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Zahranic¢ni dluh — priciny a disledky
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Uvod

Zahrani¢i zadluzeni je slozitd problematika, o jeji dilezitosti ale nelze pochybovat.
Neudrzitelné hodnoty dluhu, nebo jeho nevyhodna struktura, pomohly mnoha zemim na
cest¢ k problémim se splacenim, piipadné k finanéni krizi. Sledovani zahrani¢ni
dluhové pozice je proto diillezitou naplni prace nejen autorit, ale také investorti snazicich

se vyhodné umistit svij kapital.

Jak plyne zanotace, je cilem této prace analyzovat vyvoj objemu a struktury
zahrani¢niho zadluzeni v sektoru vyspélych a tranzitivnich ekonomik. Z definice se
jednd o velice Sirokou skupinu, do prace proto byly vybrany jen nékteré, pro nés
nejrelevantngj§i skupiny zemi. Nejvétsi je kladen na zemé v podobné situaci jako Ceska
republika, tedy na skupinu novych ¢&lenti Evropské unie. Vyspélé zemé jsou pak
zastoupeny zapadni Evropou. Pro srovnani jsou zpracovany i nékteré¢ ukazatele
z dalsich dvou hlavnich skupin rozvijejicich se zemi, ze zemi jihovychodni Asie a Jizni

Ameriky.

Prace se sklada ze tii ¢asti. V prvni, teoretické ¢asti, je definovan pojem zahrani¢niho
dluhu, vysvétlena jeho struktura a jeho vazba na zakladni vykazy vnéjsi
makroekonomické pozice zemé&. Jsou zde také vyjmenovany a popsany pficiny jeho
vzniku a dasledky jeho existence. Tato ¢ast také obsahuje popis zakladnich ukazateld,
pomoci kterych se méfi stav a struktura dluhu, a pomoci kterych se také analyzuje jeho

udrzitelnost.

V analytické Casti je analyzovana situace ve vybranych zemich. Z kapacitnich divoda
nejsou uvedeny vsechny zemé, které byly pro potieby prace zkoumany, ale jen ty
néjakym zpisobem zajimavé. Vné&jSi dluhova situace je zde zkoumana pomoci

vybranych indikatort zadluzeni, jak jsou uvedeny v teoretické Casti.

Posledni ¢asti prace je pak syntéza vSech ziskanych dat. Jeji nejvétsi slozkou jsou
srovnavaci tabulky a grafy poskytujici piehledny nahled na situaci V jednotlivych

skupinach zemi a umoziujici vyvozeni



1 Teoreticka cast

1.1 Pojem externi dluh

Stejné jako vétSinu makroekonomickych veli¢in mizeme 1 externi dluh méfit rizné. Ve
své praci se budu drzet metodiky MMF, jak je uvedena v dokumentu External Debt
Statistics: The guide for compilers and users.!"!

Definice z ptirucky zni takto (pfelozeno autorem):

,»Hruby zahraniéni dluh vuritém c¢asovém okamziku je nezaplaceny zlstatek
souCasnych nepodminénych zdvazkl, které vyzaduji platbu jistiny a/nebo uroku
dluznikem v uréitém okamziku v budoucnosti, a které jsou dluzeny rezidenty

nerezidentim dané ekonomiky.*

Mezi zavazky se pocitaji jak zdvazky ze smluvnich vztahi, tak ty vzniklé ze zékona,
nebo ze vzniklé povinnosti platit transferové platby do zahrani¢i. Do hrubé dluznické
pozice se nepocitaji prostfedky, které jesté nebyly vyplaceny budoucimu dluznikovi (¢i
sluzby které jesté nebyly vykonany apod.). Urokem se rozumi opakujici se platba, ktera
nesnizuje hodnotu dluhu. Pokud se hodnota dluhu snizuje, jedna se o splatku jistiny.
Rezidentem je Clovek, ktery se v dané zemi zdrzuje, nebo zde mé centrum svych

ekonomickych zajmu (na statni ptislusnosti nezalezi).

Z definice vyplyva, ze dluznikem mohou byt v§echny sektory ekonomiky. V tradi¢nim
¢lenéni se jedna o tfi sektory — stat, firmy a domécnosti. Tato diplomova préace se ale

bude drzet ¢lenéni MMF, které je nésledujici:
Ménové autority

Zahrnuje instituce, které provadéji mé€novou politiku a spravuji devizové rezervy, tedy
vétSinou centralni banky. Tyto instituce by v pfedchozim ¢lenéni patfily do sektoru

,,stat®.
Vlada

Tento sektor zahrnuje instituce, které vykondvaji vSechny tfi slozky statni moci, tedy

vykonnou, legislativni a soudni.



Bankovni sektor

Zahrnuje vSechny instituce, které spravuji depozita (s vyjimkou centralni banky).

Kromé bank do n¢j patii i stavebni spofitelny, kampeli¢ky apod.
Ostatni sektory.

V tomto sektoru je vSe, co nepatii do predchozich tfech. Je z povahy znaéné
heterogenni, a proto ma i dal$i vnitini ¢lenéni. Ve vétsin€ zemi maji naprostou prevahu
prvni dva podsektory, ticti je obvykle z pohledu zahrani¢niho zadluzeni nevyznamny
(misto oznaceni ,ostatni“ se proto velmi cCasto pouziva oznaleni ,firmy* -

corporations).

Nebankovni finan¢ni instituce. Pojistovny, penzijni fondy a ostatni nebankovni

finan¢ni prostiednici.

Nefinanéni korporace. Organizace, které se zabyvaji vyrobou, nebo poskytovanim

jinych nez financnich sluzeb.

Domacnosti a neziskové organizace slouzici domacnostem. Mimo domacnosti do

tohoto podsektoru patii i napt. odbory, politické strany ¢i charitativni organizace.

Clenéni na sektory je pro zkoumani dluhové situace ponékud nedostadujici. Na druhé
urovni se proto dluh jednotlivych sektorti déli na dlouhodoby a kratkodoby (dilezité
zejména pro zkoumani likvidity). Na tfeti urovni je pak moZno dluh ¢lenit dle

jednotlivych instrument.

Soucet zahrani¢nich dluhd vSech sektorti udava hrubou zahrani¢ni dluznickou pozici

zeme.



1.1.1 Hruba zahranic¢ni dluZnicka pozice

Nasledujici tabulka zobrazuje rozdé€leni hrubé zahrani¢ni dluznické pozice az do tieti
urovné podrobnosti, tedy az na jednotlivé instrumenty. Sektor ,,ostatni* neni rozdélen na
jednotlivé podsektory (v praxi se rozdé€luje jen velmi ziidka). Mezipodnikové pljcky
jsou vyc€lenény z davodu odlisného charakteru dluznického vztahu (v nékterych

zdrojich dat jsou oddéleny, napt. u MMF, v jinych ne, napi. u prehledi CNB)

Sektor vlady

Kratkodobé: Dlouhodobé:
nastroje penézniho trhu dluhopisy
uvery uvéry
zavazky z obchodniho styku zévazky z obchodniho styku
ostatni (nedoplatky + ostatni) ostatni
Ménové autority

Kratkodobé: Dlouhodobé:
nastroje penézniho trhu dluhopisy
uveéry uvéry
depozita depozita
ostatni (nedoplatky + ostatni) ostatni
Bankovni sektor

Kratkodobé: Dlouhodobé:
nastroje penézniho trhu dluhopisy
uvéry uvéry
depozita depozita
ostatni (nedoplatky + ostatni) ostatni
Ostatni sektory

Kratkodobé: Dlouhodobé:
nastroje penézniho trhu dluhopisy
uvéry uvéry
depozita depozita
zavazky z obchodniho styku zavazky z obchodniho styku
ostatni (nedoplatky + ostatni) ostatni

Mezipodnikové pujcky z primych investic

zavazky vuci pridruzenym podnikiim
zavazky vici pfimym investorim

Hruba zahrani¢ni dluZnicka pozice

Zmeény stavu zahrani¢nich zavazkil za dané obdobi se objevi v platebni bilanci zemé.

Sledovani vyvoje jejich dil¢ich sald proto mnoho napovi o dynamice dluhu.
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1.2 Vztah mezi zahrani¢nim zadluZenim a platebni bilanci

Platebni bilance je vykaz, ktery zaznamenava vSechny transakce finan¢niho charakteru

mezi rezidenty dané zemé a jejimi nerezidenty.

Pfi zdznamech se pouzivda podvojné ucCetnictvi a vykaz ma bilan¢ni charakter.
V horizontdlnim vyjadfeni (jak je uvedeno nize) musi platit, ze A+B+C+D+E = 0. Ve

vertikalnim vyjadieni (na levé stran¢ kredit, na pravé debet) se obé strany musi rovnat.

A) Bézny ucet
Obchodni bilance (export zbozi — import zbozi)
Bilance sluzeb (export sluzeb — import sluzeb)
Bilance vynosi
Bézné prevody transferii
B) Kapitalovy ucet
Kapitalové transfery
C) Finan¢ni ucet
Ptimé investice
Portfoliové investice
Finan¢ni derivaty
Ostatni investice

D) Saldo chyb a opomenuti

E) Zména devizovych rezerv

Dulezité pro analyzu dluhu je zejména saldo béZzného uctu, které zaznamenava rozdil
hrubych domacich Gspor a hrubych domacich investic. V piipadé zaporného salda
Z logiky bilance vyplyva, ze je nutné, aby se odpovidajicim zplsobem zvysila jina
polozka. Nedostatek v hrubych domécich usporach je tedy nahrazen ptilivem kapitalu
ze zahraniCi, ktery je zaznamendn pfevazné na financnim uctu. Dlouhodobé deficity
béZného uctu tak vedou k dlouhodobym piebytkiim finan¢niho U¢tu a k rostoucimu
zahrani¢nimu zadluZeni (neplati pro pfitok Casti pfimych a casti portfoliovych investic —
equity capital). Kauzalita ale plati i opac¢né. Pfiliv kapitalu vede k apreciaci kurzu, coz

vyvola snizeni salda bézného tctu.

Na platebni bilanci lze dobie ukézat konkrétni vliv dluhové pasti. Uroky ze
zahrani¢niho dluhu (ale také odliv vynost z investic) jsou totiZz zaznamenany na bézném

uctu, v ¢asti bilance vynosu. Zvysujici se zahrani¢ni zadluzeni tak vytvafi tlak na
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prohlubovani deficitu béZzného uctu a na dalsi zadluzovani. Nasledujici dluhova spirala

¢im dal rychleji zhorSuje vnéjsi dluznickou pozici zemé.

Z hlediska vyvoje struktury platebni bilance lze rozdélit zemé¢ do péti zakladnich

kategorii:

1. Mlada dluZnicka zemé — deficitni obchodni bilance a pfiliv kapitalu pomahaji

Vv rychlej$im rozvoji ekonomiky, zahrani¢ni zadluzeni roste.

2. Zrala dluznicka zemé — saldo obchodni bilance se zac¢ina obracet do plusu, riist

zahrani¢niho zadluZeni se zpomaluje.

3. Zemé splacejici dluhy — piebytek salda obchodni bilance roste, bézny ucet je

V plusu, dochazi k odlivu kapitalu a ke splaceni zahrani¢niho dluhu.

4., Mlada véritelska zemé — saldo obchodni bilance klesa a dostava se do minusu,
vynosova bilance ale stoupd. Odliv kapitalu se zpomaluje, Cistd zahranicni

dluhova pozice se stava kladnou, zem¢ je Cistym véfitelem.

5. Zrala véritelska zemé — deficit obchodni bilance se zvySuje, stejné¢ tak ale
prebytek vynosové bilance. Celkové saldo béZného uctu umoziuje vétitelskou

pozici udrzovat, nebo déle prohlubovat.

Daleko zranitelnéjsi finanéni krizi jsou zemé v prvni a druhé fazi. Zemé ve Ctvrté a paté
fazi jsou zranitelné spiSe zprosttedkované (napf. velkd angaZovanost bankovniho
sektoru v zemich prochazejicich finanéni krizi muze vést k jeho nesolventnosti — viz

situace americkych bank po prvni mexické krizil?).

Mimo platebni bilance mé zahrani¢ni zadluzeni vazbu jesté na jeden dilezity vykaz

vngjSich ekonomickych vztahli — na vykaz investi¢ni pozice.



1.3 Zahranicni zadluzeni a investicni pozice

Vykaz investi¢ni pozice odpovida svoji strukturou financnimu uctu platebni bilance. Na
rozdil od finan¢niho uctu, ktery zkouma polozky z tokového pohledu za urcité obdobi,

je vykaz investi¢ni pozice zkouma z pohledu stavového, tedy k uréitému datu.

Tabulka 1: Schéma investi¢ni pozice

AKTIVA PASIVA

Piimé investice Piimé investice

Zakladni jméni Zakladni jméni

Ostatni kapital Ostatni kapital
Portfoliové investice Portfoliové investice

Majetkové CP Majetkové CP

Dluhové CP Dluhové CP
Finan¢ni derivaty Financ¢ni derivaty
Ostatni investice Ostatni investice
Rezervy CNB

Saldo investicni pozice

Hruba zahrani¢ni dluhova pozice se spocita jako soucet tuéné zvyraznénych polozek na
strané pasiv. Cistd pak jako hrubd minus tuén& vyznaGené polozky na strané aktiv.
Finan¢ni derivaty obcCas byvaji do zahrani¢niho zadluzeni zapocitdvany také (n&které
centralni banky je zapo&itavaji, jiné ne — napt. CNB). MMF v piiruccel? uvadi, Ze do
zadluzeni vstupuji jen takové polozky, které vyzaduji splaceni jistiny, popf. uroku,
vV urcitétm budoucim casovém okamziku, tudiZ derivaty doporucuje nezahrnovat.
V praktické casti ve vypoctech Ccistého dluhu proto derivaty zahrnuty nebudou
(v naprosté vétsSiné zemi tvoii zanedbatelnou polozku, vyznamné jsou jen napf.
v Dansku, ale 1 tam se jejich aktivni a pasivni pozice zhruba rovnd). Vyc€leniovan obcas
byva 1 ostatni kapital z pfimych investic, vétSinou ale ne, v praci je proto zapocitdvan

(CNB ho zvlast nevy¢lefuje).

To, jak je zemé zranitelna krizi a do jaké miry je schopna plnit zdvazky plynouci ze

zahrani¢niho dluhu zkouma analyza udrzitelnosti.



1.4 UdrzZitelnost zahrani¢niho dluhu

MMF a Svétova banka uvadéji za udrzitelnou takovou uroven zahrani¢niho zadluzeni,
pii které je dana zem¢e pln€ schopna v soucasnosti i v budoucnosti plnit dluhovou sluzbu
bez odpousténi ¢asti dluhu, odkladu splatek ¢i akumulace nedoplatku, a zaroven je

schopna dosahovat ptijatelnou uroven ekonomického ristu.[”!
Udrzitelnost mizeme rozdélit na dva aspekty: solventnost a likviditu.

Solventnost vyjadiuje schopnost dlouhodob¢ splacet zavazky z dluhu. Teoreticky lze
fici, Ze zem¢ je solventni, dokud ¢istd souc¢asna hodnota urokovych splatek neptekroci
¢istou soucasnou hodnotu piirastki na bézném uctu. Ve skutecnosti ale dochazi k tomu,
ze dluznici prestavaji splacet dlouho piedtim, nez tato situace nastane. Je to dano hlavné
davody politickymi a socidlnimi. Solventnost tedy vice nez cokoliv jiného znamena

ochotu platit.

