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Verejné dluhy zemi Evropskeé unie
- vyvoj a problémy v letech 2007 az 2011*

Abstrakt:

Znacna nahromadéna verejna zadluzenost je chronickym problémem mnoha zemi EU. Dosa-
vadni zlep$eni v tomto sméru bylo mozno zaznamenat spi$e kratkodobé& — v podminkach
silné konjunkturnich cyklickych fazi anebo pod tlakem mimoradnych okolnosti a poZadavkd,
napfiklad v dobé pfipravy jednotlivych zemi EU na vstup do eurozdny. Skutec¢né koncepéni
a systémové zmény vsak ve fiskalni politice vétsiny silné verejné zadluZenych zemfi chybgély.
To se projevovalo jak v aktudlnich bilancich vefejnych rozpodtd tak pravé v nahromadénych
verejnych dluzich. Mimoradné zhorseni situace pri kulminaci hospodarskeé krize po roce 2008
vsak jiz bylo natolik varovné, ze se pristupy k rfeSeni problému verejné zadluzenosti prece
jen podstatné zménily. Cilem ¢lanku je popis nahromadéného verejného zadluzeni zemi EU,
komentovani zavaznosti jeho rozsahu i jeho SirSich makroekonomickych souvislosti a nastin
snah i moZnosti snizovani nahromadéné verejné zadluZenosti ve zminéném regionu.

Kli¢ova slova:
Evropskd unie, hospodarské krize, vefejné dluhy, bilance verejnych rozpodtd, rdst HDP infla-
ce, mira nezameéstnanosti

ahromadény vefejny dluh je makroekonomickym indikatorem, kte-

ry reflektuje dlouhodobou zadluZenost statnich instituci, ptispévko-

vych instituci, instituci tzemni samospravy, mimorozpoctovych fonda
i vefejnych a vefejnopravnich instituci té které zemé. Jde tedy o indikator, ktery
ze stifednédobého ¢i dokonce dlouhodobého hlediska nepfimo referuje o vyvoji
bilanci vefejnych rozpocti. P¥inasi velmi pravdépodobné informaci o typu i kva-
lité fiskalni politiky vlady a zaroven podstatnou informaci o vnitini ekonomické
rovnovaze zemé, a také o jeji tzv. ekonomické davéryhodnosti.

Region ES/EU celkové inklinoval k vysoké nahromadéné vetejné zadluzenosti
vidy, jakkoli mezi ¢lenskymi zemémi ES/EU byly vétsinou znaéné rozdily. Celko-
vy regionalni priimér nahromadéné vefejné zadluZenosti byl, a to zpravidla i bez
ohledu na konjunkturalni ¢i krizovou fazi cyklu, nep¥iznivé ovlivnén fadou zemi,
jejichZ vlady dlouhodobé praktikovaly nepfimérené socialné ekonomicky vstiic-
nou ¢i dokonce nezodpovédnou fiskalni politiku. Systémové fesenti fiskalnich pro-
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zemi EU, a to predev§im v souvislosti s rostoucimi naroky na diichodové zabezpe-
Ceni a socialni i zdravotni vydaje. PotiZe se kumulovaly nekoncepc¢nosti fiskalnich
uprav v dasledku stfidani politickych garnitur. Kromé toho realné feseni fiskal-
nich reforem v nékterych letech prece jen oddalovaly opravdu akutni krizové mak-
roekonomické potize, protoze verejné rozpocty byly oslabeny na prijmové strané
a socialni vydaje, pripadneé i vydaje podporujici oZiveni ekonomiky rostly.

Mezi siln€ vetejné zadluzenymi zemémi soudobé EU nalézame jak zemé
s velmi vysokou ekonomickou drovni, tak naopak zemé s ekonomickou trovni
nizkou. Z regionélniho hlediska lze konstatovat, ze zemé vychodniho rozsiteni
potizemi s vysokou nahromadénou zadluzenosti zprvu témér nestradaly, protoze
v transformac¢nim obdobi jesté z historickych divod moZnost vysokého nahro-
madéného veiejného zadluZeni logicky odpadala. Rovnéz pozdéji byla situace
pomérné uspokojiva; zminéné zemé se snazily v souvislosti se vstupem do EU,
respektive v rdmci perspektivy na vstup do eurozony, nahromadénou vefejnou
zadluZenost brzdit. Trendoveé vsak vesmeés Gspésné nebyly.

Z pohledu celé EU v pribéhu uplynulych dvaceti let fungovala jako poné-
kud u¢innéjsi impuls ke snizovani nahromadéné verejné zadluzenosti predevsim
motivace téch zemi, které usilovaly o vstup do eurozony. V této souvislosti sku-
te¢né doslo k uréitému snizovani nahromadéného verejného zadluzeni i v pri-
padé zemi, které neplnily samotny limit nominalniho konvergenéniho kritéria.
Diléi reformni kroky a statisticky vliv vstupu mnoha maélo vetfejné zadluZenych
zemi regionu stfedni a vichodni Evropy do EU pak kromé toho pfiznivé ovlivnily
pramérny nahromadény verejny dluh EU v roce 2007.

V nésledujicim obdobi se v§ak nahromadéné vetejné zadluzenost zacala dra-
maticky zhorSovat v souvislosti s hospodarskou krizi. Bylo tomu tak v disledku
rychle se prohlubujicich schodk vetfejnych rozpoctd, pro néz bylo priznacéné jak
slabnuti pfijmd, tak rapidni rast vydaji — v rozsahu vét§im a déletrvajicim nez
tomu bylo v ptipadé krize v obdobi let 2001 az 2003. Mimoradné varovnym sig-
nélem byly stale vétsi potize nékolika mezné verejné zadluzenych unijnich zemi,
jejichz vnitfni ekonomicka nerovnovaha se stdvala netnosnou, takze musely
usilovat o pijcky od mezinarodnich instituci, pfi¢emz jejich ekonomicka dave-
ryhodnost dale dramaticky klesala. SnizZeni nahromadéné veiejné zadluZenosti
zemi EU se tak stalo urgentnim tématem v samotném krizovém kontextu, ale
samoziejmeé i z hlediska konjunkturalni perspektivy.

Vsechny clenské zemé EU pristoupily, byt s ohledem na zavaznost své
nahromadéné verejné zadluzenosti diferencované, k postupnym reformnim,
predevsim fiskalnim opatienim. Nabyté historické zkuSenosti totiz ostatné navic
dostateéné svédcily o tom, Ze zivotaschopnost eurozény a udrzeni ¢i zvySovani
konkurenceschopnosti i ekonomické tirovné zemi EU jsou bez zdsadniho sniZeni
nahromadéné verejné zadluzenosti nerealné. Také proto byla konec konct jiz
v roce 2010 provedena dalsi uprava Paktu stability a ristu. Poté v letech 2011
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a 2012 nasledovala fada jednani vlad zemi eurozony i celé EU, ktera smétovala
piimo k budovani fiskalni unie.

Cilem c¢lanku je popis verejného zadluZzeni zemi EU, komentovani zavaz-
nosti jeho rozsahu i jeho $irsich makroekonomickych souvislosti a nastin snah
1 moznosti sniZovani nahromadéné verejné zadluzZenosti ve zminéném regionu.
Text tematicky navazuje na ¢lanek autorky (Karpova 2012), ktery se zabyval krat-
kodobou nerovnovahou vetejnych financi, a to do roku 2010. Téma je zpracovano
predevsim komparativni metodou a interpretovano chronologicky. Kvantitativni
udaje a komentéte jsou odvozeny zejména ze zdrojit EUROSTAT a OECD.

1. Vefejné dluhy zemi EU pfi nastupu a v priibéhu hospodaiské krize

1.1 Vyvoj verejnych dluhd v letech 2007 az 2011

Rok 2007 byl mimotadny potud, Ze se podafilo, byt nepatrné, snizit pria-
mérnou nahromadénou vetejnou zadluzenost zemi EU pod hranici 60 % HDP
(viz tab. ¢. 1). V roce 2006 totiz primérny vetejny dluh EU pfesahoval tuto hra-
nici témérf o 2 %. Nahromadény vefejny dluh v roce 2007 sniZily témér vSechny
zemé EU. Mirné zvyseni bylo zaznamenéano pouze ve Francii, Irsku, Rumunsku
a ve Velké Britanii, zatimco v Lucembursku nahromadény veiejny dluh stag-
noval. V roce 2008 se nastup hospodarské krize predev§im starsich ¢lenskych
zemi EU jiz projevil na opétném, jakkoli mirném ptekroceni limitu 60 % (viz tab.
¢. 1). Pouze tfi zemé eurozony (Finsko, Kypr a Slovinsko) nahromadény vefejny
dluh snizily a stejny tspéch zaznamenaly také ¢tyti dalsi unijni zemé (Bulharsko,
Litva, Slovensko a Svédsko). Hranici 60 % HDP piekrodilo osm zemi eurozoény
(Belgie, Francie, Italie, Malta, Némecko, Portugalsko, Rakousko a Recko), a dale
ze zemi EU rovnéz Madarsko. Situace ale z@istavala inosna potud, ze extrémni
nahromadény veiejny dluh vykazovaly pouze zemé, u nichz se jednalo o sympto-
maticky jev, tedy Belgie, a pFedevsim pak Italie a Recko. Nahromadény vefejny
dluh téchto dvou zemi bezvyhradné prekracoval 100 % HDP (viz tab. ¢. 1).

Problémy plynouci z hospodarské krize ovlivnily nahromadénou verejnou
zadluZenost zemi EU s vétsi intenzitou az v roce 2009. Primérny nahromadé-
ny verejny dluh se pribliZil 75 % HDP a reprezentoval zhorSeni situace v uvede-
ném smeéru v naprosto vSech zemich EU. K tradi¢nim a dlouhodobym problé-
mum fiskalni politiky ptibyl faktor témét plosné hospodaiské recese, coz vytustilo
v rapidni rtst kratkodobé i nahromadéné vetejné zadluzenosti. Zhruba polovina
zemi EU stradala mimoiadné rychlym zvysenim nahromadéného verejného dlu-
hu, tj. meziro¢né zhruba o 10 az 20 % (viz tab. €. 1). Limit 60% nahromadéného
dluhu v relaci k HDP plnilo pouze Sest zemi eurozény (Finsko, Kypr, Lucembur-
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sko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko) a devét dalsich unijnich zemi (Bulharsko,
CR, Dansko, Estonsko, Litva, Loty$sko, Polsko, Rumunsko a Svédsko).

