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Uvod

Veiejné zadluZeni a jeho financovani je aktudlnim problémem nejen CR, ale celé Evropy. Cilem této
prace je mimo jiné zmapovat miru a dynamiku zadluzovani jednotlivych statl Eurozony, vyvoj
urokovych mér vladnich dluhopisti, strukturu véfiteli a dalSich aspektii, které s sebou zadluzovani
prinasi.

Vysokd mira zadluzeni a enormni deficity statnich rozpocti piinasi nejen obavy, ze staity EU nebudou
schopny dluh splatit, ale zaroven, ze toto povede k dalsim ekonomickym problémim a prohloubeni
krize. Zadluzeni zem¢ ma nepfiznivy vliv i na obchodni ¢innost dané zem¢ predevsSim z divodi
zvysenich urokovych sazeb, zvyseni danového zatizeni, snizovani vladnich vydaji, omezeni spotieby
obyvatelstva a dal$i negativni dopady.

Verejné zadluzeni je jedno z Maastrichtskych kritérii pro vstup zemi do EU a je stanoveno na trovni
60% HDP. S timto souvisi dal$si Maastrichtské kritérium - deficit statniho rozpoctu, ktery nesmi
prekracovat 3% HDP. DalSimi kritérii jsou udrzeni cenové stability, irokové miry vladnich dluhopisi a
stabilita ménového kurzu.

Prvni ¢ast této prace se vénuje celkovému ndhledu na vetejné zadluzeni stati Evropské unie se
zacilenim na staty Eurozony, jejich deficit statniho rozpoctu a predevsim jejich financovani dluhu
prostiednictvim dluhopisového trhu. V druhé casti se poté zaméfime na nékteré zemé Eurozony,
které maji s financovanim dluhu nejvétsi problémy a u kterych je krize vefejného zadluzeni problémem,
ktery mize vést az k bankrotu dané zemé.



1. VEREJNE ZADLUZENI

P4 v .1
Verejné zadluzeni

Ve vétsing studii a analytickych materialtl se vefejné zadluzeni méti relativni vahou vetejného dluhu, tj.
podil vladniho dluhu na HDP. Analyza se bude tykat dluhu centralni vlady, v rétorice EU oznacovan
jako dluh vladni, u nas jako dluh statni dle metodiky ESA 95.

Pfi posuzovani vefejného zadluzeni mize dojit k fadé nesrovnalosti. At uz se jedna o dostupnost dat
(velka cast mladsich ¢lentt EU neposkytuje delsi casové fady), nebo ze statistiky zahrnuji predevsim
dluhy centralni vlady bez zahrnuti dalSich instituci spravovanych statem.

Faktory ptisobici na rust relativni vahy vetejného dluhu
1. Vychozi hodnota tohoto ukazatele na pocatku rozpoctového obdobi, kterd vyjadiuje miru
zdédéné dluhové zatéze
2. Velikosti primarniho deficitu v daném rozpoctovém obdobi, kterd vyjadiuje nartst zadluzeni

vlivem vladni fiskalni politiky a exogennich faktort

3. Mirou monetizace dluhu, vyjadiujici do jaké miry byl vetejny dluh transformovan operacemi na
volném trhu do pfirGstku penézni zasoby

4. Pomérem urokové miry a tempa ristu HDP, ktery vyjadiuje negativni vliv rustu uroku
z vetejného dluhu a pozitivni vliv ristu ekonomického.

PtevySuje - li urokova mira, kterou je urocen dluh, tempo ristu HDP, roste podil dluhu na HDP 1 pfii
nulovém primarnim deficitu. Dochdazi k situaci oznacované jako dluhova past.

Ukazatel relativni vahy vetejného dluhu nelze pifeceniovat. V fadé ptipadi neschopnost vlad dostat
svym zavazkim pii splaceni vefejného dluhu nebyla hodnota tohoto ukazatele nijak vysokd. Nic ndm
tedy nezarucuje, ze pied dluhovou krizi nas uchrani prosty fakt, ze relativni vaha ¢eského vetejného
dluhu je nizsi nez Maastrichtské kritérium.

Z téchto divodi se v praci zaméfime na posuzovani vladniho zadluzeni z hlediska typu dluhového
instrumentu, doby splatnosti a dluhu dle drzitele a vyvoji dlouhodobych urokovych mér.

1 Tendence vyvoje vefejného zadluzeni v zemich EU, ACTA VSFS, 2/2007, ro¢. 1



Moznosti FeSeni veiejného zadluZeni:
Pasivni — pozitivni vliv exogennich faktorti (bez aktivnich vladnich zasaht)

Za nejmén¢ invazivni se jevi situace, kdy je tempo ekonomického rlstu vyssi jak efektivni trokova
mira z vetejného dluhu.

AKktivni — vladni hospodatsko-politickd opatfeni
1. Rozpoctové feseni — splaceni dluhu z rozpoctovych prebytki

2. Monetizace vetejného dluhu — emitované vladni dluhopisy kupuje na volném trhu centralni
banka

3. Vynosy z prodeje statniho majetku - privatizace

Neochotu vlady FeSit vladni zadluZeni urcuje nékolik faktori:
- Omezeny vladni horizont, vlada nerespektuje dlouhodobé hledisko
- Lobbistické tlaky skupin profitujici z redistribuce

- Nepopuléarnost vétSiny hospodaisko-politickych alternativ



1.1 VEREJNE ZADLUZENI STATU EU

Tab. €. 1 Kritérium veiejného zadluZeni EU dle jednotlivych let v % HDP

61,9 60,5 62l 624 628 61,6 59 6231 74,6 80] 825 853
107,8] 106,5] 1034 984 94 92 88 84 892 957 955 978 999
72,5 66 524 444 37 275 21,6 17,2 13,7 14,6 16,2 16,3 18,54
178 239 271] 286 289 284 283 279 287 342 378 408 459
524 49,6 495 4721 451 378 321 271 334 407 427 464 459
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108,60 1083] 1054 104,1] 103,7] 105,7] 1063 103,3] 106,1] 1164 119,3] 1208 127
59,6 61,2 65,1 69,71 709 694 647 588 489 585 613] 711 85,9
124 14,1 13,6 14,7 15 12,5 10,7 of 198 369 444 419 407
23,6 231 222 21 19,3 18,3 17,9 16,8 1550 2031 379 385 407
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53,8 50,7 505 52 524 S18l 474 4531 585 608 63,1 655 712
662 668 662 653 647 642 623 602 638 692 72 725 734
36,8 37,600 422 471 457 471 47,7 451 47,1 509 548 562 556
50,71 53,8 568 594 619 67,7 694 684 71,7 83,7 941 1083 123,49
22,5 257 249 215 18,7 15,8 124 12,8 134 2360 305 347 37§
263 265 278 272 273 267 264 231 22 350 3861 469 54,1
503] 489 434 424 415 342 30,5 29,6 279 35,6 41 433] 521
438 4250 4150 445 444  4L7] 396 352 339 435 48,6 49 53
539 547 525 517 503 s04]  453] 402 388 426 394 384 38
41 37,7 377 39,1 41  422] 433] 442 5271 678] 794 855 90
: : : ] ] 2600 2791 285 704 879 93 101 ]
292 361 443 456 445] 554 SLS|  482[ 435 43,7 29

: : 400 409 432 4377 355 329 289 353 :
43,1 779 74 6771 596l 5271 46,5 399 400 46,1 424

Zdroj: Eurostat

Kritérium vetfejného zadluzeni nedodrzovaly jiz v prvni viné vstupi do Eurozény staty Rakousko,
Némecko, gpanélsko, Italie, Nizozemi a Rakousko. Dva roky na to vstoupilo do Eurozény i Recko
(Groven zadluzeni 94 % HDP). V dobé¢, kdy byla zavedena jednotnd hotovostni ména, nespliiovaly toto
kritérium Belgie, Némecko, Recko, Ttalie a Rakousko.
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V roce 1996 byla uroven vladniho dluhu v Evropské unii 72,6% HDP. Mezi lety 1996-2002 dochazelo
ke snaze ze strany Clenskych stati vyrovnat hodnotu Maastrichtského konvergencniho kritéria na
urovenn 60%, coz se témer podatilo — EU 15 61,5% a EU 25 60,4%. Bohuzel v roce 2002 dochazi ke
zlomu a uroven zadluzeni se opét zacina navysovat.

Stabilizovat vetejné zadluzeni se v roce 2005 podatilo Belgii, Dansku a Irsku. Zakladem pro stabilizaci
byly vysoké rozpoctové piebytky, kterych bylo dosazeno masivnim poklesem vetejnych vydaji. Dale
na stabilizaci méla vliv nizka urokova mira, vysoké tempo rlistu a vynosy z privatizace.

Graf ¢. 1 Verejné zadluZeni Eurozony (17) dle jednotlivych let v % HDP
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Od roku 2010 jiz mluvime o krizi vefejného zadluZeni, kterd se nejvice projevila u jiznich stati EU a
v Irsku. V roce 2010 byla proto EU pfijata fada opatfeni napt. zavedeni tzv. Evropského semestru
(koordinace hospodaiské politiky), Strategie Evropa 2020 (rozvojova strategie EU do roku 2020) a
Pakt euro plus - podpora konkurenceschopnosti, podpora zaméstnanosti, udrzitelnost vefejnych financi
a posileni finané¢ni stability ¢lenskych stati.

S ohledem na velmi nepiiznivy vyvoj v Recku a dal$ich zemi musela EU zareagovat, aby zajistila
finan¢ni stabilitu eurozény a nastavila pravidla pro pomoc zemim, které jiz nemaji moznost obstarani
chybgjicich finanénich prostfedkil na finanénich trzich. Recku byla poskytnuta prvni ptijéka na feseni
vetejného zadluzeni v ¢astce 110 mld. eur.

Zachranny mechanismus eurozény byl schvalen v kvétnu 2010 v celkové vysi 750 mld. eur. Systém byl
poprvé aktivovan v listopadu 2010 pti bankovni krizi v Irsku, poté nasledovala pomoc Recku a
Portugalsku.



Dne 8. fijna 2012 byl otevien Evropsky stabilizacni mechanismus (ESM) po ratifikaci vSech 17
¢lenskych statii eurozony.

Evropsky stabilizacni mechanismus (European Stability Mechanism, ESM) je staly krizovy
mechanismus finan¢ni pomoci pro staty patfici do eurozony. ESM ma poskytnout stabiliza¢ni podporu
pro Clenské staty, které zazivaji nebo jsou piimo ohrozeny zévaznymi finanénimi problémy
prostfednictvim fady finan¢nich néstroji. Staty eurozony patiici do Evropského stabiliza¢niho
mechanismu jsou: Belgie, Estonsko, Francie, Finsko, Italie, Irsko, Kypr, Lucembursko, Malta,
Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a gpanélsko. 2

K jednomu z mala pozitivnich zjisténi v souvislosti s vefejnym zadluzenim dosli ekonomové ve studii
berlinského institutu Hertie School of Governance, a to, Ze dluhova krize vede v Evropé ke snizZeni
korupce v postizenych zemich. Diky omezeni statnich vydajii se zmensSil 1 prostor pro uplatky. To se
potvrdilo jak ve Spanélsku, Italii tak i Portugalsku. Jedind zemé, kde se mira korupce nesniZila, je
Recko.
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Graf. ¢. 2 Verejné zadluZeni stati EU 2012 v % HDP

2 http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/evropsky-stabilizacni-mechanismus-25023.html




Zdroj: Eurostat

v

Bulharsku (18,5%), v Lucembursku (20,8%), v Rumunsku (37,8%), ve Svédsku (38,2%), Lotyssku a
Litvé (oba 40,7%). Ctrnact Glenskych statd mély veifejné zadluzeni vy$si nez 60% HDP: Recko
(156,9%), Italie (127,0%), Portugalsko (123,6%), Irsko (117,6%), Belgie (99,6%), Francie (90,2%),
Spojené kralovstvi (90,0%), na Kypru (85,8%), Spanélsko (84,2%), Némecko (81,9%), v Madarsku
(79,2%), Rakousko (73,4%), na Malté (72,1%) a v Nizozemsku (71,2%). V Sesti ¢lenskych statech jsme
zaznamenali zlepSeni vladniho dluhu v poméru k HDP v roce 2012 ve srovnani s rokem 2011 a ve 21
zhor3eni.’

