EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE

FAKULTA HOSPODARSKEJ INFORMATIKY
Evidenéné ¢islo: 103005/1/2022/36089192888434692

POROVNANIE VEREJNEHO DLHU VO VYBRANYCH
ROZVOJOVYCH A NAJMENEJ ROZVINUTYCH STATOCH

Diplomova praca

2022 Bc. Richard Steiner



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
FAKULTA HOSPODARSKEJ INFORMATIKY

POROVNANIE VEREJNEHO DLHU VO VYBRANYCH
ROZVOJOVYCH A NAJMENEJ ROZVINUTYCH STATOCH

Diplomova praca

Studijny program: Statistické metody v ekonémii
Studijny odbor: Ekonémia a manazment
Skoliace pracovisko: Katedra 3tatistiky

Veduci zaverefnej prace: doc. Ing. Cubica Sipkova, PhD.

Bratislava 2022 Be. Richard Steiner



Qw‘-l Eaz;ar

o

Mg
(}‘:"-“ -
& !

"'1*;‘,:,1, ViR »

-,

Ekonomicka univerzita v Bratislave
Fakulta hospodarske) informatiky

ZADANIE ZAVERECNEJ PRACE

Meno a priezvisko §tudenta:  Bc. Richard Steiner

Studijny program: Statistické metody v ekonomu (Jednoodborové Studium,
inziniersky I1. st_, denna forma)

itutlijj:lj.'r odbor: ekondmia a manaZment

Typ zavereénej prace: InZinierska zivereéna prica

Jazyk zavereénej prace: slovensky

Sekundérny jazyk: anglcky

Nazov: Porovnanie verejného dlhu vo vybranych rozvojovych a najmenej rozvinutych

Anotacia:

Vediici:
Oponent:
Katedra:

statoch

Bude potrebné spracovat’ odbomé a vedecké 5tudie o dosledkoch rastu
verejného dlhu v medzindrodnom kontexte a v savislosti so stanovenymi
ciel'mi udrzatel'ného rozvoja. Zameranie bude na verejny dlh rozvojovych
a najmenej rozvinutych Statov. Teoretickym vychodiskom bude vzijomné
porovnanie stvislosti, posiudenie spoloénych éit a zhodnotenie rozdielneho
vyvoja v rozvojovych a najmenej rozvinutych 3titoch podla publikovanych
odbornych prac, vedeckych élankov a 3tadii medzindrodnych ingtiticii.
Témou price je vyvo] zadlZenmosti verejnych financii vo wvybranych
rozvojovych a najmene] rozvinutych Stitoch v sovislosti s mieranu
nerovnosti, chudoby, rozvoja vzdelania, kvality zdravotnictva, hospodarskeho
rastu, vritane ukazovatelov ochrany Zivotného prostredia. Ocakdva sa
preto aplikicia viacrozmernych metéd na udajoch z dostupnych databédz
medzinarodnych instithcii, ako Medzinarodny menovy fond, Svetova
banka, Organizacie spojenych narodov (OSN), Organizicia pre hospodarsku
spolupricu a rozvoj (OECD), Svetove] zdravotnicke) organizicie (VHO),
Medzinirodne] organizicia prace (ILO) a Eurdpske) komisie (databaza
Eurostat).

doc. Ing. Cubica Sipkova, PhD.
doc. ENDr. Viera Labudova, PhD.
KS FHI - Katedra statistiky FHI

Vediici katedry: doc. Ing. Mina Vojtkova, PhD.
Ditum zadania: 03.11.2020

Ditum schvilenia: 05.11.2020 doc. Ing. Maria Vojtkova, PhD.

veduaci katedry



Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, 7e som diplomovii pricu vypracoval samostatne a uviedol

vSetku pouzita literataru a zdroje.

Datum:

podpis Studenta



Pod’akovanie

Touto cestou sa chcem pod’akovat’ veducej prace, doc. Ing. Cubici Sipkovej, PhD.,

za cenné rady, navrhy a pomoc pri vypracovani zaverecnej prace.



ABSTRAKT

STEINER, Richard: Porovnanie verejného dlhu vybranych rozvojovych a najmenej
rozvinutych Statov. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej
informatiky; Katedra Statistiky. — Vedlica zavere¢nej prace: doc. Ing. Cubica Sipkova, PhD.
— Bratislava : FHI EU, 2022, 83 s.

Cielom diplomovej prace je zhodnotenie vyvoja verejného dlhu a porovnanie vybranych
rozvojovych a najmenej rozvinutych statov. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje
21 obrazkov a 19 tabuliek. V prvej kapitole sa venujeme teoretickej Casti, v ktorej
definujeme zdkladné pojmy stvisiace s verejnym dlhom a vysvetl'ujeme teoretické poznatky
a suvislosti 0 verejnom dlhu. V podkapitolach je stru¢ne opisany nedavny a sucasny Stav
verejného dlhu rozvojovych a najmenej rozvinutych Statov. V druhej kapitole je stanoveny
ciel' prace a Ciastkové ciele. Tretia kapitola obsahuje teoreticky opis viacrozmernej
Statistickej metody, konkrétne zhlukovej analyzy, ktord bola pouzita v praktickej Casti prace.
Stvrta kapitolu tvori aplikacia zhlukovej analyzy na vybranych rozvojovych a najmengj
rozvinutych $tatoch na zaklade udajov zrokov 2009 a 2018. Na zaver sa venujeme
porovnaniu vytvorenych skupin Statov a identifikujeme tie, ktoré mézu byt najviac

zasiahnuté aktualnou situaciou a naopak tie, ktoré mozu z tejto situacie tazit.

KPucové slova: verejny dlh, rozvojové krajiny, najmenej rozvinuté krajiny, zranitel'nosti,

rizika, zhlukova analyza, SAS Enterprise Guide



ABSTRACT

STEINER, Richard: Comparison of public debt of selected developing and low-income
countries. — The University of Economics in Bratislava. Faculty of Economic Informatics,
Department of Statistics — The supervisor: doc. Ing. Lubica Sipkova, PhD. — Bratislava : FHI
EU, 2022, 83 p.

The aim of the final thesis is to assess the evolution of public debt and to compare selected
developing and least developed countries. The thesis is divided into four chapters. It contains
21 figures and 19 tables. The first chapter is devoted to the theoretical part, in which we
define the basic concepts related to public debt and explain the theoretical knowledge and
background about public debt. Subchapters briefly describe the recent and current status of
public debt in developing and least developed countries. The second chapter sets out the
main objective of the thesis and the sub-objectives. The third chapter provides a theoretical
description of the multivariate statistical method, namely cluster analysis, which was used
in the practical part of the thesis. The fourth chapter consists of the application of cluster
analysis to selected developing and least developed countries based on data from the 2009
and 2018. The end is focused on the comparison of formed groups of countries and
identification of countries that may be most affected by the current situation and those that

may, on the other hand, benefit from this situation.

Keywords: public debt, developing countries, least developed countries, vulnerabilities,
risks, cluster analysis, SAS Enterprise Guide
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Uvod

V stcasnej dobe moze byt zadlzeny ktokol'vek, ¢i uz jednotlivec, ekonomicky
subjekt a samozrejme aj §tat. Statny dlh alebo inak verejny dlh je tzko spojeny
s rozpoctovym deficitom. Rozpoctovy deficit je pri¢inou Statneho dlhu a Statny, verejny dlh
je dosledkom rozpoctového deficitu. Verejny dlh predstavuje suhrn zaviazkov vladnych
inStitacii a d’alSich verejnych organov danej krajiny voci jednotlivym veritelom. Tento dlh
teda predstavuje akumulované deficity Statneho rozpoctu, kedy vydavky statu presahujt jeho

prijmy.

Vlady jednotlivych krajin si chybajuce financie pozi¢iava formou dlhopisov a inych
cennych papierov, ktoré maju taku urokovu sadzbu aby boli atraktivne pre potencialnych
veritelov. Vicsina Statov svoje dlhy vobec nesplacaju, pretoze ked’ dojde ku splatnosti
jednotlivych dlhopisov, jednoducho vydaji nové. Toto sa vSak tyka iba tych Statov, ktoré si

to mo6zu dovolit’ a to su také, ktorych dlhopisy st finanéné trhy ochotné kupit’.

Jednym z hlavnych a najzévazZnejSim problémov verejného dlhu, teda zadlZovania
krajin je, ze vytlaa z narodného bohatstva kapital. Tento ekonomicky jav ma dopad
na vsetkych ob¢anov daného $tatu, najviac na budice generacie, ktoré budu musiet’ tento dlh

splacat’ aj s irokmi.

V praci sa zameriame na verejny dlh rozvojovych arozvijajucich sa krajin
anajmenej rozvinutych krajin. Zaoberame sa vyvojom verejného dlhu v kontexte s jeho
pri¢inami a moznymi dosledkami. Rozoberame nedavnu situaciu okolo pandémie COVID-
19 a ako ovplyvnila uz aj tak zvySujlce sa zadlzenie vacSiny krajin. Taktiez aktudlna situacia
ohl'adom konfliktu na Ukrajine nepomaha krajinam znizovat’ verejny dlh, prave naopak.
Konflikt vyvolal niekol’ko neziaducich Sokov ako je zvySujlca sa inflacia, rast cien potravin

a komodit.

Ciel'om prace je zhodnotit’ a porovnat’ vybrané rozvojové a najmenej rozvinuté Staty.
Nasledne sa snazime identifikovat’ Staty, ktor¢ mdze aktualna situacia v dlhovej oblasti
postihnut’ najviac v stvislosti s rastom ich verejného dlhu alebo naopak, staty, ktoré moézu
z aktualneho globalneho vyvoja profitovat atym padom sa modze ich verejny dlh

stabilizovat’ alebo znizovat’.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V sucasnosti je verejny dlh z jednou hlavnych tém odbornych publikacii a vedeckych
¢lankov Medzinarodného menového fondu (IMF — International Monetary Fund) a Svetovej
banky (World Bank). Ekonomické prostredie v ktorom pdsobia nielen vyspelé,
ale aj rozvojové a najmenej rozvinuté Staty sa od finanénej krizy vyrazne zmenilo. Vlady
jednotlivych krajin ¢elia roznym vyzvam, ktoré negativne vplyvaju na verejny dlh. V prvej
Casti najprv zhrnieme zakladné poznatky o verejnom dlhu a nasledne rozoberieme vyvoj
V rozvojovych a najmenej rozvinutych Statoch. V zéverecnej Casti prvej kapitoly zhrnieme
stcasny stav problematiky verejného dlhu v suvislosti s pandémiou COVID-19 a konfliktom

na Ukrajine.

1.1 Verejny dlh

Chronicky sa opakujici schodok a v jeho dosledku narastajtci verejny dlh st Casto
diskutovanou témou v kazdej spolo¢nosti. Ide o relativne zlozity teoreticky, ale aj prakticky
hospodarsko-spolo¢ensko-politicky problém. Verejny dlh v sucasnosti predstavuje velké
riziko v rozvoji narodnych ekonomik. Zadlzenost’ md mnoho foriem a zasahuje v podstate

vSetky Casti ekonomiky a spolocnosti (Stanck, 2004).

Organizacia pre ekonomickll spolupracu arozvoj (OECD) okrem absolutneho
vyjadrenia, dava vladny dlh krajiny do pomeru s hrubym domacim produktom danej krajiny.
Tento indikator je klIaCovym ukazovatelom udrzatelnosti vladnych financii. Dlh
sa vypocitava ako stcet tychto kategorii zaviazkov: obezivo a vklady, dlhové cenné papiere,
uvery, poistene, dochodky a standardizované zaru¢né systémy a ostatné zaviazky. Zmeny
verejného dlhu v priebehu Casu odrazaju predovsetkym vplyv minulych deficitov verejnej

spravy (OECD, 2001).

Maastrichtsky dlh predstavuje konsolidovany sucet vSetkych zavidzkov sektora
verejnej spravy v menovitej (nomindlnej) hodnote, ktoré vznikli na zaklade prijatych

vkladov, emitovanych cennych papierov inych ako akcie (okrem finan¢nych derivatov)

vvvvv

vvvvv

financného prenajmu) (Ministerstvo financii SR, 2020).
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Cisty dlh predstavuje rozdiel medzi hrubym dlhom a stétom zlata a SDR, hotovosti,
cennych papierov v trhovej hodnote (okrem akcii) a kotovanych akcii v trhovej hodnote.
Cisty dlh vyjadruje schopnost’ verejnej spravy splatit’ svoj (maastrichtsky) dlh na zaklade
spenaZenia svojich najlikvidnejsich finan¢nych aktiv (EUROSTAT, 2014).

Fiskalna politika ¢asto bojuje s problémom rieSenia otazky fiskalnej nerovnovahy,
kde dochadza k nestiladu prijmov a vydavkov rozpoctovej politiky. Nerovnovaha fiskalnej
politiky moze dosiahnut’ také rozmery, kedy vznikne prebytok, alebo schodok Statneho
rozpocCtu, Statny dlh a verejny dlh. Prebytok a schodok Statneho rozpoctu st znakom
kratkodobej fiskalnej nerovnovahy Statu, priCom Statny dlh a verejny dlh st prejavom

dlhodobej fiskalnej nerovnovahy (Hroniakova, Maruchnic, 2006).

Verejné financie predstavuju dvojsmerny proces. Vlada si na jednej strane vytyci
ulohy, ktoré chce naplnit’, priCom ide o suhrn Specifickych vzdeldvacich, socialnych,
obrannych a d’alSich verejnych programov. Na druhej strane hl'ada zdroje - prijmy danove,
nedanové, granty a transfery a prijmy z finanénych transakcii, prostrednictvom ktorych chce
svoje ciele realizovat. Vzhladom k tomu, Ze poziadavky na vydavky casto presahuji
prijmové moznosti, vo vacSine krajin sa zostavuje schodkovy rozpocet (Medved a kol.,

2005).

Verejny dlh, ktory je pre stabilitu verejnych financii rozhodujuci, vznika na arovni
verejného sektora kumulovanim deficitov jednotlivych rozpoctov verejnej spravy

zZ predchadzajtcich rokov (Hroniakova, Maruchnic, 2006).

V sucasnosti sa Casto stretdvame s poZiadavkami na efektivnejSie hospodarenie
s verejnymi zdrojmi, na znizovanie vydavkov rdznych urovni verejného rozpoctu,
ako aj na zmensovanie tlohy verejného rozpoctu pri prerozdelovani HDP. Vsetky tieto
poziadavky su skor prejavom odchylok od nerovnovadhy, nez samej rovnovahy systému

verejnych financii.

Rovnovaha verejnych financii je stav systému a jeho jednotlivych prvkov, kedy
dochadza k pInému suladu medzi vydavkami a prijmami. Je to stav kedy verejna sprava
spotrebuva iba tie zdroje, ktoré si vytvorila a ktoré mé k dispozicii, bez ohl'adu na ich
charakter ateda nie je nttena vypozifiavat' si zdroje od inych sektorov ekonomiky.
Nerovnovahou verejnych financii rozumieme stav vyjadrujuci odchylku od rovnovazneho

stavu. Ak st celkové prijmy vlady vicsie ako vydavky, ide o prebytok, ktory verejna vlada
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mdze napriklad pozi¢at’ inym sektorom ekonomiky. Ak ide o odchylku, ktort charakterizuje
prevaha vydavkov nad prijmami, ide o schodok, ktory musi byt vyrovnany zo zdrojov
vyprodukovanych inymi sektormi. Ak schodkové hospodarenie pretrva dlhSie obdobie ako
jeden rozpoctovy rok, schodok sa moze transformovat’ do podoby verejného dlhu. Schodok
a verejny dlh si samostatné a vzajomne sa podmienujuce formy prejavu nerovnovahy
verejnych financii. Schodok je prejavom kratkodobej nerovnovahy a verejny dlh prejavom

dlhodobej nerovnovahy (Sivak, 2007).

1.1.1 Klasifikacia verejného dlhu

Verejny dlh sa posudzuje a analyzuje z viacerych hl'adisk. Struktira verejného dlhu
nie je v kazdej krajine jednotna kvoli réznym faktorom, ako st rozne kategérie trhov,

na ktorych sa p6zi¢ky obchoduji, podmienky splacania p6zicky, trokova sadzba pontikana

za dlhopisy alebo ucely pozi¢iavania atd’.

1. PodlP’a Kkritéria merania velkosti verejného dlhu:

o Hruby dlh — je vykazovany pre medzinarodné porovnévanie.
Hruby dlh je kumulativnym dlhom vSetkych zloziek rozpoctovej sustavy ako
suctu sald sustavy verejnych rozpoctov, sustavy mimorozpoctovych fondov
a rozpoctov verejnych financii (Medved’ a kol., 2011).
Hruby dlh predstavuje sumu zadvizkov vlady voci subjektom ostatnych sektorov
ekonomiky vratane zahranicia (Sivak, 2007).

o Cisty dlh — je komplexnej§im GinitePom Struktary verejného dlhu. Jeho
vykazovanie je spojené s klasifikdciou Systému narodnych uctov (Medved
a kol., 2011).
Cisty dlh je vlastne hruby dlh, od ktorého je odéitana suma $tatnych finanénych

vvvvv

stkromnych spolo¢nosti, devizové rezervy a hotovost’ (Beli¢kova a kol., 2010).

Cisty verejny dlh v porovnani s hrubym verejnym dlhom vyjadruje rozsah povinnosti
sektora verejnej spravy presnejsie, kvoli tomu, Ze zohl'adiiuje iba tie zdroje, ktoré bude mat’

Stat k dispozicii na krytie dlhu.
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2. PodPa kritéria Struktiry verejnej vlady:

Statny dlh na centralnej iirovni vlady
DIlh regionalnej irovne verejnej viady

DIlh miestnej irovne verejnej vliady (miest a obci)

3. Podla zdroja uveru:

Vnitorny dlh - predstavuje p6zi¢ky danej krajiny od vlastnych sukromnych
osdb alebo instittcii.

Pri vnttornom dlhu dlhujeme sami sebe, a teda vnutorny dlh nevytvara bremeno
dlhu pre budtice generacie (Samuelson, Nordhaus, 1992).

Vonkajsi dlh — naopak predstavuje externé pozicky z cudzich krajin.

V rozvojovych krajinach obvykle chyba domaci kapitdl, preto je podiel
zahrani¢ného verejného dlhu vys$i nez podiel doméceho, oproti tomu vo
vyspelych krajinach je vaha tzv. domdce zadlZzenia spravidla vicsia z dévodu
dostatocného mnozstva domaceho kapitalu. Zahrani¢né zadlzenie vyvolava
problém tzv. vynutenej aktivizacie obchodnej bilancie — uroky st splacané v
cudzej mene, ¢o vyvolava tlak na prebytok obchodnej bilancie (Medved’ a kol.,
2011).

4. PodPa doby splatnosti:

Kratkodoby dlh — je vicSinou splatny do jedného roka a Cerpd sa pomocou
uverovych néstrojov ako st napr. Statne dlhopisy alebo pokladni¢né poukazky
prostrednictvom centralnej banky.

dosiahnut’ rovnovahu rozpoctu napriklad v dvoch po sebe iducich rokov. V
kazdom pripade kratkodoby dlh je spojeny iba sa beznymi potrebami a nesluzi
na financovanie verejnych vydavkovych programov, je spojeny iba s
nastol'ovanim rovnovahy systému verejnych financii ako celku (Sivéak, 2007).
Strednodoby dlh — je splatny v rozpiti od jedného do desiatich rokov
Dlhodoby dlh — je splatny nad 10 rokov a takato pozicka sa Cerpa predovsetkym

na financovanie rozvojovych projektov pri vysokej urokovej miere.
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Podl’a hodnoty:

Nominalny dlh — predstavuje nomindlnu hodnotu zaviazkov vlady. Je dany
sumou nomindlnych hodnot rozli¢nych finanénych nastrojov poskytovania dlhu.
Realny dlh - nominalny dlh zniZeny o inflaciu znizuje redlnu hodnotu dlhu a
robi problémy pri odhade prijmov a vydavkov. Reédlna hodnota dlhu je vyhodna
pre dlznikov, ktori na nej zarabaju (Sivak, 2007).

