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Vyvoj v kontextu svétové hospodarskeé krize
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Uvod

Dosazeni a udrzeni uspokojivé vnitini ekonomické rovnovahy je symptomatickym
a dlouhodobym problémem mnoha zemi s trzni ekonomikou. Predev§im schodky
vetejnych rozpoctli a vysoké nahromadéné vetejné zadluzeni jsou piiznacné i pro
mnohé skute¢né prosperujici ekonomiky. Zpravidla jde o dusledek §tédré socidlné
ekonomické politiky, nedisciplinované fiskalni politiky ¢i dlouhodobé nesystémovosti
a bezkoncepcnosti hospodaiské politiky jako takové. Tyto faktory nepfiznivé ovliviuji
zdravi vetejnych financi 1 v konjunkturdlnich obdobich. Ve ¢lenskych zemich EU je
pfitom kratkodoba i nahromadéna vetejna zadluZenost o to vétSim problémem, Ze
jednotlivé zemé jsou aktudln€ ¢i perspektivné vazany povinnosti dodrzovat nominalni
konvergenéni kriteria. V obdobich nedostatecné ekonomické prosperity ¢i pfimo krize
se pak samoziejmeé situace dale komplikuje; vznikd rozpor mezi zvySenou potiebou
vydaji na podporu oziveni ekonomiky i uspokojovani socialné ekonomickych potieb,
a na druhé stran¢ se snizuje objem piijmi do vetejnych rozpocti.

Vetejna zadluzenost — zejména kratkodoba — zemi SVE EU 10 je ur¢itym tskalim
jejich hospodatského vyvoje jiz od pocatku 90. let. Neni tedy problémem novym, souvi-
sejicim vyhradné s aktualni hospodatskou krizi. Potizemi s nepfiznivymi bilancemi
vetejnych rozpoctl stradala vétSina zemi regionu zprvu v souvislosti s hospodaiskou
stagnaci, kterd provéazela transformaci ekonomik z planovitych na trzni. Ve druhé
poloving 90. let pak zhruba dv¢ tfetiny zemi regionu vykazovaly v bilancich vefejnych
rozpoCtl pii nejmensim velké vykyvy — v diasledku odlisné prosperity ekonomik
jednotlivych zemi a zaroven v dusledku té které aplikované konkrétni fiskaIni politiky.
Privodnim znakem nicméné bylo deklarované i skutecné usili o snizovani schodku
vetejnych rozpoctl,, nebot’ to vyzadovala probihajici pfiprava na clenstvi v EU
a vyhledovy zajem o vstup do eurozony. Samotny nahromadény vefejny dluh v tomto
obdobi ve vétsiné zemi regionu zasadnim problémem nebyl. Po vstupu do EU se
v zemich SVE EU 10 v uvedeném sméru situace nezmenila néjak zcela zasadné, presto
vsak lze fici, ze bilance vetejnych financi i vefejné dluhy se vice mé né pozitivné
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konsolidovaly. V roce 2008 vSak nastal (v evidentni souvislosti s hypotecni, finan¢ni
a navazujici hospodatskou krizi v USA a mnohych zemich EU) nejen zhorSujici se
trend v bilancich vetfejnych rozpoct, ale 1 v ristu nahromadénych vefejnych dluht.

1. Vefejna zadluzenost do roku 2007

V obdobi pted zah4jenim jednani o vstupu do EU a v prubéhu tohoto jednani se bilance
vetejnych rozpoctli zemi SVE EU 10 vyznacovaly velkou rozmanitosti, a to z pohledu
komparativniho i chronologického. Po vstupu do EU nasledovalo ve vnitini ekono-
mické rovnovaze zemi SVE EU 10 v tomto sméru (do pocatku hospodaiské krize)
obdobi mirn¢ ptiznivych trendd.

Skupinu veskrze neproblémovych zemi tvotily co do bilanci vetejnych rozpocta
od konce 90. let Bulharsko, zemé& Pobalti a Slovinsko, a to i z pohledu nominalnich
konvergen¢nich kriterii pro vstup do eurozony. Celkem uspokojivé byly bilance
vetejnych rozpocti Rumunska. Naproti tomu ekonomiky zemi Visegradské ctyiky se
opakovan¢ vyznacovaly nepiijatelnymi schodky vetejnych rozpoctu; situace se lepsila
s vyjimkou Mad’arska az po vstupu téchto zemi do EU (viz tabulku 1).

V zemich Pobalti byl pfiznivy stav vefejnych financi zptisoben tradi¢ni obezietnou
rozpoctové vydajovou politikou, Bulharsko bylo pod tlakem potieby a povinnosti
snizovat extrémni nahromadény vetfejny dluh. Zminéné zemé se teSily také velkym
objemim danovych pifijml v souvislosti s prosperitou svych ekonomik. Ve fiskalni
politice zemi Pobalti navic hrala nespornou tlohu ambice stat se ¢leny eurozony (po
vstupu Estonska a Litvy do Evropského sméného systému v roce 2004, a LotySska
v roce 2005). Ptijatelné bilance vetfejnych rozpoctli Rumunska a Slovinska odpovidaly
jak jejich ekonomické konjunktufe tak celkem tradi¢né uvazlivé fiskalni politice.

V kontrastu k tomu se naopak Madarsko svych nékdejSich zaméri na brzky
vstup do eurozony vzdavalo a katastrofalni vyvoj bilanci jeho vefejnych rozpocti
korespondoval se vSestranné nepfiznivym vyvojem ekonomiky. Schodky vefejnych
rozpoctl ostatnich zemi Visegradské ctyiky reflektovaly spiSe malo disciplinovanou
fiskalni politiku, vdznouci socidln€¢ ekonomické reformy a bezkoncepcnost nastavovani
daiovych systémil. Ve srovnani se starymi ¢lenskymi zemémi EU byly tak prave
v disledku naznacenych okolnosti bilance vefejnych rozpocti nékterych zemi SVE
EU 10 (zejména v obdobi pted vychodnim rozsifenim) neuspokojivé. V EU 15 piekra-
covaly v tomto obdobi nominalni konvergenc¢ni kriterium opakované a zdvazné pouze
Recko a Portugalsko.

