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Systém narodnich uctl zachycuje zmény objemu aktiv a pasiv v ¢lenéni na transakce
(IT1.2) a ostatni zmény (I11.3), pfic¢emzZ ticet ostatnich zmén se dale Cleni na ucet ostatnich
zmén objemu aktiv (II1.3.1) a et precenéni (I11.3.2). Ucet piecenéni zachycuje zmény
hodnot aktiv a zavazkl v dbsledku zmény jejich cen. V zavislosti na cenové zméné je
u daného aktiva ¢i zadvazku dosaZeno nominalniho zisku ¢i nomindlni ztraty z drzby. Infor-
maci o nomindlnich ziscich z drzby lze dale konkretizovat v zavislosti na vyvoji vSeobec-
né cenové hladiny v ekonomice, tj. sestavit tcet neutralnich ziskd/ztrat z drzby (I11.3.2.1)
a ucet redlnych ziskd/ztrat z drzby (II1.3.2.2.), jeZ jsou poducty uctu precenéni.

Cesky statisticky tfad ve své dosavadni praxi zvefejiioval pouze tidaje o nomindlnich
ziscich a ztratach z drzby. V fijnu roku 2007 byly poprvé zverfejnény vysledky experimen-
talniho propoctu neutrdlnich a redlnych zisku a ztrat z drzby za roky 2005-2007, jeZ je tieba
chépat jako pokus o rozsifeni analytickych moznosti, které poskytuje systém narodnich
uctt.

Smyslem G¢td neutralnich, resp. redlnych, ziskl/ztrat z drzby je zachytit ucinek pohy-
bu vseobecné cenové hladiny na redlnou hodnotu nefinanénich a financnich aktiv a zavaz-
ka. Logika uéth vychazi z poznatku, Ze rast v§eobecné cenové hladiny sniZzuje hodnotu
nomindlnich ziskd z pfecenéni aktiv, resp. prohlubuje ztratu v piipadé poklesu nominélni
hodnoty aktiv. Realna hodnota zavazki naopak s rustem vSeobecné cenové hladiny klesa
a generuje redlny zisk dluznika'. Vysledkem sestaveni Gctu redlnych ziskll a ztrat z drzby
je zjisténi, zda pres pisobeni inflace dochazi vlivem precenéni k redlnému riistu bohatstvi
jednotlivych (sub)sektorii ¢i ekonomiky jako celku.

Specifika financnich aktiv a pasiv

Dulezitou vlastnosti finan¢nich aktiv a pasiv je existence protistran, pohledavka je zaro-
ven zavazkem jiného subjektu. Klasickym piikladem je béZny vklad v bance, jenZ je akti-
vem vkladatele a soucasné zavazkem banky. Vyjimkou je mé€nové zlato a zvlastni prava Cer-
pani, jeZ jsou sice povaZovany za finan¢ni instrumenty, ov§em vyskytuji se pouze na strané
aktiv (centralni banky). Logickym disledkem vyse uvedeného je skuteénost, Ze rist hod-
noty finan¢niho instrumentu pfinasi drZziteli zisk, jenZ je zaroveil ztratou protistrany, a vice
versa. JelikoZ jde o hru s nulovym souctem, musi byt idaje finan¢ni statistiky vybilanco-
vany, at jiz jde o stavy, transakce, precenéni i ostatni zmény. Proces bilancovani ¢ini vystu-
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z drzby jista omezeni.

' Lequiller, Blades [2006].
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Za priklad si vezmé€me akcii emitovanou nefinanénim podnikem, kterou ma v drzbé
jednotka zatazend v sektoru domécnosti’>. Rist trzni ceny akcie zvySuje jméni drZitele
a naopak zvySuje zdvazek emitenta, nefinancniho podniku. Vysledovat lze hned nékolik
problémd, jeZ budou vysledné data pon€kud oddalovat od reality. Jednak precenéni akcii na
stran¢ emitenta. Rlst ceny akcie je odrazem optimistickych o¢ekavani ohledné vykonnosti
podniku, vysi zisku a objemu dividend. Rostouci cena akcie tedy nedeterminuje vysi divi-
dend, vztah je pravé opacny, od objemu ocekavanych dividend (jez se aZ nasledné stavaji
zavazkem vuci akcionaifim) je odvozovana cena dané akcie. Pro emitenta rostouci cena
akcie neni vys$sim zavazkem vici akcionafi, o ristu ceny svych akcii také neuctuje. Prece-
nénim akcie na vy$$i hodnotu a potiebou vybilancovat uvedeny cenovy pohyb na strané
drzitele i emitenta tak dochazi u emitenta akcie k domnélému navySovani zavazku. Tento
problém je viak specifikou finan¢niho instrumentu s kédem ESA AF.51 (Ucasti).

