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Zadluzeni statu EU

The Indebtedness of EU States

Souhrn

Tato prace shrnuje pohledy na zadluzeni statl, které jsou Cleny Evropské unie.
Trendem poslednich dekad je v evropském prostoru bezesporu postupné se zvysSujici
zadluzeni. Cilem této prace je zejména zasadit do kontextu souCasny stav zadluzeni
s historickymi hodnotami. Pravé historické statistiky ukazaly, ze Evropa mé bohaté
déjiny prudkych nartsti (ale i poklesit) zadluzeni. Ve vétsin€ ptipadi rostlo zadluzeni
v souvislosti s ¢etnymi vojenskymi konflikty. V tom je soucasny rustovy trend
vyjimecny. Dale byly ovéfeny rozdilné postoje ke statni dluhové problematice. Staty
jako Némecko, nebo pobaltské staty lze oznaclit za rozpoctové odpovédné. Na druhé
strané se stavi napt. Italie, Spanélsko, Portugalsko a Recko ke své fiskélni politice vice
lehkomysIn€. V minulosti si lze ov§em vSimnout, ze i astronomicky vypadajici dluhy
mohou byt postupem casu znehodnoceny, a to zejména pomoci inflace nebo silného
hospodaiského rstu. Ani velmi vysoké zadluzeni nemusi byt do budoucna vyznamnou

piekdzkou pro dalsi ekonomicky rozvoj.

Klic¢ova slova: dluh, inflace, HDP, Euro, Evropska unie, deficit, ekonomicky cyklus,

statni bankrot, zadluzenost, dluhopisy



Summary

This thesis summarizes views on the indebtedness of the states, which are
members of the European Union. The trend in recent decades is certainly gradually
increasing debt in the European space. The aim of this thesis is particularly to put the
current status of the debt into the context with historical values. The historical statistics
show that Europe has a rich history of sharp increases (and decreases) of dept. In the
most cases were high debts in coloration with numerous military conflicts in most cases.
That makes the current uptrend exceptional. Further different attitudes to sovereign debt
issues have been verified. Countries like Germany or the Baltic states can be described
as fiscally responsible. On the other hand, e.g. Italy, Spain, Portugal and Greece are
irresponsible. However, it can be noted that even astronomically looking debts may be
degraded over time, notably by inflation and strong economic growth. Even a very high

dept may not be a major obstacle to further economic development in the future.

Keywords: dept, inflation, GDP, Euro, the European Union, deficit, economic cycle,

state bankruptcy, indebtedness, bonds
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1. Uvod

Zadluzeni evropskych stati je v souc¢asné dob¢ velmi diskutované téma. Trendem
poslednich dekad v evropském prostoru je bezesporu stale rostouci zadluzeni. Jako by
snad ani jiné nez deficitni rozpocty nemohly existovat. V souvislosti s vefejnym dluhem
se hovofti o stabilité¢ nejen dluhopisového trhu, ale vefejnych evropskych rozpoctl jako
takovych. Neustale se zvySujici dluhova zatéz Gsti v rostouci ndklady na dluhovou
spravu. Nedodrzeni zavazki mize samoziejmé u jakéhokoliv dluznika vyustit az
v bankrot. V pfipad¢ statl se to také historicky nékolikrat stalo. Otazkou zstava, jak
daleko je soucasny stav od této krajni situace vzdalen.

Téma uzce souvisi i s kontinentalng politickymi otdzkami. Rada zemi Evropské
unie pfijala jednotnou evropskou meénu — euro. VSechny zemé se tak staly soucasti
prostoru, kde kazdy ze statlh ma zajem o stabilni ménu 1 stabilitu ostatnich stath. Proto je
ziejm¢, ze podpora odpovédné dluhové politiky bude prioritou pro kazdou zemi
eurozOény. Samoziejmé 1 ostatni Clenové Evropské unie nemaji zajem, aby jejich
ekonomicCti partnefi byli v problémech, a proto Ize predpokladat dalsi tlak na
sjednocovaci procesy, pokud bude tato varianta politicky prtuichozi.

Evropska bezpecnost nutné souvisi s rozpoctovou stabilitou. Existuje predpoklad,
ze s postupné zhorSujici se bezpecnostni situaci budou riist 1 vydaje na obranu, které jsou
v soucasnosti niz$i nez napiiklad v USA. Navic takova potfeba muze vzniknout
v ptipad¢ jednotlivych stath znacné nerovnomérné. Neustale opakovana ,,ostraha® jizni
hranice Evropské unie by finan¢né nejvice dopadla logicky na jizni staty. Ty se zaroven
potykaji s velkou mirou zadluzeni a jejich piipadné financni problémy by mohly ohrozit
bezpecnost celé unie.

Tato prace se pokusi nahlédnout do problematiky zadluzeni stati Evropské unie
a zejména zasadit do kontextu soucCasny stav zadluzeni s historickymi hodnotami.
V prvni fad¢ je ale potieba si stanovit jednozna¢né definice dluhu. Stranou nemtizou
zustat ani metodiky, kterymi se mira zadluzeni vyhodnocuje. Soucasti prace je i strucny
popis tvorby dluhu a zptisoby jeho snizovani. Nechybi ani pohled na politickou situaci a

porovnani riznych postojii k fiskalni politice.
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2. Cil prace a metodika

Tato prace si stanovuje za cil zhodnotit historické souvislosti zadluzovani a
zasadit je do kontextu se soucasnou dluhovou krizi. Proto je ze zac¢atku kromé prvotnich
definic také popsana dluhova krize eurozony. Dale se analyzuji riznd opatieni, ktera

m¢éla 1 maji vliv na tvorbu nebo snizovani zadluzeni.

Prace je rozdélena na dvé€ hlavni ¢asti:
e piehled feSené problematiky,

e prakticka cast.

V prvni Casti jsou feSeny zpusoby, jakymi se dd dluh na urovni statu/vlady
vyjadtit. Definuje se statni dluh a vefejny dluh a stru¢né je uvedeno, co do jednotlivych
terminti vSe spada. Nechybi ani vymezeni pojmt jako ,,vnitini dluh®, ,,vné€jsi dluh®. Dale
jsou zde popsany deficity statniho a vefejného rozpoctu a jejich druhy. Pro spravnou
interpretaci a porovnani zadluzeni jednotlivych stati je uvedeno nékolik zpisobt, jak
dluhu na ekonomicky cyklus stejné jako n€kolik realnych historickych ptiklada, které
s ekonomickym cyklem nesouvisely. Navazujici ¢ast pak poukazuje na metody, které
fesi financovani nahromadéného statniho deficitu.

Nasledujici kapitola se zabyva metodikami GFS a ESA, kterymi se zjist'uje mira
zadluzeni. Poté jsou tyto metodiky srovnany v grafu.

Posledni kapitola se zabyva dluhovou krizi v eurozoné. Na tento soucasny
fenomén se snazi pohlédnout z historického hlediska — hleda pti€iny, popisuje prib¢h

krize a pokousi se i o pohled do budoucna.

Prakticka Cast se nejprve soustiedi na historii ekonomiky a predevsim zadluzeni
n¢kolika hlavnich hospodarskych hract v evropském prostoru, jako je Velké Britanie a
Némecko. Jsou zde popsany hlavni politické, ekonomické udalosti a mechanismy
piedevsim v novodobé historii, které mély vyznamny vliv na tvorbu dluhu. Cilem této

casti je 1 snaha pochopit mentalitu postoje k dluhtim konkrétnich statu.

11



V nasledujici ¢asti jsou ke zhlédnuti statistiky dalSich jednotlivych zemi, které
jsou ¢leny Evropské unie spolu s kratkym komentéafem k jejich vyvoji. Na zavér jsou

umistény souhrnné statistiky zemi EU.

Pro zpracovani literarni reSerSe je vyuzita metoda studia odborné literatury.
Informace jsou ziskavany z Ceskych i zahrani¢nich materiali. Aktudlni informace

o soucasné krizi jsou Cerpany z internetovych zdroji. Vyuzita je metoda deskripce,

komparace a analyzy.
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3. Prehled reSené problematiky

3.1. Zakladni udaje o dluhu

3.1.1.Zakladni terminologie

Pro zékladni orientaci v jakékoli problematice ekonomického charakteru je vzdy
nezbytné si presné vymezit pojmy, které se pouzivaji.

Situace je zde mirn¢ ztizena faktem, ze terminy pouzivané v Cestin¢ pro Ceské
ekonomické prostiedi nemusi korespondovat se svymi anglickymi (mezinarodné
uznavanymi) ekvivalenty. Je potom otdzkou, zda a v jaké mife je konstrukce téchto
pojmii odlisna, a zda mize dojit knejasnostem a nedorozuménim v dluhové
problematice.

V neevropskych zemich je Casto problém dobrat se viibec ke shodnému pojmu
reprezentujici vefejny, potazmo statni dluh. Nejvétsi uskali nastava v definici samotného
vefejného sektoru. Naptiklad Jihoafrickd republika do definice nezahrnuje
mimorozpo&tové prostiedky, zatimco Jizni Korea ano.!

V evropskych méfitcich doslo se vznikem smluv zakladajici evropské instituce
ke sjednoceni termini a definic. Porovnavani dluhu se napi. z pohledu Evropské
centralni banky pouziva statni dluh, tak je definovan i1 v ¢eskych podminkach. Je to
bezesporu rychlejsi cesta pro srovnani jednotlivych zemi. V piipadé¢ vetejného dluhu by
hralo roli vice faktorii a odliSnosti jednotlivych nérodnich systému. Proto se ve vétSing

piipadi piistupuje k hodnoceni pravé prostiednictvim statniho dluhu.?

Statni dluh

Statni dluh, v anglickém ptekladu national debt, je totozny s pojmem narodni
dluh. V ramci terminologie ¢eského Ministerstva financi je statni dluh definovan jako
souhrn statnich finan¢nich pasiv tvofenych zavazky statu, které vznikly z pfiijatych

zahrani¢nich ptjcek, uvéri od bank a z vydanych statnich dluhopisti a jinych zavazk.

' INTERNATIONAL MONETARY FUND., Worldeconomicoutlook, September 2003, s. 114
2 EUROPEAN CENTRAL BANK, European debt standarts and definitions. Dostupné z WWW:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp132.pdfs.13
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Do tohoto pojmu nespadd dluh nahromadény v mimorozpoctovych fondech, ani

systémem zdravotniho pojisténi a mistnich rozpoéta.?

Vladni dluh
Vlddnim dluhem je v terminologii ministerstva financi mySlen celkovy dluh

sektoru vladnich instituci. Nutno dodat, ze byva ekvivalentni k mozna pouzivangjSimu
terminu ,,vetejny dluh®. Do vladniho dluhu patii pajcky a cenné papiry mimo financni
depozita a derivaty, které jsou drzeny Ceskou konsolidaéni agenturou. Dale do vladniho
sektoru patii operace zprosttedkované nasledujicimi institucemi:

e Statni fondy

e Ceska konsolida¢ni agentura a jeji dcefiné spole¢nosti

o Ceska inkasni

e Sprava zelezni¢ni a dopravni cesty

e PPP Centrum

e Veftejné vysoké Skoly

o (Cast Gfednd Fizenych ptispévkovych organizaci

e Mistni rozpoCty véetné noveé vzniklych regionalnich rad regionti a soudrznosti

e Cést mistné ziizenych pfispévkovych organizaci a zdravotni pojistovny*

Podstatnou ¢ast veiejného dluhu obvykle tvoii praveé dluh statni. Statni dluh je
tedy uzs$i pojem, ktery nezahrnuje v sobé dluh vznikly kumulaci deficitli z dalSich
vefejnych rozpodta.’

Za nejcCasté)si pfi¢inu vetejného dluhu lze povazovat vysledek dlouhodobé
fiskalni nerovnovahy. Existuji v§ak dalsi mozné pficiny jako napt. prevzeti dluht jinych
ekonomickych subjektii staitem ¢i zadluzeni mimorozpoctovych fonda. Podrobnéji je

toto téma popsano v kapitole 3.1.2.°

3 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Viddni dluh, viddni deficit, statni dluh, deficit statniho rozpoctu.
Dostupné z WWW: http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2006/2006-10-13-tiskova-zprava-5819-5819

4 Tamtéz

* JURECKA, V., Makroekonomie, s. 210

¢ CERVENKA, M., Fiskdlni nerovnoviha. Dostupné z WWW:
https://is.vsfs.cz/el/6410/zima2013/B_SVR/um/Rozpoctovy_deficit _verejny dluh.pdf
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Vetejny dluh ovliviiuje celd fada faktort. Jedna se napi. o ekonomickou a
demografickou situaci dané zemé, politickou situaci, nastaveni fiskalnich pravidel, ¢i

nastaveni socialni politiky.’

