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Grafické informacie

Bankroty suverénov

Dlhové krizy a bankroty suverénov — mestskych Statov,
kralovstiev, ri§ a Statov su také staré ako poziciavanie

Tabulka ¢&. 1: Najviac
zadlzené krajiny podla MMF za

samo. Prvé zaznamenané bankroty suverénov pochadzaju rok 2010

zo S§tvrtého storoCia pred nasSim letopoctom. Vtedy

zbankrotovalo 10 z 13 gréckych samosprév aténskeho _
P , 0w , . P 5 Awew Krajina Podiel dlhu na HDP

namorného spolku, ked’ze nedokazali splacat’ p6zicky od

chramu na Délose, ktory sluzil ako pokladnica spolku. Japonsko 225,8%

Pocas stredoveku bola dejiskom vacSiny bankrotov St. Kitts and Nevis 196,3%

suverénov Eurdpa. V polovici 16. storo¢ia zbankrotovalo LifsErmarn 138,9%
Francuzsko, Spanielsko a Portugalsko. V 17. storoci

nasledovali dalsie krajiny vratane Pruska, no Spanielsko a Jamajka 135,7%
Franctzsko sa stali vedicimi bankrotérmi s celkovo =~ Srécke 130,2%
Siestimi respektive 6smimi Statnymi bankrotmi v rozmedzi Taliansko 118,4%
16. a 18. storoCia. Pociatkom 19. storoia zacina rychlo Island 115,6%
narastatt mnozstvo, ako aj geograficky rozmer Statnych Belgicko 100,2%
bankrotov. Tento fakt bol najmid nasledkom rozvoja i
v . , fos 1 , Singapur 98,9%
finan¢nych trhov, vznikom novych nezavislych vlad a °
rasticim objemom cezhraniénych kapitalovych tokov. Irsko 93,6%
Krehka rovnovaha: UsA =
. . v , i Francuzsko 84,2%
%(c’)zdwl me(,im Uspesnym, te_da progresivnym fung,ovarzln} Portugalsko i
Statu a vyhlasenim bankrotu je v skutoc¢nosti tvoreny vel'mi
tenkou hranicou. Ako takmer kazdy podnikatel, ktory si je | Dominikanska rep. 83,0%
za UCelom rozvoja podniku nuteni poziCiavat, tak svoj Seychely 82,6%
rozvoj prostrednictvom poZiciek financuju aj Staty. Problém Kanada 81,7%
nastane ak pozi¢ané peniaze Stat nepouziva na svoj rozvoj, Madarsko 78.4%
teda rast buducich vynosov, ale na momentalnu spotrebu,
ktora nezabezpedi buduce prijmy. Dlh, ktory §tat akumuluje Belize 78,1%
predstavuje nakladovli stranu verejnych financii. Ak Velka Britania 76,7%
nakladova strana prevazi prijmovu, tvoreni predovsetkym zrael 76,1%
danami, zalina S§tat vytvarat deficit verejnych financii
(fiskalny deficit). Uvery, ktoré §tat akumuluje moézu byt
poskytované dvoma zakladnymi subjektmi a to domacimi
alebo zahraniénymi. V&a¢s§i problém pre §tat predstavuju
zahrani¢né pozicky, ked’ze v tom pripade pre §tat nie je také VYPRACOVAL:

jednoduché ovplyvnit' podmienky tveru. Stat okrem toho
splaca svoj dlh v zahranicnej mene, ktorej ma len
obmedzené mnozstvo. Verejny, alebo Statny dlh vznika
kumuléciou fiskalnych deficitov a predstavuje dlhodobé
zatazenie verejného rozpoctu, ked’ze $tat popri splatkach
musi hradit’ aj aroky, ktoré k dlhom pribiidaju. Ak zacne
vyska splatok dosahovat’ trovenl vladnych prijmov dostdva
sa §tat do platobnej neschopnosti. To ochromuje nielen
fungovanie S$tatu ako takého, ale znemoziiuje aj d’alSie
pozicky. Od platobnej neschopnosti je tak uz len krok k
vyhlaseniu bankrotu.

