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Mezinarodni zadluzeni

1 Uvod

Existuje nékolik dvodd, pro¢ je mezinarodni zadluZeni jednim z nejpalcivéjsich problém{ dneska. Predné
se jedna o vyznamny ekonomicky a narodohospodarsky problém. Financni krize z let 2008/2009 a nasledna
krize eurozony ukazaly, ze problém priliSného zadluzeni statl se netyka pouze rozvojovych zemi a zemi
s nizkymi pFijmy, ale i zemi s velmi rozvinutym hospodafstvim.! Otazku nadmérného zadluzeni Ize zkou-
mat z mnoha uhlb pohledu (socialni, psychologicky, moralni, politologicky aj.). V tomto textu se nicméné
pokusim pfribliZit pravé ekonomickou stranku problému, byt ta je neoddélitelné spjata i s otazkami celospo-
leCenskymi. Vyssi dluh totiz v mnoha pfipadech vyznamné limituje moznosti viady pUjcovat si na financnich
trzich (. jeji pristup k penézim — likvidité - zavisi na okamzité ,,naladé" trhli) a rovnéz komplikuje i splaceni
urokd. Celkové je pak omezena i schopnost viady provadét nejen aktivni hospodarskou (fiskalni) politiku,
ale i vyznamnéji zasahovat do socialnich oblasti, jako napfriklad Skolstvi ¢i zdravotnictvi (problém hlavné
rozvojovych zemi).

Ucelem tohoto materidlu je seznamit ¢tenare se zakladnimi koncepty této tematiky a rovnéz demon-
strovat nékteré vyznamné diskuzni proudy, které souviseji pravé s otazkou statniho dluhu. Nejdrive je vSak
nutné alespon ramcové nastinit fungovani verejnych financi a vyufZiti statnich vydajl jako nastroje hospo-
darské politiky. To nam umozni Iépe pochopit princip vzniku statniho dluhu.

Obrazek 1: Viadni dluh vybranych zemi v pomeéru k jejich HDP, zdroj: WEO IMF, 09/2013.
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2 Terminologie

Kazdy stat ma urcité vydaje na provadéni svych politik. Tyto vydaje jsou soucasti verejnych financi.
Jejich existence je podminéna tim, Ze at’ uz volny, ¢i regulovany trh v nékterych pfipadech nedostatecné

INTERNATIONAL MONETARY FUND. Reassessing the Role and Modalities of Fiscal Policy in Advanced Countries. IMF Policy Paper,
09/2013. s. 5.
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efektivné rozdéluje dostupné zdroje. Jinym prikladem je stav, kdy je pro chod spolecnosti néktery statek
nezbytny, nicméné Zadné soukromé osobé se nevyplati ho za Uplatu poskytovat, nebot’ z jeho bezplatné
spotieby nelze nikoho vylouéit.2 Klasickym uéebnicovym pfikladem takového statku je majak. Nicméné Ro-
nald Coase na zakladé pozorovani historického provozu majakl ve Velké Britanii znacné zpochybnil platnost
tohoto tvrzeni, které i presto zlstava jistou pouckou pro hlavni sméry v ekonomii.3 Pro tyto a dal$i pfipady
kumuluje stat financni prostredky vymahané od soukromych osob pomoci zakona (nejcastéji dané). Takto
ziskané prostredky pak jsou soucasti rozpoctu a jsou na zakladé vladnich rozhodnuti (Ci rozhodnuti regio-
nalni autorit) rozdélovany do vymezenych oblasti. Kazdy stat ma urcitou soustavu verejnych rozpoctt, kde
hierarchicky nejvysSe stoji istfedni (statni) rozpocet, ktery je velmi vyznamnym nastrojem (!) fiskalni
politiky zemé a ktery spolu s rozpocty mensich spravnich celkd tvori soustavu verejnych rozpoctd. Celkovou
rozpoCtovou soustavu statu pak jesté dotvareji rizné fondy (pojistné, zemédélské, ucelové apod.).

Pokud je celkovy pfijem statu nizsi nez jeho celkové vydaje, hovofime o existenci deficitu.* Celkové
nakumulované zavazky vsech verejnych subjektl oznacujeme jako verejny dluh. O statnim dluhu mlu-
vime v pfipadé pohledavek ostatnich subjektl vici centralni viadé. Jelikoz vsak statni dluh tvori velkou Cast
verejného dluhu (okolo 90 %)?, byvaji nékdy tyto dva pojmy zamérnovany. Celkovy vnéjsi dluh zahrnuje
zévazky vsech vefejnych a soukromych subjektd a rovnéZ i domacnosti vici zahraniéi.b O dluhu fekneme,
Ze je odepsany (default), pokud dluznik po urcité obdobi nesplaci uvér podle dohodnutého ¢asového har-
monogramu a nedojde k dohodé s véfitelem.”

Prevazné v rozvojovych zemich s velkymi naroky na vydaje a slabou schopnosti statu zajistit vybér
dani je obvyklym zplsobem opatfovani si financi razebné. Nazev odkazuje na historickou praxi takového
postupu a znamena, ze vlada tiskne penize (resp. priméje centralni banku nakupovat statni dluhopisy) pro
financovani svych vydajd. Disledkem zminéného postupu ovsem miZe byt i velky narlist cenové hladiny
(inflace, nékdy i hyperinflace). Az donedavna bylo razebné typické hlavné pro rozvojové zeme, nicméné
posledni financni krize pfinutila mnohé centralni banky v rozvinutych zemich provadét obdobné nestandardni
operace.

Indikatory vysSe dluhu je jak schodek (deficit) rozpoctu, tak i procentualni pomér diuhu k hrubému
domacimu produktu (HDP).