Volba cenového indexu

Dalsi komplikaci, postihujici ovS§em vSechny polozky nefinancnich i finan¢nich aktiv
a pasiv, je volba cenového indexu reprezentujiciho pohyb vSeobecné cenové hladiny, jenz
poslouzi k propoctu neutralnich zisku a ztrat z drzby. V nasem pfikladu akcie se 1ze domni-
vat, Ze posuzovat realnost ziskd a ztrat na stran¢ emitenta (nefinan¢ni podnik) a drZitele
(domacnost) by bylo vhodné dvéma riiznymi indexy. Rust redlného bohatstvi je adekvatni
posuzovat dle statkll (vyrobnich ¢i spotiebnich) a sluzeb, jez dand jednotka nakupuje.

Predmétem ekonomické ¢innosti domécnosti je predev§im spotieba, redlny rtst bohat-
stvi domacnosti by tak bylo zfejmé vhodné posuzovat dle indexu spotfebnich statkti (CPI),
zatimco nefinanéni podnik nakupujici pfedev§im statky vyrobni bude hodnotit cenovy
pohyb svych zavazki dle vyvoje cen svych vstupl (reprezentantem muzZe byt napf. index
cen primyslovych vyrobct, index cen stavebnictvi, index cen zemédélskych vyrobci,
index cen trZznich sluZeb apod.). Rozdilny pfepocet vS§ak ma nepiijemny a zdvazny duisle-
dek, zisk a ztratu z cenového pohybu nelze v takovém piipadé€ vybilancovat. Realnost svého
zisku ¢i ztraty z drzby hodnoti obé strany v rozdilné vysi, proces bilancovani v§ak vyzadu-
je u obou stran stejny pfistup ke kvantifikaci ziskd ¢i ztrat. Podobny problém setrvava
i v pfipadé¢ dalSich sektort, kupft. v pfipadé nerezidentti by nomindlni zisky mély byt ziej-
mé posuzovany spise dle vyvoje cen v zahranici.

Kvantifikace realnych a neutralnich ziska a ztrat z drzby
Pro kvantifikaci realnych ziskd a ztrat z drzby metodika ESA 95 (odst. 6.45) doporu-
Cuje pouZit jeden cenovy index, a to implicitni deflator kone¢ného narodniho uZiti bez

zmény zasob. Propocet neutrdlnich ziskl a ztrat z drzby (NG) aktiva je poté dan vyrazem:

NG =py *q * [(r/rg) — 1], (D

* Pricemz lze abstrahovat, zda jde o pfimou drzbu ¢i zprostiedkovanou napt. podilovym fondem, kdy domacnost
drzi podilovy list akciového ¢i smiSeného fondu.
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kde ,,pp * q* je béZna hodnota aktiv na zacatku obdobi (pocatecni stav) a r,;/r, je faktor
zmény vSeobecné cenové hladiny béhem zkoumaného obdobi, v naSem piipadé tedy impli-
citni deflator kone¢ného uziti bez mény zasob.

Vysledkem soucinu poc¢atecnych stavi aktiv a zdvazki a indexu vSeobecné cenové hla-
diny je zména hodnoty aktiva (Ci pasiva), jez odpovida ristu vSeobecné cenové hladiny.
Jinak feceno kvantifikujeme, o kolik by vzrostla hodnota aktiv ¢i pasiv, pokud by byla
zména objemu v souladu s vyvojem cenové hladiny (odpovidajici zvolenému indexu), ¢imz
by byla zachovéina redlnd hodnota aktiv i pasiv. V podstaté jde o modelovy propocet slou-
Zici k vypoctu redlnych ziskl a ztrat z drzby.