Problém likvidity nastavd, pokud mad zemé nedostatek likvidnich aktiv a neni jimi
schopna pokryt splatné zavazky plynouci z dluhu. Tento problém se vzdy objevuje, je-li
zem¢ insolventni, mize se ale objevit i sdm o sob¢. To se mize stat naptiklad pii néjaké
neoCekavané udalosti, kterd vyvola néhly panicky odliv investori ze zemé (touto
udalosti muze byt pokles piijmt z exportu nebo nahla vyznamna zména urokového

diferencialu.).

Udrzitelnost zahrani¢niho dluhu mizeme zkoumat pomoci sttednédobych scénaiti, nebo

pomoci pomérnych indikatora.

1.4.1 Strednédobé scénare.

Stfednédobé scénafe jsou modely, které berou do uvahy moZzné varianty budouciho
vyvoje makroekonomickych veli¢in dané zemé¢. Jejich smyslem je ur¢it mozné budouci
stavy, z nichz poté mohou autority vyvozovat nutnost intervenci ¢i urovat rozsah
téchto intervenci. Vyhodou je, Ze na rozdil od pomérnych indikatorti nejsou statické, ale
obsahuji v sob¢ 1 budouci vyvoj situace. Nevyhodou je, Ze jejich vypovidaci hodnota je
ve velké mife zavisla na dobrém odhadu vyvoje makroekonomickych veli¢in. Z tohoto
divodu se nékdy vypracovavaji scénare s platnosti jen pro urcité rozpéti vyvoje stavu

obsazenych veli¢in, nebo se tvoii scénafe variantni.



Pouzit 1ze i citlivostni analyzu, kterd zkoumad, pfi jak velké zméné jedné veliCiny se
druhd, kauzalné€ s ni svazana, jesté udrzi v piijatelnych mezich (v ptipad¢é zahrani¢niho
dluhu se muze jednat napi. o to, pfi jak velké depreciaci domaci mény je zemé jesté

schopna plnit zavazky plynouci z dluhu).

Kli¢ovou analyzovanou veli¢inou je saldo bézného uctu platebni bilance. Dlouhodoba
zapornd salda vedou ke zvySovani dluhové zatéze a tedy k moznym budoucim

problémtim S insolventnosti.

1.4.2 Pomérové dluhové indikatory

Pomérové indikatory maji formu poméru dvou vybranych makroekonomickych veli¢in.
Mohou se vyuzivat samostatné, nebo 1 v ramci stiednédobych scénait. Jejich hlavni
vypovidaci schopnost spoc¢iva ve sledovani jejich vyvoje, a tedy ve snadné identifikaci
trendi. Sledovani trenda je dulezité i proto, ze hodnotu téchto indikatord nelze brat
absolutn¢ a nelze je srovnavat napfi¢ riznymi zemémi v riznych stupnich rozvinutosti
¢i vriznych fazich ekonomického cyklu. Absolutni hodnoty se daji vyuzit jen na

srovnani zemi, které tvoii homogenni skupinu.

Piehled je opét uvddén dle metodiky MMF, protoze ta je mezindrodné uznavanym
standardem a vétSina Gdaju, které se o jednotlivych zemich daji najit, je zpracovana

pravé podle ni. Indikatory se déli na ukazatele solventnosti a ukazatele likvidity.

v

Mezi nejpouzivangjsi indikatory solventnosti patii tyto:

Externi dluh k exportu
Pokud tento ukazatel v ¢ase stoupa, znamena to, ze zadluzovani ekonomiky stoupa
rychleji, neZ je schopna vytvafet zdroje piijmi ze =zahrani¢i. JelikoZz ukazatel
nevypovidd nic o budoucim bfemenu z dluhu (hlavné tedy o vySi urocnich splatek),
zavadi se ukazatel Soucasna hodnota dluhu k exportu, ktery tento nedostatek odstrafuje.
Soucasnou hodnotou dluhu se mysli suma diskontovaného proudu budoucich plateb,

které zahrnuji jak aroky, tak splatky jistiny.

Externi dluh k HDP
Ukazatel indikuje potencial celé ekonomiky splacet zahrani¢ni dluh. Ta mize byt

schopna dluh splatit i pfi jeho vysokém podilu na exportu tim, Ze pfesune ¢ast doma



spotfebovavaného produktu na export. Pfedpokladem je nizky podil exportu k HDP

(coZ neni piipad otevienych ekonomik, jakou je napiiklad ta v CR)

Soucasna hodnota dluhu k vynostim statniho rozpoctu
Tento ukazatel je dulezity v ekonomikach, kde zahrani¢ni dluhové sluzba ptedstavuje

vyznamny podil na vydajich statniho rozpoctu.

Dluhova sluzba k exportu
Vysoky podil dluhové sluzby na exportu miize znacit problémy pii splaceni dluhu,

pokud dojde k poklesu exportu (napf. vlivem recese v zahranici).

vvvvvv

Devizové rezervy ke kratkodobému dluhu
Dutlezité zvlasté v zemich s nejistym pfistupem k zahraniénim kapitdlovym trhtim.
Udava, do jaké miry je zemé& schopna pokryt veskeré zavazky plynouci z jejiho dluhu

V nésledujicim roce.

Pomér kratkodobého dluhu k celkovému dluhu
Vysoky pomér mize znamenat problémy s likviditou pfi nutnosti opakovaného

refinancovani dluhu.

Vyse uvedené indikatory likvidity a solventnosti zkoumaji ekonomiku jako celek.

Vétsinou je ale uzite¢né zkoumat situaci i v jednotlivych sektorech ekonomiky zvIast'.

Ve vefejném sektoru se zkoumaji podily Externiho verejného dluhu k exportu a
Externiho veiejného dluhu k HDP.

Nasledujici dva ukazatele rozebiraji podrobnéji situaci finan¢niho sektoru. Udévaji

hlavné ptehled o jeho likvidite.

Nerovnovaha ve splatnosti v cizich ménach:
Zavazky v cizi méné minus aktiva v cizi mén¢ jako procento téchto aktiv v dané dobé

splatnosti.

Celkova vySe zavazki v cizich ménach
Sleduje je se zvlasté u bank. DilezZitd z toho divodu, Ze vétsi €ast téchto zavazki je
obvykle ve formé depozit a zahrani¢ni aktiva by jejich pfipadny vybér nebyla schopna

rychle pokryt, coz by mohlo vést k problémum s likviditou.
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Jako posledni jsou uvedeny nejdilezitéjsi indikatory zkoumajici situaci podnikového

sektoru.

Cisté cash flow v cizich ménich k celkovému cash flow.
Firma majici nevyvazené cash flow v cizi méné mize mit problémy pii vétSich zménach
kurzu (napf. v situaci, kdy dojde k apreciaci domaci mény a velka ¢ast kladnych tokt
penéz je v zahrani¢nich ménach, pficemz zaporné toky jsou v domaci méné — dojde tedy
ke snizeni kladnych tokt vyjadfenych v domaci méng). Vysokd hodnota tohoto

ukazatele a pokracujici apreciace koruny je problémem Ceskych exportért.

Cisty zahrani¢ni dluh k vlastnimu kapitalu
Indikuje vliv zmén v kurzech na rozvahu. Depreciace domaci mény zplisobi vzrust

hodnoty ciziho kapitélu.

MMF u podnikového sektoru uvadi i indikatory, které sice nesouvisi jen se zahrani¢nim
dluhem, ale pii posuzovani stability daného sektoru hraji velkou roli a investory jisté
zajimaji. Jedna se napi. o podil ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu jako indikator
kvality finan¢ni struktury, déale podil trokovych splatek na cash flow pied zaplacenim
urokt a dani jako indikator udrzitelného finan¢niho hospodateni. Jako ukazatel likvidity

1ze pouzit podil kratkodobého dluhu k celkovému dluhu.

Pro vSechny sektory, ale i ekonomiku jako celek je dulezity ukazatel podilu dluhu
denominovaného v cizi méné na celkovém dluhu. Udéva citlivost zahrani¢niho dluhu
na zmény devizovych kurzi. Vice viz nasledujici ¢ast, kterd pojednava o nékterych
dalSich skute¢nostech, které je pfi analyze zahrani¢ni dluhové pozice zemé vhodné

sledovat.

1.4.3 Dalsi skutecnosti

Dluhov¢ indikatory jsou vhodné proto, Ze si 1ze pomérné jednoduse vytvofit predstavu o
situaci dané zemé, a také pro snadné srovnani zemi. Pfi podrobnéjSim zkoumani je ale
vhodné se zaméfit i na skutecnosti, které se z indikatort zjistit nedaji. V této ¢asti jsou

uvedeny n¢které z nich.
Piijmy a aktiva

Zahraniéni aktiva vyvaZuji zahraniéni pasiva a po jejich vzajemném zapocteni

dostaneme Cistou zahrani¢ni dluznickou pozici. Role aktiv je dvoji. Jednak mohou
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generovat pfijmy a jednak je mozné jejich prodejem ziskat prostfedky na splaceni
dluhu.

Pokud zkouméme ptijmy, zajimaji nas hlavné ptijmy budouci, tedy ty, ze kterych bude

dluh splacen. Sleduji se pfijmy ze zahrani¢nich aktiv, nebo piijmy z exportu.
Ménova kompozice dluhu
Denominace dluhu v jiné nez domaci méné mize mit své vyhody i nevyhody.

Vyhodou je, Ze je Casto pro zemi jednodussi takovyto dluh ziskat, protoze investofi
rad¢ji umisti kapital tam, kde nehrozi kurzova rizika. Tento faktor ptsobi zvlasté u zemi
S v ¢ase nestabilni hodnotou mény, kde jsou kurzova rizika zna¢na. Nizsi kurzové riziko
se pak promitd i do pozadované rizikové prémie, takze takovyto dluh je levngjsi.
Vyhodou je také obvykle vyssi dostupnost uvéri v ptipadé uvérové kontrakce (credit
crunch) na domécim trhu, kdy banky ptjcuji jen nékterym klientim a dluznici se musi

obracet na zahrani¢ni instituce.

Nevyhodou je, ze kurzova rizika nese dluznicka zemé&. Vice viz v ¢asti o disledcich

zahrani¢niho zadluzeni.
Informace o véritelich

Miuzeme zkoumat, z jaké zem¢, nebo zjakého sektoru véfitelé pochdzeji. Sektor je
dilezity hlavné v ptipadé problémi se splacenim dluhu ¢i trokl, kdy s nékterymi
institucemi je snazS§i vyjednat odloZzeni splatek ¢i odpusSténi casti dluhu (typicky
mezinarodni instituce). Pfi zkoumani zemé ptvodu vétitele nds zajima, jestli se vetitelé
nekoncentruji v nékolika malo zemich ¢i oblastech, které by pii vlastnich problémech

ptestaly dluhy refinancovat, ¢i by se snaZily penize ziskat zpét.
Nedoplatky

Zkoumame jednak trend vyvoje nedoplatki (¢i trend vyvoje jejich podilu na celkovém

dluhu) a jednak i jejich ptipadnou koncentraci v ur¢itém odvétvi ekonomiky.
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ZadluZenost jednotlivych odvétvi

Koncentrace externiho dluhu v ur¢itém odvétvi mize znamenat budouci platebni
problémy zemé¢, pokud po produktech tohoto odvétvi poklesne poptavka. Tento problém

muze byt dale zesilen pfiliSnou orientaci zemé na toto odvétvi.
Vztah nominalni a trzni hodnoty dluhu

Pokles trzni hodnoty dluhu mize byt pro dluznika uréitym signalem toho, Ze na trzich
k nému existuje negativni postoj, coZz muze znacit mozné budouci zvyseni arokové miry

¢1 problémy s refinancovanim.
Zaruky

Existence zaruk sniZuje riziko na strané véfitele. Jedna se jak o zaruky vydané statem,
tak o zaruky bankovni. Se zarukami souvisi problém moralniho hazardu. Je-li si subjekt
védom, ze za jeho zavazky nékdo jiny ru¢i, deformuje to jeho chovani ve sméru snizeni

averze k riziku. Zaruky tak vedou k rizikovéjsimu jednani.
Externi situace vefejného sektoru

V ptipadé, Ze je vetejny sektor predluzen a neni schopen splacet svoje zahrani¢ni
zéavazky, hrozi celé ekonomice (byt’ ostatni sektory jsou zdravé) prudky odliv kapitalu a

velké problémy s pohyblivymi tirokovymi mérami a s refinancovanim.
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1.5 Priciny vzniku zahranic¢niho zadluzeni

Pfi¢iny muzeme rozdélit do dvou skupin. Jednak na faktory, které souvisi
s ekonomickym vyvojem dané zemé a piitahuji do ni kapital (oznacuji se jako pull
faktory) a dale na faktory, které souvisi spiSe s vyvojem v jejim okoli a kapital do ni

tlaci (push faktory).

Mezi vyznamné pull faktory patii mezera mezi domacimi investicemi a usporami,
prudky ekonomicky rozvoj zemé, vysoké trokové miry, zhodnocovani kurzu mény a
vytrvaly rust nékterych dil¢ich domacich trhii (typicky burza nebo realitni trh).

K ptitoku kapitalu mize také ptispivat deregulace kapitalovych tokt ¢i privatizace.

Za push faktory lze oznacit pfebytek uspor nad investicemi v zahranici, nizsi urokové

miry, recese, znehodnocovani mény, pokles cen na trzich apod.

1.5.1 Rozdil narodnich aspor a domacich investic

Situace, kdy domaéci uspory nestaci na pokryti domacich investic. K domacim tsporam

patii i saldo stadtniho rozpoctu. Nésledujici makroekonomické identity zobrazuji vliv

’ s . v [10
uspor na vnejsi situaci zeme. [10]

Prvni udava vliv Gspor na Cisty export.
NX=S+(T-G)-1I
Dalsi identita pak ukazuje vliv Gspor na zménu ¢istych zahranic¢nich aktiv:
ANFA=(T-G)+(S-1)

Je patrné, Ze nedostatecné narodni uspory zpiisobuji pokles Cistého exportu a zahrani¢ni

zadluzovani.
Pti¢in nedostatku kapitalu maze byt nékolik:

Nerozvinuta ekonomika — typické pro chudé rozvojové zemé (i kdyz plati i pro zemé
rozvinuté), jejichz ekonomika neni schopna vyprodukovat dostatek kapitdlu na
rozvojoveé projekty a je tieba si ho vyptjcovat v zahrani¢i. Dluh tak miize byt cestou z
»bludného kruhu chudoby* (chudi lidé nevytvoii dostatek kapitalu na investice a

nedostatek investic neptisobi na zmirnéni chudoby).
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Problémy bank — piikladem této situace mize byt napt. CR v roce 1997 a nasledujicich
n¢kolika letech. Pokud maji banky velké problémy se Spatnymi dluhy a vykazuji velké
ztraty, nastava situace zvana ,,credit crunch®, tedy uvérova kontrakce. Podniky maji

ztizeny piistup k uvériim a museji se uchylovat k piij¢ovani ze zahranici.