Pric¢iny bankrotov:

Tento krok v8ak mdze mat mnoZstvo poddb, o ¢om nas
presvedcCili aj mnohé pripady z minulosti. V niekol’kych
pripadoch boli bankroty doésledkom pohnutej politickej
historie krajiny, inokedy zas vojen, revolicii a civilnych
konfliktov, ktoré spdsobili neschopnost’ alebo nevol'u statov
splacat’ svoje zavédzky. Napriklad Turecko, Bulharsko a
Rakusko-Uhorsko vypovedali splacanie
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zavizkov vo&i svojim nepriatelom na zadiatku Prvej Tabulka €. 2: Krajiny
svetovej vojny. Podobna situacia sa v pripade Talianska, S najvacsim poctom bankrotov
Turecka a Japonska zopakovala aj na zaciatku Druhej

svetovej vojny. Dalsie $taty ako Mexiko (1914), Rusko Bankroty od roku
(1917), Cina (1949), Ceskoslovensko (1952) a Kuba (1960) Krajina 1824
prestali  splacat dlhy v  dosledku revolucii, ¢&i 1827;1874;1892;
komunistickych prevratov. Niektoré krajiny ako Raktisko _ 1920; 1932; 1986;
(1802, 1868) a Rusko (1839) vyhlésili bankrot po tom, ako | Paraguaj 2003
prehrali vojny, iné ako Spanielsko (1831) a Cina (1921) zas ) 1830; 1890; 1915;
v dosledku dlhotrvajtcich ob&ianskych vojen. Faktom viak  Argentina 1930; 1982; 2001
je, ze vacsina z celkového pocétu Statnych bankrotov po . 1876; 1891; 1915;
roku 1801 a takmer vietky od roku 1970 nepatrili do vy3Sie Uruguaj el o 200
spomenutej kategorie, ale boli dosledkom jemnejSich ) 1832; 1868; 1911,
interakcii medzi hospodarskymi politikami krajin a Ekvador 1931; 1982; 1999
externym ekonomickym prostredim vratane ekonomickych - ey Wty LS
kriz a politickych Sokov. Pri¢in bankrotov teda moze byt iz 1931; 1983
mnoho, no existujii faktory, ktor¢ sit spolocné pre vadsinu | 1826; 1880; 1199381;
zbankrotovanych Statov. Takymto faktorom su napriklad

spoloéni  veritelia. Najcastej§imi  veritelmi  vacSiny Mexiko L 11991;2;
bankrotov boli v 19. storo¢i Spojené Kralovstvo : : i
a Francuzsko. Na zaciatku 20. storoc¢ia nimi boli USA, Turecko 1876; 1915; 119:70é
Spojené Kralovstvo, Francuzsko, Nemecko a Holandsko.

USA a Spojen¢ Kralovstvo boli najvacSimi veritelmi v Spanjelsko 1831; 1867; 1882
medzivojnovom obdobi, Zapadna Eurépa a USA v 70.

rokoch 20. storo¢ia a Zapadna Eurdpa, USA a Japonsko v Srbsko 1895; 1933; 1983
90. rokoch 20. storo¢ia. Daldim spoloénym faktorom

bankrotov boli historické obdobia. Pévod tychto velkych  Rakusko 1868; 1914; 1932
pozickovych obdobi bol rdzny. Napriklad koniec

Napoleonskych vojen, vznik nezavislych krajin v Latinskej Rumunsko 1915;1933; 1981
Amerike, koniec Prvej svetovej vojny, africka Bulharsko 1915- 1932
dekolonializacia alebo rozpad ZSSR. V inych pripadoch ’
boli velké podzickové obdobia iniciované zmenami Grécko 1824; 1892
ekonomického charakteru v zadlzujlcich sa krajinach ako

napriklad prijatie stabilizaénych reforiem, technologicky  Rusko 1917; 1988
rozvoj ¢i narast medzinarodnej konkurencieschopnosti.

Napriklad poas 19. storo&ia bolo vela pozigiek vyvolanych  Portugalsko 1834; 1892
velkymi investiciami do rozvoja dopravnej, obzvlast Polsko e
zelezniCnej infrastruktiry. Rozmach zadlZzovania na ’
zaCiatku 90. rokov 20. storoCia bol zase sposobeny  ykrajina 1998; 2000
reformami v post socialistickych republikach, ktoré mali

zabezpecit hospodarsky rast. Nemecko 1932

Nasledky vyhlasenia bankrotu:
Graf ¢. 1: Latinskd Amerika

Vicsina z bankrotov zaznamenanych pocas 19. a 20. v
o . A -~ N . s OECD
storocia v kone¢nom dosledku vyustilo do réznych foriem
vyrovnania medzi veritelskymi a dlznickymi krajinami.  [lh/HDP v % Rast HOP v %
Délezitou otazkou je, aké dopady mali bankroty krajin na B Latinské Amerika w=(ECD == Lat, Amefika