Maastrichtsky dluh lze rozdélit do nasledujicich kategorii podle klasifikace ESA95:
- obézivo a vklady
- cenné papiry jiné nez akcie, krom¢ financnich derivati

- Uvéry

Rozdéleni dluhu dle finan¢niho néstroje v roce 2011 je uveden v grafu ¢. 3. 25 ¢lenskych stath EU
uziva cenné papiry jiné nez akcie jako nejvice preferované financovani svého dluhu. V rozmezi 51,4%
az 93,6% vladniho dluhu bylo financovano vydanim cennych papird. Estonsko a LotySsko vyuziva
k financovani svého dluhu predevsim uvéry a to z 70,1% celkového dluhu.

Pujcky k financovani dluhu v pfevazné ¢asti vyuziva Lucembursko, Rumunsko, Bulharsko, Irsko a
Portugalsko, a to mezi 31,0% a 45,8% z celkového dluhu. Podil hotovosti a vkladi byl pomérné
zanedbatelny ve 22 zemich, pomér byl mensi nez 6% celkového dluhu. Naopak, v Itélii, Irsku a ve
Spojeném kralovstvi byl jejich podil mezi 8,0% a 10,5%.

3 Provision of deficit and debt data for 2012 — first notification, 22. 5.2013, Eurostat
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Graf. ¢. 3 Financovani vladniho dluhu EU dle instrumenti v %, 2011
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Co se tyce ¢lenéni dluhu dle emitenta, rozliSujeme:

- finan¢ni rezidenti (domacnosti, neziskové instituce slouzici domacnostem a nefinancnim
podnikim)

- ostatni finan¢ni rezidenti

- nerezidenti

Podil dluhu nerezidentt ¢inil vice nez 31,5% vladniho dluhu v 21 ¢lenskych statech EU. Navic 12 zemi
zaznamenalo procentni podil vy$si nez 50%. To se tykalo zemi Finska, LotySska, Rakouska, Litvy,
Portugalska, Slovinska, Mad’arska, Irska, Francie, Nizozemska, Némecka a Belgie. Naopak tento podil
byl téméf zanedbatelny v Lucembursku (méné¢ nez 2%) a na Malt¢ (méné nez 5%).

Rezidentni financni sektor hral podstatnou roli v Lucembursku, na Malt¢, Rumunsku a v Ceské
republice, coz predstavuje podil mezi 61,8% a 98%. Podil na drzeni dluhu rezidenty nefinan¢niho

10



sektoru byl vyznamny na Malté, predstavoval vice nez 30%, nasleduje Italie (15,9%) a Némecko
(10,8%).

11



Graf ¢. 4 Vladni dluh EU dle vlastniki v %, 2011
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Zemée byly pozadany, aby poskytly podrobné informace o casové struktute jejich vefejného zadluzeni
na zaklad¢ jejich pocatecni splatnosti. Splatnosti byly rozdéleny do nékolika ¢asovych tusekti. Nicméné
protoze vétsina zemi neposkytla uplné udaje, byly pouze dvé kategorie uchovavany pro analyzu: kratsi
nez jeden rok (kratkodobé) a vice nez jeden rok (dlouhodobé). Pomér dlouhodobého a kratkodobého
dluhu na celkové zadluZenosti je zndzornén v grafu €. 4.

Nesplacené dluhopisy vydané v dlouhodobém horizontu ptedstavovaly mezi 74,6% az 98,9% z
celkového poctu dluhopistt v 23 Clenskych statech EU. Kratkodobé zadluzeni niz§i nez 5% bylo
zaznamenano v Estonsku, Slovinsku, Polsku, Bulharsku, Rakousku a na Slovensku. Pouze u Svédska a
Rumunska predstavoval vyznamny pomér kratkodobého dluhu k HDP (vys$si nez 23%).
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Graf ¢. 5 Vladni dluh dle splatnosti v %, 2011
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Zdroj: Eurostat

20 clenskych stati EU financovalo vice nez 68% vladniho dluhu v narodni méné. Velka Britanie,
Finsko, Lucembursko a Belgie dokonce financovala 100,0% v narodni méné. Vyznamna procenta (vice
nez 96%) byla pozorovana také v Nizozemsku, Némecku, Rakousku, Spanélsku, Slovensku, Slovinsku,
Italii, Estonsku, Francii a na Malté. Naopak Litva ma 91,1% dluhu vydéno v cizi méné, nasleduje
Lotyssko (77,0%) a Bulharsko (o 71,9%).
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Graf €. 6 Vladni dluh dle mény v %, 2011
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Zdroj: Eurostat

Rozdily mezi jednotlivymi zemémi, pokud jde o jejich podminky pro pfistup na finan¢ni trhy, jsou
vyjadieny ndklady na dluh (irok pro celkovy nominalni dluh).

v

roce 2011. Porovnanim dat s 2010 a 2011 nedoslo k zddnym vyznamnym zménam u 19 ¢lenskych stati
EU. Mimny pokles (méné nez 1%) byl pozorovan v osmi zemich: Litva, Irsko, Rumunsko, Ceské
republika, Polsko, Finsko, Belgie a LotySsko. Naklady dluhu ztstal nezménény ve Slovinsku a na
Malté, zatimco u ostatnich deviti respondentii prizkumu doslo k nardstu o méné nez 0,5%. Pouze
Svédsko zaznamenalo narist o 2,8%.
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Graf. ¢. 7 Dluh dle primérnych nakladi na nominalni dluh v %, 2011
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1.2 VEREJNY DEFICIT STATU EU

Verejny deficit

Maastrichtské kritérium vetejného deficitu znamena, ze pomér planovaného nebo skutecného schodku
vetejnych financi k hrubému domacimu produktu v trznich cenach nepiekroci 3 %, kromé pripadt, kdy
bud’ pomér podstatné klesl, nebo se neustale snizoval, az dosahl trovné, kterd se blizi referencni
hodnoté, anebo piekroceni nad referencni hodnotu bylo pouze vyjimecéné a doCasné a pomér zlstava
blizko k referencni hodnoté. Vetejny deficit znamena deficit, vztahujici se k ustfedni vladé vcetné
regionalnich a mistnich ufadd a fondl socidlniho zabezpeceni, s vyjimkou komer¢nich operaci,
definovanych v Evropském systému makroekonomickych uétd.*

Tab. €. 2 Vladni deficit a vefejné zadluZeni stati EU17 a EU27

Ukazatele Jednotky | 2009 2010 2011 2012
Euro zona (EA 17)
HDP v trznich
cenach Mil. EUR | 8922 346,00 (9174 671,00 |9 424 842,00 |9 490 586,00
Mil. EUR |-567 420,00 -569 408,00 |-391417,00 -352 683,00
Vladni deficit % HDP |-6,40 -6,20 -4,20 -3,70
Vladni pfijmy % HDP |51,20 51,00 49,50 49,90
Vladni naklady % HDP 44,90 44,80 45,30 46,20
Mil. EUR |7 136 526,00 |7 831371,00 |8225807,00 |8 600 983,00
Verejné zadluzeni % HDP 80,00 85,40 87,30 90,60
EU 27
HDP v trznich
cenach Mil. EUR |11 754 457,00 (12278 203,00 | 12 647 215,00 |12 902 370,00
Vladni deficit Mil. EUR |-807 996,00 -800 889,00 |-561 486,00 -514 088,00

4 http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace 04.html
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% HDP ]-6,90 6,50 -4,40 -4,00

Vladni pFijmy %HDP |51,10 50,60 49,10 49,40

Vladni naklady % HDP 44,20 44,10 44,70 45,40

Mil. EUR |8 765 652,00 |9 825 306,00 [10435932,00 |11011 797,00

Verejné zadluZeni % HDP 74,60 80,00 82,50 85,30

Zdroj: Eurostat

Jak vidime v tabulce €. 2, vladni deficit zemi EU 17 od roku 2009 kles4, a to z ptivodni hodnoty 6,4 %
HDP na hodnotu v roce 2012 3,7 % HDP. Tento samy trend mizeme vidét i u zemi EU 27, ktera se
z hodnoty 6,9% HDP dostava v roce 2012 na hodnotu 4%. To se déje predev§im z divodu snizovani
vydaju statniho rozpoctu. Za vétsi problém vSak miizeme povazovat tidaje ohledné vetejného zadluzeni,
kdy i z této tabulky jednozna¢né vyplyva, ze EU, resp. Eurozona, se rok od roku stale vice zadluzuje a
vidina na splaceni tohoto dluhu mizi. Podivame-li se na hodnotu HDP, vefejny dluh je v souc¢asné dobé
skoro na stejné urovni.

V roce 2012 byly nejnizs§i schodky vefejnych financi v poméru k HDP zaznamenéany v Estonsku
(-0,3%), Svédsku (-0,5%), Bulharsku a Lucembursku (oba -0,8%) a Lotyssku (-1,2%), zatimco
Némecko (0,2% ) zaznamenalo pfebytek vefejnych financi. Sedmnéct Clenskych stati se schodkem
vys$sim nez 3% HDP: §panélsk0 (-10,6%), Recko (10,0%), v Irsko (-7,6%), v Portugalsko (-6,4%), na
Kypr a Spojené kralovstvi (shodné o 6,3% ), Francie (4,8%), Ceské republika (-4,4%), Slovensko
(4,3%), Nizozemsko (4,1%), v Dansko a ve Slovinsko (oba 4,0%), Belgie a v Polsko (ob¢ -3,9 %), na
Malté (3,3%), v Litvé (o 3,2%) a v Italii (3,0%). 13 clenskych statl zaznamenalo zlepSeni svého
vladniho deficitu v poméru k HDP v roce 2012 ve srovnani s rokem 2011, dvanact se zhorsilo a dvé
zustaly stabilni.
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Tabulka €. 3 Vyvoj veiejného deficitu statit EU, schodek vefejnych financi k HDP v %

-1,9] 2,60 -32 -29 -25 -19 09 -24 6,9 -65 44
-1,90 2,60 3,1 29 -25 -13 0,7 -21 6,4 -62 42 -37
-1,9 2,6/ -3,1 -29 -25 -14 -07 -21 -64 -62 42 -37
04 -01 -01 01 -25 04 -01 -1 -56 -3,8 -3,7 -39
1,1 1,20 -0,4 1,9 1 19 12 1,7 43 -31 -2 -08
56| 65 67 -28 32 -24 07 22 58 48 33 44
1,5 04 01 21 52 52 48 32 -27 -25 -18 4
-3,1 3,8 42 -38 -33 -16 02 -01 -31 41 -08 0,2
-0,1 03 1,7 16 16 25 24 -29 -2 02 12 -03
09 -04 04 14 17 29 01 -7,4-139 -30,8/-13,4 -7,9
45 48 -56 -7,5 52 -57 6,5 -9,8-156 -10,7] 9,5 -10
-0,5 0,20 -0,3] 0,1 1,3 24 19 -45-11,2 -97 -94 -10,6
-1,5 31 41 3,6 -29 -23 -2,7| -3,3 -7,5 -7,1 53 49§
3,1 31 -36| -35 44 -34 16 -2,7 55 45 -3,8 -3
22 44 66 41 24 -12 35 09 61 53 63 63
-2 2,3 -1,6 -1 -04] -05 0,4 -42 98 -81 -3,6 -1,2
-39 -1,9 13 -15 -05 -04 -1 -33 94 -72 55 -32
6,1 21 05 -11 0 14 37 32 08 -09 -02 -08
41 -9 -7.3] 6,5 -79 -94 51 -37 46 43 43 -19

-0,2 21 -3,1 -1,7 -0,3] 0,5 0,2 0,5 -56| -51 -4,5 -4,1
of 0,71 -1,5 4.4 -17 -15 -09 -09 -41 -4,)5 -25 -25
53 -5 6,2 54 -41 -3,6 -19 -3,7 -7,.4 -7,9 -5 -39
-48 -3,4 -3,7 -4 -6,5 -4,6 -3,1 -3,6/-10,2] -9,8 4,4 -64
35 20 1,5 120 1,2 22 -29 -57 -9 -68 -56 -29
4 24 -2,71 -2,31 -1,5 -1,4 0| 1,9 -6,20 -59 -6,4 -4
6,5 8,2 2,8 24 2,8 -32 1,8 21 -8 -7,7| -51 4,3
51 4,20 26| 25 29 42 538 4,4 -2,5 -2,5 -08 -1,9
1,5 -1,3 -1 0,6 22 23 36 22 -0,7 03 02 -05
0,5 2,1 -3,4 -3,5 -3,4| -2,7 2,8 -51/-11,5 -10,2| -7,8 -6,3}

: : : |1 4,9 6,3 5,4/-13,5 -10 -10,1| -5,4 :
13,5 9,31 7,3 11,1 15,1 18,5 17,5 18,8 10,6/ 11,2 13,6

41 45 43 4 3 25 14 41

-23,9/-10,2 9 44 -12 08 -15 -2,8 -7 -2,6

Zdroj: Eurostat
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Graf ¢. 8 Nejvétsi dopady intervenci na vladni deficit (% HDP)
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0 T T T I T . T 1
-10

-35

B Published deficit Impact of support for financial institutions

Zdroj: ECB

Graf ¢. 8 ukazuje, ze nejvétsi dopad byl zaznamenan v letech 2010 a 2012. Je pravdépodobné, ze
podpora pro finan¢ni instituce bude mit i naddle vyznamny dopad na vladni deficit / prebytek
jednotlivych ¢lenskych statth EU v roce 2013.