Dalsi rozdéleni dluhu

Pti zkoumani struktury dluhu Ize narazit na rozdéleni, které rozliSuje dluh vnitini
(domaéci) a vnéjsi (zahrani¢ni). Pojem zahrani¢ni dluh v sobé zahrnuje nejen zadluzeni
statu a ostatnich vladnich slozek viic¢i zahrani¢nim veéfitelim, ale také zadluzeni firem.
Zahrani¢nim dluhem vlady jsou rozumény predevs$im piijcky od mezinarodnich instituci
(Mezinarodni ménovy fond, Svétovd banka, ...) a vladni cenné papiry v drzeni
zahrani¢nich subjektl. Podstatnou ¢ast zahrani¢niho dluhu tvofi firemni zavazky, a to
piedevsim pijeky od zahrani¢nich bank.®

O vnitinim dluhu se hovofti, pokud stat dluzi svym ob¢aniim. Takovy dluh je
veden ve vlastni mén¢ a je umistén na izemi dan¢ho statu. Takto se obvykle vytvari dluh,
ktery je planovany, prostfedky nejsou potieba ziskat okamzité. Obvykla splatnost
dluhopisu (nejcastéjsi forma realizace statniho dluhu) se pohybuje na trovni od nékolika

mésich az po délku vétsi nez deset let.”

Deficit statniho a verejného rozpoctu

Statni a vefejny rozpocet muze hospodatfit jako vyrovnany, deficitni, nebo
piebytkovy. O vyrovnaném rozpoctu se hovoii, pokud jsou vydaje shodné s piijmy.
Deficit rozpo&tu je také ¢asto oznadovan jako zaporné saldo.!® Deficit/ptebytek statniho
rozpoctu je jednoduse definovan jako rozdil mezi jeho piijmy a vydaji evidovanymi na
hotovostni bazi. Pfirozené je poté odvozen i deficit vefejného rozpoctu, ktery v sob¢
zahrnuje i ostatni institucionalni slozky definované ve vefejném rozpo&tu.!!

Zasada zdravych financi (hospodateni bez deficitll) byla uplatiiovana do tficatych

let dvacatého stoleti. Povazovalo se za spravné, aby se stat nezadluzoval. Zlomovym

7OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L. a kol. 2010. Verejny sektor a verejné finance. s. 144, 146

8 JURECKA, V., Makroekonomie, s. 210

® ZAHRADNIKOVA, M., Pyvoj veiejného dluhu v Ceské republice.. Dostupné z WWW: https://www.vse.cz/vskp/id/11326
10 Tamtéz, s. 204

UMINISTERSTVO FINANC{ CESKE REPUBLIKY. Viddni dluh, viddni deficit, statni dluh, deficit statniho rozpoctu.
Dostupné z WWW: http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2006/2006-10-13-tiskova-zprava-5819-5819
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okamzikem se stala velka deprese, kdy se od tohoto pfedpokladu zacalo upoustét, a
staitnim financim se pfisoudila stabilizacni Uloha. V kratkém obdobi bylo mozné
zadluzovani za cenu dlouhodobg;jsi stability.'?

Deficit statniho rozpoctu lze délit na cyklicky a strukturalni. Cyklicky deficit odrazi
vliv ekonomického cyklu na ptijmy a vydaje statniho rozpoctu. Obdobi ekonomické
prosperity viceméné automaticky zvysuje vynos na stran¢ dani a snizuje vydaje napf.
na socialni davky. Ekonomicky utlum funguje pak naprosto opacn€. Nutno dodat, ze se
jedna o naprosto pfirozeny proces, ktery miize byt ovliviiovan pouze vnéjSimi Ciniteli.
Strukturadlni deficit potom odrazi védomou fiskalni politiku vlady. V dneSni dob¢ je
strukturdlni deficit povazovany za nezadouci jev. Problémy se odsouvaji pouze do

dalsich let, ¢asto dochazi i k jejich prohlubovani.'

Hodnoceni dluhu

Pro srovnavani dluhu jednotlivych zemi je dilezité znat zplisob porovnani
jednotlivych zavazki. Jakmile je znam zpiisob, je mozné piistoupit napi. k hodnoceni
zpusobilosti dluh spléacet, potazmo ratingu.

Jako nejjednodussi zplsob vyjadieni dluhu se jednozna¢né nabizi popsat ho
jednim cislem. Toto ¢islo je interpretovdno ve vlastni méné statu, piipadné v méné
zahrani¢ni. Hodnota dluhu udévana cifrou jednoduse tikd, jaky objem financi musi stat
splatit svym véfiteliim. Nezohlednuje se ptitom stav ekonomiky.

Takovymto zptisobem Ize porovnavat jednotlivé staty mezi sebou velmi rychle,
ovsem s nizkou vypovidajici hodnotou. Pro srovnani jsou uvedeny dvé zemé Evropské
unie - Némecko a Italie. Tyto dvé zemé se pohybuji v poslednich letech na podobné
urovni absolutni dluzné castky. I trend zadluzovani je viceméné¢ podobny. Na druhou
stranu hodnoceni zadluzeni jako takového musi vyjit ve prospéch Némecka, kdy se svym
HDP pievysuje Italii témé&F dvojnasobné.!'* V t&chto pifpadech porovnavani zadluzeni

ruzn¢ vykonnych ekonomik postrada smysl.

12 JURECKA, V., Makroekonomie, s. 204

3 Tamtéz, s. 206

4 EUROSTAT. Public Data. Dostupné z WWW:
https://www.google.cz/publicdata/explore?ds=dSbncppjof8f9_&met y=ny gdp mktp cd&idim=country:DEU:GBR:JPN&hl
=cs&dl=cs#!ctype=l&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=ny gdp mktp cd&scale y=lin&ind y=false&rdim=region&idi
m=country:DEU:ITA&ifdim=region&tstart=16840800000&tend=1373839200000&hl=cs&dl=cs&ind=false
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V mezinarodnim dluhovém srovnani se vétSinou pristupuje k vyjadieni dluhu
v mezinarodn¢ uznavané meéne. Nejcastéji se jedna o Euro a Dolar. Déle je tfeba brat
v potaz, v jaké mén¢ je stat vliibec zadluzen. Zprvu se stat idealn¢ zadluzuje v doméci
meéné. Dluh tedy neni navdzadn na ménové fluktuace, které nemtize ovlivnit narodni
banka. Pokud investoii nejsou ochotni kupovat dluhové obligace v domaci méné
za statem piijatelny urok, prechazi se na prodej v zahrani¢ni méné.

Snad nejpouzivanéj§im porovnanim statniho dluhu je jeho vyjadieni
v procentu HDP.  Toto srovnani umoZiiuje vzit vpotaz nejpouzivanéjsi
makroekonomicky ukazatel vyjadiujici velikost ekonomiky. Zem¢ srovnavané pomoci
tohoto ukazatele Ize porovnavat jiz mnohem objektivnéji.

Fiskéalni mezerou se mysli okamzita a permanentni zména v primarnim saldé
rozpoctu, ktera ma vézt k dosazeni pozadovaného cile. Primarni saldo je chapano jako
bilance vefejnych rozpoctl, do kterych se nezahrnuje placeni trokti z vetejného dluhu.
Pomoci fiskalni mezery se hodnoti rozpoctova odpoveédnost jednotlivych statti vzhledem

k ptedem vyty&enému cili."

3.1.2. Pri¢iny zadluZovani

Eufemicky Ize oznaCit za pfi¢inu zadluzeni nevyrovnany statni
rozpocet - konkrétné rozpocet deficitni. Je zfejmé, Zetoto vysvétleni neni plné
dostacujici. Na druhou stranu je zadouci, aby déleni pfiCin zadluzeni vychazelo z
jednotlivych druhti deficitd. Dluh samoziejmé vznikd akumulaci deficiti — je jejich
funkci. V tomto ptipad¢ si lze vystacCit s prostym rozdélenim na deficit cyklicky a
strukturalni.

Pokud cyklicky deficit poukazuje na vliv aktudlni ekonomické situace na
dlouhodobé stabilni rozpocet, pak musi byt hledany 1 pti¢iny tohoto charakteru. Pfestoze
neni takto akumulovany dluh ,,nebezpecny®, snazi se mnoho zemi zvratit tento zdanliveé
nepiiznivy ekonomicky vyvoj. Piijmeme-li fakt, Ze ekonomika funguje v cyklech, pak
musi pfirozen¢ dosahovat cyklického schodku. Pti zavadéni rozpocCtovych opatieni je

nutné brat na ztetel, aby zmény v rozpoc¢tu priméarné urcené pro sniZeni deficitu, nebyly

15 ZIMCIK, Petr. Konsolidace vefejnych financi severskych zemi., s. 26
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spiSe pro ekonomicky cyklus kontraproduktivni. Naznak takové politiky byl vidén napf.
pii feSeni typicky ,.cyklického problému* v roce 2003 v USA. Tehdy se snazil FED
nalézt 1¢k na ocekdvany ekonomicky pokles mimotfaddné nizkymi urokovymi sazbami.
Vysledkem bylo rostouci zadluzeni domdacnosti, které v nasledujicich péti letech vedlo
k hypote¢ni bubling.'¢

Dalsi vazby zpusobujici zadluzeni jsou pticiny strukturalni. Vzhledem k tomu, ze
strukturalni deficit se pfimo nevaze na ekonomicky cyklus, jsou tyto pfi¢iny mnohem
diskutovanéjsi. Problém pro jakykoliv statni rozpoc€et nastdva napt. v piipadé piirodni
katastrofy — nenadalé udalosti z vy$§i moci. Samoziejmé je potieba vzit v potaz vyznam
takovéto udalosti v poméru k zasazené ekonomice. Urcité bude rozdil, pokud zaséhnou
dlouhotrvajici desté neevropskou zemi, kterd je na zemédé€lstvi ekonomicky zavisla,
nebo pokud bude mésic sucho ve Svycarsku. Pii vysokém postizeni dané ekonomiky

necekanou katastrofou, lze Cerpat pijcky od mezinarodnich instituci napt. Svétové
banky. 7
vydaje na ozbrojené konflikty. V minulosti se jednalo o zdaleka nejvyznamné;si pti¢inu
zadluzovani evropskych statli. Poslednim velkym ozbrojenym konfliktem v Evropé byla
2. svetova valka. At uz piimo, nebo nepiimo, vojensky, nebo ekonomicky, postihl tento
konflikt vétSinu zemi v Evropé€. Nelze ani zapomenout na novodobé¢ valecné konflikty.
Ty se sice neodehravaji pfimo na evropské pade, ale jejich dopad na rozpocty je presto
patrny. MoZno vzpomenout napt. ozbrojeny konflikt na Blizkém vychodé, kde se n¢které
evropské zemé ucastni leteckych i pozemnich operaci.

Velkd Britanie dosdhla béhem své historie mimotadné velkych dluhovych
zatizeni. VétSina byla pravé vyvolana ozbrojenymi konflikty viz Graf ¢.1. Vzdy ovSem

svoje dluhy dokazala splatit, byt postupné snizovani dluhu trvalo i nékolik desitek let.

16 REZNICKOVA, Lucie. Vliv ekonomické krize na nezaméstnanosti v USA. s. 31
7LINDER, Tomés a Michal STRNAD. Svétova banka a vyvoj jejich strategii v boji proti chudob&. Dostupné z:
https://mv.iir.cz/article/view/216/219
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Graf ¢. 1: Vyvoj zadluZeni Velké Britanie
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: TIME SERIES CHART OF PUBLIC SPENDING. UK Public Spending. London:
Christopher Chantrill, 2015. Dostupné z WWW:
http://www.ukpublicspending.co.uk/spending_chart 1900 2015UKp XXsl1lil11men GOt

Jako divody strukturalniho zadluzovani lze uvést piiciny necekané, které jsou
uvedeny vySe, a priCiny strukturdlné planované. Do druhé kategorie spadaji deficity
vzniklé na zaklad¢ politickych rozhodnuti. Mlize se jednat o rozhodnuti, kterd umozni
v budoucnu hospodafit s lepSimi vysledky. Typickym ptikladem jsou diichodové
reformy. Obecné jsou soucasné dichodové systémy v Evropé¢ reliktem minulosti, které
jsou postupné parametricky upravovany, piipadné¢ reformovany. Duchody, jakozto
dlouhodoby zavazek, jsou pro statni rozpocet znacn¢ zatézujici. Ve strunosti smetuji
soucasné reformy vétSinou k vétsi spoluucasti daitového poplatnika na svém budoucim
dichodu formou pfipravy na n¢j sporenim. Piestoze mé reforma diichodového systému
primarn¢ ulevit staitnimu rozpoctu, miize zpocatku nést zvySené naklady. Jedna se
napiiklad o finan¢ni ptispévek pro spofici obCany. Pocatecni naklady existuji, ale v delsi
perspektive také existuje predpoklad vyznamného snizeni zavislosti diichodct na statni
sloZce diichodu, a tim snizeni vydaja. Strukturalni deficit vznikly prvotni ,,investici* do

dichodové reformy lze chapat, jako deficit opodstatnény, zdravy.
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Na druhou stranu existuji i Cisté populisticky smétujici strukturdlni deficity.
Typicky navrhy takovych zakoni byvaji naasovany tak, aby jejich platnost zapocala
tésné pied volbami.

