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Abstrakt

Nadmérna zadluzenost rozvojovych zemi je povazovana za jeden z faktori prohlubujicich
chudobu a ekonomickou zaostalost. Prace se zabyva problematikou vnégjsiho zadluzeni
na piikladu stfedoamerické Nikaraguy. Samostatné jsou analyzovény 1) pfiCiny a historicky
vyvoj zadluzeni, ii) zapojeni zemé do oddluzovacich iniciativ a iii) vysledky oddluzeni
vzhledem K cilim oddluzovacich iniciativ. Udrzitelnost vnéjsiho dluhu Nikaraguy byla
hodnocena na zakladé analyzy dluhovych indikatori s vyuzitim dataseti mezinarodnich
finan¢nich instituci a statistickych udaji nikaragujskych instituci. Ptes urcité limity metodiky
a dostupnosti dat lze nikaragujsky zahrani¢ni dluh hodnotit jako dlouhodobé udrzitelny
s mirnym rizikem opakované platebni neschopnosti v budoucnu. Pfes soucasné relativné
pozitivni makroekonomické trendy vsak Nikaragua zlstava jednou z nejchudsich zemi

zapadni polokoule.

Klicova slova
HIPC, nadmérnd zadluZenost, Nikaragua, oddluzeni, rozvojové zemé, udrzitelnost dluhu,

vn&jsi dluh

Abstract

Excessive indebtedness of developing countries is considered as one of the factors deepening
poverty and economic immaturity. This thesis deals with the phenomenon of over-
indebtedness in the case of Central-American Nicaragua. There are separately analyzed i)
causes and historical evolution of the country's outstanding debt, ii) its participation in debt
relief initiatives, iii) results of debt relief given the goals of the initiatives. Debt sustainability
analysis has been conducted on the base of debt indicators assessment using datasets
of international financial institutions and statistical data of relevant Nicaraguan institutions.
Despite certain limitations of methodology and data availability external debt of Nicaragua
can be assessed as long term sustainable with a moderate risk of future debt distress.
However, in spite of current relatively positive macroeconomic trends Nicaragua remains one

of the poorest countries in the western hemisphere.

Keywords
HIPC, excessive indebtedness, Nicaragua, debt relief, developing countries, debt

sustainability, external debt
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Uvod
Uvodni &ast prace se nejdiive vénuje struénému popisu tématu a odiivodnéni jeho relevance.
Déle je pozornost soustfedéna na formulaci cile této prace a s nim spjaté vyzkumné otazky.

Nésleduje vysvétleni zvoleného metodologického postupu. Poté jsou uvazeny ptipadné limity

prace a je zdivodnéna motivace k vybéru jejiho tématu.

Ackoli se fenomén enormni zadluzenosti v poslednich letech tyka spiSe vyspélych stati,
Z nichz mnohé zaujimaji pfedni pficky nejzadluzenéjSich zemi svéta, dluhové problémy by
stdle nemély byt opomijeny ani u zemi rozvojovych. O aktudlnosti dané problematiky
vypovidaji mj. snahy o jeji feSeni prostiednictvim iniciativ ¢lenskych stati OSN, které v roce
2015 ptijaly novy rozvojovy program — Cile udrzitelného rozvoje (SDGS), stanoveny
na nasledujicich patnact let. Jednim z dil¢ich ukolu cile ¢. 17 je feSit problém zadluzeni
skupiny Vysoce zadluzenych chudych zemi a pomahat rozvojovym zemim doséhnout
udrzitelnosti jejich dluhového bfemene prostiednictvim specifickych politik, zaméfenych na
podporu financovani dluhd, jejich restrukturalizaci ¢i oddluZeni. Podobné se na feSeni
zadluzenosti rozvojovych zemi zameétoval i predeSly program Rozvojové cile tisicileti
(MDGs). Multilateralni véfitelé, jako Svétova banka (déale jen WB) a Mezinarodni ménovy
fond (dale jen IMF), ptistupuji k feSeni problematiky zadluzeni chudych zemi skrze iniciativy
na odpusténi dluht, z nichz nejvyznamnéjsi se stala iniciativa HIPC (Heavily Indebted Poor

Contries Initiative).

Relevance zkoumaného fenoménu v souvislosti srozvojovymi zemémi by neméla byt
podcenovana, piestoze doba akutnich dluhovych krizi, zejména 80. let, pominula a vétSina
zemi zapojenych do iniciativy HIPC jiz pro$la fazi oddluzeni. Nékteré z nejchudsich zemi
svéta se ovSem nadale potykaji svysokym zadluzenim a jejich obyvatelstvo stale celi
projevim chudoby v kazdodennim zivoté. Nabizi se tak otdzka, zda byly ambice raznych
oddluZovacich opatfeni a iniciativ naplnény a zda vedou Kk efektivnim a dlouhodobé
udrzitelnym vysledkim. Pfestoze tento nastroj rozvojové pomoci dosahuje tGspéchd, napf.
v oblasti investic do vefejného sektoru oddluzenych zemi, objevuji se ve spojitosti s jeho

realizaci i nékteré problematické otazky a kritika.
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Cile a metody

Tato prace si tak klade za cil analyzovat konkrétni piipad zemé, v niz byly uplatnény

oddluZzovaci mechanismy, a prostiednictvim analyzy zjistit jejich efekty, nedostatky a také

posoudit pravdépodobnost opakujicich se dluhovych problémia v budoucnu. Pro tyto tcely

byla zvolena Nikaragua, ktera se zda byt pro své socioekonomicke a politické charakteristiky

zajimavym piikladem k posouzeni efektivity procesu oddluzeni, jeho limitujicich faktoru a

vyhledi do budoucnosti. K dosaZeni cile prace poslouzi hledani odpovédi na vyzkumneé

otazky, které jsou formulovany nasledovné:

1. Lze proces oddluzeni v Nikaragui povazovat za efektivni s ohledem k mife naplnéni
ocekavanych vysledkt?

2. Jaké limity oddluzovacich iniciativ se projevily v piipadé Nikaraguy?

3. Lze cely proces povazovat za dlouhodob¢ udrzitelny?

Metodologie préce vychazi z postupt analyzy. K uvedeni do problematiky a k porozuméni
zakladnich souvislosti a terminologie poslouzi obecna ¢ast popisné-historického charakteru.
Zaméfi se zejména na vyvoj zadluzenosti v rozvojovych zemich, zahrnujici hlavni dluhoveé
krize poslednich dekad. Zabyvat se bude jak obecnymi pfi¢inami zadluZeni stati, tak dopady
zadluzenosti na ekonomicky rist a rozvoj zemé¢. Dalsi ¢ast prace bude zamétena teoreticky.
Popise jeden pfistup k feSeni dluhovych problému v podobé oddluzovacich iniciativ, uvede
argumenty V jejich prospéch i jejich uskali. Posledni ¢ast prace bude koncipovana teoreticko-
empiricky. Nejdiive bude stru¢né podan politicky a ekonomicky kontext Nikaraguy a popsan
proces jejiho oddluzeni. Nasledné¢ dojde k analyze efektivity oddluzovaciho procesu
v Nikaragui s vyuzitim empirickych dat a srovnani vysledkti oddluzeni s pfedem uréenymi
cili, které si iniciatofi procesu na jeho pocatku slibovali. Data pouzita v této praci budou
Z ptevazné vétSiny Cerpana z mezindrodnich statistickych databdzi Svétové banky. Otézka
udrzitelnosti aktualniho vnéjsiho dluhu Nikaraguy bude posouzena na zakladé vyhodnoceni
dluhovych ukazatelt, piip. kompilace vyhledovych rocnich zprav zemé, které analyzuji

udrzitelnost dluhu.

Jelikoz se jednd o piipadovou studii, je zfejmé, ze zaveéry této prace nelze generalizovat,
nebot’ je omezena na analyzu zemé se specifickymi charakteristikami. S témi souviseji
i specifické faktory zadluZenosti, pfestoze by se v nékterych piipadech daly jisté najit shodné

prvky sostatnimi zemémi. Za dalsi limit této prace by mohla byt povazovana kvalita
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pouzitych dat, o ktera se prace v nékterych svych ¢astech opira. Rozvojové zemé mnohdy
disponuji pouze omezenym statistickym aparatem, a produkuji tak méné spolehlivé statistiky,
jejichz data nemusi byt zcela presnd a vypovidajici. Ackoli je dobré brat toto omezeni

v tvahu, nemélo by mit vyrazny vliv na zavéry provedené analyzy.

Hlavni motivaci ke zpracovani zvoleného tématu je vedle jeho relevance na padé rozvojovych
politik a strategii rozvojové pomoci také moznost obohaceni Ceské literatury zabyvajici se
timto prfedmétem. V Cesky zpracovanych publikacich totiz tomuto jevu nebyla vénovéna
vyraznéj$i pozornost, proto chybi podrobné&jsi text slouzici ¢tenafi k hlubSimu vhledu a
porozuméni dané problematiky. VVzhledem k faktu, ze se zna¢na ¢ast prace soustiedi na vyvoj
a analyzu nikaragujské ekonomiky, muze slouzit také jako zdroj informaci o této zemi,

zejména v historicko-politickém, hospodatském a rozvojovém kontextu.
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1. Uvedeni do problematiky zadluZeni

Prace se po celou dobu zabyva zejména vné&jsim zadluzenim. Statni dluh, tj. celkové zadluzeni
vlady, lze rozdélit dle typu véfitele pravé na vnéjsi zadluzeni a jeho dopln€k — vnitini
zadluzeni (vi¢i domécim vétiteliim). Vnéjsi dluh je tedy ta ¢ast dluhovych zavazki, kterou
ma vlada urcitého statu vic¢i zahranicnim subjektim. Zahrani¢ni véfitelé mohou mit rizny
charakter — soukromé osoby a komer¢ni banky, jiné finan¢ni instituce na narodni arovni, cizi
vlady nebo mezinarodni finanéni instituce jako WB a IMF. Z vyjmenovanych subjekt ovsem
hraji nejvétsi roli v ramci oddluzovacich iniciativ posledni zminéné. Jednd se o tzv.
multilateralni véfitele, kterym proto bude v této praci vénovana hlavni pozornost. Dle definice
IMF (2003) je hruby wvngjsi dluh ,,vdaném okamziku nesplacend castka aktualnich
nepodminénych zavazka rezidenti zemé, které v budoucnu vyzaduji splatku/y jistiny a/nebo

uroku nerezidentum.*

Dluh Ttetiho svéta je souhrnnym oznacenim vnéjsiho dluhu vlad rozvojovych zemi, které
dluzi zahrani¢nim bankam ¢i jingym vladam a institucim. Dluhova krize Tietiho svéta
v 80. letech tézce zasdhla mnoho rozvojovych zemi, a zapocala tak problém znacné
zadluzenosti a stagnace jejich ekonomik. Za jeji oficialni pocatek byva povazovano
prohlaseni Mexika zroku 1982 o0 neudrzitelnosti jeho dluhového biemene, které bylo
nasledovano vlnou dalsich vyhlaseni neschopnosti plnit své dluhové zavazky, a to piedevsim

latinskoamerickymi staty (Jochnick a Preston, 2006).

V této souvislosti je nutné zminit, ze vysok& mira zadluZenosti nemusi byt sama o sobé& nutné
problémem, ale rozhodujicim faktorem je kapacita zadluzené zemé spliovat ekonomické
principy udrzitelnosti svych dluhtd. K hlavnim rysim nejvice postizenych zemi totiz patii
jejich neschopnost snizit deficity vefejnych rozpo¢td. Zjednodusené, vlady vykazujici
nedostatecné Uspory, které jsou prevySovany vladnimi vydaji, musi schodky statniho rozpoctu
vyrovnavat prostiednictvim zvysenych dani, pfip. jinych zdroji. Pokud nejsou schopny deficit
pokryt vlastnimi prostiedky, musi si chybé&jici finance vypijcit, a to dle moznosti bud’

na domacim, nebo zahrani¢nim finan¢nim trhu (Tozi¢ka et al., 2008).

Jak vysvétluje Roodman (2006), v ramci vySe uvedené dluhové krize lze vymezit dva
samostatné problémy, pficemz prvni vystihuje finanéni krizi v pravém slova smyslu a druhy

ma spiSe charakter chronického syndromu. DIluhové krize vypukla v roce 1982 jako disledek
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svétové recese a zvysSenych uroki, které dluznickym zemim Vv podstaté znemoznily splaceni
jiz existujicich piijéek, a tim i obdrZeni pijéek novych. Platebni neschopnost® dluznické zemé
v mnoha pfipadech uvedla do ekonomické deprese a faze rustu chudoby. Druhy typ
dluhovych potizi pak Roodman (2016) spatiuje v ,,nalepce” dlouhodobé vysoce zadluzenych
zemi, kdy jsou takto oznaené staty komercnimi bankami povaZzovany za rizikové z hlediska
zaruky splatitelnosti dluht. Pajcky pak do téchto zemi proudi ptedevsim od oficidlnich
bilaterdlnich a multilateralnich poskytovateld (napt. WB, IMF).

1.1. Vyvoj zadluZeni rozvojovych zemi

V 70. letech mezi politiky a ekonomy panovala vira v necomezeny rist zemi Afriky, Asie a
Latinské Ameriky, u nichz se ptedpokladal rozvoj hospodaistvi a postupna konvergence
s tehdy jiz vyspélymi ekonomikami (HIlavka, 2011). Zminéna dluhova krize 80. let méla
pfitom kofeny zejména v predchozim desetileti, tedy praveé v 70. letech, béhem nichz doslo
z politickych divoda k rapidnimu naristu cen ropy. Valecny konflikt mezi Egyptem a
ze strany zemi OPEC se nejvice podepsal naekonomikéach rozvojovych zemi, které
nedisponovaly prostiedky na vyrovnani skokového zvyseni cen, pticemz vsak byly zavislé
na dodavce ropy. Naproti tomu jeji vyvozci ziskali obrovské objemy volnych zdroju, které
ukladali do mezinarodnich komer¢nich bank (Tozi¢ka a Silny, 2007). Takto nabyté finanéni
prostiedky, oznaCované jako petrodolary, poté paradoxné slouzily k financovani projektt
v rozvojovych zemich skrze pujéky s nizkymi Groky, které se zapadnim bankédm jevily
nejenom jako dobry obchod, ale také jako snadny zpusob feSeni dluhovych problémut chudych
zemi. Projekty vsak nebyly pfili§ efektivni, nebot se v cilovych oblastech nesetkaly
s piihodnymi podminkami pro zhodnoceni investic (Hlavka, 2011). Ani samotné zvyhodnéné
pajcky zemim nepomohly vymanit se z vysoké zadluzenosti vzhledem k nadale rostoucim
cenam ropy. Banky v rozvinutych zemich navic kvuli nespravnému odhadu investi¢nich
ptilezitosti v rozvojovych zemich samy riskovaly svoje finan¢ni rezervy (Tozicka et al.,
2008).

Dalsi negativni efekt na ekonomiky rozvojovych zemi pfinesl vyvoj sménnych relaci.

Zatimco hodnota importu se v tomto obdobi v zemich nedisponujicich ropou logicky zvysila,

! Platebni neschopnost, nebo-li insolvence, je v pravnim ustanoveni obvykle doprovizena pozadavkem
na nemoznost plnéni splatnych zavazki po delsi dobu. Pescatori a Sy (2007) uvadéji jako jednu z definici
(pfevzato autory od Chambers a Alexeeva, 2003) platebni neschopnosti ve vztahu k bankovnim uvérim situaci,
kdy pfedem stanovena splatka neni provedena ke dni splatnosti, nebo pokud jsou splatky jistiny a/nebo Groku
uhrazeny za méné vyhodnych podminek pro véfitele oproti pivodné sjednanym podminkam.
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hodnota exportu stagnovala, nebo se dokonce snizila. Vedle ristu cen ropy totiz soucasné
doslo k propadu cen komodit, které byly stéZejni pro export rozvojovych zemi. Ty se
orientovaly zejména na vyvoz primarnich surovin (napf. bavlna, ¢aj, kava, nerostné suroviny),
namisto exportu hotovych vyrobki. Zavislost na komoditach, jejichz ceny mély tendenci
na mezinarodnim trhu klesat, v kombinaci s uzavienim zapadnich trhi pfed dovozem
z rozvojovych zemi prohloubily krizi globalniho Jihu. Primyslové zemé chranily domaci
vyrobu prostfednictvim cel a subvenci, coz zdrazilo import do téchto zemi, a znevyhodnilo
tak vyvoz z rozvojovych zemi (Budde-Iser et al., nedatovano). Zisky z exportu jsou piitom
zésadni pro schopnost vlad splacet svoje dluhy. Pasivni saldo obchodni bilance? byva staty
feSeno zahraniénimi pjckami, které maji pokryt deficit zahrani¢niho obchodu. Ke splaceni
téchto financnich zdvazka je pak zapotiebi dosahnout obchodniho piebytku. Dluh by tedy mél
v idealnim ptipadé prispét ke zvySeni ekonomické aktivity zemé i jejiho exportu, ktery je
potiebny pro plnéni dluhové sluzby. Na zaklad¢ téchto principt je vyvozovano ekonomickeé
,pravidlo®, ze statni dluh je udrzitelny, jestlize ekonomika statu vykazuje vys$i miru ristu
vyvozu nez dovozu a soucasné, je-li rust exportu vétsi nez urokova mira dluhu (Hlavka,
2011). Pravé mira otevienosti domaciho trhu zahrani¢nimu obchodu a mnozstvi exportu,
jakozto zdroje prostiedkl pro splaceni statnich dluhd, jsou teoretiky ¢asto uvadény jako jeden

z faktord ovliviyjicich vztah mezi zadluZenosti a ekonomickym ristem (viz podkapitola 1.3).