V roce 2012 vefejné intervence na podporu finan¢nich instituci zvysily schodky vefejnych financi ve 13
z 19 Clenskych stati, které hlasily zasahy do ekonomiky tohoto typu. Osm c¢lenskych statti nenahlasilo
7adné statni zasahy. Nartst deficitu byl zv1a§té velky v Recku a ve Spanélsku. Recky deficit se zvysil o
4.0% HDP a spanélsky deficit o 3.6% HDP, z velké ¢asti kvili rekapitalizaci vétsiho poctu bank. Tyto
kapitalové injekce byly povazovany za kapitalové transfery zvysujici deficit statniho rozpoctu, nikoliv
za financ¢ni transakce (pofizeni vlastniho kapitalu).

Za zminku stoji, ze vSechny kapitalové injekce, at’ uz jsou povazovany za vladni vydaje nebo ziskavani
kapitalu, obecné ovlivituji vladni dluh. Vliv na vladni dluh EU v roce 2012 prostfednictvim poskytnuté
finan¢ni podpory finan¢nim institucim se odhaduje u EU27 na 5,2 % HDP a 5,5 % HDP pro Eurozonu.
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2. FINANCNI TRHY, FINANCOVANI VLADNIHO ZADLUZENI

Finanéni trhy

Finanéni trhy umoziuji t€ém, kteti maji financni deficit, aby mély ptistup k hotovosti za ucelem
financovani svych aktivit a protoze je v soucasné¢ dob¢ béznou praxi, ze vydaje statniho sektoru jsou
obvykle vyssi nez danové ptijmy, je nutné tento deficit financovat. Toto je mozné n¢kolika zpisoby.

a) emisi bankovek a minci vefejnosti

b) vyptijckami od nebankovniho soukromého sektoru (tj. prodejem dluhopisti soukromému sektoru)
¢) zahrani¢nimi vyptj¢kami (tj. vypijckami v cizich ménach a prodej dluhopisti nerezidentiim)

d) pfijetim tivérd od domaciho bankovniho sektoru.

Dluhopisové trhy

Dluhové trhy ptredstavuji trhy s avéry a ptjckami a trhy s dluhovymi cennymi papiry. Tyto néstroje
maji omezenou splatnost. Dluhové trhy se Casto ¢leni na penézni a kapitadlové. Na penéznich trzich se
obchoduji dluhové cenné papiry a uvéry se splatnosti do jednoho roku. Dluhopisy spadaji pod
kapitalové trhy, které predstavuji trhy s akciovymi cennymi papiry a trhy s tvéry a pijckami s ptivodni
splatnosti vy§§i nez jeden rok.’

5 JILEK, Josef. Financni trhy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1997. ISBN 80-7169-453-3.
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2.1 DLUHOPIS

Dluhopis se fadi mezi dluhové cenné papiry. Dluhopis je cenny papir, s nimz je spojeno pravo majitele
pozadovat splaceni konkrétni dluzné Castky a vyplaceni vynost z dluhopisu. Emitent dluhopisu je
povinen splatit jmenovité hodnoty dluhopisu, a to bud’ jednordzové k ur€itému datu, nebo splatkami ve
stanovenych terminech. Vynos z dluhopisu muze byt stanoven jen zpusoby, které stanovi zéakon.
Povoleni k vydani dluhopisti v CR udéluje Ministerstvo financi CR se souhlasem Ceské narodni banky.

Stat bézné vydava dluhopisy o rtizné splatnosti. Administraci téchto emisi zajist'uje centralni banka.
Jedna se o vedeni registru vlastnikti dluhopisi, fizeni emise novych dluhopisii a vyplaceni dluhopisti na
konci splatnosti.

Déleni dluhopisii podle splatnosti:
- Pokladni¢ni poukazky - doba splatnosti krat$i nez jeden rok

- Kratkodobé - doba splatnosti do 5 let
- Stfednédobé - doba splatnosti 5 - 10 let

- Dlouhodobé - doba splatnosti vétsi nez 10 let

Graf ¢. 9 Hodnota vSech vydanych dlouhodobych dluhopisi stiati Eurozény — celé ekonomiky
(nominalni hodnota, v mil. EUR)
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Zdroj: Eurostat
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V soucasné dob¢ se tedy hodnota dluhopisti celé ekonomiky Eurozony pohybuje na trovni 15 000 000
mil. EUR.

Graf ¢. 10 Hodnota vSech vydanych dlouhodobych dluhopisii statii Eurozény — vladni sektor
(nominalni hodnota, v mil. EUR)
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Zdroj: Eurostat

Hodnota vladnich dluhopist stati Eurozény zacala rapidné rtst po roce 2002, mezi roky 2004 — 2008
dochazi k poklesu vydavani vladnich dluhopisti. V roce 2008 po propuknuti krize vlady pumpuji
finan¢ni pomoci postizenym ekonomikdm a dluh akceleruje. Od roku 2011 pak opét dochazi ke
zpomaleni meziro¢niho rdstu vydavani dluhopisti. V roce 2012 se hodnota vydanych dluhopisi
Eurozény vladnim sektorem pohybuje na trovni cca 620 000 mil. eur.
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Graf ¢. 11 Eurozona- Dlouhodobé cenné papiry jiné nez akcie vydané vlaidnim sektorem emitenta,

ro¢ni mira rastu
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Zdroj: Eurostat
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2.2 VYNOS DLUHOPISU

Vynosy z dlouhodobych statnich dluhopisi se tykaji vynosti dluhopisi centralni vlady na sekundarnim
trhu, pfed zdanénim, se zbytkovou splatnosti kolem 10 let. Dluhopis nebo dluhopisy z vybérového kose
museji byt pravidelné nahrazovany, aby se piedeslo posunu lhity splatnosti. Tato definice je pouzivana
v konvergencnich kriteriich Hospodaiské a monetarni unie pro dlouhodobé tirokové sazby podle ¢lanku
121 Amsterdamské smlouvy a Protokolu o konvergencnich kriteriich. Data jsou prezentovana v hrubé
formé.’

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb znamend, Zze v pribéhu jednoho roku pred Setienim
pramérnd dlouhodoba nominalni irokova sazba Clenského statu neptekracovala o vice nez 2 procentni
body urokovou sazbu téch — nanejvyse tii — ¢lenskych statt, které dosdhly nejlepsich vysledkt v oblasti
cenové stability. Urokové sazby se zjistuji na zakladé vynosti dlouhodobych statnich dluhopisti nebo
srovnatelnych cennych papirt. (ustiedni vladni dluhopisy na sekunddrnim trhu, hrubé dané, s asi 10
rokli zbytkovou splatnosti).

V roce 2001 byla nejvyssi irokova mira 10ti letych vladnich dluhopisti zaznamenana u Kypru (7,62%)
a Slovenska (8,04%). Ackoliv urokova mira Kypru v priabéhu let klesla az na 4,13% v roce 2006, mezi
roky 2011 a 2012 skocila na troven 7%. Slovensku se podafilo stlacit urokovou miru na 4,55% v roce
2012. Nejvyssi nartist urokové miry miizeme sledovat u Recka. Z hodnoty 4,8% v roce 2008 rapidné
nartistd na 9,09% v roce 2010, 15,75% v roce 2011 a v roce 2012 neuvétitelnych 22,5%. Jedna se o
nejvyssi nartist urokové miry ze vSech stati Eurozony. Podobny trend, avSak nedosahujici takovych
hodnot, miizeme sledovat u Portugalska, kde narostla urokova mira z 5,4% v roce 2010 na 10,55%
vroce 2012 a Irska, kde doSlo k narustu z 5,74% v roce 2010 na 9,6% v roce 2011. Irsku se vSak
podafilo stlacit tuto trokovou miru na 6,17% vroce 2012. Mezi staty s vysokou urokovou mirou
desetiletych vladnich dluhopisti rovnéz tadime Italii s 5,49% vroce 2012, Slovinsko s5,81% a
Spanélsko s urokovou mirou 5,85%. Na druhou stranu nejniz$i trokovd mira vroce 2012 byla
v Némecku (1,5%), v Lucembursku (1,82%), v Nizozemi (1,93%) a ve Finsku (1,89%). Z téchto hodnot
je patrné, ze tyto zemée jsou z investorského pohledu nejméné rizikové.

6 http://apl.czso.cz/pll/eutab/html.h?ptabkod=teimf050
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Tab. €. 4: Vynos 10ti letych vladnich dluhopisi pro ucely posouzeni plnéni Maastrichtské
smlouvy, 2001 - 2012

mé&/rok 2001 ] 2002200312004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Uro arca S| 401 | 414 | .12 | 342 | 384 | 4232 | 431 | 382 | 361 | 441 | 401
Belgium 513 | 499 | 4,18 | 4,15 | 343 | 381 | 433 | 442 | 39 | 346 | 423 | 3
Germany 48 | 478 | 407 | 404 | 335 | 3,76 | 422 | 398 | 322 | 2,74 | 261 | 15
Estonia N N N N N N N N N N N N
[reland 501 | 501 | 4,13 | 408 | 333 | 3,76 | 431 | 453 | 523 | 574 | 96 | 6,17
Greece 53 | 5,12 | 427 | 426 | 359 | 407 | 45 | 48 | 517 | 909 | 1575 | 22,5
Spain 512 | 496 | 412 | 41 | 339 | 3,78 | 431 | 437 | 398 | 425 | 544 | 585
France 494 | 486 | 413 | 41 | 341 | 3.8 | 43 | 423 | 3,65 | 3,12 | 332 | 2,54
[taly 519 | 5,03 | 425 | 426 | 3,56 | 405 | 449 | 4,68 | 431 | 404 | 542 | 549
Cyprus 762 | 57 | 474 | 58 | 5,16 | 413 | 448 | 46 | 46 | 46 | 579 | 7
Luxembourg 486 | 47 | 332 | 2,84 | 241 | 33 | 446 | 461 | 423 | 3,17 | 292 | 1,82
Malta 6,19 | 5,82 | 5,04 | 469 | 456 | 432 | 472 | 481 | 454 | 4,19 | 449 | 4,13
Netherlands 496 | 489 | 412 | 41 | 337 | 3,78 | 429 | 423 | 3,69 | 299 | 299 | 1,93
Austria 508 | 496 | 4,14 | 413 | 339 | 38 | 43 | 436 | 394 | 323 | 332 | 237
Portugal 516 | 501 | 4,18 | 414 | 344 | 391 | 442 | 452 | 421 | 54 | 1024 | 10,55
Slovenia . | 872 | 64 | 468 | 3,81 | 3.85 | 453 | 461 | 438 | 3,83 | 497 | 5381
Slovakia 8,04 | 694 | 499 | 503 | 352 | 441 | 449 | 4,72 | 471 | 387 | 445 | 455
Finland 504 | 498 | 413 | 4,11 | 335 | 3,78 | 429 | 429 | 3,74 | 301 | 3,01 | 1,89

Zdroj: Eurostat
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Tabulka €. 5 Vyvoj urokové miry 10ti letych vladnich dluhopisi — Fijen 2012 — kvéten 2013

