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KOMENTAR

Verejny dlh nema len vySku

Vysoké urokové sadzby st tu S nami uz nejaky ten
piatok a este tu aj nejaky Cas budt. Veritelia sa teSia
a dlznici placu. Prakticky a konkrétne, hovori sa, Ze
niektoré vel'mi zadlzené krajiny, krajiny s vysokym
verejnym dlhom, mézu skrachovat’.

Pod’me si v tom urobit’ trochu poriadok. Hned’ na tivod
treba povedat’, ze objem verejného dlhu je len jednym
z mnozstva faktorov, ktoré urcuju, ¢i krajina skrachuje
alebo nie. Nie je zdsadnym a urcujucim. Tak napriklad
Argentina za poslednych vyse 20 rokov skrachovala
trikrat a vzdy mala pomerne nizky verejny dlh: v roku
2000 48 % HDP, v roku 2014 45 % a v roku 2020 103
% HDP. A také Japonsko ma od roku 1997 verejny dlh
viac ako 100 % HDP a od roku 2010 nad 200 % HDP
a ni¢ sa nedeje, Japonsko nekrachuje.

A tak treba tieto faktory rozsirit’ a pozriet’ sa napriklad
na to, ¢i su veritelia domaci alebo zahrani¢ni, ¢i je dlh
kratkodoby alebo dlhodoby, ako sa krajina vyvija
makroekonomicky a ¢i ma nejaké nerovnovahy, ktoré
sa neskor prejavia, ¢i vie hospodarit’ asponi v dobrych
casoch bez deficitu, ¢i ma stabilny bankovy sektor,
silné in§titucie vratane silnej centralnej banky, ¢i ma
dobré podnikatel'ské prostredie, aby vedela z dlhov
vyrast, a ¢i vie bojovat’ so starnutim populacie. To je,
ako uznate, komplexny mix faktorov.

V tomto komentari nemame ambiciu zistovat’, ktoré
krajiny skrachuju, na to tu nie je priestor a nateraz sa
spolahnime na ratingové agentury. Chceme len
upozornit’ na niekol’ko suvislosti, na ktoré sa pri obave
z vysokych trokovych sadzieb zabuda.

V prvom rade, ked” hovorime o verejnom dlhu,
zvycCajne hovorime o hrubom verejnom dlhu, teda
kol'ko dlhuje verejny sektor svojim veritelom. Lenze
verejnd sprdva modze mat aj finanéné aktiva, to
znamena, ze aj verejna sprava moze byt v postaveni
veritela. Ak od dlhovych zavézkov verejnej spravy
odpocCitame financné aktiva verejnej spravy,
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dostavame Cisty verejny dlh. Pod finanénymi aktivami
rozumieme najma zlato a dlhové cenné papiere.

Niekedy je rozdiel medzi hrubym a ¢istym verejnym
dlhom maly, ale inokedy je naozaj vyrazny. Tak
napriklad niektoré africké krajiny (Ghana, Libéria)
nemaju ziadne finanéné aktiva, ich Cisty verejny dlh je
rovnaky ako hruby verejny dlh. Z vyspelych krajin je
Velka Britania prikladom, kde je maly rozdiel medzi
hrubym a ¢istym dlhom — v roku 2022 bol hruby dlh na
urovni 102 % HDP, ¢isty dlh na 99 %, a teda rozdiel
bol len 3 percentualne body.

Pri USA bol tento rozdiel vacsi, 26 percentualnych
bodov (121 % HDP hruby, 95 % ¢isty), ale pri Kanade
uz 93 bodov (107 % hruby vs. 14 % ¢isty) a pri
Japonsku dokonca az 98 percentualnych bodov (260 %
hruby vs. 162 % cisty). Norsko je zaujimavy pripad,
lebo jeho hruby verejny dlh bol v roku 2022 na Grovni
37 % HDP, ale ¢isty bol minus 65 % HDP, a teda
Norsko bolo v postaveni Cistého veritela. Pre
zaujimavost’, hruby verejny dlh Slovenska v roku 2022
bol 58 % a Cisty 48 % HDP.

