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Globalni monitor
statniho dluhu

V soucasnosti je 122 zemi globalniho Jihu
ve stavu kritické zadluzenosti

Jiirgen Kaiser

Globalni zadluZenost dosahovala uz roky drama-
ticky vysoké irovné, ale zarovei stale narustala.
V poslednich letech se situace ve tfech ¢tvrtinach
kriticky zadluZenych zemi nadale zhorSovala. Tuto
globalni dluhovou krizi pohani nadmérné dvérova-
ni chudsich zemi. Rostouci trokoveé sazby a padaji-
ci ceny komodit pFivedly uz 17 zemi k neschopnosti

V soucasnosti je ze 154 posuzovanych zemi' kri-
ticky zadluzeno 122, tedy témér 80 % (viz graf 1).
Jen 24 z posuzovanych zemi vykazuje konzistentné
bezproblémové indikatory. U zbyvajicich osmi zemi
nebyly dostupné analyzovatelné Gdaje. Z globalni
perspektivy je v 75z posuzo-

vanych zemi - tedy pfiblizné

Temér ve trech ctvrtinach
ze 122 kriticky zadluZenych
zemi se vetsina dluhovych
indikatort zhorsila.

v poloviné - dluhova situace
témér kriticka, v dalsich 20
procentech (ve 40 zemich) je
kriticka ¢i dokonce (v7 ze-

splacet.

1. Dluh na globalnim Jihu
Zprava o zadluZenosti posuzuje statni dluh zemé

podle péti indikator(, které porovnavaji vefejny
a vngjsi dluh s ekonomickym vykonem (viz tab. 1 na
zadni obalce). Pokud neni uvedeno jinak, viechny
uvedené (daje se vztahuji k referencnimu datu 31.
12. 2017. Cim vy33i jsou zkoumané indikatory, tim je
zadluZenost povazovana za kritictéjsi. Pokud zemé
prekro¢i mezni hodnoty odvozené ze zkusenosti,
jsou rozfazeny do tfi stadii predluzenosti (viz tab.
2). Metodologie, podle které je zadluzenost zemi
oznacovana jako ,témér kriticka®, ,kriticka“ a ,vel-
mi kriticka“, je detailné popsana na strané 12 (viz
ramecek ,Metodologie k clanku ,Zadluzené zemé
svéta’).

V 75 z posuzovanych zemi

je dluhova situace téemeér
Rriticka, v dalSich 40 zemich
je Rriticka ¢i dokonce

v 7 zemich velmi Rriticka.

h

mich) velmi kriticka.

Pocet kriticky zadluZenych zemi se tedy béhem
roku 2017 mirné zvysil ze 119 na 122. Za kriticky
zadluZzené zemé jsou povazovany ekonomiky, ve
kterych hodnota nejméné jednoho dluhového in-
dikatoru presahla alespon ten nizsi ze tfi moznych
limitd (viz tab. 2) nebo které byly Mezinarodnim
ménovym fondem (International Monetary Fund -
IMF) certifikovany jako stfedné ¢&i vyznamné ohro-
Zené predluzenosti. Jen Lesothu se podafilo stav
ve srovnani s predchozim rokem zlepsit, takze jeho
zadluzenost je mozné hodnotit jako nekritickou.?

1V soucasné analyze bylo posuzovano 154 zemi. Ze 194
nezavislych statt a teritorii, které jsou ¢leny Organi-
zace spojenych narodd, nebylo zahrnuto 40 zemi, které
jsou ¢leny EU nebo OECD. Jen Mexiko bylo do studie
zahrnuto i pres Clenstvi v OECD, a to pro jeho vyjimecny
historicky vyznam.

2 Libye byla ve zpravé o zadluzenosti za rok 2018 uvede-
na jako zemé s kritickou drovni zadluzeni, ovsem na
zakladé velmi slabych dat. Pro spolehlivou klasifikaci
za rok 2017 nejsou dostupné Gdaje.



Témér ve tfech Ctvrtinach ze 122 kriticky zadluze-
nych zemi se vétSina dluhovych indikatort zhorsi-
la. V jedné Ctvrtiné se vSech pét zkoumanych indi-
katort zhorsilo o vice nez 10 procent ve srovnani se
stavem pred Ctyrmi lety.

Jak je vidét na mapé na predni obalce, v sedmi ze-
mich je momentalné zadluzenost povaZovana za
»velmi kritickou®. Jsou to Bhiatan, Mongolsko, Gam-
bie, Kapverdy, Jamajka, Bahrajn a Libanon.

1.1 Noveé kriticky zadluZené zemé
V péti zemich se zadluzenost ve srovnani s pred-
chozim rokem zhorsila do té miry, Ze jsou nyni hod-
noceny jako kriticky zadluzené. Jde o Irak, Filipiny,
Nauru, Rovnikovou Guineu a Bahrajn.

Zatimco v prvnich ¢tyfech uvedenych zemich je
stav jen ,témér kriticky“, situace v Bahrajnu je
mnohem dramatictéj-
$i. Za pouhy jeden rok
se mira zadluzeni po-
sunula na ,velmi kri-
tické“. Bahrajn patfi
spolu se sousednimi
zemémi bohatymi na
ropu mezi staty s vy-
sokym pfijmem, ovsem
klesajici cena ropy za pouhych nékolik let navysila
jeho statni dluh v poméru k vykonu ekonomiky z 10
na témér 90 procent.

