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Abstract

Relation Between Government Balance and Debt

The relation between government deficit and debt is not straightforward and draws intensive
attention of users and analysts. In reality, surplus balances can accompany increasing debt even
in the long term. The objective of the paper is thus to scrutinize, by analysing international data,
the closeness of both aggregates, which is essential for assessment of the long-term sustainability
of public finances. The text explains factors entering between both macroeconomicindicators, as
they are currently defined. Furthermore, the text discusses alternatives to currently defined debt
and their closeness to the government final balance. The development of indicators is analysed
using data for the Czech Republic. Within the data availability constraints, an international
comparison of balance sheet indicators is presented.
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Uvod

Vladni financni statistika tvori svébytnou a konzistentni soucast makroekonomické statis-
tiky, jejiz vystupy si nachazeji Siroké vyuziti analytické, administrativni, ale i v ekono-
mickém vyzkumu.' Ukazatele salda hospodaieni a zménou dluhu vladnich instituci
jako klicové vystupy vladni financni statistiky jsou dnes jednémi z nejsledovanéjsich
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1 Na evropské trovni se jedna o jednu z nejvice harmonizovanych oblasti statistiky. V evropské
legislativé jsou ukazatele hospodafeni ukotveny v Protokolu o postupu pii nadmérném schodku
(Natizeni Rady 479/2009) a vlastni metodika ve standardu ESA 2010 (Natizeni Evropského
parlamentu a Rady 549/2013). Vladni finanéni statistika pfedstavuje komplexni statisticky popis
ekonomickych aktivit vladnich instituci.
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makroekonomickych indikatord. Zna¢nou pozornost v neposledni fadé pouta vztah mezi
obéma ukazateli, ktery je popsan agregatem SFA (tzv. stock-flow adjustments). Vzhle-
dem ke svému Sirokému vymezeni a obtizné predikovatelnosti je agregat SFA vniman
jako slepé misto vladni financni statistiky (Jaramillo ez al., 2017), nepouzitelny pro hlubsi
ekonomickou analyzu (Dvorak, 2010), ale také jako prostor pro realizaci kreativniho ucet-
nictvi (von Hagen a Wollf, 2006; Milesi-Ferretti, 2003).

Soucasné Siroké empirické analyzy dlouhodobych ¢asovych fad ukazuji pozitivni
prispévek SFA k rtustu dluhu (Weber, 2012; Alfons a Jalles, 2020). Identifikovany vliv
SFA piirozené rozvoliiuje pevnost vztahu mezi saldem hospodaieni a dluhem s dusledky
pro uvahy o udrzitelnosti vefejnych financi, kterou mizeme definovat jako situaci, kdy
prebytek primarniho salda hospodareni vede ke stabilizaci urovné dluhu pti dané tirokové
mife a nominalnim ristu ekonomiky (Izak, 2008). SFA tak mohou predstavovat vyznamny
a z hlediska analytického obtizné uchopitelny zdroj zmény dluhu.

Prispévek navazuje na vyzkum vyvoje SFA (Izak, 2008, 2009; Dvotak, 2010) s vyuzi-
tim delsich ¢asovych fad za Ceskou republiku a ostatni &lenské staty Evropské unie. Jeho
cilem je nejen hloubéji ptiblizit obsah vladni finan¢ni statistiky a detailné pfiblizit obsahu
agregatu SFA, ale pfedevsim identifikovat tésnost vztahu ukazateld salda hospodateni
a zmény dluhu prostfednictvim analyzy mezinarodnich dat a diskutovat mozné alterna-
tivni stavové ukazatele, které maji teoreticky potencial piekonat metodické nedostatky
soucasného ukazatele dluhu vladnich instituci, jako napt. rozvahovy efekt (Weber, 2012).

Clanek se nejprve vénuje vymezeni sektoru vladnich instituci jako takového, jez je
zasadni pro vypovidaci schopnost vyslednych agregati. V druhé kapitole je piiblizena
podstata tzv. maastrichtskych kritérii, jejichz plnéni je prostiednictvim feSenych udajt
sledovano. Tteti kapitola se vénuje vztahu mezi saldem hospodafeni a dluhem, véetné
obsahu agregatu SFA. Posledni dvé kapitoly se poté zaméfuji na dva alternativni stavové
ukazatele, tj. Cisty dluh a Cisté jmeni.

1. Sektor vladnich instituci

Diskuze nad definici sektoru vladnich instituci prochazi v poslednich desetiletych dyna-
mickym vyvojem vyvolanym skutecnosti, ze staty, reprezentované tzv. jaddrovymi insti-
tucemi sektoru vladnich instituci, k vykonu svych pravomoci nebuduji jen nutny byro-
kraticky aparat, ale deleguji ¢innosti na dalsi (zejména) vetfejnopravni instituce v ramci
své hospodarské a socidlni politiky. Hledani statistické definice sektoru vladnich insti-
tuci tak reflektuje ménici se povahu vefejné spravy nejen jako subjektu moci, ale také
jako subjektu poskytujiciho statky a sluzby (Goldsmith, Eggers, 2004). Sektor vladnich
instituci je tak de facto statisticky pohled na stat se vSemi od néj odvozenymi vetejnymi
institucemi, které poskytuji své produkty na netrzni bazi, jejichz ekonomické chovani je
odlisné od ostatnich ekonomickych subjektl (Sennholz, 1987).
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Dle metodiky narodni ucetnictvi (ESA 2010) je vladni instituce definovana jako
pravnicka osoba, jez vznikla politickym procesem a jejiz primarni funkci je poskytovat
statky a sluzby spolecnosti ¢i domacnostem na netrzni bazi ¢i redistribuovat diichod
a bohatstvi (§ 20.06 ESA 2010). Sektor vladnich instituci zahrnuje vefejné netrzni
vyrobce poskytujici své produkty pro ticely individualni ¢i kolektivni spotieby. Vysadni
pozice vladnich instituci je definovana schopnosti financovat se z povinnych plateb
od ostatnich sektori a pierozdélovat narodni dichod a bohatstvi. V realité Ceské repub-
liky zahrnuje sektor vladnich instituci vice nez 18 tisic subjektti na Ustfedni a mistni
vladni Grovni a také fondy socialniho zabezpeceni.

Na ustfedni trovni se jednd zejména o organizacni slozky statu, jimi zfizené
ptispévkové organizace, ale i o dal$i vefejné netrzni subjekty s celostatni pisobnostiZ.
Na mistni vladni Grovni jsou v sektoru zafazeny mistni rozpoctové organizace, jimi
ziizené ptispévkové organizace, v¢etné vetejnych nemocnic transformovanych na akci-
ové spolecnosti ¢i spolecnosti s ru¢enim omezenym, ale také nékteré financni instituce
s mistni pusobnosti. Sektor vladnich instituci dale utvaii subsektor fondd socialniho
zabezpecCeni, ktery zahrnuje zejména zdravotni pojistovny. Soucasné je tfeba pozna-
menat, ze institucionalni vymezeni sektoru neni pln¢ usazeno a je pfedmétem trvalych
diskuzi.