Podla formy prejavu:

Oficialny ,,skutocny* dlh - je redlne vykazovany Statistickymi sluzbami. Na
uctoch verejnej vlady predstavuje sumu vymahatelnych zavézkov verejnych
vlad alebo ich pohl'addvok voci verejnym vladam, ktoré sa vymahaju zo strany
veritel'a.

Skryty dlh - mdZzeme ho charakterizovat’ aj ako zaruky verejnych vlad za dlhy
inych subjektov, a to i v takom pripade, keby dlznici za svoje zavizky
nezaplatili. V takomto pripade takéto zavazky prechadzaji na §tat a menia sa na

skuto¢ny redlny dlh (Sivak, 2007).

Podl’a dlhovvch nastrojov:

Uvery
Statne dlhopisy
Statne pokladni¢né poukazky

Téato Struktara dlhu je dolezita najmé z hl'adiska riadenia likvidity.

PodPa druhu splatnosti:

Povodna hodnota dlhu
Zostatkova hodnota dlhu

Podl’a rozlozenia verejného dlhu vo veritel’skych sektoroch:

V sektore finan¢nych a nefinanénych korporacii
V sektore neziskovych organizacii
V sektore domacnosti

V sektore zahranicia

Clenenie podla tohto kritéria ovplyviluje systém likvidity a postavenie

kapitalovych trhov (Sivak, 2007).
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1.1.2 Priciny vzniku verejného dlhu

Hlavnym zdrojom verejného dlhu je chronicky nérast Statneho deficitu. Problémom
je neprisposobenie verejnych vydavkov k prijmovym moznostiam ekonomiky danej krajiny.
Toto nespravne prisposobenie moze byt trvalé alebo periodické. Neprisposobenie s trvalym

charakterom ma za nasledok nadmerné vydavky Statu.

Desiatky rokov pretrvavajici a zéaroven rastiuci verejny dlh vyvolava otazky,
¢o sa skryva za takymto vyvojom, aké su priciny a ¢o vyvolava ich vznik. Hlavnou pri¢inou
vzniku verejného dlhu je dlhodoby, chronicky, stile sa opakujuci deficit (Muchova, Lisy,
2009).

Vo vSeobecnosti mozeme priciny vzniku verejného dlhu rozdelit’ na:
o Rozpoctové priciny

NajvyznamnejSou pric¢inou je primarny schodok. Nie cely Statny deficit vykazany
na konci rozpoc¢tového obdobia vplyva na verejny dlh. Iba ta cast’ deficitu verejnych
financii, ktora sa kryla dlhodobym financovanim (Muchova, Lisy, 2009).

Vldda moéze pouzit’ na krytie rozpoctovych deficitov roézne ndstroje, napr. novo
vytlaené peniaze, ¢im vSak priamo zvy$i inflaciu. Druhym rieSenim moéZe byt
poZicanie si pefazi, prioritne predajom Statnych cennych papierov — obligacii. Vyska
Statneho dlhu tu predstavuje celkovli hodnotu vydanych obligacii (Belickova a kol.,
2010)

. Mimorozpo¢tové priciny

Popri rozpo¢tovych sa uvadzaji aj mimorozpoctové priciny, napriklad prevzatie
zavizkov za iné ekonomické subjekty. Rozpoctové priciny méZu mat’ ekonomicky
a mimoekonomicky charakter. Napriklad krytie strat podnikov v tychto pripadoch,
ked’ to pravidla rozpoctového hospodarenia dovol'uju, je Cisto ekonomicky jav, ale nie
¢isto rozpoctova pri¢ina. Jednym zo skrytych faktorov, ktoré navysuju deficity su aj

zéaruky Statu (Muchova, Lisy, 2009).

Rozpocétové a mimorozpoCtové pri¢iny sa d’alej delia na pri¢iny s ekonomickou

a mimoekonomickou povahou.
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Ekonomické priciny

Medzi ekonomické pri¢iny sa zarad’'uju hlavne tie, ktoré vlada nemoédze ovplyvnit’
a ktorych dosledky vyznamne vplyvaji na finan¢né hospodarenie vlady. Tieto priiny
su spojené s vyvojom tempa ekonomického rastu alebo salda platobnej bilancie ¢i
inflacie. DalSou pri¢inou je vyvoj vymenného kurzu, ktory moze prehlbovat’ deficit

a tak spdsobovat’ rast verejného dlhu.
Mimoekonomické priciny

Ako priklad neekonomickej povahy pricin vzniku verejného dlhu moze byt politicky
Sach — mach. Ide o neschopnost’, resp. neochotu verejnych vlad riesit’ rozpoctové
problémy a problémy hospodérenia s verejnymi financiami pomocou zvySovania dani
alebo znizovania vydavkov, dosledkom ¢oho je orienticia na zvySovania verejného

dlhu (Sivak, 2007).
1.1.3 Dosledky verejného dihu

Nadmerny rast verejného dlhu negativne posobi na realnu ekonomiku. Tieto dopady

nezévisia iba na objeme dlhu, ale i na jeho Struktire a na celkové makroekonomické situacie

v danej krajine (Dvotak, 2008).

So vznikom verejného dlhu st spojené aj désledky na krajinu v ré6znych oblastiach,

ako su:

Rozpoctové dosledky — predstavujii zat'azenie verejnych vydavkov spdsobenych
platenim tUrokov z verejného dlhu. V mnohych krajinach tieto Groky predstavuju
znacnu Cast’ beznych vydavkov a vlada nemé priamu moznost’ ich ovplyvnit’, ked’ze
vacsinou predstavuju vysoké néklady z dlhu predoslych generacii a tento exogénny
faktor mdze sposobit’ aj vznik deficitu do d’alSieho obdobia aj v pripade nulového
primarneho deficitu.

Redistribu¢né dosledky — v pripade vnutorného dlhu si va¢Sina domécnosti nemoze
dovolit’ nakupit’ emitované Statne cenné papiere sliziace na krytie dlhov, pretoze ich
nomindlna hodnota je prili§ vysoka. To ma za nasledok, Ze z verejného rozpoctu
je na zéklade wrokov z verejného dlhu prerozdelovana iba ista Cast’ financnych

prostriedkov a i to len v prospech bohatych subjektov.
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¢ Fiskalne dosledky — nazyvané tiez aj destabilizacné. V Kkrajine sa dlhé obdobie
prejavuje fiskalna nerovnovaha a dochadza k zvysSovaniu podielu dlhu na hrubom
doméacom produkte. V désledku toho sa znizuje podiel aktivneho deficitu a naopak
narasta objem pasivneho deficitu. Stabilizacna politika tak uz nemé tak moznost’,
aby mohla efektivne pdsobit’ a nastava aj rast irokovej miery.

e Zmena Struktary portfélia - zo sukromného sektoru sa vytlacaji ostatné aktiva

e Inflicia (Pekové, 2008).

1.2 Najmenej rozvinuté krajiny

Klasifikacia krajin vo Fiskdlnom monitore publikovanom Medzinarodnym
menovym fondom v roku 2022 rozdel'uje svet do troch hlavnych skupin: 39 vyspelych

ekonomik, 96 rozvojovych a rozvijajticich sa krajin a 59 najmenej rozvinutych krajin (IMF,

2022D).

Najmenej rozvinuté krajiny su krajiny s nizkym prijmom, ktoré celia vaznym
Strukturdlnym prekazkam braniacim trvalo udrZatelnému rozvoju. Su vysoko zranitelné
voci hospodarskym a environmentalnym otrasom a maju nizku troven l'udskych aktiv. Tieto
krajiny maju exkluzivny pristup k urCitym opatreniam medzinarodnej podpory, najmi

v oblasti rozvojovej pomoci a obchodu.

V poslednych rokoch su krajiny s nizkym prijmom (LIC — Low-income countries)
omnoho viac zranitel'nejSie ako kedykol'vek pred tym. Od roku 2013 vzrastol median
vlddneho dlhu priblizne o 20 percentudlnych bodov HDP acasto krat prichadza
Z nevyhodnych a sitkromnych zdrojov. Ddsledkom toho je stale narastajuci podiel Statnych
rozvinutych $tatov by bola tvrdo zasiahnutd ndhlym oslabenim medzindrodného obchodu
alebo oslabenim globalneho finanéného systém, vzhl'adom na vysokil Groven vonkajsieho
dlhu, nizkych rezerv v cudzej mene anediverzifikovanému exportu. Prioritou mnohych
krajin je proaktivne usilie o identifikaciu a redukciu slabych miest stvisiacich s verejnym
dlhom. Zékonodarcovia by sa mali zamerat’ na mobilizdciu domécich zdrojov, zlepSenie
transparentnosti dlhu a posilnenie postupov riadenia dlhu. Toto Gsilie by mali dopliiat
opatrenia na posilnenie fiSkalnych ramcov, zlepSenie efektivnosti verejnych vydavkov,

riadenia verejnych investicii a rozvoj domacich finanénych systémov.
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Mnoho najmenej rozvinutych krajin ziskalo pristup k dodatoénym zdrojom
financovania vratane sukromnych veritelov akrajin patriacich do Parizskeho klubu.
Parizsky klub je neformalna skupina oficialnych veritelov, ktorej ulohou je najst
koordinované a udrzateIné rieSenia verejného dlhu zadlZzenych krajin. Hoci to
tymto krajindm umoznilo financovat’ dolezité rozvojové potreby, viedlo to aj k vyssej irovni
verejného dlhu. Rastuci podiel obchodovatelného dlhu vystavuje mnohé krajiny rizikam
urokovych sadzieb a refinancovania. K tymto trendom dochéadza v Case, ked’ sa vonkajSie
ekonomické prostredie zhorSuje a o¢akava sa, ze naklady na p6zi¢ky porasti na celom svete.
To znamena, ze v pripade nahleho zhor$enia trhovych podmienok mézu mat’ niektoré krajiny
problémy refinancovat’ dlhy z cudzich zdrojov a st vystavené riziku otoceniu kapitadlovych
tokov a naslednému znehodnoteniu svojej meny. V tejto suvislosti je dolezité, aby si tieto
krajiny rozvinuli svoje domace finan¢né systémy, posilnili kapacitu mobilizacie domacich
zdrojov, zlepSili makro-fiSkdlne ramce a zlepSili svoju odolnost voci otrasom

prostrednictvom riadneho riadenia verejného dlhu a investicii (World Bank 2019a).

1.2.1 Charakteristiky rastu verejného dlhu

Svetové hospodarstvo zazilo za poslednych patdesiat rokov Styri viny akumulacie
dlhu. Prvé tri sa skonéili finanénymi krizami v mnohych rozvojovych a najmenej
rozvinutych krajinach. Pocas sti¢asnej viny, ktord sa zacala v roku 2010, bol nérast dlhu
v tychto krajinach vacsi, rychlejsi a rozsiahlejsi ako v predchadzajucich troch vinach. Zda
sa, ze sucasné nizke urokové sadzby - ktoré by sa podla ofakavani trhov mali udrzat
aj v strednodobom horizonte - zmieriuji niektoré rizikd spojené s vysokym zadlzenim.
Ekonomiky rozvijajucich sa a najmenej rozvinutych krajin v§ak celia aj slabym vyhliadkam
rastu, rastiicej zranitel'nosti a zvySenym globalnym rizikdm. K dispozicii je vel'a politickych
moznosti, ktoré pomdzu znizit' pravdepodobnost, Ze sti¢asna dlhova vina vyusti do krizy,
av pripade, ze by ku krize doslo, politické opatrenia pomé6zu zmiernit’ jej vplyv (World
Bank 2019b).

Odpustenie dlhu v ramci iniciativy pre velmi zadlzené chudobné Kkrajiny
(HIPC— Heavily Indebted Poor Countries) a multilateralnej iniciativy na odpustenie dlhu
(MDRI — Multilateral Debt Relief Initiative) pomohlo znizit' verejny dlh najmenej
rozvinutych krajin. Median verejného dlhu k HDP mal na zaciatku 21 storo¢ia hodnotu
okolo 100 % v roku 2013 mal tento median hodnotu nieco cez 30 % z HDP. Tento klesajuci

trend sa potom prudko otocil, pricom median dlhu k HDP vzrastol nad 50 percent do roku
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2017. Narast bol velky v porovnani S rozvojovymi arozvijajucimi sa Krajinami, ktorych

median vzrastol od roku 2013 do roku 2017 o menej ako 11 percentudlnych bodov HDP v

porovnani s 20 percentualnymi bodmi v pripade najmenej rozvinutych krajin. Pomer dlhu

vzrastol v takmer 90 percentach najmenej rozvinutych krajin a tretina zaznamenala narast

dlhu o viac ako 20 percentualnych bodov (World Bank 2019a).

Obr. 1 Verejny dlh najmenej rozvinutych krajin
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Zdroj: World Bank, Debt in low-income countries: evolution, implications, and remedies

Na obrazku 1 st zobrazené dva grafy. Graf vl'avo zobrazuje vyvoj verejného dlhu

ako podielu na HDP od roku 2000 do roku 2017. PreruSovana c¢iara oznacuje

medzikvartilové rozpétie a plnd modra Ciara predstavuje median. Graf vpravo zobrazuje

vyvoj statneho dlhu réznych skupin LIC. Cervena &iara reprezentuje exportérov komodit,

ZIta Ciara predstavuje ostatné krajiny a ¢ierna vSetky najmenej rozvinuté krajiny od roku

2010 do roku 2017.

Obr. 2 Verejné financie najmenej rozvinutych krajin
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Graf vlavo na obrazku 2 zobrazuje saldo verejnych financii, vyjadreny ako percento
z HDP najmenej rozvinutych krajin od roku 2000 do roku 2017. Graf vpravo zobrazuje
najmenej rozvinuté krajiny, ktorych verejny dlh v pomere k HDP vzrastol najviac od roku
2007 do roku 2017.

e KPucova iloha fiskalneho deficitu

Fiskalne deficity boli do roku 2006 z velkej Casti uzavreté medzi najmenej
rozvinutymi krajinami avSak po globalnej finan¢nej krize sa neustale zvécSovali, najma
medzi vyvozcami komodit, ktori trpeli klesajicimi cenami komodit, ktoré vyvazali. Rastice
deficity mozu byt tiez vysledkom zvysSenej schopnosti najmenej rozvinutych krajin
pozi¢iavat si v dosledku odpustenia dlhu HIPC a MDRI. Saldo vacsiny najmenej
rozvinutych krajin bolo od zaciatku 21. storo¢ia zaporné a v§etky krajiny okrem piatich (z 31
s dostupnymi tidajmi) preukazovali v roku 2017 fiskalny deficit, priCom tretina mala deficit
presahujuci 3 % HDP (Bayraktar, Fofack, 2011).

e Vyuzitie pozi¢anych prostriedkov

Svetova banka vroku 2017 uviedla, ze rastice dlhové zatazenie zvycCajne
nie je dovodom na obavy, ak sa pouziva na financovanie investicii, ktoré zvySuju

potencialny produkt krajiny, a teda aj jej schopnost’ splacat’ ivery v budicnosti.

V niektorych najmenej rozvinutych krajinach odrazali rastuce deficity tlak
na financovanie verejnych investicii, ¢o naznacuje zdvojnasobenie medidnu verejnych
investicii ako podielu na HDP z 3 % v roku 2000 na 6 % v roku 2015. Napriklad Guinejsko-
bissauska republika, Madagaskar, Mali a Nepal mali SirSie fiskalne deficity vyvazené

vy§8imi verejnymi investiciami (IMF, 2018a).

krajin sa pouZila na financovanie rastu beznej spotreby. Napriklad v krajinach subsaharskej
Afriky, ktoré st chudobné na prirodné zdroje, Sla vacsina zvySenych vydavkov, ktoré

umoznil rast cien komodit, na mzdy vo verejnom sektore (World bank, 2018a).
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e Zavislost’ na vonkajSom dlhu

Vzhladom na ich typicky malu lokdlnu veritel'ski zakladnu, vyznamny podiel
menach. Vysledny menovy nestlad predstavuje vyzvu pre tieto Krajiny, pretoze
znehodnocujica sa mena moze viest' k zvySeniu domdcej hodnoty dlhového zat'azenia
krajiny a urokovych platieb. Tato vyzva je zavaznejSia v krajinach s vyznamnym podielom
zahrani¢ného dlhu ocenovaného trhovymi sadzbami a menej v krajinach, ktoré tazia
Z nizkych turokovych sadzieb zvyhodneného dlhu. Hodnota medianu vonkajSiecho dlhu
vratane verejného aj sikromného dlhu, tvoril v najmenej rozvinutych krajinach 28 % z HDP
¢o predstavovalo skoro polovicu celkového dlhu. Median zahrani¢ného dlhu ako podiel
na HDP vzrastol o 3 percentualne body od roku 2012 s niekol'’kymi vyznamnymi extrémanmi.
Komer¢né emisie dlhov prispeli k mimoriadne prudkému narastu zahrani¢ného dlhu
V Mozambiku a Tadzikistane. V Ugande sa podiel zahrani¢ného dlhu na HDP od roku 2012
viac ako zdvojnasobil na viac ako 40 % z HDP v roku 2017. ZloZenie splatnosti zahrani¢ného
dlhu najmenej rozvinutych krajin zostalo vo vSeobecnosti stabilné — kratkodoby dlh zostal

na Grovni 5 % z celkového zahrani¢ného dlhu v roku 2016 (World bank, 2019a).

e Posun K netradi¢nym verite’om

ZlozZenie verejného dlhu sa za posledné desatrocCie posunulo a stalo sa Coraz viac
nevyhodnym, ked’Ze najmenej rozvinuté krajiny zvysili svoju zavislost’ od financovania
zZ netradi¢nych zdrojov (obrazok ¢. 3 Graf A). Median podielu nevyhodného dlhu vzrastol
na 55 % z celkového dlhu v roku 2016, ¢o predstavuje narast o takmer 8 percentualnych
bodov od roku 2013 a 15 percentudlnych bodov v porovnani s desatro¢im predtym.
Komer¢ni veritelia sa pre niektoré krajiny stali dolezitym zdrojom tverov (World Bank and

IMF, 2018).
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Obr. 3 Zlozenie veritel'ov najmenej rozvinutych krajin a podiel nevyhodného dlhu
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Zdroj: World Bank, Debt in low-income countries: evolution, implications, and remedies

Graf vpravo na obrazku 3 zobrazuje zmenu Vv zlozeni veritel'ov verejného a verejne
garantované¢ho vonkajsieho dlhu od roku 2007 do roku 2016. Ako mozeme vidiet’, podiel
veritelov mimo Parizskeho klubu, najmi Ciny, vzrastol zroku 2007 oproti roku 2016
0 4 percentualne body. Commercial, ktori s zastipeni komerénymi bankami, sukromnymi
bankami a inymi sukromnymi finanénymi institiiciami, tiez zvysili podiel na verejnom dlhu
najmenej rozvinutych krajin o skoro 2 percentudlne body. Dlhopisy sa podiel’ali na raste
okolo 1 percentudlneho bodu. Podiel uverov od Svetovej banky, regionalnej rozvojovej
banky a inych multilateralnych a medzivladnych agentur sa skoro nezmenili. Avsak podiel
vyhodnejSich tiverov od ¢lenov Parizskeho klubu klesol o skoro 5 percentudlnych bodov
z HDP. Graf vlavo zobrazuje podiel nevyhodného verejného dlhu, na celkovom dlhu,
ktory je vdcSinou poskytnuty krajinami, ktoré nepatria do Parizskeho klubu alebo inymi
sukromnymi finanénymi inStiticiami. PreruSované modré Ciary oznacuji medzikvartilové
rozpdtie, zatial’ ¢o plna modra Ciara predstavuje median. Mozeme vidiet', ze od roku 2000

po rok 2016 sa podiel nevyhodného dlhu na verejnom dlhu zvySoval.

Etiopia, Mozambik, Rwanda, Senegal, TadZikistan a Tanzania emitovali od roku
2010 komerény verejny dlh, zvy€ajne denominovany v americkych dolaroch. Veritelia
mimo Parizskeho klubu, najmi Cina, sa za posledné desatroie stali dolezitej$im zdrojom

financovania, najmé v Subsaharskej Afrike (World Bank, 2015).