Zemé Sep.12 | Oct.12 | Nov.12 | Dec.12 | Jan.13 | Feb. 13 | Mar. 13 | Apr.13 | May 13
Euro area
Belgium 2,61 2,44 2,29 2,1 2,31 2,46 2,25 2,04 2,04
Germany 1,49 1,47 1,34 1,3 1,51 1,54 1,35 1,2 1,29
Estonia(2) - - - - - - - - -
Ireland 5,28 4,77 4,59 4,67 4,18] 3,78 3,83 3,78 3,48
Greece 20,91 17,96 17,2 13,33 11,1 10,95 11,38 11,58 9,07
Spain 5,91 5,64 5,69 5,34 5,05 5,22 4,92 4,59 4,25
France 2,24 2,19 2,14 2,01 2,17 2,24 2,07, 1,8 1,87
Italy 5,25 4,95 4,85 4,54 4,21 4,49 4,64 4,28 3,94
Cyprus 7 7| 7 7 7| 7 7 7 7]
Luxembourg ( 3) 1,65 1,62 1,52 1,43 1,6 1,69 1,55 1,41 1,47
Malta 4 3,99 3,95 3,88 3,73 3,69 3,56 3,37 3,3
Netherlands 1,84 1,77 1,65 1,56 1,74 1,83 1,67 1,66 1,69
Austria 2,04 2,02 1,85 1,77 1,92 1,96 1,75 1,64 1,759
Portugal 8,62 8,17 8,32 7,25] 6,24 6,4 6,1 6,15 5,46
Slovenia 6,32 5,74 5,43 5,33 4,81 4,88 5,09 5,93 5,35
Slovakia 4,2 4,2 4,14 3,92 3,93 3,95 3,95 3,01 2,524
Finland 1,82 1,78 1,67 1,6 1,75 1,81 1,61 1,51 1,6
Non-euro area

Bulgaria 3,8 3,39 3,22] 3,44 3,27 3,25 3,54 3,47 3,34
Czech Republic 2,37 2,24 1,92 1,92 1,96 2,01 1,98 1,82 1,67
Denmark 1,31 1,29 1,11 1,07 1,61 1,73 1,59 1,42 1,45
Latvia 3,92 3,52 3,32 3,24 3,21 3,22 3,17 3,15 3,1
Lithuania 4,53 4,32 4,11 4 3,97 4,06 4,15 3,95 3,54
Hungary 7,28 6,94 6,87 6,44 6,23 6,29 6,38 5,65 5,08
Poland 4,85 4,57 4,18 3,88 3,91 3,99 3,93 3,5 3,28
Romania 6,54 6,85 6,84 6,65] 5,9 5,72 5,86 5,46 5,23
Sweden 1,51 1,54 1,46 1,51 1,8] 2 1,92 1,66) 1,79
United Kingdom 1,53 1,54 1,55 1,6 1,82 1,92 1,65 1,46) 1,62

Zdroj: ECB
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Graf ¢. 12 Vyvoj urokové miry 10ti letych vladnich dluhopist Eurozony
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Z poslednich udajii ohledné vyvoje urokové miry 10ti letych vladnich dluhopisi muzeme vidét, Ze
Némecku, Nizozemi, Lucembursku i Finsku v ramci zemi Eurozény se podatilo jesté stlacit irokovou
miru. Tento trend mizeme sledovat i u ostatnich statd Eurozony. Recku sniZilo v kvétnu 2013 Grokovou
miru na 9,07%, Portugalsko na 5,46%, gpanélsko na 4,25%, Slovinsko na 5,35%.

Diky tomu, ze ECB se rozhodla nakupovat dluhopisy postizenych stati na sekundéarnich trzich, nedoslo
jesté k celoevropskému bankrotu. V zéii 2012 pfichazi ECB s novym programem, ktery méa zamezit
Sifeni dluhové krize — Outright Monetary Transaction, ktery spoc¢iva v neomezeném nakupu dluhopisii.
Zacatkem roku 2013 soucasné dobé tak ECB drzi dluhopisy v celkové hodnoté 218 mld. Eur. Z toho
italské dluhopisy ve vysi 102,8 mld Eur, Spanélské dluhopisy v hodnoté 44,3 mld Eur, fecké 33,9 mld
Eur a portugalské v hodnot¢ 22,8 mld Eur a irské v hodnot¢ 14,2 mld Eur.

Tento krok vedl ke sniZzeni urokovych mér dluhopisti danych statl a snizil i cenu pojisténi proti krachu
dluhopisi jednotlivych zemi (CDS).
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Graf ¢. 13: Vyvoj CDS u vybranych stati eurozony v bazickych bodech

1800
—Emecko N
1600
— T
1400 N
|t
1200 = .
—S1Enélcko
1000 Irska
800 Portugalsko
600
400
204
:I :-_I 1 T 1 1 1 1 T 1 1 1 1 1 1 1 1 1 T 1
L L L L L L
L e L B B S
= = = = = [ = = = = = Pl = = [ = = et = [
e e = e e o

Zdroj: Colosseum

Vynosova krivka dluhovych cennych papiri dle splatnosti (kterd je zndmda jako Casova struktura
urokovych sazeb) predstavuje vztah mezi trzni odmeénou (urok) sazby a zbyvajicim ¢asem do splatnosti
dluhovych cennych papird. Nulové kiivky kupén vynosem a jejich odpovidajici Casové tady jsou
vypocteny s pouzitim "s ratingem AAA" Gstfednich vladnich instituci eurozony dluhopist, tj. dluhové
cenné papiry s nejpiiznivéjs§i hodnoceni uvé€rového rizika. Predstavuji vynosy do splatnosti
hypotetickych nulovym kuponem. ’

Tab.¢. 6 Vynosova krivka dluhovych cennych papiri dle splatnosti

2012M07

2012M08

2012M09

2012M10| 2012M11| 2012M12| 2013M01| 2013M02| 2013M03| 2013M04| 2013MO05
Splatnost: 1 rok -0.04 -0.07 -0.02 -0.01 -0.03 -0.04 0.06 0.08 0.02 0.01 0.00
Splatnost: 5 let 0.80 0.75 0.82 0.80 0.69 0.61 0.83 0.88 0.70 0.59 0.62
Splatnost: 10 let 1.96 1.92 2.03 1.98 1.86 1.77 1.93 1.98 1.83 1.64 1.70

Zdroj: Eurostat

7 Evropska centralni banka
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2.3 KLASIFIKACE FINANCNICH RIZIK, UVEROVE HODNOCENI{

Investice do dluhopisii sebou pfinasi 3 stézejni rizika — drokové, kreditni a likvidity. Na zaklad¢
téchto rizik je ocenén dluhopis, tedy jeho vynos. Cim vyssi jsou tato rizika, tim klesa hodnota dluhopisu
a tim vyssi bude vynos, ktery investor pozaduje.

Urokové riziko vyjadiuje obavu zvyseni zakladni tirokové sazby centralni bankou, a to v dobé &i vysi,
kterou trh neocCekava. Kreditni riziko vyjadiuje moznost nesplnéni zdvazkli ze strany vydavatele
dluhopisu. Riziko likvidity vyjadiuje pravdépodobnost situace, kdy v dany okamzik nenajde prodavajici
kupujiciho, ktery by mél o dany dluhopis zéjem.

V pribéhu financni krize mtizeme sledovat Uprk investorti od korporatnich dluhopisii a dluhopist
rozvijejicich se zemi smérem k nakupu statnich dluhopisti zemi rozvinutych. Riziko likvidity a kreditni
riziko pro tyto investory zacalo neimérné rist. V dobé vrcholu finan¢ni krize zacali nékteti analytici
spekulovat, ze pokles vynosu, ke kterému doslo, byl zptisoben rizikem trokovym.

Mezi prvni polovinou roku 2009 a zacatkem roku 2010 se vSak tyto obavy nenaplnily, avSak u ¢asti
zemi Eurozony, resp. jejich statnich dluhopist, zacalo nariistat kreditni riziko. Pfedev§im se jednalo o
jiz zminované staty Recko, Spanélsko, Portugalsko a Irsko. V médiich témto zemim zadali posmé$ng
tfikat PIGS. Pri¢inou naristu tohoto rizika byla pfedevsim nezodpovédna fiskalni politika téchto stati.

Uvérové hodnoceni

Stanoveni uvérového rizika dluhovych nastroji je slozity proces, kterym se zabyva tada
specializovanych spole¢nosti. Nejpopularnéjsi jsou Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) a Fitch & Co.
Hodnoti se zemé, spole¢nosti a urdité emise. DulleZita je spravnd interpretace hodnoceni. Uvérové
hodnoceni neodréazi trzni cenu, o¢ekdvany vynos nebo kvalitu investice ani osobni rizikové preference
investortl. Jedna se pouze o hodnoceni rizika prodleni urc¢itého dluhu.

Standard & Poor’s, Moody's, Fitch & Co

Tyto ratingové agentury hodnoti dluhy podnikli a mistnich organti na zdkladé momentélni
divéryhodnosti dluznika vzhledem k ur¢itému zavazku véetné ptijatych zaruk a pojisténi. Hodnoti se
riziko selhani az do splatnosti dluhu s uvazenim pravdépodobnosti v§ech budoucich udalosti.

Hodnoceni je zalozeno na:
a) pravdépodobnosti nesplaceni
b) podstaté dluhového nastroje

¢) ochran¢ vétitele veetné relativni pozice véfitele v ptipad¢é bankrotu
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Dluh se pohybuje na Skale od nejvyssi kvality AAA az po D (dluh, u kterého je dluznik v prodleni
s platbami nebo v bankrotu). Kategorie AAA az BBB se oznacuji za investi¢ni stupné¢, BB az C
spekulativniho stupné.

TE rating

Vychdzi z primémé zndmky vydané ratingovymi agenturami, zahrnuje také dal$i ukazatele jako
sménné kurzy, vynosy statnich dluhopist, akciové indexy, atd. Vyjadfeni indexu je na rozdil od
ostatnich spole¢nosti bodové.

Tab. €. 6 Ratingové hodnoceni stati Eurozény k 11.2.2013

Zemé S&P Rating | S&P Outlook [Moody's rating]Moody's outlod Fitch Rating | Fitch Outlook | TE Rating TE Outlook
Rakousko AA+ NEGATIVE [Aaa INEGATIVE  |AAA STABLE 96.89 INEGATIVE
Belgie AA [Aa3 NEGATIVE [AA STABLE 86.55 INEGATIVE
[Estonsko AA- STABLE A1 STABLE A+ STABLE 81.25 STABLE
INémecko AAA STABLE Aaa INEGATIVE  |AAA STABLE 98.47 STABLE
Irsko BBB+ Stable Bal INEGATIVE  |BBB+ STABLE 56.86 INEGATIVE
[talie BBB-+ NEGATIVE Baa2 NEGATIVE [BBB+ Negative 62.09 INEGATIVE
[Lucembursko [AAA NEGATIVE [Aaa INEGATIVE AAA STABLE 100.00 INEGATIVE
Portugalsko  |BB STABLE Ba3 INEGATIVE  [BB+ NEGATIVE 39.89 INEGATIVE
Slovensko A STABLE A2 INEGATIVE  |A+ STABLE 73.19 STABLE
Slovinsko A NEGATIVE Bal Negative BBB+ NEGATIVE 63.95 INEGATIVE
Spanélsko BBB- NEGATIVE Baa3 INEGATIVE  |BBB NEGATIVE 52.55 INEGATIVE
Recko B- STABLE C - CCC 1.5.1975]STABLE
Kypr CCcC Stable B3 RUR- BB- NEGATIVE 31.25 INEGATIVE
Malta BBB+ STABLE A3 NEGATIVE [A+ STABLE 73.75 STABLE
[Francie AA+ NEGATIVE  [Aal INEGATIVE  |AAA NEGATIVE 95.36 INEGATIVE
[Nizozemi AAA NEGATIVE Aaa INEGATIVE  |AAA STABLE 98.27 INEGATIVE
[Finsko AAA NEGATIVE [Aaa STABLE AAA STABLE 98.25 INEGATIVE

Zdroj:Tradingeconomics.com

Dle hodnoceni ratingovych agentur mélo zacatkem roku 2013 hodnoceni AAA pouze Némecko,
Lucembursko, Finsko a Nizozemsko.

Internetovy server Verlorene Generation® vyhodnocuje s pravidelnosti riziko statniho bankrotu
jednotlivych zemi. Hodnoceni je sestaveno na zdklad¢ informaci o struktufe dluhu, schopnosti ho
splacet a dalsich. Ceska republika je na 20. misté ze 75 celkové hodnocenych. Nejlépe hodnocené jsou
zemé: Rakousko, Norsko, gvycarsko, Svédsko, USA a dalsi. Nejvétsi riziko statniho bankrotu hrozi
v Recku, Venezuele, Pakistanu, Portugalsku, Kypru, Irsku, Argentin¢ atd.

8 http://verlorenegeneration.de/
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3. RECKO

Tab. &. 7 vyvoj vladniho zadluZeni Recka v % HDP a v mil. Eur

Rok 2002 | 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Vladni zadluZeni v %

HDP 101,7 97,4 98,6 100 106,1 1074 1129 129,7 1483 170,3 156,9
Vladni zadluZeni v mil.

