MIMOROZPOCTOVE DUVODY RUSTU VEREJNEHO ZADLUZENI

Pavel Dvorak, VSE v Praze, Fakulta managementu v Jindfichové Hradcj*

1. Uvod

Empiricky ziejmy fakt, Ze v naprosté vétsin¢ evropskych zemi se piirtstek vladniho
dluhu v daném fiskalnim roce nerovna vysi rozpoctového deficitu, neni ekonomickou
teorii povazovan za piili§ zajimavy. Eurostat se s nim vyrovnava v ramci procesu,
oznacovaného jako stock-flow adjustment! (SFA). Tento proces je vétSinou povazovan
za ucetn¢ metodicky problém vladniho fiskalniho vykaznictvi, ktery nema vyznamnéjsi
ekonomické implikace a nepfitahuje proto ani velkou pozornost odborné vefejnosti.

Pokud byl v minulych letech podrobnéji analyzovan, bylo to prevazné v souvislosti
s kritikou negativnich praktik kreativniho vladniho ucetnictvi. T¢ se od konce devade-
satych let systematictéji vénuje predevsim J. von Hagen,? upozorfiujici na zneuzivani
procesu SFA pii snaze evropskych vlad vyhnout se sankcim za piekroceni maastricht-
ského limitu pro vysi rozpoctového deficitu.® Potiebu detailngjsi analyzy finan¢nich
operaci v ramci SFA, s cilem omezit prostor pro umélé vylepSovani objemu rozpocto-
vého salda, zduraziuje také M. Buti.*

Zkreslovani objemu rozpoctového deficitu, na které uvedeni autoii poukazuji je vSak
jen jednou ¢asti problému SFA. V obdobi finanéni krize se objevuje druhy, podstatné
vanych do SFA procedur, k mimorozpo¢tovému navysovani objemu veiejného dluhu.

Jednostrannost dosavadniho zaméfeni analyz téchto operaci odrazi obvyklou
deformaci teorie vefejnych financi, kdy je pfi analyze fiskalni nerovnovahy zvelicovan
problém rozpoctového deficitu a nedocenovana zavaznost problému veiejného dluhu.
Stejna deformace je patrnd i v praxi. Zatimco piekroc¢eni maastrichtského deficitniho
kriteria nékterou evropskou zemi je vzdy Siroce komentovano a stava se i predmeé-
tem sankci evropské komise, v Maastrichtu stanoveny podil vefejného dluhu k HDP
prekracuje Eurozona jako celek fadu let o témét 10 procentnich bodt. Az do vypuknuti
fecké dluhové krize bez vétsiho znepokojeni.

Zminéna deformace je zptuisobena konkrétnéjSim charakterem rozpoctového defi-
citu, ktery je vzdy vyznamnym politickym tématem a predmétem vefejné kontroly.
Vetejny dluh je ve své anonymnosti méné napadny. V evropském kontextu se problém
rustu vetejného zadluzeni zviditelnil teprve pocatkem letosSniho roku, ptestoze jeho

N

nez v piipadé rozpoctového deficitu. Soustfedéni politické i ekonomické pozornosti

*  Clének shrnuje zdvéry analyzy, provadéné v rémci feSeni projektu GACR &. 402/08/1134..
Nekdy je pouzivan i pojem ,,deficit-debt adjustment®. Viz napf. ECB 2007.

Napfi. Hagen, J.; Wolff, G. B. 2004.

Prakticky jde o vyfazovani urcitych finan¢nich operaci z fadné fiskalni bilance tzv. pod ¢aru.
Buti, M.; Martins, J. N.; Turrini, A. A. 2006.
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na rozpoctovy deficit, obhajované skutecnosti, ze rozpoctovy deficit je zakladni pfici-
nou rustu veiejného zadluzeni, je problematické predevsim proto, Ze vliv mimoroz-
poctovych financnich operaci (zaclenovanych podle platné metodiky do SFA) na riast
podilu dluhu k HDP v tad¢ evropskych zemi vyznamné pievysSuje vliv rozpoctového
schodku. PIné¢ se tato skutecnost projevila v prvnim krizovém roce 2008.

Fakt, ze zakladni pti¢iny ristu vetejného dluhu v Evropé mohou v obdobi finan¢ni
krize lezet mimo rozpocty, ma zavazné vnitini 1 vn&jsi disledky. Z hlediska jednotli-
vych zemi jde predevsim o to, Ze jejich obcané jsou zadluZzovani bez parlamentniho
souhlasu. Roste li timto zpisobem vetejny dluh, rst urokovych plateb zaroven navy-
Suje nasledny objem mandatornich vydaji a vyrazné zvysuje tlak na vznik dalSich
rozpoctovych deficitl. Tim je skryté a do znacné miry i nekontrolovan¢ deformovana
celkova fiskalni situace zemé (tim i dichodova a majetkova situace vSech doma-
cich ekonomickych subjektli). Navic snahy vlad o fiskalni konsolidaci, zamé&fujici se
na redukci rozpoc¢tovych deficit, nemusi v této situaci automaticky znamenat i vylep-
Seni vladni dluhové situace, jak se vétSinou automaticky piedpoklada.

Dalsi vazné disledky méa uvedena skutecnost pro vyvoj na globalnich finan¢nich
trzich, predevsim na trhu dluhopisti. Mimorozpoctové faktory, zvysSujici objem vefe;j-
ného dluhu, vyznamné ptispivaji k prudkému riistu emise vladnich dluhopist ve vSech
evropskych zemich, ktery zvysuje naklady obsluhy statnich dluhti a miize vyustit
do systemické dluhové krize.’

Zamérem clanku je podpofit nasledujici hypotézy:

1. Vyznamné zmény relativni vahy vetfejné¢ho dluhu v zemich EU jsou vyvolany (jak
pfi jejim ristu, tak sniZzeni) mimorozpoctovymi faktory,

2. vahatéchto faktord v obdobi soucasné globalni finanéni krize vyrazné roste a jejich
vliv v fadé zemi prevysuje vliv rozpoctového salda.

Pro analyzu vyvoje v predkrizovém obdobi 2004—2007 byla pouzita data Eurostatu,
dostupna v materialu ,,Government finance statistics, Summary tables 2/2008*. Udaje
ze krizové roky 2008 a 2009 vychazeji z materidlu Eurostatu ,,Government finance
statistics, Summary tables 2/2010* a z predbézné verze publikace evropské komise
,,Public finances in EMU 2009°.

2. Predkrizovy vyvoj podilu vefejného dluhu na HDP

Zakladni veli¢inou, vyjadiujici troven a dynamiku vyvoje vefejného zadluzeni je
relativni vaha vefejného dluhu, tj. podil vefejného dluhu k HDP (debt-to-GDP ratio).
Standardné je za nejvyznamnéjsi faktor, ovliviiujici jeho zménu, povazovana velikost
rozpoctového salda v daném fiskalnim roce. Fakta vSak umoziuji tento piedpoklad
zpochybnit.