Samostatnou kapitolou je, pokud deficit vznikne jako diisledek korup¢ni ¢innosti
politickych elit. Takovy deficit je v kazdém ohledu negativné vniman vefejnosti, protoze
za vyhody pro né€kolik ,,malo* musi dluh splacet ,,vSichni®.

Zatazeni do kategorie strukturalniho deficitu si jisté zaslouzi i deficit vznikly na
zakladé¢ mezinarodni arbitraze. Nemusi se pfitom jednat o zanedbatelné c¢astky.
V piipadé Ceské republiky lze vzpomenout arbitraZ proti spoleénosti CME, kdy Ceska

republika prohrala a musela zaplatit téméf 10,5 miliardy korun.'®

3.1.3.Metody reSeni dluhovych problémii

V zasad¢ lze deficit financovat dvéma zékladnimi zpisoby, danové a dluhové.
Danové financovani nabizi dodatecné zvysSeni ptijmu statniho rozpoc¢tu formou navyseni
dani. Nejen, Ze je takové feSeni nepopularni, ale také je i procesné narocné. Casto
vyzaduje totiz schvaleni legislativnimi organy. Dale je nutné brat v potaz, Ze zvyseni
dani m4 i nasledny demotivujici efekt na ekonomické subjekty.!

Dluhové financovani ma za ukol ziskat finan¢ni prostiedky na vydaje statniho
rozpoctu, které nemohou byt dale kryty z jeho ptijmi. Existuje n¢kolik metod, které ma
vlada k dispozici pro dluhové financovani.

Nejjednodussi, ale také nejméné vhodny zptsob dluhového financovani je
monetizace statniho dluhu. V tomto pfipad€ se vyuzivd emitace dodatecnych penéz
centralni bankou. Dulezité je si uvédomit, ze centrdlni banka by méla byt na vladé
nezavisla. Jeji nejvétsi prioritou je ochrana obyvatelstva pifed netiimérnou inflaci.
Monetizace zejména ve veétSim méfitku vyvolava inflacni tlaky. Z vySe uvedenych
diavodu se miize k monetizaci statniho dluhu ptistoupit az poté, co s ni souhlasi centralni

banka.?®

18 Deset let televize nova. BBC Czech.com. Dostupné z WWW:
http://www.bbc.co.uk/czech/specials/1811_nova_10years/page3.shtml
19 JURECKA, V., Makroekonomie, s. 206

20 Tamtéz, s. 206
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Dalsi metodou dluhového financovani je zahrani¢ni uvér. K takovéto moznosti se
Casto ptipojuji dalsi podminky a zavislosti. Vyplata urokti také predstavuje odliv kapitalu
do zahranic¢i. Vyhodou zlstava, ze poptavka vlady po dodate¢nych penézich nevyvolava
tlak na rist irokové miry na domacim finan¢nim trhu.?!

Nejcastejsi metodou financovani je ovsem emise statnich dluhopisti. Soukromé
finan¢ni prostfedky jsou vyuzity na financnim trhu pro nakup cennych papiri a staty
mohou financovat své zavazky. DIuhopisy jsou cenné papiry s pevnym urokem a splatné
k danému terminu. VySe troku se odviji od kredibility statu. Obvykle je schopnost statu
splacet své zavazky vyjadiena tzv. ratingem. Pfi vy$§im ratingu dochazi k ristu urok, a
tedy 1 prodrazovani dluhové spravy. Na druhou stranu je takovyto stav lakavéjsi pro
investory, protoze jim nabizi zajimavéjsi vynos. Jako druhou moznosti pro prodej
statnich dluhopist mtze byt chapan domaci trh.

Pomérné nepopularnim opatfenim pro snizeni deficitu statniho rozpoctu je
omezeni vydaju. Nezfidka kdy dochézi ke snizeni zivotni rovné¢ obyvatel, nebo alespon
snizeni investic. Oba dva diisledky se dale mohou projevovat v poklesu ekonomiky.??

Jako mimotadny prostiedek lze chéapat prodej aktiv ve statnim vlastnictvi.
K takovémuto prostfedku ziskani penéz by se ovSem mélo pfistupovat s obezietnosti a
po ditkkladné rozvaze. Pfedem je nutné zvazit ekonomicky piinos takovéto transakce, zda

se z dlouhodobéjsiho hlediska vice vyplati podrzet si aktiva, ¢i nikoliv.

21 JURECKA, V., Makroekonomie, s. 206
22 Tamtéz, s. 207
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3.2. Metodiky zjiStovani dluhu
Pro cClenskou zemi Evropské unie v zasad¢ existuji dva zpiisoby vykazovani
statniho dluhu a deficitu. Jedna se o metodiku Mezinarodniho ménového fondu (GFS) a

metodiku Eurostatu (ESA). Tyto metodiky jsou znamé také jako Vladni financni

statistika a Metodika narodnich uétu.

3.2.1.Metodika ESA

Autorem metodiky ESA (European System of Accounts)je Eurostat — statisticky
ifad Evropské komise.??

Metodika ESA 95 vznikla piepracovanim starsi metodiky ESA 78. Metodologie
je prubézné aktualizovana. Jako nejvyznamnéjSi aktualizaci lze chapat piechod
na standart ESA 2010, ktery je ovSem pro velkou podobnost se zazitéjSim standardem
ESA 95 zaménovan. Za vyhotovovani tidajii pomoci této statistiky jsou zodpoveédné
jednotlivé narodni statistické Gtady. Prace téchto Gradi je pak zpétné ze strany Eurostatu
kontrolovana. Ziskané udaje ztéto metodiky jsou klicové pro hodnoceni plnéni
Maastrichtskych kritérii. Narodni tfady jsou povinny pfedkladat dvakrat ro¢né statistiky
ziskané na zaklad¢ této metodiky. Jedna se o tzv. Fiskalni notifikaci vladniho deficitu a
dluhu.*

Metodika ESA je pIné konsistentni s metodikou Spojenych narodt United

Nations System of National Accounts.?

3.2.2.Metodika GFS

Dalsi z pouzivanych metodik pro vykazovani stidtniho dluhu, respektive jeho
deficitu je metodika Governmental Finance Statistic (GFS) pouzivand Mezinarodnim
ménovym fondem. Mezinarodni ménovy fond na ziskdvani statistik uzce spolupracuje

se Svétovou bankou.?®

2 Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001: Vladni finanéni statistiky a analyzy. Ministerstvo financi Ceské republiky.
Dostupné z WWW: http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/metodiky/2012/metodiky-esa-95-gfs-1986-a-gfs-2001-9577

24 Tamtéz

2 Tamtéz

%ROSKO, Jan. Fiskdlni vyvoj v Madarsku (v kontextu hospoddiské krize) [online]. Dostupné z WWW:
is.muni.cz/th/41539/pravf m/Diplomka PrF.doc. s. 26
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GFS 1986

Jak jiz nazev napovida, tato metodika se pouziva od roku 1986. Zakladni data
jsou ziskéna na zakladé vSech institucionarnich jednotek vlad. V této metodice se s¢itaji
jednotlivé slozky vladniho sektoru, poté je uplatnéna konsolidace piijmut a vydaji, ktera
vyloudi vzajemny vztah mezi jednotlivymi slozkami vlady. Udaje se ziskavaji
v okamziku skutec¢né realizace transakce a celkovy dluh je vyjadien jako soucet vsech
téchto transakci v pribéhu fiskalniho roku.?’

Rozdéleni vladniho sektoru a ostatnich sektori v rdmci metodiky GFS 1986 je

patrné viz Obrazek 1.

Obrazek 1: Rozdéleni vladniho a nevladniho sektoru dle metodiky GFS 1986
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Opening Equ Closing
Balance Sheet Balance Sheet
Change in net Change in net
worth due to worth due to other
tronsoctions economic flows
Equals Equols Equals Equals
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Nonfinancal S other volume Nonfinancial
assets changes in assets

Plus Plus Plus
+ Net lending/ + = Net financiol
borrowing worth
Equals Equols Equals
Financial Transactions in Financial
assets financial assets assets
Minus Minus Minus Minus
Transactions in 8 s 4a
Labilities liabilities olume Liabilities
changes in liabilives

Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, ed. A Manual of Government Finance Statistics.
s.4

2 ROSKO, Jan. Fiskdlni vyvoj v Madarsku (v kontextu hospoddrské krize) [online]. Dostupné z WWW:
is.muni.cz/th/41539/pravf m/Diplomka PrF.doc. s. 26
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GFS 2001

Aktualizovany standart GFS 2001 vytvofeny opét Mezindrodnim ménovym
fondem byl zavadén Clenskymi zemémi Evropské unie v roce 2002. Nutno dodat, Ze rok
2002 je pouze rokem pocatecni implementace. Vzhledem ke zvySené naroCnosti na
vstupni data oproti metodice GFS 1986 probihalo zavadéni nékolik let. GFS 2001 se
svou povahou velmi podoba metodice ESA. Je tedy piedpoklad, ze deficity ziskané

metodikou ESA a GFS 2001 budou vice podobné nez data z metodik ESA a GFS 1986.%

3.2.3.Ostatni metodiky

Jind instituce, ktera sleduje zadluzeni stati je napiiklad CIA. Jako vladni
organizace Spojenych statl americkych kromé jiného zjiStuje také ekonomické
ukazatele jednotlivych statii po celém svété. Mezi zjiStované ukazatele patii vetejny
dluh. Ten je CIA definovan jako celkovy soucet vSech vladnich Gveéra minus splatky,

které jsou denominovany v domaci méné dané zemg.?

3.2.4.Srovnani jednotlivych metodik

Ziskana data z Eurostatu, databaze Mezinarodniho ménového fondu a
TheWorldFactBook (CIA) naznaluji, Ze rozdily v definici jednotlivych metodik se
projevuji 1 v konecném porovnani. Jako ukdzka bylo zvoleno porovnani metodik

ESA 95, ESA 2010, GFS 2001 a metodiky pouzivanou CIA.

2 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001: Vladni finanéni statistiky
a analyzy. Dostupné z WWW: http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/metodiky/2012/metodiky-esa-95-gfs-1986-a-gfs-2001-9577
» CENTRAL INTELIGENCE AGENCY: Public Debt. The World Factbook. Dostupné z WWW:
https://www.cia.gov/library/publications/resources/the-world-

factbook/docs/notesanddefs.html?fieldkey=2 186 &term=Public%20debt
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Graf ¢.2:  Porovnani ruznych metodik vypoétu dluhu Némecka
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: EUROSTAT. Public Data. Dostupné z WWW:
https://www.google.cz/publicdata/explore?ds=ds22a34krhq5p_

Vyse uvedené srovnani je zobrazeno v grafu €. 2. Je patrné, ze rozdil hodnoceni
statniho dluhu Némecka se pohybuje u vSech metodik do 4%. Vyjimku tvoii rok 2010,
kdy metodika CIA hodnotila dluh o 10% niz§i nezZ metodika GFS 2001.

3.3. Dluhova krize v eurozoné

Jiz po druhé svétove valce existovaly tendence ustanovit (v bloku kapitalistickych
zemi) jednotnou ménu pro evropsky prostor. Pisemné stanovisko se odrazilo ve vzniku
Maastrichtskych kritérii v roce 1992. Aby mohly jednotlivé zemé piijmout Euro, musely
splnovat podminky rozpoctového deficitu, inflace, urokovych sazeb a dalSich
ekonomickych pozadavkil. Velka Britanie, Svédsko a Dansko tehdy odmitly pfipojeni
k této dohodé.