Urokové sadzby $li hore po celom svete, atak vo
vSeobecnosti plati, Ze vlady teraz platia viac na svojich
dlhovych zaviazkoch v hrubom verejnom dlhu.
Zaroven vSak aj viac dostavaju pri svojich finanénych
aktivach (okrem zlata). A to do urcitej miery znizuje
celkové dlhové zavazky krajiny.

Po druhé, finan¢né aktiva mézu byt urocené inak, viac
alebo menej ako finan¢né pasiva. Typickym prikladom
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napriek enormnému dlhu 260 % HDP neplati extrémne
vela. Mimo Japonska st trokové sadzby a vynosy na
dlhopisoch vyssie, a tak Japonsko plati na jednotku
dlhu menej, nez inkasuje. Napriek obrovskému ¢istému
dlhu 158 % HDP tak platilo na ¢istych turokovych
nakladoch v roku 2022 len 0,5 % HDP a napriklad také
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Taliansko s podobnym C¢istym verejnym dlhom na
urovni 133 % HDP platilo az 3,5 % zo svojho HDP.

Dokonca sa moéze stat, ze krajina sa stane Cistym
inkasantom trokov. Tak ako napriklad Kanada, ktora
pri svojom c¢istom verejnom dlhu 14 % HDP
inkasovala tiroky na arovni 0,3 % HDP. Nie platila, ale
inkasovala. Na porovnanie — Vel'ka Britania platila
Cisté troky na trovni 4,7 % HDP, apritom mala
podobny hruby verejny dlh ako Kanada. A tak zdanlivo
rovnaky dlh moze investorov celkom I'ahko oklamat’.

Po tretie, dolezita je Struktara verejného dlhu. Ten
moéze byt vo forme hotovosti avkladov alebo
dlhopisy viac (ak, pravda, krivka nie je inverzna, tzn.
ak nie st dlhodobé vynosy nizsie ako kratkodob¢). Co
je vsak dolezité, vklady a dlhopisy su citlivé na
urokové sadzby viac nez uvery, ateda pri raste
urokovych sadzieb maju nevyhodu krajiny, ktoré maju
vy$si podiel dlhopisov na ukor uverov.

Tak napriklad Taliansko malo v 3. Stvrtroku 2023
verejny dlh na arovni 142 % HDP, ztoho 10 % vo
vkladoch, 119 % v dlhopisoch a 13,5 % v po6zickach.
Grécko malo verejny dlh 167 % HDP, ztoho vo
vkladoch 3,2 %, v dlhopisoch 41,3 % a v tveroch 122
% HDP. A hoci podl'a vysky verejného dlhu sa zda, ze
Grécko by malo platit’ viac, nie je to tak vdaka nizko
uro¢enym gréckym uverom. Podla odhadu OECD
platilo Taliansko v 3. stvrtroku na ¢istych trokoch 4,2
% HDP, a Grécko len 2,2 % HDP.

Po stvrté, dolezité je rozlozenie dlhu v ¢ase. Ak su
urokové sadzby nizke, pre dlznika je vyhodné, ak ma
vV najblizSom ¢ase ¢o najviac splatného dlhu, aby ho
mohol prefinancovat’ lacno. A, naopak, ak st urokové
sadzby vysoko a najmé ak st nad dlhodobou uroviou,
potom je v zaujme dlznika mat’ ¢o najdlhsiu splatnost’
dlhu a odlozit tak prefinancovanie dlhu na neskor, ked’
budu sadzby opét’ nizko.

Ak porovname krajiny G20, priemernd splatnost’ dlhu
je 8 rokov, pricom vyspelé krajiny ju maji oproti
rozvijajucim sa krajindm o nieco niz$iu. Slovensko ma
8 a pol roka.

Povedzme, Ze do konca budiceho roka budi urokové
sadzby vysoko. Potom za tento Cas, do konca roku
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2024, sa bude refinancovat asi 10 % britského
verejné¢ho dlhu, asi 20 % nemeckého, ale az tretina
amerického verejného dlhu. A to sme nepocitali
s dlhom, ktory sa uz zdrazil od roku 2022. Nie div, Ze
spomedzi krajin OECD a podl'a odhadu OECD budu
USA po Madarsku krajinou s druhymi najvysSimi
Cistymi urokovymi platbami za verejny dlh v roku
2024 (Madarsko 4,9 % HDP, USA 4,4 % HDP).
Taliansko s vys§im verejnym dlhom, ale viac
rozlozenymi splatkami v case bude na 3. mieste,
urokové naklady tam buda v ¢istom 3,9 % HDP.
Mimochodom, preto je v zaujme USA =zacat so
znizovanim urokovych sadzieb, hned’ ako to bude pre
inflaciu mozné, lebo inak buda skor ¢i neskor opat
odkazané na kvantitativne uvolnovanie.