5 Mam zde na mysli pfedevsim dnes jiZ zjevnou krizi na trhu vladnich obligaci. Rostouci vynosy
vladnich dluhopist v zemich s rizikem vladniho defaultu vak vedou i ke zhorSovani podminek
pro emitenty firemnich obligaci v dané zemi. Silny efekt nakazy ptisobi i ve fundamentalné
zdravéjsich zemich regionu. V této souvislosti je nutné zdlraznit, ze z hlediska nebezpeci vzniku
suverénni dluhové krize nejde pouze o podil dluhu k HDP, ale pfedevsim o celkovy objem v daném
roce emitovanych dluhopist, ktery je napi. v piipadé Recka mnohonasobné nizi neZ ve stejnd
problematické Itlii (viz tabulku na slidu ¢. 16, Dvorék 2010).
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Piehled o vyvoji relativni vahy vetejného dluhu v zemich EU pied vypuknutim
finan¢ni krize podava tabulka 1, ve které jsou zemé fazeny podle vyse této zmény.
V jeji horni casti jsou uvedeny zemé, ve kterych se relativni vaha vetejného dluhu
v daném obdobi zvysila, v dolni ¢asti pak zemé, ve kterych se snizila.

Tabulka 1
Vyvoj relativni vahy vefejného dluhu zemi EU v predkrizovém obdobi 2004-2007 ( v % HDP)
Podil dluhu k HDP Zména 2004-07
2004 2005 2006 2007 (+ rast)

Mad'arsko 59,4 61,7 65,6 65,8 6,4

Portugalsko 58,3 63,6 64,7 63,6 5,3

Velka Britanie 40,8 42,3 43,4 44,2 3,4

Lucembursko 6,3 6,1 6,6 7,0 0,7

Italie 103,8 105,9 106,9 104,1 0,3

Némecko 65,6 67,8 67,6 65,1 -0,5
Polsko 45,7 471 47,7 449 -0,8
Francie 64,9 66,4 63,6 63,9 -1,0
Ceska republika 30,4 29,8 29,6 28,9 -1,5
Estonsko 5,0 4.5 4,3 3,5 -1,5
Litva 19,4 18,4 18,0 17,0 -2,4
Recko 98,6 98,8 95,9 94,8 -3,8
Slovinsko 27,2 27,0 26,7 23,4 -3,8
Irsko 29,4 27,3 24,7 24,8 -4,6
Rakousko 64,8 63,7 62,0 59,5 -5,3
LotySsko 14,9 12,4 10,7 9,6 -5,3
Rumunsko 18,8 15,8 12,4 12,9 -5,9
Nizozemi 52,4 51,8 47,4 45,7 -6,7
Finsko 441 41,3 39,2 35,1 -9,0
Malta 72,1 69,6 63,8 62,2 -9,9
Spanélsko 46,2 43,0 39,6 36,2 -10,0
Belgie 94,3 92,1 87,8 83,9 -10,4
Kypr 70,2 69,1 64,6 59,5 -10,7
Svédsko 51,2 50,9 45,9 40,4 -10,8
Slovensko 41,4 34,2 30,4 29,4 -12,0
Dansko 43,8 36,4 30,5 26,2 -17,6
Bulharsko 37,9 29,2 22,7 18,2 -19,7

Zdroj: Data Eurostatu

Z udaju je zfejmé, ze vzhledem ke konjunkturdlnimu charakteru sledovaného
obdobi doslo v letech 20042007 v naprosté vétsin¢ zemi EU k redukci relativni vahy
vetejného dluhu (22 zemi), pouze vyjimecné doslo k jejimu zvyseni (5 zemi). Nyni
se podivejme na to, jaky vliv na uvedenou zménu podilu hrubého vetejného dluhu
na HDP mély rozpoctové, resp. mimorozpoctové faktory.

Vliv faktor zachycenych v rozpoctu je odvozen ze zmény rozpoctového salda
v uvedeném obdobi, mimorozpoctové vlivy pak z Eurostatem standardné vykazova-
ného ukazatele stock-flow adjustment (SFA).
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3. Vliv rozpoétového salda

ProtoZze rozpoctovy deficit vefejné zadluZeni zvySuje, je vySe rozpoctového salda
standardni teorii povazovana za rozhodujici faktor, ovliviiujici jeho zménu.b Prehled
0 vyvoji rozpoctového salda zemi EU ve sledovaném obdobi podava tabulka 2.

Tabulka 2
Rozpoctové saldo v zemich EU v obdobi 2005-2007 (v % HDP)’
Rozpoctové saldo ( + prebytek)
2005 2006 2007 Suma 2005 - 07
Dansko 5,2 51 4,9 15,2
Finsko 2,9 41 53 12,3
Svédsko 2,4 2,3 36 8,3
Estonsko 1,5 2,9 2,7 7.1
Spanélsko 1,0 2,0 2,2 5,2
Bulharsko 1,9 3,0 0,1 5,0
Irsko 1,7 3,0 0,2 4,9
Lucembursko -0,1 1,3 3,2 4.4
Nizozemi -0,3 0,6 0,3 0,6
Kypr -2,4 -1,2 3,4 -0,2
LotySsko -0,4 -0,2 0,1 -0,5
Slovinsko -1,4 -1,2 0,5 -2,1
Litva -0,5 -0,4 -1,2 -2,1
Belgie -2,6 0,3 -0,3 -2,6
Rakousko -1,5 -1,5 -0,4 -3,4
Némecko -3,3 -1,5 -0,2 -5,0
Rumunsko -1,2 -2,2 -2,6 -6,0
Malta -2,8 -2,3 -1,8 -6,9
Ceska republika -3,6 2,7 -1,0 7.3
Francie -2,9 -2,4 2,7 -8,0
Slovensko -2,8 -3,5 -1,9 -8,2
Velka Britanie -3,4 -2,7 -2,8 -8,9
Italie -4,3 -3,4 -1,6 -9,3
Polsko -4,3 -3,8 -2,0 -10,1
Recko -5,1 2,8 -3,5 -11,4
Portugalsko -6,1 -3,9 -2,6 -12,6
Mad'arsko -7,8 -9,3 -5,0 -22.1

Zdroj: Data Eurostatu

Z tabulky je zifejmé, Ze v naprosté vétSing zemi EU (18) ve sledovaném obdobi
prevladaly rozpoctové deficity. Z tabulky 1 vSak plyne, Ze ve stejném obdobi rela-
tivni vaha vetejného dluhu ve vétSiné zemi EU nerostla, jak by bylo mozno z vyvoje

6  To, zda v daném roce dojde i ke zvySeni podilu dluhu k HDP zavisi samoziejmé i na vyvoji HDP
v daném obdobi (viz ¢ast 4.1).

7 Uvedena tfi salda jsou zapocitana do zmén podilu dluhu k HDP mezi roky 2004 a 2007 v tabulce 1.
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rozpoctového salda piedpokladat, ale naopak se snizovala. Tento rozpor lze vysvétlit
mimorozpoctovymi vlivy.

4. Zakladni mimorozpoctové faktory ovliviujici vyvoj podilu diluhu k HDP
a jejich predpokladany vliv:

Zakladni mimorozpoctové faktory a jejich predpokladany vliv na podil dluhu k HDP
jsou uvedeny v nasledujicim ptehledu.

Vliv pozitivni

F?ktoryvs .in'vem na relativni Viiv negativniv( Rodil dluhu (Podil dluhu

vahu verejného diuhu k HDP se zvysuje) K HDP se snizuje)

Vyvoj HDP Recesni tendence (snizeni HDP) Konjunktura (zvy$eni HDP)
Vyvoj turokové miry z dluhu ZvySeni urokové miry Snizeni Urokové miry
Zména nominalniho kursu & Devalvace (depreciace) Revalvace (apreciace)

Vliv majetkovych operaci

neprochazejicich rozpodtem Fiskalni naklady finanéni krize Vynosy privatizace

Operace centralni banky

na volném trhu Demonetizace dluhu Monetizace dluhu

4.1 Vliv zmény HDP

Prvnim faktorem, ktery je nutno vzit do ivahy, analyzujeme li vyvoj podilu vetejného
dluhu k HDP v ¢ase, je samoziejmé vyvoj HDP. Kazdé zvyseni objemu HDP redukuje
(ceteris paribus) relativni vdhu vetejného dluhu. Z hlediska dynamiky relativni vahy
vetejného dluhu se tak jako vyznamny mimorozpoctovy faktor jevi pomér tempa
ekonomického rlstu a tempa riistu zadluzeni.