V roce 2010 nenastalo natolik pritkazné hospodarské oziveni, aby bylo pod-
statné zlepSeni v nahromadéné vetejné zadluzenosti mozné. Primérna nahroma-
déna verejna zadluzenost zemi EU se dokonce jesté zvysila; dostala se dokonce na
nebyvalych 80 % HDP (viz tab. ¢. 1). Jen dvéma zemim EU se podatilo nahroma-
dény vefejny dluh sniZit (Estonsku a Svédsku). Na druhé strané zavazné zvyseni
nahromadéného vefejného dluhu v tomto roce postihlo Irsko, Litvu, Lotyssko,
Némecko, Portugalsko, Recko a Velkou Britanii. V pInéni limitu 60 % byly tispés-
né jiz jen Ctyfi zemé eurozény (Finsko, Lucembursko, Slovensko a Slovinsko)
a devét dalsich zemi (stejnych jako v roce 2009). Celkove se jako extrémné veiej-
né zadluzené jevily predevsim Italie a Recko, jejichZ nahromadéné vefejné dluhy
jednoznaéné prekracovaly 100 % HDP. V Irsku se nahromadény vetejny dluh
100 % HDP ptiblizoval. Belgicky nahromadény verejny dluh se sice 100 % HDP
priblizoval také, ale schodek vefejnych rozpo¢ti a makroekonomicka situace
byly v pripadé belgické ekonomiky komparativné tinosnéjsi. Obecné byla zaro-
ven znepokojujici silna dynamika dvouletého prohlubovani nahromadéné vetej-
né zadluzenosti fady zemi EU, a to jak mimofadné zadluzeného Irska, tak Litvy,
Lotysska, Portugalska a Rumunska, a konec koncti i Spanélska a Velké Britanie.

Nesporn4, ale evidentné nedostacujici sporna opatieni se pii nevyrazném
ekonomickém vykonu promitla do dal§iho zvySeni primérného nahromadéné-
ho zadluzeni zemi EU i v roce 2011, nebot toto zadluzeni ptekrocilo 82 % HDP
(viz tab. ¢. 1). Nezvysit ¢i dokonce snizit nahromadény verejny dluh podatilo
pouze ¢tyfem zemim eurozony (Estonsku, Finsku, Lucembursku a Némecku)
a péti dal§im zemim (Bulharsku, Litvé, Loty$sku, Madarsku a Svédsku). Zaroveti
se tak jednalo — s vyjimkou Mad’arska a Némecka — o v tomto sméru dlouhodo-
bé relativné bezproblémové zemé, tj. o zemé, jejichZ nahromadény verejny dluh
v pribéhu uplynulych 15 let nepiesahoval 40 % HDP, ale zpravidla byl dokonce
mnohem mensi. Naproti tomu dal$i zavazné zvySeni nahromadéného vetejného
dluhu vykazalo $est zemi eurozony (Irsko, Kypr, Portugalsko, Recko, Slovinsko,
Spanélsko) a vice méné v ramci EU i Velka Britanie. Jednalo se tedy — s vyjimkou
Irska a Slovinska — naopak o zemé s mezné zdvaznym nahromadénym vefejnym
zadluzenim a o zemé dlouhodobé v tomto sméru spise problémové, tedy o zeme,
které mély v uplynulych 15 letech soustavné ¢i pretrzité problémy s dodrzenim
limitu 60% nahromadéného verejného dluhu v relaci k HDP. Ve skupiné znac¢né
vetejné zadluzenych zemi tak zaznamenala pouze mirné zvySeni nahromadéné-
ho vefejného dluhu jen Italie. Limit nahromadéného vefejného dluhu pod 60 %
HDP spliovalo pouze pét zemi eurozony (Estonsko, Finsko, Lucembursko, Slo-
vensko a Slovinsko) a dalsich osm unijnich zemi (Bulharsko, Ceska republika,
Dénsko, Litva, Lotyssko, Polsko, Rumunsko a Svédsko). Alarmujici byla nahro-
madéna vefejna zadluZenost Irska, Italie, Portugalska a Recka.
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Tab. ¢. 1: Vefejné dluhy zemi EU v letech 2007 az 2011 v % HDP

Zemé 2007 2008 2009 2010 2011

Belgie 84,1 89,3 95,8 96,0 98,0
Bulharsko 17,2 13,7 14,6 16,3 16,3
Cesko 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2
Dénsko 27,5 33,4 40,6 42,9 46,5
Estonsko 3,7 4,5 7,2 6,7 6,0
Finsko 35,2 33,9 43,5 48,4 48,6
Francie 64,2 68,2 79,2 82,3 85,8
Irsko 24,8 442 65,1 92,5 108,2
Italie 103,1 105,7 116,0 118,6 120,1
Kypr 58,8 48,9 58,5 61,5 71,6
Litva 16,8 15,5 29,4 38,0 38,5
Lotyssko 9,0 19,8 36,7 44,7 42,6
Lucembursko 6,7 13,7 14,8 19,1 18,2
Madarsko 67,0 73,0 79,8 81,4 80,6
Malta 62,1 62,3 68,1 69,4 72,0
Némecko 65,2 66,7 74,4 83,0 81,2
Nizozemsko 453 58,5 60,8 62,9 65,2
Polsko 45,0 47,1 50,9 54,8 56,3
Portugalsko 68,3 71,6 83,1 93,3 107,8
Rakousko 60,2 63,8 69,5 71,9 72,2
Rumunsko 12,8 13,4 23,6 30,5 33,3
Recko 107,4 113,0 129,4 145,0 165,3
Slovensko 29,6 27,9 35,6 41,1 43,3
Slovinsko 23,1 21,9 35,3 38,8 47,6
épanélsko 36,2 40,2 53,9 61,2 68,5
Svédsko 40,2 38,8 42,6 39,4 38,4
Velkd Britdnie 44,4 54,8 69,6 79,6 85,7
EU 27 59,0 64,4 74,8 80,0 82,5
meziroéni nardst v % - 5,4 10,4 5,2 25

Pramen: ECB (2012), vlastni Uprava a vypocty.
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1.2 Ekonomicky vykon, inflace, nezaméstnanost a bilance vefejnych rozpo&td
v letech 2007 az 2011

Znepokojujici a rychle rostouci nahromadéné vefejna zadluzenost zemi
EU souvisela od r. 2008 evidentné s klesajici dynamikou ekonomického vykonu
regionu EU (uvnitf i vné eurozény). Dopady krize na nahromadénou verejnou
zadluZenost se nicméné projevovaly s ¢asovym skluzem. Nejzietelnéjsi to bylo
pri pozvolném odeznivani krize — zatimco v r. 2010 jiZ byla hospodarska dyna-
mika opét slibnéjsi, nahromadéna vefejna zadluZenost se dale zhorsovala, a to
ivr. 2011. Ostatné i samotny zacatek krize v EU neprobihal ihned plosné. Jesté
v roce 2008 ekonomicky vykon EU jako celku vice méné jen stagnoval a vyzni-
val pesimisticky spiSe ve srovnani s rokem 2007. Skute¢nd recese zastihla v roce
2008 jen Estonsko, Irsko a LotysSsko, zatimco nékolik zemi vjichodniho rozsireni
naopak setrvavalo ve fazi silného hospodarského ristu (viz tab. ¢. 2).

Vr. 2009 v$ak jiz recese postihla témért celou EU. Vyjimkou byla pouze mir-
né rostouci polska ekonomika, a dale pak jen slaby Gtlum ekonomiky kyperské
(viz tab. ¢. 2). Naproti tomu do zcela mimotadné, dvouciferné recese upadly eko-
nomiky vSech pobaltskych zemi. Primérny propad ekonomického vykonu zemi
EU 0 4,3 % byl v regionu z historického hlediska nevidany a o to dramatictéjsi,
Ze silnéjsi neZ uvedenou primérnou recesi byly postiZeny nékteré ekonomicky
slabsi i jednoznacné vyspélé zemé.

Zejména vyraznéjsi dynamika zahrani¢niho obchodu fady zemi EU vyvedla
vroce 2010 region ze stadia recese do alesponi mirného ekonomického oziveni, byt
hospodarsky rist EU dosahl jen 2,0 % (viz tab. ¢. 2). Po dramatickém meziro¢nim
poklesu exportu EU o 16,2 % v roce 2009 se totiz dostavil v roce 2010 jeho rist
23,0 % (Eurostat 2011). Jednoznacné se vSak presto do prohlubujici se ekonomické
recese dostavalo Recko a v mirném ttlumu & Gplné stagnaci setrvavaly ekonomi-
ky Bulharska, Irska, Loty$ska, Rumunska a Spanélska. Povzbuzujici byly na dru-
hé strané svou alesporni regiondlni nadpriimeérnosti ekonomické vykony osmi zemi
eurozony (Belgie, Estonska, Finska, Lucemburska, Malty, Némecka, Rakouska
a Slovenska) a ti{ dal$ich unijnich zemi (CR, Polska a Svédska).

Nadéje vkladané do dalsiho ekonomického oZiveni se vSak v roce 2011 nepo-
tvrdily, primérny ekonomicky vykon EU dokonce oslabil (viz opét tab. ¢. 2). Do
stale hlubsi recese upadala fecka ekonomika a do mirného propadu se dostaly
i ekonomiky Portugalska a Slovinska. Na druhé strané alespon regionalné nad-
primeérné dynamiky hospodarského ristu dosdhlo osm zemi eurozony (Belgie,
Estonsko, Finsko, Francie, Malta, Némecko, Rakousko a Slovensko) a dalsich
osm unijnich zemi (Bulharsko, CR, Litva, Loty$sko, Mad’arsko, Polsko, Rumun-
sko a Svédsko). V kontextu téchto zemi se viak vyznacovaly opravdu siln&jsim
ekonomickym vykonem pouze zemé Pobalti a slibnou dynamiku vykazovaly
i ekonomiky Némecka, Polska, Rakouska, Slovenska a Svédska.
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Tab. é. 2: Ekonomicky vykon zemi EU, 2007-2011 (pFirtistek HDP v %)

Zemé 2007 2008 2009 2010 2011

Belgie 2,9 1,0 -2,8 2,2 1,9
Bulharsko 6,4 6,2 -55 0,4 1,7
Cesko 6,1 25 - 4,7 2,7 1,7
Dansko 1,6 -1,1 -5,8 1,3 0,8
Estonsko 6,9 -5,1 -143 2,3 7,6
Finsko 53 0,9 -85 3,3 2,7
Francie 2,4 -0,1 -3,1 1,7 1,7
Irsko 5,6 -3,5 -55 -0,8 1,4
Itélie 1,5 -1,3 -55 1,8 0,4
Kypr 51 3,6 -1,9 1,1 0,5
Litva 9,8 2,9 -14,8 1,4 59
Lotyssko 10,0 -4,2 -17,7 -0,3 55
Lucembursko 6,6 1,4 -53 2,7 1,6
Madarsko 0,8 0,8 -6,8 1,3 1,6
Malta 3,9 53 -2,6 2,5 2,1
Némecko 27 1,0 -5,1 3,7 3,0
Nizozemsko 3,9 1,9 -3,7 1,6 1,0
Polsko 6,8 5,1 1,6 3,9 43
Portugalsko 2,4 0,0 -2,9 1,4 -1,6
Rakousko 3,7 2,2 -3,8 2,3 3,0
Rumunsko 6,3 7,4 -6,6 -1,7 2,5
Recko 43 1,0 -33 -35 -6,9
Slovensko 10,5 5,8 -4,9 4,2 3,3
Slovinsko 6,9 3,7 -8,0 1,4 -0,2
Spanélsko 36 0,9 -37 -0,1 07
Svédsko 33 -06 -5,0 6,2 3,9
Velkd Britdnie 2,7 -0,1 -4,0 1,8 0,8
EU 27 3,0 0,5 -43 2,0 1,5

Pramen: ECB (2012), vlastni Uprava a vypocty.

