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DT: 339.72.063.1 (100.2: 437)

Zahrani¢ni zadluzenost — definice
a statisticka evidence v publikacich
mezinarodnich organizaci — 1. éast

Mojmir HELISEK*

Transformace ¢s. ekonomiky je spojena s rostoucim ¢éerpanim vnéjsich uvéro-
vych zdroja, s pfilivem pfimych zahraniénich investic i portfoliovych investic.
Frekventovanym se stava pojem zahraniéni zadluZenost. P¥itom ne vidy je jas-
né, v jakém smyslu se tento pojem uZiva, jaky je jeho obsah a jak se zahraniéni
zadluzenost méfi.

Tento pfispévek se zabyva teoretickym vymezenim (definici) vnéjsiho dluhu
a odrazem vnéjsiho dluhu v platebni bilanci. Dale jsou charakterizovany piehle-
dy vnéjsi zadluZenosti zpracovavané &tyfmi mezinarodnimi organizacemi, a to
Svétovou bankou, Mezinarodnim ménovym fondem (MMF), Bankou pro mezina-
rodni platby (BIS) a OECD.

Definice vnéjsi zadluzenosti

V odborné literatufe lze vysledovat v zdsadé dvoji vymezeni vnéjsi (neboli za-
hraniéni) zadluZenosti. Prvni (3irsi) pojeti je zalozeno na obecném systému naro-
dohospodatského udetnictvi, druhé (uzsi) pojeti z tohoto systému vychazi take,
aviak aéelové ho pfizpasobuje a specifikuje.

Néarodohospodafské utetnictvi jednotlivych zemi vychazi ze systému narod-
nich aéth OSN (System of National Accounts)!. K charakteristice prvniho pojeti
vnéjsiho zadluZeni pouZijeme aplikace SNA v narodohospodaiském téetnictvi
SRN.

Zahrani¢ni zadluZenost miZeme odvodit z uéth majetku a z Gétu zahraniéni po-
zice zemé. Vychozim pojmem je zde majetek (Vermdgen, Wealth) jako suma hod-
not majetkovych objekti, tj. véenych statkd, nemateridlnich majetkovych objek-
ti a pohledavek. Jedna se pfitom o netto velidinu, tedy sniZenou o zavazky.

* Ing. Mojmir Helisek, CSc., pracovnik katedry makroekonomie VSE Praha
Piispdvek redakce obdriela 13. 4. 1992

1 Soutasna platna verze SNA je z r. 1968 [A System of National ... 1968]. Do r. 1993 maji byt uzanfeny
prace na revizi SNA.
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Pohledavka (zde chapana jako synonymum finanéniho aktiva) a zavazek (dluh)
jsou charakterizovany jako strany uvérového vztahu. Pojeti uvérového vztahu je
zde obsahlé, nebot do pohledavek jsou vyslovné zahrnuty: penézni hotovost, vkla-
dy v bankach, naroky na platby na zakladé dodavek zbozi a vykoni, naroky ze
smének a dluznich apisd, ,.jakoZ i podilova prava, ztélesnéna akciemi a jinymi
zpusoby* [Stobbe 1989, s. 381).

Z definice zarovern vyplyva, Ze pohledavka, pfipadné dluh, nezahrnuje vlastnic-
tvi vécného neboli realného majetku, tj. reprodukovatelného majetku (vyrobniho
aparatu a zasob, spotfebniho majetku doméacnosti) a nereprodukovatelného ma-
jetku (zejména pudy).

Toto pojeti vychazi ze SNA, ktery klasifikuje finanéni aktiva a zavazky do 13
skupin, z nichZ prvni (zlato) spada pouze mezi aktiva. Zbyvajici jsou (v original-
nim pofadi) {A System of National ... 1968 s. 133-—134]:

— ména, tj. bankovky a mince v obéhu a dale pfevoditelna depozita, jez jsou cha-
rakterizovana jako Cerpatelna na pozadani;

— jiné depozita u ménovych instituci, jinych finanénich instituci a vladnich orga-
nu;

— sménky a kratkodobé obligace. Sménka (bill) je definovana jako cenny papir,
ktery dava drziteli nepodminéné pravo ziskat uréenou fixni sumu k uréitému
datu a ktery je emitovan a obchodovan na organizovanych trzich se sraikou
(diskontem), jez zavisi na irokové sazbé v dobé splatnosti. Obligace (bond) je
definovana jako cenny papir, ktery dava drziteli nepodminéné pravo fixniho
penézniho pfijmu (tj. platba Groku neni zavisla na vynosech dluznika) a ktery
je obvykle emitovan a obchodovan na organizovanych trzich. Kratkodobost
znamena v SNA, Ze plivodni splatnost je kratsi nez 1 rok;

