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Uvod

Na finan¢nich trzich dochéazi v soucasnosti k vyraznym zménadm. Jiz po prasknuti
technologické akciové bubliny vroce 2000 zacali ekonomové hledat nové metody
monetdrniho fizeni ekonomiky a makroekonomické regulace.

Od té doby lze pozorovat postupny odklon od pouzivani standardnich nastroja, pfic¢emz
nov¢ zavadéné zplsoby fizeni ekonomiky se postupné stile vice odklanéji od zasad
ekonomické teorie. A pravé urokové sazby, resp. nové pouzivané zplisoby jejich vyuzivani
jsou toho piikladem.

1 Formulace problematiky

V soucasné dobé se vlady a centralni banky vétSiny zemi snazi piekonat dusledky
finan¢ni krize, jez zapocala v roce 2008 a zasihla témét cely svét. To, Ze §lo o krizi
mimotradné sily lze dokladovat tim, Ze béhem ni zkolabovaly finan¢ni systémy vétSiny
nejvyznamnéjSich zemi svéta a centrdlni banky a vlady proto musely mimo celé fady
dalSich opatfeni ,,pumpovat“ do ekonomiky obrovské objemy penéz a souCasné¢ vyrazné
ucelové snizovat Urovent urokovych sazeb [8, 14]. Tim doSlo k extrémnim schodkiim
statnich rozpocti, které se ukéazaly byt nikoli pouze docasné, nybrz se posléze pravidelné
opakovaly, coz zpisobilo silné zadluZzovani jednotlivych statd, jez v mnoha ptipadech
pretrvava dodnes. A dal$im souvisejicim problémem je rovnéz 1 to, Ze ponévadz se doposud
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nepodafilo dostate¢né obnovit ekonomicky rust, tak témef vSechny staty svéta praktikuji
politiku nizkych trokovych sazeb rovnéz za ucelem cilené¢ho oslabovani vlastni mény
pro podporu exportu.

Dlouhodobé ucelové snizovani trokovych sazeb centralnimi bankami pfevazné vétSiny
zemi svéta vnasi ovSem do svétové ekonomiky celou fadu problémd, jez jsou de facto nové
a az doposud nefeSené. Proto je potieba je identifikovat a vyhodnotit.

2 Cil ¢lanku a metody

Na problematiku urokovych sazeb a na zplisoby jejich pouzivani jako nastroje
monetarniho usmériiovani vyvoje ekonomiky bylo jiz vysloveno a publikovano mnoho
nazord [1,6a7]. Nicméné to, co jim v soucasnosti dava mimotddnou dulezitost, je
celosvétova extrémni zadluZenost vSech druhti ekonomickych subjektii, jakoz i jejich
pouzivani v ramci tzv. ,ménovych valek* [12]. To dava trokovym sazbam ve srovnani
s minulosti novou dimenzi.

Cilem pfispévku je analyzovat vysledky, jichz jednotlivé zem& tcelovym snizovanim
urokovych sazeb dosdhly a soucasné¢ popsat mechanismy, které tento zpisob jejich
pouzivani k monetarni expanzi aktivuje.

Konkrétné se bude jednat o:

* Analyzovéani soudobého vyznamu trokovych sazeb v souvislosti s naristajici zadluzenosti
vSech druhii ekonomickych subjektt,

» analyzovani pouzivani urokovych sazeb jako ménového nastroje k icelovému oslabovani
kurzl jednotlivych (narodnich) mén.

Pti provadéni uvedenych analyz bude pouzita predevsim deskriptivni analyza s vyuzitim
statistickych udajii z vefejn€ dostupnych internetovych zdroja.

V navazujici druhé ¢asti budou nésledné analyzovany rozdily mezi soucasnou politikou
vlad a centrdlnich bank a obecné platnymi teoretickymi zasadami makroekonomické
politiky. V této casti bude vyuzito postulati klasické teorie trokovych sazeb a urokové
teorie zapujcitelnych fondu [5, 8, 10].

Zavérem pak budou syntetizovany dosazené vysledky, na jejich zakladé bude predikovan
budouci vyvoj svétové ekonomiky, jenz by nastal za predpokladu, ze by soudoby zptisob jejiho
fizeni nadale pokracoval.