Index rtstu spotiebitelskych cen (CPI) mél vzdor nastupujici hospodarské
krizi silnou dynamiku jesté v roce 2008; téméf se piiblizil 4 % (viz tab. ¢. 3).
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Tento trend byl ovlivnén silnym ekonomickym vykonem a souvisejici inflaci pre-
devsim v zemich vychodniho rozsireni. Vyssi inflace ve starSich ¢lenskych zemich
byla poplatna bud’ zvySujicim se cenam surovin a energii nebo alespon v prvni
poloviné roku jesté dozvukim relativné silnéjsiho hospodarského ristu.

Nastavajici recese rist cen v r. 2009 zastavila, a to na velmi nizkém prirtst-
ku pouhého 1 % (viz tab. ¢. 3). Nepatrné vyssi nez zminény CPI vykazaly tii zemé
eurozony a nad 2% hranici se dostalo pouze sedm unijnich zemi. V eurozoné nek-
teré ekonomiky vykazovaly deflaéni tendence (Irsko, Portugalsko a Spanélsko).

Presto, Ze obnoveni ristu v r. 2010 bylo nevyrazné, provazel je dosti znatel-
ny rast inflace (viz tab. €. 3). K rlistu cen totiz ptispivalo zdrazovéni ropy a zem-
niho plynu, trvajici nizké tirokové sazby a pribézné zvySovani sazeb neprimych
dani. Primérny unijni rist spotiebitelskych cen sice v r. 2010 ¢inil jen 2,1 %,
ale jedenact zemi EU tuto troven prekrocilo. Mezi zemémi eurozony se vsak se
zavaznéjsi inflaci potykalo jen Recko, protoZe dalsi obdobné skute¢né problémo-
vé zeme Cleny eurozony nebyly (Mad’arsko, Rumunsko a Velka Britanie). Deflace
zlistala ekonomicky spornym rysem irské ekonomiky a postihla také LotySsko.

V roce 2011 byl v8ak jiz rist inflace zcela nesporny, nebot prekracoval 3 %
(viz tab. ¢. 3). Tento rist reflektoval predev$im rist sazeb nepfimych dani ve
vétsine zemi EU a zaroven skuteénost, ze Evropska centralni banka (ECB) nezvy-
Sovala s ohledem na slaby ekonomicky vykon vétSiny zemi eurozény klicovou
uarokovou sazbu. Podobnou strategii volily i centralni banky zemi vné eurozony.

Inflaéni cil 2% ristu spotiebitelskych cen skutecné jednoznacéné splnilo
v eurozéné pouze Irsko a Slovinsko, mimo ramec eurozony pak téméf v tomto
intervalu setrvavala CR a Svédsko. Z hlediska priiméru celé EU pak byla rela-
tivné nizka inflace jeSté v péti zemich eurozony (ve Francii, Italii, na Malte,
v Némecku a Nizozemsku) a vné eurozony v Dansku. V ramci eurozoény vykazalo
naopak mimoradné vysokou inflaci osm zemi (Belgie, Estonsko, Finsko, Kypr,
Lucembursko, Rakousko, Portugalsko a Slovensko), mimo eurozonu pak dalsich
sedm zemi (Bulharsko, Litva, Lotyssko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Velka
Britanie). V Recku a ve Spanélsku byla inflace z pohledu celé EU priimérna.

Dopad hospodarské krize na miru nezaméstnanosti byl pozvolny; vyraznéji
se ukazal az v roce 2009 (viz tab. ¢. 4). Po dvouletém obdobi piijatelné pramérné
miry nezaméstnanosti (s vyjimkou v tomto sméru problematického Slovenska
a Spanélska), tj. mirné nad 7 %, se v roce 2009 priimérna mira nezaméstnanosti
zvysila az na 9 %. Pritom tuto miru prekrac¢ovalo deset unijnich zemi a osm z nich
celilo skutecné vysoké, dvouciferné nezameéstnanosti (Estonsko, Irsko, Litva,
Lotyssko, Madarsko, Portugalsko, Slovensko a Spanélsko).

Rok 2010 byl z hlediska nezaméstnanosti jesté tizivéjsi. Primérna mira
nezameéstnanosti v EU jiz doséhla 9,6 % (viz tab. ¢. 4) a v eurozoné dokonce pie-
séhla 10 %. Nadpriumérnou nezaméstnanosti stradalo jedenact zemi. Nejzavaz-
néjsi situace byla v Irsku, v pobaltskych zemich, na Slovensku a ve Spanélsku.
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Tab. é. 3: Inflace v zemich EU, 2007-2011 (pfirdstek v %)

Zemé 2007 2008 2009 2010 2011

Belgie 1,8 4,5 0,0 2,3 3,5
Bulharsko 7,6 12,0 2,5 3,0 3,4
Cesko 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1
Dénsko 1,7 3,6 1,1 2,2 2,7
Estonsko 6,7 10,6 0,2 2,7 51
Finsko 1,6 3,9 1,6 1,7 3,3
Francie 1,6 3,2 0,1 1,7 2,3
Irsko 2,9 3,1 -1,7 -1,6 1,2
Itélie 2,0 3,5 0,8 1,6 2,9
Kypr 2,2 4.4 0,2 2,6 3,5
Litva 5,8 11,1 4,2 1,2 41
Lotyssko 10,1 15,3 3,3 -1,2 4.2
Lucembursko 2,7 41 0,0 2,8 3,7
Madarsko 79 6,0 4,0 4,7 3,9
Malta 0,7 47 1,8 2,0 2,5
Némecko 23 2,8 0,2 1,2 2,5
Nizozemsko 1,6 2,2 1,0 0,9 2,5
Polsko 2,6 4,2 4,0 2,7 3,9
Portugalsko 2,4 2,7 -0,9 1,4 3,6
Rakousko 2,2 3,2 0,4 1,7 3,6
Rumunsko 4,9 7,9 5,6 6,1 5,8
Recko 3,0 42 1,3 47 3,1
Slovensko 1,9 3,9 0,9 0,7 41
Slovinsko 3,8 55 0,9 2,1 2,1
Spanélsko 2.8 41 -0,2 2,0 3,1
Svédsko 1,7 33 1,9 1,9 1,4
Velkd Britdnie 2,3 3,6 2,2 3,3 4,5
EU 27 23 3,7 1,0 2,1 3,1

Pramen: ECB (2012), vlastni Uprava a vypocty.

V roce 2011 se primérna mira nezaméstnanosti v EU v dlisledku pokracuji-
cich makroekonomickych problémii v priméru nezménila (viz tab. ¢. 4). Trvaly
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v tomto sméru také znaéné rozdily mezi jednotlivymi zemémi. Nadprimérnou
nezameéstnanosti bylo v rdmci eurozény nadale postizeno Sest zemi (Estonsko,
Irsko, Portugalsko, Recko, Slovensko a Spanélsko), mimo eurozénu pak vyka-
zovaly nadprimérné vysokou nezaméstnanost ¢tyfi zemé (Bulharsko, Litva,
Loty$sko a Madarsko). Alarmujici byla nezaméstnanost ve Spanélsku, protoze
se blizila 22 % a v Recku pro sviij strmy meziroéni narfist z necelych 13 na téméf
18 %. V ostatnich zemich EU byla situace zna¢né priznivéjsi.

Krizovy vyvoj se podle oc¢ekavani projevil v samotné verejné zadluzenosti,
respektive v dramatickém prohlubovani schodki verejnych rozpoéti. Ackoliv se
v pfedkrizovém obdobi v letech 2006—2007 bilance vetfejnych rozpoct zemi EU
(kromé Madarska a Recka) znaéné zlepsily, nastup krize v r. 2008 tento trend
zvrétil, byt primérny schodek vefejnych rozpocti limit 3% schodku v relaci
k HDP splnioval (viz tab. ¢. 5). Nicméné Sest zemi eurozony (Francie, Irsko, Mal-
ta, Portugalsko, Recko a Spanélsko) a est dalsich unijnich zemi (Litva, Loty$sko,
Madarsko, Polsko, Rumunsko a Velka Britanie) uvedenou hranici prekrocilo.

V r. 2009 se bilance vefejnych rozpocti zemi EU zhorsily v bezprecedentni
mife, nebot primérny schodek se blizil 7 % HDP. Pouze dvé zemé eurozony (Fin-
sko a Lucembursko) a t¥i dalsi unijni zemé (Dansko, Estonsko a Svédsko) se vesly
do 3% limitu, a v pripadé Malty a Némecka bylo jeho prekroceni prijatelné (viz
tab. ¢. 5). Devét zemi eurozony (Belgie, Francie, Italie, Kypr, Nizozemsko, Portu-
galsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko) a sedm dal$ich unijnich zemi (Bulhar-
sko, CR, Litva, Loty$sko, Mad'arsko, Polsko a Rumunsko) se potykalo s hlubimi
schodky verejnych rozpocti. V téchto skupinach zemi ale schodky Belgie, Bulhar-
ska, CR, Italie, Kypru, Madarska, Nizozemska, Rakouska a Slovinska nepiesahly
pramérny schodek regionu EU. Alarmujici, 10 % HDP piekracujici schodky vyka-
zaly ¢ty¥i zemé eurozoény (Irsko, Portugalsko, Recko a Spanélsko) a vné eurozony
také Velkéa Britanie (viz tab. ¢. 5).