Cim je tempo riistu HDP vy3§i ne tempo rastu dluhu, tim rychleji se, za jinak
nezménénych okolnosti, snizuje relativni vaha vetejného dluhu (tento vyvoj odpovida
obdobim konjunktury). Naopak, je li tempo ristu HDP nizsi nez tempo rastu dluhu,
relativni vaha vetejného dluhu se zvysuje. Eurostat pfi vypoctu SFA vliv ristu HDP
zohlediuje nasledujicim postupem:

Change in debt ratio = Debt(t)/GDP(t)-Debt(t-1)/GDP(t-1) = Deficit(+)/Surplus(-)
(t)/GDP(t) + SFA(t)/GDP(t) — Debt(t-1)/GDP(t-1) * [g/(1+g)],
g = nominal growth rate of GDP = [GDP(t)-GDP(t-1)]/GDP(t-1) .1°

Jak plyne z nasledujici analyzy, tento vliv mél v pfedkrizovém obdobi rozhodu-
jici vyznam. Z tabulky ¢. 3 je ziejmé, Ze vliv tohoto faktoru ve zkoumaném obdobi

v obdobi 2004-2007 byl ve vSech zemich pozitivni, coz v fad¢ z nich vyrazn¢ piispélo
ke snizeni podilu dluhu k HDP i ptesto, ze zemé vykazovaly rozpoctové deficity.

Vyznamna pouze u zemi s vy$§im podilem zahrani¢niho vetejného dluhu.

To, zda nakup vladnich obligaci centralni bankou skutecné snizuje objem statniho dluhu, neni
z ekonomického hlediska jednoznacné. Z hlediska vykaznictvi zavisi na tom, zda je tato instituce
zatazena do vladniho sektoru nebo ne.

10 Blize viz prezentaci P.de Rougemonta (2005) .
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Ta

V nasledujici tabulce Ize srovnat za kazdou zemi EU vyvoj relativni vahy vetej-
ného dluhu (sloupec 1), a tfi vysvétlujici vlivy. Vliv rozpoctového salda (sloupec 2),
vliv zmény HDP (sloupec 3)!!' a vliv ostatnich mimorozpoc¢tovych faktort sledova-
nych v ramci SFA (sloupec 4).

bulka 3

Vliv faktort ovliviiujicich zménu relativni vahy verejného dluhu 2

Zména podilu Kumulované Vliv zmény SFA
dluhu k HDP rozpoctové saldo HDP v obdobi 2005 - 2007
2004-07 2005 - 2007 2005 - 2007
(+ rust) (deficit +) (pozitivni -) (pozitivni -)

Rakousko -53 3,4 -9,4 0,7
Belgie -10,4 2,6 -13,1 0,1
Bulharsko -19,7 -5,0 -10,3 -4,4
Kypr -10,7 0,2 -13,6 2,7
Ceska republika -1,5 7,3 -6,6 -2,2
Némecko -0,5 5,0 -6,0 0,5
Dansko -17,6 -15,2 -5,3 2,9
Estonsko -1,5 -7.1 -1,8 7,4
Spanélsko -10,0 -5,2 -9,1 43
Finsko -9,0 -12,3 -6,6 9,9
Francie -1,0 8,0 -8,4 -0,6
Velka Britanie 3,4 8,9 -6,6 1,1
Recko -3,8 1,4 -19,5 4,3
Mad'arsko 6,4 221 -12,4 -3,3
Irsko -4,6 -4,9 -6,4 6,7
Italie 0,3 9,3 -10,2 1,2
Litva -2,4 2,1 -7,8 3,3
Lotyssko -5,3 0,5 -7.1 1,3
Lucembursko 0,7 -4.4 -1,6 6,7
Malta -9,9 6,9 -12,3 -4,5
Nizozemi -6,7 -0,6 -7,2 1,1
Polsko -0,8 10,1 -10,8 -0,1
Portugalsko 5,3 12,6 -7,6 0,3
Rumunsko -5,9 6,0 -7,1 -4,8
Slovinsko -3,8 2,1 -6,3 0,4
Slovensko -12,0 8,2 -10,0 -10,2
Svédsko -10,8 -8,3 -7,5 5,0

Zdroj: vlastni vypocty z dat Eurostatu

11

12

Jde o vliv zmény HDP na podil dluhu k HDP, vypocitany podle Rougemontova postupu, nikoliv tedy
o tempo rustu HDP. Tento vliv je pozitivni vzdy, pokud mezirocné nedoslo ke snizeni objemu HDP.

Obdobneé jako v tabulce €. 2, jsou uvazovana ti'i rozpoctova salda (2005-2007), zapocitana do ti
zmén podilu dluhu k HDP, ke kterym doslo mezi roky 2004 a 2007.
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Priklad interpretace vysledki pro Slovensko: Ve sledovaném obdobi doslo
k poklesu podilu dluhu na HDP o 12 procentnich bodu. A to ptesto, ze v tomto obdobi
vykézalo Slovensko kumulovany rozpoctovy deficit ve vysi 8,2% HDP. Jeho vliv
byl v8ak kompenzovan jednak rastem HDP, ktery zlepsil podil dluhu k HDP o 10
procentnich bodu a také dalSimi pozitivnimi mimorozpoc¢tovymi finan¢nimi opera-
cemi v objemu 10,2 % HDP.

4.2 DalSi mimorozpoctové faktory

Vyvoj urokové zatéze: ZvysSuje-li se objem vetfejného dluhu, zvySuje se ceteris paribus
i objem vyplacenych urokd z ného. Rust uroki zvysuje vetejné vydaje a posiluje
tendence ke vzniku dalSich rozpocétovych deficitli. Naopak, dochézi li ke snizeni
objemu vefejného dluhu, vaha Grokové zatéze a tim i objemu vetejnych vydaji klesa.
P hodnoceni vlivu tohoto faktoru jsou mozné dva postupy:

i. uZiti primarniho salda v kombinaci s faktorem R."* Veli¢ina SFA v tomto piipadé
vliv zmény urokové sazby z vefejného dluhu nezahrnuje,

ii. uziti celkového (bézného) salda, se zahrnutim vlivu zmény trokové miry z dluhu
do veli¢iny SFA (metodika Eurostatu ).

Vliv zmény nominélniho kursu: Protoze tento vliv je vyznamny pouze pii vyS$im
podilu zahrani¢niho vetejného dluhu, naprosté vétSiny zemi Eurozony se netyka.
V piipadé zemi mimo Eurozonu v§ak miize byt tento vliv zavazny.'* Apreciaci domaci
meény, se hodnota zahrani¢niho vefejného dluhu, vyjadiend v domaci ménég, snizuje.
Naopak, v pripad¢ depreciace roste. Relativni vahu vetejného dluhu ovlivni zprostied-
kované pii pfepoctu hodnoty zahrani¢niho dluhu do domaci mény.

Operace centralni banky na volném trhu: Relativni véha vetfejného dluhu je
pozitivné ovlivnéna monetarni expanzi centralni banky, pokud je provadéna prostied-
nictvim operaci na volném trhu. Negativné plisobi stejnou formou provadéna restrik-
tivni opatienti, pii kterych se vladni obligace dostavaji zpét do rukou vetejnosti (demo-
netizace veiejného dluhu).