Nahromadéné vetejné dluhy byly ve zminéném obdobi az na vyjimky z pochopi-
telnych historickych divodi (tj. vzhledem k typu ekonomik pted jejich transformaci
v trzni) na velmi pfijatelné Grovni (viz tabulku 2). Neptiznivou vyjimku piedstavovalo po
ekonomickych krizich z 90. let Bulharsko, avSak velmi disciplinovanou hospodaiskou
politikou se s problémem pozoruhodné rychle vypotadalo. Naproti tomu vetejny dluh
Mad’arska se zvySoval a po vstupu do EU dokonce ptekroc¢il nominalni konvergencni
hranici, coz nebyl ptipad zddné jiné zemé regionu SVE EU 10. Mimotadné uspokojiva
byla troveni vefejnych dluhii zemi Pobalti, Rumunska a celkem i Ceské republiky,
Slovenska a Slovinska.
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Tabulka 1
Bilance vefejnych rozpoéti zemi SVE EU 10 v letech 1999 az 2007 v % HDP
1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Bulharsko -0,9 -1,0 -0,8 3,8 2,7 1,6 1,9 3,0 0,1
Cesko -3,4 -3,7 -59 -6,8 -12,5 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7
Estonsko -4,7 -0,6 0,3 3,6 2,6 2,0 1,6 2,5 2,6
Litva -5,6 -2,5 -2,0 -1,4 -1,2 -1,5 -0,5 -0,4 -1,0
Lotyssko -4,9 -2,8 -2,1 -2,3 -1,2 -1,0 -0,4 -0,5 -0,3
Madarsko -3,7 -3,0 -3,5 -8,5 -6,5 -6,4 -7,9 -9,3 -5,0
Polsko -3,5 -2,1 -3,7 -3,3 -4,8 -5,7 -4.1 -3,6 -1,9
Rumunsko -2,6 -3,6 -3,1 -3,1 0,4 -1,2 -1,2 -2,2 -2,5
Slovensko -3,9 -6,8 -6,6 -7,8 -3,8 -2,3 -2,8 -3,5 -1,9
Slovinsko -0,6 -1,4 -3,9 -2,7 -2,7 -2,2 -1,4 -1,3 0,0
primér SVE EU 10 -3,4 -2,8 -3,1 -2,8 -2,7 -2,0 -1,8 -1,8 -1,1

Pramen: www.ecb.europa.eu, vlastni Uprava a vypocty autorky.

V zasadé bylo po vstupu do EU pro zemé regionu SVE EU 10 pfiznacné spise
snizovani vetejného dluhu — podobné¢ jako v celé EU. Zaroven komparativné byla
situace v regionu SVE EU 10 v tomto sméru nadale ptiznivéjsi. Ve starych ¢lenskych

vvvvvv

Covala tfetina zemi svym nahromadénym zadluzenim hranici 60 procent HDP'.

Tabulka 2
Verejné dluhy zemi SVE EU 10 v letech 1999 az 2007 v % HDP
1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Bulharsko 79,3 73,6 66,2 54,0 45,9 37,9 29,2 22,7 18,2
Cesko 13,4 18,2 25,9 28,5 30,1 30,4 29,7 29,4 29,0
Estonsko 6,0 4,7 4,7 5,8 6,0 5,0 4,6 45 3,8
Litva 23,0 23,8 22,9 22,3 21,2 19,4 18,4 18,0 16,9
Lotyssko 12,5 12,9 15,0 13,5 14,4 14,9 12,4 10,7 9,0
Madarsko 61,2 53,8 50,7 54,1 58,0 59,4 61,8 65,6 65,9
Polsko 39,7 36,8 37,6 42,2 471 457 471 47,7 45,0
Rumunsko 24,2 22,7 23,2 23,8 21,5 18,8 15,8 12,4 12,6
Slovensko 47,2 49,9 49,2 43,4 42,4 41,4 34,2 30,5 29,3
Slovinsko 24,6 27,1 27,7 28,4 27,9 27,2 27,0 26,7 23,4
primér SVE EU 10 | 33,1 32,4 32,3 31,6 31,5 30,0 28,0 26,8 25,3

Pramen: www.ecb.europa.eu, vlastni Uprava a vypocty autorky.

1 European Central Bank, 2010.
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Celkove¢ 1ze konstatovat, ze skryté i evidentnim obtize s udrzovanim piijatelnych
aktualnich bilanci vefejnych rozpocti zmirnovaly v zemich regionu SVE EU 10 velmi
silné vykony jednotlivych ekonomik. Dlouhodobé silna nebo alespon uspokojiva hospo-
darska dynamika byla ptizna¢na po vSechny zemé SVE EU 10, a to kromé Estonska
a LotySska dokonce az do roku 20082,

2. Zmény v makroekonomickém prostfedi v souvislosti s finanéni
a hospodafskou krizi

Ptiznivé predpoklady pro vyvoj vnitini ekonomické rovnovahy jednotlivych zemi
se posléze ménily. Hospodarska dynamika se zvolinovala v disledku finanénich krize,
slabnouci domaci poptavky, dramatickych potizi primyslové vyroby a stavebnictvi,
respektive i exportu. Dalo se o¢ekavat, ze v pribéhu nastupujici hospodaiské krize se
vnitini ekonomicka rovnovaha zemi SVE EU 10 za¢ne ve vSech svych aspektech (tedy
nejen ve fiskalni, ale i v mé€nové oblasti, na trhu prace atd.) zhorSovat. V roce 2008
sice skutecné hluboka recese postihla pouze Estonsko a Lotyssko, ale v roce 2009 bylo
recese usetfeno jiz pouze Polsko (viz tabulku 3). Ve vSech zemich regionu se zvysila
nezaméstnanost, pficemz zavazné zhorseni situace na trhu prace se tykalo zejména
Estonska, Litvy, LotySska, Mad’arska a Slovenska (viz opét tabulku 3).

Tabulka 3
Ekonomicky vykon a mira nezaméstnanosti v zemich SVE EU 10 v roce 2009
HDP pfirlistek v % nezaméstnanost v %

Bulharsko -5,0 6,9
Cesko -4,1 6,7
Estonsko -14,1 13,8
Litva -14,8 13,7
Lotyssko -18,0 17,1
Mad'arsko -6,3 10,0
Polsko 1,8 8,2
Rumunsko -7,1 6,9
Slovensko -4,7 12,0
Slovinsko -7,8 5,9
primér SVE EU 10 -8,0 10,1

Pramen: www.ecb.europa.eu, vlastni Uprava a vypocty autorky.

2  Tamtéz.
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Pro zemé SVE EU 10 se navic po vstupu do EU (v letech 2004 az 2009) stavala
problémem prohlubujici se zahrani¢ni zadluzenost, jakkoli v celosvétové komparaci
se o zavazny jev nejednalo®. V ramci regionu SVE EU 10 byla extrémni zahrani¢ni
zadluzenost ptiznac¢na pro Bulharsko, Estonsko, LotySsko a Slovinsko, jejichZz zahra-
ni¢ni dluh piekrac¢oval 100 procent HDP. Avsak také zahrani¢ni dluh Litvy a Mad’arska
osciloval kolem trovné jejich HDP. Pfijatelnéjsi zahrani¢ni zadluzenost, tj. v rozmezi
40 az 60 procent HDP, tak vykazovaly jen Ceskd republika, Polsko, Rumunsko
a Slovensko.

Vnéjsi ekonomicka nerovnovdha zemi SVE EU 10 byla pfevazné znacna
dlouhodobé¢ a bez ohledu na konjunkturalni cykly*. Ve zminéném obdobi ptekracovaly
v rocnim prumeéru schodky béznych téti platebni bilance nékterych zemi dokonce 20
procent jejich HDP (v Bulharsku a LotySsku) a v nékolika zemich se 20 procentiim HDP
blizily (v Estonsku, Litvé a Rumunsku). Pouze ve Slovinsku a v zemich Visegradské
¢tytky byla situace ptijatelnéjsi, schodek bézného uctu platebni bilance nepiekracoval
6,5 procenta HDP (respektive v Ceské republice nedosahoval ani 3 procent HDP).