3 Statni rozpocet

Abychom pochopili podstatu statnich vydajd a z nich plynouciho problému zadluZeni, je vhodné se seznamit
se zakladnimi funkcemi, které si spojujeme s existenci statniho rozpoctu. Statni rozpocet je sestavovan
s ohledem na nékolik zakladnich faktor(. Je nicméné do znac¢né miry politickou otazkou, a proto je jeho cel-
kova podoba a rozsah jednotlivych ¢asti castecné zavisly na aktuaini spolecenské situaci, resp. na vysledku
voleb. Obecné ovSsem pozadujeme, aby statni rozpocet plnil nasledujici funkce: 1) alokacni, 2) redistribucni,
3) stabiliza¢ni, 4) regula¢ni a 5) kontrolni.8

Ze své podstaty Ize jakykoliv vydaj statu povazovat za prispévek k deficitu. Tudiz by omezeni téchto
vydajd mélo automaticky vést k poklesu dluhu. Nicméné prispévek rliznych vydajt k dluhu je velmi rozdilny

2CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011., s. 279.

3COASE, Ronald H.. The Lighthouse in Economics. Journal of Law and Economics. 1974 (Oct.), ro&. 17, &. 2, s. 357-376.

“definice viz STIGLITZ, Joseph E. Economics of the Public Sector. Third Edition, London/New York: W.W. Norton & Company Inc.,
2000. s. 47

SCERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011., s. 291.

SREINHART, Carmen. M. and Kenneth S. ROGOFF. Growth in a Time of Debt. National Bureau of Economic Research, Working
Paper. 2010, ¢. 15639. s. 2.

7KRUGMAN, Paul R. and Maurice OBSTFELD. International Economics, Theory and Policy. Eighth Edition. New York: Pearson, 2009.
s. 630.

8CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdkiady financi. Praha: Grada Publishing, 2011., s. 283.
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a Casto jsou eliminovany vydaje s jen malym podilem na dluhu, avsak s vyraznymi socialnimi dopady.® Jak
si ukazeme dale, ne vzdy omezeni vydajli musi skutecné vést k redukci dluhu.

3.1 Financovani

Kromeé financovani vefejnych vydajl z vybranych dani rozeznavame nékolik zakladnich zplsobd financovani
z cizich zdrojd. Financovani prostfednictvim dluhopist je dnes bézné i mezi rozvijejicimi se staty. Prodejem
dluhopisu se stat zavazuje splacet Urok v dané vysi po celé obdobi, na které je dluhopis vydavan. Na konci
tohoto obdobi je pak splacena i nomindlni hodnota, za niz byl dluhopis péivodné nakoupen. Urokové sazby
dluhopisl odrazeji velké mnozstvi faktord, mezi néZ patfi délka splatnosti dluhopisu, oekavana inflace
a predevSim mira rizika nejen konkrétni ekonomiky, ale i daného regionu. Rovnéz zde existuje znacna
propojenost s aktudlnim vztahem investor k riziku, ktery je do znaéné miry pomérné exogennim faktorem. 10

Ziskat prostifedky Ize dale prostrednictvim pljcky od privatni banky nebo formou oficialni pGjcky od
mezinarodnich organizaci (Mezinarodni ménovy fond - IMF, Svétova banka - WB). Ve druhém pfipadé mize
byt Urokova mira stanovena pod trzni Urokovou mirou. Déje se tak, pokud trzni Urokova mira na vladni
dluhopisy je prilis vysoka a stat neni schopen opatfit si potfebnou likviditu na trhu. Pfed poskytnutim pljcek
od mezinarodnich organizaci se ovSsem dany stat musi zavazat ke splnéni série podminek spojenych mj.
s fiskalni konsolidaci a obnovenim konkurenceschopnosti.

VySe zminéné zplsoby se fadi k takzvanému dluhovému financovani (debt financing). Naopak mezi
akciové (equity) financovani fadime primé zahranicni investice (FDI), napt. koupé celého podniku ze strany
spolecnosti s primarné zahrani¢nimi vlastniky nebo nakup akcii zahrani¢ni spolecnosti. Akciové financovani
je z hlediska prenaseni rizika vyhodnéjsi pro prijemce kapitalu, nebot’ investor si mize narokovat pouze
dividendy ze své investice, ale uz ne pdvodni hodnotu investice. PFi poklesu ekonomiky tak stat neni nucen
obtizné hledat prostfedky pro splaceni dluhu. Naopak pfi dluhovém financovani je dluznik vzdy povinen
splatit celou ¢astku véetné Urokd bez ohledu na aktualni ekonomickou situaci. Proto je i jednou ze strategii
pro snizovani rizika statniho bankrotu snaha zvysit podil akciového financovani vici dluhovému.

3.2 Verejné finance a fiskalni politika

Statni rozpocet tvori velmi dlleZity nastroj fiskalni politiky vlady, jez mdze Gpravou svych vydajl ¢i zménami
na prijmové strané (modifikace vySe dani) do znacné miry ovliviiovat ekonomickou vykonnost zemé.

Je-li ekonomika na svém potencidlul'a vldda chce i pfesto zvysit vydaje (napfiklad aby ziskala popularitu
pred volbami) a je nucena si pro toto zvyseni vypUjcit prostfedky na financnich trzich, zvySuje se poptavka
po zapdjcnich fondech a roste Urokova mira (cena za zap{jceni penéz), coz snizuje vynosnost soukromych
investic. Dochazi tak k vytlacovani soukromych investic a prehfivani ekonomiky s narlistem inflace (viz
Obrazek 2).12 V dlouhém obdobi pak nedostatek soukromych investic znamena nizsi HDP. Joseph Stiglitz
(2000) nicméné uvadi i nazor, ze verejné investice jsou dopliikem (komplementem) k investicim soukromym.

9STIGLITZ, Joseph E. Economics of the Public Sector. Third Edition, London/New York: W. W. Norton & Company Inc., 2000. s.
777-778.

podrobnéjsi diskuzi a vysvétleni rozdil mezi finanénimi (financial) a obchodnimi vazbami (trade linkages)a jejich vlivu na $iteni
financ¢ni nakazy, kterd mdZe podstatné ztiZit financovani ekonomiky, Ize nalézt napfiklad zde: KUMAR, M. S. and A. PERSAUD.
Pure Contagion and Investors’ Shifting Risk Appetite: Analytical Issues and Empirical Evidence. International Finance. 2000, C.
5, . 401-436. Mezi znamé clanky na toto téma patfi napriklad i: KAMINSKY, G. L. and C. M. REINHART. On Crises, Contagion,
and Confusion. Journal of International Economics. 2000, roC. 51, €. 1, s. 145-168. a také VAN RIJCKEGHEM, C. and B. WEDER.
Sources of Contagion: Is it Finance or Trade? IMF Working Paper. 1999, €. 99/146.