V roku 2016 dlh mimo Parizskeho klubu predstavoval viac ako patinu medianu
zahrani¢ného dlhu najmenej rozvinutych krajin a priblizne 13 % ich verejného dlhu (World

Bank, 2018b).
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demokraticka republika, Etiopia, Mozambik, Tanzania, Uganda a Zimbabwe. Dojednania

AW v

0 pbzickach dlhu mimo Parizskeho klubu ¢asto nie su verejné a modzu byt zlozité
aroznorodé. Zvysena expozicia voc¢i inym veritel'om ako su Clenovia Parizskeho klubu,
mdze v budlicnosti predstavovat’ koordina¢né problémy pri rieSeni dlhov, ¢im sa dosledky

dlhove;j tiesne eSte zhorSia, najma ak je dlh zabezpeceny kolateralom (World Bank, 2019a).

Obr. 4 Splatky urokov a krajiny v dlhovej tiesni
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Zdroj: World Bank, Debt in low-income countries: evolution, implications, and remedies

Graf vlavo na obrazku 4 zobrazuje podiel splatok verejného dlhu na Statnych
prijmoch. Od roku 2007 do roku 2017 sa median drzi v rozmedzi 3 % az 5 % z prijmov
Statneho rozpoc¢tu. Zahnutych je 30 najmenej rozvinutych Krajin a neobsahuje Somalsko,
Juzny Sudan a Syriu z dovodu obmedzenych dat. Graf vpravo zobrazuje percento najmenej
rozvinutych krajin, ktoré maji narok a pristup k zvyhodnenym tverovym néstrojom
Medzinarodného menového fondu, ktoré su bud’ vystavené vysokému riziku, alebo uz st
v dlhovej tiesni. Krajina sa povazuje za krajinu v dlhovej tiesni, ak ma t'azkosti pri splacani
svojho dlhu, o <c¢om sved¢i napriklad existencia nedoplatkov, prebiehajica
alebo pripravovana restrukturalizacia dlhu. Vzorka zahtia 30 najmenej rozvinutych krajin.
MoéZeme vidiet', Ze od roku 2013 do roku 2016 sa podiel krajin vystavenych riziku zniZoval
z urovne okolo 27 percent na troven 20 percent, avSak v roku 2017 a nasledne 2018 tento

podiel prudko vzrastol na vySe 35 percent.
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1.2.2 Rastuca cena dlhu

Ked'Ze dlhové zat'aZenie rastlo a bolo menej vyhodné, tiroky z tohto dlhu absorbovali
vaesi podiel vladnych prijmov. Medzi najmenej rozvinutymi krajinami vzrastol pomer
medianu trokovych platieb k vynosom na viac ako 5 % v roku 2017, ¢o je narast z nieCo
vySe 3 % v roku 2013. Narast tohto pomeru bol sposobeny rychlo rasticimi Grokovymi
platbami, pricom median Grokovych platieb medzi krajinami vzrastol o viac ako 128 %
oproti 31 % rastu vladnych prijmov. Krajiny s najrychlej$im rastom dlhu boli ¢asto krehké
a zasiahnuté kombinaciou konfliktov, slabej spravy veci verejnych alebo zavislosti

od komodit (World Bank, 2019a).

V Gambii sa Statny dlh zvysil z takmer 60 % HDP v roku 2013 na odhadovanych 88
% v roku 2017, pricom urokové platby pohltili 42 % Statnych prijmov. Narast dlhu bol
vysledkom uvol'nenej fiskalnej politiky, zachrany Statnych podnikov a rozsiahleho zlého

hospodarenia predchadzajucej vlady pred prechodom k demokracii zac¢iatkom roka 2017

(IMF, 2018b).

V Mozambiku sa pomer vladneho dlhu k HDP od roku 2013 zvysil takmer o 50
percentualnych bodov, pricom v roku 2018 dosiahol odhadom 102 % z HDP, pri¢om
urokové platby sa za rovnaké obdobie zvysili z 2,6 % vladnych prijmov na 16,5 %. ZhorSenie
bolo podporené rasticimi deficitmi, ked’Ze fiSkalna politika zostala uvolnend pri nizsich
cenach komodit a utlmenom raste. Krajina je v dlhove;j tiesni a zmeskala niekol’ko platieb

externym dlznikom (IMF, 2018c).

Zimbabwe je tieZ klasifikované ako krajina v dlhovej tiesni. Za poslednych pét rokov
sa Statny dlh podstatne zvysil z nieco vySe 48 % HDP v roku 2013 na odhadovanych 82 %
v roku 2017. Pretrvavajuce vysoké fisSkalne deficity s ¢iastocne vysledkom zvySeného
objemu miezd vo verejnom sektore, ktory pohltil 90 % prijmov v roku 2017. Okrem
toho, prijmy zostavaju utlmené v dosledku slabého rastu a Strukturalnej nepruznosti, zatial’
¢o transfery do polnohospodarskeho sektora udrziavaju zvySené nemzdové vydavky.
Navyse, deficity boli ¢iastocne financované prostrednictvom kontokorentného uveru
v Rezervnej banke Zimbabwe, ktory vzhl'adom na nedostato¢né rezervy viedol k tvorbe

peiiazi a prehibil nedostatok cudzej meny (World Bank, 2019a).
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Vyssie trovne externého verejného dlhu a zvysena zavislost’ od komerénych tverov
sposobuji, Ze mnohé najmenej rozvinuté krajiny su zranitelné vo¢i menovym rizikam,

urokovym sadzbam a rizikam refinancovania (Devarajan, 2018).

Najmenej rozvinuté krajiny su zraniteI'né aj kvoli skutocnosti, ze takmer vSetky tieto

vvvvvvvv

Z dovodu rasticich nedoplatkov alebo potreby restrukturalizacie dlhu bolo, k novembru
2018, 11 krajin vyhodnotenych ako v dlhovej tiesni alebo s vysokym rizikom dlhove;j tiesne,

v porovnani s iba Siestimi krajinami v roku 2015.
1.2.3 Zranitelnosti a rizika najmenej rozvinutych krajin

e DIlh sikromného sektora

V dosledku nerozvinutych domacich kapitalovych trhov a obmedzeného pristupu
k medzinarodnym financiam je median najmenej rozvinutych krajin celkového
stkromného dlhu ekvivalentny iba 18 % HDP, ¢o je vyrazne menej ako 41 % podiel HDP
pre rozvojové a rozvijajuce sa krajiny. Napriek tomu, dlh sakromného sektora najmenej
rozvinutych krajin ma od roku 2005 stabilne rastuci trend, pricom sa zvysil o takmer 8
percentualnych bodov. Nadmerny stikromny dlh sa niekedy méze premenit’ na verejny dlh,
a to bud priamo prostrednictvom bailoutu (prakticky znarodnenim), alebo nepriamo
prostrednictvom proticyklickych vladnych vydavkov v reakcii na sukromné zniZovanie
zadlzenia, ¢o naznacuje, Ze sa rozdiel medzi vonkaj$im a vntitornym dlhom zacina vytracat’

(World Bank, 2019a).

Obr. 5 Sukromny dlh a index koncentracie exportu
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Zdroj: World Bank, Debt in low-income countries: evolution, implications, and remedies
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Graf na obrazku 5 vlavo zobrazuje domace uvery nefinanénému sukromnému
sektoru poskytované komerénymi bankami a ,ak su dostupné data, aj inymi finan¢nymi
korporaciami. Podiel sukromného dlhu na HDP v najmenej rozvinutych krajinach, ¢ervena
¢iara, od roku 2000 do roku 2016 mierne rastie z irovne okolo 10 percent na uroven 15
percent z HDP . AvSak oproti rozvojovym a rozvijajucim sa krajinam je tento podiel nizky,
pretoze podiel sukromného dlhu v tychto krajinach od roku 2000 do roku 2016 rastol

z trovne okolo 20 percent na uroven 40 percent Z HDP.

Graf na obrazku 5 vpravo predstavuje index koncentracie vyvoznych produktov.
Oranzové Ciary oznaCuji medzikvartilové rozpitie koncentratného indexu, ktory meria
stupent koncentracie produktov, pricom hodnoty blizSie k 1 naznacuju, ze vyvoz krajiny
je vysoko koncentrovany na niekol’ko produktov. M6zeme vidiet, ze pre LIC ma tento index

vysSiu hodnotu ako pre ostatné krajiny.

Obr. 6 Rast HDP najmenej rozvinutych krajin a svetovy dopyt po komoditach
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Zdroj: World Bank, Debt in low-income countries: evolution, implications, and remedies

Graf vlavo na obrazku 6 zobrazuje rast HDP v 4 réznych skupinach najmenej
rozvinutych krajin. Prvii modru skupinu tvora vSetky najmenej rozvinuté krajiny. Zelena
uroven predstavuje priemerny rast v rokoch 2010 az 2015. Mézeme vidiet, Ze aj ked’ rast
od roku 2017 do roku 2020 je relativne nizsi ako predoslé roky, stale je vidiet’ rastuci trend.
Druhu Cervent skupinu tvoria najmenej rozvinuté krajiny, ktoré exportuji ropu. MoZeme
vidiet, Ze priemerny rast v rokoch 2010 az 2015 je o kusok vyss§i ako priemerny rast

vSetkych najmenej rozvinutych krajin.
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V roku 2017 tieto krajiny zaznamenali pokles HDP o vyse 3 percenta avsak v nasledujticich
rokoch zaznamenali rychly rast naspit’ na priemernu uroveil z predoslych rokov. Tretia
oranzova skupina je tvorend krajinami, ktoré exportuju kovy. Tato skupina krajin mala od
roku 2010 do roku 2015 najvysS§iu priemernt Groven rastu az okolo 7 percent. V rokoch 2017
az 2020 je ich rast na nizSej urovni okolo 4 az 5 percent. Najlepsie spomedzi tychto 4 skupin
je posledna skupina najmenej rozvinutych krajin, ktoré nie st zavislé na ziadnych prirodnych
zdrojoch. Priemerny rast v minulych rokoch od 2010 az po rok 2020 je skoro rovnaky na

urovni 6 percent.

Graf vpravo na obrazku 6 zobrazuje globalny rast dopytu po komoditach. Oranzovy
kosostvorec predstavuje priemerni troveit od roku 2010 do roku 2016 a modry stipec

predstavuje predpokladany vyvoj.

e Rvchlejsi rast HDP znamena rast verejného dlhu

Podl'a vysledkov analyz Svetovej banky sa oc¢akava, Ze rast najmenej rozvinutych
krajin zostane stabilny a bude podporovat’ ich schopnost’ splacat’ verejny dlh. O¢akéva sa,
ze rast LIC bude v roku 2018 v priemere 5,6 % a v rokoch 2019-20 sa zrychli na nieco viac
ako 6 %, podporovany rasticou polnohospodarskou produkciou a pokracujucimi
investiciami do infraStruktary. AvSak, v nasledujlicom desatroci, slabsi rast na velkych
rozvojovych a rozvijajicich sa trhoch méze spomalit’ globalny dopyt po kovoch, ¢o spdsobi
aj horsie vyhliadky buduceho rastu najmenej rozvinutych krajin, ktorych hlavny prijem tvori
prave export komodit. V tomto vyhlade prevladaju negativne rizika, medzi ktoré patri
moznost’ rychlejSieho, nez ocakavaného spomalenia hlavnych obchodnych partnerov
(vratane Ciny, ktora je hlavnym spotrebitelom komodit), opitovny pokles cien komodit,
zhorSenie medzindrodnych finanénych podmienok a moznost’ prirodnych Kkatastrof,

konfliktov alebo nepriaznivého pocasia.

Vyssi dlh, nizsi rast investicii a zvySené rizika. Rastica uroven netradi¢nych
veritel'ov verejného dlhu, ¢asto s variabilnymi irokovymi sadzbami, sposobuje, Ze niektoré
najmenej rozvinuté krajiny st nachylné na nahle zvysenie nakladov na zaplatenie splatok
urokov, najmi ak si pozicali v cudzej mene. Ked'ze vyspelé ekonomiky nad’alej stahuji
menovu politiku, méZu byt nové emisie dlhu a refinancovanie dlhu drahSie, ¢o mdZe mat’
za nasledok rastice naklady na obstaranie dlhu najmenej rozvinutych krajin. Nasledkom

toho by sa mohli znizit investicie a znizil by sa aj strednodoby rast (World Bank, 2019a).
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Pri absencii dostato¢ného mnozstva Giverov za zvyhodnenych podmienok, existuje
riziko, Zze vysoky verejny dlh povedie k vyS$$im trokovym sadzbam, ¢im sa vytlacia
sukromn¢ investicie a tym padom sa rast spomali. Podobne rasttice irokové platby doméacim
veritel'om mdzu podnietit’ tvorcov politiky k finan¢nej represii - vyuzivajic administrativne
alebo iné prostriedky na nasmerovanie domécich tuspor na nadkup verejného dlhu - ¢o moze
utlmit’ investicie sikromného sektora a obmedzit’ rozvoj domacich finan¢nych trhov. (Fry,

1997)

vvvvv

dlhu v najmenej rozvinutych krajinach vyrazne zvysilo. Zmenila sa aj Struktira dlhu,
ked’Ze mnohé najmenej rozvinuté krajiny zvysili svoju expoziciu voci veritel'om, ktori nie
su ¢lenmi PariZzskeho klubu, a dlhu zaloZenom na vol’'nom obchodovate'nom trhu ¢o moze
predstavovat’ problémy pre akékol'vek buduce rieSenie dlhu. ZvySeny pristup k trhovému
financovaniu sice poskytol prilezitosti na rieSenie potrieb jednotlivych krajin, ale zaroven
niektoré krajiny vystavil menovym a urokovym rizikdm a taktiez rizikdm spojenych
s refinancovanim. Pocet najmenej rozvinutych krajin s vysokym rizikom neschopnosti
splacat’ verejny dlh alebo v dlhovych problémoch sa za posledni dobu vyrazne zvysil (World
Bank, 2019a).

1.3 Rozvojové a rozvijajuce sa krajiny

Podl'a klasifikacie krajin vo Fiskdlnom monitore publikovanom Medzindrodnym
menovym fondom v roku 2022 za rozvojové a rozvijajuce krajiny mozeme povazovat' 96

krajin (IMF, 2022b).

Pojem rozvojové krajiny zahffia heterogénny celok krajin s rozdielnym
ekonomickym vyvojom, socidlnou a ekonomickou S$truktirou, ktoré boli kedysi
kolonidlnymi a zavislymi krajinami. Niekedy sa tento celok nazyva aj ,.treti svet™. Termin
rozvojove krajiny sa prvykrat pouzil na konferencii OSN pre obchod a rozvoj (UNCTAD)

Vv roku 1964. Predtym sa pouzival pojem hospodarsky menej vyvinuté krajiny.
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Rozvojové krajiny sa vyznacuji zaostavanim, a to v dvojakom zmysle slova. Tieto
krajiny zaostavaji za svetovym vyvojom (vyspelymi krajinami), za vyvojom v ostatnych
Castiach sveta a tiez zaostavaju aj za svojimi vnatornymi potrebami. Toto vedie
k hospodarskemu i politickému napétiu v tychto krajinach. Doélezitou ¢rtou rozvojovych
krajin je aj existencia znacnych rozdielov medzi jednotlivymi rozvojovymi krajinami.
Aj ked maju krajiny Latinskej Ameriky, Afriky a Azie mnoho spoloéného, maji viak
podstatne viac rozdielneho ako vyspel¢ krajiny. Analyza dlhodobych trendov v urovni HDP
na obyvatela ukazuje, ze rozdiely medzi vyspelymi krajinami a rozvojovymi krajinami
sa Coraz zvacsuju. Hoci rozvojové a rozvijajice sa krajiny (EMDE — Emerging market and
developing economies) pred desiatimi rokmi prekonali globalnu finan¢nu krizu relativne
dobre, zda sa, ze maju horSie predpoklady na to, aby sa vyrovnali so zna¢nymi rizikami,
ktorym aktudlne celi svetové hospodarstvo. V mnohych krajindch sa znizili mozZnosti
pre menové a fiskalne politiky reagovat’ na negativne Soky. Skusenosti z celosvetovej recesie
v roku 2009 opit’ zdoéraziuji rozhodujicu ulohu vladneho organu pri ochrane hospodarske;
aktivity pocas nepriaznivych Sokov. Vzhl'adom na oslabenie vyhl'adu globélneho rastu
a narastu zranitel'nosti, je teraz politickou prioritou pre tieto krajiny zleps$it' odolnost’ voci
Sokom a zlepsit’ vyhliadky dlhodobého rastu (World Bank, 2020a).

Rast rozvojovych arozvijajucich sa krajin od globélnej recesie v roku 2009 vo
vSeobecnosti sklamal, pricom vo vacSine rokov doslo k vyraznému zniZeniu nasledujicich
prognoz. Krajiny nad’alej ¢elia rizikdm znizovaniu potencialneho rastu v najblizsich rokoch.
Patri k nim zvySend neistota v oblasti globélnej politiky, obchodné napétie, vedlajSie i¢inky
slabSieho nez ocakavaného rastu vo velkych ekonomikach a nepriaznivy vyvoj
na finan¢nych trhoch. Tieto rizikd sprevadzaju rizika Specifické pre dany region vratane
geopolitického napitia, ozbrojenych konfliktov a nepriaznivého pocasia. Od celosvetovej
recesie v roku 2009 sa zranitel'nost’ v ramci krajin EMDE zvysila, v dosledku ¢oho st menej
pripravené na buduce Soky. Z dlhodobého hladiska celia krajiny EMDE aj oslabeniu
potencialneho rastu, ¢o odraza spomalenie akumulacie kapitalu a rastu produktivity, ako aj
demografické prekazky. Tieto obmedzenia budu pravdepodobne brzdit’ rast v nasledujucej

dekade ak sa nezmiernia ambicidznymi a doveryhodnymi opatreniami (World Bank, 2020b).
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1.3.1 Roky neuspokojivého rastu

Od roku 2009 sa januarové a junové progndzy globalneho rastu v tom istom roku
znizovali v priemere o 0,1 percentualneho bodu. Znizenia sa tykali tak vyspelych ekonomik,
ako aj rozvojovych a rozvijajucich sa krajin. V tychto krajinach v8ak boli progndzy rastu
revidované smerom nadol castejSie a s vacSim rozpitim. Od roku 2009 sa progndzy
nasledujuceho rastu revidovali nadol v priemere o 0,2 percentualneho bodu. v porovnani
s predchadzajiacou progndzou. V januari 2018 sa o¢akavalo, ze HDP krajin EMDE v roku
2019 vzrastie 0 4,6 %. Do progndzy z januara 2019 bola tato hodnota revidovala na 4,2 %
a v juni 2019 d’alej na 3,9 %. Podobne sa opakovane upravovali aj prognézy rastu EMDE na
desat’ rokov dopredu. Tento postup revizii smerom nadol v kratkodobom aj dlhodobom
horizonte rastu poukazuje na cyklické aj Strukturalne faktory, ktoré zatazuji rozvojové

a rozvijajtce sa krajiny (World Bank, 2020a).

Obr. 7 Revizie prognéz rastu HDP
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Zdroj: World Bank, Prospects, risks and vulnerabilities in emerging and developing
economies

Na obrazku 7, graf vl'avo, oranzova Ciara zobrazuje rozdiel medzi predchadzajucou
a aktualnou prognozou rastu, a moézeme vidiet, ze tato ¢iara sa od roku 2011 do roku 2016
vacsinou pohybovala v zapornych ¢islach, o znamend, ze revizie progndz boli CastejSie

negativne ako pozitivne.