Nakupuje li centralni banka vladni obligace proti emisi, coz je v souvislosti se
snahou tlumit projevy soucasné financni krize stale obvyklejsi praxe nejen v USA,
ale 1 ve Velké Britanii nebo Japonsku, jde o monetizaci vetejného dluhu. Tu nelze
v zadném ptipadé povazovat pouze za technickou operaci s ryze monetarnim ti¢inkem,
protoze ma vzdy i disledky fiskalni."

13 R = 1+1/1+q (r je Grokova mira, kterou je dluh tGrocen, q je tempo ristu HDP). Tento postup pouziva
napi. Bispham nebo Hagen. Pii ném je k dalsi analyze uzivano priméarni rozpoctové saldo. Bispham
ukazuje, ze je-li r vyssi nez q, relativni vaha vefejné¢ho dluhu se miize zvySovat i ptes primarni
rozpoctovy piebytek a hovoti o tzv. dluhové pasti (debt trap). Podrobnéji viz Dvorak, P.: Vefejné
finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize, C.H.Beck 2008, str. 114.

14 Napt. Polsko, Rumunsko nebo Mad’arsko.
15 Z dat Eurostatu neni tento faktor kvantifikovatelny. Je proto nezbytné hloubéji provazat ménové
a fiskalni vykaznictvi. Zvlasté pokud jde o operace centralnich bank, realizované v ramci politiky

tzv. kvantitativniho uvolfiovani, které maji zjevné pseudofiskalni povahu. Zcela specialni charakter
nabyva tento problém v piipadé ndkupu dluhopisii zemi Eurozony Evropskou centralni bankou.
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Vliv majetkovych operaci statu: Pozitivni vliv na relativni vahu vetejného dluhu
mohou mit mimorozpoc¢tové operace, souvisejici s ptijmy z vladniho majetku (napf.
piijmy souvisejici s t€Zbou nerostnych surovin, hlavné ropy), piijmy plynouci z divi-
dend podniki se statnim akciovym podilem, ptipadné ptijmy z prodeje statniho majetku
(pfijmy z privatizace), jsou li pouzity ke splaceni vladniho dluhu. Vyznamnym nega-
tivnim vlivem je statni pomoc bankam a firmam ohrozenym finan¢ni krizi (operace
tohoto typu jsou vykazovany v ramci SFA). Samoziejmé také nasledné piebirani
dluht téchto subjekti statem, pokud se déje prostfednictvim tzv. ,,bad bank®, které ma
ve vetsin€ pripadil rovnéz mimorozpoctovou povahu.

4.3 Odhad vahy uvedenych mimorozpocétovych vliva

K odstranéni nesrovnalosti mezi ro¢ni zménou relativni vahy vetfejného dluhu a vysi
rozpoc¢tového salda v daném fiskalnim obdobi je standardné uzivan ukazatel stock-
flow adjustment (SFA). Eurostat jej definuje jako rozdil mezi zménou vladdniho dluhu
a rozpoctovym saldem v daném obdobi.!® Ukazatel tedy vyjadiuje, jakou ¢ast roéni
zmény relativni vahy vefejného dluhu nelze ve sledovaném obdobi vysvétlit roénim
rozpoCtovym saldem a je ji tedy nutné vysvétlit mimorozpoctovymi vlivy. Vzhledem
k tomu, Ze veli¢ina je o€isténa o dfive zminény vliv zmény HDP, 1ze ji velmi dobie uzit
k odhadu vlivu ostatnich mimorozpoctovych faktort.

tele. Je li hodnota ukazatele SFA kladna, lze predpokladat negativni mimorozpoc-
tové vlivy, zvySujici podil vetejného dluhu na HDP.!” Je-li hodnota ukazatele zaporna,
lze v daném obdobi pfedpokladat mimorozpoctové vlivy pezitivni, které podil dluhu
k HDP snizuji. V tabulce 4 jsou uvedeny Eurostatem vykazované hodnoty SFA pro
zemé EU.

Z tabulky 4 je patrné, ze ve sledovanych zemich byla v predkrizovém obdobi
ve veétsiné pripadu tato veli¢ina kladnd. To znamena, Ze ostatni mimorozpoctové
faktory podil dluhu k HDP systematicky zvySovaly. Tento negativni vliv byl vsak
ve vetsin€ pripadu prekryt pozitivnim vlivem ristu HDP.

Kladné hodnoty ukazatele SFA indikuji:

e pro zem¢ ve kterych se relativni védha vefejného dluhu ve sledovaném obdobi
zvySovala, ze se zadluzovaly jinak neZz pfes rozpoctovy deficit (napt. Velka
Britanie).

e pro zemé, ve kterych se relativni vdha vefejné¢ho dluhu ve sledovaném obdobi
snizila, ze redukovaly zadluzeni méné¢, nez by odpovidalo velikosti rozpoctového
ptrebytku. Pfikladem je Finsko.

V obou piipadech Ize predpokladat silny vliv nékterého z negativnich mimorozpocto-
vych faktord, zvysujici podil vefejného dluhu k HDP.

16 Podrobnosti viz ,,Stock-flow adjustment (SFA) for the member states, the Euro area and the EU 27
for the period 2005-2008, as reported in the april 2009 EDP notification, Eurostat 2009.

17 Ptesna definice Eurostatu: ,,A positive SFA means that the government debt increases more than the
annual deficit (or decreases less than implied by the surplus). On the contrary, a negative SFA means
that the government debt increases less than the annual deficit (or decreases faster than implied by
the surplus)®. Zdroj stejny jako v pfedchozi poznamce.
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Tabulka 4
Hodnota ukazatele SFA v zemich EU v predkrizovém obdobi (v % HDP)

2005 2006 2007 Celkem
Finsko 1,5 4,4 4,0 9,9
Estonsko 1,6 3,3 2,5 7,4
Lucembursko 0,2 2,4 4.1 6,7
Irsko 1,9 2,8 2,0 6,7
Svédsko 4,1 0,2 0,7 5,0
Recko 1,1 1,4 1,8 4,3
Spanélsko 1,2 1,8 1,3 43
Litva 1,1 1,6 0,6 3,3
Dansko 0,1 1,2 1,6 2,9
Kypr 0,7 -1,0 3,0 2,7
LotySsko -0,2 0,4 1,1 1,3
Italie 0,4 1,3 -0,5 1,2
Nizozemi 1,4 -1,2 0,9 1,1
Velka Britanie -0,1 0,7 0,5 1,1
Rakousko 0,6 -0,1 0,2 0,7
Némecko -0,2 0,5 0,2 0,5
Slovinsko 0,0 0,5 -0,1 0,4
Portugalsko 1,1 -0,2 -0,6 0,3
Belgie -0,8 0,7 0,2 0,1
Polsko -0,2 0,2 -0,1 -0,1
Francie 1,0 -2,1 0,5 -0,6
Ceska republika -2,5 -0,7 1,0 2,2
Madarsko -2,0 -0,8 -0,5 -3,3
Bulharsko -3,3 0,4 -1,5 -4,4
Malta -0,6 -4,3 0,4 -4,5
Rumunsko -1,5 -3,1 -0,2 -4.8
Slovensko -6,6 -3,7 0,1 -10,2

Zdroj: vlastni vypocty z dat Eurostatu

Zaporné hodnoty ukazatele SFA indikuji:

e pro zemé ve kterych se relativni vdha vefejného dluhu ve sledovaném obdobi
zvySovala, ze vetejné zadluzeni se zvySovalo pomaleji, nez by odpovidalo velikosti
rozpoctovych deficitt. Prikladem je Mad’arsko,

e pro zemé, ve kterych se relativni vaha vefejného dluhu ve sledovaném obdobi
snizila, ze redukovaly zadluzeni vice, nez by odpovidalo velikosti rozpo¢tového
prebytku. Ptikladem muze byt Slovensko nebo Rumunsko.