Vliv na vysi aspor muze mit i cela fada dalSich faktord, napt. i faktory kulturni (Japonci
tradi¢né spofi, zatimco Ameri¢ané spise utraceji). Nékteré zdroje ukazuji, ze vliv mize
mit i mira nezaméstnanosti, napt. v CR klesaji soukromé tUspory stim, jak klesa
nezameéstnanost (snizuje se obava ze ztraty zaméstnani a lidé nemaji takovy divod

spofit)

v

1.5.2 Faktory zpiisobujici vys$si zhodnoceni kapitalu

Mezi n¢ lze zatadit zbytek vyjmenovanych pull faktort. Vyrazny ekonomicky rast
nabizi vys$§i mnozstvi vynosnych investic, pozitivni Urokovy diferencidl vyssi
zhodnoceni penéz uloZenych na urokovou miru, rostouci trhy lakaji ke spekulativnim
nakuptim, zhodnocujici se ména pak vSechny tyto faktory umociiuje. VétSina
z vyjmenovanych skute¢nosti (mimo investic) pfispiva spiSe k pfilivu kratkodobého

spekulativniho kapitalu.

1.5.3 Deregulace toku kapitalu

Regulace omezujici toky kapitdlu zdkonit¢ omezuje jejich objem. Deregulace proto
muze prispét k rostoucimu zahrani¢nimu zadluzeni. Tento faktor se opét dotyka
predevs§im spekulativniho kratkodobého kapitdlu. Ptikladem z minulého vyvoje muze

byt opét situace v jizni Asii pied vypuknutim krize.!?

1.5.4 Push faktory

Jsou ve své podstaté opakem vyjmenovanych pull faktori. Je to tedy vSe, co zplisobuje,
ze je vyhodnéjsi umistit kapital do cizich zemi, které nabizeji vyssi vynos, nez zemé
domaci.

1.5.5 Ostatni faktory zptisobujici rist zadluZeni

V této Casti jsou vyjmenovani dalsi specifické skutecnosti, které mohou vést k ristu

zahraniéniho zadluzeni.
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Externi Soky

Nékdy jsou pfi¢iny ristu dluhu nezavislé na pfirozeném vyvoji ekonomik. Situace, kdy
se vnéjs$i podminky vyrazné¢ zméni a vychyli ekonomické sméfovani zemég, oznaujeme
jako externi Soky. V prubéhu historie doSlo k mnoha takovymto Soktim a vzdy to mélo
nejvetsi dopady predevsim na chudé zemé. Z pohledu zahrani¢niho dluhu mizeme
hovofit o Soku, pokud se prudce zméni néktera z téchto veli¢in: trokova mira
poskytovaného dluhu, zahrani¢ni poptavka po produkci dané¢ zemé a cena dulezitych
importovanych statkd (typicky ropa a dalsi suroviny). Sokem miZe byt i omezeni
davéry v rozvijejici se ekonomiky obecné (napi. po jihoasijské finan¢ni krizi investoii
rad¢ji stahovali kapital do vyspélych zemi, coz mimo jiné pfispélo k financni krizi v

Rusku v roce 1998).

VétSina z dneSnich nejzadluzenéjsich zemi se vyraznéji zadluzila po ropnych Socich z
let 1973-1974 a 1979-1981. Bylo to zpusobeno celosvétovou recesi a nahlym poklesem
poptavky po surovinach, které tvoii velkou ¢ast vyvozu rozvojovych zemi. Rostouci
deficity bézného uctu musely byt financovany ze zahrani¢niho S ropnymi Soky souvisi i
tzv. ,,recyklovani petrodolari®. Se vzriistem cen ropy nahromadili jeji vyvozci velké
sumy kapitalu a bylo nutno je umistit. Vedlo to k volnéj$im podminkdm zaptijéovani a k

dal§imu rtstu zadluZeni chudych zemi

Dalsim Sokem byl rozpad Bretton Woodského ménového systému a nésledny prechod k
protiinflacni restriktivni ménové politice. Tato politika znamenala nartst trokovych
mér, coz zvysilo naklady dluhu. Vytésnovaci efekt dluhové sluZzby na domaci investice
vzrostl a zbrzdil hospodatsky rust. Pro mnoho zemi to znamenalo velky impuls na cesté

do dluhové pasti.
Neefektivni alokace dluhu

Pokud je zaptjceny kapital alokovan neefektivné (do Spatnych investic, spotfeby apod.),
vynos z jeho uziti nezaplati dluhovou sluzbu a zemé si musi na splatky dluhu dale
pujcovat. Vznikla dluhova spirdla vede k neudrzitelné trovni zadluZeni a k platebni

neschopnosti.
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1.6 Disledky zahrani¢niho zadluZeni

1.6.1 Dopady na domaci spotirebu

Vznik dluhu je obvykle zpiisoben deficitnim saldem obchodni bilance (coz je Casto
dasledkem nedostatecnych uspor). Import je tedy vyssi nez export a zemé spotiebovava

vice, nez je schopna vyprodukovat.

Ve chvili, kdy se dluh zacne splacet, se deficit obchodni bilance musi zménit na
prebytek a zemé je tak nucena se ve spotieb¢ uskromnit. Pfebytek obchodni bilance
musi v takovém piipad¢ pokryt nejen deficit finan¢niho ctu, ale i deficitni vynosovou
bilanci bézného uctu, ktera vykazuje toky urokt z dluhu. Mezera tspor je obvykle

vykoupena sniZzenim investic, protoZe je obtizné motivovat domdacnosti k jejich tvorbé.

vvvvv

1.6.2 Dopady na produkt

Dopady na produkt mohou byt jak pozitivni, tak negativni. Ovlivituje je celd tada
faktort a jsou velice obtizné meftitelné. Kromé velikosti dluhu hraje roli také to, jakym

zpusobem je uzit, jaka je jeho Grokova mira, jaka je jeho doba splatnosti a dalsi.

Empirické studie ukazuji, vztah mezi velikosti zahrani¢niho dluhu a ristem ekonomiky
je popsan kiivou ve tvaru obracen¢ho U. Pokud je dluh maly, da se oc¢ekavat, Ze se v
dané zemi najde dost investic s vynosovou mirou vyssi, neZ jsou ndklady dluhu. V
tomto piipadé¢ tedy bude dluh mit na HDP pozitivni dopad, protoze ptispéje k ristu
ekonomiky a zarovenn nebudou problémy s jeho splacenim, protoze vynos z investic
pokryje dluhovou sluzbu. Az do urcité hranice mé tedy rostouci dluh ¢im dal vétsi
pozitivni efekt na rist HDP. Od urcité hranice se ale tento efekt zacind opé&t snizovat, a
pokud dluh nartistd i dale mize dojit k tomu, ze piispévek dluhu k rastu HDP bude
dokonce zaporny. Tim, co toto zpomaleni zplsobuje a co ptrenasi velikost dluhu do
HDP je pravdépodobné ocekavani investort, ze dluh bude vétsi, nez schopnost zemé ho
splacet. V takové situaci nechtéji dale investovat (obavaji, Zze nartst produkce by byl

pouzit jen na thradu dluhu) a tim poskodi rist HDP.
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Graf 1: Dusledky velikosti zahrani¢niho dluhu na rast HDP
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Bylo zméteno, Ze velikost zahrani¢niho dluhu, ktera jiz zacne hospodafstvi zpomalovat,
je zhruba na urovni 160-170 % k exportu, nebo 35-40 % k HDP (autofi studie pouzili
indikatory s cistou soucasnou hodnotou dluhu, 1 kdyz uvadéji, ze vysledky s

nomindlnimi hodnotami dluhu jsou podobn¢). Urcit bod maximélniho pozitivniho

vvvvvv

hodnot™4,

1.6.3 0Odliv bohatstvi

Krom splaceni jistiny do ciziny odtece i urok, tedy ¢ast bohatstvi, které ekonomika
vytvofila. Zemé& vyuzivajici externi zdroje i1 pfi moZnosti pouziti zdrojl internich se o
toto bohatstvi ptipravuje. Divodem preferovani zahrani¢nich zdroji muze byt napf.
apreciace domaci mény, coZ sniZuje redlnou hodnotu dluhu. U zemi s vysokym podilem
zahrani¢niho vladniho dluhu na celkovém vladnim dluhu jsou castym vysvétlenim

politické divody (vlada si rad€ji pajci, nez aby ohrozila svoje postaveni zvySenim dani).

1.6.4 Moznost prispéni Kk finan¢nim krizim

Tento disledek zahrani¢niho zadluZeni je velice zdvazny a v minulosti pfispél k
vyraznym problémim celé¢ fady zemi (za vSechny lze uvést zemé jihoamerického
kontinentu). Problém se tykd zeyména dluhu denominovaného v cizi mén¢, jehoz realna

hodnota je odvisla i od pohybu sménnych kurzi. Pti prudké depreciaci domaci mény
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vici méné, ve které je dluh denominovan, dojde k nartstu readlné hodnoty dluhu. Pokud
je depreciace mény skutecné velka (nastane-li ménova krize), mize dojit k platebni
neschopnosti dané zem¢, ktera pak Casto neni schopna splécet ani uroky z dluhu, natoz
splatky jistiny. Ménova krize v takovém piipadé vede i ke krizi dluhové a bez pomoci
mezinarodnich instituci, jako napt. MMF, je pro zemi tézké se z takovéto ekonomické
situace dostat. Na druhou stranu Ize ale najit i ptipady zemi (napiiklad Ceské republika),
kde dochézi k vytrvalému posilovani domaci mény a realnd hodnota dluhti se tak

snizuje.

Dalsi pticinou finan¢nich krizi mohou byt problémy bank se zahrani¢ni predluzenosti.

Vice v kapitole o dopadu zahrani¢niho zadluzeni na banky.

1.6.5 Dopady na diivéryhodnost zemé

Cim vétsi je zadluZeni zemé, tim vét3i je riziko, e nebude v budoucnu schopna dostat
svym zéavazkim. To zpusobuje jednak obtiznéjsi obstaravani si kapitalu (coz samo o
sob¢ k platebni neschopnosti miize vést, protoze to miize znemoznit refinancovani
splatnych dluhtl), a také se zvySuje rizikova prémie, kterou vétitelé pozaduji. Zemé se
diky tomu mtiZze dostat do dluhové spiraly, kdy pljcky na refinancovani jsou Uroceny

vyse nez puvodni dluhy a velikost dluhu tak nartista.

Jelikoz vétSim zadluzenim zemé se mysli vétsi podil nominalni, nebo Cisté soucasné
hodnoty dluhu na exportu ¢i na HDP (tedy jeho relativni vaha), tak v ptipadé velké ¢asti
dluhu denominovaného v cizi méné miZze nedostupnost a cenu kapitdlu zvySovat i
depreciace domaci mény. Tento efekt se mlZe projevit i vznikem ménové krize. V
pfipadé poklesu mény, vzristu relativni vadhy dluhu a snizeni davéryhodnosti
ekonomiky zacne Cast investorii své penize stahovat zpét, ¢im se opét zvysi tlak na
oslabeni mény. Ve vysledku pak dojde ke spirdle, kterd vyusti v ménovou krizi.
Nejproblemati¢téjsi je opét kratkodoby spekulativni kapital, jehoZ poskytovatelé maji v
podobnych situacich tendenci k panickému (tzv. stadnimu jednani — herding behaviour)

a krizi prohlubuji.

1.6.6 Vliv na chudobu

O vlivu nadmérného zadluZeni na chudobu a obtize s ni spojené poukazuje celd fada
mezinarodnich nevladnich organizaci (jejich tlak zcela jisté ptispél ke vzniku iniciativ

na odpusténi dluhu, ¢i odloZzeni splatek - za vSechny napf. HIPC iniciativa).
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Mezinarodni ménovy fond vydal v roce 2003 na toto téma studii®, ktera se snazi
prokazat statistickou spojitost mezi indikatory zadluzeni a projevy chudoby. Studie se
zaméifuje na nejchudsi zemé (sleduje napi. vSech 41 HIPC zemi). Jejim vysledkem je,
ze tento vliv existuje a je statisticky vyznamny. Piedpokladanym kandlem, kterym se
dluh projevi na chudobé¢, je vytésnovaci efekt dluhové sluzby na vladni vydaje na
Skolstvi, zdravotnictvi, socidlni oblast apod. DalSim pravdépodobnym kandlem, je
negativni vliv nadmérného zadluzeni na rist (viz vySe). Moznou dalsi pficinou je
ocekavani investort, ze vlada se bude snazit dluhovou sluzbu pokryt emisn€, nebo

omezenim vetejnych investic, coz odradi soukromé investice a opét omezi rist.

Statistika ukazuje, ze vztah mezi o¢ekavanou dobou zivota a HPD na hlavu je pozitivni
a ma hodnotu 1:5 (pétiprocentni rist HDP na hlavu zpisobi jednoprocentni rlst v
ocekavané dobé zivota), pfi¢emz vztah k indikatorim zadluZeni je negativni — prokazal
se tedy jejich zaporny vliv. Ackoliv do modelu vstupuje celd fada neznamych,
statistické zavislosti jsou pomérmné silné a lze hovofit o tom, ze vysoké zadluzeni k
chudobé pfispiva, i kdyz pravdépodobné neni rozhodujicim ¢initelem. Daleko vétsi vliv

ma rast HDP na hlavu.

1.7 Zahranicni zadluZeni a jednotlivé sektory ekonomiky

Nasledujici ¢ast se bude vénovat zvlastnostem dopadu zahrani¢niho zadluZeni na
jednotlivé sektory. Nebudou znovu zminény dopady, které jsou spolecné pro vSechny
(napf. problém s realnou hodnotou dluhu pf#i depreciaci mény atd.). Budou zminény

dopady jak na vlastni finan¢ni situaci daného sektoru, tak na ekonomiku jako celek.

1.7.1 Vlada

Pouziti zahrani¢nich zdrojii vladou mé urcité specifické vlivy. Predev§im je to omezeni
vytlacovaciho efektu vladniho dluhu na Grokovou miru, a tedy na hladinu domécich
investic. Prilivem kapitalu ze zahrani¢i ovSem (ceteris paribus) muize dojit ke
zhodnoceni mény a k vytlaceni €asti Cistého exportu. Ktery z téchto efektl je silnéjsi

zalezi na mnoha okolnostech a neni jednoduché dopady odhadovat.

DalSim specifickym problémem je piebirani dluhti soukromych subjektd a zaruky.
V obdobich finan¢ni krize musi obcas vlada vydat zdruky za dluhy soukromych
subjekti (v piipad¢ strategickych odvétvi), nebo je (Casto v piipadé bankovniho

sektoru) pfimo ptebird. Fiskalni a dluhové dopady jsou velmi vyznamné (napf.
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v ptipad¢ Thajska doslo v pribéhu Asijské krize k prudkému narustu vetejného dluhu,

¢ast byla ovSem zpusobena expansivni fiskalni politikou.)

1.7.2 Banky

Banky jsou na zahrani¢ni zadluzovani velmi citlivé. Nejproblematictéjsi je kratkodoby
spekulativni kapital ve formé¢ vkladi a kratkodobych ptjcek, po jehoz nadmérmném
pritoku dojde k velkému zvySeni bankovnich pasiv, ktera se banky musi snazit vynosné
umistit. Po vy€erpani produktivnich investic se piebyte¢né zdroje zacnou umist'ovat do
neproduktivnich a roste objem Spatnych dluhti v ekonomice, coz snizi profitabilitu bank.
Problém je dale umocnén priliSnou deregulaci bankovniho sektoru ¢i jeho pocatecni
slabosti. Ptikladem je opét Asijska financni krize, které piedchéazela liberalizace
kapitalovych tokt v fad¢ postizenych zemi.!) Krize bank se navic vzdy (pfes tveérovou
kontrakci) prendsi do celé ekonomiky. Velmi casto také do vetejnych rozpocti a do

vetejného dluhu.