13ako potencidini hruby doméci produkt (HDP) definujeme takovy produkt, ktery je maximaini dlouhodobé udrZitelny a neurychluje
inflaci. Potencialni HDP odpovida plnému vyuziti dostupnych zdroj@, ale ne jejich naduzivani.

12A&koliv obecné vy&si Girokové miry plisobi protiinflaéné, v nasem pripadé je ekonomika jiz na maximalnim optimalnim vykonu, tj.
na svém potencidlu, a dalsi vydaje ze strany statu pouze prispé&ji k narlistu cen.
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Vzdélanéjsi a zdravéjsi pracovni sila mize pracovat efektivnéji, vidadou financovany vyzkum je vyuZivan
firmami, rozvinuta dopravni sit’ snizuje naklady prepravy apod. Tudiz statni investice zvysuji produktivitu
soukromych investic a ,pfi jakékoliv drokové mife, droveri soukromych investic bude vys$$i*.13 Snizovani

v vs

investice.

Obrazek 2: Nabidka a poptavka po kapitalovych fondech zdroj: autor, podle Stiglitz, 2000.

Urokova
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%: Nabidka fondd [Uspory)
D Poptavka po fondech (imvestice + deficit)

Pokud je nicméné ekonomika v Utlumu (tj. HDP je pod svym potencidlem), nedochazi k pinému vyuziti
zdroji a vzrlsta nedobrovolna nezaméstnanost, zvyseni deficitu, at’ uz pomoci snizeni dani, ¢i zvySeni
vladnich vydajl, mlze stimulovat rlist ekonomiky. Predpokladem této situace jsou Urokové miry velmi
blizko nule, které vsak nevedou k vétsSim soukromym investicim. Potom zvySené vladni vydaje mohou vést
ke zvySeni HDP nejen v kratkém, ale rovnéz i v dlouhém horizontu. To plati predevsim, jsou-li viadni vydaje
zaméreny hlavné na investice. Nicméné teoretickym (a Casto i empirickym) disledkem takovych politik je
rovnéz i zvysena inflace v dlouhém obdobi, zvlasté zahrnou-li ekonomicti aktéfi fiskalni expanzi viady do
svych inflanich ocekavani.

Jako vzdy v ekonomii, i zde je odpovéd’ na otazku vhodnosti vladnich investic zcela jednoznacna, a sice
Ze to zdleZi na okolnostech. Je vSak Ukolem kazdé vlady hledat takové moznosti statni Gcasti v ekonomice,
které povedou k maximalné efektivnimu vyuzivani zdrojd. Samoziejmé to znamena i rozumné zachazeni se
statnim dluhem.

4 PricCiny verejného dluhu

Jak jiz bylo feCeno, statni dluh tvori vétsinu dluhu verejného, proto Ize za pricinu verejného dluhu povaZovat
prevazné kumulaci deficitl statnich rozpoctd. 4. V této kapitole si zobecnime pficinu vzniku dluhu. Ty mohou
byt pasivni (vnéjsi — exogenni) ¢i aktivni (vnitfni — endogenni).

rv.

K aktivnim pri¢inam patfi expanzivni fiskalni politika vlady, ekonomicky nepodlozené vydaje viady (po-
pulismus), strukturdlni reformy, jejichz provadéni nese urcité naklady, a zasahy do problémovych casti
hospodarstvi (zachrana bank apod.).

13GTIGLITZ, Joseph E. Economics of the Public Sector. Third Edition, London/New York: W. W. Norton & Company Inc., 2000.
s. 780.

14Viz CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011., s. 291.
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Pasivné statni dluh vznika ¢i narlsta v ddsledku hospodarského poklesu a s nim spojenych vypadkd
prijmd statniho rozpoc¢tu, mimoradnych udalosti (pfirodni katastrofy, valky — reparace, teroristické Gtoky)
a kumulovani Urokl ze statniho dluhu, ktery jiz z béznych pfijmd nelze splatit. Vlada je pak nucena si
pljcovat dalsi prostfedky na obsluhu dluhové zatéze (rolovani dluhu). Pasivni pri¢inou je i narlst dluhu
denominovaného (vydaného) v cizi méné v dlsledku oslabeni domaci mény (viz nize).

5 Financni krize

Financni krize z let 2008/2009 prinutila odborniky i politiky prehodnotit svij pfistup k suverénnimu dluhu.
Stale jesté neni ukoncena diskuze o tom, co predstavuje ,,bezpecnou™ Uroven statniho dluhu. Nejen zachrana
bank, ale i vyrazny pokles pfijmd a naopak narlist mandatornich vydajd v dlsledku propadu ekonomiky
zapriCinily vyrazny vzestup dluhu i u zemi, které pred krizi hospodafily s rozpoctovym prebytkem. U jinych
byly naopak vyjeveny vyrazné strukturalni nedostatky v ekonomice. Ukazalo se rovnéz, ze fiskalni prebytky
mohou velmi ¢asto maskovat strukturaini deficity.1>

Obrazek 3: Prispevky k nardstu viadniho dlubu rozvinutych zemi, zdroj: IMF, 09/2013.
Figure 4. G-20 Advanced Economies: Increase in General Government Debt, 2008-15
(Percentage points of GDP)

{April 2013 projected total increase: 37.1 percentage points of GDP)

Fiscal stimulus
6.4

i

Interest rate-
growth
dynamics
44

Financial
Sector suppor
19

Revenue loss
21.7

Net lending
and other
stock-flow
adjustments
28

Sources: IMF staff estimates and projections based on the Fiscal Monitor (see IMF, 2011a).
Mote: Weighted average based on 2009 purchasing power parity-GDP.