Sektor vladnich instituci tak pokryva subjekty, které jsou pod vetejnou kontro-
lou, poskytuji své produkty na netrzni bazi ¢i nemaji dostatecnou autonomii rozhodo-
vani, aby mohly byt povazovany za samostatnou institucionalni jednotku. Tyto obecné
principy definuji sektor vladnich instituci, ktery navenek vystupuje jako konsolidovany
celek, a jehoz ekonomické chovani je zobrazeno udaji vladni financni statistiky.

2. Maastrichtska kritéria

Ekonomicka situace takto definovaného makroekonomického agenta je hodnocena
prostiednictvim (ne)plnéni fady tzv. fiskalnich pravidel. Na mezinarodni Grovni se
jedna zejména o tzv. maastrichtska kritéria. Protokol o postupu pfi nadmérném schodku
(EDP), jenz je ptilohou Maastrichtské smlouvy, stanovuje hranici pro hruby dluh vlad-
nich instituci na Grovni 60 % hrubého domaciho produktu (HDP) a pro deficit hospo-
dateni ve vysi 3% HDP. Ukazatele slouzi pro monitoring a fizeni vefejnych financi
¢lenti Evropské unie a v neposledni fadé Evropské ménové unie, nebot’ naklady nezdra-
vych vetejnych financi mohou byt souc¢asné skrze ménové prostiedi pfenaseny na ostatni
¢leny ménové unie (Leinner-Killinger, Kamps, 2019).

2 Jedna se zejména o statni fondy, spravce vefejné infrastruktury, vefejné finan¢ni instituce ¢i
vefejnopravni média.
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Ukazatel salda hospodafteni je ptimo dostupny v systému narodniho tcetnictvi podle
standardu ESA 2010 (polozka Cisté ptijcky/vypijcky) a udaj o hrubém dluhu je poté defi-
novan nafizenim Rady (ES) ¢. 479/2009 o pouziti Protokolu o postupu pii nadmérném
schodku. Saldo hospodateni Ize obecné definovat jako rozdil mezi piijmy a vydaji sektoru
vladnich instituci. Pfijmy jsou definovany v § 20.76 ESA 2010, resp. v § 22.65 SNA 2008.
Pfijmy maji pozitivni vliv jak na saldo hospodaieni sektoru (polozka B.9n), tak na ¢isté
jméni (B.90). Vydaje jsou definovany v SNA 2008 v § 22.70, v ESA 2010 se vydajim
vénuje § 20.92. Vydaje maji naopak negativni vliv na saldo hospodafeni a Cisté jméni
sektoru.

Saldo hospodareni (schopnost nebo potieba financovani) = celkové piijmy — celkové
vydaje = Cistd provozni bilance — (pofizeni — prodej nefinancnich aktiv)

Saldo ptijmt a vydaji uréuje schopnost sektoru financovat sebe ¢i ostatni sektory
¢i potiebu sektoru byt financovan jinymi sektory. Vymezeni pfijmi a vydaji v narodnim
ucetnictvi se 1i8i jak od pfijmi a vydaji pro ucely sledovani plnéni statniho rozpoctu,
tak od pfijmi a vydaju definovanych v béznych ucetnich systémech. Vyjma natural-
nich transakci maji pfijmové a vydajové transakce sviyj odraz v transakcich s finanénimi
aktivy a zavazky zachycené na financnim uctu, ktery je soucasné klicovy pro obsah
agregatu SFA.

Finan¢ni transakce neodrazeji pouze vySe definované piijmy a vydaje vladnich
instituci, pokryvaji také tzv. &isté finanéni transakce®. Cisté finanéni transakce neovliv-
nuji saldo hospodateni a vedou pouze ke zméné ve finan¢nim portfoliu sektord, a to bez
dopadu na Cisté jméni. Jedna se tudiz o transakce pouze s finan¢nimi aktivy ¢i zavazky
zejména z diivodu, ze soucasny finanéni tok (napf. nakup dluhopisu ¢i poskytnuti ptjcky)
dava vzniknout budoucimu naroku na zpétny tok (splatka dluhopisu ¢i splatka pijcky).

Cisté finanéni transakce jsou jednim z klicovych faktort, kterych si musime byt
védomi pfi analyze vztahu mezi saldem hospodateni a zménou dluhu v daném obdobi.
Jedna o transakce tzv. pod carou (below line), které sice neovliviujici saldo hospoda-
feni, ale mohou vést ke zméné ve vysi hrubého dluhu. Hruby dluh vladnich instituci pro
ucely EDP je definovan jako soucet hodnoty emitovaného obéziva a pfijatych vklada
(polozka AF.2 v narodnim ucetnictvi), emitovanych dluhovych cennych papirt (AF.3)
a piijatych uvéra (AF.4). Dluh pro Gcely EDP je nutné striktné odlisit nejen od statniho
dluhu, ale i od zavazkl v systému narodniho ucetnictvi (sektorovych tétech). Oproti
zakonu o rozpoctovych pravidlech (statni dluh) je definice pro ucely EDP vyrazné
§irsi, pokryva zavazky z finanéniho leasingu?, vyvolané garance za tivéry ¢i dluhopisy,

3 Cisté finan¢ni transakce nemaji protipolozku na nefinan¢nim uctu, a tudiz neovliviuji saldo
hospodareni.

4 V¢etné napt. dlouhodobého prondjmu vojenské techniky.
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ptipadné zavazky z PPP projektii ¢i dodavatelské uvéry transformované do zavazka vuci
faktoringovym spole¢nostem a fada dal$ich®.

Dluh pro ucely EDP se soucasné odliSuje od zavazkt v ramci sektorovych uctu,
ktery je vymezen standardem ESA 2010. Celkové zavazky v sektorovych tctech zahr-
nuji navic ménové zlato a zvlastni prava Cerpani (AF.1), ucasti a podily v investi¢nich
fondech (AF.5), pojistné a penzijni programy (AF.6), finan¢ni derivaty a zaméstnanecké
opce (AF.7) a ostatni zavazky (AF.8). VSechny zavazky jsou ocenény trzni hodnotou a bez
vlivu souvisejicich derivatovych obchodl. Oproti tomu dluh pro ucely EDP je ocenén
v nominalni hodnoté&®, z hodnoty dluhu jsou vylou¢eny nab&hlé troky, naopak jsou zohled-
nény nekteré zavazky z derivatovych obchodi. Hodnota derivatu je v dluhu zohlednéna
v pfipadé, kdy se jedna o ménovy derivat zajistujici dluhopis denominovany v cizi méné,
¢i jde-li o swapové operace sjednané za nestandardnich podminek’.