— dlouhodobé obligace: ptivodni splatnost jeden rok a vice. Zahrnuji také prefe-
renéni akcie, bez utastnickych preferenénich cennych papir(;

— akcie korporaci (corporate equities) véetné kapitalovych udasti: nastroje pfed-
stavujici pohledavky na zistatkovou hodnotu a pfijem podniku. Cenné papiry
pFedstavujici vlastni kapital (equity securities) nedavaji pravo pfedem urcené-
ho diichodu nebo fixni sumy pfi zaniku spoleénosti. Vlastnictvi kapitalu je
pfedstavovano akciemi, podily a jinymi dokumenty. Zahrnuty jsou zde i ty
preferenéni akcie, které zajistuji ucast na rozdéleni zistatkového dichodu ne-
bo majetku;

— kratkodobé pajcky. Pijéka (loan) je definovana jako pfimé transakce mezi vy-
pljéovatelem a pajéujicim, pii které ptjéujici neziska zadny cenny papir evi-
dujici transakci. Zahrnuji také transakce, které jsou v podstaté pijékami,
pfestoZe miiZe byt vydan cenny papir, napf. obligace vydané specialné vladou
pro centralni banku. Do této kategorie spadaji také pajéky splatné na pozada-
ni. Jedna se o pujéky poskytované podnikiim, vladé, domacnostem atd. banka-
mi, finanénimi spole¢nostmi a jinymi subjekty, a to véetné pljéek k financo-
vani obchodnich aveérg;

— dlouhodobé pijéky;

— Cisty vlastni kapitadl domacnosti v rezervach spole¢nosti Zivotniho pojisténi
a v penzijnich fondech;

— phirGstky fondid a jinych zdroji uréenych pro kapitalové investice tvofenych
u kvazikorporaci;

— obchodni avéry poskytnuté podnikdm, vladé, domacnostem, dale zalohy na vy-
kony, které pokracuji nebo jsou dohodnuty;

— jiné splatné Uéty nezahrnuté vyse, napt. splatné dané, uroky, dividendy, renty,
mzdy a platy;

— jiné: rozdily v ¢ase pfi registraci plateb a pfijmu a statistické diskrepance.
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Pritazeni akcii k pohledavkam akcionaia a k zavazkim emitentld je napr.
v SRN zddvodnéno centralni bankou Bundesbank tim, Ze , podilovy titul pfedsta-
vuje pro nabyvatele zpaisob tvorby penéZzniho majetku konkurujici s ostatnimi
formami penéznich vkladil a pro emitenta predstavuje tento titul jednu z nékoli-
ka cest vnéjsiho financovani® | Briimmerhoff 1991, s. 124].

Saldem pohledavek a zavazkil je tvofen penéini majetek (neboli finanéni ma-
jetek, netto finanéni pozice, netto pohledavky).? Pozitivni (negativni) penézni ma-
jetek se nazyva také netto véfitelska (dluznicka) pozice. V pfipadé sledovani
pohledavek a zavazka vii¢i zahranici se jedna o zahraniéni pozici. Bliz§i vymeze-
ni charakteru zahrani¢ni transakce je obsaZeno v systému platebni bilance, kte-
ry vychazi ze SNA (viz dale).

Interpretace zahranicéni zadluZenosti ve smyslu narodohospodarského ucetnic-
tvi pak vychéazi z pojeti: ,Prekracuji-li zahrani¢ni pohledavky hospodaiskych
subjektii néjaké zemé jejich zahrani¢ni dluhy, potom se hovofi o véfitelské zemi,
v obraceném pripadé o zemi dluznické.” [Stobbe 1989, s. 69] Konkrétni vyjadfeni
zahrani¢ni pozice je tedy ddno saldem stavovych veli¢in zahrani¢nich pohleda-
vek a zahranitnich zdvazki. Vyplyva z toho, Ze v zahrani¢nich dluzich jsou zahr-
nuty viechny zavazky ve vySe uvedeném Sirokém pojeti, tedy napr. véetné akeii.

Stejné pojeti zahrani¢ni zadluZenosti lze vysledovat i v metodice platebni bi-
lance podle MMF (viz dale) a také v nékterych teoretickych publikacich o mezi-
narodni ekonomice (viz napf. [Jarchow—Riihmann 1988, s. 41]). Tento pristup
miize byt piipadné aplikovan s uréitymi odchylkami — napf. k finanénim akti-
vam je ptifazovano i vlastnictvi ptdy [Siebert 1989, s. 334).

V konkrétnim ptikladé SRN je tato zahraniéni pozice ztotoZnéna s ,majetko-
vym postavenim SRN vadi zahrani¢i® [Stobbe 1989, s. 222], [Briimmerhoff 1991, s.
147] a zahrnuje nasledujici zavazky:?