Samotna ménova unie vznikla vroce 1999. Eurozonu tvofilo jedenact

zakladajicich statti a kromé vyse zminénych do ni nepatiilo také Recko.>

3 BBC News. E-Day: The euro is born [online]. Dostupné z WWW:
http://news.bbc.co.uk/2/hi/events/the_launch of emu/euro_latest/245679.stm
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Obrazek 2: Zakladajici a pristupujici staty do eurozony v jejich pocatcich
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Zdroj: BBC NEWS. The Eurozone. In: Celebrating 10 years of the euro?. Dostupné z WWW:
http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7386685.stm

3.3.1.Priciny

Soucasna dluhova krize v eurozéné a jeji rezonance nemd pfi¢inu v jediném
parametru, faktoru. Krizi pfedchazel (a v jistém smyslu se 1 na ni podilel) globalni
ekonomicky utlum zptisobeny hypotecni krizi ve Spojenych statech v letech 2008 —
2009. Jeste¢ na pocatku roku 2006 existovala v USA silna nabidka na poli hypoték
s pohyblivou tirokovou sazbou. Uroky byly tou dobou velmi nizké a klienti bank nijak
neuvazovali nad jejich zvySenim, které by se projevilo v jejich rodinnych rozpoctech.
Tento budouci problém byl podporovan snahou americkych bank uzavtit co nejvice
hypoteénich Gvérti bez ohledu na bonitu klienta. Uroky se pozdgji zvysily a fada obgant
nedokazala plnit své zavazky. Tento problém se pozdéji ptenesl i na banky, které
nedokazaly zabavené nemovitosti prodat za odpovidajici hodnotu. Krize se postupné

piesunula do Evropy s podobnymi dopady jako ve Spojenych Statech.’!

31 REZNICKOVA, Lucie. Vliv ekonomické krize na nezaméstnanosti v USA. s. 31
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Graf & 3: Uroveii tirokovych sazeb v USA
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: FEDERALSERVE. Selected Interest Rates (Daily) - H.15: Historical Data. In: Board of

Governors of the Federal Reserve System. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm

Nejednalo se ovSem pouze o rodinné finance a hypotéky. I pro firmy se stalo
velkym lakadlem investovat do rizikovéjSich projektl, které si mohly dovolit pouze za
predpokladu nizkych urokti z uvért. Postupem cCasu se i zde projevila nevyhodnost
nékterych projektt. Pokud se dostanou do problému klienti bank, pfenasi se tento
problém i na banky samotné. DalSim projevem vySe uvedené situace byla ztrata
pracovnich mist, které byla na zéklad¢ téchto projektti vytvoiena. Tato situace méla
pfimo vliv na vydaje statniho rozpoctu, kdy dochazi k néartstu lidi na afadech prace, a

zéaroven dochazi k niz§imu vybéru dani.*

32 MISES INSTITUTE. Why Is There a Euro Crisis? In: Mises Institute. Dostupné z WWW: https://mises.org/library/why-
there-euro-crisis
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Graf ¢. 4: Podil nezaméstnantosti v Evropské unii mezi lety 2003 a 2014
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Zdroj: VLASTN{ ZPRACOVANI. Data z: EUROSTAT. Unemployment rate by NUTS 2 regions. In: Eurostat - Tables, Graphs and
Maps Interface. Dostupné z WWW:
hitp://ec.curopa.eu/eurostat/tgm/table. do?tab=table&init=1 &plugin=1&language=en&pcode=tgs00010

Nezanedbatelnym piispévkem do nevyrovnanosti rozpocti mize byt Cisté
populisticka snaha politikti zalibit se volicim v ramci jejich funkéniho obdobi. Volici
Casto upfednostiiuji kratkodobé finan¢ni stimuly na ukor dlouhodobych dluhovych
priorit.*?

Jiné ndzory spatfuji moznou pfi¢inu dluhové krize primarné ve ztraté
konkurenceschopnosti jiznich stath Eurozony zavinénou piedevsim spolecnou
evropskou ménou. Zadluzené staty by se svou vlastni ménou fungovaly dle tohoto nazoru
Iépe. S rostoucim zadluzenim by jejich vlastni ména devalvovala, coz by umoznilo

zvyseni konkurenceschopnosti a nasledné lepsi moznosti snizeni dluhu.?*

33 SEDLACEK, Toma3. Smrt dluhem a finanéni Gstava. In: Aktudiné.cz. Dostupné z WWW:
http://blog.aktualne.cz/blogy/tomas-sedlacek.php?itemid=19093
3 KLAUS, Véclav. Euro? Dékuji, radgji ne!. In: Vdclav Klaus. Dostupné z WWW: http://www.klaus.cz/clanky/2605
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Obrazek 3: Porovnani konkurenceschopnosti regioniit NUTS 2, 2013
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3.3.2.Prubéh

Postupem cCasu se krize prenesla i do zbytku svéta. Centralni banky se snazily
podpofit finan¢ni instituce, jejichZ pad by ohrozoval ekonomiku dané zemé. V této dobé
se objevila fada navrh, jak situaci fesit. Jednalo se o dalsi snizovani trokovych sazeb a

implementovani tzv. kvantitativniho uvoliiovani (metoda pouzitd vladou USA) a o
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navrhy na ¢aste¢né nebo uplné znarodnéni finanénich instituci.’®. Dalsi vyuZivanou
moznosti byly jednordzové financni stimuly ve stylu ,,Srotovného®.

Prvni zemi, kterou krize zasdhla (krom¢ Spojenych statti), byl Island. Islandsky
bankovni systém byl vroce 2003 privatizovan a spoléhal na zahrani¢ni investice.
Typickym piikladem byla banka Landsbankinn, ktera nabizela vysoce tirocené spory
obyvatelim Velké Britanie a Nizozemska. Islandsky finan¢ni sektor se stal pro zemi
jednak obrovskym tahounem, ale také obrovskou zatézi. V fijnu 2008 systém uspor

Landsbankinn zkolaboval. Nasledn¢ islandska vlada rozhodla o garanci vkladu, ale

pouze pro islandské ob&any.*¢

Graf ¢.5: Kurz islandské koruny viici euru
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Zdroj: XE. XE Currency Charts: ISK to EUR: Icelandic Krona to Euro Chart. Dostupné z WWW:
http://www.xe.com/currencycharts/?from=ISK&to=EUR&view=10Y
Béhem nékolika tydna doslo k totalni destabilizaci bankovniho systému a zemé
byla neschopné splatit externi dluhy. Proto byl Island prohldSen za stat v bankrotu.

Nasledovala série prisnych uspornych opatfeni, a diky tomu méla zemé narok na

33 ENCYKLOPEDIA BRITANNICA. Euro-zone debt crisis. In: Encyklopedia britannica Dostupné z WWW:
https://www.britannica.com/topic/euro-zone-debt-crisis

3 HAUSER, Jaroslav. Islandska krize a nasledna revoluce. In: Pozitivnisvet.cz [online]. 2011 [cit. 2017-03-26]. Dostupné z
WWW: http://www.pozitivnisvet.cz/islandska-krize-nasledna-revoluce-dil-i/
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zachranné tivéry od MMF. Islandska Krona velmi rychle devalvovala, raketové vzrostla
inflace a HDP prudce pokleslo, ale realné mzdy zadaly pozvolna riist jiz v roce 2009.3

Jiz od vzniku eurozény ma mnoho jejich ¢lenti problém s dodrzovanim
pozadavkl uvedenych v Maastrichtskych kritériich. Tyto pozadavky mimo jiné urcuji,
ze rocni deficit nesmi piesahnout 3 % HDP a celkovy vetfejny dluh 60 % HDP. Naptiklad
Recko se pripojilo k eurozoné v roce 2001, ale neustale piekratuje povoleny deficitni
limit kazdy rok. Nicmén¢ nedostatek jakéhokoliv zpétného mechanismu sankci
zpusobuje, Ze Clenské zem¢é maji jen velmi malou snahu dodrzovat Maastrichtska
kritéria. Pfestoze v kazdé zemi tzv. jizniho kiidla Evropské unie dorazil moment krize
kvili rozdilnym faktorim v jiné podob¢, kazda postizend zemé& piedstavovala ohrozeni
pro preziti eura.*

Neémecko, jakozto nejvétsi evropska ekonomika, podporuje logicky nejvetsSim
dilem jakékoliv zachranné programy pro podporu Eura a Evropské unie. Zejména
soucasna némecka kancléika chape dlouhodobé benefity z udrzeni stability v eurozoné.
Je diilezité si uvédomit, Ze povaha némeckych ob¢ant je vii¢i dluhlim kritickd o poznani
vice nez tfeba britskd. Kdyz nic jiného, tak stabilni Evropa poskytne pro Némecko
stabilni odbytisté pro jeho vyrobky. Na druhou stranu existuji také nazory, Zze dluhova
krize je pro Némecko samotné vyhodou a ve skute¢nosti nema velky zajem na jejim
rychlém vytesSeni. Pfi propadu davéry v rizikoveéjsi dluhopisy sahaji investofi po
stabilnéjsich prostfedcich zhodnoceni, coz z nezanedbatelné Casti tvoii pravé némecké
dluhopisy, jejichz vynosnost klesa. Tento stav zaroven umoziuje také vyznamny pokles
nakladi némecké dluhové spravy. Némecko, jako proexportné orientovand zeme,
vyznamné také tézi z nizSiho kurzu eura, ktery mé piimou souvislost s dluhovymi
problémy ostatnich ¢lenskych stati eurozony. Samoziejmé je jest¢ potieba zohlednit
politicko-bezpecnostni dosah dluhovych problémt. Napiiklad v souCasnosti se casto
hovoii o Recku, jako o rizikovém ¢lenu Schengenského prostoru. V piipadé bankrotu

Recka, &i jeho odchodu z eurozoény by jisté doslo k jeho destabilizaci. V takovém piipads

STHAUSER, Jaroslav. Islandska krize a nésledn4 revoluce. In: Pozitivnisvet.cz [online]. 2011 [cit. 2017-03-26]. Dostupné z
WWW: http://www.pozitivnisvet.cz/islandska-krize-nasledna-revoluce-dil-i/

3% EURACTIV. Recko potvrdilo podvod pii vstupu do eurozony. In: EurActiv.cz. Dostupné z WWW:
http://euractiv.cz/clanky/ekonomika-a-euro/ecko-potvrdilo-podvod-pi-vstupu-do-eurozny/
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by dost dobfe nemuselo plnit svoji roli hrani¢ni zemé Schengenského prostoru, coz by
jisté bylo riziko i pro ostatni zemé& Evropské unie, véetné Némecka.>’

Mozny krach Recka by byl zprvu velmi nebezpeény i pro nékteré vyznamné
evropské banky. V nemalé mife tyto banky vlastnily pravé fecké dluhopisy, které jim
zajistovaly vyssi vynosnost, nez dluhopisy méné¢ rizikovych zemi. V roce 2015 jsou jiz
evropské banky fadové méné nachylné na piipadny ,.grexit“ (odchod Recka
z eurozony).*

Problém Recka je v soucasnosti stale aktualni. Slozita politicka situace v zemi
vyustila v lednu 2015 k predCasnym volbam. Jako vitéz voleb vzesla Koalice radikalni
levice - SYRIZA. Toto hnuti se pfed volbami netajilo nazory na feSeni dluhovych
problémi Recka tvrd§im postojem — odchodem zeurozoény. Takovy scénai by
nevyhnutelné¢ vedl k dominovému efektu. Ostatni zem¢ nejen tzv. jizniho kiidla
eurozony by se potykaly s jesté vyssimi tirokovymi sazbami a jejich dluhova sprava by
se znacn¢ prodrazila. Je jasné, Ze toto vyusténi by pfi nejmensim nebylo v zajmu dalsiho
prohlubovéni evropské integrace, nehledé na bezpecnostné politické otazky sdilen¢ho
schengenského prostoru.*!

Protoze by byl takovy odchod bolestivy i pro Reky, setrvavala SYRIZA
v jednanich o novych tspornych opatenich. Recky premiér Alexis Tsipras projevoval
snahu o vyjednani lepSich podminek splaceni dluhu, nez dokézali jeho piedchudci.
Zaé&ala hra nervi1 o to, kdo ustoupi diive. Recko dokonce nesplatilo splatku vii¢i MMF,
coz se vyspeélé ekonomice stalo viibec poprvé. Tsipras se v rozhodujicim okamziku
jednéani rozhodl vyhlasit referendum o piijeti navrhu véfiteld. Piestoze referendum
skoncilo zamitave pro pfijeti podminek, fecky premiér navrh vétiteld piijal. Statistiky za
rok 2015 i dalii roky naznacuji, ze dochazi k opatrné stabilizaci statniho dluhu.*

Nyni se ovSem ukazuje, ze fecky problém muze byt pouze predzvésti potizi

dalich statd eurozony. Pozornost se postupné priklani k Italii a Spanélsku. Jejich

3 KURZY.CZ. Némecko profituje na fecké krizi. In: Kurzy.cz. Dostupné z WWW:
http://www.kurzy.cz/~nr/tema/2814121.html

4 TYM FXSTREET.CZ. Analytici komentuji fecké dluhopisy. In: FXstreet.cz. Dostupné z WWW:
http://www.fxstreet.cz/analytici-komentuji-recke-dluhopisy.html

4 CTK, IDNES.CZ. Zadné dluhy uz vam odpoustét nebudeme, vzkazala Rektim Merkelova. In: Idnes.cz Dostupné z WWW:
http://ekonomika.idnes.cz/merkelova-syriza-recko-0vf-/eko-zahranicni.aspx?c=A150131 103207_zahranicni aha

4 CTK. Tsipras ustoupil, piijme takika viechny pozadavky véfitelii. In: CTK Dostupné z WWW:
http://www.ceskenoviny.cz/zpravy/ft-tsipras-ustoupil-prijme-takrka-vsechny-pozadavky-
veritelu/1233510?utm_source=rss&utm_medium=feed
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zadluzeni je stejné¢ vysoké jako jejich podil na celkovém ekonomickém vykonu
eurozony. Jejich fiskalni problémy by pak zasihly evropské staty vys$si mérou. Vyvoj
jejich dluhu je za posledni roky viceméné¢ indiferentni, ale je nutné si uvédomit, Ze se tak

déje v obdobi ekonomické stability.