3 Analyza soudobého vyznamu urokovych sazeb v ekonomice

I kdyz se politici snazi neustale proklamovat dosazené ekonomické uspéchy, skute¢na
ekonomicka situace muze byt odlisna. Je tomu nejen proto, ze se snazi prokazat vetejnosti
svoje zasluhy, ale 1 tim, Ze pravidelné zvefejiiovany vyvoj ekonomiky na zakladé nejcastéji
pouzivanych vystupnich ekonomickych ukazateli je postaven na informacich ,,ex post“,
avSak podminky, v nichz ekonomické systémy jednotlivych zemi funguji, se formuji
,ex ante“, neboli predem. Z toho vyplyva, Ze se soudoby svétovy ekonomicky systém
(a vjeho ramci ekonomické a potazmo téZ finan¢ni systémy jednotlivych zemi) mohou
ve skutecnosti nachdzet v upln€ jiném stavu, nez jak ukazuje aktudlni vyvoj nejvice
pouzivanych a nejcastéji zvetfejiiovanych makroekonomickych ukazatelt, jako jsou
napft.: hruby domaci produkt, inflace ¢i nezaméstnanost.
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Ptesto, Ze urokové sazby piedstavuji piedevSim vyznamny ndstroj monetarni regulace,
tak jsou také vSeobecné povazovany za vyznamné makroekonomické ukazatele. UmozZiiuji
totiz nejen hodnotit aktudlni stav ekonomiky jednotlivych zemi, ale dokonce i stav
ekonomického prostiedi, v némz se jednotlivé ekonomické subjekty nachézeji. Proto je Ize
do jist¢ miry povazovat za ukazatele piedstihové, umoziujici predikovat budouci
makroekonomicky vyvoj.

3.1 Analyza vyznamu urokovych sazeb v souvislosti s narustajici zadluZenosti
ekonomickych subjekti

Vv

rizikovy trend, jehoZ vyznam je vyrazn€ umocnén tim, ze souvisi se zadluZovanim vSech
druhii ekonomickych subjektli, neboli domécnosti, podniki i (vétSiny) statt.

Jaky je vSak pomér mezi soucasnymi dluhy domécnosti, podnikii (v daném piipadé
nefinancnich spolecnosti) a stati? Touto otdzkou se nedavno zabyvala Mahdalova, ktera
provedla analyzu publikovanou v bieznu letoSniho roku [4], ve které analyzovala celkem
32 nejvyznamnéjSich statd. Ty rozdélila do dvou skupin na ,,ekonomicky vyspélé
a tzv. ,rozvijejici se* zem¢ — viz nasledujici obrazky 1 a 2.

Obr. 1 a 2: Velikost a struktura dluhii ekonomicky vyspélych a rozvijejicich se zemi
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Mahdalova dospéla piedevsim k témto zjisténim [4]:

1. Dluhy vztazené k HDP jsou v rozvijejicich se ekonomikach cca o polovinu nizsi nez
v ekonomicky vyspélych zemich (coz rovnéz dokazuji uvedené obrazky).

2. Hlavni pfi¢inou celosvétového zadluzovani domécnosti jsou rostouci hypotecni dluhy.
Jako konkrétni ptiklad uvadi USA, kde zadluzeni domacnosti vzrostlo od roku 1945
do roku 2007 (neboli do ,,ptfedkrizoveho obdobi®) z 16 % HDP az na 125 %. Stalo se tak
v disledku rozsifeného poskytovani hypotecnich tvérh, které zptsobily zvySeni dluhu
domécnosti ze 78 %. A dale také zjistila skuteCnost, Ze hypotéky ve vyspélych
ekonomikach tvoii v souc¢asné dob¢ 74 % zadluzeni domacnosti, zatimco v rozvojovych
zemich pouze 43 %.

3. Pouze domécnostem v Irsku, ve Spanélsku, ve Velké Britanii a v USA se podafilo
v poslednich letech ¢astecné snizit (pfipadné odepsat) své dluhy, které vSak ve vétSing
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ostatnich zemi v poméru k piijmim domacnosti nadale rostou. V mnoha zemich uz
dokonce piekrocCily urovné dosazené pred rokem 2008, a to i1 v takovych vyspélych
statech, jako jsou napf. Australie, Kanada, Dansko nebo Svédsko. Stejny vyvoj viak lze
pozorovat i v Malajsii, v Jizni Koreji a v Thajsku.

Z téchto skutecnosti vyplyva, Ze zadluzenost domacnosti je v soucasnosti v mnoha
zemich extrémni. Nicméné vénujme se nyni rustu verejnych dluhti jednotlivych zemi, které
lze povazovat z hlediska stability globalni ekonomiky za nejvyznamné;si.

I kdyZ lze povazovat vysi existujicich vefejnych dluhli jednotlivych zemi za vyznamny
indikator jejich hospodaiské (ne)stability, za jeSté vyznamnéjsi ukazatel byva vSeobecné
povazovan ukazatel jejich rlstu (¢i poklesu). Je tomu tak proto, ze dynamika vyvoje
zadluzenosti ukazuje, zda jsou jednotlivé staty ochotny a schopny tento problém fesit,
¢1 nikoli.