Redlny zisk a ztratu z drzby (RG) aktiva nésledné ziskdme vyrazem:
RG=G-NG, 2

realny zisk a ztrata z drzby je vysledkem pfevisu nominalniho zisku (G) nad neutralnim zis-
kem (NG). Alternativné 1ze redlny zisk a ztratu vyjadrit vyrazem:

RG = (py/po = 11/10) * Po * q » 3

z néhoZ je patrné, Ze dochazi-li k rychlej$imu riistu ceny daného aktiva (p,/p), nez ¢ini riist
vSeobecné cenové hladiny (r,/ry), je vysledkem redlny zisk z drzby. Roste-li naopak vSe-
obecna cenova hladina rychleji oproti cené aktiv, dochazi k redlné ztrat€. U pasiv zdporna
hodnota z vyrazu (3) pfedstavuje ve své podstaté pfinos dané jednotky a jako takovy je dale
v textu oznacovan znaménkem plus.

Nésledujici tabulka udava prehled o nominalnich ziscich/ztratach z drzby v roce 2007
podle typu aktiv za jednotlivé instituciondlni sektory.

Tabulka 1 Nominalni zisky/ztraty z drzby, mil. K¢

2007 predbézna verze RNU S.1 S.11 S.12 S.13 S.14 S.15 S.2

B.10.3 nominalnich ziski/ztrat z drzby | 413 154| 27 116|-117 665| 362 029| 137 308| 4366/ 168 924

z toho na: nefinancnich aktivech 581 320| 241 706 7111{ 195101| 133428 3974 0
financnich aktivech 51567 -6945/-108 211| 163 384| 3070 269 60486
financnich zavazcich -219 733|-207 645| -16 565 3544 810 123] 108 438

Kladna hodnota u udaji aktiv vypovidd o rlstu hodnoty nefinan¢nich ¢i finan¢nich
aktiv z titulu cenové zmény, zapornd hodnota naopak znaci nepiiznivy cenovy vyvoj z hle-
diska vlastnika daného aktiva. Zaporna hodnota u zavazkll znamena ztratu z existence
daného zavazku vlivem pfecenéni, tj. rist zdvazku. Jde o celkovou hodnotu precenéni
finanénich zavazkd, ovSem s opacnym znaménkem oproti idaji na uctu I11.3.2 Gctu prece-
néni na strané pasiv. Naopak kladné znaménko u finan¢nich zavazkt vypovida o ziscich
z precenéni, tj. snizeni hodnoty zavazkl vlivem cenové zmény.
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Tabulka 2 Neutralni zisky/ztraty z drzby, mil. K¢

2007 piedbéZna verze RNU S.1 S.11 S.12 S.13 S.14 S.15 S.2

B.10.31 neutralnich ziski/ztrat z drzby | 354 592| 52176 9017| 136 794| 152 791 3815 54874

z toho na: nefinancnich aktivech 409 303| 194 080 5232| 120496, 87120/ 2374 0
financnich aktivech 541 119| 169 742| 195856 70370| 103 214| 1936| 137955
financnich zdvazcich -595 829|-311 646(-192 072| -54 072| -37 543 -496| -83 081

Tabulka 2 sumarizuje propocet neutrdlnich ziski/ztrat z drzby za jednotlivé sektory
ekonomiky. Jde tedy o zmény objemu odpovidajici riistu cenové hladiny reprezentované
implicitnim deflatorem kone¢ného narodniho uZziti. Jak ukazuje tabulka 2, pokud by nemé-
lo dojit ke zméné redlné hodnoty aktiv a zavazkd, musel by rist objemu nefinan¢nich aktiv
vlivem precenéni u rezidenti ¢init 409 303 mil., v pfipad€ financnich aktiv o 541 119 mil.
a u zavazkl 595 829 mil. Pouze jinym thlem pohledu je interpretace, Ze jde o potencidlni
ztraty na redlné hodnoté aktiv zpisobené ristem vSeobecné cenové hladiny, pokud by se
hodnota aktiv nominalné€ nezménila, resp. zisky z pisobeni vS§eobecného cenového ristu na
redlnou hodnotu zavazkl, pokud se tyto nomindlné nezménily.

Rozdil mezi nomindlnimi a neutrdlnimi zisky/ztratami z drzby, tj. redlné zisky, ukazu-
je tabulka 3.