Fur 159214 | 168025 | 183 157 | 195421 | 224204 | 239300 | 263 284 | 299 685 | 329 515 | 355172 | 303 918

Zdroj: Eurostat

Recko vstoupilo do EU v roce 1981, v roce 2001 pak zavedlo platbu eurem. Krize zapo¢ala v Recku
v roce 2008, kdy se zacaly objevovat prvni problémy ve vladnich uctech. Hned poté byl zménén rating
zemé na BBB+. V roce 2010 zveda Recko DPH, da z tabakovych a alkoholickych vyrobkii a zmrazuje
penze. V tomto roce obdrzelo Recko zachranny bali¢ek v hodnoté 110 mld. EUR a bylo schvaleno
posunuti hranice odchodu do diichodu na 65 let.

Vroce 2011 byl opét snizen fecky rating na CCC a to zdivodu uvetejnéni vysledku feckého
hospodateni, které skoncilo s deficitem 13,5% HDP. Hned poté pfislo dalSi navySeni dani a Skrtani
v rozpoc¢tu. Finanéni pomoc z Evropy byla vSak odloZena.

Dalsi Skrty nastavaji v roce 2012 v oblasti pracovniho trhu — snizeni minimalni mzdy o 22% a diichodu
0 15%. Nezaméstnanost v Recku narostla na neuvéfitelnych 21%. V tinoru 2012 byla piislibena Recku
dalsi pomoc v celkové vysi 130 mld EUR.

V roce 2012 Evropska centralni banka (ECB) prohlésila, ze fecké dluhopisy nejsou dale zpisobilé jako
kolateral (zastava). Rada guvernértt ECB tak rozhodla poté, co Recko obdrzelo hodnoceni selektivni
platebni neschopnosti od ratingové agentury Standard & Poor's (S&P). To podle agentury znamena, ze
zem¢ bude schopna dostat pouze nékterym svym finan¢nim zavazkiim. S&P snizila dlouhodoby rating
'CC' a kratkodoby 'C' Helénské republiky na 'SD' (selective default - ¢asteény bankrot nebo ¢aste¢na
platebni neschopnost).’

V bieznu 2012 byla MMF slibena dalsi finan¢ni pomoc v prubéhu nasledujicich 4 let ve vysi 28 mld.
Eur. Cilem balicku je snizeni dluhu zemé na 120% HDP v roce 2020, finan¢ni stabilita, obnoveni
konkurenceschopnosti a fiskalni udrzitelnost. Mezi dalsi cile opét patii zefektivnéni procesu vybéru
dani.

9 http://zpravy.kurzy.cz/310700-ecb-recke-dluhopisy-nelze-nadale-pouzit-jako-zastavu/
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Tab. €. 8 Vynos 10ti letych vladnich dluhopist pro ucely posouzeni plnéni Maastrichtské smlouvy,
2001 - 2012, v %

Rok 2002|2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 (2011 | 2012

urokova mira v
% 5,12 14,27 14,26 [3,59 (4,07 (4,5 |4,8 |5,17 19,09 |15,75(22,5

Zdroj: ECB

Graf ¢. 14 Vyvoj urokové miry 10ti letych dluhopisi
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Zdroj: Eurostat

Od roku 2009 do roku 2010 vzrostl ro¢ni vynos 10 ti letych feckych statnich dluhopist z 5,17 % na
9,09%, dale pak na 15,75 % v roce 2011 az k 22,5% v roce 2012. To se délo predevsim diky nartistu
kreditniho rizika této zemé, vychazejiciho z poklesu ratingu. Pokles ratingu tedy vede k zvySeni vynosi
dluhopisu a pokles jeho ceny. Mezi lety 1999 — 2007 se rating Recka pohyboval na hodnot& A1, v roce
2008 se dokonce rating zemée vysplhal na AA3, po propuknuti krize rating zacal postupné klesat, a to az
na soucasnou hodnotu CC, viz graf €. 15.
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Graf. ¢. 15 Vyvoj ratingu zemé od r. 1997 - 2013
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Zdroj: PDMA

V tabulce ¢. 9 mizeme vidét, jak se vyse uvedené udalosti projevili na nomindlni hodnoté vydanych
dluhopist. Ta rapidné narostla mezi lety 2008-2009, kdy v Recku propuka krize. Nejvétsi emise
probéhla v roce 2009 v celkové hodnote 77,99 mld eur. Transakci se vétSinou ucastnily doméci banky.
Transakce s nejvyssi nomindlni hodnotou probihaly mezi lety 2007 a 2008.
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Tab. ¢. 9 Hodnota vydanych Feckych dluhopisii dle jednotlivych let v mld. Eur

Rok

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Vladni

dluhopisy [138.20 |158.46 |[174.61 |184.87 20096 |216.25 [259.52 |264.10 253.34 199.82
Korporatn

i dluhopisy 0.32 0.32 0.32 1.82 0.16

Nominalni

hodnota 5,961.70 6,858.26 | 6,499.11 | 5,592.10 |7,596.50 |8,335.50 16,407.1313,496.43 |(1,720.17|1,451.40
Pocet

transakci | 383,079 [434,648 399,406 369,048 440,954 [377,203 400,065 |367,970 |170,016 |278,821

Nominalni
hodnota
Vladni
dluhopisy

36.17

36.87

37.44

28.48

36.85

37.88

77.99

41.28

47.89

50.31

Nominalni

hodnota
Korporatn
i dluhopisy

0.32

0,00

0.00

1.50

0.00

Domaci

banky 23 22 22 21 19 19 23 26 25 21
Zahranién

i banky 17 14 13 12 11 9 9 7 10 9




Specializo

vané

kreditni

instituce 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
Domaci

brookri 67 58 55 48 45 44 44 44 42 41
CSD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ICSD 0 0 0 0 0 0 1 2 2 3
Centralni

banky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 14
Celkem 109 96 92 83 77 74 79 80 80 89

Zdroj: Bank of Greece

Tab. ¢. 10 Cena vladnich dluhopisi dle splatnosti v roce 2013, cena uvedena za € 100 nominalni
hodnoty, vynos v %

Mésic 2013 | Splatnost v letech

Splatnost 10 let 15 let 20 let 30 let

Cena /

Vynos cena vynos cena vynos |cena vynos cena vynos
Kvéten 61.78 |9.7 51.63 ]9.48 48.87 93 4741 |8.42
Duben 50.69 |11.58 41.61 |11.60 [39.50 10.85 39.10 |9.87
Biezen 51.23 |11.38 4250 |11.35 [39.21 10.89 39.02 |9.88
Unor 52.57 ]10.95 4529 |10.63 [35.01 8.83 41.09 |9.42
Leden 51.73 |11.10 4498 |10.66 [41.59 10.28 40.53 |9.51

Zdroj: Bank of Greece
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Graf ¢.16 : Vyvoj vazeného pruméru splatnosti — dluh centralni vlady
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Zdroj: PDMA

Jak je patrné z grafu €. 16, prumérna splatnost dluhopisii centralni vlady zacala prudce nartistat po roce
2011 z 6,3 roku na 15,0 roku v 2012 a 15,4 roku v 2013.
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Graf ¢. 17: Vyvoj vazenych praumérnych nakladi/splatnosti v ro¢nim vyjadieni
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Zdroj: PDMA

Primérné néklady na splaceni dluhu centralni vlady mezi lety 2002 — 2012 kolisaji. Nejvyssich hodnot
dosahovaly v roce 2000 (6,2%), poté poklesly na hodnotu 3,3% v roce 2005. V roce 2009 se vysplhaly
na 4,6% a poté zacaly klesat na 2,3 % v roce 2012.
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Graf ¢. 18 : Alokace Feckych vladnich dluhopisii v letech 2005-2010 dle zemi ¢i regioni
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Zdroj: PDMA

Nejvice feckych dluhopisti vydanych mezi roky 2005 — 2010 vlastnilo Recko s podilem 29%, druhym
nejveétsim vlastnikem byla Velkéd Britanie spolu s Irskem — 23%, Francie — 11%, dale pak Némecko,
Rakousko, Svycarsko — 9% a Italie 6%.
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Graf ¢. 19 SloZeni Feckého statniho dluhu dle nastroje financovani (leden — biezen 2013)
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Zdroj: PDMA
V grafu ¢. 19 mtzeme vidét slozeni dluhu v lednu az bieznu 2013 dle instrumenti.

Graf ¢. 20 SloZeni Feckého statniho dluhu dle mény - po swapech (31.3.2013)
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B Ostatni mény - 3.9%

Zdroj: PDMA

Recky statni dluh je nominovan piedevsim v eurech, a to z 96,1%.
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Graf. ¢. 21 Struktura Feckého dluhu dle splatnosti (31.3.2013) ( Milion EUR)
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Graf ¢. 21 vyjadiuje strukturu dluhu dle splatnosti. V roce 2013 a 2014 &ekaji Recko nejvyssi
odkup dluhopisii v celkové hodnoté pres 50 000 mil. EUR, déle pak mezi roky 2037 a 2039
v hodnoté cca 45 000 mil. Eur.
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4. ITALIE

Tab. €. 11 Verejné zadluzeni v % HDP a v mil. Eur

V14dni dluh
v % HDP 1054 104,1 103,7 105,7 106,3 103,3 106,1 1164 1193 120,8 127
Viadni dluh
v mil. Eur 1371595 1397371] 1449606| 1518556] 1587781 1605126 16710010 1769254 1851252 1907392 1988658

Zdroj: Eurostat

Italie vstoupila do EHS v roce 1957 a byla jednim se zakladajicich ¢lenti. V roce 2002 bylo v Italii
zavedeno euro v hotovostni podobé.

Za pocatek problému v Italii lze povazovat pfesun vyroby do nizkondkladové Asie v 90. letech. V roce
2007 pak zasahla Italii, jako mnoho dalSich stati svéta, financni krize. Ke zlepseni doslo v roce 2010,
kdy se vykon ekonomiky stabilizoval na kladné trovni. V letech 2009 — 2010 Italie snizila naklady na
vladni dluh cca o 1% a rovnéz se ji podafilo splatit cca 11% svého dluhu.

Lehky ekonomicky rist byl vSak negativné ovlivnén vypuknutim dluhové krize v roce 2011. V tomto
roce dvé tretiny statniho dluhu drzely italské banky a soukromé osoby.

Evropska centralni banka (ECB) proto vstoupila na sekundarni trh a zacala z n¢j vykupovat italské
statni dluhopisy s riznymi splatnostmi. ECB reaguje ndkupem italskych dluhopist na silny rist jejich
vynost, kdyz se vynosy z klicovych desetiletych italskych dluhopisti dostaly az nad sedmiprocentni
hranici. Podobné& vzrostly vynosy i u dvou a pétiletych italskych bondi.

Evropské banky, vlastnici italské dluhopisy, se proti platebni neschopnosti zajistily nakupem tzv. Credit
default swaps (CDS), predevSsim u americkych bank. Pokud by tedy doslo v Italii k bankrotu,
znamenalo by to pro americké banky vynalozit obrovské sumy.

Od cervna 2011 se americké spekulativni fondy pustily do rozsahlého investovani do stfedné¢dobych a
dlouhodobych italskych statnich dluhopisti (BTP, Buoni del Tesoro poliennali). Tyto kroky nemaji na
italské vetejné finance pftili§ velky vliv. Italské banky samy jiz dlouhodobé BTP nakupuji
prosttednictvim finanéni pomoci z ECB. Urokovy rozdil piinasel bankam velmi sluiné zisky. Nicméng

10 http://zpravy.kurzy.cz/292084-ecb-nakupuje-ve-velkem-italske-dluhopisy-tvrdi-obchodnici/
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tato strategie v dalSich mésicich prestala byt pro italské banky vyhodna, i proto, Ze zacaly mit spiSe
problémy s vlastnim financovanim.

K dalsimu zhorSeni situace doslo po snizeni ratingu zemé, které probéhlo v roce 2012. Tim doslo ke
zvySeni ndkladti na dluh, protoze si investofi nechavaji zaplatit vyssi riziko prostiednictvim vysSich
urokd.

Podle Mezinarodniho ménového fondu by se Itdlie méla soustiedit pfi feSeni své situace na nasledujici
oblasti: neefektivita v oblasti pracovniho trhu a produktivity prace, soudnictvi, podnikatelském
prostiedi a neefektivita prerozdélovani HDP vladou, zptfisnéni vybéru dani a kontrola tohoto procesu.
Dulezitym ukolem italskych politikii je presveédCit vefejnost, ze to s feSenim dluhové situace mysli
vazné, coz by mohlo vést k poklesu nakladi na uroky.