Proto nyni analyzujme desetilety vyvoj zadluZenosti nejvyznamnégjSich zemi svéta
a to konkrétné USA, Japonska, Evropské unie (pfipadné ,.Eurozony*) a také Ciny. Jde
o staty (v ptripadé¢ Evropské unie o nadnéarodni ekonomické spolecenstvi), jejichz vyznam
1ze povazovat z globalniho hlediska za kli€ovy. Nasledujici obrazky €. 3, 4, 5 a 6 ukazuji
desetilety vyvoj jejich vetejnych dluhd, jenz bude nasledné podrobné&ji analyzovan.

Obrazky vyvoje velikosti vetejného dluhu USA, Japonska, ,,Eurozony* (jakoz 1 celé
Evropské unie) a Ciny potvrzuji jednak skutenost, Ze soudoba finanéni krize zasahla
vSechny nejvyznamnéjsi svétové ekonomiky soucasné, a jednak, Ze prvnim krokem vSech
vlad a centralnich bank byla snaha za kazdou cenu udrzet funk¢nost jednotlivych finan¢nich
systému a tim i ¢innost s nimi souvisejicich ekonomik [12, 14]. Tyto skute¢nosti dokazuje
to, Ze na vSech ctyfech nasledné uvedenych obréazcich je zietelné vidét pocatek procesu
vyznamného zadluzovani ptislusnych vlad, které ve vSech uvedenych piipadech zacalo
v roce 2008.

Tim ovSem podobnost ekonomického vyvoje v téchto nejvyznamnéjSich statech c¢i
oblastech svéta kon¢i a dalsi jejich vyvoj jiz zavisel jednak na fiskalni a monetarni politice
piislusnych vlad a centrdlnich bank, jednak na dalSich specificich téchto zemi, pfiCemz
pifedevSim vyvoj v Evropské unii, resp. v ,,Burozoné*“ je zapotiebi chapat v souvislosti
s charakterem tohoto nadnarodniho ekonomického spolecenstvi [3, 12].

Obrazek ¢. 3 ukazuje vyvoj vefejného dluhu USA v procentech HDP. Vyplyva znéj
jednak provedeni razantni monetarni expanze (v€etné pouziti mechanismu kvantitativniho
uvoliovani /Quantitative Easing - QFE/), jednak zpomaleni rastu zadluzenosti vi¢i HDP
v poslednich letech. To je ovSem zplsobeno piedev$im dosazenym ozivenim ekonomiky.
Takze 1 kdyz vetejny dluh USA (po nedavném ukonceni QE) stale, i kdyZ o néco pomaleji
roste (v soucasnosti jiz ptesahuje 18,2 bilionit USD), tak se vzhledem k rastu HDP
zvySovani tohoto ukazatele zmirnilo.
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Obr. 3: Vyvoj velikosti veirejného dluhu USA od roku 2005
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Japonsko predstavuje v souCasnosti tieti nejvetsi ekonomiku svéta, kterd je na tom
ve srovnani s USA jeSté podstatn¢ haf. Pies to, ze japonska centralni banka realizuje jiz
nekolik let jesté silng;si politiku QE, nez provadély USA (a jeji intenzitu stale zvySuje), tak
se to narustu ekonomiky pfiili§ neprojevuje. Jak vyplyva znasledujiciho obrazku ¢. 4,
vetejny dluh Japonska jiz ptesahuje 230 % HDP a vzhledem k politice QE a stagnaci
ekonomiky stdle rychle nartsta, pficemz jeho velikost v absolutnim vyjadieni jiz pfesahla
1,2 biliardy JPY (neboli vice nez 10 biliont USD).

Obr. 4: Vyvoj velikosti verejného dluhu Japonska od roku 2005
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Nasledujici obrazek ¢. 5 dokladuje vyvoj situace v zadluzovani ,,Eurozony*, neboli téch
statl Evropské unie, které ptijaly jednotnou ménu EUR. Ukazuje se, Ze i zde je situace
velice kriticka.