— zavazky banky Deutsche Bundesbank, zejména pohledavky zahrani¢nich cen-
tralnich bank tvoricich jejich ménové rezervy,

— zavazky uvérovych instituci: ivéry, pevné zurotené cenné papiry, ptimé inves-
tice, jiné kapitalové podily — tj. podily na podnicich pod 20 % (dfive pod 25 %)
a podily na podnicich s bilan¢ni sumou do 0,5 mil. DEM,

— zavazky podnikil a soukromych osob: finanéni a obchodni Gvéry, cenné papiry
rozlisené na dividendové (bez pfimych investic) a pevné zuroéené, pfimé in-
vestice, jiné kapitalové podily, vlastnictvi ptdy, jiné vklady,

— zavazky vefejného sektoru: kratkodobé uvéry a dlouhodobé finanéni avéry,
cenné papiry, jiné,

— ostatni, tj. pfidélena SDR a bankovky DEM v zahranié¢i (odhad).

Takto vykazané veli¢iny zahraninich zavazka (v daném pojeti brutto zahra-
ni¢niho dluhu) zahrnuji napf. také vlastnictvi akeii a v daném konkrétnim piipa-
dé SRN také vlastnictvi pidy (pfipadné jinych nemovitosti) a zahrnuji i SDR.
Tyto zavazky v souhrnu odpovidaji zavazkim vykazovanym ve stavovych veli¢i-
néach statistik platebni bilance MMF v kapitdlovém Gétu, ovéem pouze zhruba,
nebot podle metodiky platebni bilance jsou v kapitalovém G¢tu zahrnuty pouze
finanéni polozky a navic SDR jsou chapana jen jako aktiva.

2 Jako mnoha jin& oznafeni neni moiné ani ,penéini majetek’ brat doslova. K penéznimu majetku se
potitaji nejen penize, ale veskeré pohledavky ur¢itého subjektu; kromé toho je netto veli¢ina." [Stob-
be 1989, s. 65]

3 Obdobné napi. Schweizerische Nationalbank vykazuje ,8vycarsky zahraniéni majetek” {Schweizeri-
sche Nationalbank ... 1991, s. 116—7].
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Tabulka &. 1 Zahraniéni zavazky SRN: podle majetkového postaveni SRN viéi zahraniéi (kon-

cem r. 1990) v mid. USD

Deutsche Bundesbank 35,1
avérové instituce — celkem 2487

z toho mj..

— pfimé investice® 73

— ostatni dlouhodobé vklady® 0,5
podniky a soukromeé osoby 2993

z toho mj.:

— dlouhodobé cenné papiry® 85,1

— pfimé investice? 452

— ostatni dlouhodobe vklady® 4 2,3
vefejny sektor — celkem 151,3
ostatni zahraniéni pasiva 6,4
celkem 740,8

pozndmky: & podlly na kapitalu podniki (s bilanéni sumou vétsi nei 0,5 mil. DEM) véti nei 20 %
b yeetns podilli na zbyvajicich podnicich
€ bez pHmych investic, avéak mj. i s dividendovymi cennymi papiry (bez ur¢eni podilu; v dervnu 1989 ¢inil je-
‘jiich podil 87 % — viz [Das Auslandsvermdgen . . . 1989, s. 37))
viéeiné vlastnictvi pidy
Pro pfepoéet byl pouzit kurs koncem r. 1990: 1 USD = 1,48 DEM. Zahrnuty jsou i zavazky byvalé NDR.
pramen: [Statistische Beihefte . .. 1992, s. 82—3]

Tabulka &. 2 Zahrani¢ni zdvazky SRN: podle kapitdlového G&tu platebni bilance {koncem

r. 1990) stavové Udaje; v mid. USD

piimé investice v Némecku® 53,5
portfoliové investice

— obligace vefejného sektoru 149,7

— jiné obligace 331

— ‘akcie korporaci 73,5
jiny dlouhodoby kapital

— oficidlniho sektoru rezidenta 0,1

— depozitnich bank 110,4

— jinych sektort 473
jiny kratkodoby kapital

— oficidlniho sektoru rezidenta 36,1

— depozitnich bank ' 112,3

— jinych sektorn 118,9
celkem 734,9

pozndmka: 8 vietné redlného majetku (1,14 mld. USD). Nenf rozlisen akciovy kapital a jiné polosky. Nékteré ptjtky pod-
nikdm — pfimym investicim jsou zahrnuty v polozkach jiny dlouhodoby a kratkodoby kapital jinych sektord.
pramen: {Balance of Peyments . .. 1091, &4ast 1, s, 272--4]

Pro srovnani jsou v tabulkdch é. 1 a 2 uvedeny zahraniéni zavazky vykazované
v obou statistickych zdrojich.