Zvysenim cen ropy byly postizeny ekonomiky nejenom rozvojovych, ale i rozvinutych zemi.
| v t&ch totiz doslo Vv disledku ropného embarga k inflaci, coz vyvolalo mj. rist arokovych
mér. Ten s sebou nesl dal$i dopady jak na ekonomiku dané zemé¢, tak na dal$i ekonomiky s ni
provazané. Zpomaleni vyspélych ekonomik jednak snizilo poptavku po zbozi z rozvojovych
zemi a jednak se chud$im zemim zvysily urokové miry jejich pujéek, které se prevazné
odvijely od téch trznich. Jiz zadluzené rozvojové zemé tak byly nuceny uzavirat nové, a to
vyrazné nevyhodné&jsi, Gvéry na splaceni predchozich pijcek. Ac¢koli tak vétSina téchto zemi
pavodni dluhy splatila i S mnohonasobnym pieplacenim pujcené castky, dluhy vzhledem
k novym uvérim nadale rostly, a na jejich kryti jiz chybély prostiedky. Tento druh dluhového
mechanismu tak piedstavuje vyrazny tok financi z rozvojového svéta do bohatych zemi,

prostiedek prerozdélovani zdroja z globalniho Jihu na Sever (Tozicka a Silny, 2007).

Rozvojové zemé se sice snazily Celit nastalému negativnimu schématu a chybéjici financni

prostfedky kompenzovat zvySenim exportu. Jak bylo vSak popsano dfive, vyvoz chudych

2 Rozdil mezi exportem a importem, kdy import pfevazuje nad exportem. Opakem je aktivni saldo obchodni
bilance, tj. export je vys$si nez import.
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zemi m¢l pfevazné charakter surovin a produktt s niz$i pfidanou hodnotou. Jejich dostatek
na jedné strané se stietnul s poklesem poptavky po nich na strané druhé, coz na mezindrodnim
trhu vyvolalo tlak na snizeni jejich cen, a v dusledku vyvazejicim dluznickym zemim tak
spise uskodilo. Stejny efekt, pfipominajici zacarovany kruh, mélo i dalsi navySovani exportu
za UCelem vyrovnani ztraty piijma, které opét vedlo k poklesu cen (Budde-Iser et al.,

nedatovano).

Neoliberalni piistupy prosazujici se od 80. let v politickych systémech zépadnich zemi,
nejdiive ve Velké Britanii a poté v USA, vnesly do mezinarodniho hospodafstvi fadu
destabilizujicich zmén. Pad amerického zlatého standardu v roce 1971 znamenal zruSeni
vazby amerického dolaru na cenu zlata a soucasné vazby ostatnich mén na dolar. Chudé zemé
tak nemohly nadale ovliviiovat hodnotu svych mén a objem jejich dluhit denominovanych
v dolarech po vyjadieni v domacich ménach kvuli posileni dolaru na pocatku 80. let

markantné¢ vzrostl (Tozicka et al., 2008).
1.2. Priciny vnéjSiho zadluZeni stati

Obecné vzato, k typickym hrozbam vypuknuti dluhové krize patii dlouhodobé vysoké deficity
vetejnych rozpocti, pfirodni katastrofy na ndrodni tdrovni, pokles zivotni urovné a
zaméstnanosti v dusledku snizené atraktivity zem¢& pro investory, vysoka mira doméci inflace
a v nekterych ptipadech se k ptiznakiim pocinajici krize ze zadluzeni fadi také populisticky
vedena politika (Hlavka, 2011).

Obecné pric¢iny zadluzeni statl lze pak na zakladé dila Nunnenkampa (1986) shrnout do dvou
zakladnich kategorii — pfi¢iny vnitini a vné&js$i, které se mnohdy vzajemné prolinaji.
Nedostatky a kolapsy nestabilnich narodnich politik a hospodafstvi totiz automaticky zvysuji
zranitelnost zemé vici vngjSim faktortim. K t€ém patii predev§im vyvoj svétovych trokovych
sazeb, ménovych kurzi a sménnych relaci. Pro pfiblizeni téchto indikéatord poslouzi ptiklad,
kdy dana zem¢& dluzi zahrani¢nim véfitelim v jejich (tedy pro dluznickou zemi
v cizich) ménach, coz ohrozuje pavodné planovanou vysi splatek  vzhledem
k nepredvidatelnosti vyvoje sménnych kurzi. Jestlize tedy dojde k apreciaci® ménového kurzu
zahrani¢ni mény, ve které dana zemé sviij dluh spléci, zvysi se tim jeji dluhova zatéz. DalSimi

vnéj$imi pii¢inami zadluzeni jsou podminky mezinarodniho obchodu, zvlasté ve smyslu

3 Apreciace ménového kurzu znamena jeho zhodnoceni oproti zahraniénim kurziim, Casto oznacované
za posileni mény. Opakem je depreciace, kdy je ménovy kurz sledované mény vici ostatnim kurziim
znehodnocen (resp. oslaben).
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vyvoje cen obchodovanych komodit, ktery mize negativné ovlivnit zisky z exportu, podobné

jako rapidni pokles poptavky (napf. v disledku ekonomické recese).

Vnitini faktory zadluzeni podle Nunnenkampa (1986) zahrnuji nesprdvné nastaveni
hospodarské politiky — chybi stimulace ekonomického ristu, vCetné nastaveni zahrani¢ni
obchodni politiky a fiskalni politiky — neefektivni sprava vetejnych financi a alokace investic.
Déle k nim fadi neadekvatni dluhovy management ¢i strukturalni zranitelnost, napi. zavislost
na jediném hospodaiském odvétvi. V SirSim pojeti mohou byt uvedené faktory rozsiteny
0 dalsi aspekty jako podnikatelské a investi¢ni prostiedi v zemi, existence prava a jeho
vymahatelnost, vymezeni vlastnickych prav, kvalita instituci nebo stabilita bankovniho

systému.
1.3. Dopad zadluZeni na ekonomicky rist a rozvoj zemé

Nadmérna zadluzenost rozvojovych zemi se ¢asto fadi k vyznamnym faktoram chudoby,
ktery brani ekonomickému ristu a rozvoji v téchto zemich, zvlasté pak v téch nejméné
rozvinutych. Ekonomové téméi jednoznaéné prisuzuji statnim dluhim negativni vliv
na ekonomicky rust. Patii mezi né¢ napt. Calderon a Fuentes (2013), kteti se shoduji
na negativnim vztahu mezi proménnymi zadluzeni a ristu zem¢. Prubéh kiivky vyjadiujici
tento vztah se dle jejich poznatkt odviji od ekonomické vyspélosti statu a vysi statniho dluhu,
déle také od miry otevienosti ekonomiky a kapacity omezit negativni dopad zadluzeni
na ekonomicky rast skrze strukturalni faktory (napt. kvalita instituci a finan¢niho sektoru).
Podobny nézor zastavd Swamy (2015), ktery ve svém vyzkumu doSel k zavéru, ze efekt
zadluzeni na ekonomicky rust zavisi ve zna¢né mife na makroekonomickych faktorech,

zejména na inflaci, otevienosti trhu a toku pfimych zahrani¢nich investic.

Zajimavym piispévkem do této diskuze je empirickd studie Schclareka (2004), v niz se
zabyval vztahem mezi dluhem a ekonomickym rustem jak u zemi rozvojovych, tak
i vyspélych. Vysledky jeho studie byly shodné s pfedchozimi autory V pfipadé rozvojovych
zemi, kde poukazaly na negativni a zna¢ny vztah mezi celkovym vné&j§im dluhem a
ekonomickym riistem zemé, pficemz hlavnim indikatorem vnéjSiho dluhu je dle Schclareka
(2004) mira tvorby kapitalu. Nizsi miry celkového vnéjsiho zadluZeni jsou tedy asociovany
S vyssi mirou ekonomického rustu. Schclarek (2004) dale rozliSoval mezi vefejnym a
soukromym zahrani¢nim dluhem, kdy oproti negativnimu vlivu vetejného vnéjsiho zadluzeni
nebyl vztah mezi soukromym vnéj$im dluhem a ekonomickym rdstem statisticky vyznamny.

Z téchto poznatkil autor vyvodil, Ze negativni vztah mezi celkovym vnéj§im dluhem a
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ekonomickym rustem je fizeny existenci vefejného vnéjsiho zadluzeni, nikoli soukromého.
Zavéry studie pro rozvinuté primyslové staty naopak nenaznacuji zadny signifikantni vztah
mezi diskutovanymi proménnymi. Vyssi miry vnéjsiho dluhu tak nemusi asociovat nizs$i miry
rustu HDP.

Na negativni vliv nadmérného zadluzeni na ekonomiky dluZznickych statd ve svych
piipadovych studiich poukazuji také nékteré nevladni organizace. Jako ptiklad uvadi Tozicka
a Silny (2007) kampan za urychlené feseni dluhové krize Jubilee, Kterd spatfuje negativni
efekt zadluzenosti nejen ve sféfe ekonomické, ale také socialni a politické. Konkrétni
problémy projevujici se v zemich Jihu Ize dle tohoto hnuti rozd¢lit do sedmi oblasti. Jednéa se
0 tyto: 1. tlak na export (Casto i na tkor domaci spotieby), 2. odbouravani socialni role statu
(omezeni vydaji na vefejny sektor), 3. rist nezaméstnanosti (redukce pracovnich mist v rdmci
vladnich dspor), 4. uzivani ODA na plnéni dluhové sluzby (namisto rozvojovych cild),
5. nic¢eni zZivotniho prostiedi (napf. drancovani ptirodnich zdroji), 6. nedivéryhodnost zemé

u investort a s tim souvisejici 7. Gnik kapitalu (nedostatek duvéry v hospodaiskou stabilitu).

Je v8ak nutno podotknut, ze eXistuji také nazory pfipoust&jici pro uréitou miru zadluzeni
moznost potencialniho ekonomického rastu. Sachs (1989) proto pfisuzuje oddluzovani veétsi
efektivitu nez poskytovani novych pujcéek zadluZenym statim v takovych piipadech, kdy dluh
presahl ur¢ity kriticky bod, za kterym potlacuje ekonomicky rast a rozvoj. Pozitivnim
potencidlem zadluZzenosti se ve své studii zabyvala mj. Telnova (2016), kterd uvadi vedle
negativnich dopadu statniho dluhu rovnéz pozitivni situace urychlujici ekonomicky rtist zemé.
Prvni pozitivni variantou je neménny nebo rostouci objem statniho dluhu v poméru k rastu
HDP pod podminkou udrzovani ekonomického rustu nebo zachovani vladnich vydajt
na podporu hospodaistvi. DalSi mozZnosti je stabilni Uroven statniho dluhu za pfedpokladu

neménného HDP a ristu vladnich vydaji v ekonomické sféte.

Jak navrhuji Afonso a Alves (2014), negativnimu uc¢inku zadluZeni 1ze pfedchazet vhodnymi
ekonomickymi opatfenimi a strukturalnimi mechanismy tak, aby doslo k trade-off mezi
vznikem dluhu a jeho efektivnim vyuzitim ke stimulaci agregétni poptavky. Nejlepsim
zpusobem, jak kazda zemé muze dle autorti zabréanit negativnim spekulacim o statnim dluhu
ze strany finan¢niho trhu, je soustfedit se na efektivni zlepSovani a posilovani svych

ekonomickych strategii.

Pro doplnéni je uveden vycet faktord, které dle studie IMF (2003) zkoumajici situaci

vV chudych zadluzenych zemich zpusobuji nesoulad mezi dluhem a ekonomickym ristem:
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i) zranitelnost vici vnéjSim Sokiim, jako jsou nepiiznivé obchodni podminky ¢i extrémni
klimatické jevy, ii) plytvani zdroji kvuli chybé&jicim pravnim regulacim, Spatné spravé a
slabym institucim, iii) neadekvatni dluhovy management®, iv. nabidka nevyhodnych ptijéek a
refinancovani®, v. politické aspekty jako obdanské valky & socialni konflikty s mnohdy

devastujicimi ekonomickymi dopady.

4 Management statniho dluhu lze definovat jako proces vytvafeni strategii pro ¥izeni vladniho dluhu s cilem
nejenom ziskat potiebné finanéni zdroje, ale zarovent minimalizovat naklady a rizika s tim spojené.
® Poskytovéani novych uvérh na splaceni téch stavajicich.
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2. Program oddluZeni

Existuje mnoho ruznych navrhti na feSeni dluhové krize. N¢které strategie jsou vytvaieny
ve prospéch navysSovani ptjcek, diky kterym budou dluzicim vladam poskytnuty prostredky
k uhrazeni stavajicich zavazku. Jiny typ plant preferuje spiSe redukci aktualni vyse dluhu
na uroven,, kterd bude kompatibilni s dluhovou kapacitou zemé&. Podobné o reakcich
vetitelskych zemi na neschopnost jejich dluznik plnit svou dluhovou sluzbu hovoii Krugman
(1988), ktery rozliSuje pravé dvé vySe zminéné volby. Bud’ tedy mohou dluznickou zemi
nadale financovat v nadéji, Zze jejich pohledavky nakonec kompletné splati, nebo ji dluh
odpustit. Krugman (1988) dale uvadi, ze zatimco prvotni ptistupy IMF a USA k dluhovym
problémim 80. let se piiklanély k prvni varianté, S postupem casu rostlo spiSe volani
po oddluzeni. Vysvétleni této zmény postoje mezinarodniho spole¢enstvi k feseni dluhovych
potizi nabizeji napi. Esquivel et al. (2001), ktefi nachazeji rozdil v chapani charakteru daného
problému. Zatimco zpocatku ho véfitelské zemé identifikovaly jako likviditu®, od summitu G7

Vv roce 1988 zacaly jadro problému vnimat spise jako otazku solvence’.

Dalsi shrnuti zakladnich mechanismti uplatiovanym pfi feSeni dluhovych problémd,
inspirované praci Hlavky (2001), pak miZe zahrnovat: i) restrukturalizaci® dluhu, ii)
oddluZeni, které mize mit formu Uplného odpusténi dluhu nebo alespon ¢asteéného snizeni
dluzné castky, iii) finanéni asistenci jinych subjektd, a to jak rozvinutych zemi, tak i

mezinarodnich instituci.
2.1. Pozitiva vs. kritika oddluzeni

V disledku nastalych dluhovych potizi u vysokého poctu rozvojovych zemi vznikl tlak
na vyspélé staty, aby byly dluhy rozvojovym zemim prominuty. Hlavnim argumentem
ve prospéch oddluZeni je pfispeni k ekonomickému rozvoji zemé diky pfesmérovani vladnich
zdroji od splaceni zahrani¢niho dluhu K investovani do doméci ekonomiky. PFiznivci
odpusténi dluhii uvadéji nékolik vyraznych vyhod, které tento piistup pifinadsi. Czerkawski
(1991) je shrnuje nasledovné: i) Dojde k odstranéni zasadniho limitu ekonomického ristu a
investic v rozvojovych zemich, ii) | v ptipadé, Ze redukce dluhu zplsobi zvySeni domaci

spotfeby, umozni to dluznickym zemim zvysit produktivitu vyroby a export, iii) Odpusténi

8V této souvislosti chapejme likviditu jako miru schopnosti pfeménit vlastnéna aktiva na penézni prostiedky, a
diky tomu moci pokryt vSechny splatné zavazky za pozadovanych podminek a s minimalnimi naklady.

7 Solvence zna¢i platebni schopnost, tedy schopnost zemé hradit svoje zavazky.

8 Restrukturalizace dluhu znamena pfeorganizovani dluhovych zdvazkid, dojde-li k platebni neschopnosti
dluznika. Mize zahrnovat sniZeni vySe splatek, prodlouzeni doby splatnosti, snizeni irokové miry apod.
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dluhu snizuje pravdépodobnost nedodrZzeni zavazki a napomaha realizaci nezbytnych politik,

IV) Pro véfitelské zeme bude lepsi, pokud dostanou alespon ¢ast jistiny a urokd.

Odpurci oddluzovani ovSem oponuji argumenty vyjmenovanymi autorem Vv nasledujicim
seznamu: i) OddluZeni s sebou nese permanentni poskozeni diivéryhodnosti® dluznické, resp.
oddluzené zemé, ii) Hrozi riziko moréalniho hazardu'®, iii) Moznost oddluzeni miize zemé
povzbudit Kk praktikovani ekonomickych politik zamérné navrzenych za ucelem dosazeni
platebni neschopnosti, iv) Oddluzeni nezarucuje, Ze uvolnény kapital bude vyuzit efektivné
k investovani do nejproduktivnéjSich exportnich sektorti, v) Oddluzeni nepfispéje
k ekonomickému ristu a zvySeni investic, jestlize se zvétsi bariéra devizového trhu, pramenici

Z neochoty bank poskytnout oddluZzenym zemim nové ptjcky.