Schodky béznych tcti platebni bilance plynuly predevsim z pasivnich obchodnich
bilanci naprosté vétsiny zemi (tj. s vyjimkou Ceské republiky) a postupné i z méné
ptiznivych bilanci sluzeb a vynost. Bylo tomu tak pfesto, ze az do roku 2008 trvala velmi
uspokojiva dynamika zbozového exportu zemi SVE EU 10. Byla dvojndsobné¢ silngjsi
nez v piipadé regionu EU 15 a trojnasobné silngj$i nez byl svétovy pramér®. Bilanéni
problémy tedy souvisely spiSe s nedostatecnou konkurenceschopnosti, cenovymi
a ménovymi vlivy, s dynamikou importi a v dobé zacinajici svétové hospodarské krize
posléze i s ponékud jednostrannou teritorialni a komoditni strukturou exportu.

Ur¢ité nadg€je na zlepSeni hospodaiského vyvoje poté v roce 2009 pretrzité signali-
zovalo oziveni exportu do Némecka a doCasné i do dalSich exportnich destinaci, avSak
celoro¢ni objemy exportu (ani importu) nakonec nebyly v hodnotovém vyjadieni ve
srovnani s rokem 2008 ptiznivé v Zadné ze zemi regionu SVE EU 10 (viz tabulku 4).
Naproti tomu bilan¢ni situace se ve zbozovém obchodé¢ zlepsila, a to predevsim
v dusledku rapidnich poklest importu. Pfebytek obchodni bilance vykazaly po dlouhé
dobé1ijiné zemé nez Ceska republika, tj. také Mad’arsko a Slovensko (viz opét tabulku 4).
Ostatni zemé regionu SVE EU 10 schodky svych obchodnich bilanci alespon jedno-
znacéné snizily.

3 www.ecb.europa.eu, Statistics, 2010, a tdaje ze statistik centralnich bank jednotlivych zemi.
4 Eurostat, Europe in Figures, 2008, 2009; EBRD, 2009, 2010.
5 European Commission, Five years of an enlarged EU, s. 53.
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Tabulka 4
Export a import zbozi zemi SVE EU 10 v letech 2008 a 2009 (v mid. EUR)

2008 2009
export import bilance export import bilance
Bulharsko 15,2 25,1 -9,9 11,8 16,7 -4,9
Cesko 99,8 96,6 3,2 81,2 75,3 59
Estonsko 8,5 10,9 -2,4 6,5 73 -0,8
Litva 16,0 21,1 -5,1 11,8 13,1 -1,3
Lotyssko 6,9 11,0 -4,1 55 6,9 -1,4
Madarsko 73,8 74,1 -0,3 60,0 56,0 4,0
Polsko 115,9 142,0 -26,1 96,4 105,1 -8,7
Rumunsko 33,6 57,1 -23,5 29,1 38,9 -9,8
Slovensko 48,4 50,3 -1,9 40,1 39,6 0,5
Slovinsko 23,2 25,2 -2,0 18,8 19,0 -0,2

Pramen: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=0&language=en&
pcode=tet00002.

3. Vefejna zadluzenost v letech 2008 a 2009 - zmény a jejich
predpoklady

Zhorseni vnitini ekonomické rovnovahy, respektive vetejné zadluzenosti predevsim,
zfeteln€ chronologicky korespondovalo s rozvojem finan¢ni a nasledné hospodarské
krize, kterd ve druhé polovin€ roku 2007 zasahla USA, a postupné i n€které zeme
EU. V USA bylo mozno spojovat neptiznivou situaci prioritn¢ s nedostatky legislativy,
faktické odpovédnosti a systému supervize na financnich, kapitadlovych a hypotecnich
trzich. Odtrzenost fungovani finan¢nich trhi od realného vyvoje, riistovych, a tedy
1 produkénich a poptavkovych moznosti ekonomiky, se USA tvrdé vymstila. V Evropé
vSak bylo mozno tyto krizové pfi¢iny jednozna¢néji identifikovat jen na Islandu
a z unijnich zemi v Irsku, respektive snad i v nékterych starSich ¢lenskych zemich
potud, Ze bylo nutno sanovat vybrané obchodni banky.

Je pochopitelné, ze bankovni a finan¢ni krize postihla také fadu zahrani¢nich
bank putsobicich ptimo v zemich SVE EU 10, anebo se promitla skrze problematické
obchody na kapitalovych trzich téchto zemi. Pfesto zminéné jevy nemély ve vétsiné
piipadi tak zasadni ekonomické dopady jako samotné potize zahrani¢niho obchodu.
Samotny ofenzivni nastup hospodatské krize zpusobil v regionu EU a regionu SVE
EU 10 jako takovém pfedevsim Utlum exportu a importu, a to jiz od posledniho
ctvrtleti roku 2008. V pribéhu roku 2009 totiz ¢tvrtletni poklesy exportu a importu
prekracovaly 5 az 6 procent’. Vzhledem k otevienosti ekonomik zemi SVE EU 10, ale
i v souvislosti s komoditni s teritorialni strukturou jejich exportu se zminéné nesnaze
daly ocekavat — stejné jako jejich dopady na ekonomicky vykon jednotlivych zemi

6 Viz udaje na http://ec.europa.eu/financial-crisis/index_en.htm.
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a navazujici zhorSovani vnitfni ekonomické rovnovahy (nejen fiskalni, ale také co do
rovnovahy na trhu prace, stability cen atd.).

Prvnimi, tedy jiz statisticky celoro¢né v roce 2008 krizi postizenymi zemémi, byly
Estonsko a Lotyssko, zatimco ekonomika Mad’arska stagnovala. Ob¢ zminéné pobaltské
zemé zastihla svétova krize v situaci, kdy vykazovaly mnohalety, az riskantné silny
hospodarsky rist. Zaroven obé ekonomiky limitovala velmi jednostranna ¢i proble-
maticka teritorialni a komoditni struktura jejich exportu’. Lotyssko navic, na rozdil od
ostatnich zemi regionu, postihly dramatické potize obchodnich bank. Situaci kompli-
kovala jiz v této dob¢ extrémni loty$skd zahrani¢ni zadluzenost (a jisté téz politika
pevného ménového kurzu). Tyto skutecnosti byly natolik zavazné, ze Mezinarodni
ménovy fond poskytl v roce 2009 LotySsku nouzovou pajcku.