V CSFR je tato zahrani¢ni pozice vyjadiena jako devizova pozice CSFR. Ve
statistické roence je vykazovana pouze s rozlisenim ¢asového hlediska transak-
ci a subjekti transakci. Souhrn vsech zavazki je zaroven vykazovan jako hruba
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zadluzenost. Souhrny aktiv a pasiv jsou totozné se stavovymi velicinami kapita-
lového uétu ve statistikach platebni bilance MMF. Postaveni CSFR je uvedeno

v tabulkdch & 3 a 4.

Tabulka &. 3 Zahraniéni zavazky CSFR: podle devizové pozice CSFR {koncem r. 1990 & 1989)

v mil. USD
1989 1990

A B A B
banky 42166 | 3971,3 | 5106,8 | 4 1688
organizace zahrani¢niho obchodu 4151,1 | 3621,8 | 35699 | 24082
podniky se zahrani¢ni majetkovou uéasti 322,7 3219 5217,3 508,1
vlada CSFR 0,4 - 10,3 -
celkem 86908 [ 79151 | 92144 | 80852

pozndmky: pro pfepodet pouzit kurs: 1988 1 USD = 14,29 Kés
1990 1 USD = 28,00 K¢s

A: zahrnuty zavazky ve sménitelnych i nesménitelnych ménach

B: zdvazky pouze ve sménitelnych ménach
Rok 1900: pfedbézné udaje
pramen: (Statisticka rotenka CSFR 1991, s. 486]

Tabulka &. 4 Zahraniéni zavazky CSFR: podle kapitalové O&tu platebni bilance {koncem r. 1989)
stavové udaje; v mil. USD

A

B

piimé investice v CSFR
portfoliové investice
jiny dlouhodoby kapital
— oficidlni sektor rezidenta
— depozitni banky
— ostatni sektory
jiny kratkodoby kapital
— oficiélni sektor rezidenta
— depozitni banky
— ostatni sektory

4 328

3 598

celkem

7915

pozndmky: A: ve sménitelné i &nitelné méné
B: pouze ve sménitelné méné

pramen: |Balance of Payments. .. 8ast 1, 1991, s. 191]

Vnéjsi dluh ve statistikiach platebni bilance MMF

Podle pojeti platebni bilance Mezinarodniho ménového fondu, které vychazi ze
SNA a které je charakterizovano v manualu k platebni bilanci [Balance of Pay-
ments. .. 1977), jsou transakce se zahrani¢nimi finanénimi aktivy a zavazky, jejich
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vznik, zména a zanik obsaZeny v kapitalovém 0étu platebni bilance.! Tento Gcet
se sklada z dale rozélenénych polozek , kapital bez rezerv” a ,rezervy”, pticemsz
rezervy jsou také nékdy oznacovany jako uéet centralni banky (spolu s vyrovna-
vaci pozici).

Pritom aktiva jsou v systému platebni bilance (BOP) definovana jako ménové
zlato, SDR a pohledavky viiéi nerezidentiim, a zavazky jako zadluZeni (indebted-
ness) vucéi nerezidentum [viz Balance of Payments . .. 1977, §§ 191, 361].

Pokud ovsem dana pohledavka nebo zavazek vznika v souvislosti s uréitym vy-
konem nebo transferem, pak je zauétovana i do bézného uétu platebni bilance,
na protiuéet pak v kapitalovém aétu (v kapitalu nebo v rezervach). V ptipadé éis-
té finanénich transakei je pohyb aktiv a zavazkl zachycen jen v kapitalovém
uétu.

Rezidenty jsou vlada, jednotlivei, neziskové organizace a podniky v souvislosti
s jejich vztahem k teritoriu dané ekonomiky. Jedna se tedy o domaci vladu
a vladni afady, véetné napt. zastupitelstvi a ozbrojenych sil v zahraniéi. Jednot-
livei patfi k rezidentim té zemé, kde vykonavaji ekonomickou aktivitu (véetné
spotfeby), mimo docasné pobyvajicich jednotlivet. VSeobecna lhita pro reziden-
ta je jeden rok a vice. Nerezidenti jsou v3ak personal zahraniénich zastoupeni
a zminénych ozbrojenych sil. Podniky jsou rezidenty v zemi, kde plisobi, pritemz
napt. zahraniéni pobofky maji jinou rezidenci nez mateiska spole¢nost. Pfi urde-
ni rezidenta nehraji tedy Zadnou roli napi. statni pfislusnost, vlastnictvi nebo
meéna pouZzita v transakei.

Mezinarodni organizace nejsou rezidenty uréité zemé, i kdyZz v ni maji sidlo.
Pro Ucely platebni bilance jsou povaZovany za zahrani¢ni vlady. Zaméstnanci,
ktefi plisobi v ramci této organizace (kterd ma sidlo v dané zemi) déle nez jeden
rok, jsou rezidenti v dané zemi.