Z uvedenych argumenti pro i proti oddluzovacim mechanismim je tedy ziejmé, ze se jednd
0 kontroverzni téma. Vypovid4 o tom i pomérné€ slozity vyvoj a uplatiiovani oddluzovacich
iniciativ v praxi, ¢emuz bude vénovana dalsi ¢ast této sekce. Co se tyCe prvotnich reakci
mezinarodniho spolecenstvi na dluhovou Krizi, odbornici se shoduji, Zze v prvni fazi snah o jeji
feSeni doslo pravdépodobné k nesprdvné diagndze. Mezinarodni véfitelé ziejmé zpocatku
neodhadli skute¢nou hloubku a povahu dluhove krize v rozvojovych zemich a nepfistupovali
k varianté odpusténi jejich dluhovych zavazkd. Vysvétlenim mohou byt také obavy z ohrozeni

mezinarodniho finan¢niho systému, ktery by se kvuli ztraté dluznych ¢astek z rozvojovych

zemi mohl dostat do zna¢nych potizi (Tozicka et al., 2008).
2.2. Iniciativy k oddluZeni

Nadmérné urovné dluhového biemene se pro chudé zemé ukazaly byt obrovskou bariérou
ekonomického rastu a odstrafiovani chudoby. Zejména s ohledem na planované dosazeni
MDGs, k nimz se mezinarodni spole¢enstvi zavazalo, nakonec po mnohaletych dluhovych
potizich zemi s nizkym dichodem dospélo k z&sadnimu kroku. Oproti Pafizskému klubu,
ktery tesil pouze otdzku bilaterdlnich dluhd, se totiz poprvé zacala upirat vétsi pozornost také
na dluhy u multilateralnich vétiteld. Tento proces vyvrcholil na podzim 1996 piijetim
iniciativy HIPC (IMF, 2003).

% Diivéryhodnost nebo také bonita (ang. creditworthiness) Zzadatele o plijcku piedstavuje miru pravdépodobnosti,
ze dojde kfadnému splaceni poskytnutého Uvéru, resp. predpokladanou schopnost zadatele uvér splatit.
Poskytovatelé piijéek vyuzivaji tohoto mechanismu k eliminaci avérového rizika, tzn. ztraty svych pohledavek.
10/ ekonomickém prostfedi moralni hazard nastava, kdyz néktery ekonomicky subjekt nenese plné riziko za své
jednani, ¢imz mohou byt poskozeni ostatni, pln¢ odpovédni aktéfi. V ptipadé oddluZeni nékterych zemi tak hrozi
znehodnoceni snahy a nespravedlnost vaci zemim, které své dluhové zavazky fadné splnily nebo se vibec
nezadluzily.
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Nejdtive bude pro lepsi srovnani uvedeno par zakladnich poznatkd k principu fungovani
zminéného Patizského klubu, jehoZ historie saha do 50. let 20. st. Jednd se o neformalni
sdruzeni véfitelskych zemi, které maji pohledavky u vlad rozvojovych zemi. Clenové
Patizského klubu (19 stalych) se pravidelné setkdvaji za ucelem jednat ohledné stavu
zadluZeni chudych zemi. Jako nastroj pomoci dluznickym zemim klub uplatiiuje odpousténi ¢i
restrukturalizaci dluhu, a to za individualnich podminek, dohodnutych s kazdou zemi zvIast
(Weiss, 2013). Doposud bylo prostfednictvim Patizského klubu sjednano 433 dohod s 90
dluznickymi zemémi ohledné zavazku v celkové hodnoté 583 mld. USD (Paris Club, 2017).

e HIPC - Heavily Indebted Poor Countries Initiative

Iniciativa Vysoce zadluzenych chudych zemi (HIPC 1) byla po navrzeni Svétovou bankou a
Mezinarodnim ménovym fondem zalozena na summitu G7 v r. 1996 ve spolupréci s dalsimi
multilateralnimi, bilateralnimi i komerénimi véfiteli. Jejim cilem!! bylo zajistit, aby nejchudsi
zemé svéta nebyly zatizeny neudrzitelnym ¢i nesplatitelnym dluhovym biemenem, pti¢emz se
vztahovala na vSechny typy tvérl bez ohledu na charakter vétitele. Mohlo tedy jit o odpusténi
jak bilateralnich dluhti vi¢i jingym statim, tak multilateralnich vi¢i mezinarodnim finan¢nim

institucim nebo také dluhi u soukromych bank (Budde-Iser et al., nedatovano).

Pro hlavni aktéry mezinarodniho finan¢niho systému se tak iniciativa HIPC stala vyznamnym
podnétem ke snizovani dluhii stejnojmenné skupiny Vysoce zadluzenych chudych zemi'?
(HIPCs) na jejich udrzitelnou uroven (IMF, 2016). Pro ucast v iniciativé byly tedy logicky
zpusobilé pouze zemé ze skupiny HIPCs, jejichz dluh dosahoval neudrzitelné vyse a kterym
k jeho adekvatni redukci nepomohly ani tradi¢ni oddluZzovaci mechanismy. Ty zahrnovaly pét
krokd, jez méla dluznicka zemé& podstoupit: 1. pfijmout ekonomické reformy podporované
uvéry IMF a WB, 2. obratit se na Pafizsky klub se zadosti o Upravu splatkového kalendaie
za zvyhodnénych podminek, 3. vyjednat podobné podminky splaceni i u soukromych a
dalSich bilaterdlnich véfiteld, ktefi nejsou c¢leny klubu, 4. usilovat o odpusténi nékterych
bilateralnich uvéra poskytnutych zemi v ramci oficialni rozvojové pomoci (ODA), 5. ziskat
nové financovani za vyhovujicich podminek (Esquivel et al., 2001). Jestlize vSak nebylo
mozné dosdhnout udrzitelné urovné dluhu i pfes vyuziti téchto nastroji, zemé tim padem

splnila jeden z pozadavka pro participaci v HIPC.

1 Tniciativa nebyla zamyslena jako permanentni mechanismus, ale pouze jako pomocny nastroj, ktery miize
podporit, nikoli vSak zarucit, udrzitelnost dluhu do budoucna. Proto je v dalSich krocich zapotiebi nasledovat
vhodna opatieni a uplatiiovat politiky, jez budou v souladu s dluhovou udrzitelnosti (IMF, 2003).

12 Klasifikace zemi do skupiny HIPCs se odvijela od jejich nizkych Grovni HDP/os. a vysokych podild dluhu
na exportu.
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Otazku vyhodnocovani udrzitelnosti dluht vyiesil IMF v roce 2005 vymezenim komplexniho
rdmce dluhové udrzitelnosti (DSF) pro zemé s nizkym dichodem, ve kterém bylo odpusténi
dluhti zalozeno na dvou indikatorech: 1. pomér &isté soucasné hodnoty (NPV)E dluhu
K exportnim piijmim, nebo 2. — pro velmi oteviené ekonomiky — pomér NPV dluhu
k celkovym vladnim piijmim. Na zakladé téchto ukazateld iniciativa HIPC snizovala
zapojenym zemim NPV jejich vnéjsiho dluhu na 150 % exportnich piijmi a 250 % celkovych
ptijmu. Indikatory dluhové sluzby hraji pii posuzovani pouze informativni roli (IMF, 2003).

Krom¢ kritéria neudrzitelného dluhového biemene jsou pro opravnéni k tucasti zemé
V iniciativé stanoveny dal$i podminky: i) zpusobilost zem¢ k Cerpani bezaro¢nych uvéra a
grantt od Mezinadrodni asociace pro rozvoj (IDA) a dotovanych pujcek v rdmci programu
IMF (tzv. Poverty Reduction and Growth Trust), ii) pfijeti reforem a hospodaiskych politik
skrze programy podporované IMF a WB (respektive dcefinou spole¢nosti IDA), iii) vytvoieni
narodnich strategii PRSPs prostfednictvim participativnich metod (viz dale) (IMF, 2016a).

Od roku 1999 se zménila pravidla pro zapojeni zemi do rozSifené verze iniciativy,
ozna¢ované jako HIPC I1**, Podminkou kvalifikace chudé zemé pro oddluzeni pod HIPC II se
staly tzv. strategie snizovani chudoby (Poverty Reduction Strategy Papers — PRSPs).
Formulace a naslednd implementace PRSPs strategii mély vést k vybudovani lepsiho
partnerstvi zadluzenych zemi s donory, zjejichz strany méla prichazet vétsi koordinace.
Od tohoto piistupu se tak ocekavalo celkoveé zefektivnéni poskytované pomoci skrze lepsi
vyuziti zdroji v cilovych zemich a také efektivnéjsi snizovani chudoby. Vypracovani
dokumenti PRSPs pfedstavovalo nejenom pozadavek pro zatazeni zemé do HIPC iniciativy,
ale pro zemé¢ snizkym dichodem se stalo zaroven podminkou pro poskytovani pomoci
ze strany Své&tové banky i1 n€kolika bilaterdlnich donor jako Nizozemska, Norska nebo
Svédska (Dijkstra, 2005). Strategie mély byt navrhovany na zakladé péti principi:
1. ,,country-driven®, tzn. vytvofeni strategie je v kompetenci cilové zem&®®, 2. komplexni'®,

3. zaméfené na dosazeni vysledkal’, 4. orientované na princip partnerstvil®, 5. zalozené

13 Net present value (NPV) — vice o metod& vypo&tu a uzivani v sekci 3.3.2.

14 Pozménéna verze byva oznatovana také privlastkem ,,Enhanced* HIPC, tzn. ,rozsifena*. Poukazuje na snizeni
hranice neudrzitelné dluhové zatéze pro kvalifikaci zemi tak, aby jich mohlo byt zapojeno vice. K rozhodnuti
doslo na summitu G7 (1999) poté, co se ptivodni iniciativa ukazala byt nedostacujici.

15 Strategie se zaméfuji na rozvojové zem&, mély by tedy reflektovat jejich specifické potieby a zahrnovat
participaci obcanské spolecnosti, soukromého sektoru 1 marginalnich skupin.

16 PRSPs musi odrazet multidimenzionalni rozmér chudoby a vytvatet komplexni ptistup k jejimu felent.

17 Strategie jsou sestaveny tak, aby kladly diiraz na konkrétni vystupy, ze kterych bude benefitovat hlavné chuda
populace.

18 Podporuji koordinaci procesu ze strany bilaterdlnich i multilateralnich subjektd, které jsou motivovany
k zapojeni se do plani a programi dané zemé pro boj proti chudobé.
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na dlouhodobé perspektivé (IMF a IDA, 1999). Uplathovani PRSPs vSak v nékterych
ohledech pfineslo nezadouci nasledky, které pramenily zejména z nedostatku zajmu
donorskych zemi o soustiedéni se na kli¢ové otdzky makroekonomické politiky recipientské
zem¢. Vzhledem k tomu, ze donofi tyto strategie vyuzivaly jako zéklad pro své programy
rozvojové pomoci, jejich piispévky do spoleénych diskuzi pii sestavovani PRSPs byly
mnohdy motivovany vlastnimi prioritami, a nereflektovaly tak skute¢né potieby cilovych

zemi (Dijkstra, 2005). Navic opomijely socialni a ekologickou udrzitelnost (Tozicka, 2016).

Poté, co Zadatelska zem¢ projde prvnim stadiem, béhem kterého multilateralni organizace
sleduji jeji makroekonomické vystupy a na jehoz konci jsou (pfinejmensim téméf) splnéna
vSechna kvalifika¢ni kritéria, dojde k tzv. decision point, tedy bodu rozhodnuti. Timto krokem
je zem¢ formaln¢ zatazena do iniciativy HIPC a jsou stanovena pravidla pro jeji participaci i
mira poskytnuté asistence. Nasleduje druha faze, béhem niz probiha prozatimni odpousténi
dluht. Pro dosazeni finalniho neodvolatelného oddluzeni v tzv. completion point, tedy bodu

dokonceni, je zapotiebi dodrzet dalsi soubor pozadavki (Eaton, 2002).
e MDRI - Multilateral Debt Relief Initiative

Iniciativa pro snizovani multilateralnich dluhd vznikla na summitu sdruzeni G8 v roce 2005.
Jeji zaloZeni bylo reakci na ¢aste¢né selhani predeslé iniciativy HIPC v jeji ambici dosédhnout
vyrazného snizeni dluhového bfemene silné zadluzenych zemi (Ruckert, nedatovano). Cilem
MDRI bylo poskytnout 100% odpusténi dluhéi zemim s nizkym piijmem?®, které vlastnily
pivodné vuéi tfem multilateralnim organizacim — Mezinarodnimu ménovému fondu,
Mezinarodni asociaci pro rozvoj (IDA) a Africké rozvojové bance. V roce 2007 se rozhodla
poskytovat odpusténi dluhtt na podobném principu i &tvrta instituce — Meziamericka
rozvojova banka (IDB), a to zvlasté kvuli tlaku vyvijeném latinskoamerickymi vladami.
Odepsani dluhii ze strany IDB se vztahovalo na pét zplsobilych zemi, k nimZ se fadila 1
Nikaragua (dale Bolivie, Guyana, Haiti a Honduras). Hlavnim zamérem oddluzeni ze strany

jmenovanych rozvojovych instituci bylo pfispét k dosazeni MDGs, zejména cile: ,,Snizit

19 Maximalni hranice ro¢niho dfichodu/os. zemé& zplsobilé pro MDRI byla stanovena na 380 USD. Zemim
odpovidajicim této hranici mohlo byt poskytnuto oddluzeni skrze tzv. MDRI-I Trust, které bylo plné
financované IMF. Zemé piesahujici stanovenou hranici diichodu/os. za rok byly zafazeny do tzv. MDRI-II Trust,
u kterého k oddluzeni ptispivali bilateralni darci. V roce 2015 vykonna rada IMF zrusila MDRI-I Trust, jelikoz
vici fondu jiz neexistoval zadny dluh zptisobily pro odpusténi pod iniciativou. U MDRI-II Trust rada soucasné
navrhla jeho pfevedeni do tzv. Catastrophe Containment and Relief (CCR) Trust se zamérem poskytovat
vyjime€nou asistenci chudym zemim v pfipadé vypuknuti epidemii, které by se mohly Sifit za hranice (IMF,
2016b).
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pocet extrémné chudych na polovinu®“, a to skrze uvolnéni dodateénych zdroji na socialni

vydaje (IMF, 2016b).

Na rozdil od iniciativy HIPC se mimo vySe uvedené véfitelské subjekty MDRI nevztahovalo
na zadné dalsi dluhy, tedy u bilateralnich, soukromych ani jinych multilateralnich véfiteld.
Podminkou pro tento druh oddluzeni bylo dosazeni, ¢i alesponn o¢ekavani bodu dokonceni
v rdmci iniciativy HIPC Il. Aby se zpusobilé zemé kvalifikovaly pro odpusténi dluht v ramci
MDRI, musely také prokéazat uspokojivé vysledky ve tfech oblastech: makroekonomicka

politika, sprava vetejnych vydajli, implementace strategie snizovani chudoby.

Oddluzeni pod zastitou MDRI pokrylo veskeré dluhy vici IMF platné ke konci roku 2004 a
vykazujici nadmérné hodnoty i v dobé kvalifikace dané zemé pro odpusténi jejiho dluhu.
Celkova c¢astka veskerého dluhu odpusténého skrze MDRI Mezindrodnim ménovym fondem
je odhadovana na 3,4 mld. USD (IMF, 2016b). Dle statistik posledni zpravy vypracované
Mezinéarodni asociaci pro rozvoj a Mezindrodnim ménovym fondem (2016) byl v rdmci
programu HIPC a souvisejiciho MDRI odpustén dluh 36 zemim v celkové vysi 99 miliard
USD, z ¢ehoz 76 miliard USD bylo poskytnuto pod HIPC iniciativou (IMF, 2016a). U dalsich
tii zemi, které jsou potencialné zpusobilé pro participaci v rozsitené HIPC iniciativé, doposud

nezacal proces kvalifikace pro jejich oddluzeni (viz tabulka 1).

Tabulka 1: Seznam zemi, které jiz obdrzely, nebo se mohou uchazet o asistenci HIPC

Zemé po dosazeni bodu dokonéeni (36)

Afghanistan Guyana Nikaragua

Benin Haiti PobieZi Slonoviny
Bolivie Honduras Republika Kongo
Burkina Faso Kamerun Rwanda

Burundi Komory Senegal

Cad Libérie Sierra Leone
Demokratické republika Kongo Madagaskar Stredoafricka republika
Etiopie Malawi Svaty Tomas$ a Princtiv ostrov
Gambie Mali Tanzénie

Ghana Mauritanie Togo

Guinea Mosambik Uganda

Guinea-Bissau Niger Zambie

Zemé pied dosaZzenim bodu rozhodnuti

(©)]

Eritrea Somalsko Sidan

Zdroj: Zpracovano autorkou dle udaju IMF (2016a)
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3. Nikaragua — pripadova studie

Vzhledem k vychozim makroekonomickym charakteristikam v obdobi pied dluhovou krizi se
Nikaragua jevi jako vhodna zemé& pro zkoumani efektivity oddluzeni. Vedle vysokych hodnot
vnéjSiho 1 vnitinitho dluhu totiz vykazovala na pielomu tisicileti rovnéz velky schodek
béZzného uctu platebni bilance. V 1990 ¢inil deficit statniho rozpoctu 34 % HDP a vnitini dluh
predstavoval v roce 2002 dokonce 65 % HDP, coz je n¢kolikanasobek priimérného vnitiniho
dluhu ostatnich zemi zapojenych do HIPC iniciativy, ktery ¢inil ve srovnani s nikaragujskym
pouhych 16,5 % (Edwards, 2002).