V obou piipadech lze predpokladat silny vliv nékterého z pozitivnich mimorozpocto-
vych faktort, snizujici podil vetejného dluhu k HDP.

V nasledujici tabulce je vliv ti zakladnich faktord, ovliviiujicich zménu relativni
vahy vetejného dluhu (rozpoctového salda, zmény HDP a ostatnich mimorozpocto-
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vych faktor), uveden v procentnim vyjadieni. Vypocet byl proveden z absolutnich
hodnot sledovanych veli¢in v jednotlivych letech, vyjadifenych v domaci méné, aby
byl vylou¢en kompenzaéni vliv jejich ptipadného protismérného vyvoje.'® Zemé jsou
fazeny podle velikosti velic¢iny SFA.

Tabulka 5
Procentualni vaha faktort, ovliviiujicich zménu podilu dluhu k HDP v zemich EU v letech
2004-2007

Vliv rozpocétového salda Vliv zmény HDP Vliv SFA
Lucembursko 34,6 12,6 52,8
Estonsko 43,6 11,0 454
Irsko 27,2 35,6 37,2
Slovensko 28,9 35,2 35,9
Finsko 42,7 229 34,4
Rumunsko 33,5 39,7 26,8
Litva 15,9 59,1 25,0
Svédsko 39,9 36,1 24,0
Spanélsko 28,0 48,9 23,1
Bulharsko 25,4 52,3 22,3
Malta 29,1 51,9 19,0
Kypr 1,2 82,4 16,4
Lotyssko 5,6 79,8 14,6
Ceska republika 45,3 41,0 13,7
Dansko 65,0 22,6 12,4
Nizozemi 6,7 80,9 12,4
Recko 32,4 55,4 12,2
Mad'arsko 58,5 32,8 8,7
Velka Britanie 53,6 39,8 6,6
Italie 44,9 49,3 5,8
Rakousko 25,2 69,6 5,2
Slovinsko 23,9 71,6 4.5
Némecko 43,5 52,2 4.3
Francie 471 49,4 3,5
Portugalsko 61,5 37,1 1,5
Belgie 16,5 82,9 0,6
Polsko 48,1 51,4 0,5

Zdroj: vlastni vypoéty z dat Eurostatu

18 Napf. rozpoctovy deficit ve dvou letech, kompenzovany piebytkem ve tietim roce, ptipadné stiidani
kladnych a zapornych hodnot SFA
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Z tabulky je zfejmé, Ze teorii preferovany vliv rozpoctového salda na zmeénu podilu
vetejného dluhu k HDP byl v letech 2004-2007 rozhodujici pouze v sedmi zemich.
V naprosté vétSin€ evropskych zemi (23) byl nizsi nez 50 %. V deviti z nich vysvétluje
velikost rozpoctového salda dokonce méné nez 30% vysledné zmény relativni vahy
vetejného dluhu ve sledovaném obdobi. To je pro predkrizové obdobi jisté piekvapivé
zjisténi.

Rozhodujicim faktorem, pozitivné ovliviiujicim vyvoj tohoto ukazatele ve sledo-
vaném obdobi byl rast HDP, ktery pievladl v Sestnacti zemich. Také vliv dalSich
mimorozpoctovych faktord, zahrnutych do veli¢iny SFA byl v celé tretin¢ pripada (9
zemi) vyznamnéjsi nez vliv rozpoc¢tového salda, coz potvrzuje v uvodu formulovanou
hypotézu.

5. Zvyseni vlivu mimorozpoétovych faktort v disledku finanéni krize

S kazdou vyznamnéjsi financni krizi jsou spojeny fiskalni néklady. Stejné je tomu
i v ptipad¢ krize soucasné. Prvni vlna pomoci postizenym bankdm méla mimoroz-
poctovou povahu, coz se projevilo mimoifadnym zvySenim hodnoty SFA v r. 2008.
Expanzivni zasahy druhé viny pomoci, zamétena na boj s recesi, jiz méla prevazné
rozpoctovy charakter a projevila se v r. 2009 prudkym zvySenim rozpoctovych deficitt
veétsiny evropskych zemi. Treti vina fiskalnich nakladi bude spojena s piesunem Spatnych
dluhtt do dluhu vefejného, ke kterému v fadé zemi nepochybné dojde.”” Postupny
prevod nesplacenych soukromych dluhi a dalsich tzv. toxickych aktiv do specidlnich
pseudofiskalnich instituci a odtud do vetejného dluhu, mél v minulosti vzdy prevazné
mimorozpoctovy charakter?® Tato skutenost podtrhuje potiebu detailné analyzovat
mimorozpoctové verejné financni operace pravé v obdobi finanéni krize.

Kanaly prosakovani naklada finan¢ni krize do vefejnych financi

Rychly Pomaly
Viditelny Rozpoétovy deficit Rust statniho dluhu vlivem deficitu rozpoctu
Skryty SFA Mimorozpo¢tovy rist statniho dluhu

Prvnim komplexné&jsim pokusem o odhad dopadu opatieni vynucenych finan¢ni
krizi na evropské vetejné finance, je analyza uvetejnéna v cervenci 2009 Evropskou
centralni bankou.?! VySe odhadovanych fiskalnich naklada zavisi na pouzité metodice
jejich odhadu.

19  Prvnim krokem timto smérem v EU, ve vazbé¢ na probihajici finan¢ni krizi, je rozhodnuti o zfizeni
National asset management agency (NAMA) v Irsku. Rovnéz v Némecku se jiz vlada vazné
zabyvala myslenkou na ziizeni specialni banky, do které by bylo mozno pievést toxicka aktiva.

20 Plosné byl tento postup uplatnén po asijské finanéni krizi. Blize viz Fung 2004. Viz také Dvorak
2008, kapitola 10.4

21 The impact of government support to the banking sector on euro area public finances, ECB Monthly
bulletin July 2009, p. 63- 74.
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Material zminuje dva mozné piistupy k identifikaci vyvolanych fiskalnich nakladi.
Prvnim je postup, oznacovany jako ,,bottom-up®, ktery se snazi postihnout vSechny
fiskalni naklady, presto ze nékteré z nich nesou instituce klasifikované mimo vladni
sektor. Tento postup uplatnili napf. Leaven a Valencia.?> Druhym mozny postup, ozna-
covany jako ,,top-down* vychazi z celkového pokrizového nartstu podilu vetejného
dluhu k HDP. Tento postup uplatnili napt. Reinhartova a Roggof.