Jen 24 z posuzo-
vanych zemi vyka-
zuje Ronzistentné
bezproblémové
indikatory.

Graf 1: Kriticky zadluZené zemé ve svété
519 %

15,58 % ] 26,62 %

® velmi kriticky

@ kriticky
témér kriticky
nekriticky

® nejsou Gdaje

48,05 % 1

Tab. 2: Uroven predluzenosti (v procentech)

prvni druhy treti
stupen stupen stupen

o o [
<200 200-300 --
B
<150 150-225 --
<15 15-22,5 --

bez rizika

verejny dluh
HND nebo HDP
verejny dluh
rocni prijem statniho rozpoctu

vnéjsi dluh
HND nebo HDP

vnéjsi dluh
ro¢ni prijmy z vyvozu

dluhova sluzba
ro¢ni pfijmy z vyvozu
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Statni dluh Iraku je hodnocen pouze jako ,téméf
kriticky“, ale pohybuje se na horni hranici této ka-
tegorie. Kromé poméru verejného dluhu k vykonu
ekonomiky v roce 2017 se nejvice zhorsil indikator
zahrani¢ni dluhové sluzby v poméru k pfijmdm
z vyvozu, ktery nyni pfi hodnoté témér 50 procent
jednoznacné dosahuje kritické Grovné. Je to zpuso-
beno prudkym poklesem ceny ropy, ktera predsta-
vuje pfiblizné 80 procent pfijmd z vyvozu a zaro-
ven asi 85 procent pfijmd statniho rozpoctu.

Filipiny, které podle kategorizace Svétové ban-
ky patfi mezi zemé s nizSim prijmem na hlavu,
predstavovaly kolem roku 2000 ukazkovy pfipad
pochybného zadluZzovani. Napfiklad pdjcka na vy-
budovani jaderné elektrarny v oblasti seismického
zlomu z doby Marcosovy diktatury je u¢ebnicovym
prikladem nelegitimniho dluhu. Zemé svou situaci
zlepsila mimo jiné
tim, Ze zakonem
upfednostnila dlu-
hovou sluzbu pred

Predluzenost zvlast
silné postihuje

vsemi ostatnimi vj-  gplast subsaharské
daji (zakon o auto- Afriky a Latinské
maticky vyhrazené AmeriRy / Karibiku.

Castce). Nasledkem

téchto opatreni

byla na jedné stra-

né dramaticka socialni polarizace a na druhé stra-
né pomérné dobry rating na mezinarodnich ka-
pitalovych trzich (,BBB“ ve Standard and Poor's).
V roce 2017 ovSem statni dluh narostl na vice nez
dvojnasobek rocnich pfijm0 kvali narlstu vefej-
nych pdjcek atim presahl, byt jen okrajové, pfi-
slusnou mezni hodnotu.

V malém tichomofském ostrovnim staté Nauru,
ktery ma pouhych 13 500 obyvatel, narostla zadlu-
Zenost do vySe 62 procent hrubého narodniho di-
chodu, ¢im presahla dolni mez pro tento dluhovy
indikator. Ackoli nejsou dostupné zadné dalsi Gda-
je o zadluzenosti, lze pfedpokladat, Ze zde nejde
0 zavazny pripad predluZenosti. Nauru patfi po-
dobné jako Rovnikova Guinea mezi zemé s vyssim
stfednim pfFijmem. Po propadu ceny jejiho hlavni-
ho vyvozniho produktu se na ropu bohata africka
zemé jen jednim z indikatort vefejného dluhu do-
stala pres dolni mezni hodnotu.

1.2 Dluhova situace a trend podle regionu

PFi pohledu na jednotlivé regiony svéta zacina byt
zfejmé, ze dluhova krize zvlast silné postihuje ob-
last subsaharské Afriky a Latinské Ameriky / Ka-
ribiku (viz graf 2). V téchto regionech nenajdeme
témér zadnou zemi, jejiz zadluZenost by nebyla kri-
ticka. V severni Africe a na Blizkém vychodé je na-
opak patrné, Ze jen necela polovina zemi dosahuje
kritické zadluzenosti, ovSem tfi Ctvrtiny z téchto
zemi jsou zadluzené ,kriticky az ,velmi kriticky*.
Trend v regionu severni Afrika / Blizky vychod je
jasné patrny: Ve vsech kriticky zadluZenych zemich
této oblasti se dluhova situace zhorsila.

Graf 2: Kriticky zadluZzené zemé podle regionu

severni jizni a ji-
Latinska Afrika, subsa-  hovychod-
Amerika/  Evropa, Stredni harska ni Asie,
Karibik SNS vychod Afrika  Tichomofri
100% 5 m— - B - velmi kriticka
o—i kriticka
75%
50%
o— témeér kriticka
25% - L
o— nekriticka
nejsou Gdaje
09 | B - -

Graf 3: Kriticky zadluZené zemé podle pFijmovych skupin

zeme zeme
nizko- S nizSim s vySSim zemé
prijmové stfednim stfednim s vysokym
zemé prijmem prijmem pfijmem
100% - p— | — I velmi kriticka
o—i kriticka
75%
o— témér kriticka
50%
259% o— nekriticka
nejsou Gdaje
0% W l



Tabulka 3 - Platebni neschopnost

i trvajici i trvajici
neschopnost neschopnost
splaceni splaceni

zaCinajici pred rokem 2015 zacinajici 2015 - 2017

* Eritrea + Angola

* Kuba « Barbados

« Severni Korea + Gambie

+ Somalsko « Grenada

+ Stdan * Jemen

« Syrie * Jizni Sadan

+ Zimbabwe + Mosambik
- Svaty Tomas a Princlv

ostrov

+ Venezuela
+ Zambie

1.3 Dluhova situace a trend podle pFijmovych
skupin

Pokud posuzované staty seskupime podle katego-
rizace Svétové banky do prijmovych skupin,? je pa-
trné, Ze ackoli kriticky zadluZené vysokopfijmové
zemé maji vyssi dluhové indikatory, trend k eska-
skupiné relativné malo kriticky zadluzenych zemi
(viz graf 3).