Graf na obrazku 7 vpravo, zobrazuje revizie prognéz za jednotlivé regiony krajin
EMDE (EAP = Vychodna Azia a Oce4nia, ECA = Eurdpa a centralna Azia, LAC = Latinska
Amerika a Karibik, MNA = Blizky vychod a severna Afrika, SAR = juzna Azia a SSA =
Subsaharska Afrika).
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Rozsiahle, rychle a globdlne menové a fiskalne stimuly v najvac¢sich vyspelych
ekonomikéch a vacsich krajindch EMDE spociatku podporovali vyrazné ozivenie svetového
obchodu, cien komodit a kapitalovych trhov. Ukazalo sa vSak, Ze toto ozivenie malo kratke
trvanie. Nasledujice desatroCie sa nieslo v znameni dlhotrvajacej slabosti svetového
hospodarstva. Od roku 2011 bol rast svetového obchodu v priemere 4,1 %, €o je vyrazne
pod predkrizovymi hodnotami (7,3 % v rokoch 2002 - 2007). Slabost’ obchodu sa odrazila
kombinaciu viacerych faktorov vratane slabého rastu dopytu vo vyspelych ekonomikach,
zmien v zlozeni svetového dopytu, dozrievaniu globalnych dodavatel'skych retazcov

a obchodnych napéti medzi hlavnymi ekonomikami (World Bank, 2020a).

Obr. 8 Rast HDP v rozvojovych krajinach
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Zdroj: World Bank, Emerging and developing economies

Grafy na obrazku 8 zobrazujui rast HDP v percentach rozvojovych a rozvijajtcich sa
krajin podl'a jednotlivych regionov. Zelena €iara predstavuje priemer za roky 2002 az 2007,

modra ¢iara predstavuje priemer za roky 2008 az 2009.

Obr. 9 Prognoéza rastu HDP
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Zdroj: World Bank, Emerging and developing economies
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Graf na obrazku 9 zobrazuje porovnanie rastu HDP vo svete, vo vyspelych
ekonomikach a v rozvojovych a rozvijajucich sa krajinach. Mézeme vidiet, Ze prognoza
(v Sedom) rastu krajin EMDE je nizSia ako priemer za roky 2000 az 2018 v porovnani

so svetom a vyspelymi ekonomikami.

e Kolaps cien komodit

V roku 2011 sa ceny komodit - po¢niic od kovov po pol'nohospodarske produkty
a neskor aj ropy - zacali prudko prepadat’ zo svojich vrcholov, pri¢om zaciatkom roka 2016
dosiahli dno a nasledne sa mierne zotavili. Tento pokles odrazal jednak spomal’ujuci sa rast
dopytu, vratane Ciny, ako aj dostatoénti ponuku po obdobi rychlych globalnych investicii
v surovinovych sektorov (World Bank, 2020a).

OPEC sa najprv snazil ceny ropy stabilizovat vzhl'adom na rastucu produkciu
bridlicovej ropy v USA, ale v polovici roka 2014 od tejto stratégie upustil a ceny ropy

sa potom v roku 2016 prepadli, ¢o spdsobilo rozsiahle naruSenie vyvozu ropy (Baffes, 2015).

Na konci roka 2018 boli ceny energii stale o 32 % niz§ie z0 svojich maximalnych
hodnét z roku 2011, ceny priemyselnych kovov o 20 % nizSie a ceny pol'nohospodérskych
komodit 0 29 %. Pokles cien komodit - umocneny sprisiovanim politik - utlmil rast v dvoch
tretinach krajin EMDE, ktoré sa vo vel'kej miere spoliehaji na vyvoz komodit (World Bank,
2020a).

Obr. 10 Vyvoj cien komodit
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Zdroj: World Bank, Emerging and developing economies
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Graf na obrazku 10 zobrazuje ceny komodit, ktoré su merané v realnom vyjadreni,
v americkych doldroch v roku 2010. Modré ¢iara predstavuje pol'nohospodarske komodity,

cervena energie a oranzova kovy.

1.3.2 Zranitelnosti a rizika rozvojovych a rozvijajucich sa krajin

Po desatro¢i nevyrazného rastu, ktory nasledoval po globalnej recesii, ¢elia krajiny
EMDE hrozivym kratkodobym a dlhodobym vyzvam. V sti¢asnosti sa o¢akéava, ze globalny
rast bude v roku 2019 pomalsi, nez sa povodne predpokladalo, ¢o odraza rozsiahle oslabenie

priemyselnej aktivity a svetového obchodu (World Bank, 2020a).

Krajiny EMDE celia v najbliz§ich rokoch vyznamnym rizikdim ohrozujucim rast,
medzi ktoré patria politickd neistota, obchodné napitie, narusSenie financénych trhov,
vedlajSie ucinky slabSiecho nez ofakavaného rastu v hlavnych ekonomikach a rdzne iné
geopolitické rizika. Niektoré rizika, by mohli mat’ vazne dosledky na dlhodobé prognozy
rastu (World Bank, 2020b).

e Geopolitické riziko a konflikt

Geopolitickd neistota sa v roku 2019 zvysSila na najvysSiu trovenl za viac ako tri
desatrogia. Ciasto¢ne to odrdza zvy$ené obchodné napitie medzi Spojenymi $tatmi a ich
najvacsimi obchodnymi partnermi, neistotu suvisiacu s odchodom Spojeného kralovstva
z EU a vyvoj v niekolkych velkych ekonomikach vratane Brazilie, Franciizska a Talianska.
Zistilo sa, ze neistota v oblasti politiky v eurozone mala Statisticky vyznamny vplyv
na vysledky investicii v konkrétnom regione EMDE krajin a to v Eurdpe a centralnej Azie.
Pocet ozbrojenych konfliktov sa vyrazne zvysil, a to na 51 v rokoch 2015-17, v porovnani
s 35 v rokoch 2000-14. Potencial d’alsich konfliktov zvySuje rastiuca polarizacia verejnej
mienky v niektorych krajinach, rastica prijmova nerovnost’ a vyostrené hospodarske
a politické spory medzi krajinami. Obnovenie konfliktov by mohlo v kratkodobom horizonte
naru$it’ regionalnu a globalnu hospodarsku aktivitu, ako aj finanéné a komoditné trhy,
pricom v strednodobom horizonte by mohlo zabrzdit' potencidlny rast a zvysit' prilev
utecencov. Konflikt v blizkosti dolezitych lievikov v lodnej doprave by mohol viest
k naruseniu globalneho obchodu a prudkému narastu cien komodit. Teroristické utoky
by mohli narusit’ doveru, cestovanie a cestovny ruch a mohli by zvysit’ averziu voéi riziku
a transak¢né a poistné naklady. Kybernetické utoky by mohli narusit’ politické procesy

a ekonomicku aktivitu, najma ak by mali vplyv na kritickll informacnti a komunika¢na
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infrastruktaru. Rast vo viacerych krajinach by zabrzdili aj prirodné katastrofy, ktorych
frekvencia, zavaznost’ a naklady sa zvysuja (World Bank, 2020a).

Obr. 11 Index geopolitickej neistoty
Index, 6-month moving average
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Zdroj: World Bank, Prospects, risks and vulnerabilities in emerging and developing
economies

e Vnutorné riziko verejného dlhu

Od roku 2007 sa verejny dlh v krajindich EMDE zvysil priblizne o 10 percentualnych
bodov HDP v priemere na 54 % HDP do konca roka 2018, pri¢om najrychlejsie sa zvySoval
v krajinach vyvazajacich komodity. Dlh sa zvysil v troch $tvrtinach krajin EMDE a v jednej
tretine z nich o viac ako 20 percentualnych bodov HDP. Odrazom tohto narastu zadlZenosti
Statov je, ze mnohé EMDE maju v sucasnosti nizsi priemerny Gverovy rating ako v roku
2007. Okrem toho sa zniZila priemernd splatnost’ Statneho dlhu krajin EMDE z 11,5 roka
v roku 2007 na 10,3 roka v roku 2018, pricom v roku 2018 malo 23 % krajin priemernu
splatnost’ dlhu pod 6 rokov. Narast verejného dlhu EMDE odraZza zhorSenie fiSkalnych
deficitov. V priemere sa v roku 2007 fiskalny prebytok 2,4 % HDP premenil v deficit 1,3 %
z HDP do roku 2018. Cyklicky upravené celkové fiskalne saldo sa zmenilo z prebytku
vo vyske 2,4 % HDP na deficit vo vyske 1,5 % HDP. V stcasnosti az devit desatin krajin
EMDE ma fiskalny deficit v porovnani s dvomi tretinami v roku 2007. Krajiny vyvazajuce
komodity zaznamenali najvacsie zhorSenie fiskalneho hospodarenia a v sti¢asnosti vykazuju

najvacsie deficity (World Bank, 2020b).

37



Obr. 12 Verejny dlh rozvojovych krajin
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Zdroj: World Bank, Prospects, risks and vulnerabilities in emerging and developing
economies

Grafy na obrazku 12 suvisia s vladnym dlhom krajin EMDE. Graf vl'avo zobrazuje
podiel vladneho dlhu na HDP v roku 2007 ako ¢erveny kosostvorec a podiel v roku 2018
ako modry stipec. Mozeme vidiet, Ze celkovy vladny dlh sa pocas tychto rokoch zvysil.
Narast pri krajindch exportujucich komodity je vyrazne vys$$i ako v krajinéch,
ktoré komodity importuju. Graf vpravo zobrazuje zmenu podielu vladneho dlhu na HDP
podla poétu danych krajin (146). Zatial' ¢o vac¢Sina krajin v roku 2007 mala vladny dlh
na trovni 0 az 50 %, v roku 2018 je tychto krajin zhruba o dve tretiny menej ako predtym.
Vicsina krajin EMDE maé vladny dlh na tirovni 26 az 75 % z HDP.

e Vonkajsie riziko verejného dlhu

Externé financovanie sice pomdha financovat’ vel'mi potrebné investicie
V rozvojovych a rozvijajicich sa krajinach, ale méze zvysit’ zranitel'nost’ tychto krajin voci
rizikdm globalneho finan¢ného systému. Celkovy zahrani¢ny dlh krajin EMDE sa od roku
2007 zvysil o 14 percentudlnych bodov HDP a v roku 2018 dosiahol v priemere 55 % HDP.
V polovici krajin EMDE sa vonkaj$i dlh zvysil o 10 (alebo viac) percentualnych bodov HDP.
Odraza to najmi znacné a pretrvavajuce deficity, ktoré v roku 2018 dosiahli v priemere 4,5
% HDP v porovnani s 1,2 % HDP v roku 2007. Podiel zahrani¢ného dlhu so splatnost'ou
do 12 mesiacov zostal od roku 2007 stabilny na trovni priblizne 12 %, zatial’ ¢o podiel
denominovany v cudzej mene zostal nad 9 %. Tento narast vonkajSej zraniteI'nosti bol
vo vicsine krajin EMDE do urcitej miery zmierneny devizovymi rezervami. Napriek tomu,
ze medzinarodné devizové rezervy su stale vysSie ako ich priemerné hodnoty z 80. a 90.
rokov, od roku 2007 klesli v dvoch tretinach krajin a v niektorych z nich sa znizili o viac ako
polovicu. Rasttci podiel zahrani¢nych zavéizkov je umozneny cez domace dlhopisové trhy.

V niektorych krajinach podiel dlhopisov vlastnenych externymi veritel'mi na dlhopisovych
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trhoch vzrastol na viac ako 30 %. Vyssia ucast’ nerezidentov znizuje bezprostredné menové

rizika, ale vystavuje tieto krajiny riziku zmien globalneho sentimentu (World Bank, 2020b).

Obr. 13 Vonkajsi dlh
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Graf vlavona obrazku 13 zobrazuje nevazeny priemer podielu celkového

zahrani¢ného dlhu na HDP pre 31 vyvozcov komodit a 30 dovozcov komodit spomedzi

krajin EMDE. Najvacsi narast externého dlhu zaznamenali krajiny, ktoré patria medzi

Vv

do svojej krajiny.

Graf vpravo zobrazuje rozdelenie 64 krajin EMDE podl'a podielu externého dlhu
na HDP v roku 2007 a2018. Zatial' ¢o v roku 2017 vécSina krajin mala externy dlh
na niz§ich urovniach do 50 percent z HDP tak v roku 2018 sa zhruba jedna tretina tychto

krajin presunula do vyssich urovni vonkajsieho dlhu nad 51% z HDP.

e Zranite’'nost’ dlhu podnikov a domacnosti

Na zaklade tdajov zo 16 krajin, ktoré maju dostupné udaje za prvy Stvrtrok 2019
(Argentina, Brazilia, Cile, Kolumbia, Mad’arsko, India, Indonézia, Malajzia, Mexiko,
Pol'sko, Rusko, Saudska Arabia, Juzna Afrika, Thajsko a Turecko) sa od roku 2007 dlh
nefinanénych podnikov zvysil v priemere o 10,3 percentualneho bodu HDP na 48 % v roku
2018 medzi krajinami EMDE, okrem Ciny, k ¢omu &asto prispeli nizke globalne tirokové
sadzby. Dlh podnikov v pomere k HDP vzrastol nad uroven z roku 2007 v 79 % krajin
EMDE a v tretine z nich o viac ako 10 percentualnych bodov HDP (World Bank, 2020b).

39



Obr. 14 DIh nefinan¢nych institacii

Percent of GDP mlatest available #2007 N?:beer of economies
50  Latest available D2007
40 25
20
30
15
20 10
10 5
0 0
EMDEs Commodity- Commodity- 0-25 25-50 50+
exporting EMDEs importing EMDEs Percent of GDP

Zdroj: World Bank, Prospects, risks and vulnerabilities in emerging and developing
economies

Graf vl'avo na obrazku 14 zobrazuje nevazeny priemer dlhu nefinan¢nych institacii
v 27 krajinaich EMDE vyvézajicich komodity a 21 krajinich EMDE dovozcov komodit.
Ako mozeme vidiet, k najvacSiemu narastu doslo v krajinach, ktoré importuju komodity.
Graf vpravo zobrazuje zase skutocnost, ze vo vicSine krajin od roku 2007 podiel dlhu

nefinan¢nych institacii narastol na hladinu 25 az 50 percent z HDP.

K najrychlejS§iemu nérastu dlhu nefinanénych spolo¢nosti doSlo v niektorych
Z najvacsich rozvojovych arozvijajucich sa krajinach, najmia v Cine. Mimo Ciny bola
priblizne polovica nérastu dlhu podnikov v EMDE od roku 2010 v cudzej mene.

Dlh domacnosti sa v priemere od roku 2007 tiez zvysil o 5 percentualnych bodov
HDP a v roku 2018 dosiahol 25 % z HDP. V niektorych EMDE sa dlh domacnosti zvysil
0 viac ako 10 percentualnych bodov HDP. Najvacsi narast zaznamenali Cina a Thajsko,
kde dlh domacnosti vyrastol 0 32, resp. 24 percentualnych bodov HDP (World Bank,
2020Db).

1.4 Sticasna situacia

FiSkalna politika posobi vo vel'mi neistom prostredi, pod tlakom pretrvavajucej
pandémie, hospodarskych ddsledkov nedavno vypuknutej vojny a zvySenej inflacie. Prave
v Case, ked’ zvySujuce sa ockovanie davalo mnohym krajindm nadej tak ruska invazia
na Ukrajinu naruSila globdlne hospodarske oZivenie. Podla analyz Medzinarodného
menoveého fondu sa o¢akéva, Ze priemerny dlh vo vyspelych ekonomikach sa do roku 2024
znizi na 113 % HDP, ¢o odraza relativne silnejSie ozivenie. Medzitym, sa predpoklada,
ze verejny dlh v rozvojovych a rozvijajucich sa krajinach, najmi vd’aka Cine, dosiahne 72
% HDP do roku 2024. Medzi najmenej rozvinutymi krajinami, kde sa deficity pocas krizy
zvysili len mierne, sa ocakava postupny pokles dlhu na 48 % HDP do roku 2024. Verejny
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dlh by mal klesat’ rychlejSie v krajinach vyvézajicich ropu vd’aka neddvnemu rastu cien,
pricom klesne z takmer 56 % HDP v roku 2021 na 50 % HDP v roku 2024. Znizenie deficitov
a dlhu by mohlo byt tazké, najmd ak bude hospodarsky rast nizs$i nez sa ocCakava.
Nepredvidatel'ny vyvoj stivisiaci s vojnou, vysoka volatilita komodit a S rastucou inflaciou
a nakladmi na pdzicky robi toto ekonomické prostredie mimoriadne naro¢né. Nové vydavky
si vyZaduju zmenu priorit vydavkov a mobilizéciu prijmov, najméa v krajinach s prisnej$imi
rozpoctovymi obmedzeniami. Stratégia na rieSenie nedavneho prudkého narastu cien energii
bude musiet’ zahfiat’ kratkodobé opatrenia vratane ochrany zraniteInych domacnosti,
tak aj postupné opatrenia na zabezpecenie energetickej bezpecnosti a dosiahnutie

ekologického prechodu na nizko uhlikové hospodarstvo (IMF, 2022a).

Obr. 15 Vyvoj globalneho verejného a sukromného dlhu
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Zdroj: IMF, Fiscal Monitor, April 2022

Na obrazku 15 moézeme vidiet dva grafy. Graf vpravo zobrazuje verejny dlh
ako podiel na HDP roznych skupin §tatov. Cervena &iara reprezentuje vyspelé ekonomiky,
modréd predstavuje rozvojové arozvijajuce sa ekonomiky, preruSovana cCierna Ciara su
rozvojové arozvijajiice sa ekonomiky okrem Ciny a zelena ¢&iara zobrazuje najmenej
rozvinuté krajiny. Zatial' ¢o na zaciatku 21. storocia mal verejny dlh klesajucu tendenciu
hlavne v najmenej rozvinutych krajinach, po globalnej finan¢nej krize verejny dlh nabral
rastuci trend vo vSetkych ekonomikach sveta. Najvacsi rast zaznamenali vyspelé ekonomiky,

pricom verejny dlh krajin EMDE a LIC rastol zhruba rovnakym tempom.

Na druhom grafe vlavo mézeme vidiet' sukromny dlh jednotlivych skupin krajin.
Od zaciatku merania ma sukromny dlh rastici trend, avSak najvacsi narast zaznamenali

rozvojové a rozvijajice sa krajiny okrem Ciny.
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e Vojna na Ukrajine a suvisiaca potravinova kriza

Vojna spdsobuje smrt, Tl'udské utrpenie, niCenie infrastruktiry, ndkladné
vysidl'ovanie uteCencov a stratu I'udského kapitalu. Okrem toho, ze Rusko je vyznamnym
vyvozcom fosilnych paliv tak navyse, aj s Ukrajinou je kI"a¢ovym hracom na trhu s obilim.
Globalne ceny komodit d’alej narastaju a stali sa volatilnejsimi. Volatilita je parameter,
ktory meria intenzitu kolisavosti ceny uritého podkladu za dané asové obdobie. Cim
je volatilita vécsia, tym viac cena osciluje a tak vytvara vicSie cenové rozpatia. ZvysSenie
volatility cien komodit zvysSilo riziko nedostatku potravin a socialnych nepokojov d’aleko
od miest postihnutymi priamo vojenskym konfliktom. Vzhl'adom na tento vyvoj, ktory
vyvolava d’alSie tlaky a neistotu v oblasti inflacie, sa prostredie, v ktorom pdsobi fiskéalna
politika, prudko zmenilo. Pred necelym rokom boli mnohé centrdlne banky vo vyspelych
ekonomikach obmedzené efektivnou dolnou hranicou trokovych sadzieb a fiskalna podpora
im pomahala pri dosahovani ich inflacnych cielov. Teraz sa situacia vyrazne zmenila
a fiskalna politika musi riesit’ dosledky vojny a zaroveinl sa pohybovat’ v prostredi rastlicej
inflacie a urokovych sadzieb, pomalSieho hospodarskeho rastu, vysokého dlhu a vysokych
dosledky vojny nie st zname a budu sa v jednotlivych krajinach lisit’.