Prakticka pouzitelnost prvniho postupu je omezena ziejmym faktem, ze dosavadni
statistické postupy nejsou schopny vsechny mimotadné financni operace s fiskalnimi
dopady spravné zachytit. Eurostat se v soucasné dob¢ snazi vyuzit obecné typolo-
gie téchto opatfeni zpracované Vyborem pro ménovou a finanéni statistiku (CMFB),
do soucasné doby vsak nerozhodl o koncisni klasifikaci zna¢né rozsahlé mnoziny
opatieni, pouzitych vladami jednotlivych evropskych zemi pii boji s financni krizi.
Je nesporné, ze jakmile potiebna uprava vstoupi v platnost, bude to znamenat zna¢né
zpétné revize dat o vyvoji rozpoctového deficitu a vefejného dluhu, vykazanych
konkrétnimi zemémi.**

Pii odhadu fiskalnich dopadut finanéni krize je tedy ucelngjsi uplatnéni druhého
pristupu, ktery predpoklada, ze se diive ¢i pozd€ji musi projevit v rustu verejného
zadluzeni. Hlavni vlivy ptsobici na zménu podilu vefejného dluhu k HDP v zemich
EU v r. 2008 jsou kvantifikovany v tabulce 6, ze které vyplyva nékolik zmén proti
drive analyzovanému piedkrizovému obdobi (viz tabulka 3). Prvni odlisnosti je rtst
vetejného zadluzeni. Podil vladniho dluhu k HDP se v r. 2008 zvysil ve dvaceti sledo-
vanych zemich. Zietelné je i vyrazné snizeni pozitivniho vlivu ekonomického ristu,
zpusobené recesi.

Nejvyrazngjsi zménou vsak je prudké zvySeni negativniho vlivu financnich
operaci v ramci SFA. K jejich nejvy$simu nartistu doslo v zemich, které byly finan¢ni
krizi postizeny nejdiive. Jednalo se o pfipady, ve kterych se vlada angazovala v feSeni
bankovni krize (napf. pfipad finan¢ni pomoci vlad Nizozemi a Belgie bankam Fortis
a Dexia, praktické znarodnéni znacné casti bankovniho sektoru v Irsku, Némecku
a Velké Britanii nebo o piipady zemi postizenych prudkym poklesem kursu (Litva,
Lotyssko, Mad’arsko).

To, Ze hodnoty SFA v prvnim krizovém roce 2008, uvedené v tabulce 6, jsou
podstatné vyssi nez prumérné hodnoty dosahované v predchozich letech, je dokumen-
tovano v tabulce 7.

22 Laeven, L.; Valencia, F. 2008.

23 Reinhart, C.; Rogoff, K. 2009.

24 Zpétné zmeény vykazanych fiskalnich vyznamné zamlzuji situaci a vyznamné komplikuji provadéné
analyzy. Tyto zmény se netykaji pouze vykazané vyse schodku, jak tomu bylo napt. v ptipadé
Recka. Rovnéz zpétné zmény objemu SFA jsou v nékterych ptipadech znacné.
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Tabulka 6

Zmeéna relativni vahy verejného dluhu a faktory ji ovliviiujici v prvnim krizovém roce 2008

delnuéh": Ifgl%‘gl Rozpoétové Vliv zmény HDP SFA 2008
2007- 2008 saldo 2008 2008
(+ rast) (+ deficit) (- pozitivni) (+ negativni)
Irsko 18,2 71 0,6 10,5
Nizozemi 12,6 -1,0 -2,1 15,7
LotySsko 10,5 4,0 -0,8 7,3
Velka Britanie 7,8 55 -1,4 3,7
Lucembursko 7,8 -2,6 0,0 10,4
Mad'arsko 7,2 3,4 -2,6 6,4
Dansko 6,5 -3,6 -0,8 10,9
Belgie 5,6 1,2 -2,4 6,8
Francie 4.3 3,4 -1,8 2,7
Spanélsko 3,3 3,8 1,4 0,9
Rakousko 3,1 0,4 -2,4 5,1
Portugalsko 2,9 2,6 -1,1 1,4
Recko 2,8 5,0 5,7 35
Italie 2,3 2,7 -1,8 1,4
Polsko 2,2 3,9 -3,4 1,7
Malta 2,0 4,7 -2,4 -0,3
Estonsko 1,3 3,0 -0,2 -1,5
Ceska republika 0,9 1,5 -1,4 0,8
Rumunsko 0,9 5,4 -2,3 -2,2
Némecko 0,8 0,1 -1,8 2,5
Slovinsko -0,6 0,9 -1,6 0,1
Litva -1,4 3,2 -2,0 -2,6
Svédsko -1,5 2,5 -0,3 1,3
Finsko -1,7 -4,2 -1,2 3,7
Slovensko -1,8 2,2 -2,6 -1,4
Bulharsko -4.1 -1,5 -2,8 0,2
Kypr -10,3 -0,9 -5,9 -3,5

Zdroj:Data Eurostatu

Z tabulky 7 plyne, Ze objem mimorozpoctovych finan¢nich operaci zvysujicich
velikost podilu dluhu k HDP, evidovanych v ramci SFA dosahl v roce 2008 v zemich
Eurozoény v priméru témét 3,5 % HDP, coz je vice nez osmkrat vice nez za tii pred-
chozi roky. V osmi zemich ptekrocil tento vliv 5% HDP. Hodnota SFA je ve vétsing
ptipadi kladna, coz znamend, ze operace zahrnuté v SFA v r. 2008 zvySovaly podil
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vetejného dluhu k HDP. Vliv finanéni krize na tento vyvoj je nesporny, jak potvrzuje
i detailni analyticka zprava Eurostatu.”

Tabulka 7

Srovnani hodnoty ukazatele SFA v zemich EU v predkrizovém obdobi 2005-2007 a v prvnim
krizovém roce 2008 (v % HDP)

SFA pramér 2005-07 SFA 2008
Nizozemi 0,37 15,73
Dansko 0,97 10,86
Irsko 2,23 10,47
Lucembursko 2,23 10,39
LotySsko 1,10 7,31
Belgie 0,03 6,80
Mad'arsko -1,10 6,36
Rakousko 0,23 5,07
Finsko 3,30 3,70
Velka Britanie 0,37 3,67
Recko 1,43 3,54
Francie -0,20 2,69
Némecko 0,17 2,49
Polsko -0,03 1,67
Portugalsko 0,10 1,40
Italie 0,40 1,38
Svédsko 1,67 1,25
Spanélsko 1,43 0,91
Ceska republika -0,73 0,84
Bulharsko -1,47 0,17
Slovinsko 0,13 0,14
Malta -1,50 -0,28
Slovensko -3,40 -1,36
Estonsko 2,47 -1,54
Rumunsko -1,60 -2,19
Litva 0,43 -2,61
Kypr 0,90 -4,58
Eurozéna 0,44 3,42
EU 27 0,40 3,46

Zdroj: Data Eurostatu

25, Stock-flow adjustment (SFA) for the member states, the Euro area and the EU 27 for the period
2005-2008, as reported in the april 2009 EDP notification®, Eurostat 2009, str. 2.
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5. Vladni stabiliza€ni finanéni operace s fiskalnim dopadem

Snahy vlad zemi EU stabilizovat finan¢ni systém a posilit jeho likviditu mély v r. 2008
tf1 hlavni formy:

1. rekapitalizace finan¢nich instituci,

2. odkupy Spatnych aktiv,

3. vladni zaruky mezibankovnich 0véri, bankovnich obligaci a rozsifeni rozsahu
kryti pojisténi vklada.