3.1. Cesta k zadluzeni Nikaraguy

Tato sekce popisuje politicky a socioekonomicky vyvoj Nikaraguy. Cilem je zasadit
problematiku zadluzeni této stfedoamerické zemé do kontextu politickych udalosti a
ekonomickych charakteristik, pomoci nichZ lze vysvétlovat pfi¢iny dluhového bifemene

Nikaraguy, které zem¢ nesla po desetileti.

Konec vleklé obcanské valky a uklidnéni politické scény v roce 1990 umoznily implementaci
mnoha ekonomickych reforem, které pfispély k vyraznému hospodarskému rlstu, snizeni
inflace a nezamé&stnanosti v zemi. Dalsi destabilizaci nikaragujské ekonomiky s sebou vSak
v roce 1998 prinesl hurikdn Mitch. Katastrofa celostatniho rozméru se béhem nésledujicich let
odrazila v hospodarském upadku zemé, ktery na pocatku nového tisicileti vyustil v tézkou
finan¢ni krizi a oslabeni fiskalni a monetarni politiky. VIdda zformovanad v roce 2002
na ekonomické potize reagovala opatfenimi, ktera méla upeviiovat rozpoc¢tovou a monetarni
politiku, a stabilizovat tak makroekonomické prostiedi v zemi. Navzdory pokroku
v ekonomické aktivité se zemé nadale potykala s vysokou urovni vnéj$iho dluhu a velkym

deficitem b&zného uctu (Economic Overview, 2007).
3.1.1. Socioekonomicky vyvoj

Piestoze ekonomika Nikaraguy vykazuje v poslednich letech znaény rust, kvuli
pretrvavajicim vysokym miram chudoby a nerovnosti Nikaragua stéle patii k nejchudsim a
nejméné rozvinutym zemim Vv regionu. Dle klasifikace Svétové banky se fadi do kategorie

zemi s niz§im stfednim piijmem. Enormni nerovnosti spocivaji v omezenych ekonomickych
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20 na atlantském

prilezitostech znevyhodnénych oblasti, jako jsou dva autonomni regiony
pobiezi, oproti 1épe situovanym a prosperujicim ¢astem zemé, napf. Managua a Rivas

(Dijkstra a Lobbrecht, 2016).
70. léta

Dluhy v Nikaraguy zacaly rust jiz od konce 70. let 20. stoleti, kdy byl u moci diktatorsky
prezident Anastasio Somoza, ktery pfili§ neusiloval o rozvoj zemé. K postupnému
zadluzovani zemé piispivaly i vnéjsi faktory jako Siroka nabidka levnych pujcéek,
poskytovanych zapadnimi bankami, a snaha ziskat véfitele prostiednictvim navazani

bilateralni spoluprace na podporu vyvozu (Willman, 2000).
80. léta

Nikaragujsky dluh vyrazn¢ vzrostl béhem 80. let. Na pocatku desetileti totiz v Latinské
Americe propukla dluhova krize, kterd ve vétsiné zemi vedla k ekonomické recesi.
Vyznamnou roli hrélo také zhorSeni obchodnich podminek, nebot’ recese vyvolala zvySeni
cen primyslovych vyrobki dodédvanych na mezindrodni trh vyspélymi staty, zatimco ceny
zemédé@lskych produkt exportovanych z rozvojovych zemi klesly. Rozvojové zemé Latinské
Ameriky tak v duasledku poklesu cen primarnich komodit nebyly schopny vydaje za dovoz
pokryt vynosy z exportu, ¢imz vytvarely obrovské obchodni deficity. Organizace zemi
vyvazejicich ropu (OPEC) navic zvysila cenu ropy, z ¢ehoz nasledné profitovaly banky
prumyslovych zemi, které poté nabizely rozvojovym zemim pujéky s nizkymi turoky.
Hospodaiskou situaci v Nikaragui zhorsilo také ni¢ivé zemétreseni v roce 1972, které postihlo
i Managuu. VIadé se dlouho nedafilo hlavni mésto obnovit, nebot’ diktator Somoza zneuzil
prevaznou ¢ast mezinarodni pomoci k vlastnimu obohaceni (Willman, 2000). Bohaté zemé
Vv pribéhu této dekady zacaly omezovat objem prostiedki na rozvojovou pomoc, coz vyvolalo
v rozvojovych zemich potiebu ziskat chybéjici finance z jinych zdroji. Doslo tak k navySeni
dlouhodobych pujcek, ¢imz vzrostla jejich zadluzenost a zavislost na primyslovych zemich a
komercnich bankach. Obavy o mezindrodni stabilitu pfimé&ly véfitele ke snahdm o sniZeni
zadluZeni, zejména prostfednictvim refinancovani, tj. poskytovani novych ptjéek na splaceni
téch stavajicich, ¢i odlozeni splatnosti pajcek. Tyto iniciativy vSak k vyraznéjSimu oddluzeni
neptispély. Reakce ze strany WB, IMF a dalsich vladnich instituci USA na insolvenci Mexika

vroce 1982 pramenily z obavy, Ze prohlaSeni platebni neschopnosti bude nasledovat i

2 Jedn4 se o ,,Region Autonoma del Atlantico Norte* (Autonomni region Severni Atlantik) a ,,Region Autdénoma
del Atlantico Sur (Autonomni region Jizni Atlantik).
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u dalsich zemi (Tozicka et al., 2008). Ve snaze piedejit takové situaci doslo k sestaveni
ekonomického modelu, pozdéji znamého jako Washingtonsky konsensus, podle kterého by
mély rozvojové ekonomiky odstranit veskeré bariéry volného trhu a toku kapitdlu skrze

liberalizaci a deregulaci.

Mnoha reformami v tomto obdobi prosla i Nikaragua. Zaklady Washingtonského konsensu
polozily tzv. programy strukturalniho pfizptsobeni (Structural Adjustment Programs, SAPS),
urené rozvojovym zemim. Tyto iniciativy mély podobu politickych a ekonomickych
opatieni, kterd zaroven piedstavovala soubor podminek pro sjednavani novych uvéru. Jejich
cilem bylo obnovit v rozvojovych zemich ekonomicky rist a snizit jejich vnéjsi zadluzeni?.
Jednalo se o reformy vychazejici z principti neoliberalni politiky, ktera stala na pilifich
volného trhu a obchodu. Na zaklad¢ téchto principi by méla kazdd zemé pro zajisténi
konkurenceschopnosti na svétovém trhu vyuzit svou komparativni vyhodu. Ta v ptipadé
Nikaraguy vSak na rozdil od vyspélych zemi spocivala v levné pracovni sile a v exportu
ptirodnich zdroji a zemédé€lskych produkti, kde se obecné vyraznéji projevuje citlivost
na zmény cen, zavislost na pocasi a zranitelnost vii¢i konkurenénim trhtim (Willman, 2000).
Reformy navic neodrazely kulturni a spolecenské odlisnosti jednotlivych zemi a jejich diraz
na ekonomické ukazatele, snizovani vydaju statniho rozpoctu, omezeni role statu v rozvoji a
privatizace statnich podnikd mély negativni dopady zejména na oblasti zdravotnictvi a

Skolstvi. ZhorSend kvalita 1 dostupnost lékaiské péce a pokles Skolni dochézky nejvice

postihly nejchudsi obyvatelstvo (Shah, 2013).

Dtikazem neuspéSnosti téchto strategii byl enormni rtst nikaragujského dluhu v poméru
k HNP v letech 1987 az 1989, a to z 211 % na 1233 % HNP (WB, 2016). Hlavnim divodem
byl jak nartst celkového objemu zahrani¢niho dluhu z 8 na 9, 8 mld. USD v tomto obdobi, tak
znatny pokles redlného vystupu ekonomiky, negativné ovliviiované hyperinflaci b&hem
poslednich let sandinistického rezimu.?? V disledku popsanych udélosti se Nikaragua fadila

k nejzadluzengj$im zemim celého svéta.

2L Willman (2000) v této souvislosti podotykd, ze SAPS nebyly nutné navrhovéany za tcelem sniZeni celkovych
dluhti chudych zemi ¢i jejich rocnich splatek, ale spiSe jim mély pomoci splacet své dluhy véas. Ve skutecnosti
doslo po uvedeni SAPs do praxe v mnoha ptipadech k dal§imu navyseni celkového zadluZeni i vyse splatek.

22 Sandinisticka revoluce probihala v Nikaragui od 60. let 20. stoleti do roku 1990. Vid&i roli v této ob&anské
valce hrala odbojova organizace Sandinovska fronta narodniho obrozeni, protestujici proti diktatuie prezidenta
Somozy (viz sekce 3.1.2.).
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90. léta

IMF zareagoval na kritiku SAPs navrZzenim strategii snizovani chudoby — PRSPs, jejichz
cilem byl ekonomicky rast a snizeni chudoby v rozvojovych zemich. K témto vysledkim
mély vést politiky zaméfené na zvySovani vladnich uspor a soucasné Snizovani vladnich
vydaju, otevieni ekonomiky zahrani¢nimu obchodu, omezeni vladnich intervenci na trhu a
zajisténi makroekonomické stability. V ramci strategie snizovani chudoby z roku 1998 se
Nikaragua zavézala K privatizaci svych elektraren, telekomunikaénich a vodarenskych
spole¢nosti. Privatizace statnich firem vSak znamenala ztrdtu vyznamného zdroje statnich

piijmu, ktery Nikaragua kompenzovala ptuj¢kami od IMF (Willman, 2000).

Na zacatku 90. let také doslo ke zlomu ve vyvoji zahrani¢niho dluhu, ktery v procentudlnim
vyjadieni, jakozto podilu na HNP, klesl oproti pfedeslému roku o vice nez 100 % (viz graf 1).
Této zméné napomohla implementace exportné orientovanych politik nové vzniklou vladou
prezidentky Chamorro, které se béhem nékolika nasledujicich let rovnéz podatilo stabilizovat
ekonomiku zmitanou inflaci. Dal§im vyznamnym faktorem, ktery pfispél ke snizeni
zahrani¢niho dluhu, bylo prominuti pohledavek vici Nikaragui ze strany Ruska, Mexika,
Pafizského klubu a komerénich bank. V nasledujicich letech Nikaragua usilovala o pokryti
svych dluhovych zavazkd. V roce 1997 napt. vyhradila na plnéni dluhové sluzby 32 % piijmu
z celkového exportu zbozi a sluzeb a 18 % z narodniho produktu (Esquivel et al., 2001).

Od roku 2000

V roce 2000 Cinil zahrani¢ni dluh Nikaraguy 6,8 mld. USD, coz piedstavovalo zhruba 139 %
HND (viz graf 1). Prostfednictvim restrukturalizace dluhu a nékolika oddluzovacich iniciativ
sice doslo k vyraznému snizeni nikaragujského vné&jsiho dluhu, ekonomicky rist byl vSak
dlouho omezen. V dusledku politickych udalosti (viz sekce 3.1.2.) se od konce prvni dekady

tohoto stoleti Nikaragua zacala orientovat na netradi¢ni donory.

K posouzeni zavaznosti zadluZzeni Se pouzivaji rtizné indikatory, které vyjadiuji miru
zadluzenosti zem¢ ve vztahu k jeji ekonomické vykonnosti. Nize pouzity ukazatel zadluzeni,
oznaCovany jako dluhova kvota, predstavuje pomér zadluzeni k hrubému narodnimu dichodu

zem&. DalSim zpiisobem vyjadieni stavu zadluZzeni mize byt pomér dluhii k pi{jmim
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z exportu (viz podkapitola 2.2) nebo tzv. kvota dluhové sluzby piedstavujici pomér dluhové

sluzby?® k exportnim pfijmam (Budde-Iser et al., nedatovano).
Y p pryj

Graf 1: Vyvoj vnéjsiho dluhu Nikaraguy, vyjadifeného jako procentualni podil na HND
zemé, v letech 1970-2015
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Zdroj: Vytvoieno autorkou podle dat WB: World Development Indicators?* (2017)
3.1.2. Politicky vyvoj

Dnes je Nikaragua demokratickym statem prezidentského typu. V minulosti si v§ak prosla
pomérné slozitym politickym vyvojem, zahrnujicim obdobi diktatorské vlady, obcanskych

konflikth a pfevrati.

V Nikaragui byl od roku 1939 po nékolik nasledujicich desetileti nastolen diktatorsky rezim
rodu Somozi, béhem néhoz vétsina obyvatelstva Zila v chudobé, bez adekvatniho piistupu
k vod¢, zdravotni péci ¢i ke vzdélani. Rezim byl nakonec svrzen vroce 1979 béhem
devastujici obcanské valky. K moci se pak dostala levicové orientovana Sandinovska fronta
narodniho osvobozeni (dale jen FSLN) hlasici se k marxismu a antikolonialismu. Navzdory
pocatecnim snaham o rekonstrukci zemé a zlepSeni situace chudé vétSinové populace nova

socialistickd vlada zemi pfivedla k hospodarskému tpadku. Nejdiive se vlada sice zasadila

2 Dluhova sluzba je v tomto kontextu chapana jako suma plateb v podobé splatek dluhu (jistiny) a trokd za dané
obdobi.

24 Definice celkového vnéjsiho dluhu dle Svétové banky (2016): ,.Dluh vii¢i nerezidentiim splatitelny ve formé
penéz, zbozi nebo sluzeb. Celkovy vné&jsi dluh je suma vetejného, vefejné ruc¢eného a soukromé neruéeného
dlouhodobého dluhu, uvéru od IMF a kratkodobého dluhu. Kratkodoby dluh zahrnuje veskery dluh splatny
do jednoho roku.“
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0 né€kolik pozitivnich zmén v podob¢ znarodnéni bank a veskerého majetku rodiny Somozu ¢i
kampané na podporu gramotnosti a rozsifeni vzdélavacich a zdravotnickych sluzeb. Pozitivni
tempo ekonomického rastu v prvnich letech levicové vlady ovSem nebylo zachovano
dlouhodobé;ji (Dijsktra a Grigsby, 2010). Vnitropolitické i zahrani¢ni ideologické napéti totiz
vyustilo v dalsi vnitrostatni konflikt. V podstaté Slo o piesah Studené valky, kdy USA pomoci
CIA podporovaly opozi¢ni povstalecké skupiny Contras bojujici proti moci Sandinistti. USA
navic na Nikaraguu kvuli jeji orientaci na socialistické rezimy tehdejSiho SSSR a Kuby
uvalily ekonomické sankce. Valka méla zni¢ujici dopad na ekonomiku, kterd se na konci 80.
let ocitla v tézké v krizi. Rapidné vzrostla inflace, a to az do faze hyperinflace v roce 1988, a
dichod na osobu se snizil na hodnoty srovnatelné Surovni HDP/os. na pocatku 60. let

(Dijkstra a Lobbrecht, 2016).

Na konci ob¢anské valky v roce 1990 byla v demokratickych volbach zvolena prezidentkou
Nikaraguy Violeta Chamorro, kterd u moci vystfidala sandinistického politika Daniela
Ortegu®. Nova vlada se snazila fesit vnitropolitickou situaci mirovym jednanim a stabilizovat

ekonomiku s vyuzitim programu strukturalniho ptizpisobeni.

