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Jak zacala dluhova krize. ..
Co tomu predchazelo...
Trocha teorie .
Jak vznikla dluhova krize...
Jake byly pficiny...
Pristupy k fesent. .. ,
Situace nejchudsich zemi
Trocha teorie
HIPCI a MDRI

Zadluzenost dnes
Vyhledy do budoucna




%latebni neschopnosti Mexika
razilie
Argentina

do roku 1986 46 zemi vyhlasilo o
neschopnost dostat svym zavazkum
(zejmena Lat. Amerika)

,Bankgr je ¢lovék, ktery ti pajci
a%gtn/i 37 chce ﬁo Z aet/%/x vp“ /
okamziku, kdy zacne prset.

Mark Twain



70. leta — recyklace petrodolaru .
rozsahle rozvojove projekty v rozvojovych
zemich (middle income) .
financovany zahraniCnimi komerénimi
bankami X 60s zeyjména vladni zdroje —
nizke objemy =~ , .
1975 — celosvétove kumulované zadluzeni —
objem 200 mld. USD o
kritickeé obdobi — 1978 — 1982 — narust na
800 mld. USD .

mez1 lety 1970 — 1983 — nominalné
sedminasobne zvyseni zadluZzenosti



hospodarska a mezinarodné-obchodni situace
rozvojovych zemi nevesela...

nasledky strategie industrializace pres nahrazovani
dovozu (vliv strukturalismu)

protekcionismus .

infant industry protection

fizeno statem

—wnefunkcni a nakladneé
—wsfiskalni i obchodni deficity
—wsposileni vlivu zayjmovych skupin
(X VAsie) o
situace spéla ke krizi o
otazka, co bude jejim spoustécem...
ropne Krize 70s



dluh sam o sob€ neni probléemem — pomaha fesit
problém nedostatku uspor v RZ

ale musi splnovat jiste zakladni podminky
udrzitelnosti:

verejny dluh obecné — musi zajistit schopnost zemé

Vo

vytvaret budouci primarni prebytky statniho rozpoctu
vi€jsi dluh — musi zajistit schopnost zemé vytvaret
budouci prebytky platebni bilance

nebylo splnéno o ,
uverove zdroje Sly do neefektivnich subvenci a
infrastrukturnich projektu, dotaci spotreby
obyvatelstva atd.



Ropné soky — Jom
Kippur a Iranska
revoluce — zvyseni cen
ropy a inflace

Celosveétova recese

Nov¢ nabyté zdroje
zemi OPEC — recyklace
petrodolaru



...hY(s odarska politika rozvinutych zemi musela na inflacni
skok reagovat...

Redlné ceny komodit — ropného a neropného ptivodu mezi lety 1970 — 2010

(piredpoved)
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Zdroj: IMF, World Economuc Outlook, 2003



...co% se projevovilo na celosvétovém vzestupu urokovych
saze

Svetové realné dlouhodobé trokoveé miry mezi lety 1970 — 2010 (predpoved)
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Zdroj: IMF, World Economic Outlook, 2003



..kladny urokovy diferencial v rozvinutem sveéteé
zmeénil svétove smeérovani kapitalu v Jedlch
prospech... a projevil se na posilovani dolaru

LS. Current Account and Real Trade-Weighted
Exchange Rate
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ALE vétSina dluhu denomingvana v dolarech

ALE vétsina dluhu nesla urok, ktery se ménil
spolu s trznimi1 urokovymi sazbami .~

ALE recese v rozvinutem svete zpusobila, ze
poptavka po zbozi z RZ poklesla — exporty se
este snizily . )

ALE urokovy diferencial a posléze bankrot
Mexika zpusobil, ze dalsi tvery uz nebyly
dostupné

zeme nebyly schopny plnit své
zavazky



dluhova krize — ruzné detinice
Obecné bud’:

default — %latebni neschopnost dle
Standard & Poor's (dluhova sluzba
neni zaplacena nacas)

platebni neschopnost je odvracena
uverovym programem MMF

na pocatku 80s se podil dluhové
sluzby na EX zacCal v LA blizit
100 %

ale vysoce zadluzen¢ zemé do
krize neupadly (VAsie)