Obr. 5: Vyvoj velikosti veiejného dluhu stdatii ,,Eurozony* od roku 2005
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Jelikoz je ,,Eurozona® tvotfena 19 staty, a navic s dal§imi deviti tvoii Evropskou unii, je
analyza vyvoje obou téchto celkl velice slozita [8, 9, 12]. A pokud jde o vyvoj zadluZenosti
jednotlivych zemi, tak jej ukazuje nasledujici tabulka €. 1
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Tab. 1: Vyvoj zadluZenosti zemi Evropské unie v obdobi 2007 — 1/2015

Stat / Rok 2007 2008| 2009| 2010 2011, 2012| 2013| 2014| 1/2015
Belgie 86.8| 922 99.2| 99.5| 102.0| 103.8| 104.4| 106.6 111.0
Estonsko 3.7 4.5 7.0 6.5 6.0 9.7/ 10.1 10.6 10.5
Finsko 34.0| 32.7| 41.7| 47.1| 48.5| 52.9| 558| 59.3 60.3
Francie 64.4| 68.1| 79.0| 81.7| 85.2| 89.6| 92.3| 95.0 97.5
Irsko 24.0| 42.6| 62.3| 87.4| 111.2| 121.7| 123.2| 109.7| -----
Italie 99.7] 102.3| 112.5] 1153 | 116.4| 123.1| 128.5| 132.1 135.1
Kypr 54.1| 453]| 54.1| 56.5| 66.0| 79.5| 102.2| 107.5 106.8
Litva 159 14.6| 29.0| 36.2| 37.2| 39.8| 38.8| 40.8 38.1
LotySsko 84| 18.6| 364| 46.8| 42.7| 409| 38.2| 40.0 35.0
Lucembursko 721 144 155| 19.6] 19.1| 21.9| 240| 22.1 21.6
Malta 62.4| 627 67.8| 67.6| 69.7| 674| 69.2| 68.0 70.3
Némecko 63.7| 65.1| 72.6| 80.5| 77.9| 79.3| 77.1 74.7 74.4
Nizozemi 4277 54.8| 56.5| 59.0] 61.3| 66.5| 68.6| 68.8 68.9
Portugalsko 68.4| 71.7| 83.6| 96.2| 111.1| 125.8| 129.7| 130.2 129.6
Rakousko 64.8| 685 79.7| 82.4| 82.1| 81.5| 809| 84.5 84.9
Recko 105.4| 112.9| 129.7| 146.0| 171.3]| 156.9| 175.0| 177.1 168.8
Slovensko 298| 28.2 36| 40.9| 434 52.1| 54.6| 53.6 54.0
Slovinsko 2277 21.6| 34.5| 38.2| 46.5| 53.7| 70.3| 80.9 81.9
Spanélsko 35.5| 394| 52.7| 60.1] 69.2| 84.4| 92.1 97.7 98.0
Eurozona 66.2| 70.1| 80.0| 83.7| 85.8| 89.1| 90.9| 92.0 92.9
Bulharsko 16.6/ 13.3| 142| 159| 15.7| 18.0| 183| 27.6 29.6
Ceska republika 27.8| 28.7| 34.1| 38.2| 399| 446| 450| 42.6 42.4
Dansko 273 33.4| 404| 429| 46.4| 45.6| 450| 45.2 44 .4
Chorvatsko 37.1] 38.9| 48.0] 57.0| 63.7| 69.2| 80.6| 85.0 87.7
Mad’arsko 65.9| 71.9| 78.2| 80.9| 81.0| 78.5| 77.3| 76.9 77.6
Polsko 442 46.6| 49.8| 53.6| 54.8| 54.4| 557| 50.1 50.8
Rumunsko 1271 13.2| 232| 299| 342| 37.3| 38.0| 39.8 38.4
Svédsko 38.2| 36.8] 403| 36.8| 36.2| 36.6| 38.7| 43.9 44.0
Velka Britanie 436 51.8| 658 764| 81.8| 85.8| &87.3| 894 88.5
Evropska unie 80.9| 83.7| 85.5| 86.9 88.2

[Uvedeno v % HDP] Zdroj: Eurostat, cdstecné upraveno

Z obréazku ¢. 5 a tabulky €. 1 vyplyvaji tyto skutecnosti:

1. Zadluzenost ,,Eurozony* dosahla na konci roku 2014 jiz 92,0 % HDP; celé¢ Evropské
unie 86,9 % HDP (udaje odpovidaji metodice Maastrichtské smlouvy). A pokud jde
o celkovou hodnotu vefejného dluhu, tak na konci roku 2014 cinil v ,,Eurozong®
9,3 bilioni EUR; v celé Evropské unii pak 13,6 biliéonti EUR.

2. Jako mimofadné vyznamna se jevi skuteCnost, Ze mezi nejvice zadluZzené zemé patii
s vyjimkou Némecka vSechny nejlidnatéjsi a ekonomicky nejvyznamnéj§i zemé
Evropské unie, konkrétné Italie, Spanélsko, Francie a Velka Britanie (zatimco vétsina
malych stath ptili§ zadluzena neni).
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3. A jak je vidét z posledniho sloupce tabulky €. 1, rast zadluZenosti pokracuje 1 v roce
2015.

