost do 10 let (Pekové, 2011).

3.5.3 Metodika vykazovani veiejného dluhu

V soucasné dobé¢ se rozliSuji dvé mezindrodni metody pro vykazani vetejného dluhu. Jedna
se 0 metodiku GFS 1986 (Government Finance Statistic) vyuzivanou Mezinarodnim
ménovym fondem (postupné nahrazovana metodikou GFS 2001) a metodikou ESA 95
(European System of Integrated Economic Accounts), kterou vyuziva Evropsky statisticky
urad (Dvoték, 2008).

Metodika vladni financni statistiky (GFS 1986 a nové i GFS 2001) byla vytvofena
Mezinarodnim ménovym fondem, zodpovédnost za vykazovani deficitu dle této metodiky
nese Ministerstvo financi. Tato metodika je vyuZivana ptedevS§im v rozpoctovych
dokumentech a zahrnuje pouze operace, které v daném roce fyzicky probéhly.
Tato metodika je blizka zptisobu vykazovani deficitu v Ceské republice, kde se sleduji
pfijmy, vydaje 1 deficit vefejnych fondl a rozpoctl vcetné statniho rozpoctu. Pro tuto
pfimou vazbu na statni rozpocet je mozné uvedeni salda vladniho sektoru do rozpoctovych
dokumentil. Z tohoto diivodu se GFS 1986 pouziva i pro fiskalni predikce, ¢imz umoznuje
véasné fteSeni dluhové situace. Za dalsi vyhody lze povazovat nizkou narocnost
na zdrojova data ¢i dostupnost dat v kratkém case po skonceni dané¢ho obdobi. GFS 2001
se postupné stal nastupcem GFS 1986 a svou podstatou se nyni blizi k ESA 95. Vykazany

deficit se blizi k deficitu, ktery je pouzit pfi vypoctu maastrichtskych kritérii za vladni
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wev

vstupnich zdrojovych dat (Dvotak, 2008).

Metodika Evropského statistického ufadu (ESA 95) je pouzivana Eurostatem pro vypocet
maastrichtskych kritérii tykajici se vladniho deficitu. Tato metodika je =zalozena
na tzv. aktualnim principu. To znamend, Ze operace fiskalniho roku jsou zachycovany
nejen pii vytvafeni/ zanikani ekonomické hodnoty, ale také kdyz se pohledavky ¢i zavazky
zvySuji/ snizuji bez ohledu na to, zda jejich realizace Ssouvisi S penéZnim tokem
¢i zda budou penézné uhrazeny v daném fiskalnim obdobi. V ramci CR je za vykazovani
zodpovédny Cesky statisticky ufad, Eurostat pak kontroluje, zde se v dané zemi dodrzuji
postupy a nalezitosti vykazovani dle evropského standardu ESA 95. Vystupem této
metodiky jsou dokumenty, které jsou predkladané Evropské komisi. Sleduje se predevSim
tzv. Fiskdlni zprdva vladniho deficitu a dluhu, kterd obsahuje vysledky hospodateni

vladniho sektoru jednotlivych stati (Halasek, 2007).

Hlavnim rozdilem mezi obéma metodikami tedy spociva v oblasti vymezeni a zpisobu
zachycené dluhu a ve vymezeni statniho sektoru. Podle metodiky ESA 95 statni sektor
zahrnuje vSechny statni instituce vcetné centrdlnich fondl a piispévkovych organizaci
(identifikace statniho dluhu), zahrnuje také druhy mistnich sprdv a samosprav (vznik
vetejné¢ho dluhu). Dal§im rozdilem je také zachyceni ¢asového rozliseni ¢i vlivy kurzovych
rozdilt u zahrani¢nich dluhd. Tyto veli¢iny zachycuje také jen ESA 95, proto je dluh
vykdzany touto metodikou pfesnéjsi a vysSi. Nicméné postupnym nahrazovanim
metodikou GFS 2001 by se mély vysledky obou metodik sblizovat a blizit hodnoté
vetejného dluhu pii vypoctu maastrichtskych kritérii (Dvorak, 2008).

Tabulka 3 Srovnani metodik ESA 95 a GFS 1986

ESA 95 GFS 1986
Tviirce Evropsky statisticky ufad (Eurostat) | Mezinarodni ménovy fond
Zodpovédnost Cesky statisticky uiad Ministerstvo financi
Pouziti e narodni ucty ¢ rozpoctové dokumenty (navrh
e dokumenty ¢i materialy statniho rozpoctu, Statni zavérecny
predkladané organtim EU ucet apod.)

(Konvergenc¢ni programy, fiskalni e pii fiskalnich predikcich
notifikace vladniho dluhu a
deficitu)

Vykazovani dat | na akrualnim principu na bazi penéznich tokt
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Hlavni rozdily

Vymezeni statniho sektoru

navic zahrnuje (ve srovnani s GFS
1986):

Podpiirny garancni rolnicky a
lesnicky fond, Vinaisky fond, CKA,
Ceskou inkasni, Spravu Zelezni¢ni a
dopravni cesty, PPP centrum, vefejné
vysoké skoly, vetejné vyzkumné
instituce, Asociaci zdravotnich
pojistoven, Centrum mezistatnich
Uhrad

Vymezeni statniho sektoru

Statni rozpocet (bez pievodi z/do
rezervnich fondd, véetné thrady ztraty
CKA, operaci Narodniho fondu a
Fondu privatizace)

Mimorozpoctové fondy

Uzemni samospravné celky
Dobrovolné svazky obci

Regionalni rady regiont soudrznosti
Zdravotni pojistovny

Zachyceni operaci spjatych se
statni garanci

do deficitu vstupuje jistina statnich
garanci v okamziku prvni thrady
V plné vysi, v dalSich letech deficit
navysuji jen urokové platby

Zachyceni operaci spjatych se statni
garanci

splatky jistiny a uroki garantovanych
uveért vstupuji do vydaji v okamziku
jejich uhrady a zvysuji tak deficit

Finan¢ni leasing

objem budoucich splatek tvéru
vstupuje do deficitu v okamziku
dodavky

Finan¢ni leasing
Je ovliviiovan postupné dle splatkového
kalendare

VVyhody e komplexnéjsi obraz o hospodafeni | e dostupnost dat relativné rychle
vladniho sektoru (zahrnuje ¢ niz§i naro¢nost na zdrojova data
pohledavky a zavazky) e moznost vytvoreni fiskalnich predikci

e VEtSi vypovidajici vaha pro e piima vazba na schvalovany statni
hodnoceni fiskalni politiky (jeji rozpocet a dalii rozpodty
udrzitelnost z dlouhodobého
hlediska)

Nevyhody Vy$$i naro€nost na datové zdroje zahrnuje pouze piijmy a vydaje

(nepodava komplexni obraz o
hospodateni vladniho sektoru

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ministerstva financi CR

3.5.4 Ukazatele veiejného dluhu

Vetejny dluh je sledovan bud’ v absolutni vysi, anebo v relativni vySi. Absolutni vyse

vetejného dluhu vyjadiuje hodnotu dluhu v penézich, nicméné pro komparaci dluhii

jednotlivych statd neni pfili§ vhodnym ukazatelem. Nezohlediiuje napiiklad rozdilnou

rozlohu statl, rozdilny pocet obyvatel, vysi HDP apod. Relativni vySe neboli tzv. dluhovy

pomér uvadi pomér vefejného dluhu a nominalniho HDP v procentech. Pro vyjadieni

se pouziva ukazatel relativni vahy, ktery vyjadfuje pomér hrubého vetejného dluhu

v nominalni hodnoté a HDP vyjadiené¢ho v trznich cenach. Pokud roste objem dluhu

a relativni vaha je stabilni, pak vefejny dluh roste spolu s HDP. Naopak, pokud se zvySuje

celkova vysSe dluhu i jeho relativni vaha, rozpoctové deficity se dlouhodobé prohlubuji

(Pekova, 2011).
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3.5.5 Dopady veiejného dluhu
Dusledky vetejného dluhu jsou mnohostranné a ve vétSin€ piipadii negativni. Lze
je rozdélit na finan¢ni (rozpoctové a fiskalni), které maji dopad na vefejné finance,

na makroekonomické a redistribu¢ni (Dvorak, 2008).

Placené (roky z vefejného dluhu vyznamné navysuji vefejné vydaje, ¢imz se deficit
staitniho rozpoctu neustdle navySuje i v dal§ich obdobich. To znamend, ze i pfi mirné
prebytkovém deficitu ¢i pii nulovém primarnim deficitu, vefejny dluh stale roste,
coz pii vyloueni monetizace piinasi potfebu dal§iho dluhového financovani. V mnoha
zemich tvofi uroky z vetejného dluhu jednu z nejvétSich polozek béznych vydajti, nékteré
zdroje hovofi az o ¢tvrtin€. Vlada vSak tento jev nemize piimo ovlivnit. Stimto
rozpoctovym disledkem také souvisi fiskdlni (destabilizacni) jev. Fiskalnim disledkem
je pokles casti aktivniho deficitu a narust ¢asti pasivniho deficitu, ¢imz dlouhodobé
dochazi ke zvySovani podilu dluhu na HDP. Tento fiskdlni jev omezuje prostor
pro stabiliza¢ni politiku vlady (Dvorak, 2008; Pekova, 2011).

Z makroekonomického hlediska je vetejny dluh vniman jako negativni, nebot’ se zvySuje
urokova mira a roste inflace. Nejvétsi nebezpeci hrozi zemim, kde je dovoleno kryt statni
deficit pfimym bankovnim tGvérem od centralni banky. Statni dluhopisy vytlacuji ostatni
cenné papiry z portfolii domacich subjektl, tzn. redistribuéni dopad vefejného dluhu
na ekonomiku. Dochazi k pierozdélovani dichodi a bohatstvi od subjekti platicich dané
K vlastnikiim statnich cennych papirt. V disledku velkého mnozstvi emitovanych statnich
dluhopist, jsou nékteré subjekty z nakupl téchto cennych papird vylouceny. VSechny
finan¢ni prostfedky tak putuji k bohatSim subjektim, které si mohou nakup dluhopist
dovolit, nicméné dan¢ musi platit i ti, co jsou z nakupu vylouceni (vétS§inou domacnosti).
Na Urocich z vefejného dluhu tak vydélavaji jen ti bohati. Pokud se jedna o zahrani¢ni
dluh, finanéni prostiedky plynou do jinych zemi a bohatstvi zemé klesa s odchodem
investort (Pekova, Pilny, Jetmar, 2008; Pekova, 2011).

3.5.6 Moznosti ieSeni veiejného dluhu
MozZnosti, jak sniZzit ¢i Uplné eliminovat dluh, je n€kolik. Nicmén¢ ani jedna strategie neni
dostate¢né ucinnd, vynutitelnd a zaroveinn redlna. Vldda miize dosahnout snizeni dluhu

pomoci aktivni fiskalni politiky — tzv. aktivni metoda snizovani vetejného dluhu,

42



nebo muze dojit v ekonomice K pozitivnim vnéj$im vliviim, tzv. pasivni metoda snizovani

dluhu (Dvorak, 2008).

Aktivni metoda snizovani vefejného dluhu spociva v aktivni fiskalni politice. Prvni
moznosti a nejvice piirozenou je snaha dosahovat rozpoétového piebytku, z n¢hoz by byl
vetejny dluh veetné uroki splacen. Pro vyuziti této metody je nezbytna reforma vetejnych
financi, coz by vSak mohlo vést k recesi. Dal§i moznosti, jak eliminovat vetejny dluh,
muze byt uvaleni mimofddné jednorazové kapitalové davky. Toto opatieni
je v8ak politicky nepopularni, nebot’ vyvolava obavy, Ze by v budoucnu byla tato davka
pouzita znovu. Stim souvisi negativni dopady na Uspory a investice, kdy dochazi
k poklesu kvuli obavam z op&tovného zdanéni majetku. Pokud je predmétem zdanéni
poptavky po statnich cennych papirech. Proto toto opatieni ve vétSiné piipadu neprojde.
Nejschtidnéj$im feSenim problému vefejného dluhu je nastaveni dostate¢né silné
protideficitni politiky v ramci celého rozpodtového systému. ReSeni dluhové situace
ve sféfe izemnich samosprav miize byt mnohdy obtizné a slozité. V praxi je vSak zavedeni
pravidel spjato s fadou problému, predevsim s vysokymi politickymi naklady, obtiznym
feSenim ¢i s omezenym casovym horizontem. Dal$i moznosti je odmitnuti existujiciho
dluhu ¢i trokti pii néastupu nové vlady. S touto metodou je vSak spjato riziko ztraty
davéryhodnosti statu a nasledné problémy s financovanim statniho rozpocétu (Pekova,
2011).

K pasivnimu vyrovnani vefejného dluhu dochézi piisobenim exogennich vlivi, které vlada
ovlivni jen obtiZzné nebo je neovlivni viibec. NejicinnéjSim vlivem na snizeni redln¢ho
vetejného dluhu je situace, kdy dosahuje ekonomicky rust dlouhodobé vyssi hodnoty
nez realnd uUrokova sazba z vetejného dluhu. Tato situace nastava vzacné, spisSe
v rozvinutych ekonomikéach, i tam vSak jen na kratké obdobi. Za dal§i exogenni vliv
Ize povazovat inflaci, ktera sice neméni nominalni hodnotu vetejného dluhu, ale snizuje
jeho redlnou vysi. Tato moznost je omezena nezavislosti centralni banky, u niZ se stat snazi
zredukovat své zavazky. Proto muze dojit ke sniZeni redlné vySe dluhu, nicméné
se nezméni podil vetejného dluhu na HDP. Dal§i moZnosti je odpusténi dluhu ¢i Groku
samotnymi véfiteli. VEtSinou se jednd o odpusténi nabehlych urokti rozvojovym zemim,

které nemohly tyto Uroky splacet, ale jistinu jiz splatily (Dvoiak, 2008; Pekova, 2011).
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Nejvetsim uskalim feSeni vzniklého vetejného dluhu je neochota vlady zavézt potiebna
opatfeni kvuli jejich nepopularnosti, tlaky raznych lobbystickych skupin ¢i omezeny
Casovy horizont vlady, kdy Ccastym piipadem je pienechani dluhového problému
nastupujici vladé. Dusledkem této neochoty tak neni zemé schopna dlouhodobé udrzet
rozpoctovy prebytek a k ziskdni novych financnich prostfedku, které by pokryly vznikly
deficit, stat emituje dals$i cenné papiry. Tento proces se nazyva rolovani dluhu (Dvorak,

2008; Pekova 2011).

3.6 Legislativni uprava verejnych dluhi

Vstupem novych clenskych stati byla Evropskd unie nucena regulovat pocet téchto
zadateld prostfednictvim legislativnich pravidel a pozadavkl, které museji zajemci
pted pfijetim splnit. Pravnimi pfedpisy, které jsou zavazné pro vSechny ¢lenské zemé,
jsou Smlouva o EU (tzv. Maastrichtska smlouva), Pakt stability a ristu a nafizeni piijaté

na zaklade¢ téchto dvou smluv (Kunesova, Cihelkova, 2006).

3.6.1 Maastrichtska kritéria

Smlouva o Evropské unii byla podepsana dvanacti zastupci ¢lenskych stati dne 7. Unora
1992 v Maastrichtu, v platnost smlouva vstoupila az 1. listopadu 1993. EU prostiednictvim
této smlouvy stanovuje konvergencni kritéria, kterd maji zajistit udrzitelnost vetejnych
financi. Evropské spoleCenstvi se pomoci této regulace snazi o udrzitelné fungovani
ménové unie, kdy hlavnimi cili je podpora vyvazeného rozvoje ekonomiky, trvaly
aneinflacni hospodarsky riist respektujici Zivotni prostiedi, vysokou zaméstnanost
asocialni ochranu, zvySovani kvality Zivota a Zzivotni urovné obyvatel ¢i solidarita
a soudrZznost mezi Clenskymi staty. Konvergenéni kritéria, jejichz splnéni je podminén

vstup do EU, jsou napftiklad:

e kritérium vetejného deficitu

e kritérium vefejného dluhu

e kurzové kritérium

e kritérium dodrZovani rozpéti ménového kurzu

e kritérium dosazeni vysokého stupné cenové stability

e kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu vetrejnych financi
e Kkritérium cenove stability

e kritérium konvergence arokovych sazeb (Hamernikova, Maatyova, 2010).
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V &lanku 104c Smlouvy o EU ,Clenské staty EU se vyvaruji nadmérnych schodki
vetejnych financi“, je uvedeno, ze Evropskd komise sleduje vyvoj rozpoctové situace
a vysi vetfejného zadluzovani Clenskych stati s cilem zjistit zdvazné problémy. Nejvice

sledovanymi konvergen¢nimi kritérii jsou:

1. pomér planovaného ¢i skute¢ného schodku vefejnych financi k hrubému doméacimu
produktu V trznich cenach nepiekracuje v dobé Setieni 3 % (kritérium deficitu
vefejnych financi)

2. pomér vefejného zadluzeni k hrubému domacimu produktu v trznich cenach
nepiekracuje v dobé Setfeni doporu¢ovanou hodnotu 60 % (kritérium vetejného

dluhu) (Hamernikova, Maatyov4, 2010)

Vetejny dluh se v tomto smyslu vztahuje k vetejné spravé (k tsttedni vlade, k regionalnim
a mistnim organim socialniho zabezpeceni). Schodek vefejnych financi je chapan jako
Cista potieba finan¢nich prostfedki (definovano v Evropském systému integrovanych

hospodartskych ucti) (Hamernikova, Maatyova, 2010).

Prvni kritérium je dle smlouvy splnéné, pokud schodek k HDP neptekracuje stanovenou
doporuc¢enou hodnotu, nebo pokud pomér postupné a nepietrzité klesa, pripadné se blizi
k referen¢ni hodnoté, ¢i pokud by piekroceni hodnoty bylo pouze vyjimecné a kratkodobé
a pomér by zustal blizko doporucené hodnoté. Druhé kritérium je splnéno, pokud
nepiekro¢i doporucenou hodnotu ¢i pokud se pomér snizuje a uspokojivym tempem
seblizi kreferen¢ni hodnoté. V pfipadé nesplnéni jednoho <¢i obou kritérii
nebo presvédéeni Komise o nadmérném riziku, Evropska rada, na zakladé stanoviska
Vyboru a zpravy Komise, vyzve Clensky stat k odstranéni rozpoctového schodku za urcitou
dobu nebo ¢lenskému statu navrhne opatfeni vedouci ke snizeni deficitu. Pokud

by vsak ¢lensky stat odmitl tyto moznosti, Rada pouzije nasledujici opatieni:

1. vyzve clensky stat pfed vydanim statnich dluhopisti kK zvetejnéni dodate¢nych
informaci, které Rada urci

2. pozada Evropskou investi¢ni banku o ptehodnoceni uvérové politiky viici danému
¢lenskému statu

3. doty¢ny stdt musi ulozit u SpolecCenstvi neuroceny vklad, dokud stat nesnizi

nadmérny schodek
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4. Rada ulozi ¢lenskému statu pokutu v pfiméfené vysi* (Dvorak, 2008).