Ozdravéni verejnych financi co do bilanci verejnych rozpo¢ti nastalo v roce
2010 vzdor zlepSeni hospodéiské situace jen v minimalni, sotva znatelné mire
(viz tabulka €. 5). S 3% hranici nemély problém jen dvé zemé eurozony (Finsko
a Lucembursko) a ti‘i dalsi unijni zemé (Dansko, Estonsko a Svédsko). Pfijatel-
né byly v kontextu EU bilance vefejnych rozpocth jesté také Belgie, Bulharska
a Malty. Zavaznymi schodky rozpo¢ti az do 10 % HDP se vSak vyznacova-
ly bilance témér dvou tfetin zemi EU, tj. deseti zemi eurozony (Francie, Itélie,
Kypru, Némecka, Nizozemska, Portugalska, Rakouska, Slovenska, Slovinska
a Spanélska) a Sesti dalsich unijnich zemi (CR, Litvy, Loty$ska, Madarska, Polska
a Rumunska). V téchto skupinach zemi schodky vefejnych rozpo¢ti CR, Itélie,
Kypru, Mad’arska, Némecka, Nizozemska a Slovinska pfi nejmensim piece jen
nebyly tak hluboké jako priameérny schodek v EU. Pfimo katastroficky se na druhé
strané vyvijela vefejné rozpoctova bilance Irska a dvouciferné zistavaly i schodky
veFejnych rozpoéti Recka a Velké Britanie (viz tab. ¢&. 5).
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Tab. €. 4: Nezaméstnanost v zemich EU v letech 2007 az 2011 (v %)

Zemé 2007 2008 2009 2010 2011

Belgie 7,5 7,0 7.9 8,3 7,2
Bulharsko 6,9 5,6 6,9 10,3 11,3
Cesko 53 4,4 6,7 73 6,7
Dansko 3,8 3,3 6,0 75 7,6
Estonsko 4,6 5,6 13,8 16,8 12,4
Finsko 6,9 6,4 8,2 8,4 7.8
Francie 8,3 7.8 9,5 9,7 9,6
Irsko 4,6 6,3 11,9 13,7 14,5
Itélie 6,1 6,8 7,8 8,4 8,4
Kypr 4,0 3,6 55 6,4 7.9
Litva 4,3 58 13,7 17,8 15,4
Lotyssko 6,0 7,5 18,1 19,8 16,3
Lucembursko 4,2 49 5,1 4,6 49
Madarsko 7,4 7,8 10,0 11,1 10,9
Malta 6,4 6,0 7,0 6,9 6,5
Némecko 8,4 7,6 7.8 71 6,0
Nizozemsko 3,6 3,1 3,7 4,5 4,4
Polsko 9,6 7,2 8,2 9,6 9,7
Portugalsko 8,1 7,7 10,6 12,0 12,9
Rakousko 4,4 3,8 4,8 4,4 4.1
Rumunsko 6,4 5,8 6,9 7,3 7,4
Recko 8,3 7,7 9,5 12,6 17,7
Slovensko 11,2 9,5 12,1 14,5 13,6
Slovinsko 49 4,4 59 7.3 8,2
épanélsko 8,3 11,4 18,0 20,1 21,7
Svédsko 6,1 6,2 8,3 8,4 75
Velkd Britdnie 53 57 7,6 7,8 8,0
EU 27 7,2 71 9,0 9,6 9,7

Pramen: ECB (2012), vlastni Uprava a vypocty.
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Tab. é. 5: Bilance vefejnych rozpoétti zemi EU, 2007-2011, v % HDP

Zemé 2007 2008 2009 2010 2011

Belgie -0,3 -1,0 -5,6 -3,8 -3,7
Bulharsko 1,1 1,7 -43 -3,1 -2,1
Cesko -0,7 -2,2 -58 -4,8 -3,1
Dénsko 4,8 3,2 -2,7 -2,5 -1,8
Estonsko 2,5 -2,9 -2,0 0,2 1,0
Finsko 53 4,3 -2,5 -2,5 -0,5
Francie -27 -3,3 -75 -71 -52
Irsko 0,1 -7,3 -14,0 -31,2 -13,1
Itdlie -1,6 -27 -54 -4,6 -39
Kypr 3,4 0,9 -6,1 -53 -6,3
Litva -1,0 -3,3 -9,4 -7,2 -55
Lotyssko -0,4 -4,2 -9,8 -8,2 -3,5
Lucembursko 3,7 3,0 -0,8 -0,9 -0,6
Madarsko -51 -3,7 -4,6 -4,2 4,3
Malta -2,4 -4,6 -3,8 -3,7 -27
Némecko 0,2 -0,1 -3,2 -43 -1,0
Nizozemsko 0,2 0,5 -56 -51 -47
Polsko -1,9 -3,7 -7,4 -78 -5,1
Portugalsko -3,1 -3,6 -10,2 -9,8 -4,2
Rakousko -0,9 -0,9 -4.1 -4,5 -2,6
Rumunsko -29 -57 -9,0 -6,8 -52
Recko -6,5 -9,8 -15,6 -10,3 -9,1
Slovensko -1,8 -2,1 -8,0 -7,7 -4,8
Slovinsko 0,0 -1,9 -6,1 -6,0 -6,4
Spanélsko 1,9 -45 -11,2 -9,3 -85
Svédsko 36 2,2 -0,7 03 03
Velkd Britdnie -27 -5,0 -11,5 -10,2 -83
EU 27 -0,9 -2,6 -6,9 -6,5 -4,5

Pramen: ECB (2012), vlastni Uprava a vypocty.

Caste¢na realizace reformnich opatieni (zejména tspor ve statni spravé
a institucich vefejného sektoru a v systému socialniho i penzijniho zabezpeceni
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a zvySovani nepfimych dani) se v roce 2011 pfece jen promitla do alespoin mir-
ného zlepSeni bilance vefejnych rozpoctl, jakkoli primérny schodek vefejnych
rozpoctl byl ve srovnéni s predkrizovymi lety 2007 a 2008 stéle znepokojivy
(viz tab. €. 5). Nizsi nez 3% schodek verejnych rozpocti v relaci k HDP vyka-
zalo jiz Sest zemi eurozony (Estonsko, Finsko, Lucembursko, Malta, Némecko
a Rakousko) a ¢ty¥i dal$i unijni zemé (Bulharsko, Dansko, Madarsko a Svédsko).
Respektive Estonsko, Madarsko® a Svédsko mély bilance dokonce piebytkové
a Lucembursko vykazalo schodek jen stopovy. Mezi bilanéné nejproblémovéjsimi
zemémi zaznamenaly alespon vyznamné meziro¢ni zmenseni schodku vefejnych
financi jen Irsko, LotySsko a Portugalsko. Naopak v piipadé Recka a Spanélska
bylo zlepSeni nevyrazné, stejné jako konec koncii v pripadé Velké Britanie.

2. Nahromadéné verejné zadluzeni a snahy o jeho snizeni

2.1 Naléhavost problému

Vyhrocena situace ve vefejném zadluzovani se v regionu EU od roku 2009
stala urgentnim problémem, od jehoz feSeni odviselo dalsi prekonavani krizovych
jevill, ménova stabilita, moZnost rozvinuti konjunktury a samotné zvySovani kon-
kurenceschopnosti regionu. Perspektiva EU jakozto jednoho ze svétovych stabil-
nich ekonomickych center je zpochybnitelna ¢i pfimo nerealna, pokud by se tento
region vyznacoval vaznymi problémy s bilancemi vetfejnych rozpocti a piedevsim
vysokou vefejnou nahromadénou zadluzZenosti. Ekonomicka stabilita a prosperita
jsou v soucasné sveétové ekonomice bezprostiedné a ve vzajemné spojitosti prova-
zany s ekonomickou dvéryhodnosti a intenzitou ptisobeni nabidkovych i poptav-
kovych faktor@. Proto v regionu EU v roce 2009 zacal svym zptisobem nezvykle
silny reformni proces, ktery ma za cil sniZeni schodkt verejnych rozpocta a pie-
devsim zbrzdéni a sniZovani nahromadéné veiejné zadluZenosti. A to presto, ze
pravé v krizovém obdobi jsou ozdravna fiskalni opatieni zvlasté obtizna, a jejich
uplatnéni navic omezuje schopnost ekonomik prekonavat Gtlum.

Drastické meziro¢ni zvySeni nahromadéné vefejné zadluZenosti v relaci
k HDP v regionu EU o vice nez 10 % roce 2009, respektive nésledné pak o dalsich
5,2 % v roce 2010 bylo natolik zneklidnujici, Ze se vlady vétsiny zemi EU rozhod-
ly vzdor objektivné nepiiznivym krizovym podminkim realizovat urychlené€ jiz
diive zamyslena razantni, predevsim tsporné fiskalni opatteni. Skute¢nosti, ze
v roce 2010 dosahl primérny nahromadény verejny dluh v EU 8o % HDP (a pod
60 % v relaci k HDP byl pouze ve ¢tvrtin€ zemi eurozény a ani ne poloviné zemi
celé EU), nebylo jizZ moZzno pouze pasivné piihlizet — tim spiSe, Ze v roce 2011
se situace dale zhorSovala. Riziko neinosné nahromadéné verejné zadluzenosti

! Prebytek vefejnych rozpoctii Madarska souvisel se znarodnénim soukromych penzijnich fondd.
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prestavalo byt vyhradnim dlouhodobym stigmatem Recka, Italie a Belgie. S ohle-
dem na odstrasujici dynamiku nahromadéného veiejného zadluzovani Irska
a Portugalska, a v méneé dramatické, ale zdvazné podobé i mnoha dalsich zemi, se
toto riziko stavalo naléhavym obecnym tématem celé EU a eurozony zvlaste.

Na druhé strané i ve zminovaném obdobi zistavaly nahromadéné vetejné
dluhy zemi vychodniho rozsifeni na velmi pfijatelné tirovni; nad hranici 60 %
HDP byly jen Madarsko s Maltou, respektive Kypr ptekracoval tuto hranici jen
stopové. Nicméné vzhledem k samotnému prudkému riistu nahromadéného, byt
jeSté inosného verejného zadluzeni (a predevsim vzhledem k nepfiznivym bilan-
cim verejnych rozpoc¢ti) zemi vychodniho rozsifeni, vnimaly vlady téchto zemi
rizika vefejného zadluZeni stejné jako starsi ¢lenské zemé.

Bez zretele ke stagnaci a recesi ekonomik zemi EU hledaly vlady jednot-
livych zemi cesty k alespon relativnimu snizeni verejné rozpoctovych schodkt
a souvisejici nahromadéné zadluzenosti prostfednictvim tspornych vydajovych
opatreni a modifikace prijmovych polozek. Oboji bylo a priori obtizné, protoze
tlak na socidlni vydaje v disledku sociidlné-ekonomické situace naopak rostl
arozpocCtové piijmy z ptimych i nepfimych dani, cel atd. mély v priabéhu makroe-
konomického utlumu prevazné klesajici tendenci. Reformy spocivajici v rychlych,
avnekterych pripadech az drastickych fiskalnich Gpravach, byly presto ve vétsiné
zemi EU avizovany jiz v r. 2008, a poté konkrétné pfipravovany vr. 2009. S jejich
realizaci se postupné zac¢inalo zhruba v roce 2009, a zejména v roce 2010.

Specifickou hospodaisko politickou prekazkou realizace tzv. reformnich
uspornych balickG byly samoziejmé politické a socidlni konsekvence, které
jsou pro fiskalni zmény priznacné obecné, a v nepiiznivé hospodarské situaci
pak zvlasté. Konsensus obc¢anti s spornymi fiskalnimi kroky je ze socialné psy-
chologického hlediska zcela prirozené mizivy, coz schvalovani reforem a jejich
zavadéni brzdi a komplikuje. V pocatku krizového obdobi, ale také pozdéji letech
2011 a 2012, byl vefejny nesouhlas s reformnimi tispornymi opatienimi v mnoha
zemich EU velmi silny. NaruSoval pfirozené politickou stabilitu, vedl dokonce
i k prekotnym vyménadm vladnich garnitur, a ztézoval tak pripravu i realizaci
reforem. Pritom zejména v pripadé téch znacné verejné zadluZzenych zemi, kte-
ré Cerpaly mezinarodni pijcky, generovalo zpomalovani reformnich kroka dalsi
ekonomické problémy, protoze uvoltiovani ptijéek od Mezinarodniho ménového
fondu (MMF) a zemi EU bylo na plnéni ispornych opatieni vazano.