PfestoZe dluhova situace neni v Zadné ze 33 posu-
zovanych zemi s nizkym pfijmem nekriticka, je re-
lativné neproblematicka, protoze 70 procent téchto
zemi (zatim) dosahuje pouze ,témér kritické" Grov-
né. Pro Somalsko a Syrii nejsou k dispozici smyslu-
plné Gdaje. Trend ke zhorSovani je vSak v této sku-
piné zemi nejvyraznéjsi. Je to tim, Ze v této skupiné
jsou silné zastoupeny zemé, jez od roku 1996 tézZily
z rozsahlého oddluzeni v ramci Mnohostranné ini-
ciativy na oddluZeni nejvice zadluZenych chudych
zemi (HIPC). V uplynulych letech si po pfikrém sni-
Zeni zadluZenosti pujcovaly zvlast intenzivné (viz
ramecek ,Zvlastni postaveni zemi HIPC*, str. 8).

1.4 Staty v platebni neschopnosti
Nejdramati¢té&jsim dusledkem dluhové krize, ktera
se jiz léta zhorSovala, je to, Ze velké mnoZstvi statl

3 Svétova banka rozdéluje staty do Ctyr skupin podle
jejich pfijmu na hlavu: nizkopfijmové zemé (<995 S),
zemé s nizsim stfednim pfijmem (995 - 3 895 $), zemé
s vy33im stfednim pfijmem (3 895 - 12 055 $) a zemé
s vysokym pfijmem (> 12 055 $).

prechodna i sporné
0 neschopnost naroky
splaceni
zacinajici 2015 - 2017
- Belize « Irak
- Cad - Kambodza
- KonZska republika « Ukrajina

- Salvador

jiz zCasti Ci Gplné prestalo splacet své zavazky (viz
tab. 3). Platebni neschopnosti se oznacuje stav, kdy
stat se splacenim svych zavazkd promeskal dojed-
nanou lhatu (zpravidla 30 dni) a vyhlasil bankrot,
anebo pokud jej IMF nebo néktera z vyznamnych
ratingovych agentur klasifikuje jako ,v bankrotu“.
Vzhledem k tomu, Ze se tento stav muUze relativné
rychle zménit obéma sméry, zachycuje tabulka 3
stav platny ke dni 31. 12. 2018.

Mezi staty neschopné splacet patfi nékteré zemé,
které se s insolvenci potykaji uz fadu let (pro tento
Gcel déle nez od roku 2015), napiiklad Zimbabwe
jiz od poloviny 90. let minulé-
ho stoleti. Do této kategorie

patfi také ty z nejvice zadlu- 17 zemi v soucasnosti
Zenych chudych zemi (HIPC), nespldcisvé zdvazky_

které maji formalné pristup

k oddluZovaci iniciativé, ale

nedosahly jejiho rozhodného bodu. To se tyka Eri-
treje, Somalska a Sidanu. Do této kategorie dale
patfi zemé stojici mimo mezinarodni financni sys-
tém jako Kuba a Severni Korea. A konecné v Syrii
neexistuji zaznamy o platbach ve prospéch vétSiny
véFitelli od vyvrcholeni obCanské valky.

Jako dlsledek vyvoje popsaného v nasledujicim
oddile se k témto zemim, jejichZ neschopnost spla-
cet uz néjakou dobu trva, pripojilo 14 zemi, které
od roku 2015 na kratsSi i delSi dobu nedokazaly
splacet své zavazky vici zahrani¢énim véfiteldm
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v disledku vnégjsich otfesl nebo politické nesta-
bility. Ctyfem z nich se podafilo zaéit své zavazky
znovu plnit diky dohodam o rozlozeni splaceni,
jako v pfipadé Cadu s nadnarodni t&zafskou firmou
Glencore, anebo pomoci novych pujcek, coZ byl
pfipad Salvadoru, Konga a Belize.

Desitka zemi ovSem od pocatku roku 2015 upadla
do insolvence a ke dni 31. 12. 2018 v ni stale jsou.
Gambie je specifickym pfFipadem, protoZe v roce
2018 se svymi véfiteli nejprve vyjednala plan
dlouhodobého splaceni dluhu, ale pozdgji nebyla
schopna jej naplnit, a tak je dnes IMF opét klasi-
fikovana jako ,v bankrotu“. Pocet zemi v pretrva-
vajici platebni neschopnosti, cozZ je nejviditelné;jsi
vyjadfeni probihajici dluhové krize, se od prizku-
mu pro zpravu o zadluZenosti z roku 2018 zdvoj-
nasobil. V této skupiné jsou zastoupené vSechny
nize popsané typy krizi, takze nelze ocekavat, ze
by zménami vybranych parametrt, napfiklad cen

jednotlivych komodit, doslo k rychlému zlepseni
situace.