3. Vztah mezisaldem hospodareni a zménou dluhu

Vzajemny vztah salda hospodafeni a zmény dluhu skyta vyznamny analyticky potencial.
Ackoli intuitivni pfedstavou fady uzivateld dat je existence pfimého vztahu mezi saldem
hospodateni a zménou dluhu, vstupuje mezi saldo hospodateni a zménu dluhu fada dalSich
faktord, které si detailné pfiblizime. Kratkodobé ¢i stiednédobé tudiz nemusi platit, ze
dluh se zvySuje ¢i snizuje v reakci na prostou kumulaci deficitt ¢i ptebytkd. Vyvoj obou
ukazatell je intenzivné monitorovan klicovymi uzivateli, nebot piestoze je odliSny vyvoj
metodicky pfipustny, mize byt disproporce mezi saldem a zménou dluhu znakem kreativ-
niho ucetnictvi (von Hagen & Wolff, 2006), ¢i signalizovat riziko revizi sald hospodatreni
v budoucnosti (European Commission, 2003, s. 82).

Vztah mezi saldem hospodafeni a dluhem Ize ilustrovat nasledujicim formalnim
vztahem:

D(t+1)=D(t)—BB(t+1)+ SFA(t+ 1),

kde D reprezentuje vysi dluhu na zacatku (¢) a konci (¢ + 1) obdobi, BB saldo hospodateni
a SFA relativni vysi agregatu vyrovnavajici tokové a stavové veliCiny. Struktura agre-
gatu SFA je podrobnéji popsana v tabulce 3 notifikaci deficitu a dluhu vladnich instituci,

5 Vymezeni dluhu soucasné ziistava pfedmétem intenzivnich diskuzi. Kupf. Irwin (2015) navrhuje
rozsifit definici zavazki o dalsi polozky véetné penzijnich narokut. Podil penzijnich zavazki
na HDP se v Ceské republice pohybuje od 163 % HDP do 212% HDP v zavislosti na volbé
parametri modelu (Simkova et al., 2016). Dippelsman et al. (2012) navrhuji rozsiFit vladni
finan¢ni statistiku o informace o finan¢nich derivatech a podminénych zavazcich.

6 Tj. vyjadfuje objem prostiedku, které jsou vladni instituce povinny pfi splatnosti véfiteli zaplatit.
7 Muze se jednat napt. o situaci, kdy dle podminek kontraktu jedna strana bude po celou dobu
zivotnosti kontraktu povinna platit protistrané.

Politicka ekonomie, 2020, 68 (4), 462-482, https://doi.org/10.18267/j.polek.1290




publikované ¢lenskymi zemémi EUS. Zména ve vysi dluhu odpovida saldu hospodaieni
pouze v piipadé nulové vySe SFA, nenulova vyse SFA naopak vede ke zmén¢ dluhu, ktera
pfevysuje, ¢i je naopak nizsi nez saldo hospodateni.

Vztah mezi ukazatelem salda hospodafeni a zménou dluhu vladnich instituci je ilust-
rovan nésledujicim obrazkem, ktery zobrazuje idaje pro Ceskou republiku’. Pro nézor-

néjsi ilustraci je udaj o saldu hospodaieni prezentovan s opa¢nym znaménkem, aby sméfo-
vani salda 1épe odrazelo intuitivni pfedstavu o zméné dluhu.

Obrazek 1 | Saldo hospodaieni (s opaénym znaménkem) a meziro¢ni zména hrubého
dluhu vladnich instituci, Ceska republika, 1995-2018, mil. K¢
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Faktory ovliviiuji vysi agregatu SFA Ize obecné rozélenit na Cisté pofizeni finanénich
aktiv, vliv metodickych tprav a statistickou diskrepanci. Tradién¢ vyznamnou roli hraje
Cisté pofizeni finan¢nich aktiv, tj. transakce s finan¢nimi aktivy i zavazky, které nemaji
vliv na saldo hospodafeni, nicméné s vlivem na vysi dluhu. Pfikladem muze byt emise
dluhovych cennych papirti k vytvofeni finan¢ni rezervy pro financovani vydaji budou-
cich obdobi, kdy vynos z emise neni pouzit na financovani souc¢asnych vydaji. Uvedenou

8 SFA pro vSechny ¢lenské zemé publikuje Eurostat v ramci notifikaci deficitu a dluhu vladnich
instituci. Dostupné z: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/4187653/9727179/STOCK-FLOW-
2019-APR.pdf/6632fe60-df9c-4e45-845b-9913210cacle

9 Ve ¢tvrtletni periodicité nejsou k dispozici notifikaéni tabulky vysvétlujici divody zmény dluhu
a obecné jsou Ctvrtletni Gidaje zatizeny vyssi volatilitou. Napiiklad v prvnim ¢tvrtleti roku 2019

Cisté pofizeni financnich aktiv za vice nez 100 mld. K¢.
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situaci lze vysledovat napf. v roce 2007 v obrazku 1, kdy emise dluhovych cennych papirt
prevysovala potfebu financovani z titulu salda hospodaieni.

Opacnym piipadem je splatka ¢i odkup dluhu, financované nikoli z piebytku salda
hospodareni daného obdobi, nybrz z finan¢nich rezerv nakumulovanych v obdobich pred-
chozich. Splaceni dluhu je doprovazeno snizenim hodnoty finanénich aktiv, bez dopadu
na saldo hospodareni (viz situace v roce 2014 v obrazku 1). Dal$im piikladem mize byt
odkup vlastniho dluhu ze strany vladnich instituci, financovaného volnymi finan¢nimi
prostiedky vladnich instituci. Analogicky dochézi pouze ke zméné v ramci finan¢nich uctd,
poklesu stavu finan¢nich aktiv (bézné uéty) a dluhovych nastrojii na pasivni strané bilance.

Transakce s finan¢nimi aktivy ovliviiuji vysi SFA i v ramci skupiny uprav, kdy transakce
s finan¢nimi aktivy jsou spojeny s financovanim vydajt, ¢i kdy prebytek salda hospodateni
vede k navysSeni drzby financ¢nich aktiv. Financovani vydaji prostfednictvim financni aktiv
lze vysledovat napt. v letech 1995 ¢i 1996 v ramci procesu privatizace. Pfevody vlastnic-
tvi, zachycené jako vydajovy kapitalovy transfer, se projevily zhorsenim salda hospodateni,
nicméné nemély vliv na zménu dluhu, nebot’ souc¢asné doslo k snizeni hodnoty drzenych
aktiv (GCasti vladnich instituci)'®. V evropském kontextu jsou SFA spjaty i s finanéni krizi,
béhem niz nekteré vladni instituce ptijaly pijcky od mezinarodnich instituci, coz se proje-
vilo v nartstu dluhu, av§ak bez dopadu na saldo hospodateni (Kezbere, Maurer, 2018).

