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Skryta hrozba z Apenin

V poslednom &ase vo viacerych krajinach rastli vynosy
dihopisov. Napriklad v USA sa vynos desatro¢ného
Statneho dlhopisu prvykrat od roku 2013 dostal cez 3%,
pri dvojroénom dlhopise vynos prekrocil 2.50%, najviac
od roku 2008. A napriklad v Taliansku sa dvojrocny
vynos dostal po vySe roku zo zapornych hodnét na nulu,
desatro¢ny vynos presiahol 2.40%, najviac od roku
2014.

Obom krajinam vynosy rastl, ale v kazdej ziného
dbévodu. Americké kvoli rastu urokového rizika, talianske
kvoli rastu kreditného rizika. Urokové riziko je ,dobré",
trh veri Zze ekonomika bude rast, centralna banka bude
zvySovat urokové sadzby. Oproti tomu kreditné riziko je
,Zlé“, investori obavaju, ze krajina dlhopis nesplati a ako
kompenzaciu pozaduju vysSi vynos.

Pozrime sa na problém v SirSom kontexte, konkrétne
a prakticky. Dlhopisové vynosy maju svoje mantinely
dané parametrami ekonomiky a nemoézu ist privysoko
bez toho aby priamo oni sami nezacali ovplyviiovat celu
ekonomiku. Privysoké vynosy by dokonca zabili
schopnost krajiny splacat svoje dlhy a priviedli krajinu
do bankrotu. Vynosy dlhopisov musia byt v rovhovahe
hlavne s rastom HDP, s inflaciou, vySkou verejného dihu
a verejnym deficitom.

Plati niekolko pravidiel. V prvom rade, ak ma krajina
nizky verejny dlh, potom jej vysoké vynosy ,nevadia“,
ato ani vtom pripade, ak pretrvavaju dlhsi ¢as. V roku
2017 bol podfa databazy MMF priemerny verejnych dlh
krajin 55% HDP. NajvysSi dlh na svete malo Japonsko,
240% HDP, potom Grécko 180%, Libanon 153%
a Taliansko 133%. Celkovo 17 krajin malo verejny dih
nad 100% HDP, ztoho 8 vyspelych. Z Eurépy okrem
Grécka a Talianska aj Portugalsko (126%), Cyprus
(106%) a Belgicko (104%). Mimo Eur6py uz spominané
Japonsko a aj Singapur (111%) a USA (107%).

Hlavne tieto krajiny st ohrozené rastom vynosov na
dlhopisoch, pretoze nakladovost ich dlhu by mohla
vzrast natolko, ze by to nebolo mozné zvladnut. Ale nie
je to také jednoduché. llustrujme na pripade Japonska,
Grécka, Talianska a USA.

Napriklad, nie je délezité len to, kolko vlady dlhuju, ale aj
to, kolko dlhuju im, aké maju pohfadavky voéi svojim
diznikom. Rozdielu medzi tymito dlhmi (zavazkami
a pohladavkami vlady) hovorime Cisty verejny dlh. Tak
japonskej vlade dlhuju iné subjekty asi 80% ro¢ného
HDP Japonska, len americkych Statnych dlhopisov ma
za vySe 1 bil. USD, asi 25% HDP krajiny. A teda kym
hruby verejny dlh tvori 240% HDP, Cisty verejny dih ,len®
150% HDP. Viada USA ma pohladavky v hodnote 25%
HDP, gisty verejny dlh tvori 82% HDP. Talianska vlada
ma pohladavky len 12% HDP, Cisty verejny dlh krajiny
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dosahuje 120% HDP. A teda, taliansky hruby verejny dih
je oproti japonskému niz$i o takmer 110 percentualnych
bodov (240% vs. 133%), ale Cisty verejny dlh je nizsi len
0 30 percentualnych bodov (150% vs. 111%).

Samozrejme, preto vlady Groky nielen platia, ale ich aj
inkasuju. Tam je zase mnozstvo dalSich parametrov.
Napriklad, ak vlade dlzia domace subjekty, ziskava
zvyC€ajne vySSie urokové prijmy na jednotku dlhu ako
plati ona za svoj dlh, pretoze vlady maju v ramci Statu
spomedzi vSetkych subjektov spravidla iZSi
urokové naklady. A ak vlade dizia zahraniéné subjekty,
vlada inkasuje menej, lebo zvy€ajne investuje do
zahrani¢nych Statnych cennych papierov s dobrou
kvalitou a niz§im vynosom. A navySe cCeli kurzovému
riziku, atd.