Po splnéni téchto konvergenénich kritérii je stdtu umoznéno stat se soucasti Evropské unie.
Po piijeti je zemé& nucena fidit se legislativnimi zédkony a piedpisy, které jsou nadieny

narodni legislativé (Kunesova, Cihelkova, 2006).

3.6.2  Pakt stability a riistu

Navazujici dokument na Maastrichtskou smlouvu se nazyva Pakt stability a rastu. Jedna
se o dohodu mezi ¢lenskymi staty ptijatou v roce 1997 v Amsterdamu, kterd piedstavuje
souhrn navrhti a opatieni smeéfujici k udrzeni stability Evropské ménové unie.
Dle Evropské komise tento Pakt plni dvé funkce — preventivni a napravnou. Preventivni
systém umoziuje zjistit a odstranit rozpoctové problémy dfive, nez dojde ke vzniku
rozpoctového schodku. Druha funkce je souborem varovnych opatteni, ze kterych vyplyva
moznost donutit ¢lenské zemé k odstranéni schodku ¢i nadmérného dluhu. Pakt umoziuje
pouzit proti zemi, kterd piekrocila hranici poméru vefejného dluhu k poméru HDP,
restriktivni opatfeni. Jestlize zemé dosdhne nadmérného deficitu®, pak ECOFIN® vyda
doporuceni a termin napravy, kterd by méla nastat co nejdiive. Nicméné ¢asova naro€nost
rozhodovéni a systém fungovani Komise, miize tento termin prodlouzit naptiklad na dva
roky. V praxi to mize znamenat, Ze ¢lensky stat dosahuje nadmérného deficitu naptiklad
I dvé rozpoctova obdobi za sebou, aniz by byl pokutovan. Pokud by vSak zemé nepodnikla
opatfeni vedouci ke snizeni deficitu, mize Rada EU na zékladé Paktu uloZit penéZni
¢i nepenézni sankce. Nejéastéjs$im trestem je uloZeni netro¢eného vkladu v rozmezi 0,2 %
- 0,5 % HDP v zavislosti na velikosti vefejného deficitu. Pokud by nedoSlo k naprave,

zméni se depozitni sankce v penézni pokutu (Hamernikov4, Maatyova, 2010).

Pakt je zavazny pro vSechny staty Evropské unie, tedy 1 pro ne€leny Evropské ménové
unie. Obsahuje program stability (pro zemé eurozény) a konvergenéni program (zemé
mimo eurozonu), které maji zemi pomoci pii piekroceni referen¢nich hodnot. Jednotlivé
Clenské staty piekladaji Radé EU programy stability, kde jsou vytyCeny stiednédobé
fiskalni cile, vyznamna fiskalni opatieni a zpisob jejich dosaZzeni. Jednd se o zavazné
prohlaseni, kdy v pfipadé odchyleni zemé od danych cili, mize Rada piedat

svéa doporuceni a nasledné muize sankcionovat danou zemi pifi jejich nedodrzovani.

4 Maastrichtska smlouva — ¢lanek 104c a Protokol o postupu pt¥i nadmérném schodku
5 za nadmérny deficit vefejnych financi je povazovan deficit vy$§i nez 3% HDP
6 ECOFIN — Rada ministrt financi a hospodaistvi
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Jsou vsak stanoveny vyjimeéné piipady, kdy se sankce neuplatituji. Naptiklad v ptipadé
ptirodni katastrofy ¢i pii mimotfadném hospodarském poklesu. V minulosti dochézelo
k poruSovani Paktu od ¢lenskych statd, a naopak neélenské staty Pakt striktn¢ dodrzovaly.
V roce 2005 doSlo dokonce ke snizeni narokd, coz vétSina zemi v cele s Francii

a Némeckem, velmi kritizovaly (Hamernikova, Maatyova, 2010).

Dodatkem k Maastrichtské smlouvé a k Paktu stability a ristu je Smlouva o stabilité,
koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii. Clenské staty, vyjma Ceské
republiky a Velké Britanie, ji pfijaly 2. bfezna 2012, v platnost vstoupila od Nového roku
2013. Na zékladé této smlouvy se z ménové unie stdva zaroven rozpoctova unie. Nemelo
by jiz dochazet k situaci, kdy se spolu ocitnou odpovédné zemé s vyrovnanymi rozpocty
(Némecko) a zemé s vysokou mirou zadluzeni (Recko), aniz by byla moZnost pfivést zemé
k odpovédnosti. Dal$im novym opatfenim, které Smlouva stanovuje, je snizeni hranice
schodku z 3 % na 0,5 % HDP. Nicméné zem¢, které maji vefejny dluh nizko pod 60 %
HDP, mohou mit schodek statniho rozpoc¢tu az 1 % HDP. Ve smlouvé se také stanovuji

sankce pii poruSovani nastavenych opatieni (Ministerstvo financi, 2014).

Neustalé snizovani dluhu vede k vysokym ndkladim pro jednotlivé clenské zemé
eurozony, avSak nemusi vzdy dochazet ke zlepSeni stavu vefejnych financi. Vlivem
konsolida¢ni strategie plynouci z tstavnich zakoni Evropské unie mohou byt v budoucnu
ohroZeny makroekonomické vykony téchto jednotlivych ¢lenskych zemi (Hamernikova,
Maatyova, 2010).

47



4 Analyticka Cast

V analytické ¢asti bude zkoumana dluhova situace ve vybranych zemich EU. Na zacatku
bude stru¢né popsana historie EU. Dale bude popsan vyvoj vefejnych dluht v ramci celé
Evropské unie. Prace dale bude zkoumat strukturu dluht u vybranych statt, kdy nejprve
bude charakterizovana situace u statt, jejichz dluh ptfesahuje 100 % HDP. Zastupci této
skupiny jsou Recko a Italie. Dale bude popséana situace nejméné zadluzeného statu EU
(Estonsko) a poslednim zkoumanym statem bude nejvyspélejsi ekonomika v EU -
Némecko. Cilem je zjisténi, jaké determinanty nejvice ovliviuji vysi vefejného dluhu.

V posledni kapitole budou uvedeny navrhy na feSeni dluhové krize.

4.1 Evropska unie

Evropska unie je politické a hospodaiské spolecenstvi 28 evropskych zemi napfi¢ celym
kontinentem. Nejvétsim uspéchem pfipisovany EU je jednotny (vnitini) trh. Diky
vnitfnimu trhu dochazi k volnému pohybu lidi, zboZi, sluzeb i kapitalu. Uvodni kroky
k evropské integraci byly podstoupeny né€kolik let po druhé svétové valce. Snahou bylo
upevnéni a rozsiteni hospodarské spoluprace. Cilem zalozeni Evropského hospodatského
spoleCenstvi vychazelo z ptfedpokladu, Ze staty, které spolu obchoduji a jsou na sobé
ekonomicky zavislé, nevyvolaji mezi sebou vale¢ny konflikt. Postupné se z hospodarsky

orientovaného spoleéenstvi stalo spole¢enstvi politické i ekonomicke.

Evropska unie funguje na zasad€ pravniho statu a smluv, které vSechny clenské staty
dobrovolné a demokraticky odsouhlasily. Zakladnimi hodnotami, které EU vyznavi,
jsou lidska dustojnost, svoboda, demokracie, rovnost a dodrzovani lidskych prav. Tyto

hodnoty se zavazuji dodrZzovat orgdny Evropské unie 1 vlady jednotlivych ¢lenskych stati.

4.1.1 Historie Evropské unie

Pocatek Evropské unie se datuje do roku 1950, kdy vznik4d Evropské spolecenstvi uhli
a oceli. Politické a hospodatské sjednoceni zacaly Belgie, Francie, Italie, Lucembursko,
Némecko a Nizozemsko. Tyto staty taktéz podepsaly roku 1957 Rimskou smlouvu,

ktera definovala Evropské hospodaiské spolecenstvi (EHS).

V roce 1973 piistoupily dalsi tii sttty — Dansko, Irsko a Velka Britanie. Pro 70. léta byla
charakteristickd energeticka krize, ze které vyplyvala fada hospodaiskych problému.
Po ropném Soku v roce 1973, kdy se prudce zvysila ceny ropy za barel, se mnoho stati

potykalo s vysokou inflaci. V ramci regionalni politiky zacalo EHS uplatiiovat transfery
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do chudsich oblasti. Tyto platby mély podporovat piedevsim vytvareni novych pracovnich
mist a budovani infrastruktury. Dals$i vyznamnou udalosti bylo zavedeni pfimé volby
poslanci do Evropského parlamentu v roce 1979. Tim, Ze ob¢ané mohli vybrat zastupce

ze své zeme, Se zvysila divéra 1 vliv Evropského parlamentu.

V roce 1981 se piipojilo ke Spole¢enstvi Recko a o pét let pozdéji ptistoupily Spanélsko
a Portugalsko. Nyni mélo EHS jiz 12 ¢lenskych statd. V roce 1986 byl také podepséan
Jednotny evropsky akt, jehoz zakladem byl Sestilety program zabyvajici se volnym
obchodem mezi Clenskymi staty. Tento dokument polozil zaklady vnitiniho obchodu

V dnesni podob¢.

Dulezity byl rok 1989, kdy dochazi k fad¢ politickych udalosti, napiiklad pad berlinské zdi
a nasledné znovusjednoceni Némecka, pad komunistickych rezima ve stfedni a vychodni
Evropé (Ceskoslovensko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko, Bulharsko). Tyto politické

zmény umoznily vstup novych ¢lenskych stat a rozsifovani evropského spolecenstvi.

V roce 1993 byl dofesen jednotny trh, ktery umoznuje volny pohyb osob, zbozi, sluzeb
a kapitalu bez omezeni hranicemi stat a jinymi pfekazkami (napft. clo). Dal§im milnikem
byl vznik a podpis Maastrichtské smlouvy, ktera je zndma také jako Smlouva o Evropské
unii. V roce 1995 pristoupily dalsi tfi staty — Finsko, Rakousko a Svédsko. V roce 1999
vznikla Hospodaiskd a ménova unie, jejiz princip je zakotven v Maastrichtské smlouvé.
Jedna se o zavedeni spole¢né mény — eura, které v roce 1999 mélo pouze bezhotovostni
formu. V obéhu nadale ztistavalo narodni obé€zivo, které plnilo standardni penézni funkce.
V lednu 2002 byla jiz zahajena vymeéna narodnich minci a bankovek za eurové - staty

eurozony tak méli nové platidlo.

Roku 2004 doslo k dosud nejvétsimu rozsifeni Evropské unie, kdy se ptipojilo hned deset
novych zemi véetné Ceské republiky a Slovenska. Dal§imi pfistoupiviimi zemémi byly
Mad’arsko, Polsko, Slovinsko, Loty$sko, Estonsko, Litva, Malta a Kypr. O tfi roky pozdéji
pristoupily dal$i dvé zemé — Bulharsko a Rumunsko. Posledni pfijatou ¢lenskou zemi
se stalo v roce 2013 Chorvatsko.
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Obrézek 5 Piehled ¢lenskych stati Evropské unie

Clenske stat j Rok , Ména Lucembursko 1957 Euro (EUR)
) pristoupemni Madarsko 2004 Forint (HUE)
Belgie 1957 Euro (EUR) Malta 2004 Euro (EUR)
Bulharsko 2007 Lev (BGN) Nemecko 1957 Furo (EUR)
Ceska republika | 2004 Eggl%koma Nzozemko 557 Euro (EUR)
Dansko 1573 Danska korama | | Fosko 2004 Zloty (PLN)
(DEK) Portugalsko 1986 Euro (EUR)

Estonsko 2004 Euro (EUR) Rakousko 1995 Euro (EUR)
Finsko 1955 Euro (EUR) Rumunsko 2007 Leu (RON)
Francie 1957 Euro (EUR) Recko 1981 Euro (EUR)
Chorvatsko 2013 EKuna (HRE) Slovensko 2004 Euro (EUR)
Irsko 1573 Euro (EUR) Slovinsko 2004 Euro (EUR)
Italie 1957 Eurc (EUR) Spanélsko 1986 Euro (EUR)
Evpr 2004 Euro (EUR) Svédsko 1995 Svédska
Titva 5003 Tifas (LTD) koruna (SEK)
Lotysko e Faro (EUK) Velka Britanie | 1973 Libra (GBP)

Zdroj: vlastni zpracovani dle http://www.clenskestaty.eu (2016)

Koncem roku 2008 dolehla na EU finan¢ni krize, kterd suzovala cely svét. Resenim
této krize vidi predni evropsSti predstavitelé v uzs$i hospodaiské spolupraci. Byla
ratifikovana Lisabonska smlouva, kdy by EU mé¢la poskytnout pomoc ¢lenskym statim,
které se dostaly do problémil. Nicméné nékteré Clenské zemé se dostaly do tézké
hospodaiské a dluhové krize, ze které se nemohou dostat ani spomoci EU. Zde
pak nastupuji organizace, které ptsobi po celém svété, napiiklad Mezinarodni ménovy
fond. Finan¢ni krize vS8ak neni jedinym problémem ohrozujici EU, za zminku stoji
naptiklad i uprchlickd krize €1 brexit Velké Britanie. Tyto trvajici krize jsou prvni velkou

zkouskou odolnosti a soudrznosti Evropské unie.

4.2 Vyvoj verejného dluhu v EU 28

Ve vsech Clenskych zemich Evropské unie béhem let 2004 - 2015 dochazelo ke zvySovani
celkového objemu vefejného dluhu. Zadluzovani evropskych stati pokracuje
I pfes pozitivni ekonomicky vyvoj ve vétsiné Clenskych statl, nebot’ zit na dluh je stale
siln¢ zakotenénd politika vlad. Politici vychazejici z ptedstavy, Ze novy dluh pokryje dluh

pfedchazejici a zaroven nastartuje ekonomicky rist.
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Ve vsech clenskych zemich doslo k nartstu vetejného dluhu, kdy ve vétsin¢ ptipadii
K nejvyssimu nartstu doslo mezi lety 2008 — 2010. V té dob¢ se napii¢ celou Evropou
zacala naplno projevovat finan¢ni krize, kterd zasédhla primyslovou vyrobu, finan¢ni trhy
| zahrani¢ni obchod. Za sledované obdobi se vySe vefejného zadluZzeni Evropské unie
téméf zdvojnésobila, v roce 2004 vykazovala EU dluh 6,8 bilionu eur, o jedenact let
pozdéji to je jiz 12,5 bilionu eur. Absolutni vyse dluhii u jednotlivych ¢lenskych stati

je zobrazena v tabulce 4 uvedené na nasledujici strané.
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Tabulka 4 Absolutni vyse veiejného dluhu jednotlivych ¢lenskych stati EU (v mld. EUR)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgie 288,3 294,7 297,4 300,0 327,6 347,2 364,0 387,9 403,4 413,0 426,7 434,0
Bulharsko 7,5 6,4 57 5,3 4,8 51 5.9 6,3 7,0 7,1 11,5 11,8
CR 28,6 31,5 35,6 40,0 42,8 50,5 60,2 62,3 71,8 67,1 65,6 68,0
Dénsko 89,4 79,5 71,2 63,8 80,5 93,0 103,5 1145 1140 1139 116,8 107,4
Némecko 14706 1541,4| 15913| 15998| 16688| 17855| 20887 21281 22045| 21892 21887 21579
Estonsko 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 1,0 1,0 1,0 1,7 1,9 2,1 2,0
Irsko 441 44,4 43,7 471 79,6 104,7 1442 189,7 210,0 215,3 203,3 201,1
Recko 199,3 2140 225,6 239,9 264.8 301,1 330,6 356,3 305,1 320,5 319,7 311,7
Spanélsko 389,9 393,5 392,2 383,8 439,8 568,7 649,3 743,5 890,7 978,3| 10409 1073,2
Francie 11235 11898| 11933| 12520 13573| 1530,7] 1631,7| 17537 18684 19529| 20384 2097,6
Chorvatsko 13,2 15,1 15,6 16,6 18,7 22,2 259 28,8 30,9 35,5 37,1 37,9
Italie 1449,7] 15186 15881 16059| 16711| 17700] 18515 19078| 19899| 20700] 21371 21727
Kypr 9,0 9,5 9,5 9,4 8,5 10,0 10,8 12,9 154 18,5 18,8 19,0
LotySsko 1,6 1,6 1,7 19 4,5 6,8 8,4 8,7 91 8,9 9,6 8,8
Litva 34 3,7 4,2 4,6 4,8 7,5 10,2 11,6 13,3 13,6 14,8 15,9
Lucembursko 2,0 2,2 2,6 2,9 57 5,8 8,0 8,1 9,6 10,9 11,2 11,3
Mad’arsko 50,0 53,7 62,0 66,0 72,6 75,7 78,4 72,2 76,7 77,7 77,7 80,4
Malta 3,5 3,6 3,5 3,6 3,8 4,2 4,5 4,8 4,9 52 54 5,6
Nizozemsko 261,3 268,9 259,7 262,1 350,5 3511 374,7 396,3 428,3 4422 450,5 440,6
Rakousku 157,2 173,6 1794 183,8 201,0 229,2 2439 2549 260,1 262,3 278,9 290,8
Polsko 102,9 119,2 131,1 1459 143,3 165,3 193,2 190,2 214.8 2221 202,1 2157
Portugalsko 94,5 106,9 115,0 120,1 128,2 146,7 173,1 196,2 212,6 219,7 226,0 231,6
Rumunsko 11,8 12,4 12,6 14,8 17,2 28,0 37,5 44,7 49,9 53,9 58,7 59,7
Slovinsko 74 7,7 8,2 8,0 8,3 12,5 13,9 17,2 19,4 25,5 30,2 32,1
Slovensko 14,6 13,7 15,2 17,0 19,5 23,2 27,8 30,8 37,9 40,6 40,7 41,3
Finsko 67,7 65,8 65,9 63,4 63,3 75,5 88,2 95,5 107,7 1148 123,7 133,1
Svédsko 151,6 1514 149,7 136,0 116,9 131,7 150,3 154,0 162,2 172,1 189,6 199,9
Velka Britanie 718,7 806,3 888,7 8774 8241| 11033| 13876] 1590,8| 17459| 17990 20604 2 269,9
EU 28 67614 71296| 73693| 74719| 79288| 89550| 100454| 10698,8| 11268,8| 116157| 12140,6 124945

Zdroj: vlastni zpracovani

53



Nejvyssiho dluhu dosahuji ekonomicky nejvyspélejsi staity EU - Francie, Velké Britanie
a Némecko. Absolutni hodnota vefejného dluhu se nejvice navysila ve Velké Britanii,
béhem 11 let doslo ke zvySeni o vice nez 1 500 miliard eur, francouzsky dluh se zvysil
o0 takika 1 000 mld. eur a v Némecku doslo k narastu dluhu o 687 miliard eur. Vetejné
dluhy téchto tii zemi tvoii 52 % celkového dluhu Evropské unie. Nicméné u téchto statl
nedochédzi ktak rychlému prohlubovani zadluZeni, nebot’ jsou schopny dosahovat
rychlejsiho tempa rastu hrubého domaciho produktu oproti tempu rastu vetejného dluhu.
Dal§imi staty, jejichz zadluZeni ptesahuje 1000 mld. eur, je také ltalie a Spanélsko.
Tyto staty vSak proti Némecku, Francii a Velké Britanii, nemaji tak rychle se vyvijejici

ekonomiku, proto patii mezi staty, jejichz vefejny dluh piesahuje 100 % HDP.