Tabulka 3 Realné zisky/ztraty z drzby, mil. K¢

2007 predbézna verze RNU S.1 S.11 S.12 S.13 S.14 S.15 S.2

B.10.32 realnych ziski/ztrat z drzby 58562 -25060/-126 682| 225235| -15483 551| 114 050

z toho na: nefinancnich aktivech 172017, 47 626 1879| 74605 46308 1 600 0
financnich aktivech -489 552|-176 687|-304 067| 93 014|-100 144| -1 667| -77 469
financnich zdvazcich 376 096| 104 001| 175507 57616 38353 619| 191519

Jak je zfejmé z tabulky 3, vSechny rezidentské sektory redlné ziskaly z pohybu cen nefi-
nanénich aktiv, jenZ prevySoval rast cenové hladiny. Opacny byl vSak vyvoj v oblasti
finan¢nich aktiv, kde naopak dochéazelo k redlnym ztratdm, navic zesilovanym ristem ceno-
vé hladiny. Nejvyznamnéjsi je redlnd ztrata v pfipadé bank, predevs§im z titulu vyrazného
precenéni objemil cizoménovych aktiv bank a posilujici domaci mény. Ve financnich zavaz-
cich dosahovaly vSechny sektory ziskd z titulu rostouci cenové hladiny. Zisky na strané
pasiv jsou navic ovlivnény specificnosti akcii jako zadvazku, nebot, jak jizZ bylo zminéno,
o rastu cen vlastnich akcii drZzenych ostatnimi subjekty emitent nedctuje a nejsou pro néj
ani explicitnim zavazkem. Bez piecenéni akcii na pasivech finan¢nich a nefinan¢nich pod-
nikl by realné zisky téchto sektort na strané pasiv déale vzrostly’.

Nejvyssich celkovych redlnych ziski dosahl sektor vlady (S.13), coz je na strané
finan¢nich aktiv zdsadn& ovlivnéno vyraznym riistem ceny akcii spole¢nosti CEZ, jejimz
majoritnim vlastnikem je sektor vladnich instituci. Vyraznych ziskd z precenéni dosahuje

* Na druhou stranu musime zdlraznit, Ze aktiva a pfedev§im zavazky mohou byt méfenim podhodnoceny, pficemz

natolik zfejmé a zachycené, ilustruje autor na prikladu vefejného dluhu, jenZ je nutné v budoucnu splatit vy$simi
danémi ¢i dani inflacni (tedy redlnou ztratou z drzby).
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vuci rezidentim také sektor nerezidentd, i pfes posilujici kurz ceské koruny, jeZ zvySuje
hodnotu tuzemskych korunovych investic zahrani¢nich subjektli (aktiv), v§ak dochazelo
k redlné ztrat¢ z drzby Ceskych aktiv. Vyrazny redlny zisk na strané pasiv nerezidentil
(191 519 mil. K¢) je jednak dilem posilujiciho kurzu koruny, jeZ sniZzuje korunovou hod-
notu aktiv rezidentll vi¢i nerezidentdm, jednak tuzemské inflace.

CSU zvefejnil vysledky experimentdlniho vypoctu i za dva roky predchézejici posled-
ni verzi ro¢nich narodnich Gctl, tj. roky 2005 a 2006, k dispozici je tak zatim velmi kratka
Casova fada, jez bude po dalsim metodickém rozpracovani protazena dale do minulosti.

Graf 1 Realné zisky a ztraty z drzby aktiv a pasiv, sektor rezidenti (S.1), v letech 2005
az 2007, mil. K¢
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Graf 1 ukazuje pribéh redlnych ziskll ve zminéné periodé podle jednotlivych typt aktiv
a pasiv. Z grafu lze vycist relativné velmi stabilni redlné zisky v pfipadé nefinan¢nich aktiv
(viz. tabulka 4), riist jejich nomindlni ceny pfevySoval rist v§eobecné cenové hladiny, maji-
telé tak dosahovali redlnych ziskd. V pripadé financnich aktiv jsou vysledky volatilnéjsi,
z redlnych ziskl v roce 2005 se sektor rezidentl propadl az k redlnym ztratdm, v roce 2007
ve vysi témér pul biliénu korun. Opacny vyvoj je v pfipad¢ redlnych ziska a ztrat na stra-
né finan¢nich zavazkd, v nichz bylo v letech 2006 a 2007 dosazeno realnych ziskl vice nez
185, resp. 376 mld. K¢.
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Tabulka 4 Nominalni, neutralni a realné zisky v letech 2005-2007, mil. K¢