Lze tak zobecnit, ze transakce s finanénimi aktivy vladnich instituci ovliviiuji vysi
agregatu SFA, pokud se vysledek salda hospodateni promita do zmény objemu drzenych
finanénich aktiv, jsou-li finan¢ni aktiva nakumulovana v pfedchozich obdobich pouzita
ke splatkam dluhu, ¢i jsou-li prostiedky ziskané navySenim dluhu drzeny ve formé financ-
nich aktiv pro nasledujici obdobi. Transakce s financnimi aktivy tak zasluhuji vyraznou
pozornost pii analyze vyvoje dluhu a salda hospodateni, a zejména interpretaci dat.

Do sféry uprav dale spadaji transakce se zavazky mimo dluh, které souviseji s piijmy
¢i vydaji sektoru vladnich instituci. Mezi tyto zdvazky patii financni derivaty, ucasti,
zaméstnanecké opce, pojistné technické rezervy a v neposledni fadé ostatni zavazky,
véetné napf. dodavatelskych uvéri. Jednim z nejzietelngjsich prikladt poslednich let jsou
cirkevni restituce v roce 2012. Zavazek statu vyplatit finanéni kompenzace ve vysi 59
mld. K& byl Ceskym statistickym tfadem na zakladé metodickych konzultaci s Eurosta-
tem zachycen jako vydajovy kapitalovy transfer. Ackoli transfer negativné zatizil saldo
hospodateni, nemé¢l vliv na vysi dluhu, nebot’ byl spojen s prirtistkem zavazkl v polozce
stojici mimo definici dluhu (Ostatni zavazky). Uvedena Castka se tak projevila ve vysi
agregatu SFA.

10 Aktualnim ptipadem jsou korekce pohledavky vuci Evropské unii souvisejici s Cerpanim
prostiedki z fonda Evropské unie. Korekce se projevi jako vydajovy kapitalovy transfer a soucasné
jako snizeni finan¢niho aktiva (pohledavky sektoru vladnich instituci vii¢i institucim EU).
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Dalsi upravou ovliviwjici vztah mezi saldem a zménou dluhu je vliv pfecenéni
cizoménového dluhu. V pfipad¢ emise cizoménovych dluhopisti bez kurzového zajisténi
dochazi ke zménam v hodnoté dluhu v narodni méné, v niz je dluh ve vladni financ¢ni stati-
stice ocenén. Je-1i emitovan dluhopis v hodnoté napt. 100 eur, poté je pti kurzu 25 Ké/eur
hodnota dluhu pro maastrichtska kritéria 2 500 K¢. Pti oslabeni kurzu na 26 K¢/eur vzroste
hodnota dluhu vlivem ptecenéni o 100 K¢, pii apreciaci koruny na 24 K¢/eur naopak dojde
k poklesu korunové hodnoty dluhu vladnich instituci na 2 400. Depreciace narodni mény
tudiz vede k ristu hodnoty cizoménového dluhu v narodni méné, zatimco apreciace ma
vliv opaény. Vliv zmény kurzu je zachycen na uétu precenéni, ¢imz je zména v hodnoté
dluhu obsazena v agregatu SFA.

Odmyslime-li mozny vliv statistické diskrepance, jez odrazi nedokonalost zdrojo-
vych dat a obvykle dosahuje nizkych hodnot, je poté poslednim vstupem do agregatu
SFA specifikum ocenéni zavazku jako dluhu ve jmenovité hodnoté. Jinymi slovy, dluh
je ocenén bez nabé¢hlych a dosud nezaplacenych trokd, které souvisi s podkladovymi
dluhovymi instrumenty. Nab¢&hlé tiroky zachycené jako vydaj zhorSujici saldo hospoda-
feni tak vstupuje soucasné do hodnoty SFA a neovliviiuje zménu ve vysi dluhu. Vylou-
¢eni nab&hlych urokli se ovsem v soucasnosti netyka vkladt, jsou-li uroky kapitalizovany
do hodnoty vkladu.

Vztah zmény dluhu a salda hospodareni lze analyzovat pro v§echny zemé EU, nebot’
Eurostat publikuje udaje za vSechny ¢lenské zemé vzdy v dubnu a fijnu v souladu s nafi-
zenim Rady (ES) ¢. 479/2009 o pouziti Protokolu o postupu pii nadmérném schodku. Lze
predpokladat, Ze zejména nékteré Ciste financni transakce se v delsim obdobi kompenzuji,
nebot’ mohou slouzit ke kratkodobému fizeni likvidity, a tudiz v del§im ¢asovém obdobi
je vztah mezi saldem hospodaieni a zménou dluhu tésné&jsi. V tabulce 1 je uvedena zména
dluhu mezi lety 2018 a 1996, kumulativni saldo hospodaieni a SFA.

U vsech sledovanych zemi doslo k nartstu dluhu a s vyjimkou Estonska, Finska
a Svédska bylo hospodafeni vladnich instituci deficitni. U nékterych statil je v deldim
obdobi vztah mezi saldem hospodateni a zménou dluhu tésny, naptiklad Francie, Spanél-
sko, zatimco u jinych zemi je zména dluhu vyvolana zejména SFA — Estonsko, Svédsko,
Finsko. V téchto zemich vzrostl dluh, a¢koliv zem¢ hospodafily s piebytkem. Vzhledem
k tomu, ze zemé publikuji uplné tdaje o prechodu od salda hospodateni ke zméné dluhu
(notifika¢ni tabulka 3) pouze za roky 2015-2018, nelze detailn¢ analyzovat SFA za celé
casové obdobi.

11 Clenské staty zasilaji povinng tidaje za roky t — 1 aZ t — 4, vét§ina zemi viak poskytuje data
od roku 1995 (pouze konecné stavy dluhu), ktera ovsem nejsou vzdy uplna. Hronova ef al. (2019)
analyzovali hospodaieni vladnich instituci ve vybranych evropskych zemich.