Nejvyssich dluhti dosahuji ptivodni ¢lenské staty Evropské unie. Vefejné dluhy téchto
6 zakladajicich statd’ ¢&ini necelych 60 % celkového zadluzeni EU. Z pozdéji
integrovanych statd je nejvice zadluzené Polsko, Rakousko, Mad’arsko a Ceska republika.
Polska, které je 8. nejlidnatéjsim statem Evropy, se vSak ekonomicka krize téméf nedotkla
a jiz vice nez dvé po sob¢ jdouci desetileti zaziva nepfetrzity ekonomicky rist. Vefejné
zadluzeni se sice béhem let zdvojnasobilo na hodnotu 215 miliard eur, nicméné vykonnost
polské ekonomiky a vlastni ména udrzuje Polsko nad primérem EU. I dalsi dva zminéné
staty, Mad’arsko a Ceska republika, si udrzuji vlastni ménu a diky ménovym intervencim
jsou alespon do urcité miry schopni korigovat vysi vefejného zadluZeni.

cvwr

Mezi staty s nejniz§im dluhem patii Estonsko, Loty$sko a Malta. Dluh Estonska a Malty
se za sledované obdobi zvysil ,,jen” o 2 mld. eur, coZ je naptiklad ve srovnani s Némeckem
¢i Velkou Britanii téméf zanedbatelna ¢astka. Z tohoto srovnani je vsak patrné, Ze ukazatel
absolutni vySe vetejného dluhu zkresluje skutenost, nebot’ nebere v potaz napiiklad
velikost zemé ¢i hruby domaci produkt zemé. V piipadé LotySska je dluh nizky, nicméné
za sledované obdobi se témér zeSestinasobil. Jsou i staty, kterych se krize dotkla,
ale na jejich ekonomiku to mélo jen zanedbatelny dopad. Piikladem téchto statt jsou
Dansko ¢&i Svédsko, které vykazovaly piebytkovy & vyrovnany statni rozpoéet po vétsinu

sledovaného obdobi.

" Belgie, Francie, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko
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Na nasledujicich grafech je zobrazena dynamika rastu vefejnych dluhi ¢lenskych statu.
Graf 1 zobrazuje staty, jejichz dluh béhem 11 let rostl vice, nez je primér Evropské unie,

graf 2 zobrazuje naopak staty, jejichz dluh se maximalné zdvojnasobil.

Graf 1 Dynamika ristu veiejnych dluha vybranych ¢lenskych statii v obdobi 2004 - 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyraznéj$i dynamiku ristu dluhu zaznamenalo Loty$sko a Lucembursko, kdy se objem
vefejného dluhu u obou stati zvysil témét Sestkrat, presto hodnota zadluZeni zdstava proti
ostatnim cClenskym statim nizka. V pfipadé¢ LotySska se dluh zvys$il z ptivodnich
1,9 mld. eur na 8,85 miliard eur, u Lucemburska je narist totozny. Z ptuvodni hodnoty
2,03 mld. eur se dluh zvysil na 11,35 mld. eur. Dal§imi staty s vysokou dynamikou ristu
jsou Rumunsko, Estonsko a Litva. Jejich nartst dluhu se pohybuje v rozmezi 4,1 — 5,1
nasobku pivodniho dluhu. U zemi PIIGS®, které jsou oznacovany jako nejohrozengjsi
zem¢& bankrotem, doslo béhem 11 let k riznému ristu dluhu. Irsko do této skupiny statt
dlouho nebylo zafazovéno, nebot’ jako jediné dosahovalo piebytku statniho rozpoctu.
Nicméné mezi lety 2009 — 2010 se irska vlada zarucila za dluhy irskych bank a vetejné
zadluZeni se zvysilo o 25 % k HDP, coz bylo nejvice v celé Evropé (nartst vetejného
dluhu v Recku v letech 2009 — 2010 byl 19 %). Za sledované obdobi 11 let se tedy irsky
dluh téméi zpétinasobil. U Spanélska a Portugalska pak doslo k téméf trojndsobnému
zvyseni dluhu. Naopak Italie i Recko svoje zadluZeni drzely pod evropskym primérem,

coz je patrné z grafu ¢. 2.

8 PIIGS — oznageni pro ekonomiky snejvys§im relativnim zadluzenim v EU (Portugalsko, Italie, Irsko,
Recko, Spanélsko)
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Graf 2 Dynamika ristu veiejnych dluhia vybranych €lenskych stati v obdobi 2004 - 2015
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Belgie, Bulharsko ¢i Némecko, kdy doslo ke zvyseni dluhu jen nepatrné (v porovnani
sostatnimi staty EU). Za sledovanych jedenact let v zadném z patnacti puvodnich

¢lenskych statii nedoslo ke snizeni vefejného dluhu.

Vétsina dluhu Evropské unie je sice dluhem pivodnich zakladdajicich statl, nicméné
z grafu 2 je ziejmé, ze dynamika rastu vefejnych dluht u téchto stath je mald. Proto
je potieba sledovat i staty, jejichz dluhy sice nedosahuji biliond eur, nicméné rist jejich
zadluZeni je velmi rychly. U vetfejnych dluhti je také nutno rozliSovat velikost zemé, pocet
obyvatel, vysi HDP, miru inflace, vyvoj urokovych sazeb ¢i nezaméstnanost. Tyto vSechny
proménné maji vliv na hospodateni zemé, a tedy 1 na vyvoj vefejného dluhu. Pro lepsi
komparaci zemi se pouziva tzv. relativni vdha vetejného dluhu, ktera vyjadiuje pomeér
nominalniho vefejného dluhu a HDP v trznich cenach. V tabulce ¢. 5 je zobrazen vyvoj

relativni vahy vetejného dluhu ¢lenskych stati.

Tabulka 5 Vyvoj relativni vahy verejného dluhu v EU v letech 2004 — 2015 (v %)

2004 2006 2008 2010 2012 2015
Belgie 96,5 91 92,5 99,7 1041| 1058
Bulharsko 36 21 13 15,3 16,7 26
CR 28,5 27,9 28,7 38,2 445 40,3
Dansko 44,2 31,5 33,4 42,9 45,2 40,4
Némecko 64,8 66,5 65,1 81 79,9 71,2
Estonsko 51 4,4 45 6,6 9,7 10,1
Irsko 28,2 23,6 42,4 86,3| 1195 78,6
Recko 102,9| 103,6| 109,4| 146,2| 159,6| 1774
Spanélsko 453 38,9 39,4 60,1 85,7 99,8
Francie 65,7 64,4 68 81,6 89,5 96,2
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2004 2006 2008 2010 2012 2015
Chorvatsko 40,4 38,9 39,6 58,3 70,7 86,7
Italie 100,1 102,6 102,4 1154 123,3 132,3
Kypr 64,1 58,7 447 55,8 79,3 107,5
Lotyssko 14,3 9,9 18,7 47 4 41,3 36,3
Litva 18,7 17,2 14,6 36,2 39,8 42,7
Lucembursko 7,3 7.9 15,1 19,9 21,8 22,1
Mad’arsko 58,5 64,6 71,6 80,5 78,2 74,7
Malta 72 64,6 62,7 67,6 67,6 64
Nizozemsko 49,9 44,8 54,8 59,3 66,4 65,1
Rakousko 65,1 67,3 68,8 82,8 82 85,5
Polsko 45 46,9 46,3 53,1 53,7 51,1
Portugalsko 62 69,2 71,7 96,2 126,2 129
Rumunsko 18,6 12,3 13,2 29,9 37,3 37,9
Slovinsko 26,8 26 21,8 38,4 53,9 83,1
Slovensko 40,6 31 28,5 41,2 52,2 52,5
Finsko 427 38,2 32,7 47,1 53,9 63,6
Svédsko 48,7 43,7 37,5 38,3 37,8 43,9
Velkéa Britanie 38,8 41 50,2 76 85,1 89,1
EU 28 60,9 60,1 60,7 78,4 83,8 85

Zdroj: vlastni zpracovani

Relativni vaha vefejného dluhu se mezi roky 2004 — 2007 snizovala, mezi roky 2008 —
2010 doslo ve vétsing ¢Elenskych zemi k prudkému narustu, ze kterého se nékteré staty
nevzpamatovaly ani 7 let po projeveni krize. Mezi zemé, jejichz vetfejny dluh pievysuje
100 % HDP, patii jiz zminéné zemé PIIGS a Kypr. Nejhlife ze vSech statl je na tom
Recko, které je jiz v tak hluboké dluhové krizi, Ze bylo nuceno pozadat o mezinarodni
finanéni pomoc. Italie, Portugalsko, Spanélsko i Irsko jsou na tom obdobné. V piipads
Italie je nejvétSim rizikem bankovni systém, kterého se krize dotkla nejvice. Relativni vaha
veiejného dluhu Italie se za celé sledované obdobi nedostala pod 100 % HDP, coz znaci
problémy 1 ptfed krizi. Nicméné& u téchto dvou statl nedoslo k tak vyraznému naristu, jako
v piipadé Portugalska a Spanélska. Vyvoj u §panélského a portugalského dluhu byl do roku
2008 témeét totozny. Zadluzeni se pohybovalo na urovni zadluzeni EU 28, v piipad¢
Spanélska dokonce pod primérem. Nicméné od roku 2008 do roku 2015 se jejich
zadluZeni dvojndsobné zvysilo, na soucasnych 129 % HDP v pfipadé¢ Portugalska
ana99,8 % v piipadé Spanélska. Situace Irska je v porovnani svyse uvedenymi staty
nejhorsi, nebot’ se jeho relativni vaha béhem jedenacti let zvySila téméf trojnasobné.
| pfes to je Irsko z téchto nejproblémovéjsich stati nejméné zadluzené, hodnota dluhu

k HDP ¢ini 78,6 %.
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Tabulka 6 Piehled pijéek ¢lenskym statim od EU a MMF

Rok pujcky Vyse pijcky Velikost pijcky
kvéten 2010 110 miliard EUR
Recko tnor 2012 130 miliard EUR | 160% HDP
srpen 2015 86 miliard EUR
Irsko listopad 2010 85 miliard EUR 118% HDP
Portugalsko duben 2011 78 miliard EUR 60,6% HDP
Spanélsko erven 2012 69,3 miliard EUR | 88,2% HDP
Kypr biezen 2013 6,1 miliard EUR 45,2% HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyssi nartst vefejného dluhu k HDP vSak zaznamenalo Slovinsko a Lucembursko.
V obou piipadech doslo k vice neZ trojnasobnému zvysSeni dluhu. U Slovinska je zvySeni
z pivodnich 27 % na soucasnych 83,1 % nejvyraznéjSim posunem. Nicméné vySe
zadluZeni je srovnatelna s pramémym zadluzenim Vv Evropské unii. Lucembursku
se vefejny dluh zvysil ze 7,3 % na 22, 1% HDP. I kdyz je relativni vaha vetejného dluhu
nizka respektive primérnd, je potieba, aby si predstavitelé predevsim Slovinska polozili

otazku, jaké pficiny mélo za nasledek tak velké zvySeni zadluZeni.

Mezi zemé, jejichz vetejny dluh je ve vztahu k HDP nejnizsi v celé EU, patii Estonsko,
Bulharsko, Lotyssko ¢i Lucembursko. Estonsko si za jedenact let udrzelo nejnizsi relativni
vahu dluhu ve vysi 10,1 %. I jeho zadluzeni se vSak b&hem let 2004 — 2015 témef
zdvojnasobilo. Lotyssko i Lucembursko patii mezi staty, jejichz zadluzeni je kolem 20 %
HDP. Nicméné jiz bylo zminéno, ze v piipadé¢ Lucemburska doslo béhem sledovaného
obdobi k jednomu z nejvyssich narusta relativni vahy dluhu. Jen étyfem statim Evropské
unie se podafilo snizit relativni vahu dluhu. Prvnim statem je Bulharsko, kterému
se podafilo z plivodnich 36,0 % sniZit na 26 % HDP, coZ je nejvyS$i sniZzeni ze vSech
&lenskych stati. Dal§imi staty jsou Dansko, Malta a Svédsko, které dokazaly snizit dluh
vrozmezi 4 — 8 %. Hlavni pfi¢innou snizeni dluhové zatéze je zvySeni hrubé domaci
produkce ¢&i v piipadé Svédska je témét po celou dobu sledovani piebytkovy &i vyrovnany

statni rozpocet.

4.3 Veiejny dluh Recka
I pes to, Ze nema Recko nejvyssi absolutni hodnotu dluhu, mezi ¢lenskymi staty Evropské

unie patfi mezi nejvice zadluzené staty. Do roku 2004 dochazelo ke snizovani relativni
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vahy dluhu, mezi roky 2004 a 2008 relativni vaha dluhu témét nekolisala a nedochazelo
k velkym vykyvam. Naopak od roku 2008, kdy se naplno projevila finan¢ni krize, doslo
K nartstani vetejného zadluZeni ¢lenskych statt. V grafu ¢. 3 je znazornén vyvoj feckého

dluhu ve srovnani se zadluzenim EU 28.

Graf 3 Vyvoj relativni vahy veiejného dluhu Recka a EU 28 v letech 2004 — 2015 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Zvyse uvedeného grafu je patrné, Ze vyvoj zadluzeni Recka je téméf totozny
se zadluZzenim EU. Je zifejmé, Ze jiz pfed svétovou financni krizi v roce 2008 byl vetfejny
dluh nad 100 % HDP a vysoce tak pfevySuje praimér EU. Zatimco relativni vaha dluhu
v zemich EU je v praiméru 80 % HDP, v Recku je tato hodnota dvojnasobnd. Nejvyssi
hodnotu dosahl dluh v roce 2014, kdy se vySplhal az na 179,7 % HDP (319,73 mld. eur).
Z pohledu dynamiky rustu se vetejné zadluzeni nejvice zvysilo mezi roky 2009 — 2010,
zadluzeno jiz pted rokem 2008. Divodem zadluzeni pted vypuknutim krize, byly
piedeviim vysoké pozadavky na Zivotni troven (napf. starobni diichod v Recku v pfepoétu
&inil 43 800 K¢&, v CR byl diichod 9 340 K¢&°). Dalsi zatézi pro statni vydaje bylo pofadani
olympijskych her v roce 2004 v Athénach, které diky pfedrazenym statnim zakazkam
na rozsifeni leti$té, athénského metra ¢i vystavbu dalnice, ktera ackoliv byla financovana
z vefejnych financi, byla posléze pievedena do soukromého vlastnictvi, stala Recko

piiblizné 500 mld. eur.

9 informace za rok 2008 dle Eurostatu
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Graf 4 Deficit statniho rozpottu Recka v letech 2004 - 2015 (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je ziejmé z vySe uvedeného grafu, fecka vlada béhem sledovaného obdobi dosahla
na piebytek statniho rozpoctu jen v roce 2014. Bylo to zasluhou vladnich skrtd, které
musela feckd vlada pfijmout, aby dosahla na dalsi financni pomoc. Nicméné ani prebytek
6,5 mld. eur nezabranil dalsimu prohloubeni vefejného dluh (viz graf ¢. 3). V nasledujicim
roce opét vykazal fecky statni rozpocet schodek. Nejvyraznéjsi vykyv nastal v roce 2008,
kdy deficit ptesahl 10 % HDP a o rok pozdéji stoupl az na 15,2 % HDP. Pfi¢innou je jiz
zminovana finan¢ni krize, kdy vySe vydaji byla stile ve stejné vysi, nicméné poklesly
ptijmy. Tak hluboké deficitni hospodafeni mé v pfipadé Recka dvé primarni piiciny —
Spatnd rozpoctova politika statu a tder celosvétové krize na dve tradicni feckd odvétvi
(cestovni ruch a doprava). Prvni zminény problém vychazel ptedevs§im z politickych
rozhodnuti. Recka vlada zasla tak daleko, Ze padélala ekonomické statistky a zdanlivé tak
zlepsila ekonomickou situaci, aby doséhla na finan¢ni pomoc od EU a MMF. Nastaly
problém se podafilo vyteSit az diky vladnim Skrtim v roce 2014, ¢imz se podafilo
dosahnout piebytku rozpoétu 3,6 %. Nicméné navrzené reformy jsou v Recku t&zké udrzet,
proto v roce 2015 opét doslo k deficitu. Recko tedy neni schopné vytvofit si prebytek,
zn¢hoZ by bylo schopné hradit alespon Uroky z jiz pfijatych uv€ri od mezindrodnich
organizaci. A je tedy neustdle nuceno si plijcovat nové finan¢ni prosttedky ve formé

zachrannych balickt, pljcek od Evropské centralni banky ¢i ¢lenli eurozony.
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Graf 5 Struktura Feckého dluhu z hlediska véFitel v roce 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvétsimi  piispévateli feckého dluhu jsou clenské staty eurozony, bud ve formé
zachrannych balickli od MMEF, které eurozona spolufinancuje, ¢i jako samostatnd pomoc
jednotlivych ¢lenskych stati. Konkrétné tedy Némecko ptjcilo fecké vlade jiz 56 mld. eur,
Francie poskytla 42 mld. eur, Italie ptjéila 35 mld. eur a Spanélsko propiijéilo feckym
bankam 25 mld. eur. NejhorSi byla situace v kvétnu 2010, kdy zemi hrozil bankrot
a Evropska unie, ve spolupréci s MMF, byla nucena poskytnout prvni zachranny bali¢ek
fecké vladé ve vysi 110 mld. eur. Tato finan¢ni pomoc byla rozlozena do 3 let. MMF
poskytl 30 mid. eur, zbytek hradily ¢lenské zemé eurozény. Vyménou za uvér se Recko
zavazalo snizit deficit statniho rozpoctu a pfijmout reformy v oblasti socidlniho
zabezpeleni &i zprivatizovani stitniho majetku. Recko sice sniZilo schodek rozpodtu
na 8,8%, nicméné zadluzeni zlstdvalo mirné nad 160 % i nadchazejici rok. Proto

se Evropska komise rozhodla schvalit druhy zdchranny bali¢ek ve vysi 130 mld. eur.