Pro obc¢any prakticky vSech zemi EU bylo zaroven v dané konstelaci poné-
kud nemotivujici, Ze méli v paméti neschiidnost sniZzovani nahromadéné vetej-
né zadluzenosti v uplynulych dvaceti letech, tedy i v obdobich konjunkturalné
uspésnych, kdy pro koncepéni a systémovy pristup k fiskalnim reformam byly pti-
hodnéjsi ekonomické a éasové méné stresujici podminky. Uspéchy ve sniZovani
nahromadéného dluhu byly vétSinou dosahovany docasné, a to pouze pod tlakem
plnéni pozadavkt stanovenych pro vstup do eurozény. Vyjimku predstavovaly
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jen ty ¢lenské zemé EU, které bez ohledu na zminéné okolnosti dlouhodobé€ rea-
lizuji koncepéni a systémove logickou fiskélni politiku, jsou stabiln€ ekonomicky
vykonné a konkurenceschopné (zejména skandinavské zemé ¢i Lucembursko).

2.2 Konkrétni snahy o snizeni nahromadénych verejnych dluh

Strategie snizovani nahromadéné vetfejné zadluzenosti musi byt prioritné
zalozena na snizovani schodki vefejnych financi. Dlouhodobé deficitni vefejné
rozpoc¢ty jednotlivych ¢lenskych zemi EU stéle znovu vyvolavaji nutnost fesit
aktualni zadluZenost emisemi dluhopisti nebo dokonce pfijimat ptijéky od mezi-
néarodnich verejnych instituci i od instituci soukromych. Tato situace opako-
vané vede ke zvySovani nahromadéného verejného dluhu a komplikuje pozici
zadluZenych zemi, protoze ztraceji divéryhodnost, respektive i $anci na vyhodné
aroky a zdjem investort. K priprave a realizaci ozdravné fiskéalni politiky tedy vla-
dy naprosté vétSiny ¢lenskych zemi EU pristoupily nejen v disledku aktualniho
makroekonomického vyvoje, ale i na zdkladé uvedenych zkusenosti.

Reformni kroky byly naprogramovany zpravidla na obdobi ti1, ale posléze
i péti let. Od ledna 2011 zacaly byt podporovany systémoveéji v unijnim méfitku
v ramci tzv. Evropského semestru (viz EU 2013 a CNB 2013), tj. v ramci pravi-
delné procedury posouzeni ekonomickych rizik zemi EU Komisi, Radou a Evrop-
skym parlamentem a jejich doporuceni zejména pro fiskalni politiku. PoZadovana
usporna opatfeni byla prosazovana ve velmi obtiZné situaci, tj. v mélo vykon-
nych, recesi a stagnaci oslabenych ekonomikach. V1ady jednotlivych zemi se pro
né presto urychlené rozhodovaly proto, Ze panovaly vazné obavy ze statnich ban-
krotd, rozpadu eurozony a z dlouhodobé recidivy krize v celém regionu EU.

S ohledem na ekonomickou situaci a posléze od roku 2011 systematic-
ky v souvislosti s doporu¢enimi Rady a Komise v rdmci procedury Evropského
semestru, respektive prostfednictvim Alert Mechanism Reports (viz dale) pfipra-
vily vlady vSech zemi EU své Stabiliza¢ni (EC 2011a) a Narodni reformni progra-
my (EC 2011b). V pfipadé Portugalska se tak stalo az v roce 2012. V dal$im textu
jsou vybrané intenzivnéjsi reformni kroky jednotlivych vlad zminovany. Jelikoz
se vSak vétSina standardnich tspornych opatfeni samoziejmé dost prekryva, byla
komplikované korigovana a zaroverni jsou obdobn4, je vhodné shrnout tsporna
(témér ve vSech pripadech uplattiovand) opatieni zprvu spise typové. Jde o:

+ Usporna opatieni ve statni spravé a institucich verejného sektoru (néklado-
va, véetné mezd a snizovani zameéstnanosti);

+ TUsporna opatfeni v penzijnim systému (Gpravy narokd na dichod, zmény
ve valorizacich);

+ Usporna opatfeni v systému socidlniho zabezpeleni, zdravotnictvi

a Skolstvi (rozpoctove vydajova);
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+ zvySovani sazeb nepiimych dani (sazeb dani z pfidané hodnoty);
+ zvySovani sazeb dani z pfijma fyzickych osob (zejména vyssich ptijmovych
kategorii).
Podpiirna opatieni na oziveni ekonomického vykonu byla do roku 2011 nao-
pak jen stopova a dil¢i. Vyraznéji vybocila pouze vlada Velké Britanie snizenim

vy,

firemnich dani o 2 % body a rozsifenim danovych tdlev pro investory.

Nejakutnéjsim adeptem na realizaci zdsadnich Gspornych opatteni bylo jed-
nozna¢né Recko. Na rozdil od jinych unijnich zemi s aktualné problematickou
zadluZenosti stradala fecka ekonomika dlouhodobé, a to i v konjunkturalnich
obdobich hlubokymi schodky vefejnych rozpoctti a vysokym nahromadénym
dluhem soubézné. Po roce 2007 se tyto indikatory zacaly déle katastrofalné zhor-
Sovat. P¥itom bylo Recko jiZ od roku 2001 ¢lenskou zemi eurozény, aviak zemi
s velmi nepfiznivym renomé ¢lena eurozény nedodrzujiciho fiskalni pravidla.

Situace dalSich zemi s velmi problémovym stavem vefejnych financi byla
v urcitych ohledech snazsi. Bud se, alespoini na zacatku krize, jednalo o zemé
s hlubokym schodkem vetejnych rozpocti, ale s niz§im nahromadénym dluhem
(Irsko, Litva, Loty$sko, Portugalsko, Rumunsko, Spanélsko, Velka Britdnie) nebo
naopak vysoky dluh nebyl provazen zavaznym schodkem veiejnych financi (Bel-
gie, Ttalie ¢i mezi zemémi vychodniho rozsireni komparativné Mad’arsko), anebo
se alespon nejednalo o ¢lenské zemé eurozony (Litva, LotySsko, Madarsko, Velka
Britanie). V rad€ téchto zemi bylo alespon do uréité miry mozno bezprostred-
né spojovat jejich zadluzenost s mimoraddnymi vnéjsimi okolnostmi (zejména
s mezindrodni finanéni, bankovni a hospodarskou krizi). Takové okolnosti bylo
mozno piece jen interpretovat jako spise doc¢asné a davajici potud nadéji na rela-
tivné brzké zlepsSeni situace. V nazna¢eném kontextu byly ostatné také v roce
2009 posuzovany MMF a institucemi EU zadosti krizi postiZzenych zemi o pijcky
(zadosti LotySska, Madarska a Rumunska) a pozd€ji Irska i Portugalska. Presto
byly i tyto zemé nuceny pristoupit k razantnim (vyse naznacenym) tGspornym
opatienim, nebof tato opattfeni byla podminkou uvolnovéani jednotlivych transi
prislibenych piijéek. Reckd ekonomika viak ve zminéném sméru Zadnym zcela
mimoradnym, specifickym otfestim plnoucim z finanéni a bankovni krize neceli-
la. Jeji tradi¢ni zavazna verejna zadluzenost byla tak ¢i onak poplatna dlouhodo-
bé nekvalitni hospodarské a samoziejme predevsim fiskalni politice.

Rostouci a vzhledem ke klesajici ekonomické divéryhodnosti témér neresi-
teln4 zadluZenost Recka ptivedla feckou vladu v r. 2009 k nutnosti zadat o mezi-
narodni ptijcku od MMF a zemi eurozény (finanéni pomoc Recku odmitlo pouze
Slovensko), respektive z Evropského néstroje financni stability (viz dale). Touto
cestou Recko ziskalo v roce 2010 piijéku ve vysi 110 mld. EUR. Jednalo se svym
zpusobem o bezprecedentni a problematicky krok, protoze poskytovani pajcek
zminéného typu mezi ¢lenskymi zemémi eurozony nebylo s legislativou eurozony
plné v souladu. Recka vlada se zavézala ke snizovani mezd a vétSiny diichodd, ke
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snizeni vydajt na statni spravu a ke zvyseni sazeb pfimych i neptimych dani (EC
2011c). Postupné, a to pod tlakem kritiky ze strany MMF a vlad zemi EU, byla
fecka vlada nucena zminéné zavazky rozsitovat a rozhodla se rovnéz pro rozsihlé
privatizaéni kroky s cilem posilit pfijmy do vefejnych rozpo¢ti.

Plvodni ¢asovy plan na snizeni feckého schodku vefejnych rozpocti na
3 % HDP byl nastaven do roku 2013. V roce 2011 v$ak jiz byl tento termin vice
nez zpochybnitelny. Jesté v roce 2010 byla fecka ekonomika v hluboké recesi,
ktera se prelévala do roku 2011. Schodek vefejnych rozpoéti v roce 2010 v Recku
vyznamne prekrocil 10 % HDP, a predev§im obrovsky nahromadény dluh ve vysi
145 % HDP z roku 2010 v roce 2011 nadéle rychle rostl. Reformni kroky ptitom
vézly pro absolutni nedostatek spole¢enského i politického konsensu a v disled-
ku ztraty ekonomické divéryhodnosti hrozil fecké ekonomice de facto bankrot.

Vzhledem k obavam o dalsi existenci eurozony a o kvalitu portfolia fady
evropskych obchodnich bank, které drzely fecké dluhopisy, byla nicméné Recku
vr. 2011 prislibena druha ptjcka ve vysi 130 mld. EUR. (Poté, kdy jeho parlament
schvalil dal$i tsporné opatfeni a vyrovnani vefejnych rozpoctti do roku 2014.)
Z toho zhruba 40 mld. EUR se zavazaly poskytnout zemeé eurozony, 40 mld. EUR
MMF a zbytek méli poskytnout soukromi investoii (vyménou jiz nakoupenych
feckych dluhopisti za dluhopisy pro Recko vyhodnéjsi, anebo dal$im ndkupem
feckych dluhopisii). Véfitelské banky pod tlakem vlad zemi eurozény do pocatku
roku 2012 nakonec dojednaly de facto odpusténi 75 % feckého dluhu. S vyménou
feckych dluhopisi také predbézné souhlasila ECB a vlady fady zemi eurozony.