Mezinarodni ménovy fond uvadi, Ze (s vyjimkou Irska a Spanélska, kde zachrana bank zvysila pomér
zadluZeni k HDP o dvé procenta) ,nardst pomeéru dluhu k HDP byl povétsinou zapficinén spise vypadkem
v prijmech jako vedlejsiho produktu pomalého rdstu v didsledku financni krize, neZ pfimymi naklady na za-
chranu bank® Na druhou stranu nelze zapominat na to, Ze problémy mnoha ekonomik Eurozény jsou
strukturalniho charakteru a kumulace dluhu zde i pred krizi dosahovala jen obtizné udrzitelnych veli¢in. Pro
hlubsi diskusi této tématiky zde bohuZzel neni prostor. Do jisté miry vynucené neprimé i primé nakupy stat-
nich dluhopis( ze strany centralnich bank jsou opét jevem, ktery doposud byl typickym spiSe pro rozvijejici
se ekonomiky. Z{stava otazkou, do jaké miry bude i nadale respektovana nezavislost centralnich bank a jak
dbvéryhodné zlstanou jejich antiinflacni politiky, které vyznamné zavisi na ocekavanich financnich trha.
IMF ve svém policy-paperu tvrdi: ,Krize prokdzala, Ze fiskalni politika je vhodnym proticyklickym politickym

I5INTERNATIONAL MONETARY FUND. Reassessing the Role and Modalities of Fiscal Policy in Advanced Countries. IMF Policy Paper,
09/2013. s. 5.
16Tamté, s. 9, viz Obrazek 3.
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nastrojem, pokud je monetarni politika omezena nulovou hranici [Urokové miry], financni sektor je osla-
beny nebo je odchylka hrubého domdciho produktu od svého potencidlu zvidsté velka". 17 Nicméné proti
vyraznym vladnim zasahlm pfi ,béznych" cyklickych fluktuacich HDP existuje mnoZzstvi protiargumentd.

6 Dopad dluhu na hospodarstvi

VysSi hospodarsky rlist sam o sobé mize vést k podstatné redukci deficitu. S rostouci produkci klesa ne-
zaméstnanost (nizsi objem vyplacenych davek) a rostou danové prijmy. Problémem opakovanych deficitl
je, ze schodkovy rozpocet musi byt Casto financovan opét z pljcek, coz v disledku vede k narlistu vydajd
na dluhovou sluzbu (platba drokd). V rozvojovych zemich tvori ¢asto dluhova sluzba natolik vysokou Cast
statnich vydajli, ze zbyva velmi malo prostfedkd na spolecensky prospésné projekty. Jinou moznosti je,
aby domaci exporty do zahranici byly vyssi nez dovozy tak, aby v idealnim pripadé pokryly obsluhu dluhu
i splaceni jistiny.

Opét je ovsem nutné rozliSovat mezi Ucely, na které si vlada pdjcuje. Investicni vydaje mohou ospra-
vedInit dluhové financovani mnohem spiSe nez pUjcovani si na nerentabilni a neefektivni projekty (nejen
financné ale i spolecensky), popfipadé na kratkodobé zvyseni disponibilniho dlichodu obcand (Casté pred
volbami). Pokud prestava byt dluh udrzitelny, je vldada nucena vyrazné zvysit dané a prudce omezit své
vydaje, coz podstatné snizuje Zivotni Uroven obcand. Jinou moznosti je primét centralni banku, aby natiskla
velké objemy penéz. Tim se radikalné zvysi inflace a velmi vyrazné klesne realny dluh. Tento postup ma
dvé vyrazna Uskali. Jednak pfi ném dochazi k velkym ekonomickym ztratam (pfi hyperinflaci — finalnim
stadiu inflace — se ceny mohou ménit i nékolikrat v prdbéhu dne), jednak je problémem i fakt, ze velka
Cast dluhu rozvojovych zemi je denominovana v nékteré z hlavnich svétovych meén, Cili domaci inflace by
stav dluhu jesté zhorsila. Nicméné v pripadé, Ze by vlada odmitla dostat svym soucasnym zavazklm, by
byl do budoucna jeji véfitelsky status silné podlomen a obstaravani likvidity by se pro stat stalo mnohem
obtiznéjSim.

Na druhou stranu, Uroky na viadni dluhopisy byvaji ¢asto nizsi nez na soukromé UGveéry. Proto vliada
mdze z pUjéenych penéz distribuovanych mezi obyvatele stimulovat spotfebu. Ta skute¢né kratkodobé
mlze vzrist.1® Pokud si vlidda pljuje na spotfebni vydaje, pfenasi se de facto bremeno dluhu na dalsi
generaci, kterd bude nucena omezit svou spotfebu. Na druhou stranu je do zna¢né miry mozné i dalsi
rolovani dluhu.

7 Dluh a rtist, korelace ¢i kauzalita?

V souvislosti s vysokou mirou zadluzeni mnoha zemi se objevily teorie hledajici souvislost mezi vysi statniho
dluhu a dlouhodobym ekonomickym rlistem. Zastanci Uspornych opatfeni, ktera maji za cil snizit schodky
rozpoCtu a podil dluhu na HDP, argumentovali obnovenim dlivéry mezi privatnimi investory, pokud se vlada
dbvéryhodné zavaze snizovat své vydaje. V roce 2010 tehdejsi prezident Evropské centralni banky (ECB)
Jean-Claude Trichet prohlasil:

,ASs regards the economy, the idea that austerity measures could trigger stagnation is incorrect.... In fact,

Y7INTERNATIONAL MONETARY FUND. Reassessing the Role and Modalities of Fiscal Policy in Advanced Countries. IMF Policy Paper,
09/2013. s. 2.

¥Naproti tomu barro-ricardidnska ekvivalence tvrdi, Ze soucasné snizeni dani — tedy zvy3eni disponibilniho pffjmu ekonomickych
subjektd — nema vliv na jejich spotfebu, nebot’ racionalni spotrebitel si je védom nezbytného opétovného zvyseni dani v bu-
doucnu. Nicméné barro-ricardidnské ekvivalence neplati, je-li Urokova mira na statni dluhopisy nizsi nez na soukromé Uvéry,
co? zde predpokladame. Vysvétleni barro-ricardidnské ekvivalence Ize najit napt. zde CAHLIK, Tomas$, Michal HLAVACEK a Ja-
kub SEIDLER. Makroekonomie. Praha: Nakladatelstvi Karolinum, 2010. 228 s. ISBN 978-80-246-1906-4. Stiglitz, 2000, rovnéz
ekvivalenci diskutuje na s. 784-785.
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in these circumstances, everything that helps to increase the confidence of households, firms and investors
in the sustainability of public finances is good for the consolidation of growth and job creation. I firmly
believe that in the current circumstances confidence-inspiring policies will foster and not hamper economic
recovery, because confidence is the key factor today."®