3.3.3.Vyhled do budoucna

Evropskd unie patfi ve svych principech i pies opakované vyhrady mezi
nejdemokratictéjsi politické celky na svéte. Za tuto vlastnost je vSak placena vysoka dan
v podob¢ velmi malé akceschopnosti. Dlouhotrvajici summity vSech zemi EU koncily
jesté v nedavné minulosti ¢asto bezvysledné. Slozité ratifikacni procesy, kdy Zadna ze
zemi nesmi odmitnout dany navrh, zna¢né komplikovaly konstruktivni rozhodovani.
V poslednich letech je vSak rozhodovani znatelné rychlejsi. Lze si v§imnout tendenci,
které se v zasadé odklanéji od principu rovnosti. Pii sledovani soucasného déni je ziejmé,
ze se vénuje mnohem vice pozornosti nazorim piedstavitelim zemi, jako jsou Némecko
a Francie, ackoliv nema oficialn¢ zadna zem¢ EU vyssi hlas nez jina.

V nedavnych letech lze také pozorovat pokracujici snahu v integraéni politice
Evropské unie. Soucasné je tato snaha urychlovéna probihajici dluhovou krizi.
V antickém Rimé existoval mechanismus, ktery pfenasel v pfipadé vojenského ohrozeni
moc do rukou jediné osoby — Imperatora. Pfestoze je tato paralela velmi vzdalena, i v EU
lze pozorovat naznaky, kdy je ziejmé, ze soucasna (ne)akceschopnost je v krizovych
okamzicich nedostacujici. V soucasném systému se ovSem akceschopnost zvysSuje jen
velmi obtizné. Viceméné se omezuje na silova vyjadieni politiki ekonomicky
nejsiln¢jSich zemi Evropy.

Jednim z trendl je postupna celosvétova globalizace. Snad ve vSech odvétvich
lidské ¢innosti dochazi k postupnému sblizovani, sjednocovani. Nejen staty se sdruzuji
do stale vétsich (at’ uz vice nebo méné volnych) uskupeni. Takto jsou schopny prosazovat
svoje spolecné zajmy efektivnéji. Napiiklad vyznam USA ve svétovych d€jinach a
predevsim jejich zasah do prabéhu obou svétovych valek, je nepopiratelny. Tézko si
ovSem predstavit jejich akceschopnost, kdyby neprobéhla na jejich uzemi obcanska

valka v letech 1861 — 1865. Tento nejkrvavejsi konflikt v americkych déjinach mél za
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nasledek definitivni politické sjednoceni rozdrobenych mensSich stati pod silnou
centralni vladu.

Obcan, ktery si uvédomuje vyznam sjednocené Evropy, by tedy vid€l i na
soucasné krizi pozitiva. Pfikladem mtiZe byt rozhodnuti vedouci ke vzniku bankovni unie
v bieznu roku 2014. Tento mechanismus umoznuje spole¢né pojisténi vklada, spolecnou
regulaci a zachranny fond pro ptipad krach banky.

Nikdo s jistotou nedokaze fict, jak bude Evropska unie vypadat naptiklad za deset
let. S velkou pravdépodobnosti ov§em nemuze zustat z funkéniho hlediska stejna. Mozné
jsou dva zdkladni scénafe:

1. Eurozéna a euro zistane konzistentni, vice se prohloubi evropska
integrace, vedle bankovni unie vzniknou dalsi spolecné projekty (napf.
spole¢na fiskalni unie).

2. Eurozona a euro nezlstane konzistentni, Evropska unie se rozpadne, nebo
pretransformuje na jesté¢ volnéjsi svazek stati a jako mezinarodni

organizace ztrati svij vliv.
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4. Prakticka ¢ast

4.1. Historie zadluZeni vybranych zemi Evropské unie

Tato kapitola se sousttedi na nejvétsi ekonomiky z pohledu HDP v Evropské unii.
Snahou je ziskat nahled do historie dluhii jednotlivych stath, identifikace zjevnych pticin

zadluzeni v pribéhu Casu a nasledna diskuse nad postoji ke splaceni statnich dluhd.

4.1.1.Velka Britanie

Velka Britanie prochazela celou svou novodobou ekonomickou historii
bouilivymi obdobimi. Utastnila se nékolika valek, pocitila naplno dopady svétové
hospodaiské krize 30. let a prosla si rozpadem svého globalniho impéria. Nehledé na tyto
skute€nosti si dokazala udrzet ditvéru vétitelt ve statni dluh vzdy 1 v téch nejkritictéjsich
obdobich.

Historii britského dluhu lze datovat od roku 1694, kdy byla zalozena
Bank of England. Anglie se v tomto obdobi dostava pod vliv pokrokového Nizozemska
a prebira tehdejsi novinky — financni trhy a statni dluhopisy. Tyto finan¢ni instrumenty
umoznily postupné vybudovat Anglii velké lod’stvo srovnatelné v souctu s nejvétsimi
kolonialnimi velmocemi — Spanélskem a Francii. Zejména ndmoini zbrojeni a nékolik
valek uvrhly Velkou Britanii do dluhu, ktery soucasnou metodikou odpovida zadluzeni
vice jak 250 % HDP, které bylo dosaZeno v roce 1815. Takto vysoky dluh byl dosazen

uz jen jednou za celou historii zemé.*?

43 British Parliamentary reports on international finance: the Cunliffe Committee and the Macmillan Committee reports. s.20
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Graf ¢. 6: Historie vyvoje zadluZeni Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt

Database [online]. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

Po tomto vrcholu nastava obdobi vSeobecné prosperity a rozmachu. Nastupuje

pramyslova revoluce, zemé se zacina postupné elektrifikovat, pfichazi zeleznice.

Britanie vyuziva védeckotechnologického rozmachu a po napoleonskych valkach

dochazi ke snizovani zadluzeni. Je dalezité si uvédomit, Ze dluh v tomto obdobi klesa

v neinflaéni méné. Libra je kryta zlatym standardem, a proto tento pokles zadluZeni lze

prisoudit jednak ekonomickému boomu, ale i progresivni sprave statniho dluhu. Tato

politika méla za nasledek snizeni zadluZeni az na tctyhodnych 25 % HDP pied prvni

svétovou valkou pfi zachovani pivodnich cen.*

Prvni svétova valka byla pro Velkou Britanii velkym utrpenim nejen v lidskych

zivotech, ale také z pohledu utopenych financi. B€hem 4 let trvani valky vzrostl statni

dluh na 140 % HDP. Navic nasledujici povale¢nd krize jesté vice umocnila ekonomické

problémy.*®

Béhem valky doslo k velkému rtstu spotiebitelskych cen. Soustavny riist cen,

tolik typicky pro moderni kapitalistickou zemi, ovSem tehdy nesouhlasil se stavajici

4 KOHOUT, Pavel. Pribéh britského dluhu, dil prvni [online]. Dostupné z WWW: http://www.pavel-
kohout.cz/clanky/pribeh-britskeho-dluhu-dil-pr
4 Tamtéz
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doktrinou. Ta fikala, Ze ceny by se po nevyhnutelném rtistu mély vratit na predvalecnou
urovenl. Udrzet ceny na stabilni Urovni za pomoci zlatého standartu pii snaze o
piebytkovy rozpocet ovSem vyZzaduje zvySeni danové zatéze pro bézné obCany. Roste
nezamg&stnanost a Britanie se dostava do dalsi recese. Zalezitost zlatého standardu byla
spiSe otazkou politickou nez ekonomickou. Jeho zruseni se podarilo prosadit az v roce
1931, a tim byl uvolnén prostor pro snizovéani zadluZzeni statu pomoci inflace.*®

S dalsi svétovou valkou celila Velka Britanie opét nejen odhodlanému nepfiteli,
ale také dalsi ndkladim na zbrojeni. Do vyroby bylo potifeba dostat zeyména mnozstvi
novych letount pro obranu Britskych ostrovii. Zde se s jistou povale¢nou setrvacnosti
vyS$plhal statni dluh Velké Briténie na astronomickych 270 % HDP.¥

Po druhé svétové valce Britanie Gspésné snizuje zadluzeni zejména zasluhou
inflacni politiky. Ceny vzrostly n€kolikandsobné zejména mezi lety 1970 a 1980. Od
roku 1991 dochazi opét k navySovani statniho dluhu. Tentokrat lze za tim spatfovat
Stédrou socialni politiku a nizs$i danovou zatéz. V soucasnosti se pohybuje zadluzeni

Velké Britanie okolo 83 % HDP.*®

4.1.2.Némecko

Ackoli zprvu Némecko v primyslové revoluci zaostavalo za jejimi prukopniky,
snadno dokazalo zuroc€it vnitini podminky pro pozdéjsi transformaci v priimyslovou
velmoc. Jednalo se zejména o dobry vzdélavaci systém, na tehdejsi dobu obstojné
pracovné pravni ptredpisy, tradiéné zrucna pracovni sila a vysoké zivotni standardy.
Spolu s Velkou Britanii a Spojenymi staty americkymi, dokdzalo kolem roku 1900 jiz
vévodit svétové primyslové produkei. Z pohledu na graf Graf €. 7: je patrné, ze jiz pied
1. svétovou valkou vyuzivalo vefejny dluh pro kryti svych vydaji s mirou. Zadluzeni se
pohybuje okolo 40 % HDP a viceméng¢ stagnuje a pohybuje se na polovi¢nich hodnotach

oproti dluhu italskému.*

4 KOHOUT, Pavel. Pfibéh britského dluhu, dil druhy [online]. Dostupné z WWW: http://www.pavel-
kohout.cz/clanky/pribeh-britskeho-dluhu-dil-druhy

4T KOHOUT, Pavel. O piivodu dluhi. In: Finmag [online]. Dostupné z WWW: http://finmag.penize.cz/ekonomika/262862-0-
puvodu-dluhu

8 KOHOUT, Pavel. Pribéh britského dluhu, dil druhy [online]. Dostupné z WWW: http://www.pavel-
kohout.cz/clanky/pribeh-britskeho-dluhu-dil-druhy

4 GEISS, Imanuel. The question of German unification. s.33

37



Béhem prvni svétové valky nejsou statistiky v ramci MMF k dispozici, ale Ize si
predstavit, Ze britska blokada a vojenské vydaje mély vyznamny vliv na miru zadluzeni.

Jesté pred valkou Némecko opustilo politiku zlatého standartu a rozhodlo se
hradit valecné vydaje vyhradné z pajcek a splacet je z valeCnych reparaci po vyhrané
valce. Valka ale skoncila jinak a Némecku ztstal obrovsky dluh. Po prohie mélo byt
Némecko dohodou z Versailles navic ekonomicky zniceno, ackoli zaznivali hlasy
zejména od prezidenta spojenych stath Woodrow Wilsona, aby byl pouzit férovéjsi
ptistup. Vysledkem bylo uvaleni vale¢nych reparaci, které nemohlo Némecko splatit, a
navic tim byl navySen celkovy dluh. Logicky po prohrané valce cena némecké marky
klesala, proto vznikl pozadavek zroku 1921, ktery stanovoval, aby byly reparace
splaceny ve zlaté, nebo cizi méné. To mélo zamezit tomu, aby se dluh spojencim
»rozpustil® ve stale rychleji se znehodnocujici se némecké nekryté marce. Strategie
Némecka byla nakoupit zahrani¢ni ménu za jakoukoliv cenu. Stale se tiskly nové a nové
marky, jejichz hodnota s rostoucim mnozstvim klesala. Potieba bankovek se stale vyssi
nominalni hodnotou vedla pfi této hyperinflaci i k tisku bankovky s hodnotou 50 miliard
marek. Hyperinflace mimo néaroénych socialnich dusledki také znamenala
znevyhodnéni stfadatel@l, ale ptedevsim zvyhodnéni dluznikd, veetné statu.>

Béhem hospodarské krize 30. let, ktera Némecko tézce zasahla, se dostali k moci
nacisté. Za valky doslo k totalnimu zniceni, Némecko lezelo v ruinach. Opét piisla na
fadu vysoka inflace. SSSR vyzadoval pomérné vysoké reparace, zatimco zapad pouze
marginalni sumy. Zapadni Némecko zazivalo poc¢atkem 50. let vyznamné ekonomické
oziveni zpiisobené Marshallovym planem, valkou v Koreji a reformami, které ustanovily
novou ménu. Tento vyvoj ptetrval az do poloviny 70. let, a diky tomu si mohlo zdpadni
Némecko udrzet velmi nizkou miru zadluzeni okolo 20 % HDP. Nésledné zpomaleni
hospodaistvi znamenalo zdvojnasobeni dluhu béhem dalsich 15. let.”!