Problém s likviditou bank mtze nastat, pokud je velka ¢ast jejich zahrani¢nich pasiv ve
formé¢ vklada ¢i kratkodobych ptlijcek, zatimco aktiva jsou ve formé pujcek s delsi
dobou splatnosti. Nerovnovaha ve splatnosti (maturity mismatch) maze ohrozit likviditu

pfi prudsim odlivu kratkodobych pasiv.

1.7.3 Podniky

Podniky jsou na zahrani¢ni dluh citlivé zejména v ptipad€ zadluzovani v cizich ménach.
Kromé vlivu na realnou hodnotu dluhu a na solventnost podniku ma depreciace domaci
meény 1 vlivy bilanéni (rozvahové). Véha ciziho kapitdlu stoupne a ditvéryhodnost
podniku se sniZi (podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, ¢i podil ciziho k vlastnimu

kapitéalu jsou jedny ze zakladnich charakteristik zdravé finan¢ni struktury).

Vzniklou vnégj$i platebni neschopnost podnikii ¢asto doprovazi i platebni neschopnost

vnitini, coZ Gsti v problém naruastu klasifikovanych avéri.

Rizeni a sledovani vnéj$i dluhové pozice je slozitou véci. Lze ale uvést nékolik
doporuceni, ktera vedou jednak ke zlepSeni situace, ale také k vétSi transparentnosti

vykaznictvi a tim k vys8§i divéfe investord.
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1.8 Doporuceni pro dobry management externi dluhové situace
Nasledujici doporuéeni jsou namifena spiSe na rozvojové zemé, jejich platnost je ale

obecn4.[112]

Sektory vlady a ménovych autorit by se m¢l fidit nasledujicimi doporucenimi:

e Udrzovat stabilni makroekonomickou politiku. Zvlastni diraz klast na velikost

vefejného dluhu.
e Provadét opatrnou liberalizaci kapitalovych trhi

o Klast ptekazky nadmérnym piitokim kratkodobého spekulativniho kapitalu
(napf. formou zdanéni, ¢i kvdt). Ve vyspélych zemich casto problematické

Z davodu mezinarodnich dohod.

e Snazit se vyuZivat spiSe oficidlnich pljéek na rozvojovou pomoc od
mezinarodnich instituci, nez spoléhat na soukromé investory. Vyhodou tohoto
pristupu je snazs$i moznost vyjednat voln&jsi podminky pro splaceni v ptipadé

problémi. Ptipadné odpusténi dluhu je také jednodussi.

e Monitorovat velikost dluhu a trendy jeho vyvoje s durazem na jeho dlouhodobou
udrzitelnost. Pfi vykazovani dluhu se drzet mezinarodnich norem, coz zaruci
transparentnost a diivéryhodnost (zakladni normou v této oblasti je dokument od
mezinarodniho ménového fondu External Debt Statistics: Guide for Compilers

and Users ).

e Udrzovat devizové rezervy ve vhodné velikosti a struktufe. Velikosti se mysli
hlavné udrZovani urcitého podilu rezerv na kratkodobych zahrani¢nich dluzich.
Strukturou pak hlavné struktura ménova — méla by odpovidat mé€nové struktuie

zahrani¢niho dluhu.
Pro vSechny zadluzené sektory pak plati nasledujici doporuceni:

e Klast diraz spiSe na dlouhodobé zdroje financovani a snazit se vyhnout se

kratkodobym.

e Snazit se (pokud je to mozné) refinancovat kratkodobé dluhy dlouhodobymi,

pfipadné drahé témi levnéjSimi.
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e Nejdulezitjsi je snazit se vyuzivat zapijcené zdroje na produktivni investice,

které v budoucnu vytvoii prostiedky pro pokryti dluhové sluzby.

Doporucit lze tésnéjsi spolupraci na regiondlni urovni. Je vhodné je podporovat
vytvafeni a rozvoj regiondlnich kapitdlovych trhi, sdilet zkuSenosti s dluhovym

managementem atd.

Na globélni urovni je zadouci podporovat vznik schémat pro feSeni nestandardnich
situaci, napt. pii neschopnosti splacet. Dulezité je 1 podporovat vytvareni zdroji pro

poskytovani oficidlnich piijcek, které jsou pro chudé zemeé vyhodné;si.
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2 Analyticka cast
V této Casti bude analyzovan stav a vyvoj objemu a struktury zahrani¢niho zadluzeni ve

vybranych skupinach zemi. Vzhledem k zaméfeni prace na rozvinuté a tranzitivni zemé

byly vybrany nasledujici hlavni skupiny:

e Nejveétsi pozornost bude vénovéna tranzitivnim zemim v podobné situaci jako
CR, tedy nové piistoupivim ¢lenim EU (Slovensko, Polsko, Madarsko,
Slovinsko, pobaltské zemé, Bulharsko a Rumunsko). Ceska republika bude

zpracovana nejpodrobné;ji.

o Vyspélé zemé (zapadni Evropa, USA a Japonsko) budou zpracovany takeé,
v piehledu zemi ale nebudou uvedeny vSechny (jenom ty néjakym zplsobem

zajimave).

e Ostatni skupiny zemi budou zpracovany jen celkové v syntetické ¢asti. Jedna se
o skupinu tzv. nové industrializovanych zemi jizni Asie a 0 vybrané zemé jizni

Ameriky.

U vSech zemi byly zkoumany nasledujici skute¢nosti:

vvvvvv

zahrani¢niho dluhu k exportu, pomér zahrani¢niho dluhu k HDP a pomér distého
zahrani¢niho dluhu k HDP.

Z indikator likvidity pomér kratkodobého zahrani¢niho dluhu k celkovému, pomér

kryti kratkodobého zahr. dluhu devizovymi rezervami.

vvvvvv

skupin zemi provedeno i srovnani poméru kratkodobého zahr. dluhu na celkovém

zahrani¢nim dluhu u bankovniho i podnikového sektoru (sektor ostatni).

Pro piehled o sektorech ekonomiky, které se na zadluzovani podili nejvice byla

provedena analyza sektorové struktury zahraniéniho zadluZovéani.

Pro vytvoteni ptfedstavy o pravdépodobném budoucim vyvoji byla provedena analyza

stavu a vyvoje bilance vynosu a celkové bilance bézného uctu platebni bilance.
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2.1 Metodika

Pokud neni uvedeno obdobi, jsou tdaje ke konci roku 2006. Nov¢jsi data zatim nejsou

k dispozici.

V nékterych piipadech bylo nutné udaje ptepocitat na cizi mény. Dluh a stav
devizovych rezerv byly (jako stavové veli€iny) prepocitdvany kurzem platnym posledni
den obdobi. HDP byl jako tokova veliina pfepocitavan primérmym kurzem za dané

obdobi (vzdy za rok).

Vliv devizovych kurzli nelze piehlizet. Prace se tyka z naprosté vétSiny evropskych
zemi, udaje o dluzich jsou ale pfevazné dostupné v USD. Vzhledem K vyvoji kurzu
evropskych mén a USD dochazi k mirnému zkresleni ve vyvoji dluhu a jeho podilu na
HDP. Pfi neustale klesajicim kurzu dolaru je primérny kurz USD/ndr. ména jiny, nez
kurz z konce obdobi (napt. v roce 2006 je prumérny kurz 1,256 USD/euro, zatimco kurz
Z konce obdobi je 1,317 USD/euro; vroce 2005 nastala opacnd situace). V nize
uvedenych grafech je tento vliv patrny, v roce 2005 je u vétSiny zemi patrny pokles
meziro¢niho vyvoje je spiSe zkoumani dlouhodobéjsich trendd. Popisky u jednotlivych

zemi tuto skute¢nost reflektuji.

Jako ptiklad je uveden graf srovnavajici podil zahrani¢niho dluhu na HDP pfii pouziti

udajlii v obou ménach v piipadé¢ Némecka.

Graf 2: Vliv pouzitého kurzu na velikost podilu zahrani¢niho dluhu na HDP v
Némecku
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Zdroje dat: MMF, Eurostat, vlastni vypocty.
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I pfes tyto metodické problémy se tato prace drzi vykazovéani dluhovych indikatort
S pouzitim udajii v USD. Je to proto, ze pouziti dolaru jako zic¢tovaci jednotky je stale

daleko rozsiten¢jsi nez u eura a udaje tak nabizi Sir$i mezinarodni srovnatelnost.

Cisté zahraniéni zadluzeni bylo po¢itino dle metodiky uvedené v Gasti o vztahu

zahrani¢niho zadluZeni a investi¢ni pozice.
Konkrétni zdroje informaci byly nasledujici:

Udaje o stavu a struktufe dluhu: JEDH — spole¢na databaze MMF, Svétové banky, BIS
a OECD.

Udaje o HDP, devizovych kurzech a investiéni pozici vychodoevropskych

zemi: Eurostat.
Udaje o investi¢ni pozici ostatnich zemi: MMF Ballance of payments statistics.

Udaje o platebni bilanci a dev. rezervach: UNECE, United nations economic comission

for Europe.

Doplitujici udaje, nebo udaje nedostupné z oficialnich zdroji: Deutsche bank research.
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2.2 NejzadluzenéjSich zemé svéta

Tabulka 2: Nejzadluzengjsi zemée svéta v absolutni hodnoté dluhu a v podilu dluhu

na HDP.
Zemé Hodnota dluhu Podil na HDP
USA 11 204 108 85%
Velkéa Britanie 9 238 365 385%
Némecko 4179 631 143%
Francie 3905 002 174%
Italie 2 085 068 112%
Holandsko 2022 334 303%
Spanélsko 1 804 345 146%
Irsko 1758 446 802%
Japonsko 1512 871 35%
Belgie 1279 314 322%
Svycarsko 1100 199 283%
Kanada 689 765 54%
Rakousko 646 036 200%
Australie 639 634 81%
Hong-Kong 516 382 40%
Dansko 448 158 162%
Norsko 409 893 122%
Portugalsko 381 453 196%
Recko 329 782 123%
Ruska federace 310551 31%
Jizni Korea 263 386 28%
Finsko 261 763 124%
Turecko 207 735 40%
Brazilie 199 372 19%
Polsko 169 288 50%
Mexiko 169 006 20%
Indie 160 242 20%
Indonésie 132 629 36%
Mad’arsko 124121 91%
Argentina 108 763 60%
Ceska republika 58 297 41%

Zdroje dat: MMF, Eurostat, vlastni vypocty.
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2.3 Vyspélé zemé zapadni Evropy

V této skupiné je analyzovano zahrani¢ni zadluZeni vyspélych zemi zapadni Evropy.

2.3.1 Belgie

Tabulka 3: Vyvoj dluhovych indikator v Belgii
Indikétory 2003 2004 2 005 2 006
Dluh k HDP 2,50 2,67 2,61 3,22
Retézovy index dluhu X 1,24 1,02 1,31

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty

Belgie je ze zkoumanych zemi tfeti nejzadluzenéjsi. Podil dluhu na HDP se v roce 2006
dostal ptes 300 %, pfi narGstu absolutni hodnoty hrubého zadluzeni o 31 %. Nardst
hodnoty pro rok 2007 zfejmé nebude tak vyrazny.

Graf 3: Vyvoj podilu dluhovych indikatord na HDP v Belgii

W Dluh k exportu
m Dluhk HDP
= Cisty dluh k HDP

06

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty

Bézny ucet vykazuje dlouhodobé piebytky. Udaje za posledni tii roky jsou 3,5; 2,6 a
2,7 % HDP. Bilance vynosu je kladna, v roce 2006 byla jeji hodnota 7,5 mld. USD
(1,9 % HDP).

Z hlediska splatnosti jsou data velice neptizniva, podil dlouhodobych dluhti je jen pies
dvacet procent a navic vykazuje klesajici tendenci. Podil pokryti kratkodobého dluhu

z devizovych rezerv je tak jen 1,7 %.
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Ze sektorli maji stabilné¢ nejvétsi podil banky (ptes 60 %) nasledované vladou (pod
20 %). V instrumentalnim ¢lenéni pievazuji pujcky a vklady (podil vkladi se prudce

zvysil v roce 2003, od té doby vyvoj neprobihd).

2.3.2 Francie

Tabulka 4: Vyvoj dluhovych indikatora ve Francii

Indikatory 2002 2003 2 004 2 005 2 006
Dluh k HDP 1,18 1,28 1,38 1,43 1,74
Retézovy index dluhu X 1,33 1,24 1,07 1,28

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.
Francie vykazuje vytrvaly nartst podilu vahy dluhu. V roce 2006 az na 174 % HDP.

Graf 4: Vyvoj podilu dluhovych indikatorti na HDP ve Francii
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Bilance bézného uctu je nevyrovnand, po dlouhém obdobi mirnych piebytkl sklouzla
Vv roce 2005 do zaporu. Hodnoty v poslednich tfech letech jsou 0,5; -0,9 a -1,3 % HDP.
Bilance vynosi je v poslednich letech v rostoucim piebytku. V roce 2006 ¢inil piebytek
26 mld. Euro (1,2 % HDP)

Podil kratkodobych dluhi na celkovém zahrani¢nim dluhu je dlouhodobé mezi Ctyficeti
a padesati procenty, kryti z devizovych rezerv je ve vysi 3 %. Na zadluZeni maji
nejvétsi podil banky (téméf 60 %), dale vlada (ptes 20 %), sektor ostatni a
mezipodnikové pujcky z PZI. Trendem je posilovani podilu bank a snizovani podilii

vlady a sektoru ostatni. Mezipodnikové ptjcky zustavaji konstantni. V instrumentech je
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prevaha vkladu, jejichz vaha dale roste dale dluhopis a smének, jejichz vaha naopak

Klesa.
2.3.3 Irsko
Tabulka 5: Vyvoj dluhovych indikatort v Irsku
Indikéator 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Dluh k HDP 4,13 4,66 5,70 6,65 8,02
Retézovy index dluhu X 1,45 1,43 1,27 1,32

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.
Zahranicni zadluzeni Irska je v poméru k HDP nejvétsi v Evropé.

Graf 5: Vyvoj podilu dluhovych indikatorti na HDP v Irsku
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Irsko vykazuje prudce se prohlubujici deficit béZzného uétu, tidaje za posledni tii roky
jsou -0,6; -3,5 a -4,2 % HDP. Hlavnim divodem je vynosova bilance, ktera je v minusu
0 31 mid. USD (-14,2 % HDP). Zvysujici se finan¢ni et ma vysoce proménlivou
strukturu, ¢asto je vétSina kapitdlovych pritokli slozena pievazné z portfoliovych a

ostatnich investic.

Podil dlouhodobych zavazkii ptfesto stoupa, v soucasné dobé je pies 50 %. Kryti
kratkodobych zavazkl z devizovych rezerv je ve vysi 0,1 %. Ve struktufe dle sektoru se
zvolna zvySuje podil sektoru ostatni (témét 30 %), dominuji banky (ptes 50 %). Ptjcky
Z ptfimych zahrani¢nich investic tvofi vétSinu zbytku. Z instrumentli jsou na vzestupu
dluhopisy a sménky (pfes 20 %), vétSinu maji pijcky, jejichZ podil se ale snizuje (pies
40 %). Podil kratkodobého dluhu u sektoru bank je 70 %, u sektoru ostatni 20 %. U
obou sektorti tyto podily klesaji.
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Pokud je néjakd zemé zépadni Evropy v problematické situaci, je to pravé Irsko.
Zahrani¢ni zadluzovani pokracuje prudkym tempem, diivodem je piredevsim stoupajici
deficit vykonové bilance, ktery jiz ptesahl pfebytek obchodni bilance a tlaci na celkové

saldo bézného uctu.