Najvicsou vyzvou pre vlady je riziko vojny na Ukrajine a prelievanie ekonomickych
sankcii uvalenych na Rusko, ¢o by vyvolalo velké naruSenia na komoditnych trhoch.
Na Rusko pripada priblizne 45 % celkového dovozu plynu do Eurdpskej unie a 10 %
celosvetového vyvozu ropy. Na trhoch s potravinami predstavuju Rusko a Ukrajina Stvrtinu
pSenice, jednu sedminu kukurice a tri Stvrtiny vyvozu slnecnicového oleja. Od zaciatku
vojny, porusenie dodavatel'ského retazca prudko zvysilo uz aj tak rastice ceny energii
a potravin. Index cien potravin Organizacie Spojenych narodov (UN — United Nations)
pre potraviny a polnohospodarstvo dosiahol historické maximum od zavedenia indexu
v roku 1990. Rast cien potravin moéze byt umocneny nedostatkom hnojiv. Na Rusko a
Bielorusko pripad4 pétina svetového vyvozu hnojiv, najmi draselnych hnojiv (tretina
svetového obchodu) a dusikatych hnojiv. Ked’ze vyroba potasovych hnojiv zavisi od tazby,
vzhl'adom na to, ze vyroba dusikatych hnojiv vyzaduje zemny plyn, zvySovanie vyroby
V inych krajinach nie je jednoduché. Ceny hnojiv sa za poslednych 12 mesiacov zvysili uz
priblizne o 80 %. Dalsie napitie by mohlo ovplyvnit budtcu tirodu vo velkych ekonomikach
(Brazilia, India, Spojené Staty) a vac¢Sinu najmenej rozvinutych krajin, najmi v Afrike, ktoré

st zavislé od dovozu hnojiv (IMF, 2022a).
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Obr. 16 Vyvoj ceny energii a potravin
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Zdroj: IMF, Fiscal Monitor, April 2022

Na obrazku 16 s zobrazené dva grafy, vlavo je graf cien energii, modra ciara
predstavuje ceny ropy acervend preruSovana Ciara zobrazuje ceny zemného plynu.
V momente rozpuknutia pandémie COVID-19 sa ceny prudko prepadli. Prepad ceny ropy
bol sposobeny lockdownami po celom svete a zakaz leteckej dopravy sposobil negativny
dopytovy Sok, o sa prejavilo aj v cenach ropy a pohonnych hmoét. AvSak po vytriezveni,
anedavnom konflikte na Ukrajine, ceny tychto energii prudko rasti a dosahuju svoje

historické maxima.

Graf vpravo zobrazuje ceny potravin. Cervena preruSovand &iara predstavuje
potravinovy index a modra Ciara zase cenu ceredlii. Potraviny sa taktiez nachéadzaju
na svojich historickych maximach. Dévodom je jednak zvysujica sa inflacia, ale prispela
tomu aj vojna na Ukrajine a rozne sankcie uvalené na Rusko. Narusenie dodavatel'skych
retazcov a rast pohonnych hmot tiez prispieva na raste cien potravin, ¢o bude mat’ vazny

dopad na najmenej rozvinuté krajiny, hlavne krajiny subsaharskej Afriky.

e Pandémia COVID-19

Nové Soky zhorSuju aj ucinky nedavnej COVID-19 krizy, ktora momentalne
doznieva, a pravdepodobne budu formovat’ budice vladne politiky a opatrenia. Fiskalna
podpora pocas pandémie - spolu s hospodarskou recesiou - viedla k najvacSiemu
jednoro¢nému narastu dlhu od druhej svetovej vojny. Celkovy dlh (verejny a sikromny)
vzrastol v roku 2020 o 28 percentualnych bodov na 256 % globalneho HDP, pricom verejny
dih teraz predstavuje 40 % z celkového globalneho dlhu. Okrem toho pandémia zvysila
velké finan¢né rozdiely medzi krajinami. Vyspelé ekonomiky to mali T'ahsie z dovodu
nizkych trokovych sadzieb a ndkupu $tatnych dlhopisov centralnymi bankami, av§ak mnohé

najmenej rozvinuté krajiny celili obmedzenému pristupu k financovaniu.
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Ked’ze aktudlne, centrdlne banky v najvicsich vyspelych ekonomikéch, zvySuja
urokové sadzby, aby celili inflacnym tlakom, spready na Statnych dlhopisov sa budu
pravdepodobne nad’alej zvdcSovat, ¢im sa bude zvySovat' aj zraniteInost’ dlhu. Vojna
na Ukrajine tiez zvysila vel'ké rozdiely vo financovani medzi krajinami, pricom ndklady na
uroky vyrazne vzrastli najviac Vv postihnutych rozvojovych a rozvijajucich sa krajinach
a najmenej rozvinutych krajinéch.

Vyspelé ekonomiky, rozvojové a rozvijajice sa krajiny a najmenej rozvinuté krajiny
celia rozdielnym vyzvami. Vyspelé ekonomiky, u ktorych sa predpokladalo, Ze sa v rokoch
2022 - 23 vratili k pred pandemickym trendom HDP, teraz ¢elia nizSiemu nez o¢akdvanému
hospodarskemu rastu. Rozvojové a rozvijajice sa krajiny a najmenej rozvinuté krajiny, ktoré
potraviny a energie dovazajt, budu este viac negativne ovplyvnené. Mnohé z tychto krajin
este nie st zotavené z pandémie a maji malo fiskalneho priestoru. Hoci extrémna chudoba
vo svete klesla v roku 2021, a ¢iasto¢ne sa tak zmiernil narast v roku 2020, odhaduje sa,
ze vV extrémnej chudobe zilo o 70 miliénov T'udi viac ako v roku 2019 pred pandémiou.
Horsie vyhliadky a rastlice ceny potravin a energii budi mat’ va¢si negativny vplyv na
najchudobnejSie domécnosti. Krajiny subsaharskej Afriky, kde potraviny tvoria priblizne 40

% spotrebného kosa, si obzvlast zranite'né (IMF, 2022a).

1.4.1 Verejny dlh ako prekdzka na ceste k trvalo udrzatelnému rastu

V roku 2015 prijalo 193 krajin 17 cielov udrzateIného rozvoja (SDG) ako
zastreSujuci politicky plan do roku 2030. Tieto ciele vychadzaji z mySlienky, Ze pre
udrzatelnti budicnost musi ist” hospodarsky rast ruka v ruke so socidlnym zalenenim
a ochranou Zivotného prostredia. Ministerstvo hospodarstva a socialnych veci Organizacie
Spojenych narodov (UNDESA) a Medzinarodny menovy fond (MMF), tieto ciele plne
podporuju. Z pohl'adu OSN predstavuju zalohu na mierovej$i, prosperujucejsi
a kooperativnejsi svet, najmé v ¢oraz nebezpecnejSich casoch. Z pohl'adu MMF poméhaju
podporit’ hospodarsku stabilitu a udrzatel'ny a inkluzivny hospodarsky rast. V roku 2017 sa
viacSina druhov tokov rozvojového financovania zvySila, k ¢omu prispelo ozivenie
svetového hospodarstva, zvySenie investicii a priaznivé podmienky na finanénych trhoch.
Napriek tomu necelé tri roky po prijati ciel'ov trvalo udrzateI'ného rozvoja naraza ich plnenie

na velku prekazku - rastuci verejny dlh (UN, 2018).

Problém je nasledovny, v roku 2018 zastupca vykonného riaditel'a IMF Tao Zhang

uviedol, Ze : ,,40 % najmenej rozvinutych krajin ¢eli vysokému riziku dlhovej krizy alebo
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nie su schopné plne obsluhovat’ svoj dlh - to je viac ako pred piatimi rokmi, ked’ ich bolo
21%. Okrem toho viaceré najmenej rozvinuté krajiny zaostavaji aj v prijmoch na obyvaterla,

¢o je sposobené faktormi, ako su nestabilita a konflikty*.

e Nizke danové prijmy a slaba medzinarodna podpora

Hlavnym problémom je, Ze mnohé z tychto krajin nie su schopné ziskat’ dostatocné
verejné prijmy. Dovodov je viacero - uUzke danové zaklady, pretrvdvajica nadmerna
zavislost’ od tazobného priemyslu a slaba danova sprava. Stcastou problému su vsak
aj danové uniky. Nizky vyber dani v najmenej rozvinutych krajinach - kde median danovych
prijmov dosahuje len 13,3 % HDP - mozZno scasti vysvetlit' neformalnostou a daiovymi

unikmi.

Vyznamnu ulohu zohrava aj oficidlna rozvojova spolupraca (ODA — Official
Development Assistance). Podl'a nedavno zverejnenych udajov predstavovala ODA v roku
2017 sumu 146,6 miliardy USD. To vSak predstavuje menej ako polovicu medzinarodne
dohodnutého ciel'a 0,7 % hrubého narodného dochodku. A Coraz vac¢si podiel ODA sa
vyuziva na mimoriadne situdcie, ako su néklady na uteCencov v krajine a humanitarna
pomoc. Hocti je takato pomoc vel'mi dolezitd, na dlhodobé verejné investicie do udrzatelného
rozvoja zostava menej prostriedkov. Prilev ODA do najchudobnejSich a najzranitel'nejsich

krajin stagnuje a zostava sustredeny v niekol’kych z nich.

e Sukromné investicie na podporu ciel’ov trvalo udrzateP’ného rozvoja

Vzhl'adom na potrebu viac¢sieho mnoZstva investicii, bude potrebné prildkat’ viac
prostriedkov zo sukromnej sféry. Najmenej rozvinuté krajiny v§ak maju stale problémy s ich
realizaciou v Sirokom rozsahu, najma v odvetviach mimo t'azobného priemyslu. Zodpovedné
institacie vyzyvaji rozvojoveé krajiny, aby pokracovali v budovani konkurencieschopného
podnikatel'ského prostredia, a to aj prostrednictvom zlepSovania inStitucionalnych

a regulacnych rdmcov a investovatelnych projektov - najmé v oblasti infrastruktury.

V poslednom case sa tvorcovia politik zameriavaji aj na zdielanie rizik so
sutkromnymi investormi prostrednictvom nastrojov, ako su zaruky a verejno-sukromné
partnerstva. Ak sa takéto Cinnosti spojené s kombindciou rizik vykonavaji spravne, mézu
potencidlne uvolnit’ d’alSie investicie do cielov trvalo udrzateného rozvoja. Zatial' vSak
vagsinou obchadzaji krajiny, kde je to najviac potrebné pretoze len 7 % doteraz

zmobilizovanych stikromnych financii smerovalo na projekty v najmenej rozvinutych
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krajinach. Existuje tiez riziko, ze takéto aktivity zvysia aj dlhové zat'azenie preto treba tieto

rizika starostlivo riadit’.

e Rastuce rizika zadlZenosti

Nedavny rast dlhu vSak nie je len zlou spravou. Leps$i pristup na medzinarodné
finanéné trhy a pozitky od novych veritelov, ako je Cina, uvolnili v poslednych rokoch
vel'mi potrebné financovanie investicii do infrastruktiry. Investicie do vyrobnych kapacit,

ak st spravne vykonané, moézu viest’ k vy$$im prijmom, ktoré kompenzuju dlhovu sluzbu.

Problémy vSak vznikaju, ked’ je dlh uz vysoky, ked’ sa zdroje nevyuzivaju efektivne
(vratane pritomnosti korupcie a nedostatkov v sprave veci verejnych) alebo ked krajinu
postihnl prirodné katastrofy alebo hospodarske Soky, ako napriklad nahly zvrat v
kapitalovych tokoch. Daldim problémom je, Ze nova vlna siukromnych averov &asto
prichddza s vys$simi Grokovymi sadzbami a kratSou dobou splatnosti a koordinacia medzi

verite'mi sa stala t'azSou, ¢o sposobuje problémy v pripade potreby resStrukturalizicie dlhu.

Ked je riziko dlhovej krizy vysoké, rychla reakcia na zmiernenie okamzitého
finanéného napitia mdéze znamenat’ rozdiel medzi rychlym zotavenim a dlhotrvajicou
Skodou. V niektorych pripadoch méze napriklad priniest’ ul'avu vac¢sie vyuzivanie Statnych
podmienenych dlhovych nastrojov - ktoré znizuj alebo odkladaji dlhové zaviazky krajiny
pocas krizy. ZniZzenim rizik platobnej neschopnosti a rizikovych prémii zroven rozsiruji

dostupny fiskalny priestor pre investicie.

Dalsou zaujimavou myslienkou si vymeny dlhu za klimatické zavizky - tieto
vymeny znamenaju odkupenie nesplateného dlhu od poskytovatelov zvyhodnenych
finan¢nych prostriedkov, ¢im sa uvol'nia zdroje na boj proti zmene klimy a pomoc regionom,

ktoré tazko postihli katastrofy stvisiace s klimou.

1.4.2 Rozvojové a rozvijajuce sa krajiny

Fiskalne deficity v rozvojovych a rozvijajicich sa krajinach v roku 2021 klesli, ¢im
sa CiastoCne eliminoval velky narast v roku 2020. Prijmy boli vyssie a vydavky nizsie
ako sa ocakavalo v prognoézach v oktobrovom fiskalnom monitore v roku 2020. Nakoniec sa
primarne deficity zniZili, v priemere o 4 percentudlne body na HDP. V priemere, priblizne
dve tretiny zlepSenia pochadzajt z diskrecnych politik a jedna tretina z menej expanzivnych

vstavanych stabilizatorov. Napriek tomu, doslo medzi jednotlivymi krajinami K znacnej
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heterogenite. Tie ktoré zaznamenali najvacsi narast deficitov v roku 2020 zaznamenali aj
najvacsie znizenie deficitu v roku 2021 (Brazilia, Saudska Arabia). V Brazilii sa vdc¢Sina
fiskalnej podpory suvisiacej s pandémiou skoncila na konci roka 2020. Zmeny V bilancii v
Mexiku a Turecku boli v tychto rokoch pomerne malé, ked’ze fisSkalna podpora v suvislosti
s pandémiou bola mensia. Len malo rozvojovych a rozvijajucich sa krajin zaznamenalo
dalsie zvysenie deficitov v roku 2021 (Filipiny, Thajsko). V Cine sa figkalna politika v roku
2021 sprisnila, ked’ze vacsina vynimiek suvisiacich s pandémiou vyprsala, zatial’ ¢o oZivenie
danovych prijmov sposobené rastom, vyrazne zvysilo Statne prijmy. Oneskorenie investicii
v dosledku pandémie COVID-19 a prisnejSia kontrola beznych vydavkov obmedzili
vydavky.

Hoci sa o¢akava, Ze sa celkové deficity tychto krajin (okrem Ciny) v roku 2022 znizia
v priemere 0 menej ako 1 % z HDP, tento vyhl'ad je mimoriadne neisty, ked’ze mnohé krajiny
su ovplyvnené vojnou a jej vedlaj$imi ucinkami. Fiskalny vyhlad je vykolajeny hlavne v
Bielorusku, Rusku a na Ukrajine kvoli velkému narastu deficitov, kedze vojna

a hospodarske sankcie obmedzuji hospodarske aktivity.

Dovozcovia komodit budu tiez pravdepodobne Celit’ zhorSeniu fiskalnej dynamiky
so zvySenym tlakom na vydavky. Mnohé krajiny oznamili nové vydavkové a danové
opatrenia ako reakciu na rastiice ceny potravin a energii. Taktiez, opdtovny vyskyt pripadov
COVID-19 a s tym spojené uzavretie, zatazuje ozivenie produkcie a prijmov, najmi v Cine.
Naopak, primarna bilancia u vyvozcov komodit by sa mala zlepsit’ z deficitu vo vyske 2,3
% z HDP v roku 2021 na prebytok takmer 2 % z HDP v roku 2022, a to vd’aka vy$§im cenam
komodit a eSte vyraznejSim zlepSenim u producentov ropy. Ocakava sa, Ze vlady vyuziju
neocakavané prijmy na obnovu rezerv. Vysledkom by sa dlh znizil z 50 % HDP v roku 2021
na 43 % v roku 2022 medzi vyvozcami komodit (okrem Ruska a krajin, ktoré komodity

transportuju cez Rusko), o by odrazalo tieto prebytky aj na naraste nominalneho HDP.

Po roku 2022 sa ocakava, ze primarne zostatky v rozvojovych a rozvijajicich sa
krajindch (okrem Ciny) sa zlepsia 0 0,4 % HDP, z 1,2 % HDP v roku 2022 na 0,8 % HDP
do roku 2024, najma vd’aka znizeniu primarnych vydavkov v pomere k HDP. Tym by sa ich
priemerny pomer dlhu k HDP celkovo stabilizoval na tirovni priblizne 59 % z HDP (okrem
Venezuely, ktorej prognoza dlhu k HDP presiahla 280 % na rok 2027), ¢o je nad
strednodobymi prognézami 52,5 % z HDP pred pandémiou. Napriklad v Indonézii sa planuje
navrat k deficitu pod 3 % HDP do roku 2023 najmé postupnym stiahnutim fiskalnej podpory

stvisiacej s COVID-19 a zvySenej mobilizacie prijmov.
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V Cine sa vsak predpoklada, Ze potreby zvysenych vydavkov povedi k tomu, Ze
fiskdlny deficit sa bude pohybovat okolo 7 % z HDP (nad uroviiou pred pandémiou)
a verejny dlh sa zvysi zo 73 % z HDP v roku 2021 na priblizne 86 % HDP do roku 2024 (v
porovnani s 57 % HDP v roku 2019 pred pandémiou).

Aj v Juznej Afrike sa predpokladd, ze pomer dlhu k HDP, ktory vyrazne vzrastol
pocas pandémie , prekroci 75 % v nasledujticich dvoch rokoch.

Vysledkom postupného zlepSovania stvah, by sa mala financna potreba pre
rozvojové a rozvijajiice sa krajiny (okrem Ciny) zniZit' priblizne 0 0,5 % z HDP v roku 2022
oproti roku 2021. V strednodobom horizonte sa vSak priemerné hrubé urokové naklady
tychto krajin podl'a projekcii zvysia z priblizne 3 % na 3,5 % HDP (IMF, 2022a).

1.4.3 Najmenej rozvinuté krajiny

Priemerny fiskalny deficit v najmenej rozvinutych krajindch v roku 2021 zostal v
podstate stabilny na tirovni priblizne 5 % z HDP. Fiskalne deficity vyvozcov komodit zostali
skoro nezmenené, kedZe vysSSie prijmy spOsobené ozivenim cien komodit boli
kompenzované zvysenim vydavkov. Deficity sa d’alej zvysili v krajinach, ktoré sa spolichaju
na cestovny ruch a v krajinach, ktor¢ ¢elia fiskalnym tlakom zo strany socialnych vydavkov.
Na druhej strane, Statne prijmy zostali vyrazne pod pred pandemickymi projekciami, ked’ze
sa Vv priemere zniZzili o 1,5 percentualneho bodu z HDP. Tento pokles bol umocneny silnym
poklesom outputu okolo 6 percentudlnych bodov z HDP. Viaceré krajiny pod tlakom znizili
realne vydavky uz druhy rok po sebe. O¢akava sa, ze fiskalne deficity sa v roku 2022 mierne
zvysia ako v pripade Cistych vyvozcov, tak aj ¢istych dovozcov komodit. Vyzvou dovozcov
komodit je obmedzeny fiSkalny priestor na rieSenie narastu cien energii a potravin, zatial’ ¢o
exportérov komodit (najmi vyvozcovia energii) budu profitovat’ z neo¢akavanych prijmov.

Pre dovozcov sa ocakava, ze priemerny celkovy fiskalny deficit v najmenej
rozvinutych krajinach sa zvysi zo 4,9 % HDP v roku 2021 na 5,1 % v roku 2022, ked’ze
vyssie prijmy nebudu stacit’ na pokrytie rychlejsie rastucich vydavkov. Vyssie ceny potravin
a potencidlny nedostatok potravin mozu zvysit chudobu alebo vyvolat’ socialne nepokoje, a
tym vyvolat’ tlak na vlady, aby poskytovali vyssie dotacie, avSak fiSkalny priestor je vel'mi
obmedzeny. V strednodobom horizonte, ak sa zmiernia tlaky, tak sa priemerny deficit moze
znizit’ na 4,2 % HDP v roku 2024, ¢o je stale nad pred pandemickym priemerom.

U vyvozcov komodit sa oakava, 7e deficity sa v roku 2022 mierne prehibia v
dosledku rastu vydavkov. V strednodobom horizonte sa fiSkalny deficit vyvozcov komodit

mierne znizi smerom k 4,5 % z HDP, ked’Ze nérast prijmov by bol trvacnejsi ako narast
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vydavkov. V SirSom zmysle sa oCakava, ze prijmy budu odrazat’ vyvoj produkcie, a teda
zostani pod troviiou z pred pandemickych projekcii. V priemere, sa predpoklada, Ze
vydavky v najmenej rozvinutych krajinach klesnti do roku 2024 na 19 % z HDP, pricom sa
budu postupne znizovat’ bezné vydavky.