Politicka ekonomie, 2020, 68 (4), 462-482, https://doi.org/10.18267/j.polek.1290




Tabulka 1 | Vztah zmény dluhu a salda hospodaieni 1996-2018, mil., narodni mény

Kumulativni saldo

Zemé Zména dluhu hospodarieni s opacnym SFA
znaménkem

Belgie 183 676 152 295 31381
Cesko 1518075 1866813 -348738
Estonsko 1947 -431 2377
Finsko 84 061 -18 750 102 811
Francie 1631743 1527782 103 961
Chorvatsko 259 674 202 193 57 480
Irsko 162917 130 283 32634
Italie 1200717 1057 200 143 517
Kypr 17 491 10795 6 695
Litva 14 531 14 422 109
Lotyssko 10 037 7955 2082
Madarsko 25040 229 23183770 1856 459
Malta 4596 3583 1013
Némecko 1028 820 693 251 335569
Nizozemsko 164 630 197 189 -32559
Polsko 871283 1027 648 -156 365
Portugalsko 193754 179572 14183
Rakousko 164 627 140 338 24290
Rumunsko 329984 304514 25470
Recko 242 597 287 097 -44 500
Slovensko 40 054 52648 -12 594
Slovinsko 30297 23004 7293
if;f\:‘s:w 1459 944 1368 853 91091
Spanélsko 889 846 824709 65 137
Svédsko 563 583 -253 664 817 247

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Obecné Ize konstatovat, ze kumulativni adaje v tabulce 1 potvrzuji zavéry vyse uvede-
nych studii o vyznamném vlivu agregatu SFA na vysi zadluzeni. K ristu dluhu dochazi
dlouhodobé i v situaci, kdy sektor vladnich instituci hospodati dlouhodobé piebytkove,
coz rozvoliuje vztah mezi saldem hospodatfeni a zménou dluhu. Jedna se o podstatnou
skute¢nost, kterd ovliviiuje mozné zavéry o udrzitelnosti vetejnych financi, nebot’ k ristu
dluhu dochazi i za prebytkového hospodateni. Dosazeni primarnich prebytkl tak neni
postacujici podminkou pro stabilni dluh, zavéry o udrzitelnosti vetejnych financi tak nelze
za téchto podminek povazovat za robustni.

Vypovidaci schopnost vztahu mezi saldem a zménou hrubého dluhu je tak pro analyzu
dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi omezena. Vladni financni statistika vSak
nabizi i alternativni moZznost vyjadieni vyse dluhu, které v dalsi ¢asti textu prozkoumame,
véetné té€snosti jejich vztahu k saldu hospodaieni. Jde jednak o vyuziti diskutované¢ho
konceptu Cistého dluhu ¢i analyzu prostfednictvim zmén Cistého jméni. V soucasnosti se
jedna o spise doplitkové ukazatele zejména pro analytické, a nikoli administrativni tcely.

4. Cisty dluh

Podstatou Cistého dluhu je ocisténi vySe hrubého dluhu vladnich instituci o hodnotu
finanénich aktiv v drzeni vladnich instituci. Kli¢ovou otazkou pfirozené je, o jaka aktiva
je divodné hodnotu hrubého dluhu oéistit. Jednim z pfistupu je ocistit hodnotu dluhu
o likvidni aktiva, jez mohou byt de facto bezprosttedné pouzita ke splaceni dluhu. Likvid-
nost aktiv je v zasadé podlozena existenci trhu, na némz mohou byt aktiva obchodo-
vana. Likvidnost daného aktiva se tak miize ovSem ménit na zadkladé ekonomické situace
a hospodatského cyklu.

Opatrnostni pfistup by tudiz naznacoval, ze hruby dluh ma byt o¢istén pouze o vysoce
likvidni aktiva, zejména o ob&zivo a vklady. Tim bychom ovSem zaujali nepfilis realisticky
postoj, ze ostatni aktiva ke splaceni dluhu pouzita byt nemohou. V nasledujicich odstav-
cich proto budeme pracovat s konvenénim piistupem, kdy hruby dluh vladnich instituci
je ocistén o stejné polozky na strané aktiv, tj. obézivo a vklady, dluhové cenné papiry
v drzeni vladnich instituci, stejné tak o Gvéry poskytnuté vladnimi institucemi (European
Commission, 2014).

Zatimco zavazky jsou ovSem ocenény v nominalni hodnoté, finan¢ni aktiva jsou
ocenéna v hodnoté trzni tak, aby vyjadiovala hodnotu potencidlnich piijml z jejich
prodeje. Mozna metodické spornost daného pfistupu je zmirnéna skutecnosti, ze vétsina
dluhii vladnich instituci je splacena az pfi jejich splatnosti. Komparace aktiv v trzni
hodnoté s nominalni hodnotou zavazkl pii splatnosti se tak jevi jako metodicky obha-
jitelna. Nasledujici obrazek ilustruje vyvoj hrubého a Cistého dluhu vladnich instituci
v Ceské republice.
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Obrazek 2 | Hruby a éisty dluh vliadnich instituci, Ceska republika, 1995-2018, % HDP
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V Ceské republice je rozdil mezi hrubym a &istym dluhem v Ease stabilni, aviak
v jinych statech dochazi k vétsim zménam. Na Slovensku se napiiklad béhem deseti let
zmenS§il rozdil mezi hrubym a ¢istym dluhem v % HDP o pfiblizné 20 procentnich boda
(p. b.), v Bulharsku o 30 p. b., zatimco v Dansku se rozdil zmensil o 15 p. b. (European
Commission, 2014).

Zaporné hodnoty &istého dluhu v Ceské republice v letech 1995-1999 piirozeng indi-
kuji, Ze objem financ¢ni aktiv pfevysoval hodnotu dluhovych zavazka vladnich instituci.
Rozdily v dynamice vyvoje dluhu jsou pfirozené spojeny se zménami v objemu financ-
nich aktiv. Naptiklad v roce 2002 vzrostl hruby dluh mezirocné o 3,1 p. b., zatimco Cisty
dluh 0 6,2 p. b. Dynamika ristu ¢istého dluhu byla spojena s vyraznym poklesem objemu
zahrani¢ni pohledavky vuéi Rusku, zatiidéné jako pijcky. Podobna situace nastala o rok
pozdéji v souvislosti s operacemi Ceské konsolidaéni agentury, které vyustily ve znatelny
pokles objemu aktiv. Meziro¢n¢ hruby dluh v roce 2003 vzrostl o 2,4 p. b., zatimco Cisty
dluh 0 5,8 p. b.