S provedenymi reformami vSak nesouhlasily mistni odbory a neustdle vyhlaSovaly
generalni stavky, lidé se ptipravovali na odchod z EU, zacali si hromadné vybirat své
vklady, zvysovala se nezaméstnanost a produkce prudce poklesla. Ctyfi nejvétsi fecké
banky (National Bank of Greece, Alpha Bank, Eurobank, Piraeus Bank) dostaly
od Reckého fondu finanéni stability 18 mld. eur na posileni svého kapitalu, aby nedoslo
k jejich bankrotu. Situace se vSak neustale zhorSovala. Lidé nevéfili vladnimu systému,
kviili vladnim Skrtim se neustdle zvySovala nezaméstnanost. Nejhorsi byla situace mezi
lety 2011 a 2012, kdy nezaméstnanost stoupla o 7 %. Nejvyssi hodnoty

vSak nezaméstnanost dosahla v roce 2013, kdy se dostala téméf na hranici 30 % (pramér
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Evropske unie 10,81 %). Hruba produkce, které nepomohly ani finan¢ni injekce od statt
eurozény, neustale klesala. Od roku 2008 do roku 2011 vykazovala kazdoro¢ni propad

(v roce 2009 byl meziro¢ni pokles 0 4,3 %, v roce 2011 to jiz bylo 0 9,2 %).

Graf 6 Vyvoj nezaméstnanosti a HDP v letech 2004 — 2015 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2014 se zdala situace lepsi. Nezamé&stnanost klesla na 26,6 %, a ke konci roku 2014
tecky hruby domaci produkt poprvé od vypuknuti krize dosahoval kladného vyvoje. Recko
dostalo dalSich 7,2 miliard eur ze zachranného balicku. Muselo vSak zacit splacet prvni
splatky - EU ve vysi zhruba 2,3 mld. eur a Mezinarodnimu ménovému fondu 1,6 mld. eur.
Recko v$ak odmitlo zaplatit. Hrozilo, Ze bude muset vystoupit z eurozony a vratit
se k ptivodni méné- drachmé. Prohloubil se odliv kapitalu z feckych bank a objem vkladt
krize mezi predstaviteli EMUX a fecké vlady. Nakonec doslo k souhlasu o poskytnuti
dalsitho uvéru, trettho zachranného balicku, ve vySi 86 miliard eur. I tato pijcka
je podminéna reformami — napft. zvySeni DPH na 23 % (ze stavajicich 13 %), zvyseni véku
pro odchod do starobniho dichodu na 67 let, vytvoteni fondu statniho majetku s hodnotou
zhruba 50 mid. eur, ktery ma byt zprivatizovan a 25 % vynost z privatizace pouzito

na investice v Recku, zbytek vynosii ma byt pouzit na tthradu dluhu.!!

10 EMU — Evropska ménova unie
1 zdroj: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/privatizace-statniho-majetku-v-recku-78052.html
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4.4  Verejny dluh Itélie

Italie patiila mezi Sest zakladajicich ¢lenskych stati. Po Némecku a Francii je tieti nejvetsi
ekonomikou Vv eurozoné, avSak druhym nejvice zadluZenym staitem Evropské unie.
Nicméné oproti Recku se nemusela zatim uchylit k mezinarodni finanéni pomoci, i pfesto,
ze je zadluzend uz od 80. let minulého stoleti. Dlouho tedy dokdzala GspéSné balancovat
na hrané statniho bankrotu, navzdory politické nestabilité, stdivkam obcaniti 1 uderu finan¢ni
krize v roce 2008. Finan¢ni krize se v piipadé Italie odrazila piedev§im v bankovnim
sektoru, kde nejvétsi nebezpe¢i spociva v provazanosti italskych bank s bankami
nejvyspélejsich ekonomik v Evropské unii.

Graf 7 VVyvoj relativni vahy vefejného dluhu Itilie a EU 28 v letech 2004 — 2015 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ktivka relativni vahy vefejného dluhu Italie je témét identicka jako kiivka EU 28. V letech
2004 — 2008, kdy po celé Evropé¢ dochazelo k ekonomickému rastu, Italie dokazala
snizovat deficit statniho rozpoctu, snizovala nezaméstnanost (pfedev§im u mladych lidi)
a zvysila konkurenceschopnost svych vyrobki. Italie snizila relativni vahu vefejného dluhu
za tii roky z 114,3 % HDP na hodnotu 99,8 % v roce 2007. Nicméné od roku 2008 dochazi
k opétovnému narastu dluhu kvili finanéni krizi. Vefejny dluh se od roku 2008 do roku
2013 zvysil téméf o 600 miliard eur a tvofil tak 123,3 % HDP. V roce 2013 presahl
2 biliony eur (129 % HDP). V roce 2015 jiz vetejny dluh tvotil 132,3 % HDP.
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Graf 8 Deficit statniho rozpoétu Italie v letech 2004 -2015 (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Po uspésném hospodaieni v letech 2006 — 2008, kdy se italské vladé podaftilo hospodafit
s historicky nejniz$im statnim deficitem (1,5 % HDP), musela italska vlada pfistoupit
k fesenim, diky nimZ by se vyhnula ptipadnym potizim a neustale se zvySujicimu tlaku
ze strany organi EU na snizeni vefejného dluhu. Bylo pfijato rozhodnuti o vladnich
Skrtech ve statnim rozpoctu. Bilance statniho rozpoc¢tu klesla v roce 2008 na -5,3 % a vlada
tak musela pfistoupit k nepopularnim kroktm fiskalni politiky. Vlada zareagovala na krizi
zvySenim dani a snizovanim vladnich vydaji. Tyto kroky se ukazaly jako uc¢inné.
V nasledujicim roce se podafilo zvysit piijmy statniho rozpoctu a deficit tak klesl na 4,2 %.
Nasledujici rok, kdy se projevily i snizované vladni vydaje, se deficit snizil jesté o 0,7 %.
Diky spravné nastavené fiskalni politice je Italie od roku 2012 schopna dodrzet

maastrichtské kritérium o maximalné 3% deficitu statniho rozpo¢tu HDP.

Graf 9 Vyvoj nezaméstnanosti a HDP Italie v letech 2004 - 2015 (v %)
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Nicméné po nepopularnim zvySovani dani doslo v roce 2012 k masivnim stdvkadm, odbory
jednaly svlddou na snizeni nezaméstnanosti. V ramci rozpoctovych Skrtd doslo
K rozpusténi 160 000 pracovnich mist, nezamé&stnanost tak vzrostla o 4 % na 12,4 %.
Oproti vefejnému dluhu od roku 2010 dokazala vladda snizit ro¢ni schodek statniho
rozpoctu. Je tedy na misté otazka, pro¢ se vetfejny dluh neustale zvysuje, kdyZ se snizuje
vladni dluh? Je to dano navySenim sazby dané z ptidané hodnoty z pivodni 20% zakladni
sazby na 22 % a z ptivodni 10% snizené sazby na 13 %. Zvysily se rozpoétové piijmy
ataké byly omezeny vladni vydaje, proto se snizuje rozpoctovy schodek. Nicméné
zadluzeni samospravnych celkli (20 krajii) se stdvalo neunosné, proto musel stat
poskytnout finan¢ni pomoc. Nejvétsim problémem vsak nadale zistava bankovni sektor,
pfedevs§im drzeni nesplacenych uvért italskymi bankami.

Graf 10 Struktura problémovych ivéra drzenych italskymi bankami v rozmezi let 2008 — 2015 (v mld. eur)

350
300
16
18 16
101 m Uvé i i
200 15 94 [ Uvéry se splatnosti do 90 dni
Nestandartni Uvéry
76
150 — Restrukturalizované uveéry
100 ! [ Spatné dluhy (nedobytné)
9 49 156 165
50 | 31 125 [
42 o
0 T T T T 1
2008 2009 2012 2013 2015

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf ¢. 10 =zobrazuje strukturu uveéri, u kterych je jejich splaceni nejisté
nebo nepravdépodobné. Dle udaji z databaze OECD je hodnota téchto Gvéra 45 %

ze vsech poskytovanych uvéra.

Uvéry se splatnosti do 90 dni jsou klasické kratkodobé Gvéry soukromému sektoru. Z grafu
vyplyva, ze objem téchto dluhli je béhem let témét stejny. Vyjimkou je rok 2008, kdy
ekonomicka krize naplno zasahla italské bankovnictvi, a banky nebyly schopny bézné
¢innosti. Vlada byla nucena vyplatit 20 miliard eur, aby zachréanila pfedni italskou banku

Monti dei Paschi di Siena. Nestandardni uvéry ptedstavuji pohledavky, jejichz splaceni
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Vv plné vysi je nejisté, splatnost téchto aveért je od 90 — 180 dnd. Za Spatné uvéry neboli
NPL (non-performing loan) je dle MMF vyptjcend suma, ze které dluznik nesplaci uroky
¢i jistinu nejméné 90 dni. Nesplacené Gvery jsou tak v prodleni a je nejvys pravdépodobné,
ze nebudou nikdy splaceny. Béhem 7 let se hodnota téchto uvéri téméi Ctyinasobné
zvysila. V roce 2015 italské banky v NPL avérech mély 165 mld. eur. Evropska centralni
banka provedla zatéZové testy a stifidmé odhady hovofi, ze v roce 2016 budou $patné dluhy
tvotit 20 % ze vSech poskytovanych tvéri. Pro lepsi predstavu toto €islo je piiblizné 3krat
vétsi, nez bylo v dobé vrcholu krize v roce 2008 v USA. Rekapitalizace bank je tedy
ziejm¢ nevyhnutelna, protoze italska bankovni krize by mohla pienést problémy
na francouzské banky a spolecna krize by znamenala dal§i globalni financni krizi.
Evropska centralni banka jiz italskym bankdm nafidila do roku 2018 snizit tyto Spatné

ivéry alespoii 0 40 %.12

4.5 Verejny dluh Estonska

Estonsko se po odtrzeni od Sovétského svazu a vyhlaSeni samostatné republiky v roce
1991 tadi mezi nejlépe hospodatici zem¢ Evropy. Estonskd vlada vzdy piijala opatieni,
dluh 2 mld. eur, podil dluhu na HDP tvofilo jen 10 %. Nicméné je potieba neustale
sledovat stav vefejného zadluzeni, nebot’ z hlediska dynamiky rastu vefejného dluhu, patii
Estonsko mezi zemé, jejichz dluh roste velmi rychle. Za jedenact let doslo

ke ¢tyinasobnému nartstu dluhu, coZ je Sesty nejrychleji rostouci dluh.

Graf 11 Vyvoj relativni vahy vefejného dluhu Estonska a EU v letech 2004 — 2015 ( v%b6)
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12 zdroj: https://www.ecb.europa.eu/ech/legal/pdf/en_con_2016_17_f signed.pdf
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Estonsko ma jako prvni zemé ve srovnani s EU odlisny vyvoj relativni vahy dluhu,
coz Vyplyva z grafu ¢. 11. Je ziejmé, Ze vySe zadluZeni je hluboko pod primérem Evropské
unie. Jiz od pocatku sledovaného obdobi vykazovalo Estonsko nejnizsi zadluZeni. V roce
2004 bylo zadluzeni 5,1 % HDP (490 milionu eur). Diky rychle se vyvijejici ekonomice,
dosahovalo Estonsko vysoké domaci produkce a bylo schopné dosdhnout rozpoctového
ptebytku. Diky tomu se Estonsko postupné vypracovalo mezi nejlepsi ekonomiky, v roce
2007 dokonce zadluzeni c¢inilo jen 3,7 % HDP (595 mil. EUR). K prohlubovani
zadluzovani vsak doslo uz pted rokem 2008, kdy se kvuli stagnujici ekonomice, zacala
zvySovat inflace a doSlo ke zvySeni statniho schodku. Estonskd vladda zareagovala
zvySenim dani z pfijml, ¢imz navysila klesajici rozpoctové piijmy. Od roku 2012
dochazelo k témé&f konstantnimu zvySovani zadluzovani, kdy meziroéné vzrostla relativni
vaha vetejného dluhu o 0,5 %. V roce 2015 pak jiz pfedev§im zéasluhou ptebytkového
rozpoctu dochdzi ke snizeni dluhové zatéze na soucasnych 10,1 %. Celkovy vefejny dluh
Estonska v roce 2015 ¢inil 2,4 mld. eur, nicméné hodnota dluhu se v priabéhu 11 let
Ctyfnasobné zvysila. Estonska vlada je vSak v ptipad€ potizi schopna zavést potiebna
fiskalni opatfeni, aby zabranila prohloubeni dluhu.

Graf 12 Deficit statniho rozpo¢tu Estonska v letech 2004 - 2015 (v % HDP)
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Béhem let 2004 — 2007 dosahovala estonska ekonomika piebytkového hospodaieni. Bylo

wrwe

na historickém minimu, hruba produkce naopak dosahovala vysokych hodnot (viz graf 13).
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Vldda se tedy rozhodla zvysit piijmy statniho rozpoctu sjednocenim dané z pijmu
na 26 %. Rychly rast HDP i pfijml obyvatelstva vedlo ke zvySeni spotiebitelské poptavky,
vV jehoz disledku doSlo k nartistu inflace a schodku statniho rozpoctu. Proto upadek
estonské ekonomiky byl tak prudky, coz je patrné i na grafu 13. Béhem let 2008 — 2009
se musela estonskd ekonomika potykat s recesi, coz se projevilo i na statnim rozpoctu.
Béhem dvou let se z ptebytkového rozpoctu stal schodkovy. Jako reakci na tento propad
bylo nutné zvysit klesajici rozpoctové piijmy opcftovnym navySenim dané z piijmu
(na 26 %) a zavedenim zvlastniho zdanéni firem. Pravnické osoby nemusely platit dan
z ptijmt, pokud zisky v zemi reinvestuji. Zisk se tedy danil az pti redistribuci, nikoliv
v okamziku jeho vzniku (jako je to ve vétSin€ evropskych statlr). To zajistilo opétovny rust,
v letech 2010 a 2011 byla estonska ekonomika nejrychleji rostouci ekonomikou v EU.
V roce 2012 a 2013 doslo opét k ipadku ekonomiky, nicméné nebyl tak vyrazny jako
v piedeslych letech. Doslo k Gpravé statniho rozpoctu, v tomto piipadé vlada snizila

rozpoc¢tové vydaje a v roce 2014 opét mohla hospodafit s prebytkem 0,7 % HDP.

Graf 13 Vyvoj nezaméstnanosti a HDP v letech 2004 - 2015 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvétsi propad zaznamenala estonska ekonomika v roce 2009, kdy nezaméstnanost
prudce vrostla az na 13,5 % (meziro¢ni nardst byl vice nez 7 %). Propad HDP byl
014,1 %. Kvuli hlubokému propadu muselo byt odloZzeno i pfijeti eura. Hlavnim
problémem u Estonska byla pfedev§im sestupna faze ekonomiky jesté pied vypuknutim
krize. Inflace dosahovala 11 %, doslo ke snizeni spotfeby, upadl trh s realitami.

Problémem také =zastaval bankovni sektor. Na estonském uzemi vesmés pulsobi
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skandinavské banky (Swedbank. SEB bank, Nordea ¢i Danske bank) a po propuknuti krize
se Vv téchto statech zhorsil piistup k ziskani Gvera. Jakmile se zhorsila svétova ekonomika,

muselo se Estonsko spolehnout jen na své zdroje a na svij trh.

Graf 14 Struktura HDP Estonska v roce 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani

V poslednich letech vSak doslo k dalsSimu poklesu ekonomiky, ptedevsim v dasledku
pfijeti eura a omezeni vyroby kvili slabé zahrani¢ni poptavce. Estonsko je piednim
poskytovatelem sluzeb (67,10 % HDP), zejména informacnich technologii
a telekomunikaci, coz je jediny sektor, ktery nezaznamenal od roku 2013 pokles.
Predevsim diky tomuto sektoru si Estonsko nadale udrzovalo tempo ristu HDP, které bylo
v letech 2013 — 2015 vys$i nez tempo rastu vefejného dluhu. Postupné se dafilo snizit
| nezaméstnanost, ktera se z 16,5 % b&hem 5 let snizila na 6,2 %. Firmy byly motivované
daniovou politikou a piesouvaly své pobocky z neprosperujicich stati do Estonska, ¢imz

se utvorily nové pracovni pozice pro vice nez 70 000 lidi.

Graf 15 Struktura sektoru sluZeb Estonska v roce 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.6 Verejny dluh Némecka

Némecko plati jiz od vzniku Evropského hospodarstvi za jednu z nejbohatSich ekonomik.
Béhem let se i jeho zadluZeni zvysilo, v roce 2015 mélo tieti nejvyssi vetejny dluh v celé
EU (pfes 2 biliony eur). Pouzivanim nejnovéjSich technologii jsou némecké vyrobky
konkurenceschopné na celém svété, a proto z hlediska vyse HDP patii Némecko k nejvetsi

ekonomice v Evropé a ¢tvrté nejveEtsi na sveté.

Graf 16 Vyvoj relativni vahy vefejného dluhu Némecka a EU 28 v letech 2004 - 2015 (v %)
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Je ziejmé, Zze aCkoliv Némecko ma jeden z nejvysSich vefejnych dluhd, relativni vahu
vetejného dluhu se dafi drzet na Grovni evropského priméru. Od roku 2004 — 2006 se dluh
vyvijel témét identicky jako v EU 28. V roce 2007 klesl vefejny dluh na 63 % HDP, ¢imz
se némecky dluh nejvice pfiblizil 60% hranici stanovené v maastrichtskych kritériich.
Relativni vaha vefejného dluhu dosdhla nejvyraznéjSiho rastu mezi lety 2008 — 2010.
V roce 2009 se zvysila hodnota dluhu o necelych 8 %, v nasledujicim roce stoupla
0 dalsich 9 % a dosahovala vyse 84,5 % HDP. Tento rychly narust dluhu byl zapfi¢inén
predevsim tim, ze Némecko, které je v pozici lidra Evropy, muselo pomoci slab§im statim
s vypofadanim krize. Poskytlo finanéni prostfedky Recku a Irsku na stabilizovani
tamgjsich ekonomik a tim tak zabranit ohrozeni Unie ¢i eurozony. Od roku 2011 se drzi
némecky vefejny dluh pod primérem Evropské unie, ktery se pohyboval v rozmezi
0d 81 % — 85 % HDP. Némecku se jako jedné z mala evropskych zemi dafi snizovat
dluhovou zatéz. Je to predev§im zasluhou rostouci ekonomiky, diky které se snizuje

nezameéstnanost, dochazi ke zvySeni HDP. Statni rozpocet se dostdva do prebytku, nebot’
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pfijmy pievySuji vydaje a Némecko je tak schopno financovat chod své ekonomiky

z vlastnich zdroju.