2.3.4 Némecko

Tabulka 6: Vyvoj dluhovych indikatori v Némecku

Indikatory 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Dluh k HDP 115 | 1,36 | 136 | 137 | 128 | 143
Retézovy index nom. dluhu X 1,26 1,21 1,14 0,94 1,17

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Po nariistu nominalniho dluhu o 17 % Vv roce 2006 dosahl némecky zahrani¢ni dluh

143 % HDP.

Graf 6: Vyvoj podilu dluhovych indikatortt na HDP v Némecku
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Némecky bézny ucet dosahuje Casto vysokych piebytkt (v absolutnich ¢islech). Za
posledni tfi roky Cinily prebytky 4.,3; 4,6 a 5,0 % HDP (divodem je vyrazn¢ kladna
obchodni bilance). V bilanci vynost je Némecko od roku 2004 v plusu, v roce 2006 o
jedno procento HDP.

Ve struktufe dluhu dle splatnosti predstavuji kratkodobé zévazky dlouhodobé podil
okolo 40 %, tendence je klesajici (kryti z devizovych rezerv 3 %). Pies 50 %
Némeckého dluhu nesou banky, na druhém misté je vlada (pfes 20 %). O zbytek se
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rovaym podilem déli sektor ostatni a mezipodnikové pujcky z PZI. V instrumentech

prevazuji dluhopisy a sménky, jejichz podil pomérné rychle stoup4, a dale ptijcky.

2.3.5 Spanélsko

Tabulka 7: Vyvoj dluhovych indikatori ve Spané&lsku

Indikatory 2002 2 003 2 004 2 005 2 006
Dluh k HDP 1,03 1,11 1,18 1,19 1,46
Retézovy index nom. dluhu X 1,38 1,26 1,09 1,34

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

I pfes vyrazné narlsty nominalni hodnoty zahrani¢niho dluhu se jeho podil na HDP
drzel na relativné stabilni Grovni, s mirnou tendenci rustu. V roce 2006 se pak jeho

hodnota vzrostla na 146 % HDP.

Graf 7: Vyvoj podilu dluhovych indikatorti na HDP ve Spanélsku
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Ve struktufe b&Zného udétu je Spanélsko podobné Portugalsku. Realizuje dlouhodobé
deficity, jejichz vySe navic stoupa. Za posledni tfi roky ¢inily hodnoty deficitu -5,3; -
7,4 a -8,6 % HDP. V bilanci vynosii vykazuje Spanélsko také deficit, ktery od roku
2000 stale stoupa. Jeho hodnota v roce 2006 byla 26 325 USD, neboli -2,14 % HDP.

Podil kratkodobych dluht je pod 30 % a klesa. Kryti z devizovych rezerv je ve vysi 3
%. Ze sektorli maji nejvétsi podil banky (45 %, stabilni podil), dale sektor ostatni, jehoZ
podil stoupa (30 %) a sektor vlada, jehoz podil naopak klesa (ptes 15 %). Zbytek tvoii
mezipodnikové plj¢ky z PZI. Z instrumentli maji vice nez 50% podil dluhopisy a
sménky, které vykazuji prudky narist. Pjcky a mezipodnikové pujcky z PZI maji
stabilni podily okolo 10 %. Zbytek tvoti vklady, jejichz podil klesa.
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2.3.6 Svycarsko

Tabulka 8: Vyvoj dluhovych indikatorti ve Svycarsku

1999 [2000 |2001 [2002 |2003 |2004 |2 005 |2 006

Dluh k HDP 197 | 248 | 235 | 258 | 248 | 249 | 257 | 2,83

Retézovy index dluhu X 1,17 1 097 | 121 | 1,12 | 1,12 | 1,06 | 1,15
Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Méfeno podilem dluhu na HDP je zadluzeni Svycarska mezi srovnatelnymi vysp&lymi

zemémi Evropy pomérné€ malé.

Graf 8: Vyvoj podilu dluhovych indikatorci na HDP ve Svycarsku
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Svycarsko ma dlouhodobé nejvyssi piebytky b&zného Gdtu z celé zapadni Evropy,

vétsinou pies 10 %. V piebytku je i vynosova bilance.

Ve struktufe dluhu z hlediska splatnosti dlouhodobé ptevladaji kratkodobé zavazky
(okolo 80 %). Ze sektor jsou nejvice zadluzené banky (okolo 60 %) nasledované
sektorem ostatni (okolo 25 %). Podily jsou dlouhodobé stabilni. V instrumentech
prevazuji pujcky (ptes 60 %).
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2.3.7 Velka Britanie

Tabulka 9: Vyvoj dluhovych indikator ve Velké Britanii

Indikatory 2003 2 004 2 005 2 006
Dluh k HDP 2,96 3,10 3,29 3,85
Retézovy index dluhu X 1,24 1,10 1,25

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Velka Britanie je v absolutnich ¢&islech druhou nejzadluzenéjsi zemi svéta. Z

hlediska podilu dluhu na HDP je ze zkoumanych zemi také jednou z nejzadluzenéjsich.

Graf 9: Vyvoj podilu dluhovych indikatortt na HDP ve Velké Britanii.
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Bézny ucet je dlouhodobé v zaporu, pticemz deficity se v poslednich nékolika letech
dale prohlubuji. Udaje za posledni tii roky jsou -1,6; -2,5 a -3,2 % HDP. Hlavnim
divodem je vyrazné deficitni obchodni bilance. Bilance vynost je kladna

S nevyrovnanym vyvojem. V roce 2006 ¢inil jeji pfebytek 33 mld. USD (1,4 % HDP).

Podil kratkodobého dluhu mirné klesa, stale je vSak vyssi nez 80 %. Kryti z devizovych
rezerv je ve vySi 1,4 %. Ze sektorli jsou nejvice zadluZené banky (okolo 60 %),
nasledované sektorem ostatni (mezi dvaceti a tficeti procenty). Méné nez
desetiprocentni podil maji mezibankovni plijcky z PZI. Podily sektort se v poslednich
letech neméni. Z instrumentll pievladaji vklady (coz vysvétluje vysoky podil
kratkodobého dluhu), které¢ maji vice nez 50% podil. Vyznamné jsou jesté podily ptijcek
(okolo 20 %), dluhopisti a smének (okolo 15 %) a mezibankovnich ptijéek z PZI (méné
nez 10 %).
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2.4 Novi ¢lenové Evropské Unie

V této skupiné jsou nasledujici zemé: Ceska republika, Estonsko, Litva, Lotyssko,
Madarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko. Pro Bulharsko a Rumunsko nejsou
k dispozici potiebna data, v této Casti se proto nenachazeji. V syntetické Casti jsou jiz

data téchto dvou zemi zahrnuta.

2.4.1 Estonsko
Tabulka 10: Vyvoj dluhovych indikatorti v Estonsku

Indikatory 199811999 |2000|2001|2002|2003|2004 2005|2006

Dluh k HDP 0,52 051|053|053|064 072|084 ]|081|101

Retézovy index dluhu x (098|104 |109 143|150 142|112 | 1,49

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Estonsko je co se ty¢e podilu dluhu na HDP na pomérné vysoké trovni, dynamika

zadluzovani je také velmi vysoka.

Graf 10: Vyvoj podilu dluhovych indikatortt na HDP v Estonsku.
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Deficity bézného Gctu jsou jiz pét let pies 10 % (za posledni tfi roky: -12,3; -10 a
-15,5 % HDP). Vynosova bilance je také v rostoucim zaporu, v roce 2006 -0,8 mld
USD, neboli -4,5 % HDP.

Podil kratkodobého dluhu se stabiln€ drzi mezi tficeti a Ctyficeti procenty. Jeho pokryti
z devizovych rezerv je 47 %.V sektorové struktufe dominuji banky (okolo 50 %,
zvySuje se), klesa podil sektoru ostatni (pod 30 %). Pljcky z PZI maji témét 20 %,
jejich podil ale klesd. V Clenéni dle instrumentd ptevladaji pijcky (téméer 40 %),
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nasledované vklady (ptes 20 %) a dluhopisy a sménkami (ptes 10 %). Vyvoj je

nevyrovnany.

Podil kratkodobého zahr. dluhu u bank osciluje mezi Ctyficeti a padesati procenty. U
podnikii je vyvoj také nevyrovnany, v soucasné dobé je podil kratkodobé zahr.

zadluzenosti 40 %.

2.4.2 Litva

Tabulka 11: Vvoj dluhovych indikatorti v Litvé
Indikétory 199819992 000]2001[2002[2003]2004]2 0052006
Dluh k HDP 0,33 | 0,41 | 0,43 | 0,43 | 0,44 | 0,45 | 0,46 | 0,49 | 0,64

Retézovy index dluhu | X 1,21 | 1,07 | 1,08 | 1,18 | 1,34 | 1,26 | 1,20 | 1,51

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Dluhova situace Litvy je ze vSech tii pobaltskych zemi relativné nejlepsi. Dynamika

nartstu dluhu je taktéz nejnizsi.

Graf 11: Vyvoj podilu dluhovych indikatord na HDP v Litvé
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.
Deficity b&zného uétu jsou také niz§i, vykazuji ale stoupajici tendenci. Udaje za

posledni tii roky jsou -7,7; -7,2 a -10,8 % HDP. Vynosova bilance je v prohlubujicim se
deficitu, v roce 2006 ¢inil -0,8 mld. USD, nebo -2,8 % HDP.

Podil kratkodobého dluhu se dlouhodobé sniZzuje, v soucasné dobé je jeho zastoupeni
pies 30 % (kryti z devizovych rezerv ze 100 %). ZvySuje se podil bank, i kdyz

pozvolnéji nez v LotySsku (v roce 2006 pies 45 %). Dalsi je sektor ostatni, s klesajicim
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podilem (25 %) a sektor vlada, jehoz podil také klesa (20 %). Mezipodnikové puajcky
z PZI maji dlouhodobé podil okolo 10 %. V instrumentalni struktufe dominuji pajcky,
jejichz podil se navic dale zvySuje (pies 50 %). Na rozdil od LotySska je v Litvé maly
podil vkladt (jen okolo 5 %) a pomérné vysoky podil dluhopisti a smének (20 %, ale
klesa), coz souvisi s vy$§im podilem dlouhodobych dluht. Velké jsou jesté podily
obchodnich uvéra (ptes 10 %, ale klesd) a mezipodnikovych ptjéek z PZI (stabilné

okolo 10 %).

Podil kratkodobého zadluzeni u bank vytrvale kles4, v soucasné dobé je na 40 %, u

sektoru ostatni je podil 50 %.

2.4.3 Lotyssko

Tabulka 12: Vyvoj dluhovych indikatora v Loty$sku

Indikatory 2003 2 004 2 005 2 006
Dluh k HDP 0,83 0,96 0,94 1,17
Retézovy index dluhu X 1,43 1,14 1,57

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

LotySsky zahrani¢ni dluh je velky, a vykazuje navic vyraznou dynamiku (nejvyssi ze

vSech pobaltskych zemi).

Graf 12: Vyvoj podilu dluhovych indikatord na HDP v Loty$sku
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Deficity bézného uétu jsou také vyrazné, za posledni tfi roky Ccinily -12,9; -12,5
a 22,3 % HDP. Vynosova bilance je ve velkém zaporu, ktery navic vyrazné€ roste. Mezi
lety 2003 a 2004 se zdesetinasobil, do roku 2006 se pak dale zdvojnasobil. Hodnota
z roku 2006 ¢inila — 0,5 mld. USD, neboli -2,6 % HDP.
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Z pohledu splatnosti ma dluh pomérné neptiznivou strukturu, kde témét 50 % ma
kratkodobou splatnost (v tomto ohledu se ale situace rok od roku vyrazné lepsi, v roce
2003 ¢&inil podil kratkodobych dluht téméet 70 %). Kryti kratkodobého dluhu
devizovymi rezervami je 42 %. V sektorovém zastoupeni zacinaji vyrazné¢ dominovat
banky (téméef 60 %), podily ostatnich sektord se spiSe zmensSuji. Na druhém misté je
sektor ostatni s mén¢ nez dvaceti procenty. O zbytek se déli sektory vlady a
mezipodnikovych pijéek z PZI. V instrumentalnim zastoupeni dochazi v poslednich
letech k prudkému poklesu podilu vkladi, coz je vyvazeno naristem podilu pujcek.

Pujcky tvoii jiz ptes 65 % LotySského zahrani¢niho dluhu, vklady jen okolo 20 %.

Ptiznivy je pokles kratkodobého zadluzeni jak u bank (postupné klesa az na dneSnich 50
%). U sektoru ostatni podil také klesa, az na soucasnych 40 %. Cisla jsou to piesto stale

vysoka.

2.4.4 Madarsko
Tabulka 13: Vyvoj dluhovych indikatorti v Mad’arsku

Indikatory 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Dluh ku GDP 060 | 069 | 073 | 071 | 1,10
Retézovy index dluhu X 144 | 1,30 | 1,05 | 1,57

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Véaha mad’arského zahrani¢niho dluhu se aZ do roku 2006 vyvijela pomérné stabilné,
s malymi ro¢nimi piirtstky. V roce 2006 ale vzrostla az na 110 % HDP. V absolutnim
vyjadieni to znamena vzrist z hodnoty 78 mld. USD na 124 mld. za jediny rok.
Hlavnim diivodem tohoto pfirtstku jsou pljcky z pfimych zahrani¢nich investic, které
se ztrojnasobily a narostly o hodnotu 24 mld. Zbytek ptirtstku pfipada na sektory bank
a vlady. Priliv plijcek z PZI zfeymé jiz ustava, protoze do konce tfetiho ctvrtleti 2007

narostly jen o dalSich pé&t miliard USD.
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Graf 13: Vyvoj podilu dluhovych indikatort na HDP v Mad’arsku
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Deficit bézného ucétu je dlouhodobé v minusu, od roku 2000 navic vzdy pies pét
procent. Udaje za posledni tii roky jsou -8,4; -6,8 a -6,6 % HDP. Mad’arsko vykazuje
velmi vysoky schodek vynosové bilance, ktery navic neustdle vyrazné roste, v roce
2006 -8,3 mld. USD (7,4 % HDP).

Struktura dluhu z pohledu splatnosti je velmi pfizniva, kratkodobé pujcky maji
dlouhodob¢ mezi patnacti a dvaceti procenty. Pokryti kratkodobého dluhu z devizovych
rezerv je diky tomu na hodnoté 159 %. V sektorovém zastoupeni méla dlouhodobé
nejveétsi podil vlada nasledovana bankami (oba sektory okolo 30 %). V roce 2006 se ale
diky prudkému nariistu plijcek z piimych zahr. investic (které maji dnes témét 30 %)
dostal sektor bank az na tieti misto. Sektor ostatni méa jen okolo 10 % a jeho podil
klesa.V ¢lenéni dle instrumeti dominuji dluhopisy a sménky (dlouhodobé okolo 40 %),

nasledované ptjckami (ptes 30 %) a pijckami z PZI (po roce 2006 30 %).

2.4.5 Polsko

Tabulka 14: Vyvoj dluhovych indikatort v Polsku
Indikatory 1999 |2000|2001|2002|2003|2004 2005|2006
Dluh k HDP 0,39 | 0,40 | 0,38 | 0,43 | 0,49 | 0,51 | 0,44 | 0,50
Retézovy index dluhu X 1,06 | 1,04 | 1,18 | 1,26 | 1,21 | 1,02 | 1,27

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Velikost dluhu Polska je mezi tranzitivnimi ekonomikami pomérné nizké a ani se pfilis

nezvysuje.
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Graf 14: Vyvoj podilu dluhovych indikatortt na HDP v Polsku
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Deficity bézného uctu platebni bilance za posledni tfi roky jsou -4,2; -1,6 a -3,3 % HDP.
Dlouhodobé tendence je nevyrovnand. Deficit vynosové bilance v Case silné stoupa,

v roce 2006 -14,5 mld. USD, nebo 4,5 % HDP.