Tab. €. 12 Vynos 10ti letych vladnich dluhopisi pro tucely posouzeni plnéni Maastrichtské
smlouvy, 2001 — 2012, v %

[Rok 2001 2002|2003 (2004 (2005|2006 ]|2007 (2008 (200920102011 [2012
irokova

irav % 5,19 | 5,03 | 425 | 426 | 3,56 | 405 [ 449 | 468 | 431 | 404 | 542 | 549
Zdroj: ECB
Tab. €. 13 Vladni dluh dle instrumentu v mil. eur

Stirednédobé a
Hotovost a | Kratkodobé | dlouhodobé MFI Dalsi Dluh

Rok vklady cenné papiry |cenné papiry | pujcky zavazky |celkem
2011 153 266 131 181 1473 355 132319 |17 311 1907 392
2012 160 203 151 600 1503 684 132490 |40 682 1 988 658

Zdroj: Banca D Italia

Vladni dluh mezi lety 2011 a 2012 dale nartsta, celkem vzrostl cca o 80 000 mil. eur, nejvice v polozce

dalsi zavazky a dluhopisy.
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Tab. ¢. 14 Vladni dluh dle drziteld v mil. eur

Residenti -
Rok |[Bank of Italy | DalSi residenti finan¢ni instituce | Ostatni residenti | Neresidenti Celkem
z toho z toho z  toho z  toho z  toho
cenné cenné cenné cenné cenné
papiry papiry papiry papiry papiry

2011 (89445 {89399 |514 625 |265456|303 115|289 667 |270 128 [238226 | 730080 | 721 786 |1907 392

2012 [96 656 |96 588 | 614 950 | 354 471 |361 095|348 197 |217 845|189 556 |698 112 | 666472 |1 988 658

Zdroj: Banca D Italia

V roce 2011 38% celkového vladniho zadluZeni je financovano nerezidenty, 62 % rezidenty z toho
nejvice je financovano prostiednictvim ménovych financnich instituci, pfedevSim se jedna o drzitele
vladnich dluhopist. V roce 2012 klesa podil vétitelii nerezidentti na 33% a roste zadluzeni financované
rezidenty na 67%.

Tab. €. 15 Dluhopisy dle splatnosti v mil. eur

Dluhopisy se Dluhopisy se | Primérna
splatnosti do 1 | Dluhopisy se | splatnosti nad | doba
Rok |roku splatnosti 1-5 let | S let splatnosti
2011 | 495527 540 748 871 116 7,5
2012 (497 524 633 864 857 270 7,1

Zdroj: Banca D Italia

Nejvice prostfedkil na financovani svého dluhu ziskala Italie vydanim dluhopist se splatnosti nad 5 let,
a to jak v roce 2011, tak v roce 2012. Narist skoro o0 93 000 mil. eur zaznamenavame mezi lety 2011 a
2012 u dluhopisii se splatnosti 1 — 5 let. Z toho diivodu mizeme sledovat pokles primémé doby
splatnosti dluhopisti ze 7,5 roku na 7,1 roku.

Tabulky ¢. 16 — 18 zobrazuji vyvoj ratingového hodnoceni zemi od jednotlivych ratingovych
spolecnosti.
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Tab. ¢. 16 Rating Moody's

13.7.2012 Baa2 13.7.2012 Baa2
13.2.2012 A3 13.2.2012 A3
4.10.2011 A2 4.10.2011 A2
15.5.2002 Aa2 15.5.2002 Aa2
3.7.1996 Aa3 3.7.1996 Aa3
5.5.1993 Al 2.11.1993 Al
13.8.1992 Aa3

1.7.1991 Aal

10.10.1986 Aaa

Zdroj: Countryeconomy.com

Tab. €. 17 Rating S&P

13.1.2012 BBB+ 13.1.2012 BBB+ 13.1.2012 A-2 13.1.2012 A-2

19.9.2011 A 19.9.2011 A 19.9.2011 A-1 19.9.2011 A-1

Zdroj: Countryeconomy.com
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Tab. ¢. 18 Rating Fitch

Dlouhodoby rating Kratkodoby rating
Cizi ména Domaci ména Cizi ména

Datum Rating Datum Rating Datum Rating
8.3.2013 BBB+ 8.3.2013 BBB+ 8.3.2013 F2
13.8.2012 A- 27.2.2013 A- 27.2.2013 F2
27.7.2012 A- 13.11.2012 A- 13.11.2012 F2
30.5.2012 A- 30.10.2012 A- 30.10.2012 F2
11.5.2012 A- 26.9.2012 A- 26.9.2012 F2
11.4.2012 A- 13.8.2012 A- 13.8.2012 F2
28.2.2012 A- 27.7.2012 A- 27.7.2012 F2
27.1.2012 A- 30.5.2012 A- 30.5.2012 F2
29.12.2011 A+ 11.5.2012 A- 11.5.2012 F2
10.11.2011 A+ 11.4.2012 A- 11.4.2012 F2
12.10.2011 A+ 28.2.2012 A- 28.2.2012 F2
19.10.2006 AA- 27.1.2012 A- 27.1.2012 F2
25.5.2006 AA 29.12.2011 A+ 29.12.2011 F1
29.6.2005 AA 10.11.2011 A+ 10.11.2011 F1
17.6.2002 AA 12.10.2011 A+ 12.10.2011 F1
21.9.2000 AA- 19.10.2006 AA- 19.10.2006 Fl+
14.7.1998 AA- 25.5.2006 AA 25.5.2006 Fl+
26.10.1995 AA- 29.6.2005 AA 29.6.2005 Fl+
23.2.1995 AA- 17.6.2002 AA 17.6.2002 Fl+
10.8.1994 AA 21.9.2000 AA- 21.9.2000 Fl+

Zdroj: Countryeconomy.com
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Tab. ¢.19 Verejné zadluZeni v % HDP a v mil. Eur

vladni dluh v

2 2 24 251 | 44 4
% HDP 30,7 9,5 7.3 6 5, 5 64,8 921 | 1064 | 117.6
mil. Eur | 43303 | 44255 | 44443 | 43766 | 47339 | 79608 | 104544 | 144164 | 169226 | 192461

Zdroj: Eurostat

Tabulka ¢. 19 popisuje vyvoj vetejného zadluzeni Irska. Irsko si po roce 2000 dlouhodobé udrzovalo

tento ukazatel na velmi nizké Grovni. Zasadné zacind rist od roku 2007, kdy doslo k meziro¢nimu
nardstu témer o 20%, stejné tak mezi roky 2008 a 2009. V roce 2010 dochazi k naristu jiz o 28 %. V
roce 2012 se zadluZeni Irska pohybuje na trovni 117 % HDP.

Tab. €. 20 Vyvoj trokové miry 10ti letych vladnich dluhopisi, 2001 - 2012

Zdroj: ECB

V tabulce ¢. 20 mizeme vidét, jak se vyvijela urokova mira desetiletych vladnich dluhopisi. Nejnizsich
hodnot dosahovala v roce 2005, nejvyssich hodnot pak dosahla v roce 2011 a to 9,6%, poté se ji Irsku
podarilo snizit na 6,17 % v roce 2012.

Tab. €. 21 Vladni zadluZeni dle drZitele v mil. eur dle vériteld, 2001 - 2011

2002 (22323 7 655 4413 77 2 583 105 477 14 668
2003 (28130 7621 4517 82 2487 129 406 20 509
2004 [31260 6 494 3931 82 2166 79 236 24766
2005 (31311 4921 3 448 81 1224 30 138 26390
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2006 (31189 4569 3129 67 1218 28 127 26 620
2007 [30946 2126 804 100 1097 18 107 28 820
2008 (|41 864 3 800 2619 157 811 53 160 38 064
2009 (70858 12 040 8473 314 2921 127 205 58 818
2010 (90102 16 251 12 957 842 2169 31 252 73 851
2011 [85310 18 865 15 666 806 2157 12 224 66 445

Zdroj: Central Bank of Ireland

V roce 2001 bylo financovani vladniho dluhu zhruba ptl naptl rezidenty a nerezidenty. Podil nakupu
dluhopisi nerezidenty vSak mezirocné roste az na 78 % v roce 2011. To znamena, ze se Irsko stale vice
zadluzuje v zahranici, protoze jiz nema dostate¢né mnozstvi finan¢nich prostfedkd, které by ji mohli
poskytnout residenti.

Graf. ¢. 21 Drzitelé dlouhodobych vladnich dluhopisi v mil. EUR, duben 2013
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Zdroj: Central Bank of Ireland
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Tab. €. 22 Vladni zadluZeni dle drZzitele v mil. Eur, 2012-2013

Residenti celkem

MFI a | Centralni vlida a|Domacnosti a
Residenti | centralni |finané¢ni nefinanéni
Rok |[Celkem |celkem banka zprostiedkovatelé instituce Neresidenti
2012 [87853 24 387 21784 2416 188 63 466
2013 [115522 |51582 49 375 2019 188 63 940

Zdroj: Central Bank of Ireland

Na konci dubna 2013 byl nesplaceny ziistatek dluhovych cennych papirt vydanych irskym finan¢nim i
nefinanénim sektorem a vladnim sektorem ve vysi 983,6 mld. Eur. Doslo k jeho snizeni o témét 3%
v porovnani s dubnem 2012. V celkové vysi dluhovych cennych papirit doslo k meziro¢nimu poklesu o
16% na 79,8 mld eur.

Celkova vyse dlouhodobych vladnich dluhopist ¢inila 115,6 mld. Eur (ve srovnani s bfeznem 120,2
mld Eur). To piedstavuje v meziro¢nim srovnani nartst o 39%. Na konci dubna 2013 irsti rezidenti
drzeli zhruba 43 % dlouhodobych vladnich dluhopisii ve srovnani s 27 % v dubnu 2012. Za tento narast
byl zodpovédny predevsim irsky bankovni sektor, véetné centralni banky Irska. Tento sektor se podilel
7z 43% ze vSech drziteld dluhopist (49,4 mld Eur), ve srovnani s 20% na konci dubna 2012. Zhruba
okolo 23 % dluhopisii v rukéch residentti, bude splatnych v pribéhu ptistich 5 let. 33% (22,1 mld. Eur)
dluhopisti v rukach nerezidentti bude splatnych mezi 2020 a 2023.

V dubnu 2013 NTMA (The National Treasury Management Agency) zvysila ptijem Irska z dluhopisti o
500 mil. eur diky aukci irskych statnich dluhopist, které jsou splatné v cervenci 2013. Nabidka byla
prijata a dluhopisy byly prodany s ro¢nim vynosem 0,195%. Zhruba 21,4 mld. EUR (asi 19%) z
dlouhodobého dluhu je splatné v prubéhu dalsich 3 let. Piiblizn¢ 13 mld Eur (61%) dluhu je vlastnéno
zahrani¢nimi investory.

Tab. €. 23 Vladni zadluZeni dle splatnosti v mil. eur

Splatnost
dluhopisu Do3let (3—Slet |S5—10let |10-1S5let Nad 15 let
mil. eur 21435 6389 49 625 11 904 26 169

Zdroj: Central Bank of Ireland
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Tab. €. 24 Rozdéleni dluhopist dle vlastnikii na residenty a neresidenty a dle splatnosti dluhopisu

Majitel residenti v % neresidenti v %
v % 43 57

Splatnost

dluhopisu

Do 3 let 17 20

3-5]1et 5 6

5-10let 19 61

10— 15 let 8 12

Nad 15 let 51 2

Zdroj: Central Bank of Ireland

Graf ¢. 22 Vladni zadluZeni dle drziteli dluhopist — residenti vs. neresidenti
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Zdroj: Central Bank of Ireland
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Tabulky ¢. 25 — 27 zobrazuji vyvoj ratingového hodnoceni zemi od jednolitvych ratingovych
spolecnosti.