Jelikoz Evropska unie (a pfedevsim ,,Eurozéna*) nedokdzala zatim obnovit dostatecny
hospodarsky rist, ptistoupila Evropska centralni banka koncem roku 2014 k provadéni
znacn€ razantni politiky kvantitativniho uvoliiovani. Z toho je ziejmé, Ze v nejblizsi
budoucnosti bude zadluzovani (ptedevsim ,,Eurozény*) dale pokracovat.

Cina, kterd piedstavuje druhou nejvétsi svétovou ekonomiku, je v soucasnosti v ponckud
odlisné situaci, coz téz dokladuje i1 nasledujici obrazek ¢. 6.

Obr. 6: Vyvoj velikosti veiejného dluhu Ciny od roku 2005 [v % HDP]
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Z uvedeného obrazku vyplyva, Ze finanéni krize ekonomiku Ciny tolik nezasahla.
A 1kdyz jeji vefejny dluh roste (v soucasnosti jiz presahuje 5,2 biliond USD), tak co se tyce
jeho velikosti vii¢i HDP, neni zatim pftili§ vysoky. A pokud jde o zpisoby ménové regulace,
tak zatim probiha bez pouziti metody kvantitativniho uvoliiovani.

Na zékladé¢ provedeného rozboru (ktery byl ovSem ucCelové zaméfen pouze
na problematiku zadluzovani a nikoli na specifika vySe uvedenych ekonomik), vyvstdva
zakonité otazka: jaky vyznam sehravaji v procesu zadluZovani statli urokové sazby?
Odpoveéd’ je pochopitelné jednoznaéna: mimotadny, ponévadz s nartstajicimi dluhy se
nasledné zékonité zvysuji ndklady na jejich obsluhu, pfedevsim na placeni trokii.

Aby se ucinnost tohoto ekonomického zakona co nejvice zmirnila, tak centralni banky
postupné snizuji co mozna nejvice urokové sazby (nékdy dokonce az k nule), ¢imz zatim
udrzuji ekonomiky extrémné zadluzenych stati v chodu. Pfitom velice Casto provadéji
tzv. ,politiku kvantitativnitho uvolfiovdni®, cozZ neni nic jiného, nez ,pumpovani
gigantickych sum elektronicky vytvafenych penéz do ekonomiky [6]. Tuto politiku zacal
provadét nejprve americky FED, nasledné pak centrdlni banky Japonska, Velké Britanie
a nyni s ni zacala i Evropska centralni banka.

Princip QE spociva v tom, ze centralni banky za¢nou odkupovat od obchodnich bank
dluhopisy, ¢imz jim za¢nou dodéavat likviditu (nasledné¢ pouzitou vétSinou bud
k opétovnému nakupu nové emitovanych statnich obligaci, anebo k investicim do akcii).
Tim se nejen obchdzi vSeobecné uznavané pravidlo, Ze centralni banky nesméji ivérovat vlady
jednotlivych stat, ale také se tim umeéle zvySuje poptavka po dluhopisech, coz nasledné
podporuje rist jejich cen a v diisledku toho sniZzovani jejich vynosnosti. Tim se uméle snizuji
naklady financovani statnich dluhli jednotlivych zemi a dochazi k tomu, Ze 1 nejzadluzend;si
zem¢& mohou mit (nizké) naklady externiho financovani jako zemé nezadluzené [12]. A viibec
nejhor§i je na tom vSem skuteCnost, Ze nejzadluzenéjSimi staty svéta jsou predevSim
ekonomicky nejvyspélejsi zemé, predevSim Japonsko a USA; v EU pak zejména Itélie,
Spanélsko, Francie a Velké Britanie.
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Tyto skutecnosti potvrzuji ndsledujici obrazky ¢. 7 a ¢. 8. Obrazek ¢. 7 dokladuje
extrémni sniZeni vynosnosti desetiletych statnich dluhopistt Japonska a ,,Eurozény“
(v tomto piipadé jde o ukazatel vynosnosti obligaci tzv. zachranného fondu EFSF ru¢eného
kolektivng staty ,,Eurozony“) az knule. A obrazek ¢.8 ukazuje vyvoj vynosnosti
obdobnych dluhopisii nejzadluzengjsich velkych zemi Evropské unie. Konkrétné jde o Itélii,
kde v soudasnosti ¢ini cca 2 % p.a., Spanélsko, kde jiz klesla pod 2 % p.a. a v piipadé
Francie ¢ini dokonce méné nez 1% p.a. A jak je rovnéz vidét, podobna situace je
1 ve Velké Britanii.