V roce 2000 byl prezidentem Nikaraguy zvolen Enrique Bolafios z Konzervativni strany
Nikaraguy (PCN), ktery inicioval dikladné Setfeni korupce béhem tfadu piedchozi vlady.
Vysledkem Setfeni bylo odsouzeni exprezidenta Arnolda Alemana k dvaceti letim odnéti
svobody za obvinéni z korupce, prani $pinavych penéz a zpronevéfeni statnich prostiedki
ve vysi 97 miliont USD (Dijkstra a Lobbrecht, 2016). Prezident Bolafios byl aktivni
pti uzavirani bilateralnich dohod a ziskal také mezindrodni podporu pro svou agendu,
vedenou v duchu neoliberalni modernizace. Béhem jeho vlady do$lo k vyraznému naristu
objemu zahrani¢ni pomoci. Snizovani chudoby béhem jeho funkce sice nepattilo k hlavnim
politickym cilim, pfesto vS§ak mnozi donofi véfili, Ze zaméfeni se primarn¢ na ekonomicky
rast zemé prispéje i k redukci chudoby. Odsouzeni predchoziho prezidenta ov§em znamenalo
prekazku pro Gspésnou implementaci Bolafiosova politického programu, nebot’ timto krokem
ztratil podporu parlamentni vétsiny, a vyvolal tak rozkol mezi parlamentem a exekutivou.
Bolafios byl nucen uzavirat ve zbytku volebniho obdobi taktické koalice s jinymi politickymi

stranami, mj. také s FSLN. Tato spoluprace umoznila splnéni vétSiny pozadavkd programu

% Daniel Ortega stal jako vidce strany FSLN v &ele odboje proti brutdlni a zkorumpované diktatufe Somozi.
V letech 1984-1990 byl prezidentem Nikaraguy. V roce 2006 byl znovuzvoleny a funkci vykonava az
do soucasnosti. Posledni prezidentské volby probéhly v listopadu 2016, kdy Ortega zvitézil jiz potieti v fadé€.
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IMF na snizovani chudoby a zvySovani ekonomického riistu a zarazenim do oddluzovaci

iniciativy HIPC v roce 2004 se rovnéZ podatilo snizit zahrani¢ni dluh zemé (viz sekce 3.2).

vvvvv

ve srovnani s jeho predchidci stanovil jiné politické priority, kdy se snizovani chudoby a
redukce nerovnosti v zemi staly klicovymi aspekty. Vzdélavaci systém a zdravotni péce byly
za jeho funkce oprostény od poplatki pro vSechny obyvatele. Dale prezident zaujal i odlisny
postoj vici donoriim, ktery spocival v kritice podminénosti spoluprace s tradi¢nimi donory a
zasahll (zahrani¢nich) nevladnich organizaci, dle jeho ndzoru, naruSujicich statni suverenitu.
Jeho kriticky postoj k tradicnim donorim byl umoznén navazanim novych bilateralnich
vztahtl, zv1a§té s Venezuelou, poskytujici Nikaragui nepodminéné penézni transfery?®. Vztahy
mezi vladou a tradi¢nimi donory se vyostiily v dusledku zékazu dvou opozi¢nich politickych
stran v zemi a podvodnych komunalnich voleb v roce 2008. Ke zhor$eni vzajemnych vazeb
ptispéla také centralizace vlady, chybéjici oddéleni pravomoci statni spravy a Ortegova silna
vykonnd moc. Od rozpoétové a programové podpory nikaragujské ekonomiky tak postupné
ustoupilo né&kolik tradi¢nich evropskych donort?’ i USA, které ukongily svi@ij program
rozvojové pomoci. Ac¢koli tstava neumoznovala, aby prezident vykonaval funkci dvé volebni
obdobi po sobé, Ortega obeSel toto ustanoveni rozhodnutim NejvysSiho soudu, které mu
umoznilo jeho znovuzvoleni v roce 2011. V roce 2013 byla provedena zména Ustavniho
zakona, zarucujici moznost neomezeného poctu zvoleni do funkce prezidenta (Dijkstra a
Lobbrecht, 2016).

3.2. Analyza vnéjsiho zadluzeni Nikaraguy a zapojeni zemé

do oddluZovacich iniciativ

Cilem této podkapitoly je podrobnéji se podivat na vyvoj vnéjSiho dluhu Nikaraguy, ktery je
pro komplexnéjsi pochopeni dobré chapat v kontextu jiz vysvétleného socioekonomického a
nariist zadluZzeni na dlouhodobé& neudrZitelnou Uroven,, na coz zareagovala mezinirodni
finan¢ni spole¢nost svymi oddluzovacimi mechanismy, které zacala vyvijet od 90. let

minulého stoleti.

% Spoluprace téchto dvou zemi spocivala v uzavieni smlouvy o zasobovani Nikaraguy ropou z Venezuely,
pfi¢emz polovina dodavky ropy méla byt uhrazena okamzité, zatimco druha byla zemi poskytnuta na zaklade
vysoce zvyhodnénych pujcek. Touto dohodou se Venezuela stala pro Nikaraguu nejvétsim zahraniénim
poskytovatelem finan¢ni pomoci.

27 Patiily k nim tyto zemé: Island, Déansko, Finsko, Norsko, Svédsko, Island, Nizozemsko, Rakousko a Spojené
kralovstvi.
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3.2.1. Vyvoj vnéjsiho dluhu Nikaraguy

V Uvodu této sekce bude na zakladé nékolika studii a databaze Svétové banky?® (2017)

stru¢né popsan vyvoj vnéjsiho dluhu Nikaraguy, ktery bude doplnén grafickym znazornénim.

e Po pfevzeti moci vitéznym hnutim Sandinistd, které tak v roce 1979 v Cele statu vystiidalo
zkorumpované diktatorstvi Somozt, ¢inil vnéjsi dluh zemé asi 1 mld. USD (WB, 2017).
Nova vlada pokracovala v uzavirani avéra s WB a IMF, které vyuzivala ke splaceni

e Na piclomu let 1980 a 1981 zacaly USA financovat valku vedenou se zamérem
destabilizovat sandinovsky rezim. Na druhé strané zem¢ sympatizujici se socialistickym

rezimem?®

poskytovaly prostfedky porevoluéni vlade, ¢imz se prohlubovalo jeji
zahrani¢ni zadluzeni. V roce 1984 USA podporily odboj proti Sandinistim pouzitim
dalsich prostredkd, a to formou finanénich a obchodnich blokad. Navic ovliviiovaly i WB
a IMF, aby vic¢i Nikaragui jednaly stejné, coz zemi vyrazné omezilo jeji kapacitu splacet
sve dluhy. Vngjsi dluh po 5 letech vlady FSLN ptesahl hranici 4 mld. USD, a tim
soucasné poprvé prekrocil podil 1000 % na exportnich piijmech (WB, 2017). Tyto
hodnoty Nikaraguu katapultovaly na piedni pozice nejzadluzenéjSich zemi svéta (Esquivel
etal., 2001).

e Vroce 1988 inflace®® zaznamenala obrovsky skok, a to z ptiblizné 912 % na vice nez
10000 % (WB, 2017). Vlada se pokusila implementovat program strukturalniho
ptizpsobeni i bez finan¢ni podpory ze zahrani¢i, ale plan selhal (Willman, 2000).
Mezi roky 1987 az 1989 také vzrostl celkovy zahrani¢ni dluh zhruba o 1,2 mld. USD
(WB, 2017), mnohem vyraznéji se vSak v tomto obdobi zvysil podil dluhu na HDP, a to
asi 01022 % (viz graf 1). Na viné bylo nékolik pfi¢in, pfi¢emz k tém nejzavazng&jsim
patfil vedle naridstu dluhu samotného naopak obrovsky pokles realného vystupu

ekonomiky, oslabené zminénou hyperinflaci. V disledku ptsobeni téchto faktort se

28 Vgechna uvedena data jsou Cerpana z databaze World Bank — International Debt Statistics, kde jsou zde
pouzité hodnoty definovany jako ,,zdsoby vné€jSiho dluhu, vefejného a s vefejnym rucenim®, a jsou vyjadieny
v aktualnich jednotkach americké meény. Viz [online]. Dostupné
z: http://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DPPG.CD?locations=NI.

Pozn. Tato data nekoresponduji s daty uvadénymi ve studii Willmana (2000), ale jsou lehce odlisna.

29 Piedevsim tehdejsi SSSR.

30V procentualnim vyjadieni jako zména vyvoje spotiebitelskych cen.
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Nikaragua stala v nasledujicich letech (1989 az 1995) nejzadluzenéjsi ekonomikou svéta
pfi prepoctu dluhu na pomér k hrubému diichodu zemé (Esquivel et al., 2001).

e 'V roce 1990 vn¢jsi dluh piesahl hodnotu 8 mld. USD (WB, 2017). Po zvoleni prezidentky
Chamorro USA obnovily svoje obchodni a politické vztahy s Nikaraguou a iniciovaly
stejny postup také ze strany WB a IMF. Pravé tyto instituce si pro poskytnuti novych
pujcek kladly za podminku splaceni piedchozich tvéra ve vysi 316 mil. USD. To se
nikaragujské vladé podafilo diky pfispévkim USA, Mexika, Venezuely a Kolumbie
(Willman, 2000).

e Vroce 1991 podpisem Nikaraguy vstoupil v platnost ekonomicky bali¢ek stabiliza¢nich
opatfeni sjednany s IMF. T¢hoz roku se Nikaragua poprvé ucastnila jednani s Pafizskym
klubem, béhem néhoz doslo k restrukturalizaci jejich uvéra obdrzenych od nékolika
véfitelskych zemi®!, Vysledkem setkani bylo 50% sniZeni aktualni vyse dluhu Nikaraguy
vuci klubu vétitelll, coz se vsak na celkovém zadluzeni zemé nijak zvlast neprojevilo,
nebot’ jeji zahrani¢ni dluh v absolutnim vyjadieni setrval ve fazi rastu (viz graf 2).

e Rok 1994 Nikaragui pfinesl novy avér od IMF, poskytnuty v ramci programu ESAF
(Enhanced Structural Adjustment Facility). Nikaragua se na zaklad¢ této strategie IMF,
omezujici velikost a roli vlady, zavazala k privatizaci exportu a statem vlastnénych
podnik, k redukci pracovnich mist ve vefejném sektoru a ke sniZzeni socialnich vydaja®2.
Déle vlada pristoupila na redistribuci paj¢ovanych zdroji mezi rtznorodé véfitele —
bilateralni i multilateralni, ptislibila hledani zvyhodnénych pijcek a vyjednavani ohledné
svych dluhti s komerénimi bankami, Pafizskym klubem i dal§imi zemémi (Willman,
2000). V tomto roce vn&jsi dluh dosahl viibec nejvyssi hodnoty®3, a to rekordnich 9,9 mid.
USD (WB, 2017). Tento markantni nartst nikaragujského dluhu zptsobil také
nejsignifikantnéj$i rozdil v mife zadluzeni Nikaraguy a ostatnich zemi v regionu (viz
graf 3).

e Vnésledujicim roce Pafizsky klub opét snizil nikaragujsky dluh o 67 %, coz
ptredstavovalo necelych 800 mil. USD (Willman, 2000). V letech 1995 az 1996 Nikaragua
zahgjila takeé nékolik jednani na bilateralni bazi mimo oficialni ¢leny klubu, napf.
s Mexikem ¢&i Ceskou republikou, poskytujicich zemi okolo 92% odpusténi dluht (IDA a
IMF, 2000).

3 Pattily k nim USA, Francie, Svycarsko, Nizozemsko, Némecko, Svédsko, Finsko, Dansko a Kanada.

32 Vefejny sektor, zejména oblast zdravotnictvi a Skolstvi, zaznamenal v souvislosti s uplatiiovanim politiky
IMF vyrazny pokles statnich vydajt.

33 Uvazovano pro obdobi od roku 1970 dle piistupnych dat v databazi WB.
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e Vroce 1996 Rusko odepsalo Nikaragui vSechen jeji dluh, coz ale na jeji dluhovou sluzbu
nemélo téméf zadny efekt vzhledem k tomu, Ze jiz pfedtim Rusku svij dluh nesplacela.
Odpusténi dluhu Ruskem kazdopadné vyrazné ptispélo k redukci celkového vnéjsiho
zadluzeni Nikaraguy, jak je patrné i z grafu 2 (z cca 8,6 na 5,2 mld. USD).

e Na konci roku 1998 zptisobil hurikan Mitch vedle tisicich obéti na zivotech skodu ve vysi
1,5 mld. USD (Willman, 2000). V navaznosti na tuto katastrofu bylo Nikaragui udéleno
téileté moratorium na splaceni dluht ¢lenskym zemim Patizského klubu (Esquivel et al.,
2001).

e 'V roce 1999 dosahoval celkovy vnéjsi dluh piiblizné hodnoty 5,3 mld. USD (WB, 2017) a
Nikaragua byla zafazena na seznam zemi opravnénych K pfijeti asistence v ramci
iniciativy HIPC (IMF a IDA, 1999b).

e Vroce 2000 Nikaragua ¢ekala po splnéni pozadavkid na vstup do HIPC, k némuz doslo
Vv prosinci téhoz roku (IDA a IMF, 2000).

Graf 2: Vyvoj vnéjsiho dluhu Nikaraguy v absolutnim vyjadfeni v letech 1970-2015
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Zdroj: Vytvoteno autorkou podle dat WB: International Debt Statistics®* (2017)

3 WB definice (2017) vn&jsiho dluhu pro Gcel sbéru uvedenych dat zni: ,,Vefejny dluh s vefejnym rucenim
zahrnuje dlouhodobé zahranicni zavazky vetejnych dluznikd véetné vlady, politickych utvarli a autonomnich
organtl vefejné spravy a zahranicni zavazky soukromych dluzniki, jejichZ splaceni je rucené vetejnosti.*

36



Graf 3: Srovnani vnéjSiho zadluZeni napri¢ 7 zemémi leZicimi ve Stiedni Americe, 1994
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Zdroj: Vytvoieno autorkou podle dat WB: International Debt Statistics (2017)

3.2.2. Zapojeni Nikaraguy do iniciativ HIPC a MDRI

Vyse popsany ekonomicky a politicky vyvoj Nikaraguy v druhé poloving 20. stoleti vyustil ve
vysoké deficity bézného i finanéniho Gétu®® platebni bilance a v hodnotu vnéjsiho dluhu
ptrevysujici hodnotu HDP, a to v druhé pol. 80. a prvni pol. 90. let az né€kolikanasobné. Situaci
nezlep$ily ani finan¢ni prostiedky Vrdmci mezindrodni rozvojové pomoci, pfitom jen
na pocatku 90. let zemé pfijala obnosy zahrani¢ni pomoci vys$si nez 70 % HND (WB, 2017).
Na konci minulého stoleti Nikaragua patfila k nejvice zadluzenym zemim svéta s nejvyssi
absolutni hodnotou vné&jsiho dluhu ve Stfedni Americe (viz graf 4) a zaroven s nejvyssi
hodnotou dluhu pfepoétenou na obyvatele v celé Latinské Americe. VétSina této dluzné
castky patfila do kategorie dlouhodobého dluhu a byla dluzena bilaterdlnim véftitelim

(Willman, 2000).

% Horizontalni ¢lenéni platebni bilance zahrnuje n&kolik polozek, ke kterym patii mj. b&zny a finan¢ni ucet.
Bézny ucet se dale déli na nekolik casti: obchodni bilance (export - import), bilance sluzeb, bilance vynost a
bilance béznych prevodi. Finanéni ucet je tvofen bilanci investic a ostatniho kapitalu (napt. v podob¢ uveért).
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Graf 4: Porovnani vnéjsiho zadluzeni a HDP/0s. mezi 7 zemémi Stiedni Ameriky, 1998
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Zdroj: Vytvoreno autorkou podle dat WB: International Comparison Program (2017)

Graf 4 reprezentuje ekonomickou situaci sedmi stfedoamerickych zemi v roce 1998. Jeho
smyslem je poukéazat na rozdilny stav jejich ekonomik i vné&jsiho zadluzeni. Z grafu je patrne,
ze Nikaragua vykazovala v porovnani s ostatnimi zemémi v regionu nejenom nejveétsi dluhové
zatizeni®® — cca 5,6 mld. USD, ale soudasné i nejnizsi urovein HDP/os. — cca 2460 PPP USD.
Celkové HDP zemé ¢inilo asi 5,1 mld. USD, z ¢ehoz také vyplyva, Ze vnéjsi dluh Nikaraguy

byl i v daném roce nadale vyssi nez jeji ekonomicka aktivita (viz graf 5) (WB, 2017).

Na zaklad¢ diive diskutovaného vztahu mezi zadluzenim a ekonomickym ristem lze tak
v ptipadé¢ Nikaraguy usuzovat pravé na onen negativni vliv nadmérné¢ho dluhu na vystup
ekonomiky. K ilustraci tohoto jevu slouzi graf 5, ktery soucasné znazoriiuje vyvoj vnéjsiho
dluhu a HDP Nikaraguy v prubéhu né€kolika desetileti. Z grafu je ziejmé, ze v obdobi
nejvétsiho nardstu zahrani¢niho dluhu zemé, vzato od roku 1982, kdy jeho hodnota poprvé
presahla hodnotu HDP (asi 0 132 mil. USD), az po jeho maximum v roce 1994, kdy byla
hodnota dluhu zhruba 2,5krat vyssi nez HDP, hruby pfijem zemé naopak zaznamenal sviij
nejvetsi propad za celé uvazované obdobi, konkrétné mezi roky 1987 az 1989 (asi o 2,8 mid.
USD).

3 Ukazatel zadluzenosti zemi pouzity v grafu je definovan jako: ,,zasoby vné&jsiho dluhu, vefejného a s vefejnym
rucenim® (WB, 2017).
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Od roku 1990 sice HDP pievazné pozvolna rostlo, rapidné pak mezi roky 1993 a 1994 (asi
02,1 mld. USD), coz se podatilo zejména diky implementaci exportn¢ orientovanych politik
novou demokratickou vladou, nicméné az do roku 2003 pokracoval stdle stejny trend, kdy
hodnota HDP neptesahla tUroven vné¢jsiho zadluzeni. Ke zlomu poté doSlo predevsSim
V souvislosti s oddluZzenim zem¢ v ramci iniciativy HIPC, ¢imz se bude podrobnéji zabyvat

nésledujici podkapitola (3.3).

Rozdily mezi témito dvéma proménnymi se ve fazi dluhu presahujiciho HDP, tedy v letech
1982 az 2003, pohybovaly v rozmezi od 66 mil. USD (r. 2001) do 7,8 mld. USD (r. 1993).
V priméru byl béhem tohoto obdobi vnéjsi dluh vyssi nez HDP zemé asi o 3 mld. USD.

V grafu 5 je celé toto obdobi zobrazeno jako zluté vySrafovana oblast.