Z mnozstva dalSich podobnych faktorov, ktoré
ovplyviiuju urokové platby krajiny, je velmi délezitym
smer, akym sa jej vynosy vybera v pripade stresu na
trhu. Americké aaj japonské S§tatne dlhopisy su
povazované za tzv. bezpecné pristavy (safe havens),
pretoze trh veri, Ze tieto ekonomiky si poradia
s akoukolvek recesiou. V pripade stresu na trhu vynosy
dlhopisov  klesaju aulahéuju tak prefinancovanie
samotného dlhu ekonomik. V Japonsku navyse
vyznamnu ulohu zohrava fakt, ze z verejného dihu na
urovni 240% az 220% drzia domace subjekty (t.j. vySe
90% dlhu). A tie su voci recesii iminne, v pripade stresu
svoje dlihopisy nepredavaju.

Naopak, Taliansko ma dlh 133% HDP, z toho 87% drzia
doméce subjekty a 46% zahraniCie. A teda tretinu dlhu
drzi zahranicie, Taliansko je citlivejSie na zmenu nalady
na finanénom trhu. Zaroven nie je bezpe¢nym pristavom
avpripade stresu sa investori z Talianska stahuju
a vynosy na dlhopisoch rastu. Celkova pozicia Talianska
sa v pripade stresu zhorSuje dvojnasobne — jednak
spomaluje ¢€i klesa HDP a eSte navySe sa predrazuje
financovanie verejného dihu.

Zvlastny pripad je Grécko. Verejny dlh ma ovela vysSi
ako Taliansko, az 180% HDP, avSak ztoho velku
vacsinu (takmer 150% HDP) tvoria p6zi¢ky a len malo
(30% HDP) tvoria cenné papiere. P6zicky maju vopred
dohodnuté Grokové sadzby, ktoré nepodliehaji naladam
na trhu. Ak by sa zhorsil vyhfad Grécka, krajina by platila
takmer stéle rovnako. Samozrejme, mala by plnit
podmienky veritelfov. V pripade Talianska vSak dlhopisy
tvoria az 110% HDP, pézicky su len 20%. To znamena,
Ze Taliansko je nasobne viac vystavené nalade na
finanénom trhu av pripade zhorSenia sentimentu
rastuce vynosy na dlhopisoch priamo ovplyvriuju dlhovu
sluzbu Statu a de facto solventnost’ krajiny. Taliansko je
v pripade recesie v horSom postaveni ako Grécko.
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Kombinéaciou tychto faktorov vznikd rozdielna Uroveri
Cistych urokovych platieb. Japonsko ma najvyssi verejny
dih na svete, ale jeho Cisté urokové naklady tvoria ro¢ne
len 0.4% HDP. USA ma verejny dih o vySe polovicu
nizsi, ale platia az 2.8% zo svojho HDP na urokoch.
Grécko uhradza 3.2% a Taliansko najviac, az 3.6%
HDP. Okrem USA vSetky krajiny postupne cCisté urokové
platby znizuja, predovSetkym kvoli tomu, ze klesaju
vynosy ich Statnych dlhopisov.

Kedze vSetky parametre dlhu sa prepocitavaju na
nominalny HDP, dblezity je vyvoj samotnej ekonomiky,
konkrétne reédlneho HDP a zjednoduSene aj inflacie.
Rast ainflacia su navySe spojené nadoby - ak
ekonomika rastie pomaly, je zvy€ajne slaba aj inflacia.
Potom celkovy nominalny HDP nerastie a naopak rastie
podiel dlhu na HDP. Tento problém je typicky pre
Japonsko, Taliansko aaj Grécko. Japonsko je sice
inovacnou velmocou, ale najma kvoli zlej demografii
rastie pomaly a inflacia je velmi nizka. Podobny problém
s demografiou mé aj Taliansko a aj Grécko, kde takisto
poCet obyvatelov klesa. Naproti tomu USA su
inovativhou velmocou a demografia je vyrazne lepSia.
Potencial hospodarskeho rastu a inflacie je vy$si. To
ZlepSuje dlhové parametre.

Zhrnac, hoci Japonsko ma na jednej strane najvyssi
verejny dlh na svete, slaby hospodarsky rast a zlu
demografiu, na strane druhej mé extrémne nizke vynosy
(napriklad 10 ro¢ny vynos je blizky nule) a velka vacsina
verejného dlhu je doméceho. Japonska vlada ma aj
vyznamny objem finanénych aktiv (napriklad spominané
treasuries). Krajina je velmi inovativha a globalne je
povazovana za bezpecny pristav. Rast vynosov na
dlhopisoch, aspon prudky, je nepravdepodobny. O
Japonsko sa obavat netreba.