Graf 17 Statni rozpoc¢et Némecka v letech 2004 — 2015 (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je ziejmé z vySe uvedeného grafu, Némecko dokazalo jako jedna z mala ¢lenskych
zemi dostat maastrichtskym kritériim o deficitu statniho rozpoctu (3 % HDP) téméf po celé
sledované obdobi. V roce 2005 byla zvolena kanclétka Angela Merklova, ktera zavedla
fadu reforem. Byl zaveden 5% ,solidarni pfiplatek“ na dané zpiijmu fyzickych
i pravnickych osob a na kapitalové vynosy. Tento krok se odrazil hned nasledujici rok,
kdy se podafilo snizit deficit na 1,7 % HDP. V roce 2006 némecka vlada schvalila dalsi
reformy - dichodové spofeni, kdy si na dichod spofi kazdy obcan (z hrubé mzdy
je odecitano 19,9 %) ¢i vyplaceni socialnich davek. Pracovni trh prosel reformou
na zédkladé¢ tzv. Hartzovy koncepce, ktera zvySila konkurenceschopnost Némecka.
Produktivita prace rostla v priméru o 2 % roéné. Doslo k restrukturalizaci prumyslu,
kdy némecké podniky vice internacionalizovaly své pracovni postupy — zkratily vyrobni
fetézce a velkou c¢ast komponentii zacaly dovazet ze zemi stfedni a vychodni Evropy.
Tato opatieni pomohla Némecku preckat krizové roky 2008 a 2009, kdy se jejich deficit
téméf nezménil. Nicméné v roce 2010, kdy vyvrcholila dluhova krize v Recku, bylo
Némecko nucené spole¢né s MMF poskytnout prostfedky do zachrannych balickd,
coz se projevilo i1 na statnim rozpoctu. Deficit se prohloubil na 4,2 % HDP. V roce 2012

Vv piebytku. Statni pfebytek v roce 2015 ¢inil 12,1 mld. eur (0,7 % HDP).
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Graf 18 Vyvoj nezaméstnanosti a HDP v letech 2004 — 2015 (v %)
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Ekonomika zacala postupné rast, v roce 2005 0 0,9 %, v roce 2006 uz o 2,8 %. Nejvetsim
problémem zlstavala nezaméstnanost, ktera se vroce 2005 zvySila az na 10,1 %
(4,8 milionti obyvatel bylo bez prace). Nezaméstnanost ma vliv na vefejné dluhy kvuli
omezeni rozpoctovych piijmu, které plynou piedevsim z ptimych dani. Propad poptavky
po némeckych exportech zaznamenaly témét vSechny odvétvi, HDP v disledku toho
klesalo az do poloviny roku 2009 (propad o 5,1 %). Nezaméstnanost opét vzrostla
azna7,6 %, domaci spotfebitelska poptdvka klesala. Nicméné némecké spolecnosti
se nebaly investovat do statnich cennych papirt, v roce 2008 investice dosahly 60 mld. eur
a pomohly tak krychlému obnoveni ekonomiky. Dalsi vyhodou byla vysoka
konkurenceschopnost némeckych vyrobka v rdmci celého svéta. V roce 2010 a 2011 zaZilo
vyrazny nartst HDP piedevsim diky exportnimu tspéchu ve vychodni Asii. Nové pracovni
prilezitosti poskytly pracovni pozici pro vice nez 1,5 milionu lidi, nezamé&stnanost tedy

klesla azna 7,1 %.

4.7 Komparace verejnych dluht vybranych statia

V predchozi kapitole byla popsana situace ve vybranych statech na zdkladé¢ zhodnoceni
makroekonomickych ukazatelt. Tato kapitola nejdfive pomoci Bisphamovy analyzy bude
zkoumat riziko bankrotu, dale bude porovnana struktura dluhi jednotlivych zemi a pomoci
ekonometrické analyzy bude zkoumano, které makroekonomické ukazatele maji nejvetsi

dopad na prohlubovani dluhové zatéze u jednotlivych zemi.
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4.7.1 Potencialni bankrot

Pomoci Bisphamovy analyzy bude zkouman potencialni bankrot Recka, Italie, Estonska a

Némecka. Podklady pro vypocet jsou vyéisleny v tabulce €. 7.

Tabulka 7 Pomocna data pro vypocet Bisphamovy analyzy (v%)

Primarni schodek

Urokova mira

Tempo ristu

Vysledek analyzy

(v % HDP) redlného HDP
Recko 5,00 9,67 -0,3 dluhové past
Italie 2,66 1,7 0,6 dluhové past

Zdroj: vlastni zpracovani

Je-li drokova mira, kterou je dluh trocen, vyss$i nez tempo ristu realného HDP, podle
J. A. Bisphama se stava situace v zemi nestabilni. Tempo rustu relativni vahy veifejného
dluhu pak zavisi na vysi primarniho deficitu, a na poméru rstu urokové miry a redlné¢ho
HDP. Zem¢ se miize dostat do tzv. dluhové pasti, kdy dochéazi ke zvysSeni relativni vahy
vefejného dluhu i pti vyrovnaném ¢i dokonce piebytkovém statnim rozpoctu. Tato situace

nastala v Recku i v Italii.

V Recku byla za celé sledované obdobi, vyjma roku 2004, arokova mira vy3si nez tempo
rustu realného HDP. Od roku 2008 navic neni fecka ekonomika schopna zvySovat svou
doméaci produkci a kazdy rok tak dochazi k prohlubovani krize. Recka ekonomika neni
schopna vytvaret dostatecné prostiedky k pokryti zadvazkl, a dostava se tak do dluhové

pasti.

Tabulka 8 Srovnani realné iirokové miry a tempa ristu HDP Recka (v %)

2004 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
i??;”a Urokova | ,o6| 358 45 48| 517 909 1575 225| 1005 693| 9,67
Tempo ristu ) ) ) ) R ) )

Tempo ristn 48 08 32 02 -43 55 92 73 32 04| -03

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 8 zobrazuje porovnani primarniho deficitu a relativni vahy vetejného dluhu.
Rok 2014 dokazuje, Ze 1 pfes rozpoctovy piebytek se podil verejného dluhu na HDP
neustale zvysuje, coz je dusledkem dluhové pasti. Aby Recko mohlo splacet své dluhy,

musi si neustale pajcovat.

Tabulka 9 Dluhova past Recka

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Relativni védha VD (v %) 111 113,3 115,2 112,8 117,5 135
Primarni deficit (v mil. eur) -17101| -12329| -12954| -15607| -24625| -350966
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2010 2011 2012 2013 2014 2015
Relativni vdha VD 146,2 172,1 159,6 178,8 179 177,4

Primarni deficit (v mil. eur) -25309| -21280| -16905| -23759 6412| -13237
Zdroj: vlastni zpracovani

Recko jiz bylo na pokraji bankrotu vroce 2010 a 2012. Evropska unie, za pomoci
mezinarodnich instituci a zahrani¢nich véfitelt, musela Recku poskytnout finanéni pomoc
ve formé zachrannych balickd, ¢imZ bankrot prozatim odvratila. Recko viak ma i po této
pomoci problém dostat rozpoctovou politiku pod kontrolu. Z tabulky 9 je mozné vycist,
ze krom¢ roku 2014 vzdy rozpoCtové vydaje prevySuji rozpocCtové piijmy,
coZ jen prohlubuje soudasnou krizi. Navrzené reformy se v Recku setkavaji s velkym
odporem vefejnosti a je velice obtizné prosadit vladni Skrty, které pozaduji Clenové
eurozény, ECB ¢ MMF. Recko je tedy piikladem, jak dokaze dluhové krize postihnout

ekonomiku zemég.

Italie je v podobné situaci jako Recko. Je druhou nejzadluzengjsi zemi v Evropé, jeji dluh
ptesahuje 130% HDP, coz v roce 2015 ¢inilo necelé 2,2 biliony eur. Dle Bisphamovy
analyzy spada taktéz do ohrozenych zemi, nebot urokova mira roste rychlejSim tempem

nez realné HDP.

Tabulka 10 Porovnani realné irokové miry a tempa ristu realného HDP Itélie (v %0)

2004 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Urokova mira 4,3 3,6 4,5 4,7 4,3 0 5,4 55 4,3 2,9 1,7

Reélné HDP 14 1,2 1,3 -1,1 -5,5 1,6 0,7 -2,9 -1,7 0,2 0,6

Zdroj: vlastni zpracovani

Problémem Italie je pfedeviim vyvoj HDP. Urokova mira ma klesajici tendenci, nicméng
neschopnost italské ekonomiky dosahovat vyssi produktivity, neumoziuje Italii vymanit
se z dluhové pasti. Italska vlada vsak oproti fecké vladé byla vzdy schopna snizovat dluh
prostiednictvim zvySovanim rozpoctovych piijmi a snizenim vydaji. Ke zvySeni dani
séhla vlada i v roce 2008, kdy se vlivem krize zvysil deficit statniho rozpo¢tu na 5,3 %.
Od roku 2012 ma italska vlada vydajovou politiku pod kontrolou, pravidelné se ji dafi plnit

maastrichtské kritérium o maximalné 3% deficitu statniho rozpoc¢tu na HDP.

Tabulka 11 Vyvej primarniho deficitu statniho rozpoctu Italie v letech 2004 - 2015 (v %)

2004 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Deficit SR -36 |42 |-15 |-27 |53 |42 |-37 |-29 |-27 |-30 |-26

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pokud by Italie pokracovala v trendu snizovani Grokové miry a sniZzovani primarniho
deficitu, mohl by to byt potfebny impuls k oziveni ekonomiky. Italie je pfikladem zem¢,
ktera je ovlivnéna krizi bankovniho sektoru. Pfes snizujici se deficit statniho rozpoctu
a pozitivné se vyvijejici Urokovou sazbu, dochazi Kk prohlubovani veifejného dluhu
predevs§im kvili zachrané postizenych bank. Pro zlepSeni situace je tedy nutné piredevsim
zpiisnit pravidla pro poskytovani uvéra a neperspektivni bankovni Ustavy podrobit

vvvvv

bank.

Tabulka 12 Pomocna data pro vypocet Bisphamovy analyzy (v %)

Primarni schodek - 2 Tempo ristu p .
(v % HDP) Urokova mira realného HDP Vysledek analyzy
Estonsko 0,1 11 2,5 7,32
Némecko 1,96 0,5 3,5 67,62

Zdroj: vlastni zpracovani

U Estonska a Némecka je urokova mira niz$i nez tempo rdstu nominalniho HDP,
z Bisphamovy analyzy je mozné stanovit hodnotu, ke které bude relativni vaha vefejného
dluhu pfi sou¢asném vyvoji konvergovat. V Estonsku bude dle analyzy v roce 2016 podil
vefejného dluhu na HDP 7,32 %. Znamenalo by to propad o 2,7 %, coz vzhledem
k vykonnosti ekonomiky neni zcela neredlné. Jiz mezi roky 2014 — 2015 dokéazalo
Estonsko dluh snizit, byt jen o 0,6 %. Estonska ekonomika profituje ze sektoru sluzeb,
predevsim z oblasti informacnich a telekomunika¢nich systémi. Diky tomu je Estonsko
povazovano za svétovou velmoc Vv tvorbé e-governance a kybernetické bezpeénostil®.

SniZeni relativni vahy dluhu je tedy vysoce pravdépodobné, nebot’ odvétvi informacnich

.....

Hodnota, ke které bude konvergovat némecky vetfejny dluh v roce 2016, je na zakladé¢
analyzy 67,62 % HDP. V nésledujicim roce klesne relativni vaha vefejného dluhu
Némecka o 3,6 %, tedy by mé¢l pokracovat trend snizovani dluhu (v letech 2014 — 2015
doslo ke snizeni 0 3,7 % HDP). Za snizovani dluhové zatéze v piipadé Némecka stoji
piredevSim rychlé tempo ristu HDP a primérni piebytek stidtniho rozpoctu. Po kazdém
vykazaném piebytku se némecky vefejny dluh vyjadieny v HDP sniZil, coz naznacuje,
7e Némecko se zatim neocita v dluhové pasti a je schopné splacet zavazky bez dalsiho

dluhového kryti.

13 zdroj: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/estonsko.html
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Vyvoj podilu vetejného dluhu na HDP je pro Estonsko i Némecko pozitivni. Redlna
urokova mira po vétSinu sledovaného obdobi byla nizsi nez tempo rustu realného HDP,
a zadluzeni obou stati se drzelo pod primérem resp. V praméru Evropské unie. Pokud

by tento trend vydrzel v nasledujicich letech, oba staty se bankrotu vyhnou.

4.7.2 Struktura veiejnych dluhi

Na vysi vetejnych dluhti ma také vliv struktura téchto dluhd. Tato kapitola se bude zabyvat
strukturou vefejnych dluhli z hlediska typu véfitela a dle doby splatnosti financnich
instrumentd. Dale je také uvedena struktura vladniho dluhu z hlediska jednotlivych
podsektord vladniho sektoru. Z hlediska vlastnictvi dluhu je snazsi operovat s dluhem,
jehoz majoritni ¢ast je ve vlastnictvi rezidentti daného statu. Nasledujici graf zobrazuje
strukturu vetejného dluhu dle vlastnikd finanéniho instrumentu. Dle téchto vlastnikli

Ize dluh rozdélit na domaci a zahraniénd.

Graf 19 Struktura verejného dluhu dle typu véFitelii v roce 2015 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Italie je jedinym zastupcem vybranych stati, jehoz vetejny dluh je z vice nez 50 % drzen
ve vlastnictvi rezidentt. Z 64,5 % jsou vlastnici italského dluhu jeho vlastni obané —
ztoho 53 % jsou finan¢ni instituce a 11,5 % jsou mistni podnikatelé, Zivnostnici
a domacnosti. Da se fici, ze ackoliv ma Itdlie jedno z nejvysSich zadluZeni, vétSinu
finan¢nich prostfedki dluzi sama sob&. To je vyhoda oproti ostatnim statim, nebot’
nevznikaji takové pozadavky na splaceni dluhu jako v ptipadé mezinarodnich organizaci.

Recko ma naproti tomu vétsinu dluhu u zahraniénich instituci. Z 85 % je jeho vetejny dluh
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tvofen pljckami od stath eurozény, MMF, Evropské centralni banky a zahrani¢nich
investort a véfitell. Jen 13 % je financovano tuzemskymi finanénimi institucemi a 2 %
ostatnimi rezidenty statu. To znaci, ze domadci rezidenti nejsou ochotni ¢i spiSe schopni
investovat do statnich cennych papiri. Navic Recku je az do roku 2018 zakazan vstup

na dluhopisové trhy.

V ptipad¢ Estonska také prevlada zahrani¢ni dluh nad domacim. Estonsky vefejny dluh
je z 64 % financovan nerezidenty statu, coz jsou ve vét§ing€ piipadl zahrani¢ni pravnické
osoby. Finan¢ni instrumenty ve vlastnictvi estonskych obcana pak tvoii 36 %. V piipadé
estonskych dluhopisti se jedna o velmi kvalitni cenné papiry s velmi dobrym ratingem!4,
Dv¢ ze tii ratingovych agentur hodnoti estonské dluhopisy A+, coz oznacuje stfedni a vyssi
investiéni kvalitu'®. Je to oznadeni pro zemé s pozitivnim vyvojem ekonomiky, nizkym
stupném zahrani¢niho zadluZeni a stabilnim bankovnim systémem. V Némecku také
prevlada zahrani¢ni dluh, nicméné zde jiz je pomér témeéf vyrovnany. Zahranicni vlastnici
vefejného dluhu tvoii 52 %, zatimco domaci finan¢ni instituce vlastni 39,5 % finan¢nich
instrumentd a tuzemské nefinanéni podniky vlastni 8,5 %. Posledni zminovana skupina
je nejvyssi ze sledovanych statll, coz naznacuje divéru v némecké dluhopisy domacimi
organizacemi. [ ve svété jsou némecké dluhopisy povazovany za nejlepsi, o cemz svéd¢i
ratingové ohodnoceni AAA, tedy nejvyssi mozné ohodnoceni uvérové divéryhodnosti

zeme.

Dal$i moznosti, jak ¢lenit vetejny dluh, je z hlediska jeho splatnosti (splatnosti finanénich
instrumentd, které slouzi ke kryti dluhu). Nejjednodussi rozdéleni je na kratkodobé
a dlouhodobé finanéni instrumenty. V nasledujicim grafu jsou rozliSeny kratkodobé
a dlouhodobé cenné papiry (bez majetkovych ucasti a akcii), kratkodobé a dlouhodobé

pujcky a hotovost a vklady.

14 rating — ohodnoceni avérové diivéryhodnosti zemé
15 zdroj: CNB, https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/rating/
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Graf 20 Struktura vefejného dluhu dle finanénich nastroji v roce 2015 (v %)
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Kazda zemé vydava finan¢ni nastroje s rtiznou délkou splatnosti, u vsech sledovanych
zemi vSak pievladaji finanéni nastroje dlouhodobé povahy. V Italii a Némecku jsou
to predeviim dlouhodobé cenné papiry (vyjma akcii), v Recku a Estonsku se jedna
predevsim o dlouhodobé pijcky. Kratkodobé plijcky a cenné papiry pak ve sledovanych
statech tvoii od 1 % - 7 % celkového dluhu, coz je téméf zanedbatelné ve srovnani
s dlouhodobymi krycimi instrumenty. Posledni skupinou je kryti dluhu hotovosti a vklady

bank, které hraji vyrazné&jsi roli jen v Italii.

Jak jiz bylo v praci nékolikrat zminéno, Recko je jednou ze zemi, které byly nuceny
zazéadat o finan¢ni pomoc ze zahrani¢i. Finanéni pomoc je tedy poskytovdna v podobé
dlouhodobych ptjcek, celkové tyto uvéry tvoii 70,5 % celkového vetfejného dluhu.
Zachranné bali¢ky, které Recku poskytl MMF ve spolupraci s eurozénou v roce 2010, byly
vyplaceny v pribéhu ti let. Po tuto dobu bylo Recko nuceno provést reformy, které mély
vést Kk revitalizaci fecké ekonomiky. Po uplynuti této doby nastala pro Recko povinnost
zacit splacet Givéry, nicméné ani po vladnich Skrtech a reforméch se pozadované ucinky
nedostavily. Recko nebylo schopné uhradit splatky dluhu a muselo zazadat o novou
finan¢ni pomoc. To je hlavni problém feckého dluhu, kdy po poskytnuti finan¢ni pomoci
se relativni vaha vetejného dluhu sniZi a zda se, Ze se ekonomika za¢ind uzdravovat. Pak
pfijde na fadu splaceni uroku z tivérd, které neni z ¢eho splacet, a fecka ekonomika se dale
propada do dluhoveé pasti. Estonsky dluh je financovan z 82 % dlouhodobymi ptjc¢kami,
coZ je jesté o necelych 12 % vice nez v Recku. Pijéky jsou z 62 % poskytovany

zahrani¢nimi véfiteli, jejichz nejpocetnéjsi skupinou jsou soukromé subjekty (predevsim
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némecké a francouzské banky). Piij¢ky od mezindrodnich instituci (MMF a ECB) pak tvoii
12 % dlouhodobych piijcek a 85 % kratkodobych ptjéek. Dalsi formou kryti vefejného
dluhu je skrze statni dluhopisy, které tvoii 13,5 % celkového dluhu. Vyhodou estonskych
cennych papiri je emise dluhopisti i v jinych ménach nez euro. Estonska vlada mtze tedy
prostfednictvim apreciace mény v piipadé potieby snizit realnou hodnotu dluhu. Vzhledem
k prosperujici ekonomice, nizké hodnoté zadluzeni a vykazovani primarniho piebytku je

Estonsko schopno splacet zavazky plynouci z piijatych avéru.