Graf 5: Srovnani vyvoje vnéjSiho zadluZeni a HDP Nikaraguy v letech 1970-2015
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Vykonné rady IMF a WB na zaklad¢ vyhodnoceni pozadavki a ukazatelt, které
predstavovaly kritéria pro pfijeti, rozhodly o zpisobilosti zemé pro odpusténi jeji dluhové
sluzby prostiednictvim HIPC iniciativy. Do ni byla Nikaragua zaclenéna v prosinci 2000
skrze tzv. bod rozhodnuti. Hlavnim zamérem bylo uvolnéni vefejnych zdroji cilenych
na snizovani chudoby a také podpora investorské divéry. Nedostate¢na mira ekonomického
rastu vSak predstavovala zna¢nou prekazku v boji proti chudobg, proto bylo pro zemi stézejni

nejdiive posilit jeji makroekonomické prostiedi a institucionalni uspoifadani. Podminky
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stanovené pro dosazeni bodu dokonéeni tak zahrnovaly vypracovani dokumentu PRSP a
uspokojivou implementaci strategie alespoit po dobu jednoho roku, pouziti uspor plynoucich
z prubézného odpusténi dluht v souladu sprogramem PRSP, budovani stabilniho

ekonomického prostiedi skrze specifické reformy atd. (IDA a IMF, 2000).

Ackoli se nové vlady na po¢atku nového milénia snaZzily o zvySeni ekonomické aktivity a
feSeni ekonomickych potizi prostiednictvim fiskalni a ménové politiky 1 trzné orientovanych
reforem, mnoho pokust 0 zlepSeni hospodaiskych vysledkti selhalo kviili pomalému tempu
jejich implementace a pretrvavajici politické nestabilité. Ta také vedla k nékolikaletému

upusténi Svétové banky od pujcek v ramci SAPs programu (Hinds, 2010).

Konkrétnim pfikladem snah o zlepSeni ekonomické situace v zemi byly ekonomické reformy
zavedené nové zvolenou vladou prezidenta Bolafiosa na zacatku roku 2002. Zahrnovaly
datlovou reformu, opatfeni pro zefektivnéni fiskalni politiky a upeviiovani pravidel
obezietného chovani bank. Reformy byly nadale prosazovany v ramci ttiletého programu IMF
(Poverty Reduction and Growth Facility — PRGF), schvéleného v prosinci 2002 (Economic
Overview, 2007). Jeho pocatecni UspéSnad implementace pfinesla zdsadni zménu, nebot
ptiméla Svétovou banku k pfistoupeni na obnoveni finanéni pomoci ve formé programovych
uveérd a nasledné i uvért na podporu snizovani chudoby, oficialné tzv. Poverty Reduction
Support Credits (PRSCs). Prvni Gvér v rdmci PRSCs byl pro Nikaraguu schvéleny v zafi
2003%. V lednu 2004 Nikaragua dosahla v ramci HIPC iniciativy faze dokonceni®®. Celkové
odpusténi dluhové sluzby bylo odhadovano na zhruba 3,3 miliard USD3® v NPV. Castka
piedstavovala 72 % celkového nesplaceného dluhu (Hinds, 2010).

Kvuli pozdéjsimu napéti uvnitt vlady, které na konci roku 2004 eskalovalo v rozpor mezi
zékonodarnou a vykonnou slozkou, do té doby uspésny program piestal byt na politické scéné
prvorady, a reformy se tak pfili§ nedafilo napliovat. V fijnu 2005 se diky dohod¢ mezi
prezidentem Bolafiosem a opozi¢nimi stranami podafilo obnovit reformni agendu. Pomoci
vySSich statnich pfijml z dani a dikladnéj$i kontrole vladnich vydajii doslo v roce 2005

ke snizeni rozpoctového deficitu oproti pfedchozimu roku z 6,3 % HDP na zhruba 6 % HDP

37 Tato transakce nesla oznaceni Programmatic Structural Adjustment Credit (PSAC).

% Bod dokongeni, nebo-li completion point, nastiva zpravidla po tfech letech isp&§ného plnéni stanovenych
pozadavkl — nasledovani programtt WB a IMF a implementace strategie PRSP. Dosazenim tohoto bodu dojde
k neodvolatelnému sniZeni dluhu na ptedem dohodnutou trovet.

39 34 % této Castky bylo dluzeno multilaterdlnim organizacim, 27 % Pafizskému klubu a zbytek dal$im
oficialnim bilateralnim a komer¢nim vétitelum (IDB, 2004).
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(Economic Overview, 2007). Hospodaiské vysledky vypovidajici o pozitivnim vyvoji
ptispély k rozsiteni programu PRGF ze strany IMF na zacatku roku 2006 a rovnéz k pfislibeni
dalsiho odpusténi dluht, tentokrat v rdmci oddluzovaci iniciativy MDRI. VIada Nikaraguy se
v této souvislosti zavazala k Cerpani uvolnénych zdroji na snizovani chudoby v zemi
(Economic Overview, 2007). Podnétem pro zminény krok IMF ve vztahu k Nikaragui byla
pretrvavajici vysokd hodnota vnéjsiho vetejného dluhu. Zarazeni Nikaraguy do MDRI bylo
nakonec Mezinarodnim ménovym fondem schvéleno v prosinci 2005 a komisi v bieznu
nasledujiciho roku. IDB prostiednictvim svého Fondu pro specialni operace (FSO) odepsala
Nikaragui jeji dluh platny ke konci r. 2004 ve vysi 383 mil. USD pod iniciativou HIPC a
790 mil. USD pod MDRI, ¢imz zemi do konce r. 2006 poskytla 100% oddluzeni a ptispéla
ke snizeni jejiho celkového zahrani¢niho dluhu (IDB, 2017).

3.3.  Analyza procesu oddluzeni Nikaraguy

Pro provedeni analyzy za ucelem vyhodnoceni vysledkli oddluzeni Nikaraguy je nutné

nejdiive vymezit zkoumanou oblast prostfednictvim kritérii, ktera budou vychazet predevsim

z cilt stanovenych iniciativou HIPC. Zaroven by tato kritéria méla odrazet vyzkumneé otazky

(VO) této prace, aby bylo na jejim konci mozné jejich zodpovézeni. Pfi analyze tak bude

postupovano nasledovngé:

1. Identifikace cilti oddluzovaci iniciativy HIPC

2. Definovéni specifickych kritérii vyvozenych z identifikovanych cilt a jejich vyhodnoceni
pro obdobi po oddluZeni Nikaraguy

3. Interpretace vysledkl analyzy

3.3.1. Cile/predpoklady HIPC

Vznik iniciativy dal podnét k mobilizaci spoleCenstvi véfiteld za ucelem restrukturalizace
dluht rozvojovych zemi s cilem dosahnout udrZitelnosti téchto dluhti. Nasledujici stanoviska
vychazeji ze stézejnich dokumentt, které byly vypracovany v jednotlivych fazich procesu
oddluzeni Nikaraguy pod iniciativou HIPC. V piedbézném dokumentu (IMF a IDA, 1999b)
se zastupci povétenych organizaci na zakladé analyzy dluhové udrzitelnosti (DSA) usnesli, ze
Nikaragua bude v stfednédobém vyhledu, tj. v nasledujicich 20 letech, zatizena urovni
vnéjsiho dluhu prekracujici bod udrZitelnosti 1 v ptipad€ plného vyuZiti veSkerych tradi¢nich

oddluzovacich mechanismu (pro pfipomenuti viz ¢ast 2.2). Praveé tento faktor ji pfedurcoval
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k participaci v HIPC. O Kklasifikaci dluhového bfemene Nikaraguy jako neudrzitelného
rozhodlo splnéni obou kritérii: a) exportni: pomér vnéjsiho dluhu k exportu piesahujici hranici
150 %, b) fiskalni (pro zemé¢ se statusem velmi oteviené¢ ekonomiky): pomér vnéjsiho dluhu

k celkovym piijmim zemé vyssi nez 250 % (IDA a IMF, 2000).

Tabulka 2: Indikatory udrzitelnosti dluhu podle HIPC — hodnoty Nikaraguy v r. 1999

Indikator Hranice Nikaragua
udrzitelnosti 1999
150% 540%*

Exportni: vngjsi dluh v NPV/exportni ptijmy

Fiskalni: vnéjsi dluh v NPV/celkové piijmy 250% 827%

Zdroj: Zpracovano autorkou podle udaja IDA a IMF (2000)

V navaznosti na obhdjeni zpusobilosti zemé pro asistenci pod rozsifenou HIPC iniciativou
pristoupily vykonné rady IMF a IDA na konci r. 2000 k bodu rozhodnuti, v némz Nikaragui
stanovily podminky pro dosazeni faze dokon¢eni. Vyzadovanou mirou asistence bylo snizeni
vnéjsiho dluhu o 3,267 mld. USD v NPV, resp. na 150 % exportnich pfijmi. Nikaragua se
sice kvalifikovala i pod fiskalnim kritériem (viz tabulka 2), ale odpusténa ¢astka byla vyssi
u kritéria exportu (IDA a IMF, 2000). Po revizi DSA v bodé¢ dokonéeni doslo ke zméné
oc¢ekavaného poméru dluhu k exportu po kompletnim oddluzeni ke konci r. 2004 na 161 %.
Odpusténi dluhti ze strany bilateralnich véfitelt jdouci nad rdmec HIPC iniciativy pak ovsem
mélo vést ke snizeni podilu na 139 % (IMF, 2004).

Pro ucely této analyzy budou dale uvedeny obecné cile iniciativy HIPC. Dle dokumenti HIPC

bylo od oddluzeni zemi o¢ekavano naplnéni alespon téchto téi (Eaton, 2002):

1. snizit vn&jsi dluh zemi na jejich udrzitelnou uroven, aby tak byly schopny snadnéji dostat
svych dluhovych zavazkl pomoci exportnich pfijml a budoucich transferi, a souc¢asné tak
eliminovat potfebu budouci restrukturalizace, refinancovani ¢i odpusténi dluhti

2. (tim) zvysit miry dlouhodobého ekonomického rustu zemi — v souladu s pfedpokladem, ze
nadmérné zadluzeni ¢ini prekazku trvale udrzitelného rustu

3. (a soucasn¢) umoznit vladam orientovat vétsi mnozstvi vetejnych vydajii na snizovani

chudoby

0 Tento vypocet vychazi z tiiletého priméru exportnich pf{jmi (za roky 1997-1999).
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3.3.2. Kritéria hodnoceni procesu oddluZeni

Na zéklad¢ vyse specifikovanych cilti ¢i ocekavani iniciativy HIPC jsou v této Casti prace
vymezeny tfi hlavni cilové oblasti, které zahrnuji jednotliva kritéria, podle nichz bude

hodnocena dlouhodobd udrzitelnost a efektivita oddluzeni Nikaraguy.

A) Dluhov4 udrzitelnost

e Kritérium udrZitelnosti dluhu — pomér vnéjsiho dluhu k exportu

Vyhodnoceni tohoto kritéria poskytne odpovéd jak na otdzku dlouhodobé udrzitelnosti
nikaragujského dluhu po oddluzeni, kterd nas zajima s ohledem na VO 3, tak i na otazku
naplnéni zaméru iniciativy — konkrétné cile 1. Dle parametr udrzitelného vnéjsiho zadluzeni
v souladu s klasifikaci IMF (2003) (viz ¢asti 2.2 a 3.3.1.) budou sledovany procentuélni
hodnoty ukazatele vnéjsi dluh/export, a to pro obdobi od r. 2004, v némz doslo k ,,findlnimu*

bodu v ramci HIPC, do r. 2015, ze kterého existuje vétsina poslednich dostupnych dat.

Cilem je tedy analyzovat vyvoj vné&jsiho dluhu po oddluzeni v kontextu jeho dlouhodobé
udrzitelnosti, na jejimz zakladé¢ iniciativa HIPC vyhodnotila zpusobilost zemé& Kk participaci a
stanovila vysi odpusténé dluzné Castky. Bude nas proto zajimat, zda oddluzeni piineslo

Nikaragui dlouhodobé¢ udrzitelnou uroven jejiho vnéjsiho zadluZeni, jak si iniciativa slibovala.

Na tomto misté je vSak tfeba poznamenat, ze data nebylo mozné zpétné pouzit v NPV
vyjadfeni, se kterym se pracuje v ramci vyhledovych DSF* analyz. Ty se totiz vztahuji
k projekci budouciho vyvoje zadluzeni a dluhové sluzby dané zemé. Posuzovani dlouhodobé
dluhové udrzitelnosti tedy vyzaduje brat v potaz pravdépodobny vyvoj dluhu v budoucnu

véetné piredpokladanych trokovych mér, sménnych kurza ¢i obchodni bilance zemé.

Z tohoto diivodu budou data vyjadiujici vnéjsi zadluZzeni Nikaraguy pro obdobi bezprostiedné
po oddluzeni (2004) nahrazena prostymi nominalnimi*?hodnotami zahrani¢niho dluhu, byt se
budou vztahovat ke stejnym indikatorim a hranicim vymezenych v ramci DSF. Kazdopadné
nezbyva nez véfit, Ze mezi datasety existuje dostate¢na mira asociace a nejsSou mezi nimi
natolik znacné rozdily, které by mohly vyraznéji zkreslit zavéry tohoto zkoumani.

Pro objektivnéjsi Usudek bude nastinéna metodika, kterou pouziva iniciativa HIPC

“1 DSF byl nékolikrat revidovan s ohledem na nové vyvstalé vyzvy plynouci z oddluzeni — napt. rozsifené
moznosti pjéovani, vyskyt novych véfitelli nebo rostouci vaha doméciho dluhu. Uelem ramce je poskytnout
zemim s nizkym piijmem ,,na miru $ity“ navod, ktery jim pomuiize propojit potfebu novych prostiedki s jejich
soucasnou i ocekavanou platebni schopnosti. Zaroven slouzi i jako souhrn instrukci pro véfitele a darce, aby byly
ptisti zdroje alokovany v souladu s dlouhodobou dluhovou udrzitelnosti chudych zemi (IMF, 2016d).

42 Témi se rozumi penézni hodnota, ve které pohledavky/zavazky vznikly k ur¢itému datu.
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pro kalkulaci NPV wvngjsSich dluhii k zajiSténi srovnatelnosti v ¢ase a mezi zemémi. Princip
téchto vypocti spociva v oprosténi hodnot dluhovych zavazki od jednotné urokové sazby,
kterd je aktualné stanovena na 5 % — ty jsou vyjadfovany v méndch denominace ptjcky, ¢imz

se maji regulovat nerovnosti v podminkach splaceni odli$nych tvéra (IMF, 2016c¢).

Navic je nutno také podotknout, ze zminované procentudlni hranice udrzitelnosti vnéjsiho
zadluzeni, odvozené od platebni schopnosti zemé¢, sice slouzi jako pomérn¢ jednoduché a
jasné pravidlo pro ucely iniciativy, na druhou stranu ale maji ponékud arbitrarni povahu (viz

3.3.3), a proto i jejich nasledné vyhodnocovani bude mit spise orienta¢ni charakter.

DSF je vyclenén pro samostatné analyzy udrzitelnosti celkového vnéjsiho dluhu a jeho diléi
Casti — vefejného a vetejné ruc¢eného (PPG) dluhu, nebot’ pravé ten je zemim v rdmci HIPC
odpoustén (krom& PPG vngjsi dluh zahrnuje jesté dalsi dvé slozky — dluh soukromy a
kratkodoby). Pro zvazeni vyvoje zahrani¢niho zadluzeni jako celku bude k exportnim

pfijmim nejdiive vztazen veskery vnéjsi dluh zemé.

Tabulka 3a: Celkovy vnéjsi dluh/export (v %)

Rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

% | 412 | 349 | 200 | 166 | 164 | 207 | 207 | 189 | 188 | 209 | 203 | 218

Zdroj: World Bank: International Debt Statistics (2017)

Uvazujeme-li v tomto p¥ipadé 150% hranici*®, dle tabulky 3a k poklesu na jeji uroveii béhem
sledovaného obdobi nedoslo. Celkovy prumér je ve srovnani s nasledujicim (tabulka 3b)
procentualni podil v letech 2007 a 2008, tedy nasledné po odpusténi multilateralnich dluht
ke konci r. 2006. S ohledem na komponentu celkového zahrani¢niho dluhu a pocateéni stav
v letech 2004/5 lze vsak hodnoty tohoto dluhového indikatoru povaZzovat za relativné

vyrovnané a pozitivné se vyvijejici.