Situaci ovSem soubézné komplikovaly problémy na fecké politické scéné
a otaleni s reformami, ackoliv nahromadény vetrejny dluh v roce 2011 prekrodil
165 % HDP a schodek verejnych rozpoct presadhl 9 % HDP. Teprve schvaleni
dal$ich tvrdych reformnich krokt feckym parlamentem v tinoru 2012 a dekla-
rovany zavazek plnit dislednéji dosavadni Gsporna opatreni (respektive usilovat
o sniZeni nahromadéného dluhu na 120 % HDP do roku 2020) vedly k prislibu
samotného uvolnéni druhé ptijéky. V kvétnu 2012 v8ak nova vlada reformni kro-
ky s ohledem na trvajici mimoradnou recesi a kumulujici se socialni problémy
z¢4sti zpomalila. Ochota Recka plnit Gsporny program, tedy podminku uvoltio-
vani ptijcek, ziistavala nejista 1 po nasledujicich volbach v éervnu 2012. Navic
fecké vlada opakované pozadovala odklady splatek poskytnutych ptijéek.

Vedle Recka bylo pi{jemcem mezinarodni pijéky Irsko?. Situace Irska byla
specifickd, protoZe dominantni pri¢inou vazné recese v r. 2009 (a poté v r. 2010
v ramci regionu EU nejhlubsiho schodku verejnych rozpoé¢ti a rychle rostouciho

Déle uvadény vybér znaéné vefejné zadluZenych zemi, u nichZ jsou struéné komentovany usporné
kroky, je odvozen od miry jejich nahromadéné vetejné zadluZenosti a dle abecedniho kriteria. Proces
zadosti o ptij¢ky podstatnym kriteriem vybéru neni — procedury zadosti o ptij¢ky byly totiZ chronolo-
gicky i predmétné velmi rozmanité a nékterych vyznamné zadluZenych zemi (Italie) se ve sledovaném
obdobi ani netykaly.
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nahromadéného dluhu) byla hypoteéni krize a mimotradna zadluzenost irského
bankovniho sektoru. Dluhy irskych obchodnich bank spolu s dluhy irskych sou-
kromych firem se podilely na HDP Irska vice nez 200 %. Koncem r. 2010 proto
MMF a zemé EU schvélily Irsku ptijcku ve vysi 85 mld. EUR s tim, Ze vice nez
tretinu uvedené ¢astky lze Cerpat na sanaci bankovniho sektoru.

Irské vlada byla nucena (jesté pred tim, nez Irsko obdrzelo ptijcku) reago-
vat na tristni ekonomickou situaci Programem stabilizace, ktery sliboval sniZeni
schodku vetejnych financi v horizontu 5 let (tj. do roku 2014) na 3 % HDP. Jad-
rem v roce 2011 upresnéného programu (EC 2011d) bylo razantni sniZeni vsech
vydajovych verejné rozpoctovych polozek a zvySeni sazeb zejména neptfimych
dani. Pfes trvajici mimotradnou aktualni a nahromadénou zadluzenost se tak
v roce 2011 podaftilo alespon vyznamné meziroc¢né snizit schodek verejnych roz-
pocti — 1 proto, Ze se ekonomika prece jen vymanila z recese.

Kondice italské ekonomiky byla problematické predevsim z hlediska jejitho
chronicky vysokého nahromadéného veiejného dluhu, ktery znacné prevysuje
100 % HDP a v poslednich letech jednoznaéné déle rostl. Na druhé strané bilance
vefejnych rozpoctl a samotny ekonomicky vykon italské ekonomiky byly v krizo-
vém obdobi v rdmci EU jesté komparativné Gnosné. Zhorsujici se rating italské
ekonomiky, trvajici vysoky nahromadény vetejny dluh a historicka dlouhodo-
bost netspésnych pokust dluh snizit vedl nicméné italskou vladu k pfijeti velmi
narocného reformniho programu. Program prioritné spocival ve sniZovani vyda-
ju ve statni spravé omezovanim nakladd a snizovanim poctu pracovnich mist,
ve snizovani vydaji socialnich a v isporach v penzijnim systému cestou zvySeni
dtchodového véku. Byly rovnéz zvySeny sazby dani z ptidané hodnoty a sazby
spottebnich dani (EC 2011e). Jeho soucasti se stal také boj proti Sedé ekonomi-
ce, coz mélo predchazet velkym daniovym tnikim. Prosazovani hlubsich reforem
vsak zacalo fakticky probihat az po ptevzeti vlady novym kabinetem, tedy v listo-
padu 2011 (EC 2011f). V r. 2011 bylo tak moZno zaznamenat dal$i rist nahroma-
déného dluhu, jakkoli snizeni schodku vefejnych rozpocti bylo slibné.

Portugalsk4 vlada byla s ohledem na velmi $patnou kondici ekonomiky
dokonce primo vyzyvana vladami ¢lenskych zemi eurozony, aby zadala o mezi-
narodni ptijcku. Pfesto s touto zadosti do poloviny r. 2011 otalela a snazila se
prosazovat ozdravny ekonomicky program. K jejim tspornym krokdm pattilo
predev§im omezovani socialnich a dtichodovych vydajt, vydaji na statni spravu
a zvySovani sazeb nepfimych dani. Nicméné tyto kroky bezvychodnost z tizivé
situace neftesily. Po recesi v roce 2009 trvala v roce 2010 ekonomické stagnace,
dvouciferny schodek verejnych rozpoctl v relaci k HDP z roku 2009 se v roce
2010 snizil jen nepatrné a predevsim rychle rostl nahromadény vetejny dluh.
Toto vse vyvolavalo rapidni zhorSovani ratingu portugalské ekonomiky a vzhle-
dem k extrémné vysokym trokiim portugalskych dluhopisi signalizovalo rizi-
ko nezvladnuti zavazka Portugalska jakozto dluznika. Obavy z rizika platebni
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neschopnosti nakonec portugalskou vladu k Zadosti o mezinarodni pijéku pre-
ce jen ptivedly. Clenské zemé& EU a MMF poté je$té v prvni poloviné roku 2011
poskytly Portugalsku pijcku ve vysi 78 mld. EUR. V roce 2011 sice rist nahro-
madéné zadluzenosti nadéle pokracoval, ale zlepSeni bilance vefejnych rozpocti
v disledku tispornych opatteni bylo nesporné, coz bylo mozno vzhledem k trvaji-
cimu Gtlumu a vyssi nezaméstnanosti hodnotit s respektem (EC 2012).

Problémem S$panélské ekonomiky byl extrémni, v r. 2009 dvouciferny scho-
dek vefejnych rozpocti a jeho jen nedostate¢né zmenseni v r. 2010, coZ bylo
provazeno strmym rastem nahromadéného dluhu. Pfitom tuto situaci kompli-
kovala jesté v r. 2010 doznivajici recese a mimoradn4, v regionu EU vibec nej-
vys$i mira nezameéstnanosti. Nedartilo se FeSit absolutni atlum stavebnictvi a krizi
hypote¢niho trhu. Spanélsk4 vlada se snazila sniZovat vydaje na statni spravu
a omezovat socialni vydaje (EC 2011g), jejichz rozsah a spektrum patii v regionu
EU k nejvyssim. Pi{jmové strana vetfejnych rozpoc¢ti byla posilena zvySovanim
sazeb pfimych i nepfimych dani. Znacna verejnd zadluZenost Spané€lské eko-
nomiky se vladam ostatnich zemi eurozony jevila jako znac¢né rizikova, a to jak
pro vlastni vyznam této velké ekonomiky v ramci regionu tak pro nedostatek
prostfedki na p¥ipadnou pijéku Spanélsku. Navic se ani v roce 2011 nepodafilo
bilanci vefejnych rozpoéti ve stagnujici ekonomice podstatné zlepsit. V roce
2012 byla nova $panélské vlada nucena zadat o mezinarodni pomoc kviili san-
aci predluzeného bankovniho sektoru. Od vlad zemi eurozény a od MMF poté
obdrzela prislib pajéky ve vysi az 100 mld. EUR (podminéné restrukturalizaci
bank a plnénim reformnich krokt). TéméF soubézné zadal o pijcku také Kypr,
jehoz ekonomika stradala pfedeviim v navaznosti na nepiiznivy vjvoj v Recku.

Mimo ramec eurozoény pak pattila ke krizi vyrazné zaskocenym stars$im unij-
nim zemim Velka Britanie. Dopad finan¢ni a nasledné celkové hospodarské krize
se projevil nejen v jednoznacéné recesi britské ekonomiky v roce 2009, ale prave
také a predev§im ve dvoucifernych schodcich vefejnych rozpoéti v letech 2009
a 2010 i v rychlém nasledném ristu nahromadéného vetejného dluhu. Britska
vlada proto sniZovala nejen vydaje na statni spravu, ale také masivné socialni
a dichodové vydaje (EC 2011h). Zvysila také sazby dani, a to jak pfimych pro
fyzické osoby tak, a to predevsim, neptimych. Zaroven vsak snizila sazby dani
z vynost firem. V roce 2011 vSak britski ekonomika jesté stagnovala a zlepSeni
nahromadéné i kratkodobé verejné zadluzenosti nebylo vyrazné.

Usporna opatieni byla zavadéna v rtizné mife také v komparativné méné
zadluZenosti postizenych starsich ¢lenskych zemich. Pfinejmensim rizikova, a to
i perspektivné, byla situace ve vSech téchto zemich — at uz z hlediska celkové eko-
nomické kondice jednotlivych zemi ¢i naptiklad z hlediska demografického.

Vlddy zemi vychodniho rozsifeni prikrodily k rychlé ptipravé a zavadéni
reformnich tGspornych opatteni pod tlakem recese a souvisejictho zavazného
prohloubeni schodkii vefejnych rozpoc¢ti v roce 2009. Nahromadény verejny
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dluh stézejni stimul k reformadm neptedstavoval, protoze s vyjimkou Mad’arska
a pripadné Malty byl komparativné prijatelny. Nicméné samotny vzestup nahro-
madéného verejného zadluzeni znepokojivy byl. I ve zminéném regionu tak vlady
jednotlivych zemi postupné do roku 2011 zvySovaly sazby zejména neprimych
dani, modifikovaly systémy ptimych dani, sniZovaly socialni vydaje a reformovaly
zasadné zdravotni a dichodovy systém. Specificky imperativ k ispornym opatte-
nim pak od roku 2009 mély Lotyssko, Mad'arsko a Rumunsko, v jejichz piipadé
bylo snizovani vetejné zadluZenosti podminkou pro uvolfiovani splatek pujcek,
které ziskaly od MMF a zemi EU. VSechny zminéné zemé plnily pozadované pod-
minky vletech 2009 az 2011 jen velmi tésné a pretrzité, ackoliv usilovaly dokonce
o dalsi navyseni pajéek. Presto lze konstatovat, Ze relativné presvédc¢ivé zlepSeni
aktualni a nahromadéné verejné zadluzenosti i ekonomického vykonu doznalo
Lotyssko. (Prebytek verejnych rozpoéti Madarska v roce 2011 neni komparativ-
né smérodatny; vyplynul z diive zminéného znarodnéni penzijnich fonda.)