Fiskalni vliv vladnich operaci na podporu bankovniho sektoru ve vybranych zemich

podava nésledujici tabulka:

Tabulka 8
Vladni intervencni operace nékterych evropskych zemi a jejich fiskalni dopad v % HDP (leden
2008 — kvéten 2009)%

Garance Rekapitalizace Odkup aktiv Fiskalni dopad
Zvyseni Implicitni
Nakup akcii | Pujéky vladniho vladni

dluhu zavazky
Némecko 6,3 1,3 0,0 1,7 2,9 6,3
Recko 0,6 1,6 0,0 0,0 1,6 0,6
Spanélsko 3,1 0,0 0,0 1,8 1,8 3,1
Francie 1,1 0,7 2,9 0,0 3,8 11
Nizozemi 5,0 6,5 7,5 3,9 18,2 5,0
Rakousko 6,6 1,7 0,0 0,0 1,7 6,6
Eurozéna 7,5 1,3 1,1 0,9 3,3 7,5

Zdroj: The impact of government support to the banking sector on euro area public finances, ECB Monthly bulletin,
July 2009, Tabulka 2 na str. 68.

Zéakladni principy zachyceni téchto operaci ve vladnich statistikach jsou nasledujici:*’

1. Rekapitalizace bank formou nakupu jejich novych akcii za trzni cenu je vyka-
zovana jako finanéni transakce v ramci SFA. Pouze pokud je nakupni cena vyssi
nez trzni, je vznikly rozdil vykazan jako kapitalovy transfer, negativné ovliviiujici
saldo rozpoctu,

2. pujcky finan¢nim institucim jsou vykazovany jako finan¢ni transakce v ramci SFA,
pokud existuje povinnost protistrany splacet jistinu a Grok. Pouze odpis pijcky
poskytnuté bance je vykazan jako kapitalovy transfer zvysSujici deficit,

3. nakup toxickych aktiv a nekvalitnich avért ovlivni saldo rozpoctu pouze tehdy je
li nakupni cena vyssi nez trzni. VEétsina téchto operaci se tedy opét objevi v SFA,
protoze neni li mozné trzni cenu v dobé¢ transakce stanovit (coz je v krizi obvykly
jev), vychazi se z neptilis realné ti¢etni hodnoty,

26  Garance depozit nejsou zahrnuty
27 Podrobnéji viz str. 66 a 67 citované analyzy.
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4. wvladni garance jsou povazovany za implicitni zdvazky — tzn., ze dokud nejsou
realizovany, jsou vykazovany mimo rozpocet, kde se projevi pouze jejich piipadna
realizace.

Vétsina uvedenych operaci je tedy vykdzana nejprve v ramci SFA jako ¢isté potizeni
finan¢nich aktiv (net acquisition of finacial assets), které neovlivni saldo rozpoctu.
Dulezity vSak neni pouze vliv na saldo rozpoctu, ale predevsim na velikost vetejného
dluhu.

Objem tohoto typu operaci, ktery dosahoval v zemich Eurozony v letech 2005—
2007 v praméru piiblizné 35 mld. EUR roc¢né, se v jediném roce (2008) v disledku
opatfeni vyvolanych finan¢ni krizi zvysil téméi desetkrat a presahl 300 mld. EUR.
O tuto ¢astku se mimorozpoctove navysil vetejny dluh.

Do polozky ,.Cisté pofizeni finan¢nich aktiv je v rdmci SFA zahrnuto 7 typl
finan¢nich transakci, oznacovanych F.1 — F.7. V polozce F.2 (Obézivo a depozita) jsou
zachycovany zmény objemu hotovosti a depozit vladniho sektoru v bankach — ptede-
v§im v bance centralni (ristem této polozky se projevi napf. situace, kdy vynos prodeje
vladnich obligaci neni v daném roce pouzit, ale je ulozen na vladnim uctu v cent-
ralni bance).”® Vyznamné zvyseni objemu obéZiva a depozit v r. 2008 je Eurostatem
interpretovano jako tvorba finan¢nich rezerv vyvolana finan¢ni krizi. Stejné se projevi
pujcky IMF, Svétové banky, piipadné¢ zemi EU, vyvolané ménovymi problémy
(v r. 2008 napt. Mad’arsko nebo Litva).

V polozce F.3 (Cenné papiry mimo majetkové casti) se projevi Cisté vladni
nakupy firemnich a bankovnich obligaci, véetné vladnich obligaci jinych zemi.”
Polozka F.4 (Pijcky) zachycuje vladni zahrani¢ni pajcky, municipalni ptjcky hypo-
té¢nim ustavim (Svédsko), ptjéky poskytnuté zaméstnaneckymi penzijnimi fondy
(Finsko), ale 1 ptjcky poskytnuté institucemi vefejného sektoru bankadm v souvislosti
s finan¢ni krizi (napt. v Nizozemi v r. 2008 ve vysi 7,6 % HDP).

Polozka F.5 (Ugasti) odrazi zménu hodnoty akciovych podili drzenych vefejnym
sektorem. Privatizacni procesy se projevi poklesem této polozky a riistem hotovosti
v polozce F.2 (napt. Bulharsko 20052007 ale i CR 2005).%° Vysoké kladné hodnoty
v této poloZce zaznamenané v r. 2008 v Nizozemi, Belgii a Lucembursku, jsou podle
Eurostatu vyvolané vynucenym navySenim kapitalu bank.

Vyvoj SFA i jeho struktury je mozné ilustrovat na ptipadé Nizozemi, ve kterém
se vlivem operaci zahrnutych do SFA zvysil vetejny dluh v r. 2008 o vice nez 88 mld.
EUR (14,8 % HDP), ptesto, Ze zem¢ vykazala v tomto roce rozpoc¢tovy piebytek.’!

28 Narust jejich objemu (tzn. kladna hodnota SFA v polozce F.2) redukuje objem vetejného dluhu.

29 Ve vétsing piipadu jde o investice vefejnych fondl socidlniho zabezpeceni, zahrnovanych
do veiejného sektoru (v r. 2008 vyznamné napi. ve Spanélsku, Finsku nebo Svédsku).

30 Jsou sem zahrnuty i mimoradné dividendy inkasované statem, navySeni kapitalu ve specidlnich
vefejnopravnich institucich (véetné suverénnich fondt), pfipadné portfoliové investice vladniho
sektoru - predevsim vefejnych fondi socialniho zabezpeceni).

31 Tento stav byl ¢aste¢né kompenzovan v r. 2009, kdy se naopak vefejny dluh téméf nezvysil,
ptes rozpoctovy schodek 30 mld. EUR. Ale i v souctu za oba roky vliv objemu SFA na zvyseni
nizozemského vefejného dluhu stale vyznamné pievysuje vliv rozpoctového salda.
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Tabulka 9

Dekompozice SFA — Nizozemi (mil. EUR)

Rozpoét. Zména Z toho
saldo dluhu SFA Cisté porizeni .
+ pfebytek +zvyseni celkem finan(:npich aktiv Ostatni
2006 2919 -10144 -7225 -2779 -4446
2007 1095 2676 3771 5262 -1491
2008 4200 88095 92295 92331 -36
2009 -30210 334 -29876 -27969 -1907

Zdroj: Data Eurostatu

Z udajt databaze Eurostatu vyplyva, Zze v ramci ¢istého pofizeni financnich aktiv
v 1. 2008 se v piipadé Nizozemi jedna hlavné o poskytnuté pujcky (F2) ve vysi 45,2
mld. EUR a nakup nekvalitnich aktiv (F5) v objemu 36 mld. EUR).3> Objem uvede-
nych operaci v tomto roce mnohonasobné prevysuje vysi rozpoctového salda, ktera
ovlivnila zménu vetejného zadluzeni Nizozemi v r. 2008 pouze okrajove.

Obecné trendy vyvoje v Eurozoné v letech 2005-2009 (vcetné odhadu trendu vyvoje
podilu dluhu k HDP v roce 2010) jsou patrné z nasledujici tabulky.