Tab. €. 25 Rating Moody's

Dlouhodoby rating Kratkodoby rating
Cizi ména Domaci ména Domaci ména
Datum Rating Datum Rating Datum Rating
27.3.2013 Bal 27.3.2013 Bal 27.3.2013 | (P)NP
12.7.2011 Bal 12.7.2011 Bal 8.10.2012 |NP
15.4.2011 Baa3 15.4.2011 Baa3 12.7.2012 |NP
17.12.2010 Baal 17.12.2010 Baal

19.7.2010 Aa2 19.7.2010 Aa2

2.7.2009 Aal 2.7.2009 Aal

4.5.1998 Aaa 4.9.1992 Aaa

13.2.1997 Aal

31.8.1994 Aa2

15.7.1987 Aa3

Zdroj: Countryeconomy.com

Tab. & 26 Rating S&P
Dlouhodoby rating Kratkodoby rating
Cizi ména Domaci ména Cizi ména Domaci ména
Datum Rating Datum Rating | Datum Rating Datum Rating
1.4.2011 BBB+ 1.4.2011 BBB+ [2.2.2011 A-2 2.2.2011 A-2

Zdroj: Countryeconomy.com
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Tab. €. 27 Rating Fitch

Dlouhodoby rating Kratkodoby rating
Cizi ména Domaci ména Cizi ména
Datum Rating Datum Rating [Datum Rating
21.2.2013 BBB+ 21.2.2013 BBB+ [21.2.2013 F2
27.7.2012 BBB+ 15.11.2012 BBB+ 15.11.2012 F2
30.1.2012 BBB+ 18.10.2012 BBB+ 18.10.2012 F2
27.1.2012 BBB+ 18.9.2012 BBB+ 18.9.2012 F2
16.12.2011 BBB+ 27.7.2012 BBB+ [27.7.2012 F2
14.4.2011 BBB+ 30.1.2012 BBB+ [30.1.2012 F2
1.4.2011 BBB+ 27.1.2012 BBB+ [27.1.2012 F2
9.12.2010 BBB+ 16.12.2011 BBB+ 16.12.2011 F2
6.10.2010 A+ 14.4.2011 BBB+ 14.4.2011 F2
4.11.2009 AA- 1.4.2011 BBB+ 1.4.2011 F2
8.4.2009 AA+ 9.12.2010 BBB+ [9.12.2010 F2
6.3.2009 AAA 6.10.2010 A+ 6.10.2010 F1
21.9.2000 AAA 4.11.2009 AA- 4.11.2009 Fl+
16.12.1998 AAA 8.4.2009 AA+ 8.4.2009 Fl1+
14.7.1998 AA+ 6.3.2009 AAA 6.3.2009 Fl1+
26.10.1995 AA+ 21.9.2000 AAA 21.9.2000 Fl1+
10.10.1994 AA+ 16.12.1998 AAA 16.12.1998 Fl1+
14.7.1998 AA+ 14.7.1998 Fl1+
26.10.1995 AAA 26.10.1995 Fl1+

Zdroj: Countryeconomy.com
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6. PORTUGALSKO

Tab. ¢. 28 Vyvoj vladniho zadluZeni v % HDP a mil. Eur, 2002 - 2012

[Rok 2002 [2003 [2004 [2005 |2006 [2007 2008 2009 2010 [2011 |2012
Vetejné zadluzeni%

HDP 56,8 | 594 | 61,9 67,7 69,4 68,4 71,7 83,7 94 1083 | 123,6
Vetejné zadluzeni v

mil. Eur 79854 185218] 92442 | 104407 | 111690 | 115786 123302 | 141 055 ] 162473 | 185 241] 204 485

Zdroj: Eurostat

Vstup Portugalska do EU se datuje vroce 1986, od roku 2002 bylo v Portugalsku zavedeno euro
v hotovostni podobé¢.

Stejné jako v Italii, pficiny vysokého vetejného zadluzeni pochézeji z nizké produktivity ekonomiky,
nizké vzdélanosti, omezené konkurenceschopnosti, ale rovnéz zavislosti Portugalska na externich
dodavatelich energie. Velkym problém u vSech zadluzenych zemi jsou naklady na financovani dluhu,
tedy urokova mira. Vzhledem ke stale se horSicimu ratingu téchto zemi, dochézi k nardstu irokové miry
a tim i zadluzovani zem¢.

Portugalsko zaCalo mit problém se zadluzovanim zemé az po roce 2004, do té doby spliiovala
maastrichtské kritérium zadluzeni.

Portugalsko se vydalo rovnéz cestou sSkrtii vladnich vydaji a reforem soucasnych zakont. V kvétnu
2011 ziskalo Portugalsko finan¢ni pomoc od EU ve vysi 78 mld. eur. Portugalsku se podatilo prosadit
n¢kolik reforem pracovniho trhu, z nichz nejvyznamnéjsi upravuje maximalni vysi odstupného.

Portugalsko patii k zemim, které se snazi aktivné pracovat na snizeni zadluZeni zem¢.

I pfes tyto snahy vSak meziro¢né narostlo vetejné zadluzeni z 83, 7 % HDP v roce 2009 az na hodnotu
na konci roku 2012 123, 6 % HDP.

Tab. €. 29 Vyvoj dlouhodobé irokové miry 10ti letych vladnich dluhopisi

Rok 2001 {2002 | 200312004 |2005]2006]2007]2008|2009]2010| 2011 | 2012
urokova mira v

% 516|501 | 418 | 414 | 344 | 391 | 442 | 452 | 421 | 54 | 1024 | 10,55
Zdroj: ECB

Vynosnost dlouhodobych dluhopisti se drzela okolo hodnoty 4% az do roku 2009, kdy rapidné nartistala
o cca 5%. V roce 2012 se vynosnost pohybovala na trovni 10,55%.

V tabulce €. 30 mizeme vidét celkové zahrani¢ni zadluzeni Portugalska ke konci roku 2012 a jeho
uroven v bieznu 2013. Celkovy externi dluh je ve vysi 387 320 mil. eur. Nejvyssi podil z celkového
52



externiho zadluzeni patfi centralni vladé. Za tfi mésice narostl o 6 000 mil eur. Tento dluh je pfevazné
financovan dlouhodobymi néstroji, celkem se jedna o ¢astku 136 256 mil. eur.

Tab. ¢. 30 Struktura celkové zahranicni zadluZenosti dle emitenta a dle instrumentu financovani,
mil. eur

Meésic.rok 12.12 3.13

I. Dluh centralni vlady 131 774,00 137 984,00
Kratkodoby dluh 622,00 1 728,00
Nastroje penéZniho trhu 266,00 1 238,00
Uvéry a vklady 343,00 478,00
Obchodni uvéry 0,00 0,00
Ostatni dluhové zavazky 12,00 11,00
Dlouhodoby dluh 131 153,00 136 256,00
Dluhopisy a sménky 60 514,00 63 738,00
Uvéry a vklady 70 639,00 72 518,00
Ostatni dluhové zavazky 0,00 0,00

I1. Ménové organy 66 026,00 63 225,00
Kratkodoby dluh 66 026,00 63 225,00
Uvéry a vklady 66 026,00 63 225,00
Ostatni dluhové zavazky 0,00 0,00
Dlouhodoby dluh 0,00 0,00
Uvéry a vklady 0,00 0,00
Ostatni dluhové zavazky 0,00 0,00

III. Ostatni ménové finand¢ni instituce 107 875,00 106 364,00
Kratkodoby dluh 48 190,00 48 070,00
Nastroje penéZniho trhu 1 040,00 1 031,00
Uvéry a vklady 47 070,00 46 957,00
Ostatni dluhové zavazky 80,00 82,00
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Dlouhodoby dluh 59 686,00 58 294,00
Dluhopisy a sménky 16 607,00 17 057,00
Uvéry a vklady 43 078,00 41 235,00
Ostatni dluhové zavazky 1,00 1,00

IV. Ostatni sektory 55 444,00 55 702,00
Kratkodoby dluh 27 835,00 27 286,00
Nastroje penéZniho trhu 13 167,00 12 762,00
Uvéry a vklady 1 325,00 1313,00
Obchodni uvéry 13 198,00 12 963,00
Ostatni dluhové zavazky 145,00 248,00
Dlouhodoby dluh 27 609,00 28 416,00
Dluhopisy a sménky 13701,00 14 519,00
Uvéry a vklady 13 726,00 13 710,00
Ostatni dluhové zavazky 183,00 187,00

V. P¥imé investice 24 126,00 24 045,00
Dluhové zavazky vii¢i pridruZenym podnikim | 1 820,00 1 390,00
Dluhové zavazky vii¢i piimych investori 22 307,00 22 655,00
Hruba zahrani¢ni zadluZenost 385 246,00 387 320,00

Zdroj: Banco de Portugal

Tabulka ¢. 31 zobrazuje nomindlni hodnotu vydanych dluhopisii v mil. eur dle splatnosti dluhopisii.
Dluhopisy se splatnosti do 5 let v soucasné dob¢ portugalskd vlada nevyuziva. Naposledy byly vydany
v roce 2005. Nejveétsi podil vladnich dluhopisti od roku 2007 byl vydan se splatnosti 10 — 15 let. V roce
2011 bylo nejvice vydano dluhopist se splatnosti 5 — 10 let. DIuhopisy v nejvétsi nominalni hodnoté
byly vydany v roce 2005 (16 742 mil. Eur), 2009 (15 596 mil. Eur) a 2010 (21 714 mil. Eur).
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Tab. ¢. 31 Nomindalni hodnota vydanych dluhopisti v mil. Eur dle splatnosti dluhopisu, 2002 -

louhodobé dluhopisy
celkem 12998 7571 6700 16742] 13911] 9733] 13382 15596 21714 748
lse splatnosti do 5 let 0f 5071f 4200 1800 0 0 0 0 0 {
5 — 10 let 5817 0 0] 3000 3000 0 0] 5317 1802 4191
10 — 15 let 5036] 25000 2500 5856] 5800 7983 7273 8632] 152100 2293
15— 30 let 2145 0 0| 6086 0] 10000 5809 835 4702 1000
B0 let 0 0 0 0 SI111f 750 300 811 0 (
2011
Zdroj: IGCP

Graf ¢. 23 Dluh dle splatnosti, v mld Eur, 2013 - 2043
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Zdroj:IGCP

Nejvétsi podil dluhopist bude splatnych v roce 2021, a to ptes 22 mld. eur. Rovnéz mezi roky 2014 a
2015 nastane splatnost velké ¢asti vydanych dluhopisti. Dluhopisy s nejdelsi splatnosti budou vyplaceny
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v roce 2041. Mezi roky 2015 — 2022 by méla byt zaplacena pomoc poskytnutd Mezindrodnim

meénovym fondem.

V tabulce ¢. 32 najdeme hodnoty pro vladni dluh dle mény, ve které je financovan. V roce 2012 byl
vladni dluh denominovany v eurech 129 866 mil.eur a vladni dluh denominovany v ostatnich ménach
ve vysi 1 693 milionu eur, tzn. podil dluhu v jinych ménéch je naprosto zanedbatelny.

Tab. €. 32 Celkovy vladni dluh dle mény v mil. Eur, 2002 - 2012

oL e 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Dluh denominovany v

Bur 76810 82208 90368 101386 108202 112539 117540 130701 149435 136922 129 864
Obchodovatelny 57924 63213] 69795 81567 85916] 87893] 95969 109963| 127015 119564 113 641§
[Neobchodovatelny 18887 18995 20573| 19820 22286 24646 21572 20738 22420] 17358 16224
Dluh denominovany v

ostatnich ménach 2664 1169 371 372 355 265 923 2 046 2 340 2106 1 639
Obchodovatelny 2584 1153 356 363 351 265 922 2 046 2339 2106 1639
[Neobchodovatelny 80) 16 15 9 4 0 0 0 0 0 (
Program financ¢ni

[pomoci 35862 630134
Dluh celkem 79475 83377 90739 101758 108557 112804f 118463 132747 151775 174891 194519
Zdroj: IGCP

Tabulky ¢. 33 — 35 zobrazuji vyvoj ratingového hodnoceni zemi od jednotlivych ratingovych

spolecnosti.