Italsky dluh je z 84 % tvofen dlouhodobymi finan¢nimi instrumenty, kratkodobé pijcky
a cenné papiry tvoii 8 %, zbytek je v podobé hotovosti a vkladu. V piipadé Italie jsou
dlouhodobé pujcky poskytované Evropskou centralni bankou na restrukturalizaci
problémového bankovniho sektoru. Emitované statni obligace, které tvoii 76 % celkového
vetejného dluhu Italie, jsou dle ratingovych agentur hodnocené jako stfedné bezpecna
investice, kdy je emitent schopny dostat svym zavazkam.'® Diky tomuto hodnoceni, které
vzhledem Kk vysi vefejného dluhu je pozitivni, a diky tomu, Ze vétSina cennych papirt
je v drZzeni tuzemskych subjektu, je Italie schopna s vefejnym dluhem hospodatit. Oproti
ostatnim c¢lenskym statlim, je vefejny dluh tvofen z 8 % obézivem a vklady (primér EU
je 3-5 %). Primarnim problémem Itélie tedy neni dluh, ale spiSe nestabilita bank. Podobna
situace, z pohledu struktury dluhu, je také v Némecku. Vetejny dluh je z91 % tvoifen
dlouhodobymi finan¢nimi instrumenty. Dlouhodobé pujcky tvoii 21,5 %, statni cenné
papiry tvoii 69,5 % celkového dluhu. Oproti Itlii je vSak vétSina némeckych dluhopist
vlastnéna nerezidenty statu, coz by vzhledem ke stabilit¢ némecké ekonomiky ale nemél
byt problém. Atraktivit¢ némeckych cennych papirG také napomahd nejvyssi ratingové
ohodnoceni, které véfitelim naznacuje, ze se jedna o kvalitni a bezpe€nou investici.
Dlouhodobé pujcky, které byly Némecku poskytnuty, byly ze zdroji Mezindrodniho
ménového fondu a SvEétové banky. Je tedy zfejmé, Ze v Némecku dochazi ke zvySovani

vyznamu kryti vetejného dluhu cennymi papiry na tkor dlouhodobych ptjcek.

Pro zajimavost je na nize uvedeném grafu ¢. 21 uvedeno srovnani struktury vliddniho dluhu

z pohledu jednotlivych podsektort vladniho sektoru u vybranych statt.

16 7droj: CNB, https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/rating/
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Graf 21 Struktura vladniho dluhu podle podsektora vliddniho sektoru v roce 2015 (v %b)
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Zdroj: vlastni zpracovani

U vSech vybranych statli se nejvice na vladnim dluhu podili ustfedni vladni instituce.
Vsechny zkoumané staty jsou parlamentni republikou, za Gstfedni vladni instituce 1ze tedy
povazovat statni fondy, organizacni slozky statu, vetejné vysoké skoly, mimorozpoctové
fondy a nékteré piispévkové organizace. Podsektor zemskych vladnich instituci se zavadi
jen v zemich, ve kterych je podpofen vyskytem takovych spravnich struktur (napt. Belgie,

Spanélsko, Rakousko). Ze zkoumanych zemi ma jen Némecko tento podsektor.

U Recka a Italie je podil téchto instituci na vladnim dluhu pies 90 %, coz svédéi o §patném
hospodareni tamégjsSich vlad. Je tfeba toto Cislo snizit alespont na primér EU (primér
podsektoru je v EU 85 % podil na statnim dluhu),!’ tzn. naptiklad zavést potiebné vladni
Skrty v rozpoctech vladnich instituci ¢i rozpusténi nepotiebnych organizacnich slozek
statu. Dalsi podsektory vladniho sektoru jsou z hlediska podilu na statnim dluhu pro Recko
a Italii téméf zanedbatelné. Mistni samosprava, kam se zafazuji instituce financované
Z mistnich rozpoctii (napt. krajské a obecni Ufady, matetské a stfedni Skoly, krajské
nemocnice apod.) tvoii v Italii 4 % a fondy socialniho zabezpeceni 1 % statniho dluhu.

V Recku tvoii oba podsektory 1 % statniho dluhu.

V Estonsku a Némecku tvofi zadluzeni ustfednich vladnich instituci ptes 60 % statniho
dluhu, to je vSak vzhledem k velikosti pfijmil a vydaji téchto instituci na statnim rozpoctu

pod primérem EU. V piipadé Némecka se na statnim dluhu podili také zemské vladni

17 zdroj: https://www.czso.cz/documents/10180/20533816/
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instituce, které tvori 32,5 %. V nékterych statistikich jsou tyto instituce zafazeny
do podsektoru centralnich (Ustfednich) vladnich instituci — dohromady tedy tvoii 93,5 %
statniho dluhu. V Estonsku je druhou nejvyznamnéjs$i polozkou dluh mistnich
samospravnich instituci, které tvoii 34 % statniho dluhu. Posledni polozkou jsou fondy

socialniho zabezpeceni, které v Estonsku tvoii 2 % a v Némecku 6 % statniho dluhu.

4.7.3 Determinanty piisobici na vysi veiejného dluhu

Na vysi vefejného dluhu mé vliv spoustu faktorti. Nasledujici kapitola bude za vyuziti
ekonometrické analyzy zkoumat vliv zdkladnich makroekonomickych veli¢in na vysi
zadluzeni sledovanych statl. Podkladova data pouzitd pro vypocet linedrné regresniho
modelu jsou uvedena na konci prace v priloze. Zakladni makroekonomické veli¢iny
ovliviiujici relativni vahu vetejného dluhu jsou ro¢ni vyvoj miry inflace, meziroéni vyvoj

realného HDP, vyvoj dlouhodobych tirokovych sazeb a primarni deficity stati.*8

U odhadu modelu je nejprve potieba zjistit, zda se jedna o nejlepsi, nestranny
a konzistentni odhad. K tomu poslouzi testy autokorelace, heteroskedasticity a normality
rozd€leni rezidui. Z ekonometrické verifikace je patrné, ze u vSech modell je pfijata
nulova hypotéza, jejiz znéni je uvedené na zaatku prace v metodice. Je tedy mozné

pristoupit k hodnoceni vysledkl ekonometrické analyzy.

Tabulka 13 Vysledky ekonometrickeé verifikace

p - hodnota Hladina vyznamnosti Stanovisko

Heteroskedasticita 0,850263 0,05 | HO nezamitame

Recko | Normalita rezidui 0,410622 0,05 | HO nezamitame
Autokorelace 0,814293 0,05 | HO nezamitame
Heteroskedasticita 0,674789 0,05 | HO nezamitame

Italie Normalita rezidui 0,279847 0,05 | HO nezamitame
Autokorelace 0,054131 0,05 | HO nezamitame
Heteroskedasticita 0,442176 0,05 | HO nezamitame

Estonsko | Normalita rezidui 0,575422 0,05 | HO nezamitame
Autokorelace 0,128 0,05 | HO nezamitame
Heteroskedasticita 0,128143 0,05 | HO nezamitame

Némecko | Normalita rezidui 0,451785 0,05 | HO nezamitame
Autokorelace 0,389119 0,05 | HO nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani

18 zdroj: DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize.
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Tabulka 14 Regresni parametry ekonometrického modelu véetné statistické verifikace

Recko Italie Estonsko Némecko
Inflace -6,544 -7,297 -0,102 -2,968
arametr HDP -5,441 0,849 -0,053 0,009
P Urok. mira 0,921 3,19 20,483 5,607
Deficit 0,001 0,0001 0,0007 0,0005
Konstanta *kk *kk *kk **k*k
*kk **k *
stat_is_tické ll_? l;lgce s
verifikace Urok. mira % Kok
Deficit *x falad
koeficient determinace 0,8772 0,7911 0,7001 0,7644

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedena tabulka uvadi vysledné regresni parametry pro jednotlivé staty. U vSech
statisticky vyznamnych parametri odpovidd smér ptisobeni ekonomickym teoriim, je tedy
mozné jednotlivé parametry interpretovat. Pro lepsi transparentnost modelu je také mozné
statisticky nevyznamné parametry, jejichz smér piasobeni je v rozporu s teoretickymi
vychodisky, vyloucit z modelu. Ze statické verifikace je patrné, ze u vSech modelti dosahl
koeficient determinace vice nez 70 %, coz znaéi vysokou vypovidajici hodnotu nezavisle

proménnych.
y1t = 172,062 — 6,544%2t — 5,441x3t + 0,921Xat + 0,001Xst + U1t (6)

Po provedeni ekonometrické analyzy bylo zjisténo, Ze v ptipad¢ fecké ekonomiky jsou
statisticky vyznamné proménné kromé konstanty, také vliv inflace, vyvoj HDP a velikost
primarniho deficitu. Nejlepsi vysledek byl zaznamenan u inflace, kde by jednoprocentni
zména vyvolala 6,5% snizeni relativni vahy vetejného dluhu. Inflace v Recku vsak klesa
Jiz od 2013, ptesto ke snizeni dluhu vyjddieného v HDP nedoslo. Je tedy na misté otazka,
pro¢ snizeni inflace nepfineslo snizeni relativni vahy dluhu jiz v letech 2013 - 2015?
Ke snizeni inflace totiz doSlo vlivem tuspornych opatieni, kterd zdroven snizuji piijmy
obyvatel, coz vede k poklesu poptavky. Tento pokles poptavky méa za nasledek pokles
inflace. SniZuje se tedy jen realna hodnota dluhu, nicméné jeho vyjadieni v HDP je zavislé
predevs§im na velikosti dosahované produkce. Problémem také zlstava, ze vétSina Gveérd,
které tvoti 70,5 % veiejného dluhu Recka, je poskytovana v eurech. To je v soucasné dobg
jedna z nejstabilngjsich a nejsilnéjsich mén a manipulace s cenovou hladinou eura je téméf
nemoznd. Aby se fecké zadluzeni snizilo, je nutné predevSim zvySit HDP a pokusit

se snizit primarni deficit.
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y1t = 119,8 — 7,297 Xat + 0,849x3t + 3,190x4t + 0,0001xst + U1t @)

U ekonometrického modelu Italie je parametr vyjadiujici meziro¢ni zménu readlného HDP
Vv rozporu s teoretickymi vychodisky, navic je statisticky nevyznamny. Mize to byt
zpusobeno tim, ze i pii rostoucim HDP se vefejné zadluzeni Italie nesnizovalo.
Je to disledek dluhové pasti, a tento jev mohl ovlivnit pusobeni ukazatele v modelu.
Z vysledné ekonometrické analyzy je také patrné, Ze na relativni vahu vefejného dluhu
ma nejvyssi vliv inflace a Urokovd mira. V piipad¢ Italie je dulezity piedevSim vyvoj
urokové miry. Italsky dluh ¢ini pfes 2 biliony eur, vySe urokové miry by tedy mohla
znamenat zatéz pro statni rozpocet. ZvySeni tirokové miry o jeden procentni bod vyvola
3,19% nartst vetejného dluhu vyjadifeného v HDP. V realné situaci by tedy pti 1% nartistu
dlouhodobé urokové miry doslo ke zvySeni Uroku z vefejného dluhu o téméft 1,18 miliardy
eur. To by byla velka zatéz rozpoctovych vydaju, deficit by mohl piekrocit 3 % HDP
a Italie by jest¢ hloubéji zabiedla do dluhové pasti. Parametr u proménné primarniho
deficitu ma spravny smér pusobeni, nicméné intenzita piisobeni je téméi zanedbatelna.
To by mohlo nasvéd¢ovat tomu, Ze vysi relativni vahy italského vetejného dluhu je téméf

nezavisly na vyvoji deficitu statniho rozpoctu, ale spi$ vychazi z krize bankovniho sektoru.
yit = 9,451 — 0,102x2t - 0,053x%at - 0,483x4t + 0,0007Xst + U1t (8)

Ekonometricky model v piipadé Estonska mél nejmensi vypovidajici hodnotu. Zadny
z makroekonomickych ukazatelti nevysel statisticky vyznamny, i koeficient determinace
byl ze vSech modelii nejnizsi. Dalo by se fici, Ze vysledné parametry byly z vétsi ¢asti
ovlivnény nizkou relativni védhou vetejného dluhu. U parametru Xzt (meziro¢ni zména
HDP) dokonce neodpovida teoretickym vychodiskim smér ptsobeni. Opét to mize byt
zpusobeno rostoucim dluhem i v letech kladného vyvoje HDP. Nicméné u Estonska
je tempo vyvoje hrubého doméaciho produktu rychlejsi, nez je tempo ristu relativni vahy
estonskd vlada pouzivala nejvice ke sniZeni vefejného dluhu. Nejvice by vefejny dluh
ovlivnilo zvySeni inflace, kdy by doslo k 0,102% poklesu vetejného dluhu. Do roku 2011
mélo Estonsko vlastni ménu a uméle vytvotenou inflaci estonské koruny mohla estonska
vlada viceméné ovlivnit i vysi vefejného dluhu. Po pfijeti eura jim tato moznost zanikla,

nebot’ ménova politika eura je centralné fizena Evropskou centralni bankou.
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y1t = 81,506 — 2,968x2t + 0,009xst + 5,607 Xat + 0,0005X5t + U1t 9)

Z modelu vyplyva, ze nejvice ovliviiuje némecké zadluzeni vliv inflace, Urokova mira
a primarni deficit. Oba vlivy svou statistickou vyznamnosti a intenzitou pusobeni mohou
pozitivné (inflace) ¢i negativné (rokova mira) ovlivnit relativni vadhu vetejného dluhu.
Dopad téchto proménnych miize byt zplsoben tim, ze inflace i trokovd mira ovliviuji
dalsi ekonomické veli¢iny (HDP, pfijaté uroky apod.), které maji vliv na velikost
vetejného dluhu. Statisticky nejvyznamnéjsi je vSak vliv arokoveé miry. Jako v pfipadé
Italie se da predpokladat, ze je to zplsobeno predevSim vysi vefejného dluhu, ktera
I v pfipadé Némecka piekracuje 2 biliony eur. Pfi jednoprocentnim nartistu dlouhodobé
urokové miry by doslo k 5,6% zvyseni relativni vahy vefejného dluhu, coz je jesté
vyraznéjsi narlist nez v pipadé Italie. S takto vyznamnym zvySenim rozpoctovych vydaji
by se nemusela vyporadat ani prosperujici ekonomika Némecka. Statisticky vyznamny
se jevi i primarni rozpocet. V tomto ptipadé po celé sledované obdobi, kdyz vykazoval
statni rozpocet piebytek, doslo ke snizeni relativni vahy dluhu. Z toho prameni spravny

smér 1 intenzita ptisobeni parametru.

5 Varianty reSeni krize

Tato kapitola se bude zabyvat riznymi protikrizovymi opatienimi s ohledem na jejich

kratkodoby ¢i cyklicky dopad na ekonomiku.

Za jednorazové dopady krize lze povazovat mimorozpoctové dopady, naptiklad krachy
bank 1 nebankovnich organizaci, vyrobnich podniki. Krize velmi siln¢ dopadé 1 na sociélni
oblast, dochazi k narstu nezaméstnanosti, coz mize vést k vylouéeni socialné slabsich
ze spolecnosti. Néklady na vyvaZeni jednorazovych dopada plynou ze statnich rozpocti —

dochazi k poklesu dafiovych piijmi a rist piimych rozpo¢tovych vydaju.

Krize v Evropé nejvyraznéji postihla stavebnictvi, strojirenstvi, automobilové odvétvi,
cestovni ruch, dopravu a dal$i. Tato odvétvi jsou oznacovéna jako cyklicka ¢i jako vyrobcei
zbytnych statkd a sluzeb a maji velky podil na rozpo¢tovych piijmech. Pro hospodaieni
statli jsou dopady jednoznacné — cyklicke deficity spolu s finanénimi prostfedky na jejich

potlaceni ¢i zmirnéni, vedou k dal§imu zadluzeni.
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5.1 JiZ realizovana protikrizova opati'eni

Dluhova krize Casto vyvolava politickou a parlamentni nestabilitu, coz mulze vyustit
az v generalni stdvky a masové protesty. Politick¢ Spi¢ky zadluzenych zemi museji
pfijimat nepopularni opatfeni a plnit podminky véfiteld (ECB a MMF). Organy EU pracuji
pouze sjednim scénafem feSeni krize — zachranou vsSech zadluzenych stati formou
poskytnuti dalsich zachrannych bali¢ki. O zachranu zazadalo jiz pét zemi (Recko, Irsko,
Portugalsko, Spanélsko a Kypr), kdy finanéni prostiedky plynou ze zachrannych

mechanismu a z fondu Mezinarodniho ménového fondu.

5.1.1 Zachranné mechanismy EFSF, EFSM a ESM
Evropskd unie vkvétnu 2010 reagovala na zadluZzovani ¢lenskych statd zaloZzenim
docasnych zachrannych mechanismtt EFSF a EFSM. Tyto dva nastroje byly koncipovany

jako docasné s tim, Ze jejich funkci posléze prevezme trvalé uspofadani ESM.

EFSMF (Evropsky nastroj finanéni stability) zisk&valo finanéni prostiedky na podporu
ohrozenym zemim emisemi obligaci a jinych dluhovych instrumentd. Pfi jeho zaloZeni
dosahovala vyse zaruk 400 mld. eur, o rok pozdéji to jiz bylo 780 mld. eur. Za poskytnuté
pujcky ruéi vSechny c¢lenské staty eurozony. V roce 2012 byl Evropsky nastroj finanéni
stability nahrazen EFSM (Evropsky mechanismus financni stabilizace) a v dnes$ni dob¢
pouze dohlizi na splaceni splatek. ESM bylo zfizeno na zakladé smlouvy ¢lenskych zemi
zroku 2011, kdy podstatou byla ratifikace od ¢lent, ktefi meli 90% podil na vlozeném
kapitalu. Vroce 2012 pfistoupilo ke smlouvé Némecko, ESM pievzalo EFSM
ajetak jedinym zachrannym mechanismem pro ohrozené zemé. Hlavni funkci
je poskytovani ptijéek ohroZzenym zemim, nicméné ESM muze nakupovat dluhy od statd
atim tak snizit trzni sazby. Také mize piimo rekapitalizovat banky, coz tedy nezvysuje
dluh dané zemé. Bance pak ptidéli o novy bankovni dohled a zvysi se tim i pravomoci

Evropske centralni bance.