Ptizniva struktura z hlediska splatnosti, podil kratkodobého dluhu na celkovém dluhu je
dlouhodobé¢ nizsi, nez 20 %. Jeho pokryti z rezerv je 135 %. Neobvykle vysoky podil na
dluhu ma sektor vlady (40 %, klesa). Dalsi je sektor ostatni (pfes 20 % a klesd). Stoupa
podil bank (ptes 10 %) a mezipodnikovych pujcek z PZI (20 %). Co se tyce
instrumentd, stoupajici podil vykazuji dluhopisy a sménky (témét 40 %), ptjcky jsou na

poklesu (30 %). Stoupajici podil maji ptijcky z PZI (pies 20 %).

Jak sektor bank tak sektor ostatni maji pomér kratkodobych zahr. dluhii okolo 30 %. U

sektoru ostatni se podil pfili§ neméni, u bank klesa.

Ackoliv je zadluzeni Polska pomérné nizké, soucasny a ocekavany budouci vyvoj

bézného uctu platebni bilance naznacuji pokracujici prohlubovani zadluzeni.
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2.4.6 Slovensko

Tabulka 15: Vyvoj dluhovych indikatorti na Slovensku

Indikétory 2002 2003 2004 2 005 2 006
Dluh k HDP 0,54 0,54 0,56 0,57 0,58
Retézovy index dluhu X 1,37 1,31 1,14 1,19

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Dluhova situace Slovenska prochazi velmi dobrym vyvojem. Za poslednich nékolik let

se zadluzenost zvysila jen minimalné, podil dluhu na HDP v roce 2006 €inil 58 %.

Graf 15: Vyvoj podilu dluhovych indikatorti na HDP na Slovensku
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Na béZzném Uctu je vyvoj horsi, deficit se za posledni roky prohloubil. Podil na HDP
Vv poslednich tfech letech byl -3,4; -8,4 a -8,2 procent. K prudkému vzristu deficitu
bézného uctu prispéla i negativni vynosova bilance, ktera se v roce 2005 a 2006 vyrazné
propadla (hodnota v roce 2006 ¢inila -3,7 % HDP, nebo -2 mld. USD — téméf
pétinasobek hodnoty z roku 2004).

Ve struktufe dluhu dochézi na Slovensku k pomérné prudkym vykyviim, a to ve vSech
ttech oblastech zkoumani. Podil kratkodobych dluhti do roku 2005 vystoupal az na 50
%, poté ke konci roku 2006 klesl na 40 % (kryti z rezerv bylo 114 %). V dalsich dvou
oblastech (Clenéni dle sektori a dle instrument) byl vyvoj velmi proménlivy, pro lepsi

nazornost jsou proto pfilozeny grafy..
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Graf 16: Vyvoj podilu jednotlivych sektort na zahr. zadluZeni na Slovensku
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Zdroje dat: MMF, vlastni vypocty.

Pozorovat lze pokles podilu sektoru ostatni a vzestup podilu pijcek z piimych

zahrani¢nich investic.

Graf 17: Podil jednotlivych instrumentl na zahr. zadluzeni na Slovensku
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Zdroje dat: MMF, vlastni vypocty.

Trendem je narist podilu pjéek z PZI a také dluhopisii a smének. Zajimavy je podil

obchodnich uvért, ktery je nejvyssi ze vSech zkoumanych zemi.

Nepfizniva je situace v zadluzeni bank. 80 % jejich celkového zahrani¢niho dluhu je
kratkodobych, vétsina ve formé vkladd. V sektoru ostatni je situace podobné neptizniva.

Pomeér kratkodobych dluhi presédhl 50 % a dale vytrvale roste.
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Celkové je dluhové situace Slovenska horsi, nez v piipadé CR. Obchodni bilance je

v zaporu a deficit vynosové bilance narasta rychlej§im tempem, nez v CR.

2.4.7 Slovinsko

Tabulka 16: Vyvoj dluhovych indikatort ve Slovinsku

Indikétory 2003 2004 2 005 2 006
Dluh k HDP 0,58 0,63 0,69 0,83
Retézovy index dluhu X 1,25 1,16 1,31

Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Hodnota zadluzeni Slovinska je pomérn€ vysoka, 83 % HDP. Prirtstky jsou také velké.

Graf 18: Vyvoj podilu dluhovych indikatort na HDP ve Slovinsku
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Hodnoty bilance bézného ucétu v poslednich tfech letech byly -2,7; -2 a -2,8 % HDP.
Vynosova bilance je od roku 2002 v zaporu, v roce 2006 -0,5 mld. USD (-1,3 % HDP)

80 % dluhu mé dlouhodobou povahu, kryti kratkodobého dluhu z devizovych rezerv je
ve vysi 101 %. Velky podil na dluhu maji sektory obchodni banky (45 %, zvysuje se) a
ostatni (okolo 40 %, mirné€ se snizuje). Vyznamny je jesté podil vlady (10 %, snizuje
se). Zdaleka nejvétsi podil mezi instrumenty maji pujcky (téméf 60 %), vklady a
obchodni uvéry maji kazdy okolo 15 %, dluhopisy a sménky 10 %.

Znoveé pristoupivSich zemi Evropské unie je Slovinsko jednou =z ekonomicky

vvvvvv

Slovinsko snaZzilo spiSe hledat moZnosti pro uplatnéni vlastniho kapitalu, rad¢ji nez
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kapitalu zahrani¢niho (plati obzvla§ts pro strategicka odveétvi).'! Tento fakt je potvrzen
1 tim, ze v pfimych zahrani¢nich investicich ma Slovinsko zapornou pozici, je tedy
jejich Cistym vyvozcem (v roce 2006 -260 mil. USD). Deficity b&zného tétu jsou
zpusobeny pievazné deficitni obchodni bilanci, jejich vyvoj je nevyrovnany ale i nadéle
se ocekava hodnota okolo 3 %. I pfes pomérné velkou miru zahrani¢niho zadluZzeni je

vnéjsi pozice Slovinska jednou z nejlepsich ve stiedni a vychodni Evropé¢.

2.5 Ceska republika

Zadluzeni Ceské republiky se dlouhodobé zvysuje. Tempo zadluzovani je nevyrovnané,
ale v priméru se ptiblizné rovna ristu nominalniho produktu, vaha zahrani¢niho dluhu

se tedy az na urcité oscilace pfili§ neméni.

Tabulka 17: Vyvoj struktury dluhu dle sektorii v CR (v mil. USD)

Sektor\Rok 2001 2002 2003 2004 2 005 2 006
Vlada 863 1608 2718 6 754 9033 11828
M¢nové autority 6 5 5 42 243 86

Banky 7745 8544 11043 | 11305 | 10901 | 13081
Ostatni 9 766 11769 | 15186 | 20041 | 19140 | 24520
Pujcky z PZI 3993 5057 5940 7098 7136 8782
Hruba zahr. dluznicka pozice 22373 | 26983 | 34892 | 45240 | 46453 | 58 297

Zdroj dat: MMF.

Graf 19: Vyvoj podilu sektorti ekonomiky na zahrani¢nim zadluzeni v CR
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Zdroj dat: MMF, vlastni vypocty.

Je patrné, ze v sektorovém zastoupeni na zahrani¢ni zadluZenosti probéhl velky posun.
Nejvétsi podil nyni zaujimaji ostatni sektory a podil CNB témét vymizel. Davodem
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vzristu podilu ostatnich sektorti jsou patrné bankovni problémy po roce 1998 a
nasledna uvérova kontrakce. Dal§im divodem muze byt velka potieba kapitalu pro
financovani nasledného ekonomického boomu. Podil vlady stoupl béhem Sesti let z péti
na vice nez dvacet procent, pravdépodobnym divodem jsou pokracujici rozpoctové

deficity pfi saturaci domaciho trhu s vladnimi dluhopisy.

Graf 20: Vyvoj poméru kratkodobych a dlouhodobych zahr. zavazki v CR
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Zdroje dat: MMF, vlastni vypocty.

Co se ty€e struktury z pohledu délky splatnosti, podil dlouhodobych dluht se velmi

pozvolna zvySuje.

Graf 21: Vyvoj poméru jednotlivych instrumentt na zahr. zadluzeni CR

100%

90%

80%

70% M Nastroje penézniho trhu

60% M Dluhopisy a sménky
0% m Pljcky

M Ostatni pasiva

40% B Obchodniuvéry

30% m Vilady
 Mezipodnikové pljcky z PZI
20%

10%

0%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zdroje dat: MMF, vlastni vypocty.
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Ve vyvoji struktury dle instrumentd, 1ze pozorovat ubytek podilu vkladt a prirtstek

podilu dluhopisti a smének. Tento trend souvisi s rostouci vahou dlouhodobého dluhu.

2.5.1 Platebni bilance

Nasledujici dva grafy zobrazuji vyvoj nejdilezitjsich veli¢in v platebni bilanci Ceské

republiky.

Graf 22: Vyvoj podilu sald b&zného uétu na HDP v CR
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Zdroje dat: UNECE, vlastni vypocty.

Na prvnim je vyvoj podilu salda bézného uctu na HDP. Navic jsou k nému ptidany jesté

o 24

sluzby) a salda vynosové bilance. Jsou patrné dva protichiidné trendy — zvySovani salda

obchodni bilance a propad salda vynosové bilance.
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Graf 23: Vyvoj struktury finanéniho tétu CR (v podilu na HDP)
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Zdroje dat: UNECE, vlastni vypocty.

Portfoliové

Ostatni

Druhy graf zobrazuje strukturu finan¢niho Gc¢tu. Pozitivni je, ze stale pfevladaji pfimé

investice, jejich vyvoj v§ak vykazuje nevyrovnany trend.

2.5.2 Analyza udrzitelnosti

Z postkomunistickych transformujicich se zemi se CR co se tyée podilu dluhu na HDP a

na exportu drzi velmi nizko. Pfestoze védha dluhu k HDP ziistava viceméné stejna, ve

srovnani s exportem klesa. To je zpisobeno ¢im dal vétsi exportni orientaci Ceské

ekonomiky

Tabulka 18: Vyvoj dluhovych indikatord v CR.
Indikator 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2 004 | 2005 | 2 006
Dluh k HDP 0,38 | 0,38 | 0,36 | 0,36 | 0,38 | 0,41 | 0,37 | 0,41
Dluh k exportu 0,69 | 0,60 | 0,55 | 0,60 | 0,62 | 0,59 | 0,52 | 0,54
Retézovy index dluhu x | 095|104 | 1,21 | 1,29 | 1,30 | 1,03 | 1,25

Zdroje dat: MMF, Eurostat, UNECE, vlastni vypocty.
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Graf 24: Vyvoj podilu dluhovych indikatortt na HDP
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Zdroje dat: MMF, UNECE, Eurostat, vlastni vypocty.

Zadluzeni Ceské republiky je z novych &lenti EU zdaleka nejnizi. Dynamika vyvoje
bézného Uctu ale naznacuje, Ze v budoucnu by mohlo dojit k problémim. Deficit
vynosové bilance roste a nadhodnocena koruna za¢ne diive nebo pozdéji tlacit na saldo
obchodni bilance. Pozitivni je struktura finan¢niho uctu, ptitoky kapitalu se uskutecniuji

vétSinou prostiednictvim pfimych zahrani¢nich investic.

2.5.3 Bankovni sektor:

Jednou z nejhor$ich ze vsech srovnatelnych zemi je CR ve splatnostni struktufe
zadluzeni bank. Dlouhodob¢ ptes 70 % zéavazku je kratkodobych, navic ¢asto ve formée

vkladu.

Castym disledkem vysoké vngjsi predluzenosti bank je nartist objemu klasifikovanych
Gvérd (vice viz v &asti o dusledcich zahrani¢niho zadluzeni). V Ceské republice objem
klasifikovanych uvéri rok od roku klesa, nic tedy nenasvédCuje rdstu vnitini

predluzenosti.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj objemu klasifikovanych uvéri v CR. Tendence je

klesajici, a to i pfesto, ze V tomto obdobi doslo k nartistu v objemu tvéri jako celku.
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Graf 25: Vyvoj objemu klasifikovanych tvért v CR (v mld. K¢&)
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Zdroj: [5], str. 8.

2.5.4 Podnikovy sektor

Sektor ostatni vykazuje lepsi strukturu, podil kratkodobych zavazkl je ¢tvrtinovy (za
posledni léta ale mirn€ stoupd). Problematické pro ¢eské firmy muize byt to, Ze se Casto
zadluzuji v cizi méné, z divodu pokracujici apreciace doméci mény a ndsledného
poklesu realné hodnoty dluhu. Soucasny vyvoj ménového kurzu ale pravdépodobné
nebude pokrac¢ovat dlouhodobé a vyvoj se miize obratit, coz by mélo negativni disledky

na solventnost a na bilance podnikii.
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3 Synteticka cast

V této Casti jsou monitorovany trendy zahrani¢ni zadluzenosti souhrnné za jednotlivé

skupiny zemi. Z indikatort uvedenych v teoretické casti a zkoumanych v analytické

vvvvvv

pométovany. Cilem této Casti je podat prehled o stavu a struktuie zadluzeni jak v ramci

jednotlivych skupin zemi, tak i mezi nimi.
Vybrané indikatory:
e Podil hrubého zahrani¢niho dluhu na HDP
e Podil kratkodobého na celkovém zahr. dluhu
e Pokryti kratkodobého zahr. dluhu z devizovych rezerv.
o C(ista zahrani¢ni dluhova pozice v poméru k HDP.

e Podil kratkodobych zahr. zavazkd na celkovych v sektoru bank a v sektoru

ostatni.

Posledni dva indikatory byly zkoumany jen u evropskych zemi.

3.1 Novi ¢lenové EU

Na zakladé¢ zkoumani provedenych v analytické c¢asti lze najit v této skupiné zemi

nékolik spolecnych znak:

e Vykazuji velky rist investic, ktery nemilZe byt pokryt z domadcich tUspor.
Nésledné deficity bézného G¢tu museji byt vyrovndny pfitokem zahrani¢niho
kapitalu. Deficity bézného Uctu existuji ve vSech téchto zemich dlouhodobé, jen
jedind zem& vykazala za obdobi poslednich deseti let piebytek (Slovinsko
v letech 1996-1997 a 2001-2002). Nezodpovédna fiskalni politika vlad problém
nedostatku tspor prohlubuje. VétSina zemi vykazuje dlouhodobé rozpoctové
deficity 1 pfesto, Ze probiha obdobi ekonomického boomu. Stfednédobému
zlepSeni navic v fadé¢ zemi brani neprovedeni reforem vydajové strany statniho

rozpoctu.

e Ve vSech zemich je pozitivni bilance sluzeb, bilance zboZi je v ptfebytku jen

v CR v poslednich nékolika letech. Obchodni bilance jako celek je v prebytku
50



opét jen v CR (3% HDP v poslednich dvou letech), v poslednim roce také
Vv Mad’arsku o 0,4 % HDP.

Bilance vynosii je ve vSech zemich deficitni a jeji deficit se prohlubuje.

Pritékajici kapital je vétSinou ve formé€ pfimych zahrani¢nich investic, objem
portfoliovych a ostatnich investic je ovSem Stale znacny, coz vede k rostoucimu

zahrani¢nimu zadluZeni.