Priemerny verejny dlh v najmenej rozvinutych krajinach zostal v roku 2021 v
podstate nezmeneny na urovni priblizne 50 % z HDP. Pomer dlhu nad’alej rastol v takmer
dvoch tretinach krajin, ale v niektorych krajinach vyvézajucich komodity
klesol. V strednodobom horizonte budi najmenej rozvinuté krajiny celit rasticej
predpoklada, ze priemerny dlh do roku 2024 mierne klesne na 48 % z HDP, v takmer dvoch
tretinach krajin zostane nad pred pandemickou turoviiou. Priblizne 60 % najmenej
rozvinutych krajin je v sucasnosti vystavenych vysokému riziku alebo uz je v dlhovej tiesni
- v porovnani s nie¢o menej ako 30 percentami v roku 2015 - Krajiny sa nad’alej spolichaju
na medzinarodni podporu, aby ukoncili pandémiu a zabezpecili hospodarsky rast (IMF,

20224).
1.4.4 Dih, inflacia a fiskalna politika

Inflacia ma dolezité dosledky pre verejné financie a politiky, ktoré zavisia od toho,
ako dlho pretrvava vyssia inflacia a ako na fu reaguje menova politika. Hoci prekvapiva
inflacia méze zleps$it' dlhova dynamiku, na druhej strane, neocakavana inflacia méze mat’
negativny vplyv na ekonomické fungovanie krajiny. V dlhodobom horizonte, zachovanie
verejného dlhu ako bezpec¢ného referenéného aktiva si vyzaduje udrzanie cenovej stability.
Prvotnym ucinkom inflacie v roku 2021 bolo zniZenie pomeru dlhu k HDP. Prekvapiva
inflacia - tzv. rozdiel medzi skuto¢nou a projektovanou mierou inflacie - prispel k
priemernému poklesu prognéz globalneho dlhu priblizne o 2 % z HDP v porovnani s 2020,
¢im sa v roku 2021 znizil priblizne o 1,8 percentudlneho bodu z HDP vo vyspelych
ekonomikach a 4,1 percentualneho bodu v rozvojovych a rozvijajicich sa krajinach s
vynimkou Ciny. Ukrajina sposobila d’al§i neotakavany néarast cien potravin a energii,
¢o malo d’alsi negativny vplyv na rast verejného dlhu. Mierne prekvapenia inflacie smerom
nahor mézu tiez kratkodobo znizit’ priméarne deficity. Ked’ze splatné dane sa vypocitavaju
na zédklade nomindlnych prijmov, prijmy majl tendenciu zlepSovat’ sa S rastom nominalneho
HDP - aj ked na obmedzeny cas, pretoze Cast’ danovych prijmov zavisi od oneskorenej

aktivity.
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Rozpoctové saldo v roku 2022 moéze tazit' z vysSSej inflacie. Z analyzy medzi
jednotlivymi krajinami vyplyva, Ze prekvapenie v podobe ro¢nej miery inflacie o 1
percentualny bod by mohlo zvysit nominalne prijmy o 0,8 % Vv rozvojovych a rozvijajucich
sa krajinach a 0 0,3 % vo vyspelych ekonomikach. Naopak, nominalne vydavky reaguji na
mierne prekvapenia inflacie menej vzhl'adom na to, Ze st zvycCajne vopred viazané v

nominalnom vyjadreni.

Dokazy naznacuju, Ze inflacné prekvapenia st v kratkodobom horizonte spojené
s niz§imi fiskalnymi deficitmi, hoci sa vydavkové tlaky casom pravdepodobne zvysia.
Aj napriek tomu je pravdepodobné, Ze rast inflacie bude nasledovat’ zvySovanie tirokovych

sadzieb a vyssSie dlhové zataZenie.

So sprisnovanim menovej politiky s cielom obmedzit’ inflaciu sa zvySia naklady na
Statne pozicky. Vplyv zmien domacej menovej politiky na obsluhu $tatneho dlhu je v
jednotlivych krajinach réznorody. Jednym z doélezitych faktorov je profil dlhu (napriklad
splatnost’, denominacia meny a typy vyuzitych nastrojov). DIhodoby dlh denominovany v
domaécej mene s pevnou Urokovou sadzbou tvori 60 % alebo viac Statneho dlhu vo vzorke
vyspelych ekonomik. Zatial’ ¢o dlh denominovany v cudzej mene, kratkodoby, s pohyblivou
urokovou sadzbou alebo dlh indexovany inflaciou prevazuje u vlad vo vacsine rozvojovych,
rozvijajucich sa a najmenej rozvinutych krajin. Pri interpretacii tychto udajov je dolezité
brat do uvahy SirSi verejny sektor (vratane centralnych béank). Prostrednictvom
kvantitativneho uvol'fiovania (t. j. nakupu Statnych dlhopisov centralnou bankou) sa znacna
cast’ dlhodobého dlhu s pevnou trokovou sadzbou v niektorych vyspelych ekonomikach
odraza na vacsich kratkodobych zaviazkoch verejného sektora. To zvySuje zranitelnost
verejného sektora na rast Urokovych sadzieb (napriklad tym, Ze ovplyviluje zisky

centralnych bank, ked’ urokové sadzby rast1) (IMF, 2022a).
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2. Ciel’ prace

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace je a porovnanie vybranych rozvojovych
a najmenej rozvinutych statov v rokoch 2009 a 2018 v oblasti verejného dlhu na zéaklade
ukazovatelov priamo suvisiacich s verejnym dlhom a ukazovatelov svetového rozvoja.
Pre dosiahnutie hlavného ciela bude pouzity program SAS Enterprise Guide a pomocny

program Excel pre pripravu vstupnych tudajov.

Na dosiahnutie hlavného ciela sme museli pristapili k postupnému splneniu

nasledujucich pomocnych ciel'ov:

e definovat’ a charakterizovat’ verejny dlh a stvisiace pri¢iny a dosledky verejného
dlhu

e Opisat’ vyvoj, zranitelnosti arizikd stGvisiace s verejnym dlhom v rozvojovych
a najmenej rozvinutych Statoch od konca finan¢nej krizy a sti¢asné problémy, ktoré
ovplyviiuju verejny dlh na zdklade spracovanych odbornych publikacii
Medzinarodného menového fondu a Svetovej banky

e vyber vhodnej metodoldgie analyzy na splnenie hlavného ciela a metodicky opis
pouzitej viacrozmernej Statistickej metody

e vyber ukazovatel'ov a priprava udajovej zdkladne

e porovnanie verejného dlhu vybranych rozvojovych a najmenej rozvinutych Statov
v rokoch 2009 a 2018 pomocou zhlukovej analyzy v programe SAS Enterprise
Guide a poukazanie na mozné buduce problémy v stvislosti so si¢asnou situaciou

ohladom pandémie COVID-19 a konfliktom na Ukrajine.
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3. Metodika prace

3.1 Zhlukova analyza

Americky psycholdég R. C. Tyron v roku 1939 prvy krat pouzil zhlukovu analyzu
pre metodu rozkladu mnoziny objektov na niekol’ko navzajom sa vylucujucich podmnozin.
hlukovéa analyza bola vyvinuta mimo Statistiky v odvetviach ako vzdelavanie, biologia
a psychologia. Statistici sa do zhlukovej analyzy zapojili pred priblizne 30 rokmi
(Rezankova, 2007).

Zhlukova analyza zahfna Siroku paletu metdd a postupov, ktoré sa pouzivaji pri
rieSeni problémov typologie objektov aich klasifikacie. Cielom zhlukovej analyzy je
rozklad suboru objektov opisanych viacerymi ukazovatelmi na niekol'ko relativne
rovnorodych podmnozin (zhlukov, tried, segmentov) tak, aby objekty patriace do toho istého
zhluku si boli ¢o najviac podobné a objekty patriace do réznych zhlukov si boli podobné

¢o najmenej (Stankovic¢ova, Mojsejova, 2020).

Prvotna ulohu zhlukovej analyzy mdézeme matematicky sformulovat’ takto: ide o
zoskupenie objektov Xi (i =1, 2, ..., n) do zhlukov C1, C2, ... , Cq (2 < q < n) tak, aby
objekty patriace do toho istého zhluku si boli blizke, podobné a objekty patriace do réznych
zhlukov si boli vzdialené, odlisné. V porovnani s inymi metdédami st predmetom zhlukovej
analyzy objekty (Statistické jednotky, pozorovania), a nie premenné (Statistické znaky,

ukazovatele) (Vojtkova, Stankovicova, 2020).

Pri aplikovani zhlukovej analyzy je potrebné zamerat’ sa na tieto okruhy problémov:

e vyber miery podobnosti Statistickych jednotiek,
e vyber druhu zhlukovacieho postupu,

e vyber zhlukovacej metody,

e urcenie poctu vyznamnych zhlukov,

e interpretacia vyslednych zhlukov
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3.1.1 Vyber miery podobnosti objektov

Prvym krokom pri aplikacii zhlukovej analyzy je zvolenie vhodnej miery
vzdialenosti, ktora vyrazne ovplyviiuje vysledky zhlukovania. Miery vzdialenosti su ¢asto
oznaCované aj ako miery nepodobnosti. Vysoké hodnoty mier vzdialenosti naznacuju
nezavislost’ a teda objekty su odliSné a zase naopak, nizke hodnoty mier vzdialenosti (alebo
vysoké hodnoty mier podobnosti) charakterizuji podobnost objektov. NajcastejSie
vyuzivana miera vzdialenosti je euklidovska vzdialenost’, ktora sa da I'ahko vypocitat’ a jej
vypocet je =zalozeny na Pytagorovej vete. Predpokladom tejto miery je vSak
nekorelovatelnost” vstupnych premennych a jej nevyhodou je, ze vyrazny vplyv absolutnej
vysky vstupnych udajov moze skreslit’ vysledky zhlukovania. Euklidovska vzdialenost’ tvori
zaklad pre Wardovu metddu a predstavuje Standardny typ vzdialenosti, ktord sa da vyuzit

aj Vv statistickom programe SAS Enterprise Guide.

Fuklidovska vzdialenost’

dij; = \/Z:=1(Xik _Xjk)z 1)

Kde X, Je hodnota k-tej premennej pre i-ty objekt,

X;i je hodnota k-tej premennej pre j-ty objekt (Vojtkova, Stankovicova, 2020).

3.1.2 Vyber druhu zhlukovacieho postupu a zhlukovacej metody

Dalsim délezitym krokom je pri aplikacii zhlukovej analyzy je vyber zhlukovacieho
postupu. Pozname dva zéakladné zhlukovacie postupy v zhlukovej analyze a to hierarchické
a nehierachické zhlukovacie postupy.

Vzhl'adom k tomu, Ze nehierarchické postupy si vyzaduju expertné znalosti z danej
problematiky a vyzaduja znalost’ o poéte zhlukov na zaciatku analyzy, nebudeme uvazovat
d’alej o tomto postupe zhlukovania.

V praci sa budeme venovat’ hierarchickym zhlukovacim metodam. Hierarchické
postupy nevyzaduji poznat’ pocet zhlukov na zaciatku analyzy, ¢o je hlavna vyhoda oproti
nehierarchickym postupom. Ich nevyhodou je, ze objekt ktory uz bol zaradeny do jedného
zhluku na urcitej rovni zhlukovania, nemoéze byt znovu zaradeny do in¢ho na d’alSej trovni
zhlukovania. Hierarchické zhlukovacie postupy su relativne rychle, ale nie su vhodné na

analyzu vel’kych vyberov. Hierarchické zhlukovacie postupy moézu byt aglomerativne alebo
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divizne. Pri aglomerativnom postupe kazdy jeden objekt tvori na prvotnej trovni samostatny
zhluk a objekty sa zlu¢ujt od najpodobnejSich az po najodlisnejsie. Na poslednej Girovni st
vSetky objekty v jednom zhluku. Naopak pri diviznom postupe s na prvotnej tirovni vSetky
objekty v jednom zhluku anasledne sa tieto objekty oddeluji. Najskor sa oddelia
najodlisnejsie objekty a potom sa oddel'uju coraz podobnejsie objekty. Na poslednej trovni

tvori kazdy objekt samostatny zhluk (Vojtkova, Stankovi¢ova, 2020).

Pri aplikacii hierarchickej zhlukovej analyzy mozno proces zhlukovania znazornit
na diagrame, ktory sa nazyva dendrogram. Tento dendrogram znazoriiuje, ktoré zhluky boli
spojené v kazdej faze analyzy a vzdialenost’ medzi zhlukmi v ¢ase spojenia. AK je medzi
jednotlivymi zhlukmi vel'ky skok vo vzdialenosti, naznacuje to, Ze v jednej faze boli spojené
zhluky, ktor¢ st relativne blizko pri sebe, zatial’ ¢o v nasledujtcej faze boli spojené zhluky
relativne d’aleko od seba. To znamen4, Ze optimalny pocet zhlukov méoze byt pocet, ktory

sa vyskytoval tesne pred vel'kym skokom vo vzdialenosti (Cornish, 2007).

Pri analyze sme pouzili Wardovu metdédu zhlukovania, ktord je najzndmejSia
a vSeobecne V praxi najpouzivanejSia metdda. Pri tejto metdde sa zhluky formuja
maximalizaciou vnutrozhlukovej homogenity. Mierou homogenity je vnutrozhlukova suma
Stvorcov odchylok od priemeru zhluku (ESS = error sums of squares). Algoritmus
zabezpecuje aby sa pri spajani na kazdom kroku dosiahol minimdlny prirastok ESS, ktora
zodpoveda $tvorcu Euklidovskej vzdialenosti. Tato metdda vedie k vytvoreniu zhlukov

relativne rovnakej vel'kosti a tvaru, ¢ize ma tendenciu odstraiiovat’ malé zhluky.

— 2
ESS = Z:l:hl Z?:l(Xhi - XCh) (2)

Kde ny je pocet objektov v zhluku Cp,
Xp; je vektor hodn6t znaku i-tého objektu v zhluku Cy,

X c,Je vektor priemerov hodnét znaku v zhluku €, (Vojtkova, Stankovicova,

2020).

3.1.3 Urcenie poctu vyznamnych zhlukov

Najdolezitejsi a zarovenl najt’azsi krok zhlukovej analyzy je stanovenie optimalneho
poctu vyznamnych zhlukov. Na stanovenie optimalneho poctu zhlukov neexistuje

jednoznacéna odpoved'. Existuju dva hlavné pristupy na stanovenie poctu zhlukov.
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Heuristicky pristup, ¢ize urcenie poc¢tu zhlukov na zéklade subjektivneho ndzoru
rieSitel'a. Tento pristup sa pouziva v jednotlivych metdédach pomerne Casto a je spojeny
s predpojatostou k potrebdm a nazorom riesitel’a, takze nie vzdy je spojeny s uspokojujucim

rieSenim vzhladom k Strukture dat (Vojtkova, Stankovicova, 2020).

Medzi ukazovatele kvality zhlukovania sa povazuji napriklad porovnanie
vnutrozhlukového a medzizhlukového rozptylu jednotlivych premennych, pricom suhrnné
hodnotenie za vSetky premenné sa ziska analyzou matic vnutrozhlukovej variability a matice
medzizhlukovej variability. Dal$im nastrojom pre uréenie poétu zhlukov je vypolet

charakteristik urcujucich kvalitu zhlukovania. Charakteristiky, ktoré sme vyuzili v préci su:

e Koeficient determinacie (RSQ) — vyjadruje pomer medziskupinovej sumy
Stvorcov odchylok k celkovej sume Stvorcov odchylok. Vyssia hodnota znamena
vacsiu medziskupinovu variabilitu, preto by mali byt hodnoty koeficientu
determinacie &o najvyssie. Cim st rozdiely medzi skupinami vicsie, tym je vicsia
homogenita zhlukov. Koeficient determinacie sa nachadza v intervale <0; 1>,
Ak sa hodnoty koeficienta rovnaji 0, tak medzi skupinami neexistuju rozdiely
a jednotlivé skupiny su rovnaké.

e Semiparcidlny koeficient determinacie (SPRSQ) — Vnutroskupinova variabilita
(1) predstavuje vnltroskupinovi  variabilitu novovytvoreného zhluku
a vnutroskupinova variability (2) je suctom vnutroskupinovych variabilit
tvoriacich  novy  zhluk. Rozdiel vnutroskupinove;  variability (1)
a vnutroskupinovej variability (2) predstavuje stratu alebo Ubytok homogenity.
Cim st hodnoty semiparcialneho koeficientu determinacie niZSie, tym sa skupiny
spojené do jednotlivych zhlukov homogénnejSie. Hodnota SPRSQ by mala byt
mald, aby naznacovala, Ze spdjame dve homogénne skupiny. Semiparcidlny

koeficient determinacie sa nachadza v intervale <0; 1>.

vnutroskupinova variabilita (1)—vnutroskupinova variabilita (2)

SPRSQ =

celkova variabilita

Na urcenie poctu zhlukov je mozné pouzit’ aj graf, kde na vodorovnej osi je pocet
zhlukov ana zvislej osi je niektora z uvedenych charakteristik urcujicich kvalitu
zhlukovania. Optimalny pocet vyznamnych zhlukov sa ur¢i tak, ze sa najde v grafe zlom,
kde sa pocet vyznamnych zhlukov ur¢i prave po tento zlom. Pri uréeni poctu zhlukov méze

taktiez pomoct hierarchicky strom nazyvany tiez dendrogram, v ktorom je presne
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Zndzornena postupnost’ rozkladov na jednotlivych zhlukovacich urovniach

(Vojtkova, Stankovicova, 2020).

3.1.4 Interpretacia vyslednych zhlukov

Poslednym krokom zhlukovej analyzy je interpretacia vzniknutych zhlukov.
Pre vhodnt interpretaciu sa mézu pouzit’ opisné charakteristiky jednotlivych premennych
V zhlukov. Na vyhodnotenie vyslednych zhlukov boli pouzité zhlukové centroidy, ktoré

predstavuju priemernu uroven prislusného ukazovaterla.
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4, Vysledky prace

Prva Cast’ prace bola zamerand na teoretické pochopenie pojmov stvisiacich
s verejnym dlhom, opis vyvoja verejného dlhu od konca finanénej krizy v roku 2009 a opis

sucasnych zranitel'nosti a rizik suvisiacich s verejnym dlhom.

V tejto Casti prace sa zameriame na aplikdciu zhlukovej analyzy na vybranych
ukazovatel'och v rokoch 2009 a 2018. Predmetom analyzy s vybrané rozvojové a najmenej
rozvinuté krajiny charakterizované vybranymi ukazovatelmi, ktoré suvisia s vyvojom
verejného dlhu. Udaje sme ziskali z databdzy Medzinarodného menového fondu a Svetovej

banky.

Na zéklade preskimanych studii, ktoré sa zaoberali verejnym dlhom rozvojovych
a najmenej rozvinutych krajin a v suvislosti s aktudlnou situaciou okolo pandémie COVID-
19 akonfliktu na Ukrajine sme sa rozhodli pre pouzitic nasledovnych ukazovatel'ov
zobrazenych V tabul'ke nizSie. Do analyzy sme zahrnuli 38 rozvojovych anajmenej
rozvinutych krajin, ktoré mali dostupné tidaje za vSetky pouzité ukazovatele v rokoch 2009

a 2018.