Jednotlivé druhy aktiv a zavazku jsou podle pojeti MMF vyjadieny v kapitalo-

vém uétu platebni bilance. Prvni ¢ast tohoto uétu predstavuje kapitdl bez rezerv
v nasledujicim ¢élenéni:
1. pfimé investice zahrnuji v§echny kapitalové transakce mezi podnikem — p¥i-
mou investici a pfimym investorem, tj. subjektem, ktery ma efektivni vliv na fi-
zeni podniku. Tento vliv je podminén vlastnictvim dostateé¢né vysokého® podilu
na kapitalu podniku. Pfimé investice obsahuji:

— akciovy kapital (equity capital),
— reinvestované vynosy,

— jiny dlouhodoby kapital,

— kratkodoby kapital;

2. portfoliové investice zahrnuji investice do dlouhodobych obligaci a do akcii
korporaci (corporate equities) jiné nez ty, které jsou zahrnuty v pfimych investi-
cich a rezervach.
Jsou élenény na:

— obligace vefejného sektoru (v€etné obligaci vydanych mezinarodnimi organi-
zacemi),

— jiné obligace,

— akcie korporaci.

¢ Spolu s nékterymi jinymi specifickymi zmé&nami: pfidéleni a zrugeni SDR, monetizace a demonetizace
zlata, hodnotové zmény rezerv (zachyceni hodnotovych zmén vsak neplati pro jiné poloZky nez rezervy)
a nékteré jiné specifické pFipady (viz [Balance of Payments ... 1977, § 171].)

? Manuai BOP uvadi klesajici tendenci vy$e tohoto podilu v mezich zhruba 25 %—10 %, ovéem pti znaé-
nych rozdilech ve statistické praxi jednotlivych zemi (napf. USA pouziva podil 10 %, SRN 20 %).
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Zavazky jsou v ramci portfoliovych investic élenény navic na rezervy zahrani¢-
nich ifadd a na jiné zavazky;

3. jiny kapitdl je definovan jako rezidudlni kategorie, jez zahrnuje vSechny ka-
pitalové transakce, které nejsou obsazeny v pfimych nebo v portfoliovych inves-
ticich nebo v rezervach. MMF doporuéuje nasledujici ¢lenéni:
— dlouhodoby kapital: — oficidlniho sektoru (véetné centralni banky),

— depozitnich bank,

- ostatnich sektord,
— kratkodoby kapital: dtto.
Zavazky jsou déale élenény na rezervy zahraniénich uiadd, jiné pfijaté pujcky
a na jiné zavazky (napf. hotovost, depozita, kratkodobé sménky a obligace).

Zbyvajici (druhou) &asti kapitalového uétu jsou rezervy, zjednodusené defino-
vané jako aktiva v dispozici centralnich ifadi pro piipad potiZi platebni bilance.

V rezervéch je, kromé zlata, SDR, rezervni pozice vi¢i MMF, deviz (foreign ex-
change assets) a jinych pohledavek (celkové tedy aktiv), zahrnuta také polozka
uziti Gvéru a pdjéek Fondu (Use of Fund Credit and Loans). Pfedstavuje ¢erpani
ze vieobecnych zdroji (nikoliv tedy ze zdroja SDR) jiné neZ v rémci rezervni
tran$e, pfipadné splaceni téchto uvérid. Jedna se tedy o zdvazek viéi MMF.

Pridély SDR jsou uétovany v rezervach jako zména v drzbé SDR a jako proti-
polozka ptidély SDR. Obdobné zlato: napf. pfi nakupu mé&nového zlata od domaci
firmy (rezidenti) se iétuje do zvySeni driby zlata a do monetizace zlata.

V koneéné statistické podobé publikované ve statistikach platebni bilance
MMF ma kapitalovy uéet (véetné rezerv) 67 poloZek, celd platebni bilance pak
112 poloZek véetné chyb a opominuti. Tato polozka, vyrovnavajici jednostranné
nebo neekvivalentné zachycené zapisy, vede k tomu, Ze udaje o zadluZenosti od-
vozené z tokovych nebo stavovych veliéin platebni bilance neodrazeji pfesné sku-
teény vyvoj a stav zadluZenosti.

Konventné je v platebni bilanci upraveno zahrnuti nékterych pohledavek a za-
vazki pfi jejich stavovém vyjadieni:

— puda a jiné nemovité véci jsou (s vyjimkou objektt cizich vlad, jako napft. vel-
vyslanectvi) pfifazovany rezidentim ekonomiky, na jejichZ teritoriu jsou
umistény;

— nefinanéni nevécna aktiva vydana vladdou (patenty, autorska prava) jsou pfi-
¢lenéna rezidentim ekonomiky, ktera je vydava;

— mobilni vybaveni (lodé, letadla . . .), které pisobi na teritoriu uréité ekonomi-
ky minimalné jeden rok, se pfifazuje rezidentiim této ekonomiky.