Mad’arsko se na rozdil od pobaltskych zemi nalézalo v obtizné ekonomické
situaci jiz pred vypuknutim svétové hospodarské krize. Jeho ekonomicky vykon byl
dlouhodobé slabsi a v ramci regionu mélo komparativné mimoiadné problémy s kratko-
dobou i dlouhodobou vnitini zadluzenosti a s pomérné vysokym zahrani¢nim dluhem.
Nadprimérnd otevienost mad’arské ekonomiky a znaéné jednostrannd komoditni
a teritorialni struktura jeho exportu® pak tim spiSe jiz v roce 2008 zptsobily ekono-
mickou stagnaci s naznaky blizici se recese. Rovné¢z Mad’arsko ziskalo vzhledem
k uvedené situaci v roce 2009 nouzovou pujcku — od Evropské centralni banky na
zéklad¢ konzultaci s Mezinarodnim ménovym fondem. (Madarskd vlada vSak
1 poté pokracovala v jednanich s institucemi EU a Mezinarodnim ménovym fondem.
Usilovala o takovou preventivni dohodu o dalsi finan¢ni podpofe na léta 2011 a 2012,
ktera by nebyla vazana na plnéni nominalnich konvergencnich kritérii.)

V poslednim &tvrtleti roku 2008 byly jiz krizové projevy evidentni prakticky ve
vSech zemich regionu SVE EU 10, avSak skute¢né¢ celoro¢ni recesi vykazovaly zemé
SVE EU 10 s vyjimkou Polska az v roce 2009 (viz opét tabulku 3). Ekonomicky vykon
byl neptiznivé ovlivnén vyvojem vSech komponent domdci poptavky, tedy i investic,
ale vychozim a zésadnim divodem jeho poklesu zlstavalo vzajemné¢ se podminujici
ochromeni exportu, pramyslové vyroby a stavebnictvi. (Jejich mezirocni pokles
dosahoval v nékterych mésicich roku 2009 az 20 procent’.)

Vlady zemi regionu SVE EU 10 mirnily krizové projevy pfimymi i nepiimymi
ekonomickymi nastroji a zaroven musely pii rostouci nezaméstnanosti zvysovat socialni
vydaje. Kazdy zasah v tomto sméru kladl na vefejné rozpocty velké naroky i potud, Ze
demografické a ptijmové rozvrstveni populace je v zemich SVE EU 10 z tohoto hlediska
znacné nevyhodné. VétSina zemi SVE EU 10 tak posléze ¢elila znacnym problémlim se
stavajicimi i rostoucimi naroky na socidlni vydaje pfi sldbnoucich pfijmovych zdrojich.
Mozné Upravy piijmovych polozek mély v nedostate¢né vykonnych ekonomikach
ekonomické 1 socialné politické limity. Zv1asté obtizna byla fiskélni politika téch zemi,
které ziskaly ptislib nouzovych ptijcéek (nebo o né¢j jejich vlady zamyslely usilovat),
protoze piipadny pfislib byl podminén dodrzovanim striktni vydajové discipliny ve

7 Viz podrobnéji Karpova, 2009.
8 Tamtéz.
9 OECD, 2009, 2010.
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vefejném financovani. Vychodiskem nebylo ani dalsi zahrani¢ni zadluzovani prostied-
nictvim vladnich dluhopist. Investofi byli ve své poptavce velmi obezietni nebo viibec
na nabidky nereagovali.

Vetejna zadluzenost se tak v prubéhu roku 2009 v disledku uvedenych skute¢nosti
vyrazné zhorsila. Schodky vefejnych rozpoéti se oproti roku 2008 ostatné prohloubily
(anebo obnovily) ve vSech zemich EU s vyjimkou Estonska a Malty'®. V ramci
eurozony piekrocily nomindlni konvergencni hranici vSechny c¢lenské zemé kromé
Finska a Lucemburska, ze zbyvajicich zemi EU toto kriterium nepiekroCily pouze
Dansko, Estonsko a Svédsko. Primérny schodek vefejnych rozpoéti EU 27 piekrogil
mimotadnych 6 procent HDP'".

Tabulka 5
Bilance vefejnych rozpoétii zemi EU bez zemi SVE EU 10 v letech 2008 a 2009 v % HDP

2008 2009
Belgie -1,2 -6,0
Dansko 3,4 -2,7
Finsko 4,2 -2,2
Francie -3,3 -7,5
Irsko -7,3 -14,3
Itélie -2,7 -5,3
Kypr 0,9 -6,1
Lucembursko 2,9 -0,7
Malta -4,5 -3,8
Némecko 0,0 -3,3
Nizozemsko 0,7 -5,3
Portugalsko -2,8 -9,4
Rakousko -0,4 -3,4
Recko 7,7 -13,6
Spanélisko 41 11,2
Svédsko 2,5 0,5
Velka Britanie -4,9 -11,5
pramér EU 17 -1,4 -6,3

Pramen: www.ecb.europa.eu, vlastni Uprava a vypocty autorky.

Alarmujici uroven schodkti byla pfizna¢na predevsim pro starSi ¢lenské zemé
(viz tabulku 5). Schodky mezi 9,4 procenta az 14,3 procenta HDP vykazaly Irsko, Portu-
galsko, Recko, Spanélsko a Velka Britanie, zatimco v zemich SVE EU 10 osciloval

10 Viz www.ecb.europa.eu, Statistics, 2010.
11 Tamtéz.
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schodek vefejnych rozpoctt kolem 9 procent HDP jen v piipad¢ Litvy a LotySska
a blizil se této urovni v Rumunsku (viz tabulku 6). Ptesto §lo i v pfipadé zemi SVE
EU 10 (krom¢ Estonska) o zavaznou vnitini ekonomickou nerovnovahu. Schodek
vetejnych rozpoctd Bulharska sice nepiekrocil 4 procenta HDP, na druhé strané se vsak
jednalo o prudké zhorSeni po mnoha letech prebytkové bilance vefejnych rozpoctu.
Navic byla do jisté miry zpochybnéna regulérnost statistik Mad’arska.

Tabulka 6
Bilance vefejnych rozpoétii zemi SVE EU 10 v letech 2008 a 2009 v % HDP

2008 2009
Bulharsko 1,8 -3,9
Cesko 2,7 5,9
Estonsko -2,7 -1,7
Litva -3,3 -8,9
Lotyssko -4.1 -9,0
Madarsko -3,8 -4,0
Polsko -3,7 -7.1
Rumunsko -5,4 -8,3
Slovensko -2,3 -6,8
Slovinsko -1,7 -55
pramér SVE EU 10 2,8 -6,1

Pramen: www.ecb.europa.eu, vlastni Uprava a vypocty autorky.

Vetejné dluhy doznaly nebyvalé navyseni rovnéz, a to opét naprosto v celé EU
(viz tabulky 7 a 8). Mezi zemémi eurozony splnily nominalni konvergencni kriterium
pouze Finsko, Kypr, Lucembursko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko'?, tedy vice
méné tietina zemi eurozony. Zaroven je ale mozno upozornit, Ze v samotnych zemich
Mad’arsko. Celkové unijni zvyseni vefejnych dluhti bylo ptesto tristni. Trval a zvySoval
se fatalni vefejny dluh Italie a Recka, a kromé vysoce zadluzené Belgie se vice nez
70 procentni nahromadénou vefejnou zadluzenosti vyznacovaly téZ Francie, zminéné
Mad’arsko, Némecko, Portugalsko a Velka Britanie.