ich hospodarstvo. Priamym dosledkom reStrukturalizacie,
teda odlozenia splacania pozicky, ¢i dokonca absolitneho
Skrtania dlhu je neddvera veritelov k subjektu, ktory
bankrot vyhlasil. Tato nedovera sa pre restrukturalizujucu
krajinu najcastejSie odrazi v podobe docasnej straty
pristupu na finanéné trhy v dizke niekol’kych rokov. Tymto
padom si krajina nie je schopna poziCiavat’ d’al§i kapital.
Ztoho vyplyva, Ze volny kapital, ktory krajina ziska
nesplacanim dlhov by mal byt aspon rovny alebo vyssi ako
buduci kapital potencialne ziskany na finanénych trhoch.
Ak tato podmienka nie je splnena krajina by mala
preferovat’ riadne splacanie pred restrukturalizaciou.
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Kontrakcia dostupnosti k zahrani¢nej mene sa mbze odrazit’
na redukcii zahrani¢ného obchodu, a tym znizovat’ zivotni
urovenn domaceho obyvatel'stva. V praxi vsak véicSinou
existuju subjekty ochotné poziciavat’ aj napriek bankrotu
krajiny, ked’ze nie st drziteI'mi restrukturalizovaného dlhu.
Napriklad pocCas bankrotu Statov Latinskej Ameriky v 80.
rokoch 20. storocia drzalo vécsinu dlhu pomerne malé
mnozstvo medzinarodne podsobiacich bank, c¢o vSak
nezabranilo inym bankdm poskytovat’ potrebny kapital.
Motivaciou inych bank pozi¢iavat’ zbankrotovanej krajine
moézu byt napriklad vysoké, no zarovein aj vysoko rizikové
urokové sadzby. Okrem toho st z minulosti zndme pripady
(1930, 1980), kedy si v podmienkach vSeobecnych kriz na
finanénych trhoch nedokézali pozi¢at' ziadne krajiny bez
ohladu na to, ¢i vyhlasili bankrot alebo nie. V pripade, ze
krajina pristapi k restrukturalizacii dlhu, moéze strata
pristupu na finan¢né trhy vyustit’ aj do d’alSich negativnych
efektov.

Sirsie dosledky bankrotu:

Ak je vicsia Cast’ verejného dlhu tvorena domacimi Gvermi
a stat vyhlasi bankrot, bude to znamenat’ zanik vicsej Casti
investicii domaceho obyvatel'stva. To bude mat za
nasledok zniZenie spotreby a investicii a nasledne aj HDP.
Toto bol pripad Ruska v roku 1998. Na druhej strane vsak
Stat v tejto situacii méze pristapit’ ku zvySeniu danového
zat'azenia, ¢im ziska Cast’ splacaného dlhu vo forme dani
naspdt. Tymto spoésobom modze =ziskat dodatocné
prostriedky na obsluhu tohto dlhu. Désledkom predmetného
rieSenia by vsak bolo st'azenie pozi€iavania si od domdcich
rezidentov v buducnosti. Vyhlasenie bankrotu st'azi pristup
na finanéné trhy aj domacim subjektom. Ak je okrem toho
stat u domaceho obyvatel'stva aj zadlzeny, moze tento stav
vyvolat’ nestabilitu domaceho bankového systému. To ma
za nasledok neddveru klientov, ktori hromadne pristapia
k vyberu svojich bankovych depozitov. V pripade, Ze by
Stat bol doveryhodny (likvidny) mohol by sa za banky
zarucit, atym zabranit hromadnému vyberaniu vkladov.
V pripade bankrotu sa vSak §tat stava neschopnym tejto
situacii zabranit’. Tento stav tak moze vyustit’ az do uplného
kolapsu bankového systému, ktory odStartuje vinu
bankrotov  $iriacich sa celou ekonomikou. Cisty
vypoziciavatelia deviz, napriklad na financovanie importu
tovarov a sluzieb sa Vv pripade straty pristupu na finan¢né
trhy, dostavaju do situacie, kedy nie st schopni zaistit’
stabilitu svojich mien. V pripade bankrotu sa z dovodu
rizikovosti znizuje dopyt po domacej mene, ¢o vyusti do
depreciacie vymenného kurzu. Tento proces zvysi €isty dlh
krajiny ako aj naklady na jeho obsluhu v pripade, ak je
denominovany v zahrani¢nej mene. Z kratkodobého
hladiska by restriktivna monetarna politika tento efekt
mohla obmedzit, no opét’ by to malo za nasledok znizenie
likvidity a pokles domaceho dopytu. V najhorSom pripade
by tak Statny bankrot mohol vyustit' do troj - krizy teda
Statnej, bankovej a menovej krizy uvrhnic ekonomiku
danej krajiny do hlbokej recesie. Po istom ¢asovom odstupe
by sa vSak napriek tomu prejavil aj jeden pozitivny efekt
depreciacie, atym je rast vynosov zexportu. Sila tohto
efektu by vSak zavisela od velkosti exportného sektora ako
aj dostupnosti obchodného kapitalu.
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Graf ¢. 3: Prepad ruského
akciového indexu v roku
1998
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Graf ¢ 4: Vyvoj kurzu
krizy
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Graf ¢. 5: Vyvoj HDP
Ruska od r. 1995 do r. 2011
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