Tri zemé - Kambodza, Irak a Ukrajina - jsou pova-
Zovany za staty v platebni neschopnosti, protoze
bez ohledu na svou schop-

nost splacet, odmitaji uspo- Pocet zemi

kojit pohledavky svych véri-
tell, protoze je nepovazuji

v pretrvavajici platebni
neschopnosti se

za legitimni. Na Ukrajiné jde od posledni zpravy
o pljcku od Ruské federace ¢ zadluZenosti
poskytnutou za vlady byva- zdvojndsobil.

leho proruského prezidenta

Viktora Janukovice. V Kam-

bodzi se jedna o financovani z jeSté vzdalenéjsi
minulosti, jmenovité o pUjcky americké vlady rezi-
mu generala Lon Nola v 70. letech 20. stoleti. Irak
a Kuvajt vedou spory o platnost pohledavek z dob
vlady Saddama Husajna a o interpretaci dohody
o rozlozeni splatek z roku 2004.

Ramecek: Zvlastni postaveni zemi HIPC

V ramci mnohostrannych iniciativ na oddluzeni v 90. letech 20. stoleti a prvni dekadé 21. stoleti

Xu

prosla skupina zemi (tzv ,nejvice zadluzené chudé zemé&”, Highly Indebted Poor Countries

- HIPC) komplexnim snizenim zahrani¢ni zadluZenosti. Deklarovanym cilem této iniciativy
Mezinarodniho ménového fondu a Svétové banky bylo umoznit témto zemim pristup k novym
Gvérdm. Byla Gspésna: V poslednich letech se fadé z téchto zemi podafilo poprvé umistit své
statni dluhopisy na mezinarodnim kapitalovém trhu.

PrestoZe v zemich HIPC dosud zUstava zadluZenost relativné nizka, coZ je disledkem nizké
Grovné pocatecniho zadluzeni, coz bylo zplsobeno zminénym oddluZenim - zadluzenost u 26
zemi z 35 je hodnocena jako ,mirné kriticka“. U sedmi zemi je situace hodnocena jako ,kriticka“
a jen u dvou jako ,velmi kriticka“. Nicméné trend je u této skupiny zemi alarmujici. Ve 30 z 35
zemi se situace za uplynulé ¢tyfi roky zhorSila, v nékterych pripadech vyrazné.

V 15 zemich HIPC se vSech pét zde zkoumanych indikator( zadluzenosti zhorsilo aspon o 10
procent. V lonském roce se to tykalo Etiopie, Mosambiku, Zambie, Libérie, Mauretanie, Nigeru,
Ugandy, Kamerunu, Tanzanie, Haiti a Rwandy. Letos k nim pfibyly Togo, Senegal, Niger, Cad,

Burkina Faso a Benin.

Na rozdil od jinych zemi na globalnim Jihu zatim zadna z byvalych zemi HIPC nepfestala splacet
Gvéry svym véfiteldm. Tyto zemé jsou ovSem zvlast citlivé na faktory, které krizi prohlubuji.

Mnohé z nich maji i nadale velmi malo diverzifikované hospodarstvi. Vngjsi faktory jako
kolisani cen u téch nékolika malo vyvoznich komodit, které maji, v nékterych zemich ohrozuji
udrzitelnost zadluzeni. Nazornym prikladem je Zambie, ktera byla postiZzena propadem ceny

médi a rozsahlymi pdjckami.



Kromé zemi uvedenych v tabulce 3 jsou i dalsi sta-
ty v prodleni s platbami bilateralnim vefejnym Cci
soukromym véfitelim. Nejsou v tabulce 3 jednot-

rozvoje infrastruktury, popularni volbu pro inves-
tory z bohatsich zemi, ktefi radi berou pfislibené
vynosy jako hotovou véc. Jediné s Grokovymi sazba-

livé uvedené, protoZe oproti vétsSiné vySe uvede- mi, které se nabizeji v chud-
nych pfipadd tato prodleni nesouvisi s (potencial- Sich zemich, lze dosahnout
ni) insolvenci dluznika, ale s absenci dohody mezi  ziskd, které investi¢ni fondy,
dluznikem a véritelem. Nejvétsi skupinu v této banky a pojistovny potrebuji,
kategorii predstavuji zemé HIPC, jejichz dohody aby naplnily své vlastni do-

Globalni ekonomika je
v soucasnosti nakonfigurova-
na tak, Ze podporuje rozsahlé

o rozlozeni splatek zatim nebyly implementovany
u vSech verejnych i soukromych véfitelld. To v né-
kterych pripadech souvisi s problémy s placenim.
Obecné se vsak da Fici, Ze véfitel nema zajem na
regulaci, v jejimz ramci by se musel oficialné zfici
90 procent svych pohledavek, a radé&ji zistava ve
stavu pretrvavajiciho nesplaceni, aniz by se for-
malné své pohledavky zrekl.

Do této kategorie spadaji i nékteré dalsi zemé,
z nichz vétSina momentalné nesplaci soukromé
pohledavky. Tyto neregulované staré dluhy se pro
dluznika mohou stat vybusnymi, pokud se véfitel
rozhodne prodat je s velikou slevou tak zvanym
»supim fondim®, které se nasledné prostiednic-
tvim soudi sidlicich ve tfetich zemich pokouseji
zmocnit zahranicnich aktiv dluznika ¢i jeho pro-
stfedkl pouZzivanych v mezinarodnich transakcich.

