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KOMENTAR

Achillova pata Donalda Trumpa

Aj v oblasti hospodarskej politiky bol Donald Trump
uz od zaciatku druhého funk¢éného obdobia odvaznym
prezidentom. Jeho nevyspytatelné kroky vsSak
postupne stratili priaznivcov a finanény trh ovladli
napétie, chaos a pesimizmus. Vrcholom na zaciatku
aprila bolo oznamenie 10-percentnych ciel na vSetok
tovar dovezeny do USA azaroven vysSich,
tzv. recipro¢nych ciel na dovoz z uritych krajin. Trh
sa zhacil, akcie popadali. Trump to ignoroval, ale ked’
potom zacali rast vynosy na americkych Statnych
dlhopisoch, svoju colna politiku zmiernil. Platnost’
tychto vyssich ,,reciproénych® ciel pozastavil na 90 dni
a aktualne plati pre vSetky krajiny sveta rovnaké
10-percentné clo s vynimkou Ciny, kde je clo vo vyske
125 %. Nateraz je na trhu ,,ticho®.

Zd4 sa, ze sme nasli Achillovu pdtu Donalda Trumpa.
Lebo privysoké dlhopisové vynosy priamo ohrozuju
sl'ub znizenia dani, ktory dal Trump svojim volicom.
Veri, Ze niZsie dane, rovnako ako clé, dokazu zrychlit’
rast americkej ekonomiky. A takéto vysoké dlhopisové
vynosy zvySuju nielen dlhovli sluzbu Statu, ale
spomaluju aj rast (a teda spomaluji menovatel
v zlomku dIh/HDP). A toto sa Trumpovi nepozdava.

Vo vSeobecnosti to, kolko plati krajina na rokoch
zdlhu, je dané predovsetkym vyskou dlhu, jeho
Struktirou a jeho nékladovostou.

Ak pocujeme, ¢itame 0 verejnom dlhu, spravidla ide
0 hruby verejny dlh, to znamena, kolko dlhuje dana
krajina veritel'om. Tento udaj sa aj Standardne pouziva
pri porovnavani krajin. Samozrejme, Ze t0 ma svoj
zmysel, ale pri posudzovani celkovej dlhovej sluzby
krajiny je dolezity cCisty verejny dlh, ateda hruby
verejny dlh o€isteny o finanéné aktiva krajiny, ktoré,
naopak, prinasaju urokové alebo iné vynosy. Takymito
finanénymi aktivami su rezervy, investicie a podiely
vV réznych firmach, vladne dlhopisy inych krajin, ale
I rtozny hmotny a nehmotny investi¢ny majetok.
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Rozdiely medzi hrubym a Cistym verejnym dlhom
mozu byt zanedbatelné, ale moézu byt aj znacné.
Napriklad Kanada mé& hruby verejny dlh na arovni
111 % HDP, ale cisty verejny dlh ma na ovela nizSej
urovni, len 12 % HDP. Ale povedzme Francuzsko ma
hruby verejny dlh podobny Kanade — 113 % HDP, ale
Cisty verejny dlh ma vysokych 105 % HDP. A su aj
krajiny, ktoré maji Ccisty verejny dlh ziporny.
Napriklad Dansko alebo Luxembursko maju disty
verejny dlh zaporny, Dansko na -3,1 % HDP
a Luxembursko na -5,6 % HDP. Noérsko ma vyznamné
Cisté finan¢né aktiva a jeho Cisty verejny dlh je na
urovni -155 % HDP, je teda obrovskym
veritelom/majitel'om.

Pokial’ ide o $truktaru hrubého verejného dlhu, ten je
najcastejSie vo forme dlhopisov, ale vyznamni cast
maju aj pozicky. Iné formy dlhu, ako napriklad mena
v obehu (implicitny zavizok Statu) ¢i vladne garancie
za stkromné zavizky, su menej objemné. Zvycajne sa
dlhopisy a aj p6zicky riadia trhovymi principmi, a teda
¢im vysSie si urokové sadzby, tym vysSie su
pozadované vynosy na Statnych dlhopisoch a aj
urokové sadzby na Giveroch pre §tat. DIlhopisy st vsak
priamo ovplyvnené trhovym sentimentom a st tak
volatilnejSie  a citlivejSie na  aktudlnu  politiku
centralnych bank, vlad a podobne. Pozicky st menej
volatilné, lebo st menej likvidné, a urokové
podmienky, a teda cena uverov, sa menia v zasade len
pri Cerpani novej pozicky.

Aj tu v8ak vstupuju netrhové sily. Pri dlhopisoch byva
centralna banka jednym z predavajucich ¢i kupujtcich
(kvantitativne ut'ahovanie ¢i uvolfiovanie)
aovplyvituje preto dlhopisovy vynos acenu.
za trhovych podmienok, ale casto napriklad od
nadnarodnych organizacii (EU, MMF apod.) za
netrhovych  vyhodnejSich ~ podmienok. Preto
nakladovost’ verejného dlhu nezavisi len od jeho
vysky, ale aj od struktury jeho financovania.
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Napriklad Grécko ma hruby verejny dlh na urovni
154 % HDP, zc¢oho 111 % HDP tvoria pdzicky
s nizkou trokovou sadzbou predovietkym od EU
atrhu vystavené dlhopisy tvoria len 40 %. Naproti
tomu Taliansko ma verejny dlh na trovni 135 % HDP,
Z ¢oho vsak az 113 % tvoria dlhopisy a len 14 % tvery.
Apreto ma Grécko sice vyssi verejny dlh nez
Taliansko, ale na celkovych urokoch plati mene;j.

Pri nakladovosti celkového Cistého dlhu je,
samozrejme, dolezita aj nakladovost’ finanénych
pohladavok krajiny. Ak st tieto financné aktiva mimo
krajiny, potom rozhoduje turokovy diferencial. Tak
napriklad Japonsko mé hruby verejny dlh (finan¢né
zavdzky) na astronomickych 237 % HDP a financné
pohladavky (majetok) na arovni 102 % HDP, z toho
az 31 % HDP ma len vo vysoko tro€enych americkych
Statnych dlhopisoch. A teda hoci st zavdzky ovela
vySS§ie nez pohladavky, celkovo pomer medzi
platenymi a inkasovanymi urokmi je pravdepodobne
lepsi v prospech inkasovanych, lebo Japonsko ma
vSeobecne nizSie urokové sadzby nez zvysSok sveta.
A, naopak, krajiny, ktoré maju Grokové