Obecné Ize vypozorovat rozsifeny nazor na reSeni rostoucich nakladd na pljcovani si a vyssi rizikové pré-
mie pozadované investory. Opatteni méla zahrnovat , nekeynesianské obnovovani divéry nebo zlepseni na
strané nabidky, jako niZsi naklady na pracovni silu, ktera by eliminovala vétsinu negativnich dopadd fiskalni
konsolidace na ekonomické aktivity".2? Teoretickou oporu poskytoval zastancfim tohoto nazoru empiricky
dlanek ekonom(l Rogoffa a Rheinhartové.?! Jejich hlavnim zévérem, ke kterému dosli na zékladé srovnani
panelovych dat za nékolik stoleti, bylo, Ze jak rozvojové, tak i rozvinuté ekonomiky zaznamenavaji nizsi rlist
(Ci propad) HDP, pokud jejich dluh prekonal hranici 90 % v poméru k HDP. U rozvijejicich se trhd navic plati,
Ze jiz ptri poméru vnéjsiho dluhu k HDP ve vysi 60 % dochazi k negativnim dopad@im na ekonomicky rdst.
,Velmi zfidka se zemé prorostou z hlubokych dluhd.'?? Sami autofi ovéem pfiznavaji, Ze dnes uZ povéstna
hranice 90 % musi byt jesté hloubé&ji prozkoumana a Ze jednotlivé délici intervaly (30, 60, 90 procent) jsou
specifické pro kazdy stat. Obecné vsak plati, ze pokud vyse dluhu dosahuje historickych limitQ, investofi po-
Zaduji vyssi rizikové prémie pro nakup statnich dluhopist. I zemé, které vzdy dostavaly svym zavazk{m, jsou
nuceny ,dramaticky omezovat fiskalni politiku" pro zachovani kredibility mezi investory a snizeni rizikové
prémie na své dluhopisy. Zvlasté zemé silné zavislé na kratkodobém plij¢ovani mohou pocitit nedostatek
likvidity pfi jakémkoliv poklesu dveéry trhl. Autofi uzaviraji: ,At the very minimum, this would suggest that
traditional debt management issues should be at the forefront of public policy concerns." %3

Na politické scéné poznatek o hranici 90 % nezlstal bez odezvy. Celkové pak prevladlo minéni, ze
existuje negativni kauzalita mezi dluhem a rlstem HDP (tj. ¢im vyssi dluh, tim mensi rlst HDP). Ackoliv
autory provedena analyza poukazovala ve své podstaté na korelaci obou jevd.

Nicméné zatim se nepodafilo najit zadny empiricky dlikaz, Ze existuje pfima negativni kauzalita od
dluhu k HDP, a teoretické modely davaji dvojznacné zavéry. Rovnéz i prakticky arbitrarné zvolena hranice
90 % nenachazela podstatnou oporu v datech. Je i mozné, ze zemé s rozumnou rozpoctovou disciplinou se
rozhodne snizit svlj dluh, aby se vyhnula nebezpeci nedostatku likvidity pfi zméné nalady investor(. Takové
rozhodnuti nasledné mdze snizit ekonomicky rdst, zvlasté je-li prijato béhem recese. Pak by skutec¢né dluh
podvazoval ekonomicky réist, ale pouze jako dsledek omezovani vefejnych vydaj.2* Pokud bychom pfijali
myslenku kauzality mezi rlistem a dluhem, ale obratili bychom jeji smér, nizké tempo rlstu by nasledné bylo
pricinnou (a ne dlsledkem) vysokého dluhu. Tento vztah by rovnéZ nebyl v rozporu s existujici korelaci.??

Nejvétsi zlom ale pfisel v dubnu roku 2013, kdy americti ekonomové Herndon, Ash a Pollin shledali, ze
,Chyby v kodu, selektivni vybér dat a nekonvencni prifazovani vah datdm vedly k vaznym chybam, nepresné
reprezentujicim vztah mezi verejnym dluhem a rdstem HDP mezi 20 vyspélymi ekonomikami v povalecném
obdobi".2 Ve skute¢nosti, po opraveni chyb, by zemé& s dluhem nad 90 % jesté vykazovaly kladny rést.

KRUGMAN, Paul R.. How the Case for Austerity Has Crumbled. New York Times Blog [online]. 6. 6. 2013 [cit. 2013-10-01].
Dostupné z: http://www.nybooks.com/articles/archives/2013/jun/06/howcase-austerity-has-crumbled/?pagination=
false.

INTERNATIONAL MONETARY FUND. Reassessing the Role and Modalities of Fiscal Policy in Advanced Countries. IMF Policy Paper,
09/2013. s. 5.

2LREINHART, Carmen. M. and Kenneth S. ROGOFF. Growth in a Time of Debt. National Bureau of Economic Research, Working
Paper. 2010, ¢. 15639.

2Tamtéz, s. 22-23.

BTamtéy, s. 23.

2pANIZZA, Ugo and Andrea F. PRESBITERO. Public Debt and Economic Growth: Is There a Causal Effect? Mo.Fi.R, Working
Papers. 04/2012, €. 65. a PANIZZA, Ugo and Andrea F. PRESBITERO. Public Debt and Economic Growth in Advanced Economies:
A Survey. Mo.Fi.R, Working Papers. 01/2013, ¢. 78.

25Zajimavy komentaF viz WOLF, Martin. Austerity loses an article of faith. Financial Times [online]. 23. 4. 2013 [cit. 2013-10-01].
Dostupné z:http://www.ft.com/int1/cms/s/0/60b7adec-ab58-11e2-8c63-00144feabdc0.html#axzz2gSiGBase.