43 K této i dal$im (ptisn&jsim) hranicim bude pfihlizeno, ackoli do r. 2011 byla Nikaragua v DSA hodnocena
pod vys$§imi hranicemi, nebot’ mezni hodnotou indexu CPIA spadala do kategorie silné spravy zemé (viz pozn.
pod Carou 46).
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Tabulka 3b: Vnéjsi verejny dluh/export (v %)

Rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

% | 326 | 274 | 194 | 125 | 107 | 120 | 100 84 80 85 81 83

Zdroj: Ministry of Finance and Public Credit (MHCP) a Central Bank of Nicaragua (BCN)
(2017)

Dalsi sada hodnot vznikne, nahradi-li se proménna celkového vnéjsiho zadluzeni pouze jeho
slozkou, a to vn&jSim dluhem vefejnym s vefejnym rucenim, jak bylo avizovano vyse.
Z tabulky 3b 1ze vypozorovat, ze podil vnéjsiho vetejného dluhu na exportu do roku 2008
kazdorocné klesal, poté mirn¢ vzrostl, aby nadale klesal a v poslednich péti letech sttidave
kolisal mezi 85 az 80 %. V pruméru ¢inil tento podil za celé hodnocené obdobi 138 %, coz je
pomérné blizko ,,udrzitelné* 150% hranici, kterou se dle pouzitych hodnot poprvé podatilo
prekrocit v roce 2007, tj. nasledujici rok po dodateéném oddluzeni Nikaraguy v rdmci MDRI.
Od té doby se dafi pomér udrZzovat pod onou kritickou Urovni, a to se znatelné lep$im
pramérem 96 %. Nicméné jak bylo jiz vysvétleno, tyto hodnoty hraji pouze orientaéni roli a
nejsou zcela vypovidajici, navic mohou do jisté miry elit zkresleni samotnym zpracovatelem
dat. Vypoéty vychazejici z dat odlisnych zdroji totiz pro stejny indikator ukazuji docela

rozdilné hodnoty. Pfi¢inou mohou byt i odli$nosti v definicich pouzitych dil¢ich ukazateld.

Tabulka 3c: Vnéjsi dluh — vefejny a verejné garantovany/export (v %)

Rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

% | 244 | 201 | 138 80 68 78 66 56 55 60 60 68

Zdroj: WB; MHCP a BCN (2017)

98 % a prah udrzitelnosti je piekonan jiz v roce 2006. Poté se hodnoty pohybuji v rozmezi

80 az 55 %, ¢imz také dokladaji zjisténi DSA pro Nikaraguu (viz dale).

Pro uvazeni vlivu obou komponent — vn&jsiho dluhu a exportu — na vyslednych podilech
(tabulka 3c) bude ilustrovan vyvoj obou proménnych v grafu 6. Z ného lze vypozorovat
konvergenci proménnych béhem prvnich 2,5 let sledovaného obdobi a nésledny zlom mezi

roky 2006 a 2007, po némz hodnota exportu zacala pievySovat hodnotu vné&jSiho vefejného
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dluhu. Export az na par vyjimek (v letech 2009, 2013 a 2015) permanentné rostl a na konci
obdobi se oproti poc¢ate¢nimu roku zvysil vice nez trojnasobné. Vyvoj PPG dluhu mél do roku
2007 v souvislosti s oddluzovanim naopak klesajici tendenci, poté vSak nepfetrzité pozvolna
naristd a v roce 2015 dosahuje témét stejné hodnoty jako v r. 2004, kdy Nikaragua dosla
vramci HIPC do finalni faze. Je tedy zfejmé, Ze vyznamnou roli pii udrzovani podila
pod prahem udrzitelnosti zastava objem exportu, ktery od druhé poloviny r. 2006 vytvaii

prostor pro kryti dluhovych zavazkd.

Graf 6: Vyvoj vnéjsiho dluhu a exportu Nikaraguy v letech 2004—2015

mld. USD

o B N W B U1 O N

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

W Vnéjsi dluh - vefejny a vefejné ru¢eny O Export

Zdroj: Vytvoireno autorkou podle dat WB; MHCP a BCN (2017)

e Dopliujici dluhové indikatory — pomér dluhu k diichodu, dluhova sluzba k exportu

K poskytnuti presvédCiveéjStho a ucelenéjs§iho obrazu o stavu zadluzeni nikaragujské
ekonomiky je tfeba vztahnout hodnotu zahraniéniho dluhu k dalsim ekonomickym
ukazatelim jako je HDP. Tak ziskdme komplexnéjsi piedstavu o tizi dluhového bfemene
zemé, nebot’ budeme uvazovat jeji celkovy hruby piijem, nejenom ¢ast ziskli generovanou

vyvozem.
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Tabulka 4: Vnéjsi veiejny dluh/HDP (v %)
Rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

% | 121 85 67 46 42 46 47 44 43 43 41 38

Zdroj: MHCP a BCN (2017)

Pro zhodnoceni tohoto ukazatele je zapotiebi nejdiive uvést jeho hranici udrzitelnosti, ktera je
pro Nikaraguu aktualné stanovena na 40 %** (viz tabulka 6). Na prvni pohled lze z tabulky 5
vyvodit, ze hranice byla poprvé zdolana az v roce 2015, ale zemé k ni pozvolna sméfovala uz
v prubéhu nékolika predchozich let. K nejvétsimu poklesu v podilu dluhu na exportu doslo
mezi lety 2004 a 2005, kdy se snizil o 36 % zejména diky rapidnimu nartistu HDP* o necelé
2 mld. USD (MHCP a BCN, 2017).

Dalsi zvolenou alternativou je ukazatel dluhové sluzby (tzn. splatky a Uroky) viéi exportu

S 20% hranici udrzitelnosti pro stfedni kategorii, do niz Nikaragua spad4 podle kategorizace

HIPCs na zakladg¢ ttiletého praméru indexu CPIA (viz nize) (IMF, 2013).

Tabulka 5a: Dluhova sluzba/export (v %0)

Rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

% | 4,7 4,7 4,4 5,6 3,1 3,3 2,4 1,9 1,8 2,0 2,3 2,7

Zdroj: MHCP a BCN (2017)

Pouzity indikdtor s komponentou dluhové sluzby s pifehledem vyhovuje parametrim
udrzitelnosti. Pro srovnani jsou v tabulce 5b uvedeny mnohonasobné vyssi hodnoty
pro obdobi mezi lety 1984 az 1995.

Tabulka 5b: Dluhova sluzba/export (v %)

Rok | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

% 34 41 40 39 41 20 14 176 55 52 50 49

Zdroj: MHCP a BCN (2017)

4 S piihlédnutim k piedchozi klasifikaci (viz pozn. pod &arou 46), a tudiz k 50% hranici do roku 2011, by byl
v tomto ohledu dluh udrzitelny jiz v letech 2007-2010.
5 Ve vypo&tu realného produktu v letech 2004 a 2005 byly pouzity ceny zakladniho roku 1994.
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Vzhledem Kk nepiesnostem, které se pii posuzovani udrzitelnosti dluhu objevily, bude
pfistoupeno k formulaci zavéri IMF a WB analyz dluhové udrzitelnosti. Urovné udrZitelnosti
vnéj$itho zadluzeni se v ramci DSF, poprvé piedstaveného v roce 2005, rozlisuji pro tfi
kategorie chudych zemi, rozd¢lené na zakladé¢ indexu hodnoticiho vnitrostatni politiku a
institucionalni uspoifadani CPIA, a to na slabou, stfedni a silnou (spravu). Tato kategorizace
vychazi z empirického Setfeni, podle né¢hoz maji zemé s kvalitngjsi politikou a institucemi
vetsi Sanci ,,unést” vyssi aroven vnéjsiho dluhu a naopak (IMF, 2016d). Pro Nikaraguu patiici
aktualng*® do stfedni kategorie nicméné ziistavaji hranice udrzitelnosti stejné jako v dobé

aplikace jednotnych trovni pro vSechny HIPC zem¢.

Tabulka 6: Hranice dluhové udrzitelnosti v ramci DSF pro zemé s nizkym piijmem

Kategorie Podil PV dluhu (v %) na Podil dluhové sluzby (v %) na
(hodnota CPIA) statnich statnich
exportu HDP pifijmech exportu piijmech
Slaba (<=3,25) 100 30 200 15 25
Stiedni (3,25-3,75) 150 40 250 20 30
Silna (>=3,75) 200 50 300 25 35

Zdroj: Pievzato a pielozeno autorkou podle IMF (2016d)

Kromé vyhledovych standardizovanych analyz vnéjsiho dluhu DSA zahrnuji také posouzeni
rizik potencidlnich dluhovych obtizi. Na ctyfstupiiové Skéle je pro nikaragujsky PPG dluh
odhadovdn druhy stupen rizika — slovem ,mirny*“. Ten je charakterizovan hodnotami
dluhovych ukazateli pod hranicemi udrzitelnosti piizakladnim scénafi, ale jejich
ptekrocenim ¢i vyraznym nartstem dluhové sluZzby pfi alternativnim scénafi a ,,zat€Zovém*
dluhu Nikaraguy piipousti, Ze Groven dluhu je vysoka, avSak indikatory zadluZenosti spliiuji
kritéria udrzitelnosti. Ta je ovSem predmétem ohroZzeni V disledku pilisobeni rtznych
negativnich vlivi. Analyzy uvadé&ji napt. hrozici Sok z depreciace (s ohledem na velky podil
dluhu denominovaného v zahrani¢ni mén¢), nizsi rist, méné piiznivé podminky financovani
¢i rapidni nardst soukromého zahrani¢niho dluhu (zvlaste nasledkem ropné spoluprace
s Venezuelou), ktery by mohl piejit do vefejného ruceni. Z analyz pak vyplyvaji doporuceni

jako: i) pokracovat v uzavirani predevsim zvyhodnénych uvérg, ii) upeviovat fiskalni politiku

4V DSF analyzach z roku 2006 a 2010 byla Nikaragua dle tiiletého préiméru CPIA hodnocena jako ,,silny
hrac*, coz zvysilo hranice udrzitelnosti jejiho dluhu, a tim i riziko pro ekonomiku plynouci z jejich piekroceni.
V roce 201 1byla vsak reklasifikovana do stfedni do kategorie, kam se fadi doposud.
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pro vyssi odolnost vici Sokam, iii) snizit zavislost na ropé, iv) vyjednavat dal$i oddluzovani

(IMF, 2013).

Kritikou téchto projekci je vSak absence detailnich udaji o modelu, na jehoz zaklad¢ jsou
konstruovany. Pfestoze je u takového druhu postupu jistd mira nahodilosti a nespolehlivosti
nevyhnutelna, veskeré piedpoklady a domnénky by mély byt explicitné vyjadieny a obhajeny.
Nektefi autofi, mezi nimi napf. Burnside a Finizza (2004), také poukazovali na charakter
iniciativy, z néhoz nelze usuzovat na docileni permanentni udrzitelnosti zadluzeni, ktera podle
nich velice zalezi na makroekonomickych faktorech, zvlasté na ristu a fiskalni politice. Toho
jsou si ovSem védomi i samotni iniciatofi HIPC, jak vyplyvd mj. také z pojeti vyse

diskutovanych analyz dluhové udrzitelnosti.

Kriticky postoj a soucasné alternativni ptistup k DSF piedkladaji Vargas et al. (2012), ktefi se
domnivaji, ze ramec postrada nékteré prvky dulezité pro spravné reflektovani finanénich
potfeb oddluzenych zemi, a proto doporucuji zahrnuti dalSich indikatord. V ptipadé
Nikaraguy autofi identifikovali nékolik vné&jsich Soki, vici kterym je ekonomika zemé vysoce
zranitelnd: i) zahrani¢ni financovani, ii) export, iii) remitence, iv) pfimé zahrani¢ni investice
(FDI). Ackoli pripoustéji obtiznost posuzovani udrzitelnosti vnéjsiho dluhu ve vztahu k témto
externalitam, navrhuji jejich zohlednéni v ramci DSF analyz, nebot’ v nich spatiuji zna¢nou

hrozbu pro platebni schopnost zemé.

Grafy 7a, 7b: Struktura vnéjSiho dluhu Nikaraguy podle véritela v letech 2005 a 2015

k2005 %L1 rok 2015

[574]

m Multilateralni M Bilateralni . L . L i
W Multilaterdini B Bilateraini B Soukromy

Komer¢ni B Soukromy

Zdroj: Vytvoieno autorkou dle dat BCN (2017)

Na zavér této sekce je ilustrovano slozeni vnéjSiho dluhu zemé dle véfitelskych subjektt

nejdiive v roce 2005, a poté s odstupem deseti let. Nejvetsi zména v procentualnim vyjadieni
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nastala u multilateralniho dluhu, jehoz podil vzrostl o 8 %. Bilateralni dluh naopak
zaznamenal 4% ubytek a zadluzeni vic¢i komer¢nim bankdm takika vymizelo disledkem
redukce dluhu z 201 mil. USD na necelé 4 mil. USD (BCN, 2017). Schémata se vSak od sebe

vyraznéji nelisi a pretrvava trend vétSinového zastoupeni multilateralniho dluhu.

B) Podpora ristu
e Makroekonomické indikatory — ekonomicky rist, HDP/os., (béZny tcet) platebni

bilance, kapitalové toky ad.

Vseobecnym cilem iniciativy je dopomoci zemim s nizkym dichodem k makroekonomické
stabilité. Dosahovani uspokojivych hospodatskych vysledki je tak soucasné podminkou
pro odpusténi dluhtt pod HIPC i ptedpokladem k jejich udrzitelnosti v budoucnu. WB i IMF
ovSem argumentovaly, Ze takto pozitivni vyvoj nenastane po oddluzeni automaticky, ale bude
vyzadovat reformy na urychleni ekonomického rastu. Burnside a Finizza (2004) tak programu
HIPC pfisuzovali pozitivni vliv na vyvoj dluhu za ptedpokladu, Ze vladni vydaje povedou
k rustu a zvySenym danovym piijmim. V podobném duchu Edwards (2003) ve své analytické
studii uvazoval, Ze uspeéSnost Nikaraguy v dosazeni vnéj$i ekonomické rovnovahy bude
pravdépodobné spocivat ve dvou okolnostech, a to v dostupnosti pfistich zvyhodnénych

pujcek a v budoucim toku finanéni pomoci.

V ¢asti B) tedy budou vyhodnoceny vybrané ekonomické ukazatele, které nastini hospodarsky
stav Nikaraguy v poslednich letech. Jako autorka prace jsem si i zde védoma jistych omezeni.
Ackoli jsou tyto indikatory zkoumany v souvislosti s oddluzenim zemé, hloubka analyzy
neumoziuje vyjadrit kauzalitu mezi jednotlivymi ekonomickymi a dluhovymi proménnymi.
Této tematice byla v praci vyhrazena sekce 1.3., ze které vyplyva, ze se jedna o ne zcela
jednoznaéné diskutované téma. Vychazime-li vsak z piedpokladi, o néz se opira iniciativa
HIPC, pak rozhodujici roli v otazce vlivu zadluzeni na ekonomickou vykonnost hraje faktor
dluhové udrzitelnosti. Dosazenim empiricky odvozené udrzitelné hranice vnéj$iho dluhu mé
tak dojit k eliminaci vyrazné ptekazky ekonomického rustu. Jelikoz byl v ptedchozi ¢asti (A)
aktualni vetejny dluh Nikaraguy shledan udrzitelnym, 1ze na zaklad¢ zminéného piedpokladu
ocekavat lepsi ekonomické vystupy. Nicméné vzhledem ke znaénému zjednoduSeni a
piimocarosti modelu se interpretace vysledk omezi spiSe na zmapovani vyvoje nikaragujské
ekonomiky po oddluzeni, namisto dokazovani jeho realného efektu. Cely proces je totiz

podstatné slozitéjsi a jako pusobi ruzné, Casto tézko predvidatelné, okolnosti na vyvoj
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zadluZeni statu (viz ¢asti 1.2. a 3.1.), tak také vedle jeho dopadt na ekonomiku pochopitelné

existuje $iroka skala dalsich faktort ovliviiujicich hospodatské vysledky.

v

V soucasnosti Nikaragua vykazuje ze viech zemi amerického kontinentu druhou*’ nejniZsi
hodnotu HDP/os. a dle klasifikace WB (2017) je fazena do kategorie zemi s niz§im stfednim
piijmem, prestoze dichod na osobu Vv poslednich letech téméf nepfetrzité roste. Graf 8
soucasn¢ znazoriuje vyvoj HDP/os. a procentudlni ro¢ni rist HDP. Zatimco prvni proménna
nabyvala béhem sledovaného obdobi neustale vyssich hodnot s jedinou vyjimkou v roce 2009
v dusledku mezinarodni krize (Vargas et al., 2012), ro¢ni rist agregatniho produktu se vyvijel
s relativné vétsi volatilitou, avsak logicky se shodnym propadem v roce 2009. Prumérna ro¢ni
mira rastu HDP c¢inila vtomto obdobi 3,9 % (4,5 % bez roku 2009) a primérné HDP
Vv absolutni hodnoté dosahovalo pfiblizn€¢ 9 mld. USD, coz je vice nez dvojnasobné vyssi

pramér ve srovnani se stejn¢ dlouhym predchozim obdobim let 1992 az 2003 (WB, 2017).

Graf 8: Vyvoj HDP/os. a ekonomického ristu Nikaraguy v letech 20042015
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Zdroj: Vytvoreno autorkou dle dat WB: World Development Indicators (2017)

Graf 9 zobrazuje platebni bilanci statu vyjadfenou v narodni méné (nikaragujska cordoba —
NIO), resp. vyvoj vladnich pfijml a vydaji a rozdily mezi nimi. V uvedeném obdobi se
nikaragujské vladé dafilo udrzovat aktivni saldo platebni bilance a na rozdil od schodkovych

rozpoc¢tu 80. a 90. let nevytvarela deficity, s vyjimkou roku 2009.