12 Viz www.ecb.europa.eu, Statistics, 2010.
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Tabulka 7
Verejné dluhy zemi EU bez zemi SVE EU 10 v letech 2008 a 2009 v % HDP
2008 2009
Belgie 89,8 96,7
Dansko 34,2 41,6
Finsko 34,2 44,0
Francie 67,5 77,6
Irsko 43,9 64,0
Italie 106,1 115,8
Kypr 48,4 56,2
Lucembursko 13,7 14,5
Malta 63,7 69,1
Némecko 66,0 73,2
Nizozemsko 58,2 60,9
Portugalsko 66,3 76,8
Rakousko 62,6 66,5
Recko 99,2 115,1
Spanélisko 39,7 53,2
Svédsko 38,3 42,3
Velka Britanie 52,0 68,1
primér EU 17 57,9 66,8

Pramen: www.ecb.europa.eu, vlastni Uprava a vypocty autorky.

Tabulka 8
Verejné dluhy zemi SVE EU 10 v letech 2008 a 2009 v % HDP
2008 2009
Bulharsko 14,1 14,8
Cesko 30,0 35,4
Estonsko 4,6 7,2
Litva 15,6 29,3
Lotyssko 19,5 36,1
Madarsko 72,9 78,3
Polsko 47,2 51,0
Rumunsko 13,3 23,7
Slovensko 27,7 35,7
Slovinsko 22,6 35,9
pramér SVE EU 10 26,8 34,7

Pramen: www.ecb.europa.eu, vlastni Uprava a vypocty autorky.
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V zemich SVE EU 10 tak ziistidvala situace nadale komparativné z unijniho
pohledu, s vyjimkou Mad’arska, pfizniva (viz tabulku 8). Pfesto bylo velmi znepo-
kojivé skokové zvyseni verejného dluhu v zemich Pobalti, v Rumunsku, ale konec
konciti (oproti prechazejicimu obdobi) i v Ceské republice, Polsku, na Slovensku a ve
Slovinsku. Vice mén¢ stagnaci vetejného dluhu ostatné vykazalo pouze Bulharsko.

Tabulka 9

Vydaje z vefejnych rozpoéti zemi EU bez zemi SVE EU 10 v letech 1995, 2000,
2008 a 2009 v % HDP

1995 2000 2008 2009
Belgie 52,2 491 50,0 54,2
Dansko 59,3 53,6 51,8 58,6
Finsko 61,4 48,3 49,5 55,6
Francie 54,4 51,6 52,8 55,6
Irsko 411 31,4 42,0 48,4
Italie 52,5 46,2 48,8 51,9
Kypr 33,1 37,0 42,6 46,4
Lucembursko 39,7 37,6 37,2 42,4
Malta 39,7 41,0 44,8 44,3
Némecko 48,3 451 43,7 47,6
Nizozemsko 51,6 44,2 45,9 51,6
Portugalsko 43,4 43,1 46,1 51,0
Rakousko 56,2 52,0 49,0 51,8
Recko 45,7 46,6 46,8 50,4
Spanélsko 44.4 39,1 41,1 45,9
Svédsko 65,2 55,6 53,1 56,5
Velka Britanie 43,9 36,8 47,3 51,7

Pramen: www.ecb.europa.eu, vlastni Uprava a vypocty autorky.

Zmeénila se také zahraniCni zadluzenost zemi regionu.”® V roce 2009 jiz byla
z hlediska regiondlni komparace dramaticky nepfizniva situace LotySska, jehoz zahra-
ni¢ni zadluzeni se pfiblizilo 155 procentiim HDP. Prudce se zvysil zahrani¢ni dluh
Mad’arska, na 140 procent HDP i Estonska, jehoz zahrani¢ni dluh ptekrocil 126 procent
HDP. Zahrani¢ni dluh Bulharska se zvysil na vice nez 116 procent HDP a zahrani¢ni
dluh Slovinska dosahl téméf 116 procent HDP. Litva vSak vykézala zahrani¢ni zadlu-
zenost v rozsahu pouze zhruba 84 procent HDP. Slovensko zvysilo svoje doposud
nizké zahrani¢ni zadluzeni dost podstatné, na témét 72 procent HDP. Rumunsky zahra-
ni¢ni dluh se sice zvysil, ale prekrogil jen 69 procent HDP. Pouze Ceské republika
a Polsko tak ziistaly malo zahrani¢né zadluzené. Uroveii jejich zahrani¢niho dluhu
¢inila jen necelych 44 procent HDP, respektive 41 procent HDP. Zahrani¢ni zadlu-

13 Viz www.ecb.europa.eu, Statistics, 2010, a udaje ze statistik centralnich bank jednotlivych zemi.

31



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 6/2011

zenost samotného vefejného sektoru jednotlivych zemi vSak byla v rdmci zahrani¢niho
dluhu spise nizka jak objektivné, tak i komparativné z pohledu ostatnich zemi EU',

Trendy ve vyvoji vefejné zadluzZenosti zemi celé EU vymluvné dokresluje vyvoj
samotnych vydaji z vefejnych rozpoctti od roku 1995 do roku 2009. Do roku 2000
jejich podil na HDP klesal — ve ziejmé souvislosti s plnénim nominalnich konver-
gencnich kritérii pro vstup do eurozony, s piipravou na vychodni rozsiteni a prevla-
dajici hospodaiskou prosperitou. Po roce 2000 alespon vice méné stagnoval, avsak
v roce 2009 se jiz vratil zhruba na uroven z roku 1995, anebo tuto uroven (ve vice nez
poloviné zemi EU) dokonce prekonaval. Nebylo tomu tak pouze v ptipadé Danska,
Finska, Italie, Némecka, Rakouska, Slovinska, Svédska a zemi Visegradské ctytky (viz
tabulky 9 a ¢. 10). V celé EU dokdzala v roce 2009 snizit podil vefejnych vydaji na
HDP alespon v meziro¢nim srovnani, a to jen stopove, pouze Malta.

Tabulka 10

Vydaje z vefejnych rozpoéti zemi SVE EU 10 v letech 1995, 2000, 2008 a 2009
Vv % HDP

1995 2000 2008 2009
Bulharsko x!s 42,6 37,3 40,7
Cesko 54,5 41,8 42,9 46,1
Estonsko 41,3 36,1 39,9 45,4
Litva 34,4 39,1 37,4 43,0
LotySsko 38,6 37,3 38,6 42,9
Madarsko 56,2 46,8 49,2 49,8
Polsko 47,7 411 43,3 44,5
Rumunsko 35,9 38,5 37,6 40,4
Slovensko 48,6 52,2 34,8 40,8
Slovinsko 52,6 46,7 443 49,9

Pramen: www.ecb.europa.eu, vlastni Uprava a vypocty autorky.