S.1 2005 2006 2007
B.10.3 nominalnich ziski/ztrat z drzby 359128 402633 413154
z toho na: | nefinancnich aktivech 315033 457788 581320
financnich aktivech 239 141 1758 51567
financnich zavazcich -195 046 -56913| -219733
B.10.31 neutralnich ziski/ztrat z drzby 144 343 | 254313 | 354592
z toho na: | nefinancnich aktivech 154469 271033, 409303
financnich aktivech 125396 225452 541119
financnich zdavazcich -135522| -242171| -595 829
B.10.32 realnych ziski/ztrat z drzby 214 785| 148 320 58 562
z toho na: | nefinancnich aktivech 160 564 186 755 172 017
financnich aktivech 113 745| -223694| -489 552
financnich zavazcich -59 524 185258 376 096

Zdroj: CSU, roéni narodni Géty

Cisté jméni a spotieba — ,,efekt bohatstvi**

S dostupnosti statistiky redlnych a neutralnich ziskl a ztrat z drzby vyvstava otazka
optimélniho vyuziti informace o redlnych zménach v bohatstvi, konstrukce ukazatelt, jez
by vyuzily potencidl informace o neutrdlnich a redlnych ziscich z drzby a jejich predikéni
schopnost pro hospodaisko-politické (¢i jiné) ucely, v neposledni fadé jako determinanty
financni stability ¢i vyvoje spotieby. Sila reakce spotfeby na rist bohatstvi vlivem prece-
néni (tedy efekt bohatstvi) mtize sice byt determinovan mnoha faktory®, ov§em rist Cistého
jméni na dynamiku zadluZovani piisobi vyznamné. Domacnosti rist hodnoty aktiv a tim
i ¢istého jméni preménuji na svlij zavazek, at jiz vstupem do novych uvérovych vztaht ¢i
refinancovanim existujicich dluht®.

Struc¢né si dany jev ilustrujme na prikladé hypotetické doméacnosti.

Tabulka 5 Rozvaha domacnosti, v tis. K¢

Aktiva Pasiva
Bankovni uéet 50 | Cisté jméni 50
Nemovitost 1000 | Dluhy 1000

Nase hypotetickd domacnost financuje svoji nemovitost hypotékou, Cisté jméni je tvo-
feno zistatkem na béZném uctu ve vysi 50 tisic. Tzv. pakovy efekt (leverage) méfeny jako
podil aktiv na Cistém jméni (equity) je 21. Nyni predpokladejme, Ze silnd poptavka na trhu

* Efekt bohatstvi se v ptivodnim vyznamu vztahoval k problematice redlnych penéZnich zustatka, tj. rist ¢i pokles
realné hodnoty penéZnich zlstatkil souvisejici s pohybem cenové hladiny, coZ je v ekonomické teorii znamo jako
,.Pigoutiv efekt”. Postupné se ve druhé poloviné 20. stoleti pozornost presouva k celkovému bohatstvi, tj. celko-
vému finan¢nimu a nefinanénimu. Kubicek [2002].

* Kubicek [2002].

¢ Jev refinancovani se vyznamné podilel na soucasné hypotec¢ni krizi. Vice o refinancovani viz. Braddy, Canner
a Maki [1988].
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nemovitosti zatlac¢i na rist cen a hodnota nemovitosti vlastnéné touto domécnosti vzroste
010 %.

Tabulka 6 Dopad ristu ceny nemovitosti, v tis. K¢

Aktiva Pasiva
Bankovni ucet 50 | Cisté jméni 150
Nemovitost 1100 | Dluhy 1000

Rist hodnoty nemovitosti se projevil v ristu ¢istého jméni domacnosti, ¢imz pakovy
efekt vyrazné klesl na 7,7. V pfipad€ klesajicich trokovych sazeb, jez zpravidla silnou
poptavku po nemovitostech doprovazi ¢i pfimo vyvolavaji, se nabizi moZnost refinancova-
ni dluh@, k niZ domdacnost pravdépodobné pfistoupi pfi pfiznivém srovnani nakladd’
a vynost z refinancovani®. Refinancovanim lze sniZit irokovou zatéz stavajicich dluht ¢i si
vypujcit dodatecné prostiedky diky rostouci hodnoté kolaterdlu. Pfedpokladejme ziskani
dodatecnych prostiedki a jejich pouZiti pro kone¢nou spotiebu statkil a sluzZeb. Novou situ-
aci znazornuje tabulka 7.

Tabulka 7 Vliv refinancovani dluhu, v tis. K¢

Aktiva Pasiva
Bankovni ucet 50 Cisté jméni 50
Nemovitost 1100 Dluhy 1100

Doslo ke zméné struktury pasiv, rist ¢istého jméni vyvolany ristem hodnoty nemovi-
tosti domacnost transformovala na dluhovou polozku. Pdkovy efekt domacnosti opétovné
vzrostl, v nové situaci je vSak vyssi oproti pivodnimu stavu (23 oproti 21). Tato situace
odpovida fazi hospodarské expanze, nizsich trokovych sazeb, kdy roste hodnota pakového

efektu’.