Akutni zdvaznost nahromadéného verejného zadluzeni zemi EU a zhorSujici
se rating mnohych zemi EU si vyzadaly neodkladné kroky dvojiho typu. Pfede-
v§im to byly nezpochybnitelné korektury fiskalni politiky spocivajici ve zminé-
nych Gspornych opatienich na vydajové strané vetejnych rozpoctl a v tpravach
prijmovych polozek. Pritom vSak byla vnitfni ekonomicka rovnoviha nékterych
zemi EU natolik podlomena, Ze nebylo mozno ¢ekat na (navic nejisté) vysledky
fiskalnich reforem a bylo nutno hledat okamzité feseni prostfednictvim mezi-
narodnich ptjéek. S Zadostmi o tyto pijéky v obdobi 2009—2011 uspély Irsko,
Lotyssko, Mad’arsko, Portugalsko, Rumunsko a Recko. Poskytovani mezinarod-
nich ptijéek bylo v téchto pripadech zdtivodiiovano meznim problémem jednotli-
vych zemi, j. rizikem jejich platebni neschopnosti.

Zminéna skuteénost ovSem nic nemeénila na tom, Ze ze stifednédobého az
dlouhodobého hlediska §lo o rozporné kroky. Zvyseni zadluZenosti (véetn€ zahra-
ni¢ni) nejenze nefesi samotnou podstatu nedostatecného ekonomického vykonu
a neunosné zadluZenosti, ale ¢asto tyto nedostatky nadale nové generuje. P¥insi
splacejicim zemim dal$i ekonomickou zatéz a nejen pro jednotlivé prijemce pij-
ek, ale i pro celou eurozénu ¢ EU pak muze predstavovat stigma nedavéryhod-
nosti, snizeni stability obchodniho i investi¢niho prostfedi a ménovou nestabilitu
se v§emi moznymi destruktivnimi disledky v roviné makroekonomické.

Poskytovani piijéek mezi zemémi EU (a v p¥ipadé eurozbény zejména) bylo
navic problematické z pohledu primarni legislativy. De facto predpokladalo doda-
tenou tpravu Lisabonské smlouvy. Pro obdobi let 2010 az 2013 byly ptesto kvili
ptjckdm nejvice krizi a zadluzenosti postizenym zemim zfizeny tzv. zdchranné
fondy, respektive Evropsky nastroj finanéni stability (EFSF) pro zemé eurozony
a Evropsky financ¢ni stabilizaéni mechanismus (EFSM) pro vSechny zemé EU.
Jednalo se o pfechodné instrumenty, které byly vytvoreny s cilem zavést trvaly
zachranny fond (Rada EU 2010). Ten byl brzy poté po dramatickych jednénich
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vlad zemi eurozony i celé EU (a projednavani u némeckého tstavniho soudu)
ustaven; v {jnu 2012 zacal byt financovan staly fond, tj. Evropsky stabiliza¢ni
mechanismus (ESM) (viz Evropska komise 2011 a Evropska rada 2013). Jeho cil
byl vymezen jakozto poskytovani ptijcek zemim, pripadné€ bankdm v eurozoné
v zavaznych ekonomickych potiZich, kterymi ohrozuji stabilitu eurozény. Uvahy
o naplnovani Evropského stabilizaéniho mechanismu finanénimi prostredky mély
ptivodné nékolik moznych scénait. Posléze byla dohodnuta varianta, podle které
budou v Evropském stabiliza¢nim mechanismu k dispozici prostiedky ve vysi 500
mld. EUR (z toho 80 mld. EUR formou pfimych vkladd od zemi eurozony a zby-
tek formou zaruk od téchto zemi). Celkovy kapital fondu by mél vzhledem k jeho
predpokladanym aktivitdim na finan¢nich trzich dosahovat az 2 bil. EUR. Kromé
toho se mé za to, Ze unijni zemé vné eurozény poskytnou MMF pijéku k obdob-
nym Géelim ve vysi 200 mld. EUR.

Vlady vétsiny zemi EU totiz navic prosazovaly koncept, ktery by umoznoval,
aby ptijcky verejné zadluzenym zemim eurozony poskytovaly prostfednictvim
MMF jednotlivé neunijni, respektive i neevropské zeme. Opiraly se o véritelskou
ochotu Brazilie, Ciny, Indie, Japonska, Jizni Koreje, Ruska a Saudské Arabie.
V dubnu 2012 se pak kromé mnoha evropskych zemi skutecné pripojila fada
neevropskych zemi k prislibim pijéek MMF s cilem pomoci eurozéneé (celkova
suma prislibu doséhla 430 mld. USD). Jde ovSem o piisliby; plnéa realizace toho-
to zaméru se zda v SirSim rozsahu dlouhodobé dost nepravdépodobna, takze
vlady zemi eurozoény zvazuji mimo jiné uzavieni dohody o umoreni dluhd. Do
podle takové dohody (nazyvané European Redemption Pact) zfizeného fondu by
¢lenské staty eurozony prevadely své nahromadéné dluhy prevysujici 60 % HDP
a ziskaly by moznost splacet je az 25 let (viz German Council on Economic
Experts 2012). Navrhy tohoto typu provokuje verejna zadluZenost velkych zemi,
predevsim Italie a Spanélska, protoze poskytovani piijéek témto zemim je naroé-
né.

Zaroven se vlady zemi EU jiz v roce 2011 perspektivné dohodly (opét pre-
devsim s ohledem na konkrétni vyvoj ekonomik Italie a Spanélska) na moznos-
ti prodlouzeni splatnosti ptijéek zadluZenym zemim na 15 let a snizeni Groka
u dluhopisii na maximalné 3,5 %. Ramcové se také dohodly na pfijatelnosti pij-
¢ek pro zemé s nikoliv tak dramatickymi potizemi, jakymi stradaly Irsko, Por-
tugalsko a Recko. V1ady jihoevropskych silné vefejné zadluZenych zemi navic
pozadovaly zavedeni evropskych dluhopisi, za néz by rudily vSechny zemé euro-
z6ny. Pro ekonomicky stabilnéjsi ¢leny eurozony, zejména pro Némecko, to vSak
bylo nepftijatelné — stejné jako pozadované obchodovani s dluhopisy trocenymi
stejné pro vSechny zemé eurozony. Za této situace byla ochotna nakupovat ital-
ské, portugalské, Spanélské a fecké dluhopisy prevazné jen ECB. Ta jiz v prosinci
2011 a v noru 2012 realizovala program vyhodnych 3letych ptijéek pro obchodni
banky s tim, Ze jako zastavu akceptovala vladni dluhopisy zemi eurozény.
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Dalsi regulacni a stabiliza¢ni opatteni byla prijimana predevsim na zakladé
zku$enosti s pii¢inami obou poslednich hospodatskych krizi, tedy s ohledem na
spojitost krizi s kolapsy finanénich trhi a ¢asti bankovniho sektoru. V roce 2011
byl pfedloZen rozporuplny navrh na zavedeni dané pro zemé eurozony, respek-
tive pripadné celé EU, ktera ma byt odvadéna z finan¢nich transakei. V pribeé-
hu roku 2012 se s timto navrhem vice méné ztotoznily vlady vSech c¢lenskych
zemi EU. Nejzavaznéjsim ekonomickym problémem vsak je v této souvislosti
skutecénost, Ze institut zminénych dani neexistuje v mimoevropskych svétovych
ekonomickych centrech, takze jeho uplatnéni miiZe znamenat urcitou degradaci
a ztratu konkurenceschopnosti téch finan¢nich trhii, respektive na nich ptisobi-
cich subjektii z evropského regionu, na které by se vztahoval.

Pokud jde o dalsi nastroje, byly v daném kontextu ustaveny i nové orga-
ny supervize. Koncem roku 2010 byl ustaven makroobezietnostni dohled nad
finan¢nim systémem na drovni EU a soucasné byla zfizena Evropska rada pro
systémova rizika (EP 2010a). V navaznosti na tyto kroky zacaly od roku 2011 fun-
govat nadnarodni instituce evropského dohledu nad sektorem bank, pojistoven
afinané¢nich trhi (EP 2010b) se sidlem v Londyné a s dal§imi pobo¢kami v zemich
EU. Jedna se o Evropsky organ pro bankovnictvi, o Evropsky organ pro pojistov-
nictvi a o Evropsky organ pro cenné papiry a trhy. Od roku 2012 mé byt také
nekompromisné vyzadovana nejméné 9% kapitadlova pfimérenost obchodnich
bank. (Situaci tykajici se kapitdlové pfimeérenosti zdramatizovala zejména kritic-
ka situace bank, které drzely velké objemy feckych dluhopisi, naptiklad z tohoto
dtivodu krachujici francouzsko belgicka banka Dexia ¢i americk4d maklérska spo-
le¢nost MF Global.) V tomto kontextu se vlady zemi EU také dohodly zabezpecit
ziizeni evropské ratingové agentury.

V r. 2012 zacdala diskuse o projektu tzv. bankovni unie, ktera by znamenala
zcela sjednocenou supervizi nad bankovnim sektorem a piipadné i sdilené pojis-
téni vkladti minimalné v eurozéné. Cervnovy summit piinesl (byt pouze ramco-
vou) dohodu o piipravé komplexniho mechanismu jednotného dohledu nad ban-
kovnim sektorem v eurozoné zajistovaného ECB. Ta by zaroven v novém systému
definovala limity troka statnich dluhopisii jednotlivych zemi eurozény. Tento
mechanismus by mél byt provazan jak s moznosti nakupu statnich dluhopist
ECB na sekundérnich trzich tak s moznosti centralnich i obchodnich bank ¢erpat
finanéni prostiedky pfimo z Evropského stabiliza¢niho mechanismu. Navic by
mél umoznovat pfimé financovani dluhopist — tedy de facto bez souhlasu MMF.
Uvedené zaméry potvrdila ECB v z4i 2012 (EU 2013 a CNB 2013).

Zcela kardinalnim problémem se v téchto souvislostech a navic pti trvaji-
cich potizich s vefejnou zadluzenosti stalo nalezeni konsensu vlad ¢lenskych zemi
EU pokud jde o dlouhodobou spolupraci ve fiskalni politice. Dosavadni aplikace
a apravy Paktu stability a ristu nebyly efektivni a navic tento Pakt nebyl synony-
mem skuteéné kooperace ve fiskalni oblasti. Pakt stability a ristu po své tpraveé
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z 1. 2005 kromeé toho de facto zmirnil definici fiskalni discipliny. Byl poté v fijnu
2010 Evropskou radou znovu upraven — tak, aby jeho uplatnéni prece jen plni-
lo preventivni a ochrannou funkci pfed zavaznou zadluzenosti zemi eurozony
(Evropska komise 2011), ptip. celé EU. V prosinci 2011 byl Pakt stability a rastu
inovovan prostirednictvim péti nafizeni a jedné smérnice do podoby znamé pod
oznacenim ,Six-Pack® (EU 2013b). Zminéna legislativa zjednodusovala proce-
duru vyzadovani nipravy, resp. uvalovani sankei v pripadé nadmérného schod-
ku verejnych financi (dle nominalnich konvergenc¢nich kriterii) a vztahovala se
nejen k rozpoctové rovnovaze, ale rovnéz k nahromadénému verejnému dluhu.