Zahrani¢ni zadluzeni vSech zemi z uvedené skupiny vykazuje rostouct tendenci.

cv v

CR a Polsko, nejvyssi pak pobaltské zemg.

Ve struktufe zadluzeni (z pohledu sektorti i instrumentll) vykazuji tyto zemé
daleko vyssi variabilitu, nez vyspélé zemé EU. Divodem je patrné jejich
ptekotny vyvoj, dale také fakt, Ze se jedna vétSinou o malé ekonomiky, ve
kterych mohou byt tato strukturalni data zménéna i jedinou velkou operaci
(napf. privatizace bank a energetickych firem, nebo velké greenfield investice -

automobilky).

Mezi dalSimi skupinami rozvijejicich se zemi (emerging markets) je skupina
tranzitivnich evropskych ekonomik jedinou, kterd vykazuje dlouhodobé deficity

béZzného uctu.
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Graf 26: Deficity bézného uctu v jednotlivych skupinach emerging markets
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Zdroj [6]. Zkratky CEEC a SEECs znamenaji rozvijejici se zemé stiedni a vychodni
Evropy. Udaje v % HDP.

Jejich vnéjsi dluhova situace se vyviji odpovidajicim zplisobem. Ze vSech skupin
rozvijejicich se zemi jsou nejzadluzenéjsi, a jsou také jediné, u kterych zadluZzovani dale
pokracuje.

Graf 27: Vyvoj hrubého a ¢istého zahrani¢niho zadluzeni v jednotlivych skupinach
emerging markets (v % HDP)
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Zdroj [6].

Urcit miru zranitelnosti téchto zemi je obtizné. Je jisté, ze jejich situace je v fadé

ukazatelti stejna, nebo i hor$i nez situace jihoasijskych zemi ptfed Asijskou krizi.
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Nastroje na fesSeni jsou také omezené. Systém plovoucich kurzii neumoziuje podpofit
obchodni bilanci devalvaci koruny, mezinarodni umluvy pak omezuji moznosti
Vv kladeni piekazek ptitokim kratkodobého kapitalu (volny pohyb kapitalu je jednim ze

Ctyt pilift spolecného trhu).

V tad¢ skutecnosti je ale jejich situace jina. Predné jsou Cleny EU (a budou Cleny
EMU), coz jim ve srovnani s ostatnimi skupinami ,,emerging markets* dava vyhodu ve
vyssi duveéryhodnosti. Tento fakt se projevuje i na rizikové prémii ze zahrani¢niho
dluhu, ktera je nizst.[® Struktura kryti deficith bézného uctu je také priznivéjsi, veétSinu
tvoii piimé zahraniéni investice. Clenstvi v EU navic zvysSuje pravdépodobnost

dlouhodobé udrzitelnosti ristu a dalsiho prohlubovani konvergence s vyspélou

Evropou.

3.1.1 Pobaltské zemé (Lotyssko, Litva, Estonsko)

Pobaltské zem¢ maji co se tyCe zahranicniho zadluzeni fadu spolecnych znaki.
Nejdulezitéjsim je jeho samotnd velikost, kterd je ve srovnani s ostatnimi
transformujicimi se ekonomikami nadprimérnd. DalSim je vyraznd dynamika jeho
zvySovani, ktera je Uzce svazdna s vyraznymi deficity béZzného uctu (mimo Litvy se
Vv téchto zemich v poslednich letech pravidelné vyskytuji deficity vyssi nez 10 %).
Nartst hrubého dluhu (vykazaného v USD) v kazdé ze tii zemi za rok 2006 cinil ptes 50
%! Podil externiho a interniho zadluZeni je téchto zemi vé&ts$i nez jedna, ekonomické
subjekty tedy spoléhaji prevazné na zahrani¢ni zdroje kapitdlu. Pravdépodobnym
divodem této situace je véEtsi otevienost pobaltskych zemi, ve srovnani s ostatnimi

tranzitivnimi ekonomikami.*!

Z pohledu udrzitelnosti zahrani¢niho dluhu jsou tyto tfi zemé& nejnachylnég;si ke vzniku
problémil. Reseni sou¢asné situace navic bude obtizné, vzhledem k nepiiznivé situaci ve
struktute bézného Uctu, stoupajici deficity vynosové bilance budou ¢im dal vice strhavat
na bilanci BU Dal§im problémem je vyrazné zahrani¢ni zadluzovéani bank, jejichZ podil
na celkovém zadluzeni vykazuje ve vSech zemich stoupajici tendenci. Jejich kratkodobé

zadluZeni je navic vysoké (i kdyz klesa).
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3.1.2 Souhrnné tabulky a grafy:

Nasledujici tabulky a grafy ukazuji vyvoj velikosti a struktury zadluzeni u novych ¢lenii

EU. U véazenych praméri je vahou velikost HDP.

Tabulka 19: Vyvoj podilu zahrani¢niho dluhu na HDP v novych zemich EU

Zemé&/Rok 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
CR 0,39(0,38|0,38|0,36 0,36 |0,38|0,41|0,37 | 0,41
Bulharsko 0,86(083|087|0,74|0,72 | 0,67 |0,70 | 0,66 | 0,82
Estonsko 0,52051(053|0,53|0,64|0,72/0,84|0,81]|1,01
Litva 0,33(041/043|043|0,44|0,45|0,46 | 0,49 | 0,64
Lotyssko 0,83|0,96 | 094 | 1,17
Mad’arsko 0,59(061|063]|062|0,61|069|0,73|0,71|0,91
Polsko 0,34|039(041/0,38|0,43|0,49|0,51|0,44 | 0,50
Rumunsko 0,271029|034(036|0,41|0,40|0,41|0,38|0,44
Slovensko 0,541052|053|053|0,54|055|0,57|0,57 | 0,59
Slovinsko 0,36 | 0,37 | 0,46 | 0,46 | 0,54 | 0,60 | 0,64 | 0,70 | 0,85
Véazeny prumér 0,40 0,43 |0,45|0,43|0,46 | 0,52 | 0,55 | 0,50 | 0,59

Z tabulky a nasledujiciho grafu je patrna zhorsSujici se situace LotySska a Estonska.

Zdroje dat: MMF, Eurostat, vlastni vypocty.

Ceska republika se jiz fadu let drZi na nejniz§im podilu ze vSech zobrazenych zemi.

Graf 28: Vyvoj podilu zahrani¢niho dluhu na HDP v novych zemich EU
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V grafu lze pozorovat velkou dynamiku vyvoje dluhu nékterych zemi (aZ na rok 2005,
kde je ale skok zplisoben ménovymi kurzy). Vazeny primér ukazuje, Ze pomér zahr.

dluhu k HDP se v této skupiné zemi neustale zvySuje.

Tabulka 20: Vyvoj pokryti kratkodobého zahrani¢niho dluhu devizovymi rezervami
V novych zemich EU

Zemé/Rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Bulharsko X X 2,44 2,33 2,67 1,82 1,38
Ceska Republika 1,43 1,51 2,27 1,91 1,84 2,01 1,75
Estonsko 0,89 0,77 0,68 0,58 0,62 0,50 0,47
Litva - - - 1,03 0,93 0,76 1,00
Lotyssko - - - 0,25 0,25 0,30 0,42
Mad’arsko 2,38 2,10 2,15 1,52 1,49 1,59 1,59
Rumunsko 1,67 2,44 2,95 3,48 3,89 4,30 1,94
Polsko 2,77 2,32 2,06 1,66 1,43 1,53 1,35
Slovensko 1,67 1,32 2,51 1,80 1,66 1,16 1,14
Slovinsko 1,52 2,15 2,92 2,74 2,44 1,50 1,01
Vazeny pramér 2,02 1,91 2,23 1,66 1,58 1,53 1,33

Zdroje dat: UNECE, MMF, vlastni vypocty. V Bulharsku v letech 2000 a 2001 nebylo

zadné kratkodobé zahraniéni zadluzeni.

Vézeny primér (vahou je velikost kratkodobého zahr. dluhu) ukazuje, Ze v této skupiné

zemi pokryti kratkodobého zahr. dluhu rezervami snizuje, a to pomé&rné rychle.

Graf 29: Vyvoj pokryti kratkodobého zahrani¢niho dluhu devizovymi rezervami
vV novych zemich EU
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Zdroje dat: UNECE, MMF, vlastni vypocty.
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Nejvétsi dynamika poklesu je v Rumunsku, Bulharsku a Slovinsku. V Litve, LotySsku a
Estonsku je pokryti pod 100 %.

Tabulka 21: Podil kratkodobého zahrani¢niho zadluzeni na celkovém zahr.
zadluzeni v novych zemich EU

Zemé/Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Bulharsko 0,00 0,00 0,16 0,20 0,19 0,25 0,31
CR 0,43 0,43 0,40 0,41 0,37 0,35 0,33
Estonsko 0,45 0,44 0,40 0,44 0,36 0,41 0,43
Litva - - - 0,44 0,40 0,44 0,33
Loty$sko - - - 0,68 0,64 0,54 0,48
Mad’arsko 0,16 0,16 0,14 0,18 0,16 0,18 0,16
Rumunsko 0,12 0,11 0,11 0,10 0,12 0,12 0,27
Polsko 0,15 0,17 0,18 0,16 0,17 0,17 0,17
Slovensko 0,22 0,27 0,31 0,42 0,44 0,57 0,46
Slovinsko 0,24 0,22 0,20 0,21 0,19 0,24 0,23
Véazeny pramér 0,26 0,26 0,25 0,31 0,29 0,31 0,28

Zdroje dat: MMF, vlastni vypocty.

V podilu kratkodobého zahr. zadluzeni nelze pozorovat néjaky trend, podil je za

sledované obdobi viceméné stejny, s drobnymi oscilacemi.

Graf 30: Podil kratkodobého zahrani¢niho zadluzeni na celkovém zahr. zadluzeni
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Zdroje dat: MMF, vlastni vypocty.

CR vykazuje dlouhodoby pokles, trvale nejlepsi je situace v Polsku a Madarsku.

Vyrazné je zhorSeni v Bulharsku. V Lotyssku se podil rychle snizuje, stale je ale prilis

velky.
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Graf 31: Vyvoj ¢istého zahrani¢niho zadluZzeni v poméru k HDP u novych ¢lent EU
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Zdroje dat: MMF, Eurostat, vlastni vypocty.

Slovensko

Slovinsko

Trend je patrny na prvni pohled. Cisté zahrani¢ni zadluzeni viude kromé Polska

vytrvale stoupa. V CR je situace dobra, ale vytrvale se zhorsuje.

Graf 32: Podil kratkodobého k celkovému zahrani¢nimu zadluzeni sektoru banky u
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Podil kratkodobého zadluzeni bank na celkovém zahraniénim dluhu je velmi

nevyrovnany. N&vétsi hodnoty jsou na Slovensku a v CR.
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Graf 33: Podil kratkodobého k celkovému zahrani¢nimu zadluZeni sektoru ostatni u
novych ¢lentt EU
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Zdroje dat: MMF, vlastni vypocty.

Nejvétsi podil u podnikii je opét na Slovensku, nasleduji pobaltské zemé.
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3.2 Rozvijejici se ekonomiky jiZni Asie

Pro srovnani jsou pfilozeny grafy popisujici zvolené indikatory v jizni Asii. Je patrné,
ze ve vsech ctyfech zemi zadluzeni klesd, jeho hodnoty jsou navic pomérné malé.
Vyrazny je vykyv v obdobi Asijské krize, ktery je zpusoben prudkou depreciaci a

vzristem realné hodnoty dluhi v cizich ménach.

Tabulka 22: Vyvoj podilu zahrani¢niho dluhu na HDP v zemich jihovychodni Asie

Zemé/Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Indonésie 0,84 0,81 0,66 0,57 0,52 0,44 0,36
Jizni Korea 0,29 0,27 0,26 0,26 0,25 0,24 0,28
Taiwan 0,11 0,12 0,15 0,21 0,24 0,24 0,24
Thajsko 0,65 0,58 0,47 0,38 0,33 0,31 0,28
Vazeny pramér 0,36 0,34 0,32 0,32 0,31 0,29 0,29

Zdroje dat: DB Research, vlastni vypocty.

Graf 34: Vyvoj podilu zahrani¢niho dluhu na HDP v zemich jihovychodni Asie
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Zdroje dat: DB Research, vlastni vypocty.

Vazeny prumér jiz nékolik let klesd, v n€kterych zemich (hlavné v Indonésii) je pokles

velmi vyrazny. Velkou roli zde maji vlivy ménové (Indonésie byla v obdobi krize zemi

S nejvetsim poklesem mény).
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Tabulka 23: Kryti kratkodobého zahrani¢niho dluhu devizovymi rezervami
Vv zemich jihovychodni Asie

Zemé/Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Indonésie 1,22 1,06 1,23 1,57 1,80 181 1,98
Jizni Korea 1,93 2,55 2,52 3,06 3,52 3,19 2,10
Taiwan 4,07 4,65 4,74 4,33 3,94 3,44 3,58
Thajsko 2,42 2,84 3,17 3,68 3,85 3,22 3,45
Vazeny prumér | 2,34 2,75 2,95 3,32 3,50 3,15 2,68

Zdroje dat: DB Research, vlastni vypocty.

Graf 35: Kryti kratkodobého zahrani¢niho dluhu devizovymi rezervami v zemich
jihovychodni Asie
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Zdroje dat: DB Research, vlastni vypocty.

V pokryti kratkodobého dluhu devizovymi rezervami neni vyvoj jiZ tak pozitivni,
Vv poslednich dvou letech se zacalo zmenSovat. Presto je situace lep$i, neZ u novych

¢lenu EU.

Pozitivni neni vyvoj ani v podilu kratkodobého zahr. dluhu na celkovém. VaZeny

primér vykazuje vytrvaly vzrist. Ze vSech zemi klesé podil jen v Indonésii.
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Graf 36: Podil kratkodobého zahrani¢niho dluhu na celkovém zahr. dluhu v zemich

jihovychodni Asie
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Zdroje dat: DB Research, vlastni vypocty.

3.3 Rozvijejici se zemé jihoamerického kontinentu

Nasledujici tabulky a grafy udavaji piehled stejnych udaji ve vybranych zemich Jizni

Ameriky. Argentinské Spicka je opét zpisobena ménovou krizi.

Tabulka 24: Vyvoj podilu zahrani¢niho dluhu na HDP v zemich jizni Ameriky

Zemé/Rok 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Argentina 46,50 | 52,10 | 53,70 | 61,90 | 153,6 | 127,0 | 111,8 | 73,90 | 60,30
Brazilie 28,90 | 42,00 | 37,00 | 41,30 | 46,40 | 42,40 | 30,10 | 21,10 | 18,60
Chile 45,00 | 49,80 | 49,70 | 56,50 | 60,50 | 57,80 | 45,40 | 37,70 | 32,70
Mexiko 39,10 | 34,80 | 27,50 | 25,50 | 24,90 | 25,60 | 24,30 | 22,60 | 20,10
Venezuela 38,40 | 37,80 | 31,10 | 28,80 | 38,20 | 48,60 | 38,70 | 31,50 | 24,00
Vazeny pramér 35,66 | 41,71 | 36,70 | 38,37 | 44,38 | 43,68 | 36,28 | 27,89 | 23,99

Zdroje dat: DB Research, vlastni vypocty.