Nejvétsimi prispévateli jsou Némecko (27 % kapitélu) a Francie (20 % kapitalu). ESM
ma hospodafit s kapitalem ve vysi 700 mld. eur, z nichz bude 620 miliard eur tvofen
disponibilnim kapitalem, ktery bude poskytnut ¢Elenskym zemim. Hlavni podminku
pro Cerpani pomoci je dodrzet piisna rozpo¢tova a hospodatska nafizeni, které povedou

ke snizeni dluhu. Pomoc také dostanou pouze zemé, jejichz bankrot by narusil celou
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Evropskou unii. Pfi prvni aukci dluhopisi EMS prodal cenné papiry ve vysi 1,9 mld. eur

a Némecka centralni banka zaznamenala vysoky zajem investort.

EU je jiZ poucena ze situace v Recku, proto si finanéni pomoc peélivé rozmysli. Piikladem
je Kypr, ktery na schvéleni finanéni pomoci &ekal téméf rok. Ekonomika Recka byla v tak
hluboké krizi, ze prozatim ani tfi zachranné balicky ve vysi 326 mld. eur nepomohly
obratit ekonomiku zpét do expanze. Na viné je pifedevs§im falSovani statnich statistik, které
neumoznilo v€asné feSeni ze strany Evropské unie a finan¢ni prostfedky byly poskytnuty
az na hranici statniho bankrotu. U jinych zemi, pfedev§im Irska a Portugalska, diky
poskytnutym uvérim zacala ekonomika znovu vykazovat pozitivni vysledky, proto byla

0 sedm let prodlouzena lhiita na splaceni uvéru.

Po schvéleni finanéni pomoci, navstévuji zadluzené staty zastupci Evropské centralni
banky, Mezindrodniho ménového fondu a Evropské komise a provéiuji plnéni podminek.
Ze zpravy téchto zastupct vyplyva, ze Span¢lska ekonomika a hlavné Spanélsky bankovni
systém, kviili kterému byla zahrani¢ni pomoc poskytnuta, byl oziven a jesté pred terminem
povazuje Irsko, které nejlépe vyuzilo poskytnutou pomoc a sviij dluh snizilo mezi roky
2014 - 2015 0 27 % a je na nejlepsi cesté vymanit se z krize. Dalo by fici, ze dosud piijata

opatieni funguji, pokud jsou poskytnuta v¢as a v dostate¢né vysi.

5.1.2 Zé&sahy Evropské centralni banky

Hlavnim nastrojem ECB jsou urokové sazby. Je velmi slozité uplatiiovat jednotnou
monetarni politiku pro rychle rostouci ekonomiky i pro zadluzené zemé. Od roku 2014
srazilo kli¢ové sazby na 0,001 %, coZ je historické minimum. Hlavnim cilem je tedy
oziveni predev§im bankovniho sektoru. Do programu nakupu cennych papirt byly vedle
statnich dluhopisti zahrnuty také obligace nebankovnich spole¢nosti, které maji vysoky
rating. Nakup dluhopist se tak na zacatku roku 2016 zvedl na 80 mld. eur mési¢né.
Depozitni sazbu ECB snizila na -0,40 %'°, banky tedy museji platit za penize ulozené
u ECB. Hlavnim cilem je tedy zvySeni objemu poskytnutych pijéek komerénimi bankami.
Doslo také ke snizeni krajni zaptijéni sazby?® na 0,25 %. Dilezitym nastrojem, ktery ECB
uplatnila vroce 2011, byly tfilet¢ repo operace. Cilem tohoto zasahu bylo udrzeni

dostate¢né likvidity pro banky, které drzi nelikvidni aktiva bez zamrznuti mezibankovnich

19 Zdroj: https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
Dsazba, za kterou banky dostavaji jednodenni Gvéry
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pujéek. Tyto penize byly také uréeny na ndkup vynosné¢jSich aktiv a na poskytnuti
spotiebitelskych ¢i firemnich Gvért, které podpoii riist HDP. Béhem dvou kol LTRO?#
bylo vyplaceno 489 mld. eur vroce 2011, a 529 mld. eur v roce 2012. Tyto finan¢ni
prostiedky plynuly pfedeviim do ohroZenych bank v Italii, Spanélsku, Irsku, kdy jako
kolateral byly pouzity statni dluhopisy (kromé feckych). ECB muze v krajnich ptfipadech
i nakupovat statni  dluhopisy, v minulosti to byly pfedev§im italské, S$panélské
a portugalske, a prodavat je na sekundarnim trhu s cilem snizit Groky a ptibliZit vynos
z obligace k vynosu stabilni zemé. Problém drzeni dluhopist ECB spociva v nahromadéni
rizikového kapitdlu v rozvaze, které budou sdilet vSechny ¢lenské staty. ECB bankrot

predluzené zemé oddali, ale pravdépodobnost bankrotu v budoucnu bude stéle stejna.

5.1.3 Fiskalni konsolidace

Touto moznosti se vedeni Evropské unie zacalo zabyvat v roce 2010, kdy jiz zadluzeni
nékterych zemi bylo pfili§ velké. Zptisnéni Paktu stability a rastu bylo neefektivni, mélo
pusobit jen preventivné a odradit zemé od nadmérného zadluzovani. Fiskalni konsolidace
ma jen dv€é moZznosti — zvySovani statnich pifijmi ¢i Skrty na strané¢ vydaji. Lepsi
variantou, nez je zvySovani dani ¢i snizovani dichodi, jsou vydajové Skrty. V soucasné
dobé¢ roste HDP na dluh, je tedy potieba zrychlit ekonomiku. Nicméné jen Skrty nestaci,
je tieba zacit fesit 1 ostatni pficiny krize, napiiklad zadluZeni soukromého sektoru, které
vedlo ke wvzniku krize v lIrsku. V Portugalsku byla zase problémem nizka

konkurenceschopnost kvili vysokym mzdam a ndkladim.

Tyto problémy fiskalni politika nedokaze vyftesit. Proto byla vroce 2013 uvedena
v platnost Fiskalni smlouva??, ktera zpfistiuje fiskalni pravidla v zemich a chrani stabilitu
eura. Principem je vytvofeni fiskalni federace, kdy transfery plynou z bohatSich stath
k chuds$im, vyménou za odevzdani fiskalni suverenity. Z ¢lenskych zemi je fiskalni
federace napt. Belgie a Spanélsko, aviak ob& zemé jsou pomérné zadluzené a i tady
se vyrazn¢ projevuji rozdily. Je tedy otdzkou, jestli dal$i smlouva bude mit vétsi ucinek
nez Maastrichtskd smlouva ¢i Pakt stability a rtstu, ¢i jestli dokaze fiskéalni federace
konecné vytesit trvajici krizi? Nicméné tato smlouva je prvnim krokem ke spole¢né

fiskalni politice, kterou mnozi odbornici povazuji za feSeni soucasné krize.

2L LTRO - long term refinancing operation
22 fiskalni smlouva — Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodéiské a ménové unii
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5.2 Alternativy feSeni krize

NejhorSim scénafem je rozpad Evropské unie, bud’ bankrotem zadluzenych stati,
nebo vystoupenim nejsilnéjsiho ¢lena. Dalsi variantou je zachovani pouze vykonnych
a ekonomicky stabilnich zemi, tedy souc¢asnych hospodaiskych silnych zemi. VSechny tyto
varianty jsou zavislé na vyvoji situace v budoucnu. Pokud by se do dluhové pasti dostaly
i dalsi staty, mohlo by vzniknout permanentni dluhova krize, ktera by mohla veést
az k bankrotu nejvice zadluzenych statd. Dalsi varianta je zachrana vSech ¢lenskych statu,

které se dostanou do dluhové krize.

5.2.1 Vznik permanentni dluhové krize v EU

Pokud by v soucasné dob¢ postihl statni bankrot stat, ktery jiz dostal finan¢ni prostifedky
z fondti Evropské unie, ovlivnil by tento bankrot obéany zbylych ¢Elenskych stati, nejvice
Némecka. Némecky danovy poplatnik za pijéky Recku rudi zhruba 650 — 680 eur. O tuto
&astku by kazdy ob&an piisel v piipadé feckého bankrotu, &i pokud by Recko nesplatilo své
zavazky ze zachranného bali¢ku. Zachranny bali¢ek pro Recko byl z vétsi ¢asti poskytnut
z EMS, o vloZeny kapital by tedy pfiSly vSichni pfispévatelé. To by se mohlo projevit
snizovanim piijmu ve statnich rozpoétech v obdobi né€kolika let. Mohlo by dojit k omezeni
volného pohybu kapitalu a osob a uzavieni nékterych hranic. Tak by se dalo zabranit
odtékani kapitalu ze zadluzené zemé pres hranice statu, avSak zhorsily by se podminky pro
export ¢i zahrani¢ni obchod. Snizily by se investice, doslo by k poklesu doméci poptavky,

ke zvySeni nezaméstnanosti a zemé by se svych dluhii zbavovala dalSimi uvéry.

Zvlastni pripadem je situace na Kypru, kdy kromé pijcky z evropskych fondu
se na vyrovnani dluhu spolupodileji i soukromi vkladatelé kyperskych bank. To sebou nese
riziko, ze zvlaStni davka té€chto vkladateli by ohrozila Gspory 1 klientl, kteti se na zachrané
Kypru nepodileli. Pokud by banka nedokédzala vyplacet tyto vklady, musela
by si na né pajcit u centralni banky a doslo by k zadluzovani bankovniho sektoru. V rdmci
eurozony jsou bankovni systémy propojeny, pak by mohlo zadluZeni jedné z nich veést

k zadluzeni ostatnich.

O trvani dluhové krize mohou rozhodnout také investofi. Zatimco pfed rokem 2008 byly
statni dluhopisy povazované za témér bezrizikovou investici, v dneSni dobé jsou dle
ratingovych agentur divéryhodni emitenti typu Némecka, Svédska ¢&i Nizozemska.

Investofi se snazi diverzifikovat rizika, proto voli alternativni uloZeni finan¢nich
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prostiedkii do drahych kovii, do nemovitosti ¢i do jinych mén (Svycarsky frank, norska
koruna). Tim se omezuji prostfedky na investovani do cennych papirt a tim i moZznosti, jak
zvysit statni ptijmy.

5.2.2 Zachrana ohroZenych zemi a stabilizace EU

Zemé jako Recko, Irsko, Portugalsko &i Kypr jsou v Evropské unii nejvice ohrozenymi
staty bankrotem. Dtivodem mohlo byt pfijeti eura, které oslabilo pozici dané zemé
a vzniklo mnoho rozdili mezi zemémi eurozény. Bankrotu téchto zemi zabranily
predevsim intervence od Centralni evropské banky a dohody clenskych zemi
na zachrannych balic¢cich. Organy EU vytvofily zdchranné mechanismy, z jejichz kapitalu
jsou poskytovany putijéky ohrozenym zemim a ECB se snazi o udrZeni stability cen
prostiednictvim miry inflace. Jako dlouhodoby cil byla stanovena mira inflace pod 2 %,
kdy je ekonomika schopna profitovat a mohla by vést k dalsimu uvolnéni ménové politiky.

Tyto akce vSak neodstranily strukturdlni pficiny krize, proto krize neustéle pretrvava.

Charles H. Dallar, bankér a feditel Institutu mezinarodnich financi, vidi feSeni dluhové
krize ve vytvofeni fiskdlni a politické unie po vzoru USA. Ke stabilizaci EU
z dlouhodobého hlediska by tedy mohlo vést vytvoreni fiskalni unie. Nicméné tento krok
je problémovy, nebot’ staty by se musely vzdat své suverenity. Problém zustava také
nesblizovani cen a mezd v ekonomicky slabych zemich. Pokud vSak EU nepodnikne

kroky, hrozi pad do dluhové unie.

Evropska centralni banka ma tak na vybér ze dvou moznosti. Bud' pfizplisobi ménovou
politiku Némecku, coz by nejspi§ znamenalo bankroty jiZnich stati. Nebo bude i nadale
kupovat statni obligace a udrZzovat nizké urokové sazby, které vedou k ristu inflace a tim
ale znehodnocuji uspory ¢i oslabuji euro. Ani jedna varianta vSak nevede k feSeni dluhové

krize jiznich statt Evropské unie.

5.2.3 Stdtni bankrot ¢lenské zemé a rozpad EU

Za platebni neschopnost statu se povazuje stav, kdy vladni pfedstavitelé odmitnou splacet
dluh at’ uz z politickych ¢i z fiskalnich diivodi. Politické diivody jsou predev§im neuznani
dluhu novou vladou, za fiskalni se povazuje situace, kdy selze financovani vefejného dluhu
prostiednictvi tfeti strany. Recko se v této situaci ocitlo v roce 2009, kdy se projevilo
manipulovani se statistikami a muselo Zadat o pomoc MMF a EU. Tato pomoc je vzdy

podminéna fadou zéavazka, predevSim snizeni rozpoctového deficitu. Bankrot Recka
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by znamenal vazné politické a hospodaiské dopady na celou Evropu, byla by naruSena
stabilita celé EU i eurozony. Pokud by Recko skuteéné zbankrotovalo, znamenalo by
to definitivni ztratu diveéry investort 1 véfiteld. Ekonomika by tedy nedostala zadnou dalsi
finanéni podporu, postupné¢ by upadl bankovni sektor, doslo by k hyperinflaci, rostla
by nezaméstnanost, danové zatizeni by se pro obCany stalo neunosné, upadla by cela
vyroba na uzemi statu. Bankrot by poznamenal pfedevsim evropské banky, které poskytly
finanéni prostfedky. Do problému by se tak mohly dostat bankovni systémy zemi, které
dluhovou krizi postizeny zatim nebyly. Pomoc by pak mohl poskytnout jen MMF
a Svétova banka, ovsem uz za velmi pfisnych podminek (snizeni dichodi, zvyseni dani
apod.). Proto staty zadaji o finan¢ni vypomoc dfive, aby si mohly vyjednat vyhodnéjsi
podminky. V minulosti byly krom& Recka ohrozeny také Mad’arsko, Loty$sko, Litva,
Kypr.

Pokud by zbankrotoval jeden ¢len, musel by vystoupit z EU i erozény. Oslabil by pozici
Némecka a Francie, které by uz nechtély ¢i nemohly ptijéovat ostatnim zadluzenym statim
a dal by se tak ocekavat fetézovy efekt statnich bankrotd. Druhou mozZnosti je, Ze
zpusobit nedivéru i1 ostatnich silnych stati a opét by nasledovala fetézova reakce
vystoupeni z EU. Evropska unie je jiz oslabena brexitem Velké Britanie, proto by opusténi

dalsiho silného ¢lena byl definitivni konec eurozony i Evropské unie.
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6 Zavér

Dluhova krize, ktera méla pocatky ve finan¢ni krizi v USA Vv roce 2008, postihla témér
celou Evropu. Za sledované obdobi 2004 — 2015 vykazoval vyvoj vefejného dluhu EU 28
rostouci trend. Béhem 11 let se zadluzeni Evropské unie téméf zdvojnasobilo. Veiejny
dluh ¢inil v roce 2015 12,5 bilionu eur. Vetejné dluhy EU kolisaly mezi hodnotami 57,5 %
- 86,7 % HDP, kdy nejnizsi dluh byl v roce 2007 a nejvyssi v roce 2014. Od roku 2014

vSak doslo k témér 2% poklesu.

Nejvyssi hodnotu dluhu maji Némecko, Francie a Velka Britanie, nicméné s ohledem
na velikost jejich HDP, dluh tvoii ,jen“ kolem 70 %, kdezto dluh Recka, Portugalska
¢i Italie prevySuje 100 % HDP. U kazdého statu byla ptfi¢ina hospodarské recese jinde -
nizké dané€, nadstandardni statni sluzby, dichodova politika nebo splasknuti realitnich
bublin, které vznikly z poskytovani levnych Gvérd. V soucasné dobé¢ je vsak spojuje stejny
problém — deficity bézného uétu platebni bilance, vysokd nezaméstnanost, nizka
konkurenceschopnost, predevsim vsSak skuteCnost, ze dluh tvotfi vice nez 100 % HDP
zem&. Na druhé strané jsou staty, kterych se krize dotkla, ale neposSkodilo to jejich
ekonomiku tak vyraznym zpusobem. Piebytek vefejnych financi v roce 2015 vykazaly
Lucembursko, Némecko a Estonsko, vyrovnany statni rozpodet mélo Svédsko. Nejnizsi
vefejny dluh ma Estonsko (2,0 mld. eur), Malta (5,6 mld. eur), Lotyssko (8,8 mld. eur)
a Lucembursko (11,3 mld. eur). Z hlediska dynamiky ristu dluhu zaznamenaly nejvyssi
narust LotySsko a Lucembursko, kdy se jejich dluh témét zeSestinasobil. Z pohledu EU
vSak vzhledem k nizké absolutni vysi i nizkému podilu dluhu na HDP (Lucembursko
22,1 % HDP, Lotyssko 36,3 % HDP) je tento vyvoj pomérné nedulezity. Nicméné
je potfeba vyvoj téchto dluhi sledovat, aby se tyto staty nedostaly do dluhové pasti jako

je tomu napt. v Recku ¢i Ttalii.

Ze stati, které jsou Vv této praci analyzovany, nejhiife dopadlo Recko. Veiejné zadluzeni
fecké ekonomiky zaznamenalo béhem 11 let narust o 112 mld. eur. Problémem vsak
je ukazatel relativni vahy vefejného dluhu, ktery v piipadé Recka v roce 2015 dosahl
hodnoty 177,4 % HDP. Z analyzy makroekonomickych veli¢in je patrné, ze vlivem
zadluZzeni tfeckd vlada stahuje volné prostfedky zredlné ekonomiky, ¢imZz se omezuje
moznost nastartovani ekonomického ristu a feckd ekonomika se nedokaZe vymanit

z recese. Problémem zistava nezaméstnanost, kterd od roku 2012 neklesla pod 20 %
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avroce 2015 byla dokonce nejvyssi v celé EU (24,9 %). Nejvice ohrozenou skupinou jsou
lidé do 30 let, kde je bez prace téméi 40 %. Hruby doméci produkt od roku 2012 rostl,
nicméné i nadale zlstaval v zapornych cislech. Problémem zistaval také deficit statniho
rozpoétu (vyjma roku 2014). Projevil se nedostatek finanénich prostiedki, které Recko
musi vynalozit na splaceni velkych dluhd, které béhem 11 let neustdle nartstaji.
Na zakladé¢ ekonometrické analyzy je mozné konstatovat, Ze relativni vaha feckého
vefejného dluhu je nejvice ovlivnéna inflaci. Jednoprocentni zména vyvolala 6,5% sniZzeni
relativni véhy vefejného dluhu. Inflace v Recku klesala jiz od roku 2013, piesto ke sniZeni
dluhu vyjadieného v HDP nedoslo, nebot” se snizovala jen redlna hodnota dluhu. Problém
feckého dluhu spoéiva v tom, Ze 70,5 % dluhu je poskytovano v eurech. To zabrafiuje
jakékoliv manipulaci s cenovou hladinou. Aby se fecké zadluzeni snizilo, je nutné

ptedevsim zvysit HDP, zavést pfisnd fiskalni opatieni a pokusit se snizit primarni deficit.