4. Dosavadni strategie reseni verejné zadluzenosti zemi EU a zemi
SVE EU 10 v jejim kontextu

4.1 Historické okolnosti

V souvislostech dosavadnich zkuSenosti s nedostate¢nymi reformami fiskalni politiky
a stejné tak v rdmci poznatkl z prubéhu hospodaiské krize se zda byt neuspokojiva
vnitini ekonomicka rovnovaha, respektive predevsim vetejna zadluzenost v jejim ramei
zasadnim a vyhledové dlouhodobym problémem fady zemi EU 27. VétSina starsSich
¢lenskych zemi strada schodky vetejnych rozpoctli a mnohé z nich vysokou nahroma-

14 Tamtéz.
15 Udaj neni k dispozici.
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dénou zadluzenosti. Konec konct nebezpecny je i trend rostouci nahromadéné zadluze-
nosti samotného regionu SVE EU 10. Pfedevsim se vSak v regionu SVE EU 10 znovu
vynoril pal¢ivy problém schodkovych bilanci vetejnych rozpocti — v situaci, kdy jeho
feSeni bude evidentn€ nebyvale obtizné. Tuto skutecnost je nutno pfipustit, jakkoli se
pramérny schodek vetejnych rozpoctl se v celé EU 27 zavazné prohloubil spise vinou
starSich ¢lenskych zemi.

voevr

Z dlouhodobéjsiho pohledu se v mnoha zemich EU 27 zda byt dosahovani
uspokojivé kratkodobé vnitini ekonomické rovnovahy a nizké nahromadéné vetejné
zadluzenosti zna¢nym problémem jiz principielné. V konjunkturdlnich obdobich je
tomu tak pro neschopnost dostatecnych fiskalnich reforem a v krizovych obdobich pro
nemoznost téchto reforem. Vyvoj vetejného zadluzeni v celé EU se pfitom jednotlivych
zemi SVE EU 10 v dusledku jednotné ménové politiky a usili o relativné sladénou
politiku fiskalni vzdy zprostfedkované tyka. Je tomu tak proto, Ze vSechny ¢lenské zemé
EU do uréité miry sdili jednotnou hospodatskou a ménovou politiku, a to i v piipadé
jeji nedovrsené formy (tj. pokud nejsou ¢leny eurozony). Zemé SVE EU 10 nemohou
proto byt dlouhodobé zatizeny velkou vnitini ekonomickou nerovnovahou jak kvili
svoji hospodaiské stabilité jako takové tak z diivodu svych integra¢nich zajma.

Aktuélni hospodaiskou politiku zemi SVE EU 10 v tomto smyslu postupné velmi
ovlivnila zkugenost se situaci Recka. Téméi 14procentni schodek vefejnych rozpodti
v relaci k HDP a vice nez 115procentni Groven vetejného dluhu v relaci k HDP privedly
ekonomiku Recka v roce 2009 do mezni situace. Pajeky, respektive piisliby pajéek od
vlad zemi eurozony a EU i od mezinarodnich instituci ziskavalo Recko jakozto ¢lenské
zemé& eurozony jen s velkymi obtizemi, za cenu zavazkl k naro¢nym vnitinim hospo-
daiskym reformam a v konstelaci vytracejici se mezinarodni ekonomické divéryhod-
nosti. Do obdobné nezavidénihodné situace se jiz v roce 2009 dostalo také Portugalsko,
jakkoli objektivné byla jeho vnitini ekonomicka nerovnovaha tinosnégjsi. Jako stale nebez-
pecnéjsi se kromé toho jevil vyvoj vetejné zadluzenosti nékterych dalSich zemi eurozony
(pfedevsim Irska, Italie a Spanélska) a v ramci celé EU pak nové i Velké Britanie.

4.2 Dosavadni FeSeni

Zatim nejproblemati¢téji zadluzené Recko obdrzelo v roce 2010 az po dosti kompli-
kovanych jednanich od Mezinarodniho ménového fondu a zemi eurozony'® pajcku
ve vy$i 120 mld. EUR. Muselo ovSem v této souvislosti akceptovat tzv. Gisporny
plan, ktery se opira o reformni programy v oblasti mzdové i dichodové politiky
a o privatizacni navrhy. O sniZeni schodku vefejnych financi zacala fecka vlada zaroven
usilovat okamzitym zvysenim sazeb p¥imych i nepfimych dani. Piijcka Recku byla
totiz podminéna slibem tecké vlady, Zze schodek vefejnych financi snizi do ¢tyt let na
3 procenta HDP. Uvedené kroky nicméné piinaseji znac¢na rizika dal§iho zpomaleni
hospodatské dynamiky Recka, a tedy i nové se generujicich problémii s vnitini ekono-
mickou rovnovahou. Touto zkusSenosti za¢arovaného kruhu uz ostatné proslo mnoho
zemi. (V posledni dobé Irsko, Litva a Lotyssko.)

16 S vyjimkou Slovenska, které finanéni pomoc Recku odmitlo.
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Vnitini ekonomicka nerovnovaha Recka se stala vaznym problémem nejen pro
svoji objektivni miru a obtiznost skute¢né dlouhodobého pozitivniho feseni. Predev§im
se stala exemplarni zalezitosti, ktera se v obdobné podobé¢ zacala tykat dalSich zemi
EU, zejména zminéného Portugalska, ale také Irska a potencialné Spanélska. (Irsko
a Portugalsko byly nuceny v roce 2011 ptijmout ptijcky od Mezinarodniho ménového
fondu a zemi eurozoény rovnéz). Tyto zemée jsou znacn¢ aktualné ¢i dlouhodobé¢ verejné
zadluzeny a jejich divéryhodnost se dle ratingovych agentur soustavné vyrazn¢ horsi,
takze ztraceji zajem potencidlnich véfitelll, ptipadné se jim pijcky prodrazuji. Ani
vyhled neni v ptipad¢ téchto zemi optimisticky. Zejména ekonomiky uvedenych jiznich
zemi nejsou od roku 2007, respektive 2008 vykonné, dlouhodobé se vyznacuji nizkou
konkurenceschopnosti a jejich bankovni sektor ztraci dvéryhodnost.

Na druhé strané je tieba piiznat, Ze zejména vlady Irska, Spanélska a rovnéz
vyrazné vetejné zadluzené Velké Britanie zavedly pomérné flexibilné rozsahlé baliky
uspornych opatieni. Jde zejména o redukci vydaji na statni spravu (véetné zmrazeni
plati statnich zaméstnanct, respektive snizeni jejich poctu) a o omezeni socialnich
vydaju (dichodt, socialnich davek, podpor rodin, podpor bydleni). Navic vlady
zminénych zemi zvysily dafiové sazby (ve Spanélsku piedevdim u piimych dani,
v Irsku a Velké Britanii predevSim u nepiimych dani). Italskd vlada se naproti tomu
krom¢ zmrazeni mezd zaméfila na boj proti Sedé ekonomice, tedy na sniZeni obrov-
skych danovych unika. Strategie portugalské vlady je definovatelna jen obtizn€. Portu-
galsko totiz prochdzi opakovanymi (Paktem stability a rdstu vynucenymi) pokusy
o reformu vetejného financovani jiz od 2001, kdy poprvé piekrocilo nominalni konver-
gencni kritérium. Ozdraveni portugalskych vetejnych financi vSak doposud vzdy bylo
jen docasné.