Nie je potrebné sa velmi obavat ani o USA. Na jednej
strane sa tam pod vplyvom dariovej reformy zhorSuje
verejné hospodarenie, rastie verejny deficit a verejny dlh
a— Co je zl& kombinacia - zarovef rastu vynosy na
cennych papieroch. Spotreba americkych domacnosti je
nadmerna, €o sa prejavuje v deficite bezného uctu
platobnej bilancie a tak ekonomika je menej odolna vodi
Sokom. Na druhej strane, ekonomika a inflacia
dynamicky rastd a nominalny HDP krajiny sa zvacsuje
a aj bude zvacSovat najrychlejSie z tejto Stvorice krajin.
Zaroven, ak ekonomika spomalila a nebodaj sa dostala
do recesie, vynosy by sa nezvysili, ale naopak znizili —
USA, merajuc napriklad aj podla podielu USD ako
rezervnej meny - sU povazované za nebezpelnejSi
pristav na svete. V pripade recesie by sa financovanie
dihu stalo lacnejSim, tak ako v Japonsku. Vzhfadom na
nadmernu domacu spotrebu je vSak pravdepodobné, ze
verejny dih bude postupne a pomaly rast aj dalej.

O niec€o viac je potrebné sa bat Grécka. Krajina sa do
eurozény dostala len vdaka politickému rozhodnutiu

zostava. Grécka ekonomika je slaba, nekonku-
renciechopna. Bankovy sektor je v katastrofalnom stave,
asi tretina Uverov sa nesplaca. Verejny dlh je obrovsky.
Velkou vyhodou Grécka je ale to, Zze vacsinu verejného
dlhu tvoria pdzicky s vopred dohodnutou drokovou
mierou, ktord by nepochybne bolo mozné politickym
rozhodnutim este znizit. Grécko je najmenSou z tejto
Stvorice ekonomik ajeho verejny dlh je v absolGtnom
priemerna splatnost verejného dlhu Grécka je az 26
rokov, ateda vroku 2044. Napriklad splatnost
japonského dlhu je necelych 8 rokov, talianskeho 7
rokov a amerického 6 rokov. Solventnost Grécka je
umelou a moderovatelnou zalezitostou.

Taliansko je ale ,ina Salka kavy“. Vzhladom na velkost
ekonomiky je taliansky dlh obrovsky aj v absolutnych
Cislach, dosahuje takmer 2.3 bil. EUR, najviac zo
vSetkych krajin EU. Krajina je S$trukturalne slabsia,
chybaju reformy, ktoré by zlepsSili podnikatelské
prostredie, znizili mieru korupcie. Hospodarsky rast je

z najniz§ich mier inflacie. Krajina bojuje so zlou
demografiou, ma vysoky podiel starobnych déchodcov
na populacii. Ma vysoky c¢isty verejny dih a vacésinu jej
dlhu tvoria dlhopisy, ktoré su velmi citlivé na zmenu
nélady. A hlavne, na rozdiel od USA alebo Japonska,
Taliansko nie je bezpeCnym pristavom a pri strese
vynosy na dlhopisoch rastd a zhorSuju poziciu celej
krajiny. A ani perspektiva nie je dobra — voli¢sky
elektorat je unaveny volatiinym politickym systémom a
najma neustalym slabym hospodarskym rastom a voli
Coraz vacsich populistov bez tahu na skutoéné reformy.
Okrem toho krajina nesie zataz v podobe prasknutej
uverovej bubliny z minulosti — miera nesplatenych
uverov dosahuje priblizne 17% z celkovych tverov.

Na druhej strane, verejné hospodarenie Talianska je
najlepSie ztejto Stvorice krajin — rozpolet verejnej
spravy bez nékladov na verejny dih je dlhodobo
v prebytku. To znamenda, Ze taliansky deficit je
sposobeny len urokovymi platbami za giganticky verejny
dih. Udrzat nizke dlhopisové vynosy a aky — taky rast
HDP je kli€ovym faktorom prezitia talianskeho
verejného hospodérenia.

Terajsi rast vynosov na dlhopisoch ide priamo proti
zaujmom Talianska. Ak by trval dlhSie a — nebodaj — by
sa hospodarsky rast krajiny spomalil, podiel verejného
dlhu na HDP by zacal opatovne narastat. Nalada na trhu
by sa zhorSila aviedla Spiralovite k dalSim rastom
vynosov. Potom by uz nebolo inej moznosti — len urychlit
prechod eurozény na fiskalnu Uniu. Na Taliansko totiz
ziadne aktualne zachranné bali¢ky nestacia.

Richard Toth
Hlavny ekoném

alen vdaka inému politickému rozhodnutiu v nej
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len véeobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je ur¢ena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy $pecifické investi¢né ciele, finan¢nu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moéze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost
cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajicich krajin st
spravidla kvoli vySSej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a darovy rezim vplyvaju na
hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finan¢ného nastroja.

2/2 Komentéar 201805-04