Figure 1: Total External Debt in Developing Countries (1985-2002) — USS$
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Motes: HPC = Heawvily Indebted Poor Countries (HIPC), LAC = Latin America & Caribbean countries;
LhAY = Lowe & middle income countries; LIC = Low income countries; and LMC = Lowear middle
iNncorme countries. Source: World Bank (20024},




Vnéjsi:

Eodcenévni, rizika .
omernc¢nimi bankami

rust svétovych
urokovychsazeb

vyvo] meénovych kurzu

vyvo] sménnych relaci
(podil importnich a
exportnich cen)
pokles cen surovin
pokles celosvetove
poptavky
rust cen ropys....

Vnitrni:

fiskalni deficity a
Spatny stav verejnych
1nanci

obc]

nodni deficity —

nevhodn¢ nastaveni

VNE]

S1 obchodni

politiky

neefektivni vyuzivani
pujCek

nedostateCny dluhovy
management



znejisténi veéritelu RZ — kapitalovy odliv
velke dopadfy — uz neni nikdo, kdo by zaplatil
obchodni a fiskalni deficity .
mezinarodni spolecenstvi se balo o stabilitu
ﬁlobalmho financniho systému + Spatn¢

r~ 7

1a%nostikovali povahua hloubku potizi
Skrtnuti dluhu neni nutné =~
grace periods v ramci Londynskeho klubu

k bolestnym piizpusobenim tak muselo dojit...

Ekonomicky rust v Latinske Americe mezi lety 1979 - 1983
1979 7 o
1950 O Y%
1951 - 1%
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Zdroj: Oatley, International Political economy, 20106



snaha LA zemi oddalit nepfijemne reformy

/4

vliv silnych z,éjmo,vﬁch skupin. . .
diktat mezinarodnich financnich instituci
benefitovat budou véfitelé — nizka motivace

tisk pen€z — hyperinflace — nasledna hospodarska
krize oslabila moc zajmovych skupin a sjednotila
spoleCnost na nutnosii reforem o
grogran;y strukturalniho prizpusobeni mély
olestn¢’dopady na obyvatelstvo zmirnit

Bradyho plan 1989 — fakticke snizeni dluhu
vlastni iniciativy . s
oziveni svétove ekonomiky na poc€. 90s

=@#obnoveni financni stability v LA
=@eakutni dluhov¢ krize v LA konc¢i



zde (zg I](mena zem¢ Afriky) méla zadluzenost fadu
specifl

V%rltele ostatm Vlady a BWinst., nikoliv banky —
mimo Bra

vlady. (J GJICK exportm agentury) byly ochotné na sebe
vzit 11Z1Ka pro soukrome ivesStory uz nepinjatelna
dluhy téchto zemi behem 80s dalé narustaly




negociace mezl vladnimi yéritell (Parizsky klub)
relativné pomal¢ — dluh dale narustal...

1988 — Torontské podminky — poprvé snaha o sniZeni
uhu

1991 — Londynské podminky — prominuti az poloviny
uhu

(ﬁy995 — Neapolské podminky - redukce dluhti az 0 67
0

presto se dluhov¢ indikatory nadale zhorSovaly...



dluhova Lafferova krivka T T o
debt overhang teorie it Pt s
arger debt stocks are associated with lower

probabilities of debt repayment.
dluh destabilizuje.
hospodarstvi — nejistota
hrozba hyperinflace a
hospodarske krize
hrozba budouciho

zvySovani dani
nizka inyesticni aktivita

nizke priyjmy obyvatel 1

stat
nizka uroven socialnich

sluzeb
nizka investicni aktivita...

rust chudo y
zacargvany .
zadluzenostl . . N s
oddluzovaci iniciativy Sosamen

Debt overhang

Expected debt repayment




zviditelnila problém zadluzenosti


http://www.youtube.com/watch?v=G3Bbgwf7nMI
http://www.youtube.com/watch?v=9TT6KfJNP5U&feature=related
http://www.youtube.com/watch?v=9TT6KfJNP5U&feature=related

zalozena 1996 Svétovou bankou a MMF
oficialnim cilem ,,zajistit hlubokou, Sirokou a rychlou
ulevu od dluhu a tim prispet k ekonomickemu rustu,
snizovani chudoby a udrzitelnosti dluhu nejchudsich,
nejvice zadluzenych zemich.