Vzhledem k existujicimu zpoZdéni v riistu cenové hladiny reprezentované indexem CPI
dochézi pfi rostoucim zadluZeni a spotiebé k jevu, ktery ekonomické teorie oznacuje jako
»penézni iluze*'’. Lidé odhaduji své finan¢ni mozZnosti jednak dle aktualniho realného pii-
jmu, ktery je ve fazi hospodarské expanze (vysokych diichodd a nizké inflace) nadhodno-
cen', a jednak dle o¢ekavani budoucich prfijmi, jez jsou ve fazi expanze optimisticka.
Dochézi tak obvykle k reakci spotfeby na iluzorni rast ¢istého jmeéni a spotiebé iluzornich

Vv

uspor'? z pouze docasné vyssiho redlného dichodu.

S postupem cenového ristu od mezistatkil ke statkim spotfebnim se zuZuje prostor pro

vs X

splaceni dluhi, jelikoZ stale vétsi Cast dichodu pohlti financovani nezbytnych statki. Pop-

" PredevSim mozné poplatky za pred¢asné splaceni stavajicich dluhi. Dtto.

# Diskontovana hodnota budoucich niz§ich trokovych plateb, ale také moznost pofizeni dalSich statkil z prostred-
ku ziskanych z Gvéru. Dtto.

° Braddy, Canner a Maki [1988].

' Tobin [1972].

' Ménové impulsy nizkych trokovych sazeb a uvérova expanze totiz nejprve zasahuji sféru vyroby mezistatka
a az pozdéji statku spotfebnich. Reisman [1996].

"> White [2006].
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sané aspekty jsou dilezitym momentem ve vzniku tzv. hypote¢ni krize v USA". Chce-li
hospodérska politika na situaci reagovat ¢i ji predchazet, je tfeba ,,neredlnost™ ristu bohat-
stvi, nadmérné spotieby a zadluzZovani rozpoznat. Vzniké tedy nutnost disponovat aktual-
nimi a redlnymi daty. Pravé idaje o neutrdlnich a redlnych ziscich a ztratich z drzby by
mély byt v ,,diagnéze* finanéni zdravi subjekt dilezitym pomocnikem.

Zavér

Statistika redlnych a neutranich ziskt z drzby kli¢uje zménu v bohatstvi ekonomickych
subjektli na redlnou a neutralni slozku, jeZ je ur¢ena pohybem cenové hladiny. Ambici pfis-
pévku bylo predstavit prvni experimentini propocty redlnych a neutrdlnich ziskl a ztrat
z drzby, uskali pfi kompilaci, omezeni i praktické vyuZiti pro analytické icely. Vzhledem
k experimentalnosti dosud zvefejnénych propoétit CSU uvita jakykoli komentat, pfipomin-
ku a podnét v otdzce sestaveni uctd redlnych a neutrdlnich ziskl a ztrat z drzby. Statistika
redlnych ziskl a ztrat klade také prirozené vétsi diraz na kvalitu statistiky pfecenéni aktiv
a pasiv, jez je v pribéhu casu stale zdokonalovana, predevsim pokud jde o nalézani doda-
te¢nych zdrojii dat roz¢lenénych dle denominace.
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¥ Ktera je charakterizovana nadmérnym zadluZenim domacnosti a rozsahlou neschopnosti americkych subjekti
své dluhy splacet (Ellis [2008]), coz je dle hypotézy disledek 1éty nizko drzenych trokovych sazeb a silné uvé-
rové expanze, jeZ umoznily vysoké tvérové zatiZeni.
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Abstract

The revaluation account as a part of financial statistics records the positive or the negative chan-
ges in the net worth due to changes in their prices. The neutral and the real holding gains and losses,
as a subaccounts of the revaluation account, detect reality of changes in the value of assets and liabi-
lities of economic subjects, i.e. nominal changes are deflated using price index. In this paper, first
results of experimental calculations of CZSO are presented. There are some sticking points in the pro-
cess of balancing also discussed in the paper. Some implications for economic policy are outlined in
the last section.

Key words: National accounts, holding gains and losses, wealth effect.
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