Mad’arsko a USA zaroven patria medzi krajiny, kde
urokové platby rasti najrychlejsie. Od 2021 do 2024
v Mad’arsku z2,2 % HDP na 4,9 %, ateda 02,7
percentualneho bodu. VUSA z2,4 % HDP na 4,4 %
02 percentualne body. Na trefom mieste je Cesko,
tomu sa zvysia platby o 0,7 percentualneho bodu z 0,6
% HDP na 1,3 % HDP. Slovensko patri medzi malo
krajin, kde st tieto platby nizke a eSte dokonca aj
klesnu. Konkrétne z 0,93 % HDP v roku 2021 na 0,88
% vroku 2024. ZvySovanie urokovych sadzieb
neovplyvni ani Finsko, Litvu, Noérsko a dokonca ani
Grécko. Tam zostani Cisté urokové platby na
stabilnych 2,6 % HDP.

Po piate, vyznamnym faktorom je aj to, ¢i verejny dlh
drzia domace subjekty alebo zahrani¢né. Cim vys§i je
podiel domacich subjektov (banky, domacnosti), tym
je dlh stabilne;jsi.

Spomedzi krajin EU je najviac dlhu v domacich
rukéach, 85 %, vo Svédsku. V Nemecku okolo 80 %,
v Taliansku 73 %, ale vo Franctuzsku uz len 53 %, na
Slovensku 52 %. Najmenej v Estonsku 26 % ana
Cypre 7 %, ¢ize skoro cely cypersky verejny dlh drzia
nerezidenti Cypru.

V USA 77 % verejného dlhu drzia americki rezidenti
(26,2 bil. USD), ateda zvySok zahrani¢ni (7,6 bil.
USD). V Japonsku z 260 % HDP verejného dlhu az
priblizne 230 % vlastnia doméace subjekty, dokonca len
centrdlna banka 130 % HDP. Z toho pohladu je
japonsky verejny dlh stabilnejsi ako povedzme
francuzsky.
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Dalsi, $iesty uhol pohladu je menové riziko. Lebo
mnohé vlady emituju dlh aj v cudzej mene, ak je tato
mena Uro¢ena menej ako domdaca. VIady tak platia
menej, ako keby cely dlh emitovali v domacej mene.
Lenze ak sa domaca mena zacne z nejakého dovodu
oslabovat’, potom sa splatky v cudzej mene predrazia
a dlhova sluzba sa komplikuje. Vie to dokonca viest’ az
k bankrotu krajiny.

Drviva vicsina dlhu krajin eurozony je v eurach, takze
z toho pohladu to nie je problém. Trochu vicsi, ale
stale velmi maly podiel dlhu v cudzej mene malo
vroku 2022 len Nemecko. Bulharsko vSak malo
v cudzej mene az 71 % dlhu a Rumunsko 53 %.
Bulharsko udrzuje fixny kurz k EUR a jeho platobna
bilancia je dlhodobo vyrovnana, takze to v zasade nie
je problém. No Rumunsko ma vel’ky deficit platobne;j
bilancie, jeho mena postupne oslabuje a splatky sa
postupne predrazuju.

USA a Japonsko maju svoj verejny dlh denominovany
iba vo svojich narodnych menach.

Po siedme, dolezita je pritomnost ¢i nepritomnost’
makroekonomickych nerovnovah. Hovorime najma
0 primarnom salde verejného rozpoctu, o platobnej
bilancii a 0 nadmernom raste uverov pre domacnosti
a firmy.

Primarne saldo verejného rozpoctu vyjadruje rozdiel
medzi prijmami a vydavkami krajiny bez nakladov na
verejny dlh. A teda ¢i vlada vie v rdmci rozpoctového
obdobia hospodarit’ s prebytkom alebo so schodkom.
Ak sa dlhodobo stretava so schodkom, dlh sa kumuluje
a kreditny profil krajiny sa zniZuje.