V posledni dekadé byly vyraznéjsi rozdily mezi vyvojem Cistého a hrubého dluhu
pozorovatelné v letech 2012 a 2014. V roce 2012 doslo k pofizeni finan¢nich aktiv finan-
covanych z prostiedkti ziskanych z emisi novych dluhopisti a tim vytvofeni rezervy.
Hruby dluh tak v roce 2012 mezirocné vzrostl 0 4,6 p. b., ovSem ¢isty dluh ocistény prave
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o hodnotu i nové pofizenych financnich aktiv pouze o 1,6 p. b. Opacna situace nastala
v roce 2014, kdy doslo k Cerpani vytvorenych rezerv a tim ke snizeni objemu finan¢nich
aktiv v drzeni vladnich instituci. Zatimco hodnota hrubého dluhu poklesla o 2,7 p. b., Cisty
dluh vzrostl 0 0,3 p. b.

Zmeény v objemu finanénich aktiv jsou tak pfirozené hlavnim zdrojem disparit mezi
vyvojem hrubého a ¢istého dluhu a soucasné ovliviiuji i rozsah agregatu SFA. Pied porov-
nanim agregatu SFA pro oba typy dluhu se podivejme na vztah salda a zmény Cistého
dluhu. Tento vztah zachycuje obrazek 3, kde saldo hospodateni je opét vyjadieno s opac-
nym znaménkem.

Obrazek 3 | Saldo hospodaieni (s opaénym znaménkem) a meziro¢ni zména ¢istého
dluhu vladnich instituci, Ceska republika, 1995-2018, mil. K¢
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Porovnanim obrazkti 1 a 3 1ze usuzovat, ze zména konceptu z hrubého na ¢isty dluh
nepfinasi vyrazné€ tésné€jsi vztah mezi saldem hospodateni a zménou dluhu. Jak jiz bylo
zminéno, tento vztah je vyjadfen rozsahem agregatu SFA, proto se podivejme na agregat
SFA optikou obou konceptli. Obrazek 4 srovnava rozsah nesouladu mezi saldem hospoda-
feni a zménou dluhu pro oba koncepty.
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Obrazek 4 | Stock-flow adjustments, hruby vs. &isty dluh, Ceska republika,
1995-2018, % HDP
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Jak je ziejmé, &isté pojeti dluhu nevede v podminkach Ceské republiky k t&sn&jsimu
vztahu mezi saldem hospodafeni a zménou dluhu. Z hlediska charakteristik variability
naopak vykazuje ukazatel SFA pro ¢isty dluh mirn€ vys$sich hodnot smérodatné odchylky
(0,030) nez v piipadé dluhu hrubého (0,027). Cisty dluh miize Iépe indikovat schopnost vlad-
nich instituci splacet své dluhy, schopnost ziskat pfistup na trh, vcetné indikace solventnosti
vladnich instituci. Zejména v Casech financni krize, kdy vlady maji tendenci intenzivnéji
fidit své finance a drzet vyssi objemy aktiv, mize byt Cisty dluh lepsim indikatorem schop-
nosti vladnich instituci splatit své dluhy v dobé¢ splatnosti dluhu. Na druhé stran¢ vstupuje
do vztahu obou ukazateli fada dalsich faktord (hruba hodnota poskytnutych Gvéri, ocenéni
aktiv historickymi cenami aj.), které¢ naopak dale oslabuji vztah mezi obéma ukazateli.

5. Cisté jméni

Orientace na dluh, at’ jiz v jeho hrubé, ¢i ¢isté podobé, nereflektuje nefinancni aktiva ve vlast-
nictvi vladnich instituci. Vzhledem k nizsi likvidité nefinancnich aktiv oproti finan¢nim
aktiviim ¢i jejich Castému strategickému vyznamu nelze predpokladat rozsahlejsi vyuziti pro
umotovani dluhu. Avsak pouze kompletni rozvaha (bilance) poskytuje piehled o bohatstvi

ekonomickych sektorti. Kone¢na rozvaha sektoru vladnich instituci v pojeti narodnich uéta,
tj. v trznich cendch a na nekonsolidované bazi, je uvedena v tabulce 2.
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Tabulka 2 | Aktiva, zavazky a cisté jméni sektoru vladnich instituci, 2018, mil. K¢

Aktiva Zavazky a cisté jméni
Nefinancni aktiva celkem 13499973

Fixni aktiva 5685 535

Zasoby 286 493

Cennosti 4195

Nevyrabéna nefinancni aktiva 7523750

Finan¢ni aktiva celkem 1864 659 Zavazky celkem 2420407

ztoho ztoho
Obézivo a vklady 765934 Obézivo a vklady 196 242
Dluhové cenné papiry 55429 Dluhové cenné papiry 1671296
Pajeky 95 650 Pajeky 183 841
:’J:::teicahpodily vinvesti¢nich 563 207 ::‘j)i;:::;;enzijni 15399
Pojistné, penzijni programy 14 231 Financni derivaty 372
Financni derivaty 639 Ostatni zavazky 353 257
Ostatni pohledavky 369 569 Cisté jméni 12 944 225
Cisté finanéni jméni -555 748

Zdroj: CSU, vlastni uprava

Bilan¢ni agregat ,,Cisté finan¢ni jméni‘ odpovida rozdilu mezi finan¢nimi aktivy a za-
vazky. Cisté finanéni jméni neboli rozdil finan¢nich aktiv a zavazki je zaporné ve vysi
=556 mld. K¢., coz je v souladu s Cistym dluhem z predchozi kapitoly. Mimo rozdilu
v oceflovani je rozdil mezi Cistym dluhem a ¢istym finan¢nim jménim déan $ir$Sim vymeze-
nim finan¢nich aktiv a zavazkl v €istém finanénim jméni, a to zejména v disledku zahr-
nuti polozky ,,ucasti a podily v investi¢nich fondech®. Tento agregat mize obsahovat jak
velmi likvidni instrumenty, tak rovnéz velmi nelikvidni nastroje nepouzitelné pro thradu
zévazki. Zahrnuti ti¢asti a podilii v investi¢nich fondech by zhorsilo vypovidajici schop-
nost ¢istého finan¢niho jméni, a to zejména v mezinarodnim srovnani.'