Baliky uspornych opatieni postupné piipravily i vlady zemi SVE EU 10. Jde
véts§inou o zvySeni sazeb DPH, sazeb spotfebnich dani a o upravy systému piimych
dani. Déle se snizuji riizné typy socialnich vydaji a vydaje ve statni sprave. Pripravuji
se 1 rozsahlé systémové reformy, pfedev§im restrukturalizace penzijniho systému
a systému zdravotniho pojisténi. Casova naléhavost ozdraveni vefejnych financi je
nejpatrnéjsi v pfipadé Madarska a LotySska, které musi v tomto smyslu plnit podminky
pro uvolnovani prostiedkii z pfislibenych pijcek. (Mad’arsku byla moznost Cerpani
pujcky od Mezinarodniho ménového fondu a zemi eurozony v cervenci 2010 dokonce
pozastavena pro nedostatecné uspory ve vydajich z vetejnych rozpoctl.) V obdobné
situaci je Rumunsko, jemuz je ptjcka od Mezinarodniho ménového fondu a zemi
eurozony piislibena.

4.3 Problémy dlouhodobého Feseni

Pomoc Mezinarodniho ménového fondu a zemi eurozény extrémné vetejné zadlu-
zenym zemim musi byt pro véfitelské zemé v dobé krize mimofadné neptijemnou
ekonomickou zatézi. Nicméné spornost finanéni pomoci Recku i daliim zemim
spociva spise v tom, Ze realizace této pomoci neni vnimana jako principieln¢ vhodné
a uspokojivé feseni. Panuji opodstatnéné a na zaklad¢ historickych zkuSenosti zdtivod-
nitelné pochybnosti o schopnosti Recka zlepsit jeho kratkodobé i nahromadéné veiejné
zadluzeni dlouhodobé. (Jakkoli pribéznd inspekéni hodnoceni plnéni feckého baliku
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uspornych opatieni ze strany MMF a instituci EU byla v roce 2010 ptizniva.) Je ostatné
ziejmé, Ze socialni konsenzus ob&and Recka, ale i dalsich, zejména jihoevropskych
starych i novych ¢lenskych zemi EU s Gispornymi reformami je mizivy.

Pripadné obdobné postupy Mezinarodniho ménového fondu a zemi eurozony
vaci dalsim extrémné zadluzenym zemim budou patrné nadale povazovany spise
za koncepcni chybu s odkazem na to, Ze jde o feSeni, které miji podstatu a ptic¢iny
problému. Ostatné ani ekonomické moznosti a ochota potencidlnich véfitelskych zemi
k pomoci nejsou neomezené. (Navic ve svych disledcich vedou k oslabeni eura.)
V piipadé mezniho zadluZeni n¢které ¢lenské zemé eurozony ale vlastné na druhé strané
neexistuje uspokojiva alternativa. Nesolidarita ostatnich zemi by tuto zemi teoreticky
nepiimo nutila k devalvaci, tedy v daném kontextu k patovému feseni. Z tohoto diivodu
je dokonce zvazovana moznost vice ménovych pasem eurozony.

Naznacena situace tak vyvolava mnohem intenzivnéji nez diive otazky po stabilité
eurozony a strategii jednotné ménové a ptipadné i fiskalni politiky. Ostatné jiz samotné
dlouhodobé nedodrzovani Paktu stability a ristu inspiruje velmi kontroverzni, ale
pochopitelné otazky po fiskdlni federalizaci EU ¢i vytvofeni zminénych ménovych
pasem pro stabilnéj§i a méné stabilni ekonomiky. Nejde tedy jiZ o preventivni ¢i
dil¢i opravné kroky ve smyslu Paktu stability a ristu, ale spiSe o definitivni ptiznani
neuspésnosti jeho plnéni. Kratkodoba a nahromadéna zadluzenost vétSiny zemi EU
vede k vaznym diskuzim vlad ¢lenskych zemi EU o moznostech koordinace fiskalni
politiky zemi eurozony, respektive i EU jako takové. Rejstiik dosavadnich navrhi je
zatim velmi Siroky a otevieny. Situace se vSak muze zdsadn€¢ zménit po piipadném
zpracovani zakonti summitu Evropské rady z prosince 2011 do Lisabonské smlouvy.
Jako skutecné mozna forma spoluprace se nicméné zatim jevi pouze vyména informaci
a konzultace k navrhiim vetejnych rozpocti jednotlivych zemi.

Zaroven vSak — jakkoli je pozadavek snizujicich se a tzv. uméfenych schodku
vetejnych rozpoctl vladami ¢lenskych zemi eurozony, respektive celé EU akceptovan,
shoda v nazoru na typ hlasovani o uplatiiovani sankci pfi nepiijatelném zadluzeni
neexistuje. Je tomu tak snad i proto, ze némecka vlada prosazuje velmi ostra, pro vliady
ostatnich zemi nepfijatelnd kriteria pro stanoveni legislativné podpotené tzv. dluhové
brzdy. Vize schvalovani samotnych vetejnych rozpocti jednotlivych zemi unijnimi
institucemi se zda byt jiz proto, tedy i bez ohledu na politické souvislosti, jako zcela
nerealna. Nicméné samotny princip zakotveni akceptovatelné miry, tedy stropu vetejné
zadluzenosti v narodni ustavni legislative, se jevi vladam alespon nékterych zemi po
vzoru Némecka ptijatelny (naptiklad vladé Francie a Rakouska).

Potieba tesit naléhavé problémy vefejné zadluzenosti ¢lenskych zemi eurozény
1 EU jako takové pfesto pfindsi alespon dil¢i instituciondlni a legislativni kroky, které
vyhledoveé umozni snazsi zvladani téch problémil s vefejnou zadluzenosti, které jsou zcela
akutni. Kromé jiz uskute¢néného ztizeni tzv. evropského zachranného fondu a souvisejici
legislativni upravy'’ se v EU vyhledové otevira (Komisi a Radou EU je navrhovéna)
moznost legalizace pfimych bilateralnich ptjcek. Zaroven se uvazuje o vytvoreni
evropské ratingové agentury. Pokud jde o samotny sektor bank, pojistoven a finan¢nich

17 Viz Natizeni Rady EU o zavedeni evropského mechanismu finanéni stabilizace. Brusel, Rada EU, 10. 5. 2010.
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trht,, vznika nadnarodni instituce evropské supervize se sidlem v Londyné. Dohled nad
riziky vazného vetejného zadluzeni jednotlivych zemi ma pfitom zajistovat dalsi organ,
jehoz spravu ma prevzit Evropska centralni banka. Tyto kroky ovSem maji z neolibe-
ralniho hlediska problematickou ekonomickou logiku a konec konct se v integraci
suverénnich statl i jejich samotny legislativni ramec zda byt velkym problémem.