47 Nejmensi HDP/os. ma Haiti.
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Graf 9: Platebni bilance Nikaraguy v letech 2004-2015

mld. NIO mid. NIO
90

80 -
0 A A -
A -

60 /
50
40

A A L
30 A KI
20 7./ -
10 A

0 T T T T T T T T T T T _2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

>

aoue|ig

Vladni pfijmya vydaje

=@=\/|adni pfijmy  ==@=VIadnivydaje A Bilance

Zdroj: Vytvoreno autorkou dle dat BCN (2017)

Graf 10: VIadni p¥ijmy z dani absolutné a relativné k HDP (2004-2015)
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Zdroj: Vytvoieno autorkou dle dat BCN a WB (2017)

Graf 10 prezentuje permanentné rostouci danové piijmy statu, jejichz praimérny podil na HDP
(cca 14 %) byl za hodnocené obdobi srovnatelny s Ceskou republikou — 13,5 % (WB, 2017).

Jestlize vSak platebni bilanci zem¢ rozebereme podrobnéji a zaméfime se pii tom pouze
na jeji komponentu — bézny ucet, pak zjistime, ze v tomto piipadé vykazuje pasivni saldo,
jehoz pticinou je deficitni obchodni bilance (-18 % k HDP v roce 2015).
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Tabulka 7: Deficity bézného uétu platebni bilance Nikaraguy (v mil. USD), 2006-2015

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

-842 -1168 -1508 -724 -780 -1155 -1113 -1200 -838 -1045

Zdroj: BCN (2014; 2015)

Vargas et al. (2012) proto ztotoznuji dluhovy problém s problémem obchodni vymény, ktery
zna¢i neschopnost dluznické zemé generovat dostatek prostiedkt na splaceni dluhu.
Nikaragua je primarné vyvozce surovin, piicemz pét hlavnich exportnich komodit v roce 2014
(hovézi maso, kava, zlato, titinovy cukr a arasidy) tvotilo 59 % celkové hodnoty exportu, coz
signalizuje jeho vysokou nachylnost na zmény mezinarodnich cen a poptavky. Zemédélské a
potravinova vyroba ptedstavuje zhruba % celkoveého vyvozu, pfitom vSak vytvari nejnizsi
podil piidané hodnoty na HDP. Primarni sektor ma v Nikaragui také vyrazny podil

na zaméstnanosti — asi 32 % v roce 2011 (BCN, 2014).

Graf 11: Pfidana hodnota vyjadi‘ena relativné k HDP (2015) a zaméstnanost podle
vyrobnich sektoru (2011)
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H Sekundér
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Zdroj: Vytvoieno autorkou dle dat WB (2017) a BCN (2014)

Nedostatek domaécich Uspor, plynouci ze zaporného salda obchodni bilance, byva
Vv otevienych ekonomikéach obvykle kompenzovéan riznymi druhy externi asistence. Graf 12
srovnava nékolik typi zahrani¢nich transferi proudicich do Nikaraguy. Zatimco objem
oficialni rozvojové pomoci (v pfepoétu na obyvatele), podléhajici relativné znaéné volatilité,

od roku 2005 do roku 2015 zaznamenal vyrazny pokles, pfitoky remitenci a piimych
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zahrani¢nich investic podstatné vzrostly, pfiCemz remitence pro zemi piedstavuji
nejstabilngjs$i a co do objemu nejdominantnéj$i zdroj externiho kapitalu. Vyznamnou roli
v ramci zahrani¢niho financovani zastavaji také zvyhodnéné pujéky, které mély v letech
2004-2015 v praméru 40% podil na celkovém vnéjsim dluhu (WB, 2017).

Graf 12: Kapitéalové toky ze zahrani¢i do Nikaraguy, 2004-2015
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Zdroj: Vytvoreno autorkou dle dat WB: World Development Indicators (2017)

C) Zmirnéni chudoby

e Socioekonomické indikatory — chudoba, HDI, socialni vydaje

Sledovéni téchto ukazateli je na mist¢ vzhledem k jedné z hlavnich motivaci iniciativy,
kterou je moznost zprostiedkovat rozvojovym zemim skrze odpusténi jejich dluhovych
zavazki veEtsi tok zdroji sméfovanych na sniZzovani chudoby. Astronomicka zadluZenost
chudych zemi ma totiz, jak bylo jiz diskutovano, negativni dopad na tvorbu kapitalu, ¢imz je
nejenom znemozhovan ekonomicky rozvoj, ale také zasadné limitovan rozvoj lidsky. Cestu
k aé¢innému boji proti chudobé mél s ptispénim poskytnuté finan¢ni tGlevy predstavovat jiz
n&kolikrat zmifiovany PRSP piistup, ktery viak v mnoha ohledech selhal®®.

Tzv. headcount index (HI), tedy podil populace Zijici pod (svétovou) hranici chudoby
(stanovena na 1,9 USD/den) se od roku 2001 (20,5 %) vyrazné snizil, a to o vice nez polovinu
(6,2 % vroce 2014). Procentudlni zastoupeni chudého obyvatelstva Nikaraguy je tak

v porovnani se skupinou zemi s niz§im stfednim pfijmem podstatné mensi — zhruba o0 10 %

48 Diskuze na toto téma v sekci 2.2.
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v roce 2013, avSak za latinskoamerickym prumérem zaostava (WB, 2017). S hodnotou HDI
(index lidského rozvoje) 0,645 (2015) je Nikaragua fazena mezi zemé se ,,stfednim® lidskym
rozvojem. Graf 13 ukazuje postupné zlepSovani jeho hodnot, ale nepatrné pokroky od roku
2010 dosahuji tempa pouze v iadech tisicin a ani vtomto sméru Nikaragua nedosahuje
regionalniho praméru (Latinské Ameriky a Karibiku) — 0,751. Aspekt rovnosti mezi
pohlavimi vyhodnocuje UNDP pomoci indexu genderové nerovnosti (GII), jehoz hodnotou
v roce 2015 (0,462) Nikaragua zaujala 103. pozici ze 188 hodnocenych stati a vaci vysledku
celého regionu dopadla opét hiife — primér 0,39 (UNDP, 2016).

Graf 13: Podil chudé populace (HI) a index lidského rozvoje (HDI), 2000-2015
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Co se tyCe socialniho zabezpeCeni obyvatelstva, nikaragujska vlada ze svého rozpoctu
vyhrazovala nasocialni davky v pétiletém praméru (2010-2014) okolo pouhych 3 %
z celkovych vladnich vydaju (BCN, 2014). Oproti tomu je pomérné znac¢na Cast statnich
prostfedkli sméfovana do oblasti zdravotnictvi (podil na celkovych vydajich za stejné obdobi
¢inil 20 %) a zfejmé i vzdélani (posledni dostupny Udaj z r. 2010 vyjadiuje necelych 23 %).
Pro vyvozeni trendu ve vyvoji vydaji na zdravotnictvi byl porovnan 20% pramér za obdobi
2010-2014 s primérem z druhé poloviny 90. let (1995-1999), ktery ¢inil necelych 16 %, a
tudiz byl o vice nez 4 % nizsi (WB, 2017).
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3.3.3. Shrnuti analyzy a dalSich poznatku

Vyhodnoceni uspé$nosti procesu oddluzeni Nikaraguy pod iniciativou HIPC se ukéazalo byt
pomérné komplikované hned z n€kolika divodii. Na viné jsou jak nejasné metodologické
postupy ¢i spekulativni kredibilita a kvalita dat, tak také tézko uchopitelna formulace
jednoznacénych cilt HIPC. Za primarni ucel iniciativy lze povazovat zajisténi udrzitelnosti
vn¢jSiho zadluzeni chudych zemi skrze odpusténi nesplatitelnych zavazkti a poskytnuti
dluhové udrzitelnosti jsou totiz Casto Spojovany s alokaci a objemem pfiStich zdroju
proudicich do oddluzené zemé. K naplnéni stézejniho cile HIPC tudiz, jak pifipousti samotna
iniciativa, nepostacuje oddluzeni samo o sobg, ale pfedchazeni opakovanych dluhovych potizi
vyzaduje nasledné monitorovani a plnéni zavazki ze strany véfiteld a pochopitelné i

dluznické zemé (Eaton, 2004).

Vzhledem k problematickému posuzovani udrzitelnosti vnéjsiho dluhu Nikaraguy na zakladé
vybranych dluhovych indikatori byly nasledné vzaty v Gvahu vysledky analyz dluhové
udrzitelnosti provadénych IMF a WB. | u této alternativy vSak vyvstal znaény limit
v otazkach objektivity a validity uvedenych dat, nebot’ se do velké miry opiraji o piedpoklady
a budouci projekce, jejichz metodologie neni pfili§ transparentni. Kritici tohoto nastroje navic
poukazuji na nekompletnost indikatori zahrnutych v rdmci i opomenuti negativnich dopadt
zadluzeni na rust pii odvozovani ,,udrzitelnych hranic, spojovanych predevsim se solvenci a
likviditou (Vargas et al., 2012). Pomineme-li vsak tyto okolnosti, nikaragujsky zahrani¢ni
dluh lze vyhodnotit jako dlouhodobé udrzitelny s mirnym rizikem opakované platebni
neschopnosti v budoucnu. Podstatné je vsak uvést, ze se Nikaragua po nékolikanasobném
oddluzeni, zvlasté¢ prostiednictvim iniciativ HIPC a MDRI, sdluhovymi potizemi
srovnatelnymi s t¢émi v 80. a 90. letech jiz nepotykala. Na druhou stranu Ize konstatovat, Ze

zahrani¢ni dluh zistava pomérné vysoky a pro ekonomiku rizikovy.

Jelikoz neni pfili§ jasné, v jaké mife a jak konkrétn¢ by iniciativa méla ptispivat k podpote
ekonomického ristu a ke snizovani chudoby v oddluzenych zemich, bylo na tyto cilové
oblasti pfi analyze nahlizeno spiSe v SirSich souvislostech. Nikaragua v poslednich letech
ekonomicky rostla a stabilizovala narodni hospodatstvi skrze restriktivné vedenou fiskalni
politiku (tzn. piebytkové statni rozpocty) i diky pfilivu zahrani¢niho kapitalu v podobé FDI ¢i
remitenci. Z&sadni omezeni ekonomického rozvoje ale spociva v nepfiznivé struktuie

produkce a exportu orientovaneho na komodity s nizkou ptidanou hodnotou a vysokou
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zranitelnosti vac¢i vyvoji sv€tového trhu. Od pocatku nového milénia také dochazelo
k postupnému snizovani podilu populace Zzijici pod hranici chudoby, zatimco lidsky rozvoj
podle konceptu HDI lehce stoupal. Pozitivni trend byl zaznamenan i v alokaci vefejnych
vydajlii na zdravotnictvi, jejichz stimulace méla byt (a zfejmé i1 byla) determinovéna
oddluZzenim. V regiondlnim méfitku je nicméné socioekonomicky status Nikaraguy stale

nizky.
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ZAVER

Enormni zadluzenost pifedstavuje fenomén, s nimz se v soucasnosti potykaji predevSim
vyspélé staty. V pomérné nedavné minulosti mu vSak Celily desitky nejchudSich zemi svéta,
jejichz rozvijejici se ekonomiky nedok&zaly reagovat nanastalé zmény svétového
hospodafstvi, a prvotné ropna krize tak v prib¢hu 80. let vyustila v hlubokou dluhovou krizi
Jihu. Ta zasadné postihla i latinskoamerickou Nikaraguu, jejiz ekonomiku prace zkoumala

pravé v souvislostech zadluzenosti.

Alarmujici situace si vyzadala pozornost na mezinarodni Grovni, a proto mezinarodni
spolecenstvi hledalo G¢inna feSeni dluhovych problému. Hlavnim motivem bylo piesmérovat
prostfedky chudych zemi od splaceni nadmérnych dluht k realizovani rozvojovych cilt.
Pro tento ucel vyvinuly mezinarodni finan¢ni instituce oddluzovaci iniciativy HIPC a pozdé&ji
MDRI, vV jejichz ramci jsou zpisobilym zemim odpoustény dluhy s ohledem na aspekt
udrzitelnosti. PfestoZe se tento nastroj rozvojové pomoci stal vyznamnym mechanismem
pro snizovani miry zadluzenosti chudych zemi, nedokéaze jim zarucit, ze se obdobné dluhové

potize nebudou opakovat.

Zamérem prace proto bylo zanalyzovat vnéjsi zadluzeni a proces oddluzeni v piipadé
Nikaraguy, kterd participovala v obou vyse uvedenych iniciativach. Za konkrétni cil si pak
kladla vyhodnotit efektivitu, udrzitelnost a piipadné slabiny poskytnutého oddluzeni.

Ke splnéni cile prace smétovala v nasledujicich krocich.

Nejdiive bylo na téma nahlédnuto z obecné perspektivy, aby v dalsi casti prace doslo
k aplikaci na konkrétni rozvojovou zemi, tedy Nikaraguu. Prvni kapitola slouzila k vysvétleni
zakladnich pojmt, definici a vztahl. Dale zasadila problém extrémniho zadluzeni do kontextu
rozvojovych zemi a zabyvala se jeho pfi¢inami i dopady na ekonomicky rust a rozvoj. Druha

kapitola se vénovala oddluzovaci strategii véetné konkrétnich iniciativ na odpusténi dluhd.

Aplikacni ¢ast prace byla koncipovana do tfi samostatnych analyz. Nejprve zkoumala pficiny
a vyvoj vnéjsiho zadluzeni Nikaraguy Vv kontextu jejiho politického a socioekonomickeho
prostiedi. Nasledné poskytla podrobnosti o uc¢asti v oddluzovacich iniciativach a prabéhu

oddluzeni pod HIPC i MDRI. Zavére¢na sekce se zaméfila na analyzu specifickych aspekti
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nikaragujské ekonomiky po odpusténi zahrani¢nich dluht, a to zejmeéna ve spojitosti s HIPC.

Ve vztahu K cilim iniciativy byly vymezeny tii oblasti zkoumani.

Pro prvni oblast, zabyvajici se dluhovou udrzitelnosti, bylo zjisténo, ze pies uréité
metodologickeé limity Ize wvnéjsi dluh Nikaraguy po jejim oddluzeni vyhodnotit jako
dlouhodobé¢ udrzitelny. Pii feSeni této otazky byla zaroven vyvozena fada dalSich relevantnich
poznatki. Ackoli oddluzovaci iniciativy zprostiedkovaly Vysoce zadluzenym chudym zemim
mocny nastroj rozvojové pomoci, maji spiSe jednorazovy charakter, a uspésnost celého
procesu tudiz zavisi na fadé dalSich endogennich i exogennich faktord. Z téchto okolnosti
pro Nikaraguu vyplyva, ze uroven jejiho zahrani¢niho dluhu, byt aktualné udrzitelna, je
ter¢em mnoha budoucich hrozeb, které mohou mit s velkou pravdépodobnosti pivod v: i)
pomalém tempu rUstu, ii) nizké mife zvyhodnéni novych uvért, iii) soukromém vnéjSim
dluhu, iv) poklesu kapitalovych tokid ze zahrani¢i, v) neptiznivém vyvoji sménnych kurzi, vi)
zavislosti na ropé. S ohledem na tato i jind rizika oficialni analyzy dluhové udrzitelnosti
naznacuji, ze zem¢ nadale celi mirné hrozbé opétovnych dluhovych potizi. Pii udrzovéni
unosné hranice dluhové zatéze tedy hraje dulezitou roli prubézné monitorovani stavu i

potencialniho vyvoje zadluzeni a rozhodovani vlady probihajici v souladu s udrzitelnosti.

Zbylé dvé oblasti zkoumani se vénovaly ekonomickému ristu a rozvoji a zalezitostmi
chudoby v zemi. Mnohé makroekonomické indikatory signalizovaly pozitivni vyvoj a
relativni stabilitu, av§ak zasadni ptekazka rozvoje byla shledana v pasivni obchodni bilanci a
vysoké zranitelnosti vyrobniho sektoru. Vétsina socioekonomickych ukazateld ovsem
nenaznacovala prili§ optimistické vysledky. Navzdory redukci chudoby Zije stale zna¢na ¢ast

obyvatelstva pod jeji hranici a Zivotni standard je v mnoha ohledech pomérné nizky.

Na Uplny zavér lze tedy konstatovat, ze v pfipadé¢ Nikaraguy se diky ¢etnému odpousténi
dluhii a odpovédnéjsimu dluhovému managementu podatilo miru zadluZeni postupné sniZovat
az na jeji udrzitelnou uroven, a proto v tomto sméru pokladdm oddluzovaci mechanismus
za efektivni nastroj pomoci. Zdaleka ho vsak nelze povazovat za vSe feSici instrument, nebot’
se jeho implementaci nepovedlo nastartovat vyraznéj$i rozvoj zemé, ktera nadale patii
k nejchudsim v regionu. Mira efektivity celého procesu byla obtizné hodnotitelna vzhledem
k vagnimu pojeti dosahovanych cill iniciativ, které mize pusobit pfili§ ambicidzné, prestoze
ma svoje opodstatnéni. Nicméné jak se ukézalo, k vyznamnégjSimu progresu Nikaragua

potiebuje eliminovat dalsi znatelne bariéry, obzvlasté strukturalniho charakteru.
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