Italie je jednim z ptivodnich Sesti zakladajicich statti. Uz od 80. let minulého stoleti je Italie
zadluzena, v roce 2015 dosahla relativni vaha vefejného dluhu az na historické maximum
132,3 % HDP. Nicméné oproti Recku byla italska vlada schopna ptijmout takova opatfeni,
ktera dokazala ustalit schodek statniho rozpoctu na 3 % HDP. Podaftilo se jim nastartovat
ekonomicky vyvoj. Béhem sledované¢ho obdobi se sice nezaméstnanost zvysSila
z pavodnich 8 % na 12 %, nicméné v poslednich letech se ji podafilo opét snizovat. Také
se podarilo zvySovat HDP, které se v poslednich tfech letech dostalo do kladnych hodnot.
Dalo by se tedy predpokladat, Ze po téchto pozitivnich zménach, se zacne snizovat italsky
dluh. Divodem neustalého zvySovani dluhu je vedle problémového bankovniho sektoru
také dluhova past, ve které se Italie ocitla. Vyhodou vsak je, Ze italsky vefejny dluh
je z 65 % drzen ve vlastnictvi rezidentl, ¢imz nevznikaji tak vysoké pozadavky na splaceni
dluhu jako v pfipadé zahrani¢nich instituci. V piipadé Italie ma na vysi relativni vahy
vefejného dluhu nejvyssi vliv Grokova mira. Italsky dluh ¢ini pies 2 biliony eur, v redlné
situaci by pii 1% nartstu dlouhodobé trokové miry doslo ke zvySeni troku z vefejného
dluhu o téméf 1,18 miliardy eur, coZ by byla velka zatéz rozpoctovych vydaja. Problémem
Itdlie je vsak bankovni systém, piedevsim tzv. NPL uvéry (non-performing loan), tedy
uveéry, které pravdépodobné nebudou nikdy splaceny. Hodnota téchto uvéri se béhem 7 let
téméf zCtyinasobila a je v nich vazano piiblizné 165 mld. eur. Dle ECB tvoii tyto uvéry
ptiblizné 20 % vsech poskytnutych uvéra (cca 3krat vice nez v USA v roce 2008). Hlavni

prioritou v nasledujicich letech by tedy méla byt rekapitalizace italskych bank.
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Estonsko je nejméné zadluzenym statem v EU. V roce 2015 dosahoval vefejny dluh 2 mld.
eur, relativni vaha vetejného dluhu byla jen 10,1 % HDP. Je vSak potieba neustale sledovat
stav vefejného zadluzeni, nebot’ za 11 let doslo ke ¢tyfnasobnému naristu dluhu, coz
je Sesty nejrychleji rostouci dluh. Estonsko jako jedna z maéla evropskych zemi
se s finan¢ni krizi dokazalo témét vyrovnat béhem dvou let. Mezi lety 2008 — 2009 doslo
k vyraznému propadu u vSech sledovanych makroekonomickych veli¢in, nicméné
nasledujici roky jiz byly téméf bez vykyvu. Deficit statniho rozpoctu byl vyjma vyse
zminéného obdobi vzdy v pfebytku, nezaméstnanost byla jednou z nejnizsich z celé EU
(v roce 2015 6,19 %), hruby doméci produkt byl v kladnych hodnotach a ve vétsing let
rostl. Euro v Estonsku dosahovalo v poslednich dvou letech dokonce deflace. Estonsko
se s krizi vypofadalo pfedev§im diky v€asné reakci, vlada zvysila dan z piijmu (na 26 %)
azavedla zvlaStni zdanéni firem. Zisk firem se danil jen pfi redistribuci, nikoliv
v okamziku jeho vzniku. To zajistilo opétovny rust. V letech 2010 a 2011 byla estonska
ekonomika nejrychleji rostouci ekonomikou v EU. K rastu ekonomiky pomohla i struktura
HDP, nebot’ Estonsko je pfednim poskytovatelem informacnich a telekomunikacnich
systému, které jsou jednim z nejrychleji rostoucich odvétvi. Z provedené analyzy
by se hodnota dluhu méla snizit na 7,3 % HDP (2,7% pokles oproti roku 2015). Problém
v piipadé¢ Estonska by mohl nastat v dob& splaceni dluhu, nebot’ z 64 % je dluh v drzeni
nerezidentd statu. V soucasnosti vSak Estonsko nema problém se splacenim dluhti, cemuz
napovida 1 vysoky rating. Dvé ze tii ratingovych agentur hodnoti estonské dluhopisy A+,

coz oznacuje stfedni a vyssi investi¢ni kvalitu.

Némecko ma sice nejvyssi vefejny dluh (ptes 2 biliony eur) v Evropé, nicméné vykazuji
prebytkovy statni rozpocet, maji prosperujici ekonomiku a poskytuji bilateralni pijcky
ohrozenym zemim v EU. I kdyz tedy vetfejny dluh €ini 78,6 % HDP, némecké vlade se dafi
dluh snizovat. Od roku 2011 se dokonce datfi Némecku drzet relativni vahu vefejného
dluhu pod primérem EU 28. Z Bisphamovy analyzy vySlo také najevo, ze zemé neni
ohrozena bankrotem, a ze se Némecku v nésledujicim roce podafi snizit vefejny dluh
0 3,6 % na hodnotu 67,62 % HDP. Je tedy zfejmé, ze ackoliv ma vysokou hodnotu dluhu,
v nasledujicich letech mu nehrozi dluhova past. Zbylé makroekonomické ukazatele
vykazuji od roku 2012 pozitivni vyvoj. Statni rozpocet byl v roce 2012 vyrovnany, od roku
2014 vykazoval dokonce piebytek a v roce 2015 ¢inil piebytek statniho rozpoctu 12,1 mld.
eur (0,7 % HDP). V roce 2010 a 2011 Némecko zazilo vyrazny narist HDP predev§im
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diky exportu do Asie. Nové pracovni prilezitosti zaméstnaly vice nez 1,5 milionu lidi,
nezaméstnanost tedy klesla az na 7,1 %. Némecky dluh je z 52 % drzen zahrani¢nimi
vertiteli a to ve formé€ cennych papirti. Nicméné némecké vlada je hlavnim poskytovatelem
bilateralnich pijéek Recku a dal§im statim. I proto zahraniéni véfitelé neustale investuji
do némeckych vladnich cennych papirti i do firem. Napomaha tomu ratingové ohodnoceni
AAA, tedy nejvyssi mozné ohodnoceni Gvérové divéryhodnosti zem€. Nicméné dluhy
Némecka, Francie a Velké Britanie tvofi vice nez polovinu celkového zadluzeni EU,
pro dalsi vyvoj v celé Evropské unii bude tedy klicovy vyvoj zadluzeni u téchto stata.
Budoucim opusténim Spojeného kralovstvi se situace jesté¢ vice komplikuje, proto bude

hlavni uloha na Némecku a Francii.

Evropska unie jiz provedla opatteni, kterd maji zabréanit rozpadu EU a stabilizovat situaci
v problémovych zemich. Byly zaloZeny zachranné mechanismy, jejichz hlavnim ukolem
je poskytovat pujcky ohrozenym zemim, nakupovat dluh od problémovych stati a snizovat
tak sazby. Také mohou rekapitalizovat banky. Finan¢ni pomoc byla z téchto fondu
poskytnuta zatim péti ¢lenskym statim — Recko, Spanélsko, Portugalsko, Irsko a Kypr.
Recka ekonomika jako jedind ani po finanéni pomoci ve vysi 326 mld. eur nedokézala
krizi ptekonat. Nicméné u ostatnich stati finan¢ni prostifedky pomohly. Napiiklad
Spanélsky bankovni systém, kviili kterému byla zahrani¢ni pomoc poskytnuta, byl oziven
ajestd pred terminem splatnosti Spanélsko vratilo 44 mld. eur. Usp&$né zotaveni
ekonomiky se podafilo také Irsku, které sviij dluh snizilo mezi roky 2014 - 2015 o0 27 %
a je na nejlepsi cesté vymanit se z krize. Dalo by se fici, Ze dosud pfijata opatfeni funguji,

pokud jsou poskytnuta v¢as a v dostate¢né vysi.

Z provedenych analyz je patrné, Ze existence vefejnych dluhii negativné ovliviuji
ekonomiku statu. Vlivem vefejného zadluzeni klesa Zivotni uroven obyvatel, dochazi
K ristu nezaméstnanosti, dochazi i k poklesu spotiebitelské poptavky. VIada nemé dostatek
finan¢nich prosttedkii na hospodareni a je nucena pokryt alespon zakladni potteby uvérem.
Statni rozpocet se stane deficitnim, HDP za¢ne klesat. Stat se postupné ocitne v recesi,
apokud neucini potfebnd fiskdlni opatfeni, jeho situace se nezlepsi. V piipadé
dlouhodobého hospodateni s deficitnim rozpoctem se ekonomika diive ¢i pozdéji dostane
do dluhové pasti. Tato situace nastava v piipad¢, je-li rokova mira, kterou je dluh Grocen,
vyS$8i nez tempo rustu realného HDP. V takovém piipadé dochazi ke zvyseni relativni vahy

vefejného dluhu i pfi vyrovnaném ¢i dokonce piebytkovém statnim rozpocétu. Stat neni
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schopen hradit své zavazky, aniz by se nové nezadluzil. Ptikladem této situace je Recko,
kterému se jako jedinému cClenskému statu béhem sledovaného obdobi nepodaftilo
nastartovat ekonomicky rist a snizit tak své zadluZeni. I pfes to, ze se Recku dostalo

nejvyssi finanéni pomoci, nedokaze se vymanit z dluhové krize.

Zkouména také byla moznost bankrotu vybranych zemi. Estonsko a Némecko
se pii stdvajicim vyvoji bankrotu s nejvétsi pravdépodobnosti vyhnou. Oba staty jsou
V soucasné dob¢ schopny snizovat sviij vetejny dluh, dosahuji ekonomického rastu, snizuji
nezaméstnanost 1 kazdorocni schodek statniho rozpoctu. Estonsko je v piebytkovém
rozpoctu jiz od roku 2010, Némecko od roku 2014. Pokud nenastanou neptedvidatelné
udalosti (napft. ptirodni katastrofa, vale¢ny konflikt apod.), situace v Estonsku i Némecku
by nadale méla byt stabilni a oba staty by se mély vyhnout dluhové pasti. U Recka a Italie
je situace sloZit&jsi. Oba staty jsou v dluhové pasti jiz nyni. Obéma statim se nedaii sniZit
vetejny dluh. Itdlie je vSak ve vyhodé¢ diky pfijatym fiskdlnim opatienim, které mély
pozitivni vliv na schodek statniho rozpoc¢tu. Od roku 2012 je Italie schopna dodrzovat 3%
schodek statniho rozpodtu (maastrichtské kritérium). Recko naproti tomu neni schopné
dodrzet podminky, které mu byly stanoveny pii poskytnuti zdchrannych bali¢kti, a vefejny
dluh mu neustdle naristd. Od bankrotu tedy Recko zachrdni pouze spravné a piisné

uplatiiovana fiskalni politika ¢i odpusténi vyznamné ¢asti dluhu.

Ptipadny bankrot ¢lenského statu by s nejvétsi pravdépodobnosti zapticinil rozpad celého
Spolegenstvi. V soudasné dobé je nejvice ohrozené Recko, které se na hranici bankrotu
ocitlo jiz v roce 2009. Bankrot by mél vliv na obcany vSech ¢lenskych stati EU, predevSim
pak na ¢leny eurozony, ale také na ostatni véfitele (MMF, ECB apod.). Bankrot
by znamenal vyrazny pokles Zivotni arovné obyvatel, doslo by k prohloubeni socialnich
rozdilt, vyraznym zpisobem by rostla nezaméstnanost a upadla by vyroba na celém uzemi
bankrotujiciho statu. Danové zatizeni pro obCany by se stalo neunosnym, doslo
by k hyperinflaci mény a tim k vyfazeni socialn¢ slabych ze spole¢nosti. Na uzemi statu
by zkolabovala bankovni soustava, ktera je provdzana s bankami po celé Evropé. Vétsina
obyvatel by nejspi§ zvolila migraci do jiného ¢lenského sttu, dal by se tedy predpokladat
vznik migracni krize. Bankrot ¢lenského stitu by mél tedy za nasledek propuknuti

bankovni, dluhové i ménové krize po celém kontinentu.
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Prilohy

Piiloha 1 Podkladova data pro LRM model Recko

Recko Verejny dluh Inflace HDP Urokova sazba | Primarni deficit
1995 97,8 8,93 2,0 0,0 -14 859,9
1996 99,0 8,19 2,9 0,0 -13111,8
1997 95,5 5,54 4,6 0,0 -10399,6
1998 93,9 4,77 3,9 8,5 -11370,8
1999 96,6 2,64 3,0 6,3 -10803,7
2000 113,0 3,15 4,1 6,1 -8 034,8
2001 115,8 3,37 4,2 5,3 -11722,9
2002 114,3 3,63 4,0 51 -13937,6
2003 109,2 3,53 5,8 4,3 -14 009,0
2004 111,0 2,90 4,8 4,3 -17 101,0
2005 113,3 3,55 0,8 3,6 -12 329,0
2006 115,2 3,20 5,6 4,1 -12 954,0
2007 112,8 2,90 3,2 4,5 -15607,0
2008 117,5 4,15 -0,2 4,8 -24 625,0
2009 135,0 1,21 -4,3 5,2 -35966,0
2010 146,2 4,71 -5,5 9,1 -25309,0
2011 172,1 3,33 -9,2 15,8 -21 280,0
2012 159,6 1,50 -7,3 22,5 -16 905,0
2013 178,8 -0,92 -3,2 10,1 -23759,0
2014 179,0 -1,31 0,4 6,9 6412,0
2015 177,4 -1,74 -0,3 9,7 -13237,0




Ptiloha 2 Podkladova data pro LRM model Italie

Italie Verejny dluh Inflace HDP Urokova sazba | Primarni deficit
1995 122,2 5,24 3,0 12,2 -86 187,9
1996 127,1 4,01 1,0 9,4 -81554,5
1997 128,1 2,04 2,0 6,9 -38273,2
1998 128,7 1,96 1,5 4,9 -40217,5
1999 130,7 1,66 1,5 4,7 -24 561,6
2000 123,7 2,54 4,0 5,6 -19 060,9
2001 119,0 2,79 1,6 52 -50 775,5
2002 118,1 2,47 0,2 5,0 -47 111,7
2003 117,0 2,67 0,2 4,3 -47 473,0
2004 114,3 2,21 1,4 4,3 51 662,0
2005 114,7 1,99 1,2 3,6 -62172,0
2006 102,6 2,09 2,1 4,0 -55549,0
2007 99,8 1,83 1,3 4,5 -24571,0
2008 102,4 3,35 -1,1 4,7 -43 936,0
2009 112,5 0,77 -5,5 4,3 -82 881,0
2010 115,4 1,53 1,6 0,0 -68121,0
2011 116,5 2,78 0,7 5,4 -60781,0
2012 123,3 3,04 -2,9 5,5 -47 216,0
2013 129,0 1,22 -1,7 4,3 -43 218,0
2014 131,9 0,24 0,2 2,9 -48 482,0
2015 132,3 0,04 0,6 1,2 -42 931,0




Ptiloha 3 Podkladova data pro LRM model Estonsko

Estonsko Verejny dluh Inflace HDP Urokova sazba | Primarni deficit
1995 13,3 8,00 4,1 0,0 152,5
1996 12,2 5,70 5,3 0,0 -31,8
1997 11,3 7,02 11,7 0,3 222,5
1998 10,0 8,74 4,3 0,2 -82,7
1999 10,8 3,30 -0,4 0,2 -362,7
2000 6,8 4,02 9,8 0,2 -8,6
2001 6,7 5,75 6,4 0,2 26,9
2002 7,6 3,57 6,1 0,4 63,1
2003 8,4 1,33 7,5 0,2 157,0
2004 8,6 3,05 6,4 0,4 231,9
2005 4,5 4,08 91 0,7 126,5
2006 4,4 4,44 10,5 1,0 393,0
2007 3,7 6,60 7,2 1,0 441,4
2008 4,5 10,36 -5,0 1,1 -440,4
2009 7,0 -0,08 -14,2 2,1 -308,9
2010 6,6 2,97 1,7 4,5 27,6
2011 6,1 4,98 7,5 4,6 193,1
2012 9,7 3,93 4,3 3,7 -46,3
2013 10,2 2,78 1,6 2,9 -32,1
2014 10,7 -0,11 2,7 2,0 1434,0
2015 10,1 -0,49 1,5 1,1 27,2




Piiloha 4 Podkladova data pro LRM model Némecko

Némecko Verejny dluh Inflace HDP Urokova sazba | Primarni deficit
1995 54,2 1,71 1,8 6,9 -170 438,3
1996 57,3 1,45 0,9 6,2 -65 651,9
1997 58,8 1,94 1,9 57 -55963,8
1998 60,5 0,91 1,8 4,6 -49 4446
1999 60,4 0,59 1,8 4,5 -34547,0
2000 59,4 1,44 3,2 5,3 18 109,2
2001 58,6 1,98 1,8 4,8 -68 638,2
2002 61,0 1,42 0,0 4,8 -89 500,4
2003 64,4 1,03 -0,7 4,1 -92 702,0
2004 67,5 1,67 0,7 4,0 -84 939,0
2005 70,0 1,55 0,9 3,4 -78 619,0
2006 68,1 1,58 3,9 3,8 -41 200,0
2007 64,1 2,30 3,4 4,2 4706,0
2008 67,9 2,63 0,8 4,0 -4531,0
2009 75,3 0,31 -5,6 3,2 -79590,0
2010 84,5 1,10 3,9 2,7 -108 904,0
2011 78,7 2,08 3,7 2,6 -25 863,0
2012 79,9 2,01 0,7 1,5 -929,0
2013 77,5 1,50 0,6 1,6 -5352,0
2014 74,9 0,91 1,6 1,2 8552,0
2015 71,2 0,23 1,5 0,5 20923,0




Priloha 5 Vyvoj nezaméstnanosti ve vybranych statech v letech 2004 - 2015 (v %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Recko 10,59 9,99 9,01 8,4 7,76 9,62 12,72 17,87 24,44 27,47 26,49 24,9
Italie 8 7,73 6,78 6,06 6,72 7,75 8,36 8,35 10,65 12,15 12,68 11,89
Estonsko 10,14 8,03 5,91 4,59 5,43 13,55 16,7 12,33 10,02 8,63 7,36 6,19
Némecko 9,79 11,17 10,25 8,66 7,53 7,74 6,97 5,83 5,38 5,23 4,98 4,62