Z5HERNDON, Thomas, Michael ASH and Robert POLLIN. Does High Public Debt Consistently Stifle Economic Growth? A Critique
of Reinhart and Rogoff. University of Massachusetts Amherst, Political Economy Research Institute, Working Paper, 04/2013,
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Autofi uzaviraji, ze vzhledem k tomu, jaky vliv mél ¢lanek Rheinhartové a Rogoffa na redlna politicka roz-
hodnuti, je nutné pfehodnotit samotou agendu Uspornych opatfeni v USA a Evropé.?” Ve svém komentafi
ve Financial Times profesor Andrew Hughes Hallett?® upozornil na to, Ze nelze srovnavat ekonomiky se
zcela odlisSnymi strukturalnimi charakteristikami. Rovnéz poukazal na velky ¢asovy rozsah zkoumanych dat
(cca 200 let). Za tato obdobi se nejen dozajista zménila jak struktura dluhu zkoumanych zemi, tak i jeho
sprava a zpUsob obstaravani likvidity.

Analogicky Wolfgang Miinchau?® ve stejném periodiku zd@iraznil, Ze zatimco statistika nemdZe ukazat
kauzalitu mezi jevy, ekonomicka teorie mlze. Nicméné makroekonomové nemaji Zadnou presné danou
Uroven optimalniho dluhu. Ta je podminéna Sirokym spektrem specifickych faktorli, od vySe Urokové miry,
tempa rlstu ekonomiky, struktury dluhu az po typ hospodarstvi, druh sménného kurzu atd. Ve vySe zminéné
stati profesor Hallet dodava, Ze dileZité je, jak a do ¢eho je dluh vioZzen.3? Dalsi zajimavy prispévek do
diskuze pfinesl na svém blogu nobelista Paul Krugman.3! Na zavér této debaty pouze uved'me, Ze prakticky
Zadny ekonom neni zastancem ,,zbyte¢ného" dluhu a prevlada nazor, ze za ,dobrych ¢asd" je snizovani dluhu
vhodné, pokud to neohrozi vyznamné investice. Nicméné otazkou zlstava zavadéni Uspornych opatreni za
vyrazného propadu ekonomiky.

8 Dluh v rozvojovych zemich

Obrazek 4: Stav béZného uctu (CA) vybranych skupin statd; (CA = Uspory — Investice), zdroj: Krugman,
Obstfeld, 2009.

Cussslalive Gisrent Accomnt Balinces of Major Off Exporters, Other Devaloping Cowntrles,

y:
Kantlll 2nd industrial Countries, 1973-2007 (billions of dollars) |
Major (il Exporters Other Developing Countries Industrial Countries
1973-1981 163.8 410.0 1.3
1982-1989 135.3 159.2 361.1
199019958 106. 1 GE4.2 51.1
19992007 1,656.3 1.968.8 2.923.7

Source: Intemational Monetary Fund, World Ecomomic Owurlook, various issues. Global curmrent accounts generally do not sum o z2era

l'\‘.'l\. HUSE Of SITOrS, OMISSI0NS, and e EXC Ill\lI N OF SOIME COUnirees

V rozvojovych zemich je Casto Uroven Uspor domacnosti i viady velmi nizka. K tomu se pfidava i pomérné
slaba vybavenost kapitalem. Na druhou stranu zde Casto existuji potencialné velmi vynosné investicni pfi-
leZitosti. Ty ospravedIiuji prebytek investi¢nich vydajli nad celkovymi domacimi Usporami. Tento nezbytny
kapital nicméné musi byt importovan ze zahranici. Soucasny prebytek dovezeného zbozi (Ci kapitalu), musi
byt ale v budoucnu vyvazen exportnimi prebytky, které musi pokryt jak Uroky ze zapdjceného kapitalu, tak
i samotnou jistinu (resp. pouze dividendy, pokud Slo o akciové financovani). Za predpokladu, ze zahrani¢ni

¢. 322, s.1.

Tamté?, s. 15.

BHALLET, Andrew. There is no universal level of debt that best promotes growth. Financial Times [online]. 22. 4. 2013 [cit. 2013-
10-02]. Dostupné z:http://www.ft.com/int1l/cms/s/0/23a1fb8c-a8ee-11e2-2096-00144feabdcO.html#axzz2fK9mlcov.

MUNCHAU, Wolfgang. Perils of placing faith in a thin theory. Financial Times [online]. 21. 4. 2013 [cit. 2013-10-01]. Dostupné
Z:http://wuw.ft.com/intl/cms/s/0/1c5d3284-a77b-11e2-9fbe-00144feabdcO.html?siteedition=1intl#axzz2fK9mlc9v.

30HALLET, Andrew. There is no universal level of debt that best promotes growth. Financial Times [online]. 22. 4. 2013 [cit. 2013-
10-02]. Dostupné z:http://www.ft.com/intl/cms/s/0/23a1fb8c-a8ee-11e2-a096-00144feabdcO.html#axzz2fK9mlcov.

3IKRUGMAN, Paul R. How the Case for Austerity Has Crumbled. New York Times Blog [online]. 6. 6. 2013 [cit. 2013-10-01].
Dostupné z: http://www.nybooks.com/articles/archives/2013/jun/06/howcase-austerity-has-crumbled/?pagination=
false.
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pljcky jsou splaceny, je tento vztah vyhodny pro obé strany. Zatimco v rozvojovych zemich je mnozstvi
vhodnych investicnich prilezitosti s vysokou navratnosti, ale neni k dispozici dostate¢né mnozstvi kapitalu
pro jejich provedeni, v rozvinutych ekonomikach je mira Uspor vyssi, nicméneé tyto prostiedky jiz nelze tak
vyhodné vloZit do domacich aktiv. Na druhou stranu nelze ospravedifiovat Uvéry na investice do zjevné
neproduktivnich projektl s velmi nizkou ¢i nepravdépodobnou navratnosti.