Obr. 7: Vyvoj vynosnosti desetiletych stdtnich obligaci USA, Japonska, Ciny a Eurozény
od roku 2006

[Uvedenov % p. a.] Zdroj: [15]

Obr. 8: Vyvoj vynosnosti desetiletych statnich obligaci Italie, Némecka, Francie
a Velké Britanie od roku 2006
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[Uvedenov % p. a.] Zdroj: [15]

I kdyZz je zadluzenost mnoha ekonomicky vyznamnych zemi svéta vypoctena jako
vefejny dluh vi¢i HDP hroziva, skuteCny stav je jest¢ podstatné horsi. PiesnéjSim
ukazatelem zadluZenosti je totiz ukazatel vefejného dluhu vii¢i pfijmim statniho rozpoctu,
z nichz se plati jak uroky, tak i nabihajici splatky.

K prokazani tohoto tvrzeni je nasledné pouzit obrazek ¢. 9, jehoz levéa ¢ast ukazuje
zadluZenost zemi Evropské unie viicit HDP, zatimco prava ¢ast dokladuje jejich zadluZenost
VUCi statnim piijmim. A je ziejmé, Ze hodnoty zadluzenosti vztazené vici statnim piijmim
vyznivaji prakticky pro vSechny zemé cca dvakrat az dvaaptlkrat hif.
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Obr. 9: Porovnani zadluZenosti zemi EU pocitané vii¢i HDP a vidi statnim piijmiim

Ranking of the EU Member States: Ranking of the EU Member States:
public debt in percent of GDP public debt in percent of government revenue
public debt as of 2014-12-31 | GDP as of 2014 public debt as of 2014-12-31 | government revenue as of 2014
Greece | 177.07 Greece | 386.63
ttaly 13211 ireland | 31427
Portugal 130.18 Portugal | 292 53
Ireland 109.66 Italy 27469
Cyprus 107.50 Cyprus 26681
Belgium 106.49 Spain | 258,64
Spain 97.67 United Kingdom | 238.91
France — 05 0 Belgium 208.42
United Kingdom — 9248 Croatia | 20041
Euro-1) I—— 01 65 Euro-10  I—— 197.07
EU-28 | 56 51 FU28  — 101 98
Croatia 8473 Slovenia |EEEEEEEE—— 170 95
Austria 8453 France ——175.40
Slovenia 8090 Austria  — 16555
Hungary 75.24 Germany IE—— 167,72
Germany — 74.73 Malta _ 163.09
Netherlands  — 3 52 Hungary IE— 158 19
Malts  — 6504 herlands | 15531
Finland I_ 59.33 Slovakia  — 137 75
Slovakia |— 5358 Poland  — 12709
Poland  p— 4908 Lithuanls  — 119,24
Denmark | 45 28 Romania — 115 23
Sweden 4251 Latvia ._ 112.87
CzechRepublic | —— 4227 Finland  — 106 85
Lithuania |EES——— 40.86 Czech Republic ——105.49
Latvia |—— 40.04 Sweden “_ 83.21
Romania |— 3046 Denmark —77.41
Bulgaria jm— 27.62 Bulgaria I— 7553
Luxembourg — 2361 Luxembourg NN 52 88
Estonia e 10.61 Estonia jmm 26 96

Source of data: Eurostat DebtClocks.cu |l Source of data: Eurostat DebtClocks.eu

[Uvedeno v % HDP a v % statnich prijmii] Zdroj: Eurostat a DebtClock.eu

A nakonec nelze opomenout jest¢ jednu vyznamnou skutecnost, a to, ze vysledné
hodnoty obou téchto pomérovych ukazatelli zdviseji nikoli pouze na vyvoji vefejného dluhu,
nybrz také na vyvoji hrubého domaciho produktu, resp. na velikosti s nim souvisejicich
statnich pfijm0. Pokud se tedy stane, Ze vykonnost ekonomiky poklesne, tak se vysledné
hodnoty obou téchto ukazatelt zadluzenosti zvysi.

3.2 Analyza soudobého pouzivani irokovych sazeb jako ménového nastroje
k uéelovému oslabovani kurzi domacich mén

Centréalni banky pouzivaji sniZovani urokovych sazeb rovnéz k oslabovani domacich
mén za uCelem podpory exportu. Z teoretického hlediska jde o mechanismus fungujici
na zadklad¢ teorie zapujcitelnych fondl, kdy snizeni domacich urokovych sazeb oproti
urokovym sazbam existujicim v zahrani¢i zplsobi snizeni poptdvky po tuzemské méné
a naopak zvysi z4jem tuzemcti o mény zahranicni [5, 8, 10].