Tab. 1 Ukazovatele pouzité v analyze

Ukazovatel Charakteristika Oznacenie Zdroj
General government gross Hruby dlh verejnej spravy Medzinarodny
debt (% of GDP) vyjadreny ako % z HDP X1 menovy fond
General government revenue | Prijmy verejnej spravy Medzinarodny
(% of GDP) vyjadrené ako % HDP X2 menovy fond
Food imports (% of Dovoz potravin vyjadreny Svetova
merchandise imports) ako % z celkového dovozu X3 banka
Foreign direct investment, Priame zahranicné investicie Svetova
net inflows (% of GDP) vyjadrené ako % z HDP X4 banka
Fuel exports (% of Vyvoz paliv vyjadreny ako % z Svetova
merchandise exports) celkového vyvozu X5 banka

Zdroj: vlastné spracovanie v MS Excel
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4.1 Aplikacia zhlukovej analyzy v roku 2009

KedZe pri charakterizovani podobnosti jednotlivych krajin je v SAS Enterprise
Guide mozné pouzit’ iba Euklidovsku vzdialenost’, ktorej pouzitie je podmienené vzajomnou
nezavislost'ou premennych, museli sme pred samotnou aplikaciou zhlukovej analyzy, overit’

vzajomnu nekorelovanost’ premennych pomocou Pearsonovej korelacnej matice.

Tab. 2 Pearsonova korela¢na matica v roku 2009

Pearson Correlation Coefficients, N = 38
Prob > |r| under HO: Rho=0
X1 X2 X3 X4 X5
0,15485 -0,22651 -0,12105 0,03250
X1 1,00000
0,3533 0,1715 0,4691 0,8464
0,15485 -0,20164 -0,13936 0,27191
X2 1,00000
0,3533 0,2248 0,4040 0,0986
-0,22651 -0,20164 0,03259 -0,11154
X3 1,00000
0,1715 0,2248 0,8460 0,5050
-0,12105 -0,13936 0,03259 -0,07025
X4 1,00000
0,4691 0,4040 0,8460 0,6751
0,03250 0,27191 -0,11154 -0,07025
X5 1,00000
0,8464 0,0986 0,5050 0,6751

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

V tabulke ¢. 2 mdézeme vidiet, ze v Pearsonovej korela¢nej matici vysli vsetky
koeficienty korelacie Statisticky nevyznamné na nami zvolenej hladine vyznamnosti

0,01, tym padom st tieto premenné vhodné pre aplikaciu zhlukovej analyzy.

Dalej sme pokradovali s procediirou zhlukovej analyzy Wardovou metédou v SAS
Enterprise Guide. Na obrazku 17 je dendrogram, v ktorom je presne znazornena postupnost’
spajania krajin na jednotlivych zhlukovacich trovniach. Na zéklade dendrogramu by sme
sa subjektivne rozhodli pre 4 vyznamné zhluky, avSak este si to overili pomocou koeficienta

determindcie a semiparcidlneho koeficienta determinacie.
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Na obrazku 18 je zobrazeny vyvoj semiparcialneho koeficienta determinacie v roku
2009. Koeficienta determinacie dosahuje hodnotu 0,677. Semiparcidlny koeficient
determinacie ma na 4. stupni zhlukovania hodnotu 0,0442, ktori povazujeme za dostato¢ne
nizku vzhl'adom na to, Ze na d’al$ich Girovniach dochadza len k malému ubytku, a teda sme

uvazovali so 4 vyznamnymi zhlukmi.

Aplikaciou Wardovej metddy sme zaclenili jednotlivé krajiny do konkrétnych

zhlukov a interpretovali sme ich pomocou zhlukovych centroidov.

Tab. 3 Zhlukovy centroid ukazovatel'ov prvého zhluku

CLUSTER 1 | Mean | Minimum | Maximum
X1 40,39 34,3 46,1
X2 21,45 115 32,5
X3 10,37 4,3 16,3
X4 4,10 0,3 13,4
X5 5,89 0 17,4

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

Tab. 4 Prvy zhluk krajin v roku 2009

Country X1 X2 X3 X4 X5

China 34,3 23,8 49 2,6 1,7
Mexico 43,7 23,7 7,4 2,2 13,3
Morocco 46,1 28,7 11,2 2,1 3,6
Thailand 42,4 19,5 54 2,3 51
Turkey 43,9 32,5 4,3 1.3 3,8
Ethiopia 37,8 16,2 10,9 0,7 0
Ghana 36,1 16,4 16,3 9,1 1,8
Kenya 411 18,8 15,4 0,3 4,2
Madagascar 33,7 115 10,7 13,4 4,9
Mozambique 41,9 24 154 7,8 17,4
Nepal 38,5 16,8 14,7 0,3 0
Vietnam 45,2 25,6 7,9 7,2 14,9

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide
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Prvy zhluk v tabulke 4 zahfia 12 krajin, ktoré maju v priemere najvyssiu mieru
priamych zahrani¢nych investicii v pomere kK HDP. Do prvého zhluku patria Krajiny
prevazne z oblasti Subsaharskej Afriky a Vychodnej Azie. V roku 2009 mal Madagaskar
spolu s Ghanou, oproti ostatnym krajinam v prvom zhluku, mali najvy$$iu mieru priamych

zahrani¢nych investicii.

Jednym z hlavnych dévodov, pre¢o mal Madagaskar v tomto obdobi vysoky podiel
zahrani¢nych investicii je, ze v roku 2008 bol schvéleny novy zékon o investiciach na
Madagaskare, ktory mal zjednodusit’ pristup zahrani¢nych investorov k pode. Hlavnym
investorom bola v tomto pripade Indicka spolo¢nost’ Varun, ktora chcela na prenajatych

pozemkoch pestovat’ hlavne ryzu a kukuricu (IMF, 2022a).

Ghana taktiez implementovala rdozne odportcania, ktoré vychadzali z prieskumu
investi¢nej politiky eSte z roku 2003, na zlepSenie podmienok pre zahrani¢nych investorov.
Vysledkom je rastuaci prilev priamych zahrani¢nych investicii, ktoré dosiahli v roku 2009
najvyssiu historick hodnotu. S vynimkou niekol’kych velkych zahrani¢nych investorov
Vv tazobnom priemysle sa priame zahrani¢né investicie vlievaji hlavne do malych

a strednych podnikov (UN, 2010).
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Tab. 5 Zhlukovy centroid ukazovatel'ov druhého zhluku

CLUSTER 2 | Mean | Minimum | Maximum
X1 25,14 19,2 30,1
X2 21,01 13,2 33,2
X3 13,96 6,5 31,1
X4 3,54 -0,2 8,6
X5 2,61 0 11,2

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise GuideTab. 6 Druhy zhluk krajin v roku 2009

Country X1 X2 X3 X4 X5
Dominican 22,6 13,2 14,3 3,5 0
Republic

Peru 28,4 20 11 53 1,7
Romania 22,6 29,7 91 2,7 59
South Africa 30,1 26,5 6,5 2,3 11,2
Benin 26,5 20,2 31,1 -0,2 0
Burkina Faso 29,1 19,5 15,7 0,6 0
Honduras 24,3 23,5 18,5 3,4 6,2
Moldova 21,7 33,2 15,2 4,9 0,4
Nicaragua 29,3 21,3 17,6 5,2 0,8
Niger 27,7 18,6 15,5 8,6 1,2
Rwanda 19,5 23,8 13,2 2,1 0,1
Tanzania 24,4 15,7 8,9 3,3 0,7
Uganda 19,2 13,2 12,4 3,3 1,4
Zambia 20,5 15,7 6,5 4,5 1

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

V poradi druhy zhluk v tabul'ke 6 obsahuje 14 krajin a je charakteristicky najvysSou
priemernou mierou dovozu potravin na celkovom importe anaopak najniz§ou mierou
hrubého vladneho dlhu v pomere k HDP (spolu so §tvrtym zhlukom). Opét’ aj v tomto zhluku
prevladaju krajiny z oblasti Subsaharskej Afriky a v menSej miere je tento zhluk zastipeny
krajinami z Latinskej Ameriky a Karibiku. Najvyssiu mieru dovozu potravin spomedzi

krajin patriacich do druhého zhluku ma Benin a Honduras.

Osobitny spravodajca OSN pre pravo na potraviny zdoraziuje, Ze revitalizaciou
pol'nohospodérstva by sa malo dosiahnut’ nielen zvySenie celkovej produkcie, ¢o by

umoznilo znizit’ zavislost’ krajiny od dovozu vd’aka diverzifikacii ziskanej z potravinarskych
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plodin, ale najmd by malo viest k zlepSeniu uplatiovania prdva na potraviny
najzranitelnejSich  skupin, medzi ktoré patria mali pol'nohospodari vratane
pol'nohospodarskych robotnikov. Benin nevyraba dostatok potravin pre svoje obyvatel'stvo
na domacom trhu a spolieha sa na dovoz potravin a pol'nohospodarskych vyrobkov. Vacsina
pol'nohospodarskej produkcie sa vyraba samozasobitel'skou formou, ¢ize len minimalny

podiel produkcie sa dostane na trh (UN, 2009a).

Dévodom preco je Honduras druhou krajinou, v tomto zhluku, s najvyssim podielom
importu potravin je fakt, ze produkcia potravin je v tejto krajine obmedzena z dovodu
vysokej degradacie zivotného prostredia, periodicky nevhodnych klimatickych

podmienok, nizkej urodnosti pody a schopnosti absorbovat’ vodu (UN, 2009Db).

Tab. 7 Zhlukovy centroid ukazovatel'ov tretieho zhluku

CLUSTER 3 | Mean | Minimum | Maximum
X1 62,65 52,1 72,7
X2 23,36 11,7 32,9
X3 10,38 3,8 16,9
X4 2,13 1,1 4
X5 9,09 1,9 28,5

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

Tab. 8 Treti zhluk krajin v roku 2009

Country X1 X2 X3 X4 X5
Argentina 53,8 31,9 3,8 1,2 10,2
Brazil 65 34 53 1,9 9
Egypt, Arab Rep. 69,5 26,3 17,2 3,5 28,5
India 72,5 18,5 3,8 2,7 13,6
Pakistan 58,5 14,2 11,3 1.4 41
Philippines 52,1 17,4 11,5 1,2 1,9
Kyrgyz Republic 58,1 32,9 16,9 4 3,4
Zimbabwe 71,7 11,7 13,2 1,1 2

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

Treti zhluk v tabul’ke 8 obsahuje 8 krajin s najvysSou mierou vladneho dlhu v pomere
k HDP, najvys$ou mierou vladnych prijmov v pomere kK HDP a zaroven najnizSou mierou

dovozu potravin na celkovom importe. V tomto zhluku neprevazuju Ziadne krajiny
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zZ konkrétneho regionu. Najvyssiu mieru vladneho dlhu v pomere k HDP majt z tohto zhluku

India a Zimbabwe.

Vplyvom globélnej krizy, musela indickd vlada prijat’ proticyklické opatrenia na
ochranu indického hospodarstva pred nepriaznivym dopadom, ¢oho vysledkom bol vyssi

podiel vladneho dlhu na HDP (Ministry of finance of India, 2010).

Hospodarska kriza v Zimbabwe dosiahla vrchol v roku 2008, ked hyperinflacia
viedla k takmer Uplnému kolapsu hospodarstva. Nespravne hospodarenie vlady,
predovsetkym financovanie jej deficitu a deficitu Statnych podnikov tlacenim penazi,
sposobilo, ze podiel vladneho dlhu na HDP netimerne vzrastol aj nasledujuci rok (Jones,

2011).

Tab. 9 Zhlukovy centroid ukazovatel'ov §tvrtého zhluku

CLUSTER 4 | Mean | Minimum | Maximum
X1 26,83 18,5 35,4
X2 22,25 15,4 29,4
X3 13,23 8,9 24,4
X4 1,75 0,5 3,5
X5 37,15 21,8 50,2

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

Tab. 10 Stvrty zhluk krajin v roku 2009

Country X1 X2 X3 X4 X5
Colombia 35,4 26,9 10,3 35 48,3
Ecuador 18,5 29,4 9,5 0,5 50,2
Indonesia 26,5 15,4 8,9 0,9 28,3
Senegal 26,9 17,3 24,2 2,1 21,8

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

Stvrty a zaroveii posledny zhluk v tabulke 10, je zloZeny zo 4 krajin, ktoré maju
najvyssie podiely vyvozu paliv na celkovom exporte a zaroven patria tu Krajiny, s druhou
najnizSou mierou podielu vladneho dlhu na HDP. Ekvador ma tretie najvicsie preukazané
zasoby ropy v Latinskej Amerike (6,5 miliardy barelov), s produkciou 486 000 barelov
denne je piatym najvaésim producentom ropy v regione. Cisty export ropy z Ekvadoru sa v
roku 2009 odhadoval na 305 000 barelov za den. V poslednych rokoch, export ropy tvoril
zhruba polovicu celkového exportu krajiny (Government of Alberta, 2011).
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4.2 Aplikacia zhlukovej analyzy v roku 2018

Tak isto ako pri aplikacii zhlukovej analyzy v roku 2009, sme najprv museli overit’

vzajomnu nekorelovanost’ vstupnych premennych pomocou Pearsonovej korelacnej matice.

Tab. 11 Pearsonova korelaéna matica v roku 2018

Pearson Correlation Coefficients, N = 38
Prob > |r| under HO: Rho=0

X1 X2 X3 X4 X5
X1 1,00000 0,16751 -0,12670 0,30147 0,36756
0,3148 0,4485 0,0659 0,0232
X2 0,16751 1,00000 -0,34285 -0,01949 0,23256
0,3148 0,0351 0,9076 0,1600
X3 -0,12670 -0,34285 1,00000 0,14436 0,02975
0,4485 0,0351 0,3872 0,8593
X4 0,30147 -0,01949 0,14436 1,00000 0,29689
0,0659 0,9076 0,3872 0,0703
X5 0,36756 0,23256 0,02975 0,29689 1,00000

0,0232 0,1600 0,8593 0,0703

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

V Pearsonovej korelanej matici v tabulke 11 s zobrazené koeficienty korelacie

jednotlivych dvojic ukazovatelov. Vo vicsine pripadov iSlo 0 nizku linedrnu zévislost’ iba

niektoré dvojice, napr. X1 (hruby dlh verejnej spravy vyjadreny ako % z HDP) a X5 (Vyvoz

paliv vyjadreny ako % z celkového vyvozu) vykazuju vyssiu linearnu zavislost’ avSak na

hladine vyznamnosti 0,01 st vSetky koeficienty korelacie Statisticky nevyznamné takZze

premenné boli vhodné pre d’alsie pouzitie.

Opitovne sme aplikovali Wardovu metédu v SAS Enterprise Guide. Na obrazku 19

je vyobrazeny dendrogram. Na zéklade dendrogramu by sme sa opét’ subjektivne rozhodli

pre 4 vyznamné zhluky.
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Na obrazku 20 je zobrazeny vyvoj semiparcialneho koeficienta determinacie v roku
2018. Z grafu to nie je jednoznacné, aky pocet zhlukov zvolit, zd4 sa, Ze pomysleny zlom
prichadza na 6. stupni zhlukovania. Semiparcialny koeficient determinacie mé na 6. stupni
zhlukovania hodnotu 0,0386. Avsak ak by sme pocitali so 6 vyznamnymi zhlukmi, tak by
vznikli tri malo-pocetné zhluky. VzhI'adom na predosli analyzu a dendrogram v roku 2018
by sme logicky priklonili opdt ku 4 vyznamnym zhlukom. Koeficienta determinécie
dosahuje hodnotu 0,669. Semiparcialny koeficient determinacie ma na 4. stupni zhlukovania
hodnotu 0,0675 ateda tato hodnotu budeme povazovat za dostatoéne nizku, ked’Ze na
zvyS$nych stupiioch dochédza uz iba k malému ubytku. Znova sa priklonime k 4 vyznamnym

zhlukom aj pre potreby lepsej interpretacie vyslednych zhlukov.

Aplikaciou Wardovej metdody sme opét’ zaclenili jednotlivé krajiny do konkrétnych

zhlukov aj v roku 2018 a interpretovali na zaklade zhlukovych centroidov.
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Tab. 12 Zhlukovy centroid ukazovatel'ov prvého zhluku

CLUSTER1 | Mean | Minimum | Maximum
X1 36,26 30,1 449
X2 19,09 13 30,8
X3 14,48 6 28,2
X4 3,07 0,2 6,4
X5 4,20 0 23,3

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise GuideTab. 13 Prvy zhluk krajin v roku 2018

Country X1 X2 X3 X4 X5
Indonesia 30,4 14,9 10,2 1,8 23,3
Peru 26,2 19,4 11,4 2,8 8,9
Philippines 37,1 19,3 11,2 2,9 1,7
Romania 36,5 29,2 8,8 3 41
Thailand 41,9 214 6 2,6 4,2
Turkey 30,2 30,8 6,1 1,6 3,1
Benin 41,1 13,6 47 14 0
Burkina Faso 38 19,6 12,4 1,7 0,8
Honduras 39,7 26,4 18,6 6 0,3
Madagascar 40,4 13 17,1 4.4 2,4
Moldova 31,2 30,1 12,7 2,6 0
Nepal 30,1 22,2 15,2 0,2 0
Nicaragua 37,7 24,6 14,4 6,4 0,3
Niger 36,9 18,1 28,2 3,6 14,4
Rwanda 449 23,8 20,6 3,8 0,3
Tanzania 40,5 14,7 7,2 1,7 0,9
Uganda 34,9 13,2 11,8 3,2 54
Vietnam 43,7 19,5 7,9 6,3 1,6

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

Prvy zhluk v tabul’ke 13 je najpocetnejsi a obsahuje 17 krajin. Krajiny v tomto zhluku

v

prijmov. Naopak tento zhluk krajin ma v priemere najvysSiu mieru dovozu potravin na

celkovom importe.
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Tab. 14 Zhlukovy centroid ukazovatel'ov druhého zhluku

CLUSTER 2 | Mean | Minimum | Maximum

X1 56,04 50,5 65,2

X2 21,25 13,1 32,5

X3 12,92 55 20,1

X4 2,80 1,7 4,4

X5 6,09 0 30,6

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide
Tab. 15 Druhy zhluk krajin v roku 2018

Country X1 X2 X3 X4 X5
China 53,8 29 6,2 1,7 1,9
Dominican Republic 50,5 14,2 14,6 3,2 0,3
Mexico 53,6 23,5 55 3,1 6,6
Morocco 65,2 26,1 10,8 3 1,2
Pakistan 64,8 13,4 10 0,6 2,1
South Africa 51,6 26,4 7,1 1,4 11
Ethiopia 58,4 13,1 15,1 4 0
Ghana 62 14,1 20,1 4.4 30,6
Kenya 56,4 26,4 14 1,8 0,8
Kyrgyz Republic 54,8 32,5 11,1 1,7 7,6
Senegal 61,5 18,9 21 3,7 15,8
Zimbabwe 51 14,9 11,9 4 1

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

Druhy zhluk v tabul’ke 15 je zloZeny z 13 krajin a v podstate nevynika ani v jednom

z pouZzitych ukazovatel'ov a vSetky ukazovatele sa drzia na strednych prieckach.
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Tab. 16 Zhlukovy centroid ukazovatel'ov treticho zhluku

CLUSTER 3 | Mean | Minimum | Maximum
X1 86,30 70,4 103,6
X2 25,02 19,4 33,5
X3 9,28 3,9 18,3
X4 4,02 1,6 11,3
X5 17,37 1 46,6

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

Tab. 17 Treti zhluk krajin v roku 2018

Country X1 X2 X3 X4 X5
Argentina 85,2 33,5 6,9 2,2 41
Brazil 85,6 30,7 54 4,1 12,8
Egypt, Arab Rep. 92,5 20,7 18,3 3,3 24,6
India 70,4 20 3,9 1,6 15,1
Mozambique 103,6 25,8 15,9 11,3 46,6
Zambia 80,5 19,4 5,3 1,6 1

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

V poradi treti zhluk v tabul’ke 17 zahriiuje 6 krajin, ktoré maju v priemere najvyssiu

mieru hrubého vladneho dlhu v pomere k HDP, taktieZ najvy$Siu mieru priamych

cvwe

celkovom importe.
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Tab. 18 Zhlukovy centroid ukazovatel'ov Stvrtého zhluku

CLUSTER 4 | Mean Minimum | Maximum
X1 51,35 49,1 53,6
X2 32,80 30 35,6
X3 11,30 10,1 12,5
X4 2,35 1,3 3,4
X5 49,35 40,8 57,9
Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide
Tab. 19 Stvrty zhluk krajin v roku 2018
Country X2 X3 X4 X5
Colombia 53,6 30 12,5 3,4 57,9
Ecuador 491 35,6 10,1 1,3 40,8

Zdroj: vlastné spracovanie v SAS Enterprise Guide

Posledny Stvrty zhluk v tabul’ke 19 obsahuje iba dve krajiny ktoré maji v priemere

zahrani¢nych investicii.

evwe
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4.3 Diskusia a porovnanie vysledkov v roku 2018 oproti roku 2009

Vicsina $tatov, ktoré v roku 2009 patrili do prvého zhluku boli charakteristické
najvyssim podielom zahrani¢nych investicii na HDP a zaroven najniz§im podielom dovozu
potravin na celkovom importe sa v roku 2018 presunuli do prvého a druhého zhluku. Staty
ako Thajsko, Turecko, Madagaskar, Nepal a Vietnam sa presunuli v roku 2018 do prvého
zhluku, ktory je charakteristicky priemerne najniz$im podielom hrubého verejného dlhu na
Etiopia, Ghana a Kena sa presunuli vV roku 2018 do druhého zhluku, ktorého ukazovatele sa
drzia na strednom mieste. Mozambik je jediny $tat, ktory sa presunul v roku 2018 do tretieho
zhluku, ktory je charakteristicky najvyssim podielom vlddneho dlhu na HDP, najvyssim
podielom priamych zahrani¢nych investicii na HDP a zaroven najniz§im podielom dovozu
potravin na celkovom importe. Druhy zhluk §tatov v roku 2009 je zloZeny zo Statov, ktoré
podielom verejného dlhu na HDP. V roku 2018 sa vécSina statov, z druhého zhluku v roku
2009, presunula do prvého zhluku, ktory mé rovnaké charakteristiky. Medzi tieto Staty patria
Z vacSej miery Africké Staty ako su Benin, Burkina Faso, Niger, Rwanda, Tanzania
a Uganda, §taty z oblasti Latinskej Ameriky ako Peru, Honduras a Nikaragua ale aj Staty ako
Rumunsko a Moldavsko. Dominikanska republika a Juzna Afrika ostali v druhom zhluku
v roku 2018. Jedina krajina, ktora sa presunula z druhého zhluku v roku 2009 do tretieho
zhluku v roku 2018 je Zimbabwe.