Tab. €. 33 Rating Moody's

Dlouhodoby rating Kratkodoby rating
Cizi ména Domaci ména Domaci ména
Datum Rating Datum Rating Datum Rating
27.3.2013 Ba3 27.3.2013 Ba3 27.3.2013 (P)NP
13.2.2012 Ba3 13.2.2012 Ba3 5.7.2011 (P)NP
5.7.2011 Ba2 5.7.2011 Ba2 15.3.2011 (P)P-2
5.4.2011 Baal 5.4.2011 Baal 27.8.2010 (P)P-1
15.3.2011 A3 15.3.2011 A3

56



13.7.2010 Al 13.7.2010 Al
4.5.1998 Aa2 10.2.1997 Aa2
10.2.1997 Aa3

18.11.1986 | Al

Zdroj: Countryeconomy.com

Tab. €. 34 Rating S&P

13.1.2012

BB

13.1.2012

BB

13.1.2012

13.1.2012

29.3.2011

BBB-

29.3.2011

BBB-

29.3.2011

A-3

29.3.2011

A-3

Zdroj: Countryeconomy.com
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Tab. €. 35 Rating Fitch

Dlouhodoby rating Kratkodoby rating

Cizi ména Domaci ména Cizi ména Domaci ména
Datum Rating Datum Rating Datum Rating Datum Rating
12.11.2012 BB+ 12.11.2012 | BB+ 12.11.2012 |B 24.11.2011 | AAA
11.5.2012 BB+ 11.5.2012 BB+ 11.5.2012 B

21.2.2012 BB+ 21.2.2012 BB+ 21.2.2012 B

6.12.2011 BB+ 6.12.2011 BB+ 6.12.2011 B

24.11.2011 BB+ 24.11.2011 |BB+ 24.11.2011 |B

7.10.2011 BBB- 7.10.2011 BBB- 7.10.2011 F3

1.4.2011 BBB- 1.4.2011 BBB- 1.4.2011 F3

24.3.2011 A- 24.3.2011 A- 24.3.2011 F2

23.12.2010 A+ 23.12.2010 | A+ 23.12.2010 |F1

24.3.2010 AA- 24.3.2010 AA- 24.3.2010 Fl+

3.9.2009 AA 3.9.2009 AA 3.9.2009 Fl+

1.5.2007 AA 1.5.2007 AA 1.5.2007 Fl+

29.6.2005 AA 29.6.2005 AA 29.6.2005 Fl+

21.9.2000 AA 21.9.2000 AA 21.9.2000 Fl+

14.7.1998 AA 14.7.1998 AA 14.7.1998 Fl+

4.6.1998 AA 4.6.1998 AAA 4.6.1998 Fl+

26.10.1995 AA- 26.10.1995 | AAA 26.10.1995 | Fl1+

10.8.1994 AA-

Zdroj: Countryeconomy.com
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7. SPANELSKO

Spanélsko vstoupilo do EU v roce 1986, platbu eurem v hotovosti v roce 2002.

Tab. &. 36 Vyvoj vladniho zadluZeni Spanélska v % HDP a mil. eur.

Viadni
dluh v %)
HDP 52,6 48,8 46,3 43,2 39,7 36,3 40,2 53,9 61,5 69,3 84,2

Viadni

dluh v
mil. Eur | 383 435 | 382 032 | 389 142 | 392497 | 391 055 | 382 307 | 436 984 | 565 082 | 644 692 | 736 468 | 883 873

Zdroj: ECB

Graf ¢. 24 Vyvoj verejného zadluZeni v % HDP
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Zdroj: Eurostat

Mezi roky 2005- 2007 se Spanélsko mohlo t&sit ze stabilniho ekonomického riistu, v roce 2007 dokonce
vlada ukoncila fiskalni rok s pfebytkem statniho rozpoctu a jeho zadluzeni kleslo na 39,7% HDP.

V roce 2008 vSak dochazi ke znacnému zhorSeni ekonomické situace gpanélska, roste nezameéstnanost,
export zasadné prevysuje import a inflace dosahuje rekordnich hodnot. Spanélsko vstupuje do recese a
dochazi ke snizeni hodnoceni zem¢ na AA+. V roce 2009 se nezaméstnanost pohybuje na trovni 18% a
vetejné zadluZzeni nartistd na 54% HDP.
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Kromé¢ problémil s nezaméstnanosti, exportem a importem, nastavaji problémy zadluzenim domacnosti,
které svoji nadmérnou spotiebu hradi ptijckami. Dochazi k propadim ve vybéru dani, coz opét vede
k potfebé financovani z externich zdrojii. Vzhledem k nedostatku finanénich prosttedkil ve Spanélsku si
vlada predevsim pujcuje na zahrani¢nich trzich. Tak dochazi k dal§imu nértstu zadluzeni.

Hlavni pozornost vlady se po vypuknuti krize a splasknuti bubliny na trhu s nemovitostmi upira na
omezovani vefejnych vydajl, snizeni mezd a dichodl ufednikd a snizovéani socidlnich davek. Oproti
tomu doslo k nartistu DPH o 2%. BohuZel s touto neblahou situaci souvisi i vysoka nezaméstnanost.
Vzhledem k tomu, Ze Spanélé nevédi, co jim blizka budoucnost piinese, ve velké mife spoii a omezuji
svoji spotfebu. To ma samoziejmé negativni dopad na rast HDP.

Snizeni podpory v nezaméstnanosti a socialnich dadvek vSak do téchto opatieni nespada.

V roce 2012 prob¢hla privatizace statnich podili ve Spanélskych bankach — Banco de Valencia a
CatalunyCaixa.

Zasadnim problémem je v8ak nardst Groki z vladniho dluhu, kdy stale panuji obavy, Zze Spanélsko je
nebude schopno splacet.

Tab. €. 37 Vyvoj dlouhodobé irokové miry 10ti letych vladnich dluhopisi

irav% |5,121496|4,12| 4,1 [3,39]3,78 (4,31 14,37 3,98 |4,25]5,44| 5,85

Zdroj: ECB

Nejnizs§i urokovou miru desetiletych dluhopisti mélo Spanélsko v roce 2005 (3,39%). Od tohoto roku
pomalu roste na trovein 5,85%.

Graf ¢. 25 Zadluzeni dle instrumeti v roce 2011 (4.q), mil Eur

800 000 734861

700000 609 849

600 000 — 513 696
500000 |
400000
300000
200000 4 95 153 121427 106 835 79 781 gq gas

100000 1 — C il‘”“ _I =
1

w.e-"“ F..,#'- ﬂaﬁ‘ ar- o\,\ﬁ* Q@}.‘H ™
0o n“"'
'g.@a‘ﬂ dﬁ'ﬂ? n&w 9“?“ % ,ﬂ.;".'&e'& &u\'-'#

,Lh'\l.

Zdroj: Bank of Spain
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Graf ¢ 25 znazoriuje rozdéleni dluhu dle zptsobu financovani. Jednoznaéné Spanélsko vyuziva k
financovani svého dluhu dlouhodobych dluhopisii v celkové hodnoté 513 696 mil. Eur. Nejvice téchto
dluhopist drzi residenti, ale podil nerezidentl stale stoupa.

Graf ¢. 26 Zadluzeni dle drzitele dluhu v mil. eur v roce 2011 (3.q)
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Graf ¢. 27 Hruby dluh dle emitenta, leden 2012 v mil. eur
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Graf ¢&. 27 potvrzuje, e nejvétsim problémem Spanélska je zadluZovani residentfl, tj. domacnosti a
bankovnich instituci.
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Graf. ¢.28 Hruby dluh dle nastroje financovani, leden 2012, v mil. eur
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Zdroj: ECB

Tabulky ¢. 38 — 40 zobrazuji vyvoj ratingového hodnoceni zemi od jednotlivych ratingovych
spolecnosti.

Tabulka €. 38 rating Moody's

[Dlouhodoby rating Kratkodoby rating
Cizi ména Domaci ména Domaci ména

Datum Rating Datum Rating Datum Rating
16.10.2012 Baa3 16.10.2012 Baa3 16.10.2012 (P)P-3
13.6.2012 Baa3 13.6.2012 Baa3 13.6.2012 (P)P-3
13.2.2012 A3 13.2.2012 A3 13.2.2012 (P)P-2
18.10.2011 Al 18.10.2011 Al 28.8.2010 (P)P-1
10.3.2011 Aa2 10.3.2011 Aa2 21.1.2000 P-1
30.9.2010 Aal 30.9.2010 Aal

13.12.2001 Aaa 13.12.2001 Aaa

3.2.1988 Aa2 31.1.1997 Aa2

Zdroj: Countryeconomy.com
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Tab. €. 39 Rating S&P

10.10.2012 | BBB- 10.10.2012 BBB- 10.10.2012 | A-3 10.10.2012 | A-3
26.4.2012 BBB+ 26.4.2012 BBB+ 26.4.2012 A-2 26.4.2012 A-2
13.1.2012 A 13.1.2012 A 13.1.2012 A-1 13.1.2012 A-1
13.10.2011 | AA- 13.10.2011 AA- 3.1.1984 A-1+ 3.8.1995 A-1+
28.4.2010 AA 28.4.2010 AA

Zdroj: Countryeconomy.com

Tab. €. 40 Rating Fitch

21.5.2013 |BBB 21.5.2013 BBB 21.5.2013 F2 28.6.2012 | AAA
25.3.2013 |BBB 25.3.2013 BBB 25.3.2013 F2
7.3.2013 BBB 7.3.2013 BBB 7.3.2013 F2
28.6.2012 |BBB 8.2.2013 BBB 8.2.2013 F2
7.6.2012 BBB 14.11.2012 BBB 14.11.2012 F2
2122012 |A 4.10.2012 BBB 4.10.2012 F2
27.1.2012  |A 28.6.2012 BBB 28.6.2012 F2
16.12.2011 | AA- 7.6.2012 BBB 7.6.2012 F2
18.11.2011 | AA- 21.2.2012 A 21.2.2012 F1
7.10.2011 | AA- 27.1.2012 A 27.1.2012 F1
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4.3.2011 AA+ 16.12.2011 AA- 16.12.2011 Fl1+
28.5.2010 |AA+ 18.11.2011 AA- 18.11.2011 Fl1+
10.12.2003 | AAA 7.10.2011 AA- 7.10.2011 Fl1+
21.9.2000 |AA+ 4.3.2011 AA+ 4.3.2011 Fl1+
1.9.1999 AA+ 28.5.2010 AA+ 28.5.2010 Fl1+
14.7.1998 | AA 10.12.2003 AAA 10.12.2003 F1+
26.10.1995 | AA 21.9.2000 AA+ 21.9.2000 Fl1+
10.8.1994 | AA 1.9.1999 AA+ 1.9.1999 Fl1+

14.7.1998 AA 14.7.1998 Fl1+

26.10.1995 AAA 26.10.1995 Fl1+

Zdroj: Countryeconomy.com
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ZAVER

Zadluzeni stath Eurozony, resp. celé EU, je v poslednich letech, ptedevsim po krizi, ktera se rozpoutala
v druhé poloviné roku 2008, zaCarovanym kruhem, ze které se snazi najit vychodiska fada politika a
odborniki z celé Evropy. Krize, kterou nastartovaly tpadky bank ptfedev§im v USA a na Islandu
s dopadem na evropské banky, se postupné rozsitila i do vétSiny dalSich oblasti ekonomiky. Politici
pfisli s fadou zachrannych opatieni, ktera vSak vedla k neumérnému zadluzovani postizenych zemi.
Krize se dale promitla i do nékladu spojenych s nezaméstnanosti a dal§imi socidlnimi programy. Proto
hodnotu stanovenou v Maastrichtu vétSina stati EU v dneSni dobé& nespliuje.

Podil dluhu nerezidentt ¢inil vice nez 31,5% vladniho dluhu v 21 c¢lenskych statech EU. Nesplacené
dluhopisy vydané v dlouhodobém horizontu ptedstavovalo mezi 74,6% az 98,9% z celkového poctu
dluhopisi v 23 ¢lenskych statech EU. 20 ¢lenskych statii EU financovalo vice nez 68% vladniho dluhu
v narodnich ménéch.

K zacatku roku 2013 tedy hodnota dluhopisi celkové ekonomiky Eurozény pohybuje na trovni 15 000
000 mil. eur. V roce 2012 se hodnota vydanych dluhopisti Eurozény vladnim sektorem pohybuje na
urovni cca 620 000 mil. eur.

Z poslednich udaji ohledné vyvoje urokové miry 10ti letych vladnich dluhopisi muzeme vidét, Ze
Némecku, Nizozemi, Lucembursku i Finsku v ramci zemi Eurozény se podatilo jesté stlacit irokovou
miru. Tento trend miizeme sledovat i u ostatnich stati Eurozony. Recku sniZilo za¢atkem roku 2013
urokovou miru na 9,07%, Portugalsko na 5,46%, gpanélsko na 4,25%, Slovinsko na 5,35%.

Rozsahlé zadluzovani v roce 2012 se sice podatilo zpomalit, ale krize pretrvava. Staty Eurozony nemaji
dostatek finan¢nich prostiedkil, aby se z krize samy dostaly. NavySovani dani nevede k dodatecnym
pfijmim a rizné akéni plany evropskych vlad nepoméhaji. Jedinym soucasnym nastrojem ke zvladnuti
recese a rostouci nezaméstnanosti je tak monetizace dluhu v rukdch ECB, kterd je ale v rozporu
s pravem EU.
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