V platebni bilanci je tedy zachycen v ramci aktiv a zavazkl pouze stav finand-

nich polozek.

V podvojném zapisu transakci jsou vyjadieny, pokud jde o zahraniéni aktiva

a zavazky:

1. kreditni polozky (znaménko +): — sniZeni zahraniénich aktiv

— zvy$eni zahraniénich zavazku

2. debetni poloZzky (znaménko —): — zvy$eni zahraniénich aktiv

— sniZeni zahrani¢nich zavazka

Kapitalovy uéet (kapital, rezervy) je konstruovéan jako bilance aktiv a zavazki

z hlediska rezidenti. V koneéné podobé kapitalového Gétu jsou v polozkach , jiny

kapital” rozepsédna zvySeni aktiv a sniZeni aktiv (a stejné i zavazk) jako terpani

a splaceni poskytnutych a ptijatych dlouhodobych pijéek. Jinak je viak uvedeno

pouze saldo, tzn.:

— netto zména aktiv: zvyseni aktiv (—) nebo sniZeni aktiv (+),

— netto zména zavazkG: zvyseni zavazkua (+) nebo sniZeni zavazku (~).
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Snizeni aktiv a rust zavazka byvaji easto oznacovany jako import kapitaiu,
rust aktiv a sniZeni zavazkl jako export kapitdlu. Vysledné saido zmén aktiv
a zavazkl pak znamena bud netto export kapitalu (--), nebo netto import kapita-
lu (+). Toto saldo byva také interpretovano jako snizeni nebo zvyseni netio vnéj-
31 zadluZenosti.

Z konstrukce platebni bilance vyplyva, Ze ,bilance zbozi, sluzeb, dichodu
a viech jednostrannych transfert pfedstavuje transakce (nehledé k hodnotovym
zménam a podobné), které zvysuji nebo snizuji stav zahraniénich finanénich po-
lozek ekonomiky* [Balance of Payments 1977, § 148]. Proto také je vyvoj uvedene
netto vnéjsi zadluZzenosti vyjadien i saldem bézného Ucétu; tedy napt. pasivni sai-
do béZného Gétu znamena v tomto pojeti rist netto zadluzenosti (abstrahujeme-li
od chyb a opomenuti).

Tato interpretace salda bézného Géiu se vyskytuje i v teorti mezinarodni eko-
nomiky: ,,BéZny téet je také dilezity, protoze méfi velikost a smeér mezinarod-
nich pujcek [...] Zemeé s deficitem béZného uctu musi zvysit své isté zahraniéni
dluhy o sumu deficitu. Alternativné by mohla zemé financovat deficit béznéhe
uétu vyuZitim zahrani¢éniho majetku (foreign wealth), jenZ byl akumulovan d¥i-
ve, k placeni dovoz. Tato zemé by snizila sviij ¢isty zahraniéni majetek. coz je
totéz jako zvySeni jejich Cistych zahrani¢nich dluha [. ..} Bilance béZiného Gétu
zemé se rovna zméné v jejim ¢&istém zahrani¢nim majetku.” [Krugman--Obst-
feld 1988, s. 290}

V pojeti platebni bilance podle MMF je zadluZenost chapana jako souhirn za-
vazkl vaéi nerezidentiim. Vyvoj hrubého vnéjstho dluhu je tedy mozné vyjadrit
zménou zavazki, bez ohledu na vyvoj aktiv. Vybérem uréitych zavazku lze aph-
kovat rizné (zuzZené) pojeti zadluzenosti (viz dale).

Statistiky platebni bilance MMF vykazuji u fady zemi (véetné CSFR, ktera se
v téchto statistikach objevuje od r. 1991) také stavové veli¢iny platebni bilance
(stock data), a to ve stejném ¢&lenéni poloZek kapitaloveho uétu (tj. kapitaiu a re-
zerv) jako v pfipadé tokovych velidin (transactions data).

Bilance stavu finanénich polozek (aktiv a zavazki) je v metodice platebni bi-
lance oznaéena jako mezinarodni investiéni pozice (international investment po-
sition) a rozdil aktiv a zavazki jako ¢isty majetek ekonomiky (net worth of the
economy) ve vztahu ke zbytku svéta. Ve stavovych veli¢éinach uvadénych ve sta-
tistikach platebni bilance je tento rozdil aktiv a zavazku vykazovan jako kapita-
lovy ucet (netto). Tato veli¢ina odpovida netto vetitelské (dluznické) pozici zemé
v §irokém pojeti dluhu.

Souhrn zavazki k ur¢itému datu je pak mozné povazovat za stav hrubého
vnéjdiho dluhu, opét s moZnym rozliSenim (jako v pfipadé tokovych veli¢in) zuze-
ného pojeti dluhu.