2. Spoustéce krize

Nic nenasvédcuje tomu, Ze by tato dluhova krize
mohla odeznit ,sama od sebe”, napfiklad neceka-
nym posilenim hospodarského ristu v ohroZenych
nebo jiz insolventnich zemich. Naopak, stejné jako
v pripadé dluhovych krizi z 80. a 90. let minulého
stoleti je globalni ekonomika v soucasnosti nakon-
figurovana tak, Ze podporuje rozsahlé Gvérovani
chudsich zemi témi bohatymi. To bylo zapficiné-
no pomérné nizkymi drokovymi mirami v Severni
Americe, Evropé aJaponsku arostouci potrebou
financovat rozvoj infrastruktury za relativné slabé-
ho verejného dohledu v zemich, které byly pfijemci
pujcek. Tato kombinace tlaku na pujcovani na glo-
balnim Severu a poptavky po puajckach na global-
nim Jihu ucinila z téchto investic, zejména v oblasti

PFi rozhodovani o poskytnuti
dveru se riziko nesplaceni
prenhlizi.

maci zavazky, napiiklad kdyz uverovani chudsich zemi témi

v Némecku vyplaceji Rieste- bohatymi.

rovy dlchody. V takové situ-

aci se prehlizi riziko nesplaceni Gvéru - treba pro-
to, Ze se spoléha na finanéni pomoc ze strany IMF
a dalSich multilateralnich instituci - ¢emuZ odpo-
vida velka ochota zahranicnich véfitell investovat
v chudsich zemich.

Kromé téchto osidnych okolnosti, kvili kterym se
mnohé zemé vystavuji riziku, Ze nebudou schopné
své dluhy splacet, anebo uz se do takové situace
dostaly, se v jednotlivych zemich projevuji dalsi
faktory, jez riziko predluzeni dale zvysuji. Déje se
tak podle tfi rGiznych scénaru, které se v nékterych
zemich pochopitelné mohou prekryvat:

-» Tézarfské ekonomiky s velice lzkou exportni
zakladnou
Jedna se o zemé, které jsou vysoce zavislé na
jedné nebo nékolika malo vyvoznich komodi-
tach av pfipadé cenovych otfest pokryvaji
vypadek ve svych vefejnych rozpoctech pujcka-
mi ze zahranici. PUj¢ky tohoto typu viak témér
z definice slouZzi spise k financovani spotfeby
nez investic; splaceni dluhu je pak nutné finan-
covat z rlstu nékde jinde v ekonomice anebo
Gsporami v ,mékkych” verejnych vydajich, na-
priklad ve Skolstvi a zdravotnictvi. Pfiklady ta-
kovych tézarskych ekonomik mezi nejvice za-
dluZenymi zemémi jsou Mongolsko, Venezuela,
Zambie a Konzska republika. Byva k nim razen
také Mosambik, ktery je ve zvlastni situaci (pfi-
jmy z vyvozu zemniho plynu budou realizovany
az v budoucnosti).

-> Zemé s politicky oSidnou situaci
V nékterych z nejvic zadluzenych zemi probihaji
obcanské valky, nesplaceji své zavazky a je jas-
né, Ze az v nich zavladne mir, budou potfebovat
oddluzeni. Mezi takové zemé patfi napfiklad Sy-
rie a Jemen. Najdeme ale i celou fadu zemi s fun-
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Kde viechno zavisi na ropé:
PredluZenim jsou zvlast silné
ohroZené staty, které jsou vysoce
zavislé na jedné ¢i nékolika malo
vyvoznich komoditach.

Da se ocekavat dalsi
zhorsovani dluhové krize.

gujicim statnim zfizenim, ve kterych sice nezufi
oteviena obcanska valka, ale otfasaji jimi vieklé
¢i zvlast zavazné politické krize. Kvili tomu si
dnes pUjcuji za velice nevyhodnych podminek
a jejich schopnost splacet je velmi nejista. Mezi
takové zemé patfi velmi kriticky zadluzeny Li-
banon (jedina zemé, ktera letos viemi péti in-
dikatory spada do nejhorsi kategorie), Sri Lanka
a Ukrajina.

-> Zemé vystavené pusobeni vnéjsich otfesti mimo
jejich kontrolu
Typickym prikladem této skupiny jsou zemé,
které vlivem zmény klimatu celi dramaticky si-
licim pfirodnim pohromam. Spadaji sem témér
viechny malé ostrovni rozvojové staty (SIDS),
pricemz nejdramatictéjsi je situace na Kapver-
dach, které uz roky trpi suchem.

3. Vyhled: Nejistota bude dluhovou krizi zhor-
Sovat

Pokud se zde popsana dluhova krize ma v dohledné
dobé zlepsit, bude muset nastat aspon jedna z nize
uvedenych moznosti:

- Zemé budou muset projit vyraznym skokem
v hospodafrském rlstu, coz by jim jednak

10

financovat soucasnou dluhovou
sluzbu a kromé toho by to jesté vice oteviralo
prostor pro rozvojové financovani bez (vnéjsiho)
zadluzeni.

umoznilo

-> ZadluZené zemé budou muset refinancovat své
stavajici dluhy novymi puj¢kami poskytnutymi
za vyrazné lepSich podminek.

-> Bude se muset vyrazné vylepsit pfijmova stran-
ka rozpo€tu - napfiklad naristem ceny komodit,
které chudé zemé vyvazeji.