12 Specifickym problémem je ocenéni Gcasti v centralnich bankach, jejiz hodnota se dle metodiky
méni v souvislosti se zisky & ztratami z operaci s devizovymi rezervami. Sirsi vyuziti agregatu
zohlednujiciho i tyto typy aktiv by vyzadoval harmonizované ucetni a statistické postupy, které
v soucasnosti aplikovany nejsou.
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Prevazna cast majetku vladnich instituci je tvofena nefinancnimi aktivy, které tvori
88% celkovych aktiv, zatimco finanéni majetek tvori 12%. Celkové €isté jmeéni vladnich
instituci dosahlo na konci roku téméf 13 biliond K¢ a tvori témet 40 % celkové Cistého jméni
Ceské republiky, coz je nejvyssi podil ze viech institucionalnich sektort. Nejvyznamngjsi
slozkou nefinanc¢nich aktiv jsou nevyrabéna aktiva tvorena téméf vyhradné ptirodnimi zdroji
(ptda, nerostné suroviny), jejich hodnota je odhadovana pomoci matematicko-statistickych
modeli (Ondrus, 2015). Dalsi vyznamnou polozkou jsou fixni aktiva, naptiklad stroje, oby-
dli, zbraiové systémy, vyzkum a vyvoj a zejména pak nebytové budovy (Skoly, nemoc-
nice) a infrastruktura, jejiz hodnota je téméer 5 biliond K¢. Fixni aktiva patii mezi vyznamny
vyrobni faktor pti produkci netrznich sluzeb, ktery 1ze obtizné substituovat jinym vyrobnim
faktorem. Klasicky prodej téchto aktiv, pokud nejsou jiz nepotiebna, je velmi obtizné pied-
stavitelny, ovSem lze vyuzit institutu zpétného pronajmu, kdy aktivum je prodano novému
majiteli, ale zaroven ihned zpétné pronajato ptivodnimu vlastnikovi. Vynos z prodeje lze
pouzit se snizeni zavazkd, avsak transakce nemusi mit (pozitivni) dopad na saldo hospoda-
feni, nebot’ do piijmi vladnich instituci vynos lze zapocitat pouze za splnéni fady podmi-
nek (European Commission, 2016, s. 317-320). Snizovani dluhu prodejem aktiv mize byt
kontraproduktivni z hlediska budouciho ekonomického vyvoje a néktefi autofi to povazuji
za vytvareni iluze (Easterly, 1999).

Obrazek 5 | Podil zavazk a ¢istého jméni na aktivech vladnich instituci v %, Ceska
republika, 1995-2018
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Jestlize dluh slouzi k financovani vydaji na kone¢nou spotiebu, tak dochazi k nartstu
dluhu bez zmény aktiv a snizovani ¢istého jméni. Naopak pokud je dluh nastrojem finan-
covani investic, tak vzroste hodnota zavazkt i aktiv a Cisté jméni se nezméni. V obou
ptipadech se zvysi ekonomicka aktivita méfenda HDP. Obrazek 5 popisuje vyvoj podilu
zé&vazki na aktivech vladnich instituci od roku 1995, kdy podil €inil 3,2 %, do roku 2018,
ve kterém dosahl 15,7 %. Tento podil vzrostl v letech 1999-2004 a potom v obdobi globalni
ekonomické krize v dusledku rychlejsiho ristu hodnoty zavazki nez aktiv. Od roku 2012
je podil zavazkt na aktivech stabilni mezi 15 az 17 %.

Vysledky vSech vyse uvedenych pfistupti jsou uvedeny v tabulce 3. Z diivodu vylou-
¢eni kratkodobych vlivli je vyuzita kumulace za roky 1995-2018, resp. rozdil mezi
kone¢nym stavem v roce 2018 a pocatecnim stavem v roce 1995. Z uvedenych ukazatelt
se vymyka zména Cistého jmeéni, ktera je vSak zplisobena zejména precenénim nefinanc-
nich aktiv (téméf 8 bil. K¢), zatimco dopad zmény v dusledku uspory a kapitalovych
transferti (produktivni aktivity) byly negativni (-2,3 bil. K¢&). Cisté finanéni jméni se
snizilo o 1,5 bil. K¢, pficemz o stejnou ¢astku vzrostl dluh. I pres dil¢i metodické rozdily
v ocenovani a kratkodobé vykyvy je vyvoj téchto polozek v souladu a v dlouhodobém
horizontu nelze financovat nartst dluhu jinak nez poklesem ¢istého jméni. Kumulativni
saldo hospodateni dosahlo deficitu ptes 2 bil. K¢ a bylo vys$si nez zména dluhu, resp.
Cistého finan¢niho jméni, zejména v disledku privatizace, ktera neméla dopad na dluh.

Tabulka 3 | Kumulace ukazateld sektoru vliadnich instituci, CR, 1995-2018

Ukazatel Zména/kumulace za obdobi
Saldo hospodarieni -2 075020
Zména cistého jméni +4 362208
Zména cistého financéniho jméni -1526 388
Zména dluhu +1 523458
Zména cistého dluhu +1 172448

Zdroj: CSU, vlastni vypocty

Moznosti mezinarodniho srovnani aktiv, zavazkt a Cistého jméni vladnich instituci
jsou velmi omezené z divodu nedostupnosti dat. Zatimco informace o finan¢nich aktivech
a zavazcich jsou k dispozici za vétsinu evropskych zemi, ukazatele nefinan¢nich aktiv 1ze
nalézt pouze pro Ceskou republiku, Francii, Spojené kralovstvi a Svédsko'3. Pii¢inou je

13 Nekolik dalsich zemi publikuje hodnotu nefinan¢nich aktiv pouze za narodni hospodaistvi bez
¢lenéni na jednotlivé institucionalni sektory.
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pravdépodobné nutnost aplikace matematicko-statistického modelu, nebot’ nelze piimo
vyuzit Gcetni data. NejpouzivangjSim pristupem je metoda PIM (perpetual inventory
method, metoda nepfetrzité inventarizace), které je popsana naptiklad v publikaci Measu-
ring Capital' a jeji implementace ve vladni statistice pak v Sixtovi, Fischerovi (2010).

Struktura aktiv a zavazkt vladnich instituci se mezi zemémi vyznamné lisi (viz obra-
zek 6), v Ceské republice je podil nefinanénich aktiv na celkovych aktivech 90 %,
ve Svédsku pouze 52 %. Na strané pasiv jsou rozdily vyznamnéjsi, nejmensi podil zavazkt
na celkovych pasivech je v Ceské republice (16 %), nasleduje Svédsko (35 %), Francie
(96 %) a Spojené kralovstvi, kde zdvazky prevysuji hodnotu aktiv 0 48 %, tudiz ¢isté jméni
sektoru vladnich instituci je zaporné.

Obrazek 6 | Struktura aktiv a pasiv vladnich instituci, rok 1995 = 100

150

130
110
90 |
70 ]

%
50

30

Ceska
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O nefinanéni aktiva B finan¢ni aktiva finanéni zavazky & Cisté jméni

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

V tabulce 4 je uveden piehled ukazateld zadluzeni pro tyto vybrané zemé a poradi
zadluzenosti podle jednotlivych indikatort. Hlavni zavéry z analyzy zadluzeni jsou ob-
dobné bez ohledu na pouzity ukazatel.