Vroce 1990 dochazi ke sjednoceni Némecka. Pro podporu transformace
ekonomiky vychodni ¢asti na trzni hospodafstvi, odstranéni environmentalni zatcéze,

rozvoj infrastruktury a dalSich programii, jsou vynakladany vysoké ¢astky. Dalsi vydaje,

50 RUZICKA, Tomés. Némeckd hyperinflace po prvni svétové vélce, priibéh a priciny [online]. Dostupné z WWW:
https://www.vse.cz/vskp/id/1238582. Diplomova prace. Vysoka Skola ekonomicka v Praze.

5 GHOSH, Jayati. A short history of debt relief for the Germans. In: Business Line [online]. Dostupné z:
http://www.thehindubusinessline.com/opinion/columns/c-p-chandrasekhar/a-short-history-of-debt-relief-for-the-
germans/article7444194.ece
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a tedy zvyseni dluhu, zptsobila krize roku 2009, kdy poklesla poptavka po Némeckém
zbozi ve svété. Presto Némecko znatelné t€zi z niz§iho kurzu eura, které mu umoznuje
vyvazet levngji.*?

Graf ¢.7: Historie vyvoje zadluZeni Némecka
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

4.1.3.Francie

Francouzsky dluh se miize také pysnit bohatou historii. Nejpozdéji od roku 1515
je vyuzivani financnich aparati generujici dluh v podstaté bézné. V takto hluboké
historii je ovSem problém odhadnout vysi dluhu vici HDP zejména proto, Ze v této dobé
se zadné HDP neurcovalo. Jako ve vétSing evropskych zemi 1 ve Francii staly nejcastéji
za narustem dluhu vale¢né konflikty. Bylo nutné hradit vydaje na arméadu a ptipadné
Skody po porazce. Takovy vyvoj je mozné pozorovat ptirozené s prvni a druhou svétovou
valkou, kdy Francie pfekonavala hodnotu zadluzeni 200 % HDP. Po druhé¢ svétové valce
dochazi k prudkému rozvoji hospodaistvi, a proto logickému poklesu relativni
zadluzenosti. Tempo hospodaiského rozvoje, které je v grafu niZze popsano Cervenou

¢arou, ukazuje, ze po roce 1975 dochazi k postupnému zpomalovani ristu ekonomiky.

52 GHAUSSY, A. Ghanie a Wolf. SCHAFER. The Economics of German unification. s.64
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Na to ovSem vydaje rozpoctu nereaguji. Vysledkem je rostouci zadluzeni, které

v soucasnosti dosahuje témét 100 % HDP, navic s tendenci pro neustalé zvySovani.*

Obrazek 4: ZadluZeni Francie v 19. a 20. stoleti v porovnani s vyvojem HDP
10000 - r 200%
1000 4 - 150%

PIB en Euros
constants de 2012
100 ~ r 100%
Dette en
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10 1 - 50%
0=t - 0%
o
2

FRANCE-INFLATION. HISTOIRE DE LA DETTE PUBLIQUE DEPUIS 1815. In: France-inflation. Dostupné z WWW: http://france-

inflation.com/dette_publique france depuis_1800.php

3 FRANCE-INFLATION. HISTOIRE DE LA DETTE PUBLIQUE DEPUIS 1815. In: France-inflation. Dostupné z WWW:
http://france-inflation.com/dette_publique france depuis_1800.php
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Graf ¢. 8: Historie zadluzeni Francie
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

4.2. Evropska unie

Tato kapitola ma za cil zaméfit se na aktualni souhrnné statistiky zadluZzeni zemi

eurozony, ostatnich zemi Evropské unie i na Evropskou unii jako celek.

4.2.1.Dlouhodobé trendy zadluZeni
Italie

Graf €. 9 znazoriiuje vyvoj dluhu Italie od jejiho sjednocenti, tj. od roku 1861,
ktery je vyjddien pomérem k HDP. V grafu jsou patrny dvé epizody nahlého
prizpiisobovani se mimoiadnym vydajim — prvni a druha svétova valka.

V pripadé let, ktera nasledovala po prvni svétové valce, dochazi ke snizeni
dluhové zatéze na predvaleCnou troven béhem patnacti let. Dalsi dva grafy naznacuji
strukturu dluhu z hlediska toho, komu bylo dluzeno. Graf ¢. 10 ukazuje, ze pokles po

prvni svétové valce lze vysvétlit promijenim zahrani¢niho dluhu. Drastické sniZeni
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dluhového bifemene po druhé svétové valce (primarné vnitini dluh) bylo zptisobeno

velmi vysokou inflaci.>*

Graf €. 9: Historicky dluh Italie vyjadieny v procentech HDP
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Zdroj: BANCA D'ITALIA. Questioni di Economia e Finanza: Il debito pubblico italiano dall’Unita a oggi. Una ricostruzione della serie
storica. In: Banca d'ltalia: Il debito pubblico italiano dall Unitd a oggi. Una ricostruzione della serie storica . Dostupné z WWW:
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2008-0031/QEF_31.pdf. s.20

Po roce 1950 dochazi v Italii k ekonomickému boomu (ozna¢ovaném také jako
italsky ekonomicky zazrak) zplisobenym zejména geopolitickou situaci. Po druhé
svétové valce se Italie dostala pod politicky vliv Spojenych statii americkych. Zprvu
velky stimul pro ekonomiku znamenala finan¢ni podpora v ramci Marshallova planu
mezi lety 1948 a 1952. Ukonceni planu mohlo zhatit ekonomické oziveni, ale valka
v Koreji znamenala zvySenou poptavku po oceli a dalSich produktech, ktera méla
pozitivni dopad na italsky primysl. Navic vroce 1957 se Italie stava zakladajicim
¢lenem Evropského spole¢ného trhu. Italskd ekonomika jesté roste na zacatku 60. let
rychlosti pfes 6 % rocné. Oteviraji se nové prumyslové podniky a rekonstruuji a
modernizuji se italskd mésta. Vysledkem je stagnace italského zadluzeni po obdobi 15

let okolo hodnoty 30 % HDP.>

3 MARKS, Sally. The Myths of Reparations. Central European History. Dostupné z WWW:

http://www journals.cambridge.org/abstract_S0008938900018707 s. 239

5 BANCA D'ITALIA. Questioni di Economia e Finanza: Il debito pubblico italiano dall’Unita a oggi. Una ricostruzione della
serie storica. In: Banca d'Italia: Il debito pubblico italiano dall’Unita a oggi. Una ricostruzione della serie storica . Dostupné z
WWW: https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2008-0031/QEF_31.pdf. s.19
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Graf ¢. 10: Historicky dluh Itilie vyjadieny v procentech HDP — vnitini (tmavé) a vnéjsi
(svétle) dluh
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Zdroj: BANCA D'ITALIA. Questioni di Economia e Finanza: Il debito pubblico italiano dall’Unita a oggi. Una ricostruzione della serie
storica. In: Banca d'ltalia: Il debito pubblico italiano dall 'Unita a oggi. Una ricostruzione della serie storica . Dostupné z WWW:
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2008-0031/QEF_31.pdf. s.21

Po letech hojnosti se ekonomika Italie dostavd koncem 60. let do recese, ktera
trvala do roku 1983. Problém pro obyvatelstvo zpiisobovaly zejména vysoké ceny energii
a vysoka inflace. Pfes vys§i miru inflace dochazi k navySovani dluhu na 60 % HDP.
Pfi¢inu lze spatfovat zejména v masivnich investicich pro podporu hospodaisky
zanedbaného jihu.>®

Koncem 80. a zac¢atkem 90. let dochazi k dalSimu zadluZovani i pfes pozitivni
vyvoj ekonomiky. S rostouci produkci rostou vyznamné i1 vefejné vydaje zejména
v oblasti socialni politiky. Behem 90. let dosahuje dluh jiz pres 100 % HDP. Italska vlada
se snazi snizit zadluzeni liberalizaci ekonomiky, snizenim vetejnych vydaja, privatizaci

statnich podnikti a snahou zabranit danovym unikim (které piedstavuji problém

5 QUADRUPPANI, Serge. Italy’s Years of Lead. In: CP: Il debito pubblico italiano dall Unita a oggi. Una ricostruzione
della serie storica. Dostupné z WWW: http://www.counterpunch.org/2008/08/30/italy-s-years-of-lead/
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mimofradnych rozméra a zaté¢zuji ekonomiku Italie dodnes). V tomto obdobi se podaftilo
zastavit dal$i zadluzovani.>’

Po roce 2000 rostla italskd ekonomika plizivym tempem pies 1 % rocné.,
zadluzeni mirné klesalo. Problém nastal v roce 2009, kdy piisla recese. Po roce 2009 se

nedafi udrzovat vydaje vefejnych financi vyrovnané a zadluzeni stoupa k 130 % HDP.>®

Graf &. 11: Vyvoj zadluZeni Itilie mezi lety 1990 a 2015
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database [online]. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

" BANCA D'ITALIA. Questioni di Economia e Finanza: Il debito pubblico italiano dall’Unita a oggi. Una ricostruzione della
serie storica. In: Banca d'Italia: Il debito pubblico italiano dall’Unita a oggi. Una ricostruzione della serie storica . Dostupné z
WWW: https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2008-0031/QEF_31.pdf. s.19
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Graf ¢&. 12: Vyvoj italské ekonomiky v poslednich letech
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: HUGH, Edward. Italy Economy Real Time Data Charts. In: Italian Economy Watch.

Dostupné z: http://italyeconomicinfo.blogspot.com/

Graf ¢. 13: Porovnani historického zadluZeni Italie s britskym dluhem
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Zdroj: BANCA D'ITALIA. Questioni di Economia e Finanza: Il debito pubblico italiano dall’Unita a oggi. Una ricostruzione della serie
storica. In: Banca d'ltalia: Il debito pubblico italiano dall 'Unita a oggi. Una ricostruzione della serie storica . Dostupné z WWW:

https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2008-0031/QEF_31.pdf. s.29
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Benelux

Staty Beneluxu lze charakterizovat jako vysoce kapitalisticky rozvinuté,
s dlouhou tradici fungujici trzni ekonomiky. Graf €. 14 ukazuje, Ze trend zadluZeni je
v Belgii i Nizozemsku velmi podobny. Lze pozorovat vysoky nartist zadluzeni v obdobi
druhé¢ svétove valky, stejn¢€ jako jeho rychly pokles. V sedmdesatych letech dochazi pies
podobny trend k vySSimu zadluzovani Belgie. V soucasnosti se zadluzeni Belgie

pohybuje okolo 105 % HDP, u Nizozemska okolo 65 % HDP.