Neni mnoho divodl se domnivat, ze by jakykoli
z téchto scénarl nastal v nejblizSich dvanacti mé-
sicich. Pro globalni ekonomiku je charakteristicka
spis fada nejistot, u nichZ lze ocekavat, Ze dluhovou
krizi jesté prohloubi:

V dlsledku skokového zvy3eni (rokové sazby ame-
rické centralni banky US Federal Reserve se ¢im dal
vice kapitalu, ktery vyhledaval lukrativni investicni
prileZitosti na globalnim Jihu, vraci do Spojenych
statl. To ma za nasledek, Ze refinancovat soucas-
nou dluhovou sluzbu pomoci novych pijcek je pro
dotéené zemé ¢im dal drazsi. To se ovSem tyka pre-
devsim velkych rozvijejicich se ekonomik, méné pak
tézce zadluzenych nejchudsich zemi, které ziskava-
ji vice financi z Evropy a Ciny a zarovef vice penéz
z vefejnych zdroju.

Néktereé rozvijejici se ekonomiky prosly Sirokou hos-
podarskou a socialni krizi, ktera kromé jiného ovliv-
fiuje jejich Glohu ,alternativnich motorli globalni
ekonomiky*“. Tyto krize se mohou nepfimo dotknout
také chudsich zemi, pokud je pfipravi o investice do
infrastruktury, investory Ci turisty z rozvijejicich se
ekonomik jako Ciny, Brazilie nebo Saudské Arabie,
ktefiv poslednich letech pfispivali k Cistému pfilivu
zahranicniho kapitalu do chudSich zemi.

Zpomaleni globalniho obchodu pod vlivem ame-
ricko-Cinskych obchodnich sporid by rovnéz mohlo
vazné ovlivnit pfijmovou stranku rozpoctu mnoha
chudsich zemi, napfiklad kvili poklesu ¢inské po-
ptavky po surovinach a primarnich produktech.

Charakteristickym znakem nedavné vlny vyvozu ka-
pitalu do zemi s nizkym pfijmem je velky podil pro-
deje dluhopist (v porovnanis tradi¢nimi bankovnimi



puj¢kami). Ne viechny, ale zna¢na ¢ast prodanych
dluhopisi spada svou (jednorazovou) splatnosti
do prvnich roki pristiho desetileti. To znamena, ze
v jednom okamziku dospéje k datu splatnosti cela
davka dluhopisd. Za normalnich okolnosti by vliada
méla do této doby vyhradit kapital v pFislusné vysi.
Existuje vSak silné pokuseni - zejména na rozhrani
volebnich obdobi - nechat zavazek splaceni dluho-
pisti na pfipadné nasledujici vladé anebo doufat, ze
diivéjsi pljcky bude mozné splatit pomoci dalsich.
V obdobi rostoucich globalnich Grokovych sazeb
vSak tato druha moznost bude ¢im dal obtiznéjsi.

S ohledem na toto ocekavané zhorSovani dluhové
situace chudsSich zemi a na vypadky ve splaceni, ke
kterym jiz do$lo, je dnes vic nez kdy jindy dulezité
vytvofit mechanismus schopny vyrovnat se s dlu-
hovou krizi. Panuje Siroka shoda o tom, Ze stavaji-
ci procedury nejsou dostatecné. Ze strany véfiteld
vSak nezni uspokojiva odpovéd na otazku, co by je
mélo nahradit.

Dnes je vic neZ kdy

jindy dilezité vytvorit
mechanismus schopny
vyrovnat se s dluhovou Rrizi.
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Ramecek 1 - Metodologie k ¢lanku ,,Zadluzené zemé svéta“

Dluhovy monitor analyzuje tfi dimenze dluhu:

-> dluhovou situaci, tj. Groven indikator( zadluzenosti k rozhodnému datu 31. 12. 2017,
- trend, tj. zménu v této dluhové situaci v pribéhu ¢tyfletého obdobi (2013-2017) a
-> prechodné i trvajici pferuseni splaceni dluhu v jednotlivych zemich.

Dluhoveé indikatory k analyze jsou:

verejny dluh / Je vlada doma a v zahranici zadluZena vic, neZ dovoluje celkova vykonnost ekonomiky?

HND nebo HDP Verejny dluh zahrnuje explicitni i implicitni zavazky verejného sektoru — od Ustredni
vlady po statni podniky. Verejny dluh zahrnuje také dluhy soukromych spolecnosti, za
které se stat zarucil.

verejny dluh / Je vlada doma a v zahraniéi zadluZena natolik, Ze jeji pfijem uz nemuze zaruéit
ro¢ni pfijem statniho rozpoctu prubéZné splaceni dluhu?
vnéjsidluh / Ma ekonomika celkové vic finanénich zavazkii viiéi zahraniéi, nez dovoluje jeji vykonnost?
HND nebo HDP Vnéjsi dluh zahrnuje zavazky verejného i soukromého sektoru zemé viici zahranicnim

véfiteldm. Indikator znazorfuje celkovou ekonomickou zatéz, tj. to, zda ekonomika pro-
dukuje dost zbozi a sluZeb na to, aby mohla splacet svdj dluh.

vnéjsi dluh / Jsou vnéjsi dluhy statu, obéant a spoleénosti tak vysoké, Ze vyvozy nemohou zajistit
roCni prijmy z vyvozu dostatecny objem zahranicni mény na splaceni dluhu?