Skoro vsetky vel'ké ekonomiky dlhodobo hospodaria
s primarnym deficitom, zvlast Cina, Japonsko a USA.
Len o trochu lepsie st na tom India, Velka Britania,
Franctzsko. A napriklad Taliansko vytvara véac¢Sinou
primarny prebytok. Cely deficit talianskeho rozpoctu je
vlastne len pre dlhové splatky. Slovensko patri tiez
medzi krajiny, ktoré¢ dlhodobo nevedia v beznom roku
hospodarit’.

Dal§i druh nerovnovéhy je deficit bezného uétu
platobnej bilancie. Ak st prijmy zo zahraniCia nizSie
a vydavky do zahraniCia vysSie, a teda ak sa takyto
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schodok vytvara vo vel’kom objeme a dlhodobo, potom
je domaca spotreba nadmerna a ,,jedné¢ho dna“ sa bude
musiet’ dostat’ do primeranej vysky, a teda sa znizit’. To
znamena niz8$i hospodarsky rast, nizSie dane, ateda
vys$i rozpoctovy deficit.

Z dlhodobého hladiska najvyssi prebytok maja
komoditné ekonomiky Blizkeho vychodu a Ruska,
z vyspelych krajin Holandsko a Nemecko, v prebytku
st aj Taliansko, Japonsko a Cina. Naopak, schodok
maju Francuzsko, India, Kanada, USA a hlavne Vel'ka
Britania. A aj Slovensko.

Anapokon aj skryt¢ nerovnovahy v podobe
nadmernych uverov domacnosti a podnikov sa moézu
pretavit’ do vyssieho verejného dlhu. Este si pamétame
hypotekarnu krizu, ktora v rokoch 2008 a 2009
vyvrcholila obrovskou recesiou, prepadom prijmov
a narastom vydavkov verejnych rozpoctov a zvySenim
verejného dlhu. V podstate sa tymito nepriamymi
kanalmi preliala ¢ast’ hypotekdrneho dlhu do verejného
rozpo¢tu (USA). V Taliansku boli v nultych rokoch
nadmerné firemné tvery, atie sa postupne
prostrednictvom nizSieho ekonomického rastu pretavili
do vyssieho verejného dlhu krajiny.

Teraz je takou problematickou krajinou Cina, kde sa
neustale zvySuje podiel dlhu domacnosti a hlavne
firiem na HDP. Je jasné, Zze takto to nemdze ist
donekonecna.

Po 6sme, Co je Uplne najdolezitejSie, je, €1 sa vieme
z dlhovych problémov ,,vylizat*. Totiz ked" chceme
znizit hodnotu zlomku ,,podiel dlhu na HDP*, m6Zeme
to urobit’ tak, ze znizime dlh alebo zvySime HDP. A
lepSie st na tom krajiny, ktoré maju predpoklady, Ze
dlhodobo budu rast’ a nadpriemerne.

A teda tie, ktoré maju dobré slobodné podmienky na
podnikanie, ktoré vytvaraji konkurenéne silné
a neustale sa transformujuce firmy, ktoré maju dobru
demografiu, vratane efektivneho pristahovalectva a
dobrého Skolského systému, €o spolu vytvara silny
domaéci dopyt, a maju aj silné institicie, ktoré dokazu
korigovat’ nerovnovéahy. Prikladom su USA.
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Vidime teda, ze vyska verejného dlhu nie je zd’aleka
jedinym parametrom, ktory treba zvazovat a ktorého

sa treba obavat. NajistejSie je vSak aj tak vratit’ sa Richard Toth
k nizkym urokovym sadzbam hned’ ako to inflacia hlavny ekoném
dovoli.

Kontakt: Richard Toth, Hlavny ekonom. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia alebo nézor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je urena na poskytovanie osobného investi¢ného poradenstva a
neberie do uvahy Specifické investi¢né ciele, finan¢nu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tito spravu prijat. Hoci sl informécie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stipat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zarucend. Vykonnost' cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buducnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin st spravidla pre vyssiu politicka a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systém rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného
finanéného nastroja.
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