Graf ¢. 14: Historie zadluZeni statu Beneluxu
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

Portugalsko a Spanélsko

I v ptipadé Portugalska a Spanélska lze vypozorovat spole¢ny trend ristu a
poklesu dluhu. Za pozornost stoji zejména obdobi od 70. let 20. stoleti, kdy je videét
pomérn¢ strmy narust zadluzeni. Tento trend vyznamné akceleruje po roce 2008.
V soucasnosti patii dluh Portugalska k nejvétsim v Evropé se 130 % HDP. Spanélsko
dosahuje dluhu 100 % HDP a v poslednich letech je pozorovano zastaveni nebezpecného

trendu.
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Graf & 15: Historie zadluZeni Portugalska a Spanélska

Portugalsko a Spanélsko

180,0
160,0
140,0

120,0 A
100,0 l‘\\
80,0 ‘J,
60,0 -
40,0 ‘”I‘r

20,0

0,0 T T T T
1850 1880 1910 1940 1970 2000

Roky

% HDP

s

Iy

Zeniv

Spanélsko
N/

Portugalsko

Zadlu

Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

Skandinavie

Finsko i Svédsko jsou charakteristické svym pojetim silného socialng
demokratického statu. Tato politika ma v piipadé Svédska kofeny v obdobi hospodaiské
krize 30. let, kdy stat zacal podporovat d€lniky razantnim zvySenim minimalni mzdy a
snizenim danové zatéze. Narust dluhu se zejména v piipade Finska projevil v souvislosti
s okolnostmi druhé svétové valky. Po anexi Casti uzemi sovéty se Finsko pridalo na
strany pozdéji porazené Treti fiSe. Velké vydaje na zbrojeni mély samoziejmé za
nasledek nartist dluhu, ale naslednéd devalvace mény také jeho strmy pokles. Zejména
diky vysoké produktivité prace a dobré strukture ekonomiky dokazi skandindvské zemée
1 ptes sviy velmi §té€dry socidlni systém udrzovat nizkou miru zadluzeni v rozmezi 35 —

65 %.>

% SKANDINAVIE.INFO. Historie Finska. In: Skandinavie.info [online]. 2007 [cit. 2017-03-26]. Dostupné z:
http://www.skandinavie.info/historie-finska/
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Graf ¢. 16: Historie zadluzZeni stata Skandinavie
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

Bulharsko a Rumunsko

Po zhrouceni RVHP doSlo k mimotadné¢ prudkému propadu hospodéfstvi
Bulharska. Do té doby Bulharsko vyvézelo prakticky vyhradné vyrobky do SSSR. Zbylé
vyvozni artikly sméfovaly do zemi, na které¢ v 90. letech byly uvaleny hospodaiské
sankce napft. Jugoslavie a Irak. S propadem hospodaistvi doslo i k markantnimu navyseni
statniho dluhu az na téméf 300 % HDP. Nasledna vysoka inflace pomohla k odstranéni
casti dluhu. Zejména vstup Bulharska a Rumunska do EU v roce 2007 umoznil ¢erpat
obéma zemim nemalé c¢asti z evropskych fondl, ¢imz napoméha jejich dal§imu

ekonomickému rozvoji.®

% CAPITAL.BG. Tpyauust msT kbM eBpoTo: Haii-Beposito Briirapus uie 3amenu nesa ¢ espo npes 2011 r.
In: Capital.bg Dostupné z WWW:
http://www.capital.bg/politika i ikonomika/bulgaria/2007/04/13/330539_trudniiat_put kum evroto/
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Graf ¢. 17:

Historie zadluzeni Bulharska a Rumunska
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt

Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

Pobaltské staty

Po rozpadu Sovétského svazu ziskaly pobaltské staty samostatnost. Pocatkem
roku 2000 zaznamenavaji pobaltské staty velmi rychly ekonomicky rist. Dafi se drzet
zadluzeni na velmi nizkych hodnotach. Zejména Litva a LotySsko vSak byly velmi silné
zasazeny dluhovou krizi 2008-2010, kdy doslo nejen k rtistu vefejnych vydaji a ristu
nezaméstnanosti, ale i poklesu HDP v fadech desitek procent. To mélo za nasledek

zvySeni zadluZeni. Nyni se uroven dluhu pohybuje v pfipad¢ téchto dvou statii okolo 40

% HDP a v pfipadé Estonska 10 % HDP.5!

¢l BANK OF LITHUANIA. Current account balance and per cent of GDP. In: Bank of Lithuania : Statistics Dostupné z

WWW: http://www.lb.1t/stat_pub/statbrowser.aspx?group=8008&lang=en
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Graf ¢. 18: Historie zadluZeni pobaltskych stata
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

Ceska a Slovenska republika

Piesto, ze Ceska republika na rozdil od té Slovenské nikdy euro nepfijala, je
z grafu nize videt, ze prab¢eh 1 mira zadluzeni jsou zna¢né podobné. Po roce 2000 nastava
v obou zemich vyznamné ekonomické oziveni a dafi se snizovat relativni zadluzeni.
Naopak nartist v souvislosti s dluhovou krizi je z grafu také zfejmy. V soucasné dob¢ je
zadluZzeni Slovenska na tirovni 53 % HDP a Ceské republiky 40% HDP, navic se tempo

stabilizuje.
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Graf & 19: Historie zadluZeni Ceské a Slovenské republiky
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

Recko

Recky statni dluh se stava synonymem pro dluhovou krizi soudasnosti. Pfi
pohledu na graf nize si Ize ovSem vSimnout, Ze soucasna mira zadluzeni je ve skutecnosti
nizsi, nez tomu bylo okolo roku 1900. Obecné Ize fici, e ma Recko bohatou dluhovou
historii. Celkem pétkrat v moderni historii nedostalo svym zavazkim a alespon ¢astecné
anulovalo svoje dluhy. Naposledy se tak stalo na poéatku tficatych let 20. stoleti. Recko
vyhlasilo moratorium na placeni dluhu, které trvalo az do roku 1964. V soucasnosti se

statni dluh Recka $plha k 180 % HDP.%

2 FOX, Eric. The History Of Greek Sovereign Debt Defaults. In: Investopedia. Dostupné z WWW:

http://www.investopedia.com/financial-edge/0911/the-history-of-greek-sovereign-debt-defaults.aspx
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Graf & 20: Historie zadluZeni Recka
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt

Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

Polsko

Polsko si dokdzalo i po rozpadu vychodniho bloku a transformaci na trzni
ekonomiku udrzet relativné sluSnou hodnotu vetejného zadluzeni. Béhem prvnich let
transformace doslo k navySeni zadluZeni na 70 % HDP. 90. 1éta celkov€ vSak byla ve
znameni vyznamného rustu hospodafstvi (vice nez 6 % ro¢né) a snizovani statniho dluhu.

Polska ekonomika je orientovana vice na domaci spotiebu, a proto zahrani¢ni déni nema

na ni tak velky vliv jako na jiné, vice proexportné orientované zemg.%

8 INSTYTUT STUDIOW POLITYCZNYCH PAN, OFICYNA NAUKOWA. Wygrani i przegrani polskiej transformacji.
In: Isppan.waw.pl. Dostupné z WWW: http://www.isppan.waw.pl/ksiegarnia/wygrani.htm
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Graf ¢. 21: Historie zadluzZeni Polska
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

Irsko

V roce 1922 vyhrélo Irsko sviij boj za nezavislost nad Velkou Britanii. Svobodny
irsky stat ovSem jest¢ dlouho suzovala chudoba a emigrace. Velka ¢ast zem¢ byla
orientovana na zemeéd¢lstvi — pastevectvi. Ani po vstupu do Evropského hospodaiského
spoleCenstvi v 70. letech se nedokéazalo vymanit z pozice zaostalé ekonomiky a statni
dluh narostl diky mimotadné fiskaln& nezodpoveédné vliade na témét 100 % HDP. Obdobi
ekonomického vyvoje v druhé poloviné 90. letech az do roku 2008 byva oznacovéano
jako obdobi keltského tygra. Zejména diky nizkym korporatnim danim a pfilivu penéz
z EU se Irsko stalo kolem roku 2000 jednou z nejbohatSich zemi svéta. Tomu odpovida
také mira zadluzeni, ktera klesala az do roku 2008. Po tomto roce dochazi k vyznamnému
naristu zadluzeni. Pfi¢inou je vysoky vliv ekonomické recese na irskou ekonomiku a
nesolventnost irskych bank. Banky mély znacnou cast svych zavazkll navazany na

developerskou c¢innost, kterd se vlivem ekonomické recese ocitla v problémech.
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V soucasnosti dochazi k prudkému poklesu zadluzeni a mira dluhu se Irska se tak

pohybuje okolo 80 % HDP.%

Graf ¢. 22: Historie zadluZeni Irska
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

4.2.2.Celkovy pohled na zadluZeni

Nasledujici graf pfedstavuje pohled na novodoby vyvoj zadluzeni u zemi, které
jsou Clenem Evropské unie. Pro néazornost jsou v grafu znazornény kiivky, které
odpovidaji hodnotam zadluzeni zemi neplatici eurem, clenskych zemi eurozény a
celkového primérného zadluzeni. Zjednodusené jsou uvazovany jako Clenské zemé
eurozony pii soucasném stavu (rok 2017). Dalsi graf pak znazoriiuje podobny vztah, ale
tentokrat se zapocCitanym vazenym primérem, kdy vahou je HDP jednotlivych stati.
Vétsi vyznam je tedy dan stattim, které svym ptipadnym ekonomickym kolapsem mayji

vEtsi potencial ohrozit dalsi zemé Evropské unie.

¢ KUBES, Tomas. Island a ekonomicka krize I — dopady a analyza. In: Tomaskubes.net. Dostupné z WWW:
http://www.tomaskubes.net/download/island-ekonomicka-krize.pdf
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Graf ¢. 23: Vyvoj primérného zadluZeni stati EU
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip

Rozdéleni kiivek ukazuje, ze vysS§i primérnou zadluzenost vykazuji staty
eurozony. Tato skuteCnost se jesté prohlubuje pii ivaze vazeného prumeéru (graf €. 24).

Trendy zadluzovani jsou ovsem v obou piipadech naprosto shodné.

Graf ¢. 24: Vyvoj vazeného priméru zadluZeni stati EU
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Zdroj: VLASTNI ZPRACOVANI. Data z: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Fiscal Affairs Department. Historical Public Debt
Database. Dostupné z WWW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip
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Z pohledu na grafy vyse je zfejmé, ze zadluzeni v nejtésné€jsi historii ma jako
jasn¢ definovatelny zlom v podobé neddvné krize a se souvisejicim ekonomickym
zpomalenim s poc¢atkem v roku 2008. Do tohoto roku zadluzeni stati EU primérné
klesalo, po tomto roce nabralo opa¢ny trend.

Pti pouziti vazeného prameéru je jasné ukazéano, ze vyssi dluhova zatéz provazi
siln&jsi ekonomiky. Clenské zemé eurozony maji i v tomto piipadé vyssi miru zadluzeni

oproti neclenskym zemim.

Obrazek 5: Diagramy znazornujici sloZeni dluhu eurozony

By type of instrument By sector contribution
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Zdroj: EUROPEAN CENTRAL BANK. THE SIZE AND COMPOSITION OF GOVERNMENT DEBT IN THE EURO AREA. Dostupné

z WWW: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp132.pdf

Obrazek vyse ukazuje strukturu dluhu u zemi platici eurem. Tuto statistiku

vytvotila Evropska centralni banka. Z grafii je patrné, Ze nejvice vyuzivanym finan¢nim
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nastrojem pro spravu dluhu jsou dlouhodobé cenné papiry. Nejvétsim drzitelem cennych
papirit jsou investofi ze zemi mimo eurozénu, nasledovani pené¢znimi a finan¢nimi
institucemi (napi. bankami). Nejvétsi podil dluhu je jednoznaéné tvofen na Urovni
centralnich vlad. Co se tyCe splatnosti cennych papir, tak zde je vybér pomérné

vyrovnany. Nejvétsi podil tvoti dlouhodobé cenné papiry.

4.3. Zhodnoceni zadluzenosti stata EU

Pti pohledu na grafy uvedené v ptiloze 2 — 4 se nelze ubranit dojmu, Ze zadluzeni
provazi evropskeé staty od pocatkti sledovani dluhu. Ackoliv je zfejmé, Ze ptiliSna vysoka
mira zadluzenosti pisobi vyznamné ekonomické potize, u nizké miry to tak byt nemusi.
Prakticky zadny ze sledovanych statli nehospodaii dlouhodobé s ptebytky natolik, aby
nevyuzival moznost se zadluzovat. Uroky generované pouze nizkou mirou zadluZeni
oc¢ividné nejsou ekonomickou zatézi. Pfestoze jsou z velké Casti vydaje statu jen obtizné
chapatelné jako investice do rozvoje ekonomiky, tak pfi nizkém zadluzeni (a tedy
vyhodné dluhové spraveé) by mohlo platit:

Ndaklady dluhové spravy < vynosy z investic

Navic pii inflacnim pohybu mény, kdy dochazi k jejimu znehodnocovéani, Ize
pozorovat nejen znehodnocovani Uspor, ale i znehodnocovéni statniho dluhu. Do
dluhopisti samoziejmé zadny rozumny investor vkladat penize nebude, pokud ma pocit,
ze budouci inflace pifesdhne jeho vynosy z urokli. Proto jsou infla¢ni tlaky
kompenzovany zvySenym urokem dluhopist. Inflace ma tedy vliv primarn¢ na
znehodnocovani stavajiciho dluhu, nikoliv prave se tvoriciho.
umoziuji povzbudit hospodarsky rist. Vzhledem k tomu, ze dluh se nejcastéji hodnoti v
procentech HDP, miize byt ekonomicky rlst efektivnim prosttedkem pro jeho
znehodnoceni.