14 Dostupna z: https://www.oecd.org/sdd/productivity-stats/43734711.pdf

Politicka ekonomie, 2020, 68 (4), 462-482, https://doi.org/10.18267/j.polek.1290




Tabulka 4 | Ukazatele zadluzeni, 2016

Hruby dluh Cisty dluh Cisté jméni
% HDP Poradi % HDP Poradi % HDP Poradi
Ceska republika 36,8 1 21,5 2 256,5 1
Francie 98,0 4 87,5 4 58 3
Svédsko 2.4 2 6,2 1 1121 2
Spojené kralovstvi 87,9 3 78,8 3 -38,7 4

Zdroj: Eurostat, Svétova banka, vlastni vypocty

Nejméné zadluzenymi staty je Ceska republika a Svédsko, zatimco Francie a Spo-
jené kralovstvi vykazuji vyssi miru zadluzeni. Rozdil mezi hrubym a ¢istym dluhem je
vyrazné vyssi ve Svédsku, jelikoz vladni instituce drzi velky objem uéasti, coZ posunulo
Svédsko na pozici nejméné zadluzené zemé z pohledu &istého dluhu. Nejvétsi rozdily
mezi zemémi jsou u &istého jméni vladnich instituci. Zatimco v Ceské republice a Svéd-
sku ¢isté jméni vladnich instituci pfevysuje hodnotu HDP za rok, tak ve Francii dosahuje
pouze 5,8% a ve Spojeném kralovstvi je dokonce zdporné. Komplikovanost odhadu
stavll nevyrabénych aktiv mize vyvolavat otazku mezinarodni srovnatelnosti ukaza-
telti, ovSem podil celkového ¢istého jméni narodniho hospodarstvi na HDP se pohybuje
od 495 % HDP ve Spojeném kralovstvi po 633 % HDP ve Francii.

Zaver
Vladni finan¢ni statistika, stejné jako narodni ucetnictvi nabizi uzivatelim celou fadu
vzajemné provazanych ukazateld. Mezi nejsledovanéjsi ukazatele patii tzv. maastricht-
ska kritéria hospodateni vladnich instituci, ktera hodnoti udrzitelnost vetejnych financi.
Cilem ¢lanku je identifikovat a diskutovat tésnost vztahu mezi maastrichtskymi krité-
rii, tj. saldem hospodafeni a zménou dluhu. Jak jsme ukazali, mezi saldo hospodateni
a zménu dluhu vladnich instituci vstupuje fada faktort, které vzajemny vztah Cini slozi-
téj$im a méné intuitivnim, nez néktefi uzivatelé ocekavaji. Jak ukazala mezinarodni
analyza dat, vyvoj dluhu je v fadé zemi spojen piedevsim ¢i vyhradné s vyvojem agre-
gatu SFA, a nikoli se saldem hospodareni. V agregatu SFA se Casto odrazeji operace,
které jsou jedine¢né pro danou zemi (privatizace, cirkevni restituce, ¢erpani zachran-
nych Gvérd, zmény v politice fizeni likvidity apod.).

Nejen v akademické obci proto probihaji diskuze o alternativnich konceptech
meéfeni zadluzenosti vladnich instituci, jako je zejména ¢isty dluh, kdy je hruby dluh
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ocistén o hodnotu drzenych aktiv. Nicméné jak jsme analyzou dat za sektor vladnich
instituci v Ceské republice identifikovali, ani zmény &istého dluhu nepfinaseji t&sn&jsi
vztah s ukazatelem hospodafeni sektoru vladnich instituci. Analyza vyvoje Cistého
dluhu je naopak komplikovangjsi vzhledem ke skutecnosti, ze jeho vyvoj je ovlivnén
Sir§im spektrem faktort.

Dalsi moznosti je vyuziti zmén ¢istého finan¢niho ¢i celkového jméni jako dalSich
alternativ, které vSak dale vyznamné rozsifuje fadu faktord, které mezi vzajemny vztah
vstupuji a Cini analyzu vzajemného vztahu vyrazné¢ komplikovanéjsi. Se zahrnutim
dalsich polozek soucasné roste riziko nizs$i mezinarodni srovnatelnosti dat. Jak soucasné
ukazuje analyza, zmény SirSich rozvahovych agregati nadale rozvoliuji vztah mezi
saldem a jejich zménou.

Rozvahové ukazatele v§ak mohou poslouzit jako vyznamné doplitkové tidaje k hod-
noceni udrzitelnosti vefejnych financi a schopnosti vladnich instituci své dluhy spla-
cet. Jak naznacuji analyzované udaje, doplitkové rozvahové ukazatele mohou odhalit
vyrazné odlisnou pozici vladnich instituci oproti ukazateli dluhu, standardné vyuzi-
vaného k méfeni zadluzeni. I pfes niz$i Grovné dluhu mize byt schopnost obsluho-
vat a splatit dluhy sniZzena v piipad¢, kdy celkové zavazky prevysuji hodnotu finanéni
majetku, jako je priklad Spojeného kralovstvi. Adekvatni informace je poskytnuta Sir-
$imi rozvahovymi ukazateli.

Samotné plnéni maastrichtskych kritérii dluhu sektoru vladnich instituci tak nelze
vnimat jako postacujici podminku udrzitelnosti vefejnych financi. Analyza a Gvahy
o udrzitelnosti museji byt zaloZeny na Sir§im spektru ukazateli, v jehoz ramci bude
bran v potaz i vyvoj ¢istého (v¢. finan¢niho) jméni. Z hlediska mezinarodniho srovnani
ukazuji vS§echny pfistupy na obdobné pofadi zemi z hlediska zadluzenosti, avSak detail-
néjsi pohled odhaluje mozné disledky. Francie a Spojené kralovstvi piekracuji 60%
kritérium zadluZeni, ale nepatii mezi nejzadluzenéji staty. Cisté bohatstvi sektoru vlad-
nich instituci je velmi nizké (Francie) nebo i zaporné (Spojené kralovstvi). Pokud nebu-
dou mit zemé pfistup na finanéni trhy, mohou velmi obtizné umotovat dluh, resp. kryt
potfebu financovani prodejem aktiv.

Statistické autority budou celit pozadavkim, aby na Ctvrtletni a ro¢ni bazi uzivate-
ltm poskytovaly komplexni informace o sektoru vladnich instituci, jez umozni detail-
n¢j$i analyzu chovani tohoto vyznamného ekonomického sektoru. Statistické autority
vénuji pozornost plnéni povinnosti, které vyzaduje Protokol o postupu pii nadmérném
schodku, coz je vzhledem ke kladenym narokiim pochopitelné, ale je zadouci rozsi-
fit publikované ukazatele na uplnou sestavu uctli za sektor vladnich instituci. Vyho-
dou soucasného postupu je vSak zna¢na metodicka srovnatelnost dat a oproti ostatnim
ukazateliim relativné omezené spektrum faktord, které vzajemny vztah ovliviuji.
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