V tretom zhluku v roku 2009 sa nachadzaju krajiny s najvys$sim podielom verejného
dlhu na HDP, najvyssou podielom vladnych prijmov na HDP a zaroven najniz§im podielom
dovozu potravin na celkovom importe. Polovica krajin z tohto zhluku, konkrétne Argentina,
Brazilia, Egypt a India, sa rovnako nachédzaji v tretom zhluku aj v roku 2018, ktory je
rovnako charakteristicky najvys$§im podielom verejného dlhu na HDP, druhym najvys§im
podielom vladnych prijmov na HDP a najniz§im podielom dovozu potravin na celkovom
importe spomedzi zhlukov v roku 2018. Staty Pakistan, Kirgizska republika a Zimbabwe sa

presunuli do druhého zhluku a Filipiny sa presunuli do prvého zhluku.

Posledny $tvrty zhluk ma rovnaké charakteristiky tak ako v roku 2009 tak aj v roku
2018, staty patriace do Stvrtych zhlukov maju najvyssi podiel vyvozu paliv v pomere

k celkovému exportu a maju najnizsi podiel priamych zahrani¢nych investicii na HDP.
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V tomto zhluku ostali rovnaké iba 2 krajiny a to Columbia a Ekvador. Indonézia sa v roku

2018 presunula do prvého zhluku a Senegal sa presunul do druhého zhluku.

Ako si mozeme vSimnut’, skoro vSetky krajiny okrem 6smych, maji vyssiu mieru
verejného dlhu v roku 2018 nez v roku 2009. Krajiny ako Mozambik a Zambia zaznamenali
narast verejného dlhu v roku 2018 oproti roku 2009 o 60 percentualnych bodov. Naopak
krajiny ako Turecko a Zimbabwe zaznamenali poc¢as tohto obdobia nizs§i podiel verejného
dlhu na HDP o0 13,7 a 20,7 percentualneho bodu.

Podl'a databdzy Medzinarodného menového fondu sa globalny dlh (verejny
aj sutkromny) vysplhal v roku 2018 na rekordnt hodnotu 188 bilibnov americkych dolarov.
Priemerny verejny dlh vyspelych ekonomik sa v roku 2010 ustélil na priblizne 100 % z HDP
v porovnani so 74 % vroku 2007 av sucasnosti sa v dosledku krizy vyrazne zvysi.
Medzitym verejny dlh medzi rozvojovymi a rozvijajucimi sa krajinami stabilne rastol.
Vysoky dlh a rastice néklady na obsluhu dlhu stazuju vykonévanie proticyklickych
fiskalnych politik (IMF, 2020D).

Obr. 21 Vyvoj verejného dlhu v pomere k HDP

1. Advanced Economies 2. Emerging Market Economies 3. Low-Income Developing Countries
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Zdroj: International Monetary Fund Fiscal Monitor, April 2022

Vyvoj verejného dlhu v najmenej rozvinutych krajinach je taktiez vystaveny velke;
neistote spdsobenej pandémiou COVID-19. Zvysend urovenl verejného dlhu je zdrojom
zranitelnosti. Podl'a hodnotenia udrzate'nosti dlhu MMF a Svetovej banky sa pocet
najmenej rozvinutych krajin, ktoré maji problémy s dlhom alebo st klasifikované

ako "vysoko rizikové", v roku 2019 zvysil na 25 krajin.

Statne prijmy su taktiez dolezitou stiéastou verejného dlhu. V prvom zhluku z roku
2018 sa nachadzaju krajiny s najmensou mierou vladnych prijmov v pomere k HDP.

Vicsina tychto krajin su prave Africké najmenej rozvinuté krajiny. Medzi najmenej
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rozvinutymi krajinami existuje zna¢ny priestor na zvysenie danovych prijmov a zniZzenie

potreby spolichat’ sa na dlhové financovanie (IMF, 2020b).

Median vladnych prijmov najmenej rozvinutych krajin dosahoval hodnotu len 19 %
z HDP v roku 2017 ¢o je vyrazne menej ako v rozvojovych a rozvijajucich sa krajinach, kde
median dosahoval hodnotu 28 % z HDP. Poukazuje to na potrebu rozsirit’ dafiové zaklady
ato spdsobom, ktory minimalizuje hospodarske deformacie a ktory starostlivo riadi

kompromisy medzi efektivnost'ou a spravodlivostou (World Bank, 2019a).

Aktudlna situacia taktiez neprispieva k udrzatel'nosti verejného dlhu na rozumne;j
urovni. Konflikt na Ukrajine viedol k vyraznému zvySeniu globalnych cien potravin
a energii. Tak ako v roku 2020 a 2021, vlady musia konat’ aby ochranili svojich obyvatel'ov
pred negativnymi dosledkami tohto nového Soku. Vyssie ceny potravin a energii vyvolavaju
riziko socialnych nepokojov a zvySuje sa riziko globalneho hladomoru. Protesty proti
politickym reformam - najmé proti zvySovaniu cien zakladnych tovarov a inym fiskalnym
opatreniam - nie st novym javom. Napriklad zniZenie miezd vo verejnej sprave alebo
zvysenie cien potravin a pohonnych hmét vyvolalo protesty v Burkine Faso, Ekvadore,
Nigérii a Zambii v 80. rokoch 20. storocia a v Gabone, Indonézii a na Filipinach v 90. rokoch
20. storocia. V inych pripadoch vyvolali nepokoje skor politické nez hospodarske opatrenia.
Vlady sa snazili pochopit’ pri¢iny protestov a navrhnat’ politiky, ktoré by pomohli znizit

riziko socialnych nepokojov (IMF, 2020a).

Nezvycajne vysokd miera neistoty ovplyviiuje vSetky krajiny rozdielne. Rozvojové
a rozvijajuce sa krajiny a najmenej rozvinuté krajiny, ktoré st ¢istymi dovozcami energii
a potravin, budl zasiahnuté zvySenymi medzinarodnymi cenami, o bude vyvijat’ tlak na rast
aj verejné financie. Mnoh¢é z tychto krajin Celili ndsledkom pandémie a maju len maly

fiskalny priestor na tlmenie tychto novych Sokov (IMF, 2022a).

Podl'a zhlukovej analyzu na zaklade udajov zroku 2018, sa v prvom zhluku
nachadzaju krajiny s najvy$Sou mierou dovozu potravin na celkovom dovoze. VicSina
tychto krajin sa nachadza v Afrike a Oceanii. Prave Africké Staty budi pravdepodobne
najviac postihnuté konfliktom na Ukrajine, ked’ze sii najmenej sebestacné a v podstate
odkézané na dovoz potravin. Rastlca cena sa odrazi aj na verejnom dlhu krajin, ktoré

importuju vacSie mnoZstvo potravin.
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Podla spravy z nemeckého instititu pre svetové hospodarstvo v Kieli, mézu byt
africké krajiny tazko zasiahnuté pripadnym pokracujucim zastavenim vyvozu obilia
z Ukrajiny v dosledku vojny. Vojna by mohla vyrazne zhor$it’ dodavky obilnin pouzivanych

pri vyrobe potravin v africkych krajinach, ¢o by mohlo viest’ k zdrazeniu potravin.

Abeer Etefova, hovorkyna Svetového potravinového programu pdsobiaca v Kahire,
informovala, ze ,,mnoZstvo komodit, ktoré zasiahla ruska invazia, je pre Blizky vychod

a juznu Afriku mimoriadne dolezitych.*

,Vojna na Ukrajine znamend hlad v Afrike,” povedala stru¢ne Kristalina

Georgievova, vykonna riaditel’ka Medzinarodného menového fondu.

OSN varuje, Ze ak obilie nebude exportované do najchudobnejsich krajin v Afrike
a Azii, tak to mdze vyvolat’ celosvetova potravinovii krizu, hladomor a dokonca aj novu
migraéna krizu. Jaroslav Karahut, poslanec Sme rodina a predseda Vyboru NR SR pre
podohospodarstvo a zivotné prostredie oznadil tato krizu za zvlastnu. “Jej sucastou je
aj problém dodavania potravin, nielen privysoké ceny samotnych potravin. UZ teraz 50
krajin sveta hlasi hladomor. Je to varovny prst pre cely svet, mali sme sa zamysliet nad
riadenim potravinovych systémov,” povedal. Vyhlasil, Ze aj ked globalna produkcia
potravin stapa, riadi ju iba par firiem. Hlavnym problémom je podl'a neho vSak doprava.

“Potravin je dost’, ale nie je ich ako dostat’ k 'ud’om v niidzi,* doplnil Karahuta.

Na strane druhej tu mame krajiny vo 4 zhluku, ktoré maji najvyssi podiel vyvozu
paliv na celkovom exporte. Konkrétne ide o 2 krajiny ato Kolumbiu a Ekvador. Tieto

krajiny budu z rasticej ceny ropy profitovat’.

Niektori vyvozcovia komodit, najmd velki vyvozcovia ropy, budu profitovat
z vyrazného zvysenia prijmov. Oc¢akava sa, Ze pri vyvozcoch ropy bude verejny dlh klesat’
rychlejsie vd’aka pozitivnemu cenovému Soku a Klesne z takmer 56 % v pomere k HDP
v roku 2021 na 50 % v roku 2024. Niekol’ko vyvozcov ropy moze zaviest' rdzne dotacie
zamerané na pohonné hmoty, pretoze zvycajne chrania domace od medzinarodnych cien
a udrziavajii maloobchodné ceny na nizsej tirovni ako je globalny priemer, ako je napriklad
Ekvador (IMF, 2022a.
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Zaver

V zévereCnej praci sme sa zaoberali velmi aktudlnou témou verejného dlhu vo
vybranych rozvojovych a najmenej rozvinutych krajinach. V teoretickej ¢asti sme najprv
definovali ¢o je verejny dlh, priblizili sme klasifikaciu verejného dlhu. Spracovali sme
publikované nazory a vysledky analyz o pri¢inach a dosledkoch verejného dlhu z odbornej
avedeckej literatury. Dalej sme na ziklade publikovanych odbornych prac a tadii
medzinarodnych institGcii  porovnavali nedavny vyvoj v rozvojovych a najmenej
rozvinutych krajinach. Rozobrali sme taktiez ndzory na dopad pandémie COVID-19

a mozné dopady konfliktu na Ukrajine.

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo porovnanie verejného dlhu vybranych
rozvojovych a najmenej rozvinutych Statov. Pre splnenie hlavného ciel'a boli v druhej
kapitole stanovené Ciastkové ciele. Naplnenim jednotlivych ciastkovych cielov sa ndm

podarilo naplnit’ stanoveny hlavny ciel’ prace.

V metodickej Casti rozobrali podstatu zhlukovej analyzy pouzitej pre dosiahnutie
hlavného ciel'a. Nevyhnutnou podmienkou vyuzitia zhlukovej analyzy bola nekorelovanost’
vstupnych premennych. Nasledne sme pomocou Wardovej metddy rozdelili vybrané krajiny
do jednotlivych zhlukov. Vyber po¢tu vyznamnych zhlukov sem uskutocnili pomocou
dendrogramu, koeficienta determindcie a semiparcidlneho koeficienta determinacie. Na
vyhodnotenie vyslednych zhlukov boli pouzité zhlukové centroidy, ktoré predstavuji

priemernu Uroven prisluSného ukazovatel’a.

V praktickej Casti sme porovnali vybrané rozvojové a najmenej rozvinuté Staty
pomocou zhlukovej analyzy. Na zéklade preskiimania nazorov v suvislosti s témou
verejného dlhu sme sa rozhodli pre pouZitie nasledovnych piatich ukazovatel'ov: hruby dlh
verejnej spravy (% z HDP), prijmy verejnej spravy (% z HDP), dovoz potravin (%
z celkového dovozu), priame zahrani¢né investicie (% z HDP) a vyvoz paliv (% z celkového
vyvozu). Vybrané ukazovatele pochddzaju z databazy Medzindrodného menového fondu
a Svetove] banky. V praci sme vyuzili prave tieto ukazovatele, pretoze boli vzajomne

nekorelované.
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Vysledné Staty v jednotlivych zhlukoch sme porovnali medzi sebou a na zaklade
prestudovanych odbornych publikacii Medzinarodného menového fondu a Svetovej banky
sme identifikovali tie Staty, pre ktoré aktualna situacia predstavuje obrovské riziko ked’ze st
Z vysokej mieri zavislé na dovoze potravin. TaktieZ sme ale zistili, ze niektoré Krajiny mézu

Z tejto situacie naopak profitovat’, z dovodu rasticej ceny komodit, konkrétne ropy.

Vo vicsine vybranych $tatov mdézeme pozorovat’ vyssi podiel verejného dlhu na HDP
v roku 2018 oproti roku 2009. Podl'a databazy Medzinarodného menového fondu sa
globalny dlh vysplhal v roku 2018 na rekordni hodnotu 1188 bilionov americkych dolarov.
Staty patriace do treticho zhluku v roku 2018 s priemerne najvy$sim podielom verejného
dlhu na HDP su Argentina, Brazilia, Egypt, India, Mozambik a Zambia. Posledné dve
menované zaznamenali najvyssi narast verejného dlhu v roku 2018 oproti roku 2009.

Naopak $taty ako Turecko a Zimbabwe zaznamenali pokles podielu verejného dlhu na HDP.

Taktiez sme zistili, ze dolezitou sucastou verejného dlhu su aj Statne prijmy.
V prvom zhluku v roku 2018 sa nachadzaja krajiny s najmensim podielom vladnych prijmov
v pomere k HDP. Su to vdcs§inou najmenej rozvinuté krajiny nachadzajice sa v Afrike,
kde teda existuje znaény priestor na zvySenie danovych prijmov a znizenie potreby spolichat’

sa na dlhové financovanie.

Vzhl'adom na to, Ze mnohé Staty nie st schopné ziskat’ dostato€né verejné prijmy,
zahrani¢né investicie s vel'mi potrebné v réznych rozvojovych a najmenej rozvinutych, kde
pomahaju financovat’ rozvoj infraStruktury. Najmenej rozvinuté Staty vSak maju stale
problémy s ich realizaciou v Sirokom rozsahu, najmd v odvetviach mimo taZobného
priemyslu. Tvorcovia politik by sa mali zamerat' na zdielanie rizik s potencialnymi
investormi prostrednictvom rdéznych nastrojov, ¢o by mohlo v budtcnosti uvolnit’ d’alSie

investicie do ciel'ov trvalo udrzatelného rozvoja.

Stucasna situdcia taktieZ neprispieva k udrzatel'nosti verejného dlhu. Konflikt na
Ukrajine viedol k vyraznému zvyseniu globalnych cien potravin a energii. Rastuca cena sa
odrazi aj na verejnom dlhu Statov, ktoré¢ importuja vacSie mnozstvo potravin a naopak Staty,
ktoré vyvazaju ropu, mozu pocitat’ s neocakavanymi prijmami. Podl'a vysledku zhlukove;j
analyzy v roku 2018 sa v prvom zhluku nachadzaju krajiny s najvyssim podielom dovozu
potravin na celkovom dovoze a najniz§im podielom vladnych prijmov na HDP. VécSina
tychto krajin sa nachadza v Afrike, Latinskej Amerike a Juhovychodnej Azii. Ide o krajiny

ako Benin, Burkina Faso, Niger, Rwanda, Tanzania, Uganda, Peru, Honduras, Indonézia,
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Filipiny a Vietnam. Préve tieto Staty budi pravdepodobne postihnuté najviac, ked’ze nie st
sebestacné a v podstate st odkazané na dovoz potravin. Zaujimavym $tatom v tomto zhluku
je Thajsko. Thajsko sa neobava rastacich cien potravin, prave naopak, ked’Ze na rozdiel od
ostatnych §tatov je aj vel’kym exportérom potravin ako ryze, cukru a kuracicho mésa, planuje
Z tejto situacie profitovat’. Taktiez tu su Staty v Stvrtom zhluku, ktoré maju najvyssi podiel
vyvozu paliv na celkovom vyvoze. Konkrétne ide o dva Staty a to Kolumbiu a Ekvador,

ktoru budu z rasticej ceny ropy profitovat’.

Rozdelenie Statov do vyslednych zhlukov bolo najviac ovplyvnené vyberom
zvolenych ukazovatel'ov. POvodne sme uvazovali s vyuzitim viacerych ukazovatel'ov, ktoré
uréitym sposobom ovplyviiuji verejny dlh ako st napr. inflacia, tempo rastu HDP,
produktivita prace, otvorenost ekonomiky, index koncentracie exportu, trokové platby
vyjadrené ako percento z verejnych prijmov alebo vydavky verejnej spravy vyjadrené ako
percento z HDP. Hlavnym problémom viacSieho poctu premennych bola neziadtca korelacia
medzi jednotlivymi premennymi. Najprv by sme museli tieto premenné nahradit’ faktormi
pomocou aplikécie faktorovej analyzy a nasledne pokracovat’ zhlukovou analyzou avsak
potom by nebolo mozné jednoznaéne urcit’ konkrétne ekonomické $pecifika krajin a viedlo
by to k nejednoznaénosti v interpretaciach jednotlivych zhlukov krajin a skomplikovalo by

to zavery analyz.

Pouzité ukazovatele suviseli so sucasnou situaciou aboli vybrané na zaklade
prestudovanych odbornych prac Medzinarodného menového fondu a Svetovej banky.
Priniesli zaujimavé a odovodnené zavery, ktoré koreSpondujt so zavermi vedecke;j literatury
spracovanej v prvej Casti prace. Iny vyber ukazovatel'ov a ind metdda zhlukovania popripade
iny pristup v aplikaciach viacrozmernych metdd v danej oblasti je ur¢ite mozny a priniesol
by d’alSie poznatky a ndmety k vedeckej diskusii. Vysledky prace potvrdzuju, Ze aplikacie
viacrozmernych Statistickych metdd v danej oblasti mézu priniest mnozstvo zaujimavych

a vyuzite'nych poznatkov.
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