V praxi Ize pozorovat, ze i staty s dluhové nejkonzervativngjsi politikou vyuzivaji

pro sviij rozvoj kapital tfetich stran. V idealnim piipadé pak plati, ze stat se zadluzi

% EUROPEAN CENTRAL BANK. THE SIZE AND COMPOSITION OF GOVERNMENT DEBT IN THE EURO AREA.
Dostupné z WWW: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp132.pdf
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vyhradné pro podporu svého hospodaistvi, coz dorovna (i mize) prekonat naklady na
dluhovou spravu a pomér stavajiciho zadluzeni v procentech HDP také klesa, protoze
HDP sam osobé¢ také roste.

Pfi neexistenci zlatého standartu a ptfedpokladu pribézného znehodnocovani
jakékoliv mény jsou dluhy soucasnosti pro budoucnost stidle se snizujici. Nehledé
samoziejme na fakt, ze jev ,,oddluzovani je podporovan s predpokladanym rostoucim
hospodatstvim.

Z hlediska pribéhu zadluzeni stati Evropské unie hovoti jasn€. Pro mnohé staty
byly v historii velkym spoustécem vale¢né konflikty, které jsou provazeny velkymi
vydaji. Ani po jejich skonceni vSak obvykle necekal zacastnéné staty zadny okamzity
ekonomicky vzestup. Trauma prvni svétové valky se nestacilo dosti vstiebat a kontinent
byl zatazen do valky dalsi. Po jejim skoncCeni je ale vidét na ptikladu Némecka, ze
konjunktura pfisla az po n¢kolika letech.

Mnoho zemi si proslo béhem své ekonomické historie jevem vysoké inflace.
Ackoliv tento problém prakticky zlikvidoval Uspory obyvatel daného statu, lze
hyperinflaci hodnotit jako efektivni prosttedek pro likvidaci jinak obtizné splatitelnych
dluht.

V soucasné dobé se mnoho ekonoml pozastavuje nad velkym ristem
zadluzenosti statd EU, navic v dobé, kdy kontinent prakticky neprochazi vale¢nymi
konflikty. Pfi pohledu do historie neni soucasny primérny dluh 70 % HDP nijak
astronomicky vysoky. Je pravdou, Ze nejspise piesahuje imaginarni idealni vysi dluhu,
kdy néaklady na jeho spravu jsou niz8i nez benefity z néj plynouci, ale na druhou stranu
jsou dluhové problémy staré snad jak Evropa sama. Nelze zapomenout, ze v historii mira
zadluzeni prakticky nesouvisela snaslednym ekonomickym rlstem. Navic tim
nejzadanéjSim zpusobem pro snizovani zadluzeni je pravé zvyseni ekonomického rustu
tak, aby se v ném dluh ,,rozpustil*.

Hodnoceni zadluzeni stati EU je z historického hlediska obtizné. Likvidace
britského dluhu v pribéhu 19. stoleti byla pozoruhodné obtiznou zalezitosti, zejména
v souvislosti s faktem, Ze tak bylo do¢inéno prakticky bezinfla¢ni cestou. Dnesni dluhy
evropskych stati nemusi vypadat v této souvislosti tak hrozivé zejména za ptredpokladu,

ze Cast (pravdépodobné vyznamna) soucasnych dluhi bude inflacné znehodnocena.
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Vétsina statli EU zaznamenala reakcei v podobé zvySovani zadluzeni v souvislosti
s dluhovou krizi roku 2009. Zejména u statd s vys$sim zadluzenim dale rostly naklady na
dluhovou spravu, ekonomika nedosahovala takového vykonu, navic v prostiedi
minimalni inflace, a tak 1ze pozorovat nartst dluhu v % HDP. V soucasnosti s rostouci
ekonomikou i inflaci se za¢ina trend obracet.

Porovnani miry zadluzeni v souhrnnych grafech (v pravdé pouze za kratké
obdobi) nepotvrdilo vazbu na spolecnou evropskou ménu. Faktem zGstava, ze pramerné
trendy zadluzeni jsou u obou skupin zemi shodné bez ohledu na vyuzivanou ménu. Pti
porovnani vazenych praméra zadluZeni je ziejmé, Ze prakticky po celé sledované obdobi
je relativni zadluzeni zemi neplatici eurem zhruba o 20 % HDP niZ8i, nez druhé skupiny.
Zde ale pravdépodobné¢ hraje vétsi roli postoj k dluhtim jako celku a historické dluhové
zatizeni, nez vliv platidla.

Otazku historického postoje k miie zadluzeni oCividné ovliviiuje n€kolik faktort.
Na vyvoji zadluzeni prakticky vSech zemich je vidét, ze tieba i dlouhodobé udrzovana
dluhova politika jde v urcitych okamzicich stranou. Takto ziskany dluh pak ovliviiuje
danou zemi klidn€ na desetileti, ale 1 déle. Jedna se typicky o prvni a druhou svétovou
valku.

Pres veskeré neCekané vykyvy lze vypozorovat, ze nekteré zemé maji postoj
k mife zadluzovani odlisny nez jiné. Typickym ptikladem hospodaisky odpovédné zeme
je historické, ale i soucasné, Némecko, pobaltské staty, Rumunsko nebo Bulharsko. Na
opa¢ném konci statistik Ize jmenovat Recko, Portugalsko, Spanélsko a Italii. Pondkud
stranou stoji Velka Britanie, kterd dokdzala nc¢kolikrat ve své historii postupné snizit
mimotadné vysoké zadluzeni, které bylo vyvolano prakticky vyhradné valkami.

Dluhova historie byla v Evropé velmi boufliva a dnes ekonomicky uspesné staty
se vyporadavaly se zadluZzenim znacn€ riiznorodé. Dluh v urovni nékolika desitek
procent HDP neptisobi zemi zadné velké problémy. Naopak vyznamné investice se ¢asto
bez zadluzovani neobejdou. Pokud tim dojde k dalsi podpote ekonomické vykonosti, tak
nelze proti rozumnému zadluzovéani nic namitat. Pfi vy$§im zadluZeni napt. v urovni
100 % HDP a vice by staty mély vyznamné usilovat o snizovani dluhu. Nikdy totiz nelze

presné urcit, kdy ekonomicky vyvoj akceleruje problémy s obsluhou dluhu.
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5. Zavér

Prilisna zadluzenost statl predstavuje problém. Historie vSak ukazala, ze
v piipadé Evropy doslo k n¢kolika situacim, kdy si i dnes tispésné staty prosly obdobim
velmi vysokého statniho dluhu. Témér vyhradné se jednalo o vétsi vojenské konflikty a
s tim souvisejici ndklady na zbrojeni, které znamenaly vyznamnou polozku na vydajové
stran¢ rozpocCtli. Soucasna situace je odliSna v tom, ze dochdzi k postupné rostouci
zadluzenosti evropskych stat, prestoze na starém kontinenté panuje minimalné v rdmci
Evropské unie dlouhé obdobi miru.

Snizovani dluhu se casto stava dualezitym politickym tématem. Hluboké
strukturalni reformy, které jsou mnohdy zapotiebi, vyzaduji vice Casu nez je jedno
volebni obdobi. Zde hraje svou roli i Evropské unie jako instituce, kterda ma logicky
zajem, aby Clenské staty hospodatily odpovédné. Maastrichtskd kritéria byla prvnim
opatfenim, které v praxi ovéfovalo odpovédnou fiskalni politiku statt, 1 kdyz pouze pro
Cleny eurozény. Zahy vSak dochéazelo kporuSovani pravidel, zejména kvili
nedostatecnému mechanismu sankci.

V souvislosti s tim sili poptavka po sofistikovanéjsim feSeni snizovani dluhu, nez
jsou soucasna Maastrichtska kritéria. Zaroven si myslim, Ze se Evropska unie nachdzi na
dalezitém rozcesti. Nejde pouze o zadluzeni stati, ale samoziejmé¢ 1 o dalsi politické
otazky. Rada problémii by nasla feSeni v uzsi spolupraci evropskych statii, coz narazi na
nutné nizsi suverenitu ¢lent Evropské unie.

Jednim z pomérné novych pficin zadluzovani jsou i zvySené vydaje na piichod
velkého mnozstvi migrantti do nékterych zemi. Naptiklad némecka meésta jsou nucena
vynakladat nemalé prostiedky pro ubytovani i dalsi zakladni potfeby pro uprchliky.
Podle Némeckého institutu pro hospodatsky vyzkum roste némecké ekonomika 1 diky
uprchlikiim. Imigrant ptichazi vétSinou bez prostiedk. Dle mého ndzoru se jednd o
kratkodoby efekt, stejny jako podobné centralné tizené zasahy do ekonomiky. V tomto
ptipad¢ jde o efekt zptisobeny zvysenymi vydaji — imigrant dostane finan¢ni obnos, a ten
v t€ samé zemi utrati. Vlivem rostouci domaci spotieby se zvySuje HDP ovsem na ukor
zadluzeni. I jiné kratkodobé ekonomické stimuly (napf. Srotovné) maji potencial v

omezeném casovém obdobi zvySit HDP, ovSem na tkor zadluZzovéani. Vzhledem k
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demografickému vyvoji zépadni spolecnosti se nemiizeme zcela vyhnout prijmu lidi
mimo Evropu. Je lepSim feSenim podporovat staty, které se stavaji nejCastéjSim cilem
migrantl, nebo zatraktiviiovat staty, které tolik vyhledavané nejsou?

Do budoucna zistava otdzkou 1 bezpecnost Evropskeé unie. Diky vyostfené situaci
na vychod¢ Ukrajiny a zmén€ poméra v ramci Severoatlantické aliance dostaly evropské
staty impuls pro navysovani svych vydajti na obranu. TéZko v soucasné chvili odhadnout
jak se bude bezpecnostni situace vyvijet. V ptipadé vypuknuti valecného konfliktu,
kterého by se Evropa pifimo ucastnila, by mohlo dojit k vyznamnym problémim
udrzitelnosti dluhd.

Problematika zadluzeni by si sohledem na trendy z poslednich let urcité
zaslouzila dal$i zkoumani. Zejména pfiCiny zadluzeni a jednotlivé slozky dluhu by
u jednotlivych stath dotvotily obraz fiskalni politiky. Pak by mohlo dojit
k podrobné analyze pficin zadluzeni a idealnimu navrhu (je-li viibec mozny) odstranéni
dluhu jako takového.

Analyza zadluzenosti stath Evropské unie, dozajista neodhalila vSechny
souvislosti a pti¢iny zadluzovéni. Pro hlubsi prizkum problematiky navrhuji nésledujici
témata dalSitho zkoumani:

e vyhodnotit nov¢ ziskana historicka data zadluzenosti MMF, ktera jsou
neustale dopliiovand;

e prozkoumat korelaci mezi tvorbou zadluZzeni a jinymi méfitelnymi
ukazateli hospodarské politiky statu (platebni bilance, sektorova
ekonomika, ...);

¢ zhodnotit souvislost politické a dluhové krize Evropské unie;

e analyzovat problematiku konkurenceschopnosti evropskych statd a

potvrdit/vyvratit jeji souvislost se zadluzenim.
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P¥iloha ¢. 1 — Dluhové porovnani Nizozemska a Spanélska dle riznych kritérii za

rok 2012
Celkové
Fiskalni Celkové zadluzeni | Dluh/obyvatelstvo
[%] zadluzent [% HDP] [EUR / ob le]
mezera 0 atele
’ [EUR] ’ Y
Nizozemsko 5,9% 427,106 mld. 71,3% 25455 eur
Spanélsko 4,8% 884, 731 mld. 86,0% 18718 eur

https://www.google.cz/publicdata/explore?ds=ds22a34krhq5p
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Zdroj: VLASTN{ ZPRACOVANI. Data z: EUROSTAT. Public Data. Dostupné z WWW:




Priloha ¢. 2 — Mapa zadluZenosti evropskych stati — rok 2000

i
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Zdroj: INTERNATIONAL MONETARY FUND. General government gross debt. Dostupné z WWW:
http://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG _NGDP@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/DEU

73



Ptiloha ¢. 3 — Mapa zadluZenosti evropskych stati — rok 2005
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Zdroj: INTERNATIONAL MONETARY FUND. General government gross debt. Dostupné z WWW:
http://www.imf.org/external/datamapper/ GGXWDG_NGDP@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/DEU
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Ptiloha ¢. 4 — Mapa zadluZenosti evropskych statii — rok 2016
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Zdroj: INTERNATIONAL MONETARY FUND. General government gross debt. Dostupné z WWW:
http://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG _NGDP@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/DEU
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