Ve vétsiné pfipadl neni mozné splacet zahrani¢ni dluh v domaci méné. Dluhova sluzba
vyzaduje ziskavani zahranic¢ni mény vyvozem, transfery ekonomickych migrantd (remi-
tencemi) nebo novymi Gveéry.

dluhova sluzba / Je soucasna vnéjsi dluhova sluzba statu, ob&anu a spoleénosti tak vysoka, Ze vyvozy
roCni prijmy z vyvozu v soucasnosti negeneruji dostatek zahrani¢éni mény na splaceni droki a vdaném roce
splatnych jistin?
Tento indikator vyjadfuje pomér rocnich splatek jistiny a Grokl k pfijmim ze
zahrani¢niho obchodu. Vyplyva z néj, jestli rocni dluhova sluzba - bez ohledu na celko-
vou miru zadluzenosti - presahuje aktualni vykonnost ekonomiky v daném roce.

Pro kazdy z téchto péti indikatord jsou tfi stupné rizika (viz tab. 2). Barevné pozadi hodnot v riiznych odstinech oranzové
oznacuje stuperi rizika, se kterym hodnota koresponduje (viz tab. 1). Tmavé oranzové obarvena hodnota znamena, ze byly
presazeny vSechny tfi mezni hodnoty, a danou hodnotu je proto nutno zafadit do tfetiho stupné rizika.

Na zakladé dluhovych indikatord se dluhova situace zemé radi do jedné ze tii kategorii: temér kriticka, kriticka a velmi
kriticka (viz mapa svéta na str. 1 - 3). Souctem tfi stupnd rizika u péti dluhovych indikatort dostane kazda zemé hodnoceni
od 0 do 15. Napfiklad pokud se zemé ve vSech péti indikatorech nachazi na nejvysSim stupni rizika podle tabulky 2, tj. pokud
u vSech péti indikatord presahne vSechny tfi mezni hodnoty, dostane hodnoceni 15. Kategorie jsou definovany nasledovné:

0-4 —» mirné kriticka

5-9  -> kriticka

10-15 = velmi kriticka

Trend u kazdého dluhového indikatoru (viz tabulka 1) urCuje, jestli se ve Ctyfletém obdobi mezi roky 2013 a 2017 zménil o vice
nez 10 procent. Kromé toho byl pro kazdou zemi vypocitan agregovany trend zadluzeni (viz mapa svéta). Pokud se v posled-
nich Ctyfech letech vic indikator( zlepsilo, nez zhorsilo, je celkovy trend znazornén jako pokles rizika. Pokud se vic indikatord
zhorsilo, nez zlepsilo, ma se za to, Ze se celkova dluhova situace zhorsila.

Trvajici a pfechodna neschopnost splacet podle tabulky 3 je rovnéz znazornéna na mapé svéta.
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ER: 56 =2 <E ER =
S SEE S 2 32 g8 S
Q0 = =
zemé podle regionu ;;7 S|z ETE, ozl & S |z §%>§ 5 % ST 1 ) =
e | 8| geg|8| s |8 s |8 2|8 E=
Jizni Asie, Jihovychodni Asie, Tichomofi
Afghanistan 70 | =— 27,7 | = 21 |V 186,1 | A 41 | A -
Bangladés 331 | = 3239 | — 181 | A 12001 | = 55 | ==
= e e | |-
Filipiny 399 |V 2042 |V 194 | =— e |V 13 | A
Indie 71,2 | == 3473 | = 198 | V 1010 | A 10,1 | A
Indonésie 288 | A A A A
Kambodza 30,4 | =— A — v
Kiribati 263 | A - - -
Laos 63,6 | A — A A
Malajsie 54,1 | == A \ 4
Maledivy 639 | A A A
Marshallovy ostrovy 256 | V - -
Mikronésie 245 |V - -
Mongolsko 835 | A u =
Nauru 620 | V . .
Nepal 264 | V — —
Pakistan 67,0 | == A A
Papua Nova Guinea 369 | A A v v A
Salamounovy ostrovy 94 |V 20|V 286 | A 536 | A 39 |V
Samoa v A
Sri Lanka _— A
Tonga v A
Tuvalu
Vanuatu
Vietnam
Subsaharska Afrika
Angola 650 | A 3850 | A 316 | A 103,8 | A B4 | A
Benin 546 | A 2925 | A 313 | A M4h4 | A 42 | A
Burkina Faso 381 | A 1757 | A 250 | A 86,0 | A 37 | A
Burundi A A v v _—
Cad A A A B B
Demokraticka republika Kongo _— A v v v
Dzibutsko v v u A
Eritrea = - -
Etiopie A A A
Gabon A A A
Gambie A _— A A
Ghana A A A A
Guinea 379 | A 2465 | — w3 |V 317 |V 1w | v
Guinea-Bissau 539 | A 294,8 | m— 243 |V 878 | V 24 |V
Jihoafricka republika 53,0 | A 1875 | A 520 | A 1604 | A 122 | A
Jizni Sadan A A B B B
Kamerun A A A A A
Kapverdy u = A A
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i 5 5 509 N GC) )dc) T CIC) >g o 5 = o 5 =)
>S— | 5] 38| 5] 5w |5 35— | 5] s~ | 5] =
Kefia 542 | A 296,38 | A 357 | A 2438 | A 18 | A

Komory 324 | A 1136 | A 253 | = 1246 | = 19 | A

Libérie 344 | A 167 | A 613 | A 2529 | A 35 | A
Madagaskar 36,0 | — w4471 | 'V 303 | = 822 | A 32 |V