P¥i srovnani vyvoje tokovych a stavovych veliéin zjistime, ze stav koncem roku
x se zapottenim zmén béhem roku xr + 1 neodpovida stavu koncern roku r + 1

Tento rozdil je zptisoben zejména néasledujicimi okolnostmi:

1. tokové veli¢iny pouzivaji pribéiné meénové kursy, kdeito stavové veliéiny
kurs k uréitému datu (viz dale);

2. ztraty napt. v disledku prirodnich katastrof nebo vyvlastnéni bez nahrady ne-
jsou zachyceny v tokovych veli¢inach, nebot se nejednéa o transakci. Totéz pla-
ti pro odpisy pohledavek véritelem v diasledku neochoty nebo neschopnosti
dluznika splatit dluh. Tyto zmény se vsak projevuji ve vykazani stavu aktiv
a zavazku;

3. v pfipadé jednotlivych diléich poloZzek mohou byt tyto rozdily zplisobeny také
zménou v klasifikaci aktiv a zavazkuy, jako je napf. pfeména portfoliové inves-
tice na pfimou investici.
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Pri rozliSeni aktiv a zavazkii na kratkodobé a dlouhodobé se pouziva krité-
rium, podle kterého se plivodni smluvni splatnost jeden rok a méné vztahuje ke
kratkodobym polozkam, splatnost nad jeden rok k dlouhodobym polozkam. Ka-
pital bez uréeni doby splatnosti (napt. akcie) je povaZovan za dlouhodoby, depozi-
ta na pozadanou jsou zahrnovana ke kratkodobému kapitélu, stejné jako i hoto-
vost.

V disledku zmén kursi pouZivanych mén je dilezitym problémem konverze
transakci na uréitou ménovou jednotku. Do platebni bilance nejsou obecné zahr-
nuty hodnotové zmény vznikajici v disledku zmén kursi v cbdobi od uzavieni
smlouvy (s uréitou cenou a kursem) do provedeni transakce. Znamena to, Ze
v pfipadé, kdy cena je vyjadfena v kontraktu v transakéni méné, je pro zachyce-
ni transakce v platebni bilanci ve méné, ve které se uétuje (napf. v narodni mé-
né), rozhodujici kurs v dobé uzavieni kontraktu. Vyjadiuje-li se transakce v pla-
tebni bilanci v transakéni méné, pak tento problém nevznika.

Pokud jsou transakce v platebni bilanci uétovany v jiné méné nez v USD, pie-
vadi MMF tyto udaje na USD podle primérného kursu za dané obdobi (mési¢ni,
étvrtletni, roéni). V ptipadé vykazovani ¢tvrtletnich a pololetnich (idaji jsou ro¢-
ni udaje ziskany souétem.

Pri vyjadrovani rozdilu ve vyvoji uréité stavové veli¢iny mezi dvéma daty musi
byt nejprve dana stavova velitina, ktera je vyjadiené v transakéni méné, pfeve-
dena do mény, ve které se uétuje, podle kursu aplikovaného ke kazdému datu.
Rozdil se potom odvodi od veli¢in vyjadfenych ve méné, ve které se uétuje. Ne-
mize byt tedy odvozen tak, Ze se rozdil ve stavovych veli¢inach vyjadienych
v transakéni mé&né piepodte s pouZitim néjakého primérného kursu na ménu, ve
které se étuje v platebni bilanci.®

Na zékladé téchto principl ohodnocovani dochazi ke vzniku tzv. hodnotovych

zmén v souvislosti:

— se zménou ceny transakce,

— se zménou kursi mény transakéni a mény, ve které se uétuje.

Platebni bilance proto v této souvislosti obsahuje i polozky, které nepfedstavuji
skuteénou transakei, jsou viak zahrnuty v rezervdch jako protiucet , hodnotova
zména"”, pfipadné zvlast jako vyrovnavaci udet centralni banky. Pokud jde o hod-
notové zmény ostatnich transakci (tj. mimo rezervy), plati zasada, Ze: ,,hodnoto-
vé zmény nejsou, podle konvence, zahrnuty do platebni bilance, tfebaZe dodatko-
vé informace o t&chto zménéch je dana, pokud jde o finanéni polozky, v kategorii
rezervy" [Balance of Payments ... 1977, § 40].