DalSim problémem v rozvojovych zemich je ¢asto nizka Uroven statnich organizaci. Selhava nejen vybér
danl’ ale i jejich sprévné redistribuce Spolu S nedostateéné rozvinutymi financ“:m’mi institucemi jsou dale

vvvvvv

8.1 Prvotni hrich

Rozvojové zemé velmi Casto &eli tzv. problému ,Prvotniho hfichu®.32 Zahraniéni véfitelé jsou ¢asto ze strachu
pred devalvaci a vysokou inflaci ochotni poskytovat Uvéry vliadam v rozvojovych zemich pouze v hlavnich
svétovych ménach. Naproti tomu rozvinuté zemé (byt' i s vyrazné vyssim pomérem dluhu k HDP) si mohou
pljCovat ve své domaci méné. PFi oslabeni domaci mény dané rozvojové zemé (napfiklad z d@vodu poklesu
poptavky po jejich vyrobcich) se hodnota jejiho dluhu zvysuje vzhledem k domaci méné, tj. stat musi ziskat
vyssi objem domacich prostiedkd, aby mohl splatit pohledavku v plivodni vysi. ,Prvotnim hfichem" je potom
neschopnost daného statu pdjcit si v domaci méné. Podle nazoru ekonoml Eichengreena a Hausmanna,
autord této myslenky, je zminéna neschopnost rozvojovych zemi si pdjcit dana malym potencialem k di-
verzifikaci, ktery jeji ména mdze nabidnout zahrani¢nim investorim.33 Panuje oviem i minéni, Ze neochota
kapitalovych trh( nakupovat aktiva v domacich ménach je predurcena chybnymi hospodarsko-politickymi
rozhodnutimi v minulosti, které zemi ucinily méné dvéryhodnou pro investory.

Obrazek 5: Viddni dluh vybranych uskupeni v pomeru k HDP, zdroj: WEO IMF, 09/2013.
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9 Statni bankrot

Ackoliv na rozdil od domacnosti a firem mdze stat po dlouhou dobu hospodafit i s vyraznym dluhem,
nebot’ ma pomérné Siroké moznosti pro doplnéni pfijm& formou dani, pfi dlouhodobém kumulovani deficitl

32KRUGMAN, Paul R. and Maurice OBSTFELD. International Economics, Theory and Policy. Eighth Edition. New York: Pearson,
2009. s. 633.
3Tamtéz, s. 633.
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a nar{stani statniho dluhu vznika riziko statniho bankrotu. U rozvojovych zemi vstupuje navic do hry i mala
rozvinutost jejich financnich instituci a celkova slabost hospodarstvi spolu s velmi ¢asto neefektivni statni
spravou a politickou nestabilitou.

Pokud je pristup zemé k likvidité na financnich trzich nahle omezen (napf. pokud maji investori obavy,
Ze stat neni nadale schopny dostat svym zavazk(im), nastava prudky propad investic a HDP jako celku.
Zahranicni véritelé nejen zastavi dalsi pljcky, ale mohou pozadovat i plné splaceni alespon kratkodobych
pohledavek. Z podstaty samotného procesu je ziejmé, Ze za neschopnosti zemé dostat svym zavazkim mize
Castedné stat i sebenapliiujici proroctvi. V rozvijejicich se zemich je &asto suverénni default* doprovéazen
neschopnosti soukromych subjektd dostat svym zavazkdim, byt se jedna o konceptudiné odlisné procesy.3*

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze Casto zavisi bankrot statu na naladach financnich trhl a zdanlivé zcela
nesouvisejicich jevech. Tak se asijska krize z let 1996 - 1998 transformovala prostfednictvim nizkych cen
ropy do obav investorll z prudké devalvace v Rusku (zde ovsem Slo i o trvale narlstajici dluh). Doslo
k narlstu Urokovych sazeb na ruské dluhopisy. I pres aktivni UCast IMF byl nakonec v srpnu 1998 oznamen
default ruského statniho dluhu (doprovazeny devalvaci a zmrazenim mezinarodnich plateb). To vydésilo
investory, ktefi se horecné zacali zbavovat aktiv z rozvijejicich se trhd. Nakonec bylo nutné, aby americky
FED (Federalni rezervni systém) prudce snizil Urokové sazby a mozna tak zabranil celosvétovému finanénimu
kolapsu.3® Proto je zapottebi pfi analyzach rizik suverénniho dluhu brat do Gvahy i moZnost prudkého $ifeni
paniky mezi investory a dominového efektu.

Hodnoceni schopnosti statu splacet své dluhy dnes hodnoti mimo jiné i tzv. ratingové agentury (Moodys,
S&P, Fitch). Ty analyzuji vysi rizika pro pfipadné investory do statnich dluhopisd. V nékterych pfipadech
nicméné ratingové agentury mohou zavadéjicim hodnocenim vyvolat vinu paniky, ktera mlze skutecné
vést k ohroZeni zemé splacet svij dluh. I interpretace signalt financnich trhl o vyvoji deficitu je nékdy
do znacné miry obtiznd. Jak se ukazalo béhem dluhové krize Eurozony, strach z bankrotu nékterych jejich
akutniho nedostatku prostfedkl pro financovani zakladnich Cinnosti statu) k nadmérnému omezovani vy-
dajd. To vedlo k dalsimu propadu vystupu, prohloubeni recese a velkym socidlnim dopad@im na obcany.
Efekt Uspornych opatfeni na udrzitelnost verejnych financi byl minimalni. Panika a nestabilita na financ-
nich trzich se tak transformovala do politické nestability. De Grauwe a Ji pfimo pisi: ,Ba naopak, ta sama
uspornd opatreni vedla k dramatickym nardstdm dluhu v poméru k HDP v zemich na jihu eurozony, ¢imz
byla oslabena jejich kapacita obsluhovat svij dluh." A uzaviraji: ,,Panika a strach nejsou dobrymi privodci
pro hospodarské politiky". 37 Z vy$e uvedeného nicméné nevyplyva, Ze zemé na jihu Eurozény nemaiji pro-
vadét Usporna opatreni pro obnoveni divéry ve své verejné finance. Avsak ,nacasovani a intenzita téchto
programd byla prilisné diktovana strachem a panikou na trzich misto toho, aby byla vysledkem raciondl-
niho rozhodovaciho procesu"38 Na druhou stranu trhy nikterak neindikovaly, Ze zemé na severu eurozony
maji zvySovat spotrebu a stimulovat svou ekonomiku a snizovat tak intenzitu ekonomického zpomaleni. Pro
zklidnéni trhl je proto zapotiebi instituce tzv. véfitele posledni instance, jakym je IMF. V eurozoné byla
tato role fakticky pfipsana ECB (Evropska centralni banka). Véfitelé posledni instance mohou za urcitych
podminek poskytnout ptjcku (ECB nakoupi dluhopisy) zemim v tizivé financni situaci za nizsi irokové miry
nez trzni.3?