Velmi diskutovanym a zarovein kontroverznim tématem je uplatnéni tzv. bankovni
dang, kterd ma slouZit k tvorb¢ rezervnich prostfedkli na vladnich tétech k zachrané¢
krachujicich bank. Zavedeni bankovni dan¢ schvélila v roce 2010 zprvu némecka vlada
a postupné se, byt s velkymi namitkami, pridavaly i vlady vétsiny zemi EU (Ceské
republiky nikoliv). Rozporuplnost pfistupii je pochopitelnd. Pro uplatnéni bankovni
dané hovoti skutecnost, ze sanace obchodnich bank probihala a probiha z vladnich,
respektive vefejnych prostifedkl a zhorSuje tedy vnitini ekonomickou nerovnovahu
ekonomik. Proti uplatnéni bankovni dan¢ stoji hypotéza o nepiimé podpoie nezodpo-
védného chovani bank v situaci, kdy existuji ,,rezervni Gcty*. Protiargumentem je také
jednoznacny predpoklad, Ze bankovni dan prodrazuje poplatky klientii. Proto ostatné
nesdili pozitivni ndzor na zavedeni bankovni dané napiiklad vlady Kanady, USA,
Brazilie, nebo Ciny, jakkoli v ostatnich pfistupech k feseni jednotlivych problémi
vetejného zadluZeni a odstraflovani jeho pfiCin existuje mezi vladami nejvyznam-
néj$ich zemi svéta Casto shoda.

Vetejna zadluzenost je totiz nesporné povazovana za velky problém mnoha velkych
a vyznamnych ekonomik, tedy i ekonomik mimoevropskych. Svéd¢i o tom zavéry
summitu skupiny zemi G 20 z ¢ervna 2010. (Jde o skupinu zemi, jejichz ekonomiky
se podileji na svétovém HDP 85 procenty.) Podle tzv. torontskych kritérii piislibily
vlady zemi G 20 snizit do roku 2013 schodky svych vetejnych rozpocti na polovinu
soucasného stavu a zastavit piipadny rust vefejného zadluzeni do roku 2016. Vlady
jednotlivych zemi vyslovily zaroven ochotu stanovovat limity schodkid vefejnych
rozpo¢tu a vySe nahromadénych vetejnych dluhd.

Lze tak konstatovat, ze vlady mnoha zemi se stale vice kloni ke strategii maximalné
uspornych vladnich, respektive viibec vetejnych rozpoctl. Je tomu tak nejen proto, zZe
zvySovani rozpoctovych vydajiinemiize byt neomezené. Je tomu také proto, Ze zkuSenost
tady zemi Asie i Evropy (Finska, Svédska, Némecka) z obdobi od 90. let 20. stoleti do
soucasnosti ptinesla poznatek, ze dlouhodobou kondici ekonomiky pozitivné podminuje
predevsim jeji konkurenceschopnost — a zaroven, ze tato konkurenceschopnost nemusi
byt prioritné podminéna masivnim rastem vydaju z vefejnych rozpocti. Diivodem pro
snizovani vefejné zadluZzenosti je zaroven prokazana skutecnost, Ze tato zadluzenost
ve svych disledcich oslabuje ekonomicky vykon a snizuje diivéryhodnost ekonomiky
(s pfislusnymi dopady na poptavkové faktory) a zaroven zvysSuje samotnd ménova
rizika. Motivuje k realizaci politiky levnych penéz, tj. k podpote subjektl splacejicich
pujcky, coz poskozuje Gispory a piinasi potize investortim.
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Zavérecna poznamka

Hospodaiska krize se promitla do vetfejné zadluzenosti zemi EU 27, a tedy i zemi SVE
EU 10 skute¢né jednoznacné az v roce 2009. Hodnoceni dosavadnich snah o zmirnéni
vnitini ekonomické nerovnovahy nejzadluzenéjSich zemi EU jsou a musi byt velmi
rozporuplné. Aktudlni situace vyzaduje ve vét§iné zemi zvySovani vydaju z vetejnych
rozpocCtu i realizaci Gspornych opatfeni zaroven. Razantni isporné kroky jsou ziejmeé
nezbytné, nicméné zvySovani dani a omezovani vetejné spotieby brzdi rist jednot-
livych faktorG domaci poptavky, a tedy vyhledové i celkovy ekonomicky vykon.
V tomto smyslu se jako skuteéné funkéni jevi pouze systémové, hluboké strukturalni
rozpoctové reformy. Nejde o nové téma, ale soucasna realita ho otevira s vetsi naléha-
vosti, nez tomu bylo kdykoliv dfive.

Dosavadni vyvoj vetejné zadluzenosti zemi EU 27 a zemi SVE EU 10 v tomto
ramci postupné prokazuje nejen nekvalitni fiskalni politiku mnoha zemi jako takovou,
ale také diive (v konjunkturalnich obdobich) spise jen tusena zasadni systémova rizika.
Ukazuje se, ze v krizovém obdobi se v ramci Evropské hospodaiské a ménové unie
nedafi efektivné provazat jednotnou ménovou a autonomni fiskalni politiku.

Kauza Recka a dalsich nepfijatelné vefejné zadluzenych zemi EU ukazuje, Ze
moznosti a ochota ¢lenskych zemi EU ke vzajemné ekonomické pomoci maji své
hranice. Integrace 27 unijnich zemi ostatné neomezenou ekonomickou solidaritu
logicky vylucuje jiz s ohledem na vysoky pocet chudych a co do vnitini ekonomické
nerovnovahy nestabilnich ¢lenskych zemi. Zavedeni evropského mechanismu finan¢ni
stabilizace je feSenim nouzovym, nikoliv zdsadnim. Problémy vefejné zadluzenosti
zemi EU a snahy o jejich spole¢né feSeni vedou postupné svym zptsobem k poznatku,
ze integrace ekonomickd mize mit své nepiekrocCitelné limity, stejné jako integrace
politicka. Tyto objektivni skute¢nosti budou muset vzit zemé¢ SVE EU 10 pfi feSeni
svoji vefejné zadluzenosti realisticky v uvahu, a to bez ohledu na aktualni krizovy ¢i
konjunkturalni vyvoj.
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PUBLIC DEBT IN THE CENTRAL AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES
Development in the Context of the World Economic Crisis

Abstract: Many of the Central and Eastern European countries faced general government
balance problems in the 1990s, already during their transition period. Moreover, these
problems continued during their EU accession. After both the Eastern enlargements, the
situation was improving and, besides, the general government debt were kept at low levels.
Later on, however, the economic crisis brought serious difficulties to general government
balances. General government debt were also increasing. The article brings an overview
and comments on these facts in a macroeconomic context. (Figures and comments are
primarily deduced from Eurostat and OECD sources.)
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