V souvislosti s analyzou vné&jsi zadluZenosti je tfeba dale poznamenat, Ze po-
lozka dichody z investic, tj. diichody ze zahraniénich finanénich aktiv a zavazka
(coZ se vztahuje mj. k dluhové sluzbé, jejiZ soutasti je vyplaceni urokii), je obsa-
Zena v bézném uétu platebni bilance, pfitem? je roz¢lenéna na:

— diichody z pfimych investic. Zvla$t je zde vyélenéna polozka reinvestované
vynosy, ktera se tyka podniki — pfimych investic (rezidenti — jedna-li se
o zavazky) ve vlastnictvi nerezidentil. Pokud by se tyto transakce v podobé in-
vestovani ziska v hostitelské zemi nezohledriovaly, doslo by postupné k pod-
cenéni zahraniéniho zadluZeni hostitelské zemé&. Proto se v téchto pFipadech
investovany zisk u¢tuje jako diichod z pfimych investic (reinvestované vymo-
sy) a protiucet jako dovoz kapitalu v ramei pfimych investic;

¢ Obdobny postup uplatiiuje také napf. Svétova banka ve World Debt Tables (viz dale). K prepoétim to-
ki vigi dluhu na USD je pouivan primérny roéni kurs, k pFepoétu stavu dluhu koncem roku je pouzi-
vén kurs z konce roku. Proto také rozdil ve stavovych velit¢indch mezi dvéma daty neodpovida souétu
transakei provedenych v daném obdobi.
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— jiné, tj. iroky z depozit, obligaci, pijéek, nékteré dividendy a jiné, a to na vy-
nosy oficidlnich rezidentli a nerezidentli a soukromych subjekti.
Dichody z fungovani redlnych zdroji, napf. najemné, jsou obsazeny v polozkéach
ostatni zbozi, sluzby, dichody, stejné tak i pracovni dichody (ty jsou ovSem &as-
teéné zahrnuty také v jednostrannych transferech).
Financ¢ni a jiné dary se vztahuji k jednostrannym transferim. Nejsou obsaze-
ny v dluhu (v zavazceich).

Uzsi pojeti zadluZenosti

Dalsi (druhy) ptistup k definici vnéjsi zadluZzenosti je mozné oznacit napf. jako
uzsi pojeti. Od vyse uvedeného sirsiho pojeti (celkové aplikujiciho narodohospo-
dafské Uletnictvi) se odliSuje vylouéenim nékterych poloZek z vnéjsiho dluhu.

Mezi analyzy tohoto pojeti z poslednich let patfi napt. statisticky manual o za-
dluzenosti vydany BIS [Manual on Statistics, 1979}, ktery se zabyva rozborem
zpravodajskych systému a statistickych informaci o vnéjsi zadluzenosti zpraco-
vanych mezinarodnimi organizacemi. Manual je uréen pfedevsim pro ucely srov-
nani raznych statistickych adaji ke zhodnoceni rizika p¥i zvazovani mezinarod-
nich pljéek. Ve svych zavérech poukazuje zejména na problémy s evidenci vnéj-
i zadluZenosti, jako jsou nap¥. pfepoéty dluhii na dolary nebo rozdilna evidence
transakei véfitelskymi a dluznickymi zpravodajskymi systémy. Zabyva se viak
i obsahovym vymezenim vnéjsi zadluZenosti, pfesnéji fe¢eno: konstatuje zahrno-
vani ,,ne-dluhovych poloZek”, jako jsou dary nebo pfimé investice, v nékterych
statistikach. Ucelena definice dluhu — at obecna ¢i specificky pouzivana, pozitiv-
ni ¢i normativni — v tomto manuélu vSak obsazena neni.

Zasadni pfinos k vymezeni vnéjsiho dluhu v uzsim pojeti pfedstavuje zprava
mezinarodni pracovni skupiny sloZené z pfedstavitelt MMF, Svétové banky, BIS
a OECD o definici, statistické evidenci a metodologii vnéjsiho dluhu z r. 1988 (viz
[External Debt 1988]).

Tato definice vychazi ze zminéné klasifikace finan¢nich zavazki podle SNA.
Vyse vyloZené prvni pojeti je oznaceno jako ,,8ir$i pohled” na dluh, jenz zahrnuje
v$echny nastroje reprezentujici finanéni zavazky — bez ohledu na to, jaké typy
plateb jsou s nimi spojeny.

Omezené (uzsi) pojeti dluhu, které vytvotila tato pracovni skupina, spo¢iva na
heterogennim charakteru zavazki; znamena to, Ze ,nékteré zavazky jsou vice
dluhem nez jiné“. Vyélenuji se ty, které jsou spojeny se smluvni povinnosti platit
fixni nebo pfedem uréenou proménlivou ¢astku z dchodu a/nebo z jistiny. Jedna
se o polozky:

— ména a transferabilni depozita, jind depozita,

— sménky a kratkodobé obligace, dlouhodobé obligace,
— kratkodobé a dlouhodobé plijcky,

~- obchodni uvéry a zalohy.”

(2. CAST PRISPEVKU BUDE OTISTENA V C. 11/92 FaU)

7 Zavazky ,¢isty viastni kapital domacnosti* a ,.jiné splatné iéty" jsou hrani¢ni piipady, které podle po-~
jeti diuhu pracovni skupinou do dluhu zahrnuty nejsou, v nékterych pfipadech v§ak mohou vyhovovat
dale uvedené uzsi definici.
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