3 Anglicky sovereign default.

35KRUGMAN, Paul R. and Maurice OBSTFELD. International Economics, Theory and Policy. Eighth Edition. New York: Pearson,
2009. s. 630-631.

Tamtéz s. 645-646.

3’DE GRAUWE, Paul and Yuemei JI. Panic-driven austerity in the Eurozone and its implications. (VoxEu [online]. 02/2013 [cit.
2013-10-01]. Dostupné z:< http://www.voxeu.org/article/panic-driven-austerity-eurozone-and-its-implications.

BTamtéz.

3Pro urdity ndhled na teoretické pristupy ke studiu interakci mezi bankovni krizi, omezenim pGjéek (credit crunch) a ménovou
krizi pfi vzniku a Sifeni posledni financni krize doporucuji tento ¢lanek: GOLDSTEIN, Itay and Assaf RAZIN. Theories of financial
crises. VoxEu [online]. 03/2013 [cit. 2013-10-01]. Dostupné z: http://www.voxeu.org/article/theories-financial-crises.
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10 Oddluzeni

Vzhledem k vysoké Urovni zadluZzeni mnoha rozvojovych zemi vznikla celd fada iniciativ majici za cil sni-
Zit jejich dluhové bremeno. Rizikem kazdého oddluzeni je tzv. moralni hazard, Cili situace, kdy oddluzeny
stat mze chapat soucasné oddluZeni jako pfislib podobného kroku v budoucnu a neprovede zadné dalsi
konsolidacni kroky. Na druhou stranu oddluzovaci programy mezinarodnich instituci zahrnuji sérii podmi-
nek (v€etné implementace potrebnych reforem), které stat musi splnit pred svym zarazenim do daného
programu.*0

.....

pokud byl Uvér poskytnut predstaviteli despotického rezimu pro udrzeni u moci. Dale stat nemdze nést
odpovédnost za dluh pfijaty v rozporu se zakony dané zemé a nakonec Uveér, ktery slouzi k potlaovani prav
obcand, rovnéZ neni legitimni.*!

10.1 Oddluzovaci iniciativy

e Londynsky klub:
Neformalni sdruzeni bank — véfitell rozvojovych zemi se stfednim dlichodem (vyspélejsi), které jedna
o odlozeni splaceni i odepsani Casti jejich dluhu.

* Parizsky klub
Neformalni sdruzeni véfitelskych zemi, které rozhoduje o restrukturalizaci, snizovani a odpousténi
dluht rozvojovym zemim.

 HIPCI, MDRI, DRF

Iniciativa pro oddluzeni vysoce zadluzenych zemi s nizkym prijmem (Heavily Indebted Poor Countries
Initiative - HIPCI) je spolecnym projektem IMF a WB. Jejim cilem je zajistit, aby Zadna rozvojova zemé
necelila dluhu vyssimu, nez je schopna obslouzit. Tfi roky po jejim zalozeni v roce 1996 byla trans-
formovana takovym zplsobem, aby umoznila poskytovat rychlejsi, hlubsi a obsahlejsi podporu. Bylo
rovnéz posileno spojeni mezi odepsanim dluhu, snizovanim chudoby a socialnimi politikami. Vzhle-
dem k Rozvojovym cillim tisicileti byla iniciativa HIPC dopInéna Multilateralni iniciativou pro uleveni
od dluhd (Multilateral Debt relief Initiative — MDRI), coZz umoznilo az stoprocentni odepsani dluhu po-
skytnutého IMF, WB a Africkym rozvojovym fondem (AfDF). Rovnéz Inter-americka rozvojova banka
(IaDB) poskytuje nad ramec HIPCI dluhovou pomoc zemim na zapadni polokouli. Proces HIPC je
dvoustupriovy a zemé se musi zavazat k plnéni urcitych kritérii a prokazat jejich Uspésné pInéni po
urcité obdobi. Fond poskytuje doc¢asnou dluhovou pomoc a dostoji-li zemé svym zavazklm, je cely jeji
dluh odepsan. V soucasné dobé je do iniciativy pIné zapojeno 36 zemi, z toho tficet statl je z Afriky.*2
Sluzba pro redukci dluhu (Debt Reduction Facility - DRF) je komer¢nim dopliikem HIPCI zfizena v roce
1989 WB a ma snizovat komercni dluh nejchudsich zemi. Vzhledem k tomu, Ze velka ¢ast soukromych
véfiteld se nezapojila do iniciativy HIPC, je DRF v soucasnosti jedinym nastrojem, pomoci kterého
mdze dochazet k redukci privatnich dluhd.

“0INTERNATIONAL MONETARY FUND. Debt Relief Under the Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative. IMF Factsheet,
04/2013.

MTOZICKA, Tomas, Petr LEBEDA a Tomas CHLEBECEK. Mezinarodni zadluZenost. In: (Analyzy [online], 2008/2012 [cit. 2013-3-10].
Dostupné z: http://www.rozvojovka.cz/mezinarodni-zadluzenost.

“INTERNATIONAL MONETARY FUND. Debt Relief Under the Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative. IMF Factsheet,
04/2013.
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11 Zaver

Ucelem tohoto textu bylo alespori rAmcové nastinit nékteré aspekty otazky zadluZeni. Byly stru¢né zminény
urcité technické momenty tvorby dluhu, coz by mélo umoznit ¢tenafi komplexnéji nahlizet na vznik a exis-
tenci dluhové zatéze a jeji redukci. V dlsledku dluhové krize eurozény dnes neni nadmérny dluh spojovan
pouze s rozvojovymi zemémi. Zminéna debata o vztahu mezi dluhem a ekonomickym rlstem i jeji pribéh
mohou slouZit jako priklad toho, ze mnoho témat je stale jesté otevrenych a je nutna velka obezretnost,
aby nebyly v této hektické dobé prijimany zavéry a feseni, které v diisledku mohou situaci zadluzenych zemi
jesté zhorsit. Na mnoho otazek vzniku a snizovani dluhu nema mezinarodni spolecenstvi dnes jednoznacnou
odpovéd'. Snad jen, ze to zéleZi..
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