Malawi 59,2 | == 2334 | A 351 | A 1729 | A 57 | A

Mali 354 | A 176,8 | A 293 | = 1276 | A 45 | A
Mauretanie 56,6 | A 3445 | A A 2073 | A A

Mauricius 64,0 | == 281,1 | = A 1419 | A v

Mosambik - A 3578 | A A 216,5 | A A

Namibie* “n3 | A 1320 | A 60,2 | — 172,5 | =

Niger 453 | A Mmu | A 472 | A 2885 | A 929 | A

Nigérie 21,8 | A 3514 | A 10 | A 769 | A 638 | A

Pobfezi slonoviny 47,0 | = 2447 | A 344 | =— 1056 | A 176 | A

Rovnikova Guinea 374 | A 2196 | A 9,6 | == 19,7 | ==

Rwanda 405 | A 1769 | A 374 | A 1614

Senegal 483 | A 2494 | A 56,2 | A 212,6 142 | A

Seychely - - -

Sierra Leone A A A

Stredoafricka republika A v

Sidan A | A v

Svaty Tomas a Princlv ostrov A A v v

Tanzanie 370 | A 2321 | A 354 | A 2056 | A 84 | A

Togo 757 | A 3520 | A 328 | A 1059 | A 58 | A

Uganda 40,0 | A 266,5 | A 443 | A 2225 | A 38 | A

Zambie 631 | A 3588 | A 652 | A 1794 | A 181 | A

Zimbabwe 823 | A 3748 | A 591 | == 188,6 | == 84 |V

Latinska Amerika, Karibik

Antigua a Barbuda —

Argentina A

Bahamy A

Barbados u

Belize A

Brazilie A

Dominika —_—

Dominikanska republika 37,2 | =— 2494 | m— L] | — 153, | = 102 |V

Ekvador 454 | A 1415 | A 393 | A 178,55 | A 293 | A

Grenada 704 |V 734 |V 492 |V 89,0 |V 94 | =— -
Guatemala 24,7 | w— 2289 | == 31,0 | = 156,6 | A 286 | A

Guyana 522 |V 1m3 |V 435 |V 50,8 | == 36 |V

Haiti 310 | A 1757 | A 262 | A 1384 | A 1,5 | A -
Honduras 39,5 | == 148,2 | == 40,6 | = 114,3 | == 239 | A

Jamajka - v 3482 | ¥ - A 286,0 | == 273 | =

Kostarika 489 | A 3518 | A 475 | A 1285 | A 148 |V

Kolumbie 493 | A 1936 | A 53 | A 2327 | A - A
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Mexiko 543 | A 2193 | A 40,5 | A 101,6 | == 14,0 | A
Nikaragua 333 | A 131,6 | = — 1991 | = 198 | A
Panama 378 | A 187,6 | A
Paraguay 195 | A 1024 | A 57,0 | == 11,8 | == 12,4 | =
Peru 254 | A 1390 | A 33,6 | =— 1273 | =— 217 | A
Salvador 679 | A 3135 | =— 75 | — 2262 | A 202 | =
Surinam 69,3 | A 3541 | A 49,7 | =—
Svata Lucie 70,6 | == 2904 | m— 39,0

Svaty Krystof a Nevis*

Svaty Vincenc a Grenadiny

Uruguay

Venezuela

Severni Afrika, Stfedni vychod

Bahrajn

Egypt

Irak

Jemen*

Jordansko

Libanon

Maroko

Tunisko

Evropa, SNS

Albanie 71,8 | =— 2590 | V 694 | = 1987 | == 104 |V
Arménie 535 | A 2522 | A A 1824 | == 270 | V
Azerbajdzan 540 | A 1549 | A 391 | A 721 | A 10,7 | =
Bélorusko 534 | A 1373 | A 75,6 | A 1057 | A 1,8 | A
Bosna a Hercegovina 395 |V 93,0 | = 79,8 | = 1848 | V 15,6 | ==
Cerna Hora 672 | A 1644 | A 644 | = 134,5 | == 134 |V
Gruzie 449 | A 1544 | A A
Kazachstan 20,8 | A 1106 | A A
Kyrgyzstan 56,0 | A 1634 | A A
Makedonie 392 | A 1356 | A 133,6 v
Moldavsko 315 | A 1044 | A 1751 | A 107 |V
Srbsko 62,5 | =— 125 |V 1535 | ¥ 20|V
TadZikistan 504 | A 170,0 | A A 2162 | A 260 | A
Turecko 28,3 | = 90,7 | = 541 | A 214 | A A
Ukrajina 710 | A 180,7 | A A 1793 | = 207 |V

TA narust o vice nez 10 procent; ¥V pokles o vice neZ 10 procent; = stagnace (zména o méné nez 10 procent)

2[nizké riziko predluzenosti; (] stfedni riziko pfedluZenosti; [ vysoké riziko pfedluzenosti;
M platebni neschopnost;[]Zadné hodnoceni rizika ze strany MMF a Svétové banky

Zdroje: Svétova banka: ,Mezinarodni statistika zadluZenosti 2019, data.worldbank.org/products/ids?cid=EXT_WBPubsAlerts_P_EXT;
MMF: ,Svétovy ekonomicky vyhled 2017 imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/02/weodata/index.aspx a
CIA: ,Svét v Cislech®, https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook.

Veskeré Gdaje jsou platné ke dni 31. 12. 2017, idaje oznacené * ke dni 31. 12. 2016.
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