V prvnim ¢tvrtleti 2012 probéhly finalni Gpravy smlouvy, ktera navazovala
na dosavadni principy Paktu stability a ristu a na opatfeni uplatiiovanéa v ram-
ci ,Six-Pack®. V breznu 2012 podepsaly vlady vsech zemi EU s vyjimkou Velké
Britanie a CR tzv. Dohodu o rozpoé¢tové kazni, respektive Smlouvu o stabilité,
koordinaci a sprave v hospodarské a ménové unii (TSCG) (EU 2013). Tato doho-
da zavazuje signatare k zakotveni dluhové brzdy, tedy vice méné k dodrzovani
vyrovnanych rozpo¢ti (European Council 2013b) do astavy. Schodek vefejnych
rozpo¢ti ocistény od cyklickych vlivii nemé presdhnout 0,5 % HDP pod hroz-
bou sankce (pro zemé eurozony) ve vysi 0,1 % HDP. Napravné kroky a sankce za
nadmérny schodek vefejnych rozpocti a nahromadény vefejny dluh jsou vyme-
zeny jako automatické. V souvislosti s uvedenymi zménami publikuje Komise
od tinora 2012 Zpréavy o varovném mechanismu (Alert Mechanism Reports). Na
zakladé kontinualnich analyz prostiednictvim téchto Zprav Komise ve spolupraci
s Evropskym parlamentem, Radou a Evropskou radou pro systémova rizika iden-
tifikuje rizikové zemé z hlediska jejich verejné zadluzenosti, dava jim doporuceni,
pripadné ma moznost uvalovat sankce.

Dohodu o rozpoc¢tové kazni lze vnimat jako prelom v ochoté vlad vétsiny
zemi EU zalozit de facto fiskalni unii®. Jde totiz zaroven o projekt takové spolu-
préace, v jejimz ramci by narodni rozpocty podléhaly schvalovani unijnich insti-
tuci a navic by byla sjednocena danova politika. Signatarské zemeé se zavazuji
poskytovat navrhy svych vefejnych rozpoctti ke kontrole Komisi. Vyméahani ptip.
sankénich poplatkd za rozpoctovou nekazen Dohoda svéfuje Soudnimu dvoru,
jakkoli kontrolni funkce mé sdilet Komise a vlady signatarskych zemi. Smlouva
byla podepsana v bireznu 2012, jeji ratifikace byla podminéna souhlasem alespon
dvou tfetin, resp. 12 zemi eurozény. Moznost pristoupeni ke smlouvé byla nabid-
nuta vSem zemim EU. S pfipojenim k dohodé za specifikovanych podminek sou-
hlasily zprvu s vjjimkou CR a Velké Britanie vlady vSech zemi EU (EU 2013).

3 JiZ na bfeznovém summitu Evropské rady v r. 2011 byl 23 zemémi EU uzavten tzv. Pakt pro euro plus.
Vlady téchto zemi (tedy zemi EU s v§jimkou CR, Mad'arska, Svédska a Velké Britanie) potvrdily zava-
zek slad'ovat svoji hospodéiskou politiku, a to pravé predevs§im pokud jde o sniZovani zadluZenosti,
kontrolu mzdového ristu a reformy penzijniho systému. Pakt mél pfispét i v oéekavané konjunktu-
ralni fazi cyklu ke zvySeni konkurenceschopnosti EU ve svétové ekonomice.
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V priibéhu roku 2012 zéaroven silily snahy prosazovat kromé tspornych
kroki i opatteni pro rist a zvyseni konkurenceschopnosti. V ¢ervnu 2012 proto
vlady zemi EU souhlasily s navysenim kapitalu EIB o 10 mld. EUR a s uvolnénim
investic v objemu 120 mld. EUR z evropskych fond# na pfeshrani¢ni projekty.

Navrhovana mira dalsi ekonomické, a to jiz fiskalni integrace vSak vyzadu-
je revizi Lisabonské smlouvy. Ve hie je navic oblast, ktera byla vidy vnimana
jako vysostné autonomni v narodnim ramci, pfi¢emz tomu tak oproti nékdejsim
predpokladiim zistalo i v praxi fungovani dosavadni hospodaiské a ménové unie
(i samotné eurozony). Zkusenosti ovSsem potvrdily, Ze vnitini rozpornost soubéz-
né fungujici jednotné ménové a nikoliv jednotné fiskalni politiky je z ekonomic-
kého hlediska velkou komplikaci a zdrojem ekonomickych ztrat.

Zaver

SniZovani nahromadéné vefejné zadluZenosti je prioritné podminéno dlou-
hodobé uspokojivymi, vyrovnanymi ¢i v idealnim pripadé dokonce pfebytkovymi
bilancemi vefejnych rozpoctt jednotlivych zemi. V tomto smyslu jsou podminky
pro brzké snizeni nahromadénych dluhi vétSiny zemi EU velmi nepiiznivé. Str-
my rast nahromadénych vetejnych dluhti od roku 2008 korespondoval s drama-
tickym zhor$enim bilanci vefejnych rozpoétii a samotny ekonomicky vykon byl
i po odeznéni vSeobecné recese z roku 2009 do roku 2011 jen mdly. Nedaval tedy
$anci na posileni pfijmovych tokid do vefejnych rozpoctt a vytvarel tlaky na veétsi
vydaje. V ptipadé fady zemi nucenych prijmout mezinarodni pijcky se zvySovala
nahromadéna zadluZenost samotného vefejného sektoru. Realisticky 1ze za dané
situace o¢ekavat pouze urcité zbrzdéni ristu ¢i stagnaci nahromadéného vefejné-
ho zadluZeni, a to s odkazem na historicky skute¢né nebyvalé snahy soucasnych
vlad zemi EU o ozdravéni vefejnych financi. Ze zminénych dosavadnich kroki
Evropské rady, ECB a dalSich instituci EU je zfejma:

+ vazna obava z toho, Ze netinosna verejnd zadluzenost prakticky likvidu-
je funkénost eurozony a nese riziko Sir§tho makroekonomického kolapsu
v ramci Evropské unie;

+ snaha ozdravit vefejné finance a potazmo zvysit ekonomickou davéryhod-
nost zemi EU (i bez ohledu na krizovou ¢i konjunkturalni fazi cyklu), a to
kviili udrZeni a zvyseni konkurenceschopnosti;

+ orientace na dlouhodobou typovou zménu fiskalni politiky kviili demogra-
fickému vyvoji a napliiovani konceptu udrzitelného rozvoje.

Ochota vlad zemi EU rychle a energicky konat ve prospéch snizZovani vetej-
né zadluZenosti je od roku 2009 skute¢né historicky nebyvala. Evidentné tomu
tak je pod tlakem mimotfadné nepiiznivé situace, coZ ovSem na druhé strané
snizuje Sance na koncepc¢nost, systémovost a socidlné ekonomickou ptijatelnost
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reformnich krokd, tedy i na socialni a politicky konsensus pti pfijiméni fiskalnich
ozdravnych krokd. Je paradoxni, Ze dfive, v dobé budovani a rozvijeni hospodar-
ské a ménové unie, a to i za daleko pfiznivejsich konjunkturalnich podminek,
ochota k systémové zodpoveédnéjsi fiskalni politice v mnoha ¢lenskych zemich
EU, respektive eurozény, nefungovala. A to pTesto, ze forméalné byla fiskalni dis-
ciplina vyZadovéna, a predev§im méla hlubokou logiku a opodstatnénost. Zatim-
co v dobé krize nutné zna¢né brzdi mozné oziveni ekonomiky.

Zda se také, Ze si vlady mnohych ¢lenskych zemi EU a predevsim samot-
né eurozony v minulosti neuvédomovaly dostatecné svou odpovédnost za stav
vefejnych financi. Navic v tomto sméru ponékud piecenily moznosti ECB. Nebot
ECB mize do oblasti vefejné zadluzenosti zasahovat jen velmi zprostfedkova-
né. A predevsim: samotnymi ménovymi nastroji mize ECB ekonomiky jednot-
livych zemi fakticky ovlivilovat, avSak vzdy jde aplikaci jednoho cile ¢i néstroje
(limitu indexu spottebitelskych cen, klicové trokové sazby, nastaveni ménového
agregatu, vymezeni rozsahu rezerv atd.) na diferencované objekty, respektive na
kvalitativng odli$né ekonomiky jednotlivych ¢lenskych zemi eurozény. Uéinnost
takovych aplikaci musi byt ze své podstaty nejista, protoZe nemize plsobit se
stejnou intenzitou, nekonfliktné a se stejnymi efekty na vSechny objekty.

Ur¢ity realisticky optimismus a pouceni lze Cerpat z prikladi téch zemi EU,
které maji nadale, i pfi odeznivani dopadt hospodarské krize, komparativné niz-
ky nahromadény verejny dluh. Jde jednak o né€které starsi ¢lenské zeme, kte-
ré se vyznacuji vysokou konkurenceschopnosti, pirevazné stabilni ekonomickou
vykonnosti a soucasné tradi¢né zodpovédnou i koncepéni fiskalni politikou (Déan-
sko, Finsko, Lucembursko, Svédsko). Déle pak jde o vétS§inu zemi vychodniho
roz$iteni, které vzdor rostoucim nahromadénym vetfejnym dluh@im jsou po této
strance doposud v komparativné ptijatelné situaci, a maji tedy Sanci pfi zméné
fiskalni politiky a nastartovani ekonomického vykonu tnosny standard nahro-
madéné vetrejné zadluzenosti udrzet. Od roku 2012, zejména po kvétnovém sum-
mitu Evropskeé rady, 1ze ostatné zaroven vnimat zdsadni obrat v konceptu zddou-
ci hospodarské politiky vlad zemi EU, tj. snahu nesoustredit se jen na tsporna
opatteni, ale téz na podporu hospodaiského riistu. Konec konci tento trend je
priznaény i pro nejvyznamnéjsi mimoevropské vyspélé trzni a zaroven extrémné
vetejné zadluzené zemé, tedy pro USA a zejména pro Japonsko (podrobnéji viz
napft. Stuchlikova 2013a nebo 2013b).
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Summary:

The General Government Debts of EU Countries — Development and Problems from
2007 to 2011

Deep general government debts have become a long term problem of many EU countries. Up
to now some improvements have been shown during boom cycles or in consequence of extra
ordinary circumstances and claims — for example during the euro area accession process.
However some really conceptual and systematic changes in fiscal policy of the most deep
indebted EU countries have been missing. The balances of general government budgets and
that is why general government debts have been reflecting this fact. During the crisis (from
2008 to 2011) the extreme deteriorating situation became so much warning that the attitudes
to solving the mentioned problems have changed essentially. The article describes general
government debts of EU countries and brings comments to this serious problem as well to its
macroeconomic context up to 2011.
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