Vazeny prumér podilu dluhu na HDP se jiZ né€kolik let vytrvale sniZuje. Je navic na

velmi nizké Grovni.
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Graf 37: Vyvoj podilu zahrani¢niho dluhu na HDP v zemich jizni Ameriky
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Zdroje dat: DB Research, vlastni vypocty.

Na prvni pohled je vidét prudky vzrist hodnoty v Argentiné v obdobi krize. Od té doby

se jeji pozice zlepSuje, podil je vSak stile vysoky. Z grafu je také patrné, Ze pokles se

tyké vSech zemi.

Tabulka 25: Kryti kratkodobého zahrani¢niho dluhu devizovymi rezervami

Vv zemich jihovychodni Asie

Zemé/Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argentina 1,18 0,65 0,61 0,90 1,34 1,98 2,20
Brazilie 1,01 1,15 1,49 1,47 1,69 2,18 2,86
Chile 2,43 2,72 2,72 2,21 2,04 2,39 2,06
Mexiko 1,10 1,33 1,44 1,78 1,89 2,24 2,24
Venezuela 191 1,42 1,99 3,33 3,06 3,05 3,77
Vazeny pramér 1,23 1,20 1,42 1,68 1,87 2,29 2,53

Zdroje dat: DB Research, vlastni vypocty.

Pozitivni vyvoj je i v pokryti kratkodobého zahr. dluhu devizovymi rezervami. Vazeny

primér velmi prudce stoupd. Jeho hodnota je opét velmi dobra.
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Graf 38: Kryti kratkodobého zahrani¢niho dluhu devizovymi rezervami v zemich
jihovychodni Asie
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Zdroje dat: DB Research, vlastni vypocty.

Z grafu je patrné, ze pozitivni vyvoj se opét tykd vSech zemi. Nejlepsi je situace ve

Venezuele (zemé vyvazejici ropu).

Tabulka 26: Podil kratkodobého zahr. dluhu na celkovém zahr. dluhu v zemich jizni

Ameriky
Zemé/Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argentina 0,14 0,13 0,11 0,10 0,08 0,10 0,11
Brazilie 0,13 0,13 0,11 0,10 0,10 0,12 0,10
Chile 0,17 0,14 0,14 0,17 0,18 0,16 0,20
Mexiko 0,22 0,22 0,22 0,22 0,21 0,20 0,20
Venezuela 0,19 0,18 0,17 0,15 0,18 0,21 0,22
Vazeny pramér 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,16 0,17

Zdroje dat: DB Research, vlastni vypocty.

Podil kratkodobého dluhu se v priméru neméni. Hodnota zistava dlouhodobé pod 20 %

a oscilace je minimalni.
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Graf 39: Podil kratkodobého zahr. dluhu na celkovém zahr. dluhu v zemich jizni
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Zdroje dat: DB Research, vlastni vypocty.

Vyvoj tohoto ukazatele je na rozdil od ptedchoziho Vv jednotlivych zemich nevyrovnany.

3.4 Vyspélé zemé zapadni Evropy

Data z analytické ¢asti naznacuji, Ze zadluZenost ,,starych® zemi EU vykazuje urcité
spole¢né znaky, 1 kdyZ jako skupina jsou tyto zem¢ vice heterogenni nez novi ¢lenové.
Casto jsou cistymi véFiteli a vyvozci kapitalu. Jejich zahranicéni zadluzeni v naprosté
vetsiné stoupd, jak absolutné, tak v poméru k HDP. Pies rozdilnosti Ize zemé¢ rozd¢lit do

urcitych skupin:

3.4.1 Belgie, Holandsko, Svycarsko

Ackoli tyto zemé vykazuji vyrazné hodnoty hrubého zadluzeni v poméru k HDP, je
jejich situace velmi dobra. Maji velky ptebytek jak vykonové bilance, obchodni bilance,
tak celého bézného uctu. Piebytky navic v Case nartistaji. Jejich rostouci hrubé
zadluzeni je dano spiSe rostouci provazanosti ekonomik, nez problémy s obstaravanim

kapitalu.

3.4.2 Jizni staty: Spanélsko, Portugalsko, Recko, Itilie

Tyto ekonomiky jsou v zahrani¢ni dluhové situaci nejpodobnéjsi tranzitivnim zemim.
Vsechny vykazuji rostouci (navic velmi vyrazné) deficity bézného uctu, vSechny také
vykazuji rostouci deficit vynosové bilance. Rozdilné je, Ze na finan¢nich uctech zacinaji
prevladat portfoliové a ostatni investice (ve Spanélsku a Italii je to ¢aste¢né zplisobeno i

velkym odlivem pfimych investic, tedy zvySenou investi¢ni aktivitou v zahranici).
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3.4.3 Velké zemé: Némecko, Francie, Velka Britanie

Tyto zemé toho pfili§ spoleného nemaji. Némecko je Cistym zahrani¢nim véfitelem,
realizuje velké piebytky bézného tctu, které jsou tradicné zptisobené predevsim saldem
bilance zbozi. Cista dluznicka pozice Francie je v mirném zaporu, deficit bézného Gétu
vykazuje stoupajici tendenci (pfedevsim diky propadiim v bilanci zbozi). Velka Britanie
je Cistym zahranicnim dluznikem, deficit bézného Uctu stoupd, coz je zpiisobeno

ptedevsim rychle stoupajicim importem zbozi.

Vysvétlenim, pro¢ dochéazi k zadluzovéni i u ekonomik se silnym béznym uctem a
kladnou ¢istou zahrani¢ni pozici, nebo pro¢ se tak rychle zadluzuji nové zemé EU, je
vyraznd provazanost Evropskych zemi. Volny pohyb kapitalu je jednim z pilifh

spole¢ného evropského trhu a na hodnoté zadluZeni se to ukazuje.

Graf 40: Kapitalova integrace regiont svéta (v % HDP)
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Zdroj: [6]. Zobrazuje jaky je podil souétu externich zavazku a aktiv na HDP.

Graf zobrazuje srovnani ekonomické provazanosti jednotlivych regiond. Je patrné, ze

Evropa je v tomto zdaleka nejdale.
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3.4.4 Souhrnné tabulky a grafy

Tabulka 27: Vyvoj podilu zahrani¢niho dluhu na HDP v zemich zapadni Evropy

Zem&/Rok 2003 2004 2005 2006
Belgie 2,24 2,44 2,75 3,07
Dénsko 1,39 1,44 1,39 1,62
Finsko 1,12 1,20 1,11 1,25
Francie 1,28 1,38 1,43 1,74
Irsko 4,66 5,70 6,65 8,02
Italie 0,96 0,96 0,95 1,12
Némecko 1,36 1,37 1,28 1,43
Nizozemi 2,60 2,74 2,61 3,01
Norsko 1,05 1,09 0,92 1,22
Portugalsko 1,73 1,73 1,63 1,96
Rakousko 1,60 1,68 1,67 2,00
Recko 1,06 1,10 1,06 1,23
Spanélsko 1,11 1,18 1,19 1,46
Svédsko 1,18 1,46 1,43

Svycarsko 2,48 2,50 2,57 2,84
Velka Britanie 2,96 3,10 3,29 3,85
Vézeny pramér 1,66 1,76 1,79 2,06

Zdroje dat: MMF, Eurostat, vlastni vypocty.

V hodnoté hrubého zadluzeni jsou staré zemé EU vysoko nad novymi. Vazeny prameér
vSech zemi v roce 2006 piesahl 200 %. Nartst o 40 % bé&hem tii let je také pomérné

vysoky.
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Graf 41: Vyvoj podilu zahrani¢niho dluhu na HDP v zemich zapadni Evropy
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Zdroje dat: MMF, Eurostat, vlastni vypocty.

Z grafu je vidét, Ze naprosta vétSina zemi lezi pod vazenym pramérem, nahoru jej
tdhnou jen pét zemi, jejichz zadluzeni ve srovnani s ostatnimi vyrazné vyss$i. Situace
Vv Irsku je svoji velikosti a dynamikou mezi vSemi sledovanymi zemémi extrémni.
Narhst podilu hrubého zahrani¢niho zadluzeni na HDP se zde v poslednich letech

pohybuje okolo 100 % ro¢né.
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Tabulka 28: Kryti kratkodobého zahrani¢niho dluhu devizovymi rezervami ve
vyspélych zemich zapadni Evropy.

Zemé/Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Belgie 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,01
Dansko 0,25 0,25 0,21 0,15
Finsko 0,22 | 0,18 | 0,17 | 0,08
Francie 0,03 0,03 0,02 0,03
Irsko 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00
Italie 0,06 | 0,06 | 0,05 | 0,04
Némecko 0,05 0,04 0,04 0,03
Nizozemi 0,02 0,02 0,02 0,01
Norsko 0,57 0,71 0,69 0,25
Portugalsko 0,31 | 0,27 | 0,32 | 0,31
Rakousko 0,08 | 0,05 | 0,04 | 0,03
Recko 0,08 | 0,02 | 0,01 | 0,01
Spanélsko 0,07 | 0,04 | 0,03 | 0,03
Velka Britanie 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01
Vazeny pramér 0,04 | 0,03 | 0,03 | 0,02

Zdroje dat: MMF, UNECE, vlastni vypocty.

V kryti kratkodobého dluhu devizovymi rezervami je situace vyspélych zemi vyrazné

odli$né od ostatnich. Vazeny primér je velmi nizky a navic vykazuje klesajici tendenci.

Graf 42: Kryti kratkodobého zahrani¢niho dluhu devizovymi rezervami ve
vyspélych zemich zapadni Evropy
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Zdroje dat: MMF, UNECE, vlastni vypocty.
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Tabulka 29: Vyvoj podilu kratkodobého zahrani¢niho dluhu na celkovém zahr.
dluhu ve vyspélych zemich zapadni Evropy

Zemé/Rok 2003 2004 2005 2006
Belgie 0,75 0,77 0,79 0,79
Dansko 0,56 0,49 0,48 0,48
Finsko 0,31 0,35 0,35 0,37
Francie 0,42 0,42 0,44 0,44
Irsko 0,65 0,58 0,52 0,47
Italie 0,33 0,31 0,32 0,33
Némecko 0,39 0,37 0,36 0,37
Nizozemi 0,45 0,45 0,43 0,45
Norsko 0,29 0,25 0,26 0,59
Portugalsko 0,42 0,43 0,44 0,41
Rakousko 0,28 0,30 0,33 0,36
Recko 0,27 0,23 0,26 0,17
Spanélsko 0,31 0,27 0,29 0,25
Velka Britanie 0,85 0,84 0,83 0,82
Vazeny pramér 0,64 0,63 0,64 0,63

Zdroje dat: MMF, UNECE, vlastni vypocty.

Prudky nartst kratkodobych ptjéek v Norsku je zpisoben vladdou, jejiz kratkodobé

zahrani¢ni zadluzeni se meziro¢n¢ zvysilo z jedné na 118 miliard USD.

Graf 43: Vyvoj podilu kratkodobého zahrani¢niho dluhu na celkovém zahr. dluhu ve
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Zdroje dat: MMF, UNECE, vlastni vypocty.
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Graf 44: Vyvoj ¢istého zahrani¢niho zadluZeni jako podilu na HDP ve vyspélych
zemich zapadni Evropy
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Zdroje dat: MMF, vlastni vypocty.

Stejné jako u hrubého zadluzeni, i zde ma vyjimeénou pozici Irsko. Jeho kladna hodnota
zahrani¢nich aktiv se ale postupné sniZuje a patrn€ i bude snizovat, naznacuje to prudce
se propadajici hodnota vynosové bilance. Svycarska pozice je naopak za soudasné

struktury bézného uctu platebni bilance dlouhodobé¢ udrzitelna.
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Graf 45: Podil kratkodobého k celkovému zahrani¢nimu zadluZeni bank ve
vyspélych zemich zépadni Evropy
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Zdroje dat: MMEF, vlastni vypoéty. Svédska data pro Q4/05.

Nejvyssi podily kratkodobych zavazkil vykazuji banky v Belgii a Velké Britanii, ve
které je navic situace o to horsi, ze vétSinu z téchto zavazkl tvoii depozita (v Belgii

kratkodobé pijcky).

Graf 46: Podil kratkodobého k celkovému zahrani¢nimu zadluZeni sektoru ostatni
ve vyspélych zemich zapadni Evropy
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Zdroje dat: MMEF, vlastni vypoéty. Svédska data pro Q4/05.

Zajimava je situace v Némecku, kde je podil kratkodobého zadluZeni sektoru ostatni
dokonce vyssi, nez u bank. V Recku nejsou kromé obchodnich uvérti (plynoucich
z béznych obchodnich aktivit firem) subjekty tohoto sektoru kratkodobé v zahranici
zadluzeny vibec. Stejnd je (aZ na minimalni podil kratkodobych ptijcek) situace ve

Spanélsku.
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Zaver

Tato prace analyzuje vyvoj a strukturu zadluzeni v zemich Evropské unie a v nékterych
dalsich zemich zapadni Evropy a svéta. SpoleCnym trendem této jinak znacné
heterogenni skupiny je neustaly rist vahy dluhu. Pravdépodobnym hlavnim diivodem je
rostouci integrace ekonomik a vétsi provazanost ekonomickych aktivit. Tento faktor je
hlavnich pilift spole¢ného evropského trhu. U tranzitivnich zemi k tomu navic pfispiva

stale jesté existujici mezera mezi urovni domadcich uspor a potiebou domacich investic.

Vyspélé zemé zapadni Evropy obvykle dosahuji velmi vysokych podili zahrani¢niho
dluhu na HDP, tyto podily jsou ale vyvazeny zahrani¢nimi aktivy, jejich pozice je proto

casto kladnd, nebo jen mirn€ zaporna.

Novi ¢lenové EU maji mnoho spole¢ného, 1 kdyz rozdild je také mnoho. Ve vSech
téchto zemich (kromé CR) dochazi knaristu véhy zadluZeni, zptisobenému
perzistentnimi deficity bézného uctu platebni bilance. Tyto deficity pfitom nevykazuji
klesajici tendenci (spiSe naopak), pro budoucnost se tedy da ocekavat dalsi zadluzovani.
Ceska republika patii mezi zemé, ve kterych je dluhova situace nejlepsi. Vaha dluhu je

cv v

S pomérné priznivym vyvojem. Nejhorsi je situace v pobaltskych zemich.

Je tfeba mit na paméti, ze zahrani¢ni dluh sdm o sob€ neni Spatnou véci. Zaostalym
zemim pomaha dostat se zkruhu chudoby, tranzitivnim ekonomikdm poskytuje
pottebny kapitdl na ekonomicky rist. Problémem se stane v piipade, kdy jeho vyse
pteroste udrzitelnou mez. Cesta z kruhu chudoby do dluhové pasti je pii nepiiznivé

kombinaci vyvoje externich faktori az ptili§ kratka.

Predpovidat, do jaké miry jsou novi €lenové EU zranitelni vic¢i dluhovym krizim je
obtizné, mezi ekonomy panuje na toto téma rozpolcena situace. Jedni fikaji, Ze souCasna
situace narustajicich zahrani¢nich dluhti, zptisobenych rostoucimi deficity bézného uctu,
je neudrZitelnd a srovnavaji data se situaci jihoasijskych ekonomik pted deseti lety. Jini
tikaji, ze diky vlivu evropské integrace nelze tyto dvé skupiny srovnavat. Asijska krize
pred deseti lety ukédzala, ze neocekavanost je jednim z hlavnich atributli finan¢nich krizi
Vv sektoru ,,emerging markets“. Jak fekl dansky fyzik Niels Bohr: ,,Délat predpovédi je

obtizné, obzvlasté pokud jde o budoucnost.*
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