nékolik fazi:

1. priprava PRSP o § L
2. 11 roky na to aby zem¢ ukazala, ze to mysli vazné
3. decis10n, point —oddluzovani... )

4. completion point — Skrtnuti 100 % dluhu

momentalne vetsina bilateralniho dluhu u zemi,
které se kvalzﬁkovq}y ,odfustena
zustava multilateralni dluh - MDRI



se nachazi za completion pointem

The debt stocks of the 35 post-decision-point HIPCs have been reduced by about 80 percent
Debt stocks of the 35 post-decision-point HIPCs, in US$ billion, end-2008 NPV terms

Before traditional debt relief - [ 138
Atter traditional debt reliet | 114
After HIPC Inifiative debt relief [N 557

After addifional bilateral debt relief [ 5 2
After MDR

Source: HIPC Initiative country documents; IDA and IMF staff estimates



http://www.imf.org/external/np/exr/facts/hipc.htm

Decision point Floating completion
requirements point requirements

"-_., Country /
fulfills HIPC Satisfactory .
Eligibility performance opes P

_ determined
Criteria Preparation of under PRGF a case by cate
an mierm b i
HETE]
PRSP

Pre-decision point Interim pfl‘iﬂd Implementation
of PRSP for one
Satisfactory
performance /
under PRGF \
Conditional

interim rellef
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Soucanost — vnéjsi dluh v USD
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Public Debt around the World (simple averages)
(percentage of GDP)

Sub-Saharan Africa

Middle East and
MNorth Africa

South Asia

Latin America and
the Caribbean

East Asia

Advanced economies

Eastern Europe
and Central Asia
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http://www.nationmaster.com/graph/eco_pub_deb-economy-public-debt
http://www.nationmaster.com/graph/eco_pub_deb-economy-public-debt
http://www.nationmaster.com/graph/eco_pub_deb-economy-public-debt

Defaults over Time
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External Sovereign Debt Stocks
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relativné nizka zadluzenost prinasi prilezitosti
znovu se zadluzit — ratingy priznive - freeriders —
Cina, Indie...

soucasna krize,.. . . , ,
oddluzovaci 1iciativy nutné jednorazovy proces

moralni hazard (X nelegitimni dluh)



South-facing wall
BRIC deals (above $5m) in Africa since 2009

Use 5m Type
Brazil
‘Andolac, & VSO = g ) 800  FDI
“Nigeria CE R T e e
Mozambigue Mining 1,300 DI
China
Angola Ol 1,300 FDI

‘Liberia  Mining 2600 FDI _

Janzamia | Tetc 180 Loan:
_Iamhla ; I}welupment 1,000 Loan*®

Zambia . mStadlum lﬂErant

-anammque -:ElE{lﬂﬂt!,r HGLﬂan

_Halam ; ___I_I_‘_ﬂwelupment”_‘_?g_M_‘_”Laan
I-:'ambla Hydmpﬂwer 50 Lnan

Eamhla Sﬂmal m:tnr 75 Laan -

Rusna

Angu’cﬂ _____Eun&lruchﬂn 5 EIEHJ _FDI ;

Angola  Telecoms 328 DI
H1gena Gas 2,500 FDI

Source: Overseas Development Institute  "(oncesstonary

investice do infrastruktury.,
v dob¢, kdy vyspéli donori
utahuji opasky

L1dskopravni implikace
Tied aid

Predplaceni surovin
NefreSi problem zavislosti
na vn¢jsSich zdrojich



Ollgrovsky narust vefejncho zadluzeni v souvislosti
s krizi
RZ (Zze m. Aslef) tp stor pro stimulaci AD,
mvestlce do in ras ruktury...
spele zem
y&’IMF 2007-2015 nartist 0 35 % na 110 %
spelych zemi1

J en Jedna esetma z toho protikrizova opatreni

Recko, ale i Italie,.. .