Jaké jsou ovSem dusledky této politiky? Pokud takto za¢nou postupovat centralni banky
ekonomicky nevyznamnych zemi (resp. centrdlni banky stath s tzv. bezvyznamnymi
»exotickymi® ménami), tak tento mechanismus zpravidla funguje. Nicméné pokud zacnou
ucelové snizovat své Urokové sazby centralni banky statli s vyznamnymi, nebo dokonce
,»Svetovymi ménami® (tzv. ,,majors ), vyvolaji tim zakonité¢ odvetnad opatieni ze zahranici.
A pokud tento proces postupného snizovani Urokovych sazeb trva déle a trokové sazby
vSeobecné vyrazné poklesnou, tak potom centrdlni banky pfiistupuji k dalSimu kroku,
kterym je provadéni devizovych intervenci v neprospéch vlastnich mén. Zac¢nou totiz
Htisknout® vyznamné objemy domaci mény, kterou na devizovém trhu sméni za mény cizi,
za néz posléze zpravidla nakoupi dluhové instrumenty denominované ve ,,svétovych
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ménach®, ¢imz de facto podpoti dalsi zadluzovani ,,nejvyspélejSich* zemi svéta. Tim vSak
soucasn¢ zvysi své devizové rezervy, coz se ucetné projevi v rastech jejich bilanci (rozvah).

Konkrétni ptiklad tohoto postupu lze dokladovat nejlépe na cileném oslabeni japonské
mény, k ¢emuz vnemalé mife rovnéz pfispéla extrémné silnd politika kvantitativniho
uvoliovani japonské centralni banky. Jejim disledkem je mimo toho, Ze japonsky jen ztratil
behem tii let viici USD vice nez tfetinu své ptivodni hodnoty tézZ i to, Ze japonské devizové
rezervy drzené v americkych obligacich se vyrazné zvysily.

Zavedeni pouzivani vySe uvedeného mechanismu k oslabovani domécich mén vnasi
ovSem do finan¢niho systému dalsi rizika. Jde totiz o to, ze neni ani tak slozit¢ doméci ménu
oslabit, jako ji posléze oslabenou dlouhodob& udrzet. To vyzaduje neustilé devizové
intervence prislusné centralni banky, ktera tak stale tiskne nové penize, za které nakupuje
cizi mény. A pokud se potom stane, Ze dojde necekan¢ k vyraznému poklesu mény,
v niz drzi své devizové rezervy, poklesne hodnota téchto rezerv, coz v kone¢ném dusledku
nezaplati nikdo jiny nez danovy poplatnik.

A dal$im rizikem jsou téz necekané kurzové vykyvy uméle oslabenych (piipadné
nadhodnocenych) mén, jeZ maji vzdy snahu tendovat k rovnovaznému trznimu kurzu.

4 Diskuze

Ekonomicka teorie povazuje za hlavni zdroje budouciho ekonomického ristu uspory,
které¢ ma finan¢ni trh alokovat a sméfovat do nejefektivngjSich investic. V soucasnosti je
ovSem situace diametralné odlisnd. VSeobecné se uceloveé proklamuje, ze hnacim motorem
ekonomiky je osobni spotieba, a Ze jeji zvySovani, 1 kdyz se d€je na dluh, je vSeobecné
prospésné. Jak tomu tedy rozumét?

Klasicka teorie urokovych sazeb povaZzuje urok za odménu za odlozeni soucasné
spotteby [5, 8, 10]. Z toho je zfejmé, Ze i kdyz zZadné pochybnosti ohledné platnosti této
teorie zatim vzneseny nebyly, tak vSeobecné prosazovani zvySovani spotfeby za kazdou
cenu této teorii jednoznacn€ odporuje. K tomu ovSem zasadnim zplsobem pfispivaji
1 soucasné extrémné nizké urokové sazby, jez znemoziiuji tvorbu Gspor a naopak podporuji
1 neefektivni a mnohdy dokonce i nesmysIné vydaje.

Podle ekonomické teorie je prokazatelné, ze volny finan¢ni trh je schopen dobie
alokovat disponibilni zdroje a na zdkladé agregace poptavky po financnich investicnich
instrumentech a jejich nabidky sprdvné oceniovat investicni nastroje a efektivné poskytovat
finan¢ni sluzby. To napomdhd rozvoji finan¢nich trhl, vede k jejich postupné integraci,
vzajemnému propojovani narodnich a regionalnich financnich systémi a jejich postupnému
srustani v globalni finanéni trh [§8].

Na skute¢ném redlném trhu (pokud jesté viibec mizeme o trhu hovofit) je ovSem situace
uplné jina. Pfesto, Ze oficidln€ existuje ,,nezpochybnitelné* pravo ¢loveéka vlastnit majetek
a svobodné s nim nakladat, existuje stdle vice nastroji jak jeho jednani tidit a jak ho
ovladat. Jako ptiklad takového opatfeni je mozno uvést postupné zavadeéni tzv. principu
svépomoci , bail-in“ za ucelem ,jen nezbytného zapojovani vetejnych zdroji
do restrukturalizace bank®. V praxi to znamend, Ze naklady na ozdraveni bank maji nést
nejen jejich akcionafi, ale 1 vkladatelé odpisem svych pohledavek ¢i jejich pfeménou
na akcie (konkrétné se jedna o nedavno pitijaté a dnes jiz platné usneseni zemi ,,Eurozony*).
A co si m& normalni ¢loveék myslet o stale CastéjSim tvrzeni bankétt a politikii o vyhodnosti
zrusSeni hotovostnich penéz?
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Vyse uvedené nejistoty ve spojeni s prakticky nulovymi troky z bankovnich vkladl
a nizkou vynosnosti statnich dluhopisti motivuje v sou€asnosti obcany k tomu, aby piestali
spofit a zili stidle vice na dluh. To je ovSem v zdsadnim rozporu se zdsadami trZni
ekonomiky. Z toho vyplyva, ze pokud se bude jednani lidi stale vice odchylovat od platnych
ekonomickych zdsad, musi se tento ,,pseudotrzni‘ systém zhroutit.

Zavér
Z provedené analyzy vyplyva zjisténi, Zze zadluzenost veétsiny ekonomicky

nejvyznamnéjsich zemi svéta jiz dosahla takové miry, Ze jejich dluhy jiz nelze splatit
standardnimi zplisoby. Z toho vyplyva, Ze:

1. Veskera polemika o budoucim zvySovani Urokovych sazeb se jevi jako nesmyslna,
ponévadz zvySeni Urokovych sazeb na béznou trzni uroven by tyto stity ekonomicky
zniCilo. Proto lze ocekavat jen obCasne, nic nefeSici nepatrné upravy o pouhych nckolik
procentnich bodt, coz ekonomiku do normdlniho stavu urcité neptivede.

2. Budou-li se urokové sazby centralnich bank pohybovat dlouhodobé blizko nuly
(ne-1i dokonce v zaporu), ztrati tento az doposud nejvyznamnéj$i ndstroj monetarni
regulace sviij pivodni vyznam. Z toho lze vyvodit, Ze pouzivani stavajicich nastroji
monetarni regulace bude stale vice nahrazovéano politickym fizenim.

3. Politické fizeni neni a ani nemuize byt efektivni. Tim, Ze je funkéni obdobi politikl
Casové omezeno, tak cCasto upfednostiuji kratkodobd operativni feSeni pied
dlouhodobymi strategiemi. A soucasné nelze opomenout ani to, Ze politici byvaji
zpravidla za sviij mandat nékomu zavazani, ¢imz jsou ovlivnitelni [7].

Ze vsech uvedenych skutecnosti tedy vyplyva, ze soudoba ,finan¢ni krize* jiz nikdy
vyteSena uspokojivé nebude [7, 13]. Naopak se 1ze diivodné obavat, zZe se bude postupné
dale zhorSovat, az nakonec dospéje do té faze, kdy dojde ke vSeobecnému globalnimu
kolapsu jak finan¢niho systému, tak navazné i1 systému ekonomického. Jak ekl Herb Stein
[1]: ,,Véci, které nemohou pokracovat, pokracuji tak dlouho, az uz neni pokracovaini
mozné“. Zhrouceni globéalniho finan¢niho systému a svétové ekonomiky nebude ovSem
bezbolestné. Jak totiz uvadi Roland Baader [1]: ,, Cim vyssi je statni dluh, tim vétsi bude
v budoucnosti znehodnoceni uspor a soukromého majetku”. A dopliiuje to jesté¢ dalSim
citaitem, ze: ,,Nekryté papirové penize jsou tim nejdokonalejsSim ndstrojem vykoristovani,
Jjaky kdy viadcoveé vynalezli “.

Provedend analyza tak nakonec potvrdila vétu, kterou vyikl Voltaire: ,, VSechny papirové
penize se nakonec nevyhnutelné vrati ke své opravdové vnitini hodnoté: nula!* Jestli se tak
v budoucnu skutecné stane, to ovSem zavisi pfedevSim na jednani a moralce soudobych
a budoucich vrcholnych politikli a bankéit. To je ale asi pro soudobou lidskou spolecnost to
nejhorsi co ji mohlo potkat, ponévadz pravé jejich jednani svédci casto o jejim mordlnim
upadku.

Podékovani

Tento Clanek je vystupem projektu specifického vyzkumu ,,Vyzkum ekonomickych
faktorti a jejich dopad na konkurenceschopnost podniku Interni grantové agentury
Vysokého uceni technického v Brné s registracnim ¢islem FP-S-15-2825.
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