Tabulka 10

Vyvoj vlivu faktord plisobicich na relativni vahu vefejného dluhu v EU 16 v letech 2005-2009
a odhad pro rok 2010 (v mil. EUR)

2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010+
Viadni diuh 5710557 | 5842888 5940433 | 6424615| 7062625

Saldo (+ deficit) 204812| 112048  55723| 181176 565111

SFA (+ negativni) 44688| 19015 41509 301129 72900

Zména dluhu (+zvyseni) 249501 | 131063  97281| 482305| 638011

HDP 8146204 8553600 9003902| 9258895| 8977933
Dluh/HDP 7010 6831 6598 69,39 7867 8897%
Saldo/HDP (+ negativni viiv) 2,51 1,31 062] 19| 629 70
SFAJHDP (+negativni vliv) 0,55 0,22 046 325 081 33
:Illlii‘\ll)zmény HDP (- pozitivni 3,34 342 1,82 217 0
Eﬂg‘;"?j:‘;’;&‘)’d"” diuhu 1,81 234 339 9,28 10,3

Zdroj:Eurostat, GFS Summary tables 1/2010 a vlastni odhad pro 2010

32 U polozky F4 Eurostat uvadi: ,,The high positive value for the Netherlands in 2008 reflects loans
given to a bank in the context of the current financial crisis a u polozky F5 The large increase
of shares and other equity in 2008 for the Netherlands, Belgium and Luxembourg reflects equity
injections in private banks, in the context of the financial crisis®, str. 8.

33 Progndzy Evropské komise z podzimu 2009 ziejmé pomijeji vliv SFA a ocekavaji v r. 2010 podil
vetejného dluhu k HDP pouze ve vysi 84 %.
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Z tabulky plyne, ze v prvnim krizovém roce 2008 se podil vetejného dluhu k HDP
v zemich EU27 zvysil pouze o 3,39 procentniho bodu. Téméi celé toto zvyseni bylo
zpisobeno mimorozpoctovymi faktory, jejichz negativni vliv navysil podil dluhu
k HDP o 3,25 p.b. Vliv rozpoctového schodku na nartst vetejného dluhu byl podstatné
nizsi — pouze 1,96 % HDP a byl v tomto roce jesté ¢astecné kompenzovan rastem HDP,
ktery snizil relativni vahu vladniho dluhu o 1,82 p.b.

V roce 2009 se jiz plné projevil negativni rozpoctovy vliv finanéni krize, ktery
vedl k primémému deficitu rozpoctu ve vysi 6,29 % HDP. Primérma velikost SFA
klesla v zemich EU 16 na 0,81% HDP, coz je zhruba ¢tvrtinovd hodnota ve srov-
nani s rokem 2008, stale vSak dvojnasobna ve srovnani s primérem piedkrizovych let.
Prestoze doslo ke snizeni hodnoty SFA ve vétSin€ evropskych zemi, podil vetejného
dluhu k HDP se zvysil 0 9,28 procentniho bodu, protoze vlivem krize klesl objem HDP.

Domnivam se, Ze pokles vahy mimorozpoctovych faktorti narastu vetejného dluhu
v 1. 2009 byl pouze docasny. Byl umoznén mimotadné piiznivym vyvojem kapita-
lovych trhi v tomto roce, ktery doc¢asné¢ zlepsil bankovni bilance a zmirnil pribeh
bankovni krize. Tento trend vSak v dalSich letech zfejmé pokracovat nebude a dopady
finan¢ni krize na rast vefejného dluhu budou mit opét prevazné mimorozpocto-
vou povahu. Oc¢ekavam proto, ze hodnota SFA se v fad¢ zemi EU v roce 2010 opét
ZVySi.

Tento vyvoj bezesporu dale vyhroti stavajici evropskou dluhovou krizi. Pokud
se bude primérnd hodnota rozpoctovych schodkli v tomto roce pohybovat kolem
7% HDP a dojde k ndvratu hodnoty SFA na uroven roku 2008, zvysi se podil vetej-
ného dluhu k HDP v zemich EU o dalSich téméf 10 procentnich bodl. Samoziejmeé
zalezi také na tempu ekonomického ristu, kde jsou vSak dosavadni ocekavani velmi
skepticka.

6. Zaveér

Chapani vztahu mezi rozpoctovym deficitem a statnim dluhem ve standardni ekono-
mické teorii vychazi z jeho jednostranné kauzality, kdy objem rozpoctovych piijmu
a vydaju, v obou ptipadech peclivé kontrolovany parlamentem, urcuje vysi rozpocto-
vého salda v daném fiskalnim roce. Kumulaci téchto sald vznika statni dluh. Logika
vyvoje statniho zadluzeni je v tomto pfistupu jednoznaéné uréena parlamentem kontro-
lovanymi vefejné finanénimi procesy v ramei toku fiskalnich let.

Zakladnim cilem ¢lanku je poukazat na to, ze v realité je logika vyvoje vefej-
ného zadluzeni do zna¢né miry nezavisla na vyvoji salda statniho rozpoctu, protoze
je vyznamné ovlivnéna mimorozpoctovymi faktory. Prezentované vysledky potvrzuji
hypotézu, ze vliv mimorozpoctovych faktorti na vyvoj relativni vahy vetejného dluhu
v fadé evropskych zemi prevysuje vliv rozpoétového salda a ze tento trend vyznamné
zesiluje v obdobi finan¢ni krize. Soustfedit se pii analyze vyvoje vladniho zadluzeni
pouze na rozpoctové faktory, které se odrazeji ve vysi rozpoctového salda, by tedy
bylo zadvaznym omylem.

wevr

vani vetejného dluhu, kterou do vefejného dluhu vstupuji parlamentem neautorizované
zavazky. Absence vetejné kontroly je v tomto ptipad¢ nepfijatelna, protoze makroeko-
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nomické dusledky piesunu dluhového bfemene na stat a jeho zpétné dopady na rozpo-
¢et 1 dichodovou situaci jednotlivych ekonomickych subjekti jsou velmi vazné.

Zakladnim problémem, s kterym je nutno se pii analyze naznaceného problému
vyrovnat, je znacné slozita a malo ptehledna konstrukce veli¢iny SFA, ktera sice vyho-
vuje ryze uéetnimu piistupu Eurostatu,®* pro hlubsi ekonomické analyzy je vSak zcela
nepouzitelnd, protoze vécné vyznamné financni operace, ovliviiujici mimorozpoctove
velikost vetejného dluhu (napf. operace majetkové povahy nebo operace umoziujici
skrytou transformaci soukromych dluhid na dluh vefejny), jsou zakryvany operacemi
ryze technické povahy (napft. odliSeni hotovostniho a akrudlniho ptistupu).
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OFF-BUDGETARY REASONS OF THE GROWING PUBLIC
INDEBTEDNESS
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Abstract

The interpretation of the relation between a budget deficit and a government debt in the standard
economic theory is based on its unilateral causality, where the government debt comes into being
due to the accumulation of budget deficits. The logic of the development of the government indeb-
tedness is, in this approach, unambiguously determined by public finance processes monitored by
Parliament in the framework of the course of fiscal years.

The main objective of this paper is to stress that in reality the development of government indeb-
tedness is significantly influenced by off-budgetary factors.

The presented results endorse the hypothesis that the influence of stock-flow adjustment on the
development of the debt/GDP ratio in a number of cases surpasses the influence of the budget
balance. This trend significantly amplifies in the period of a financial crisis in context of the massive
shift of the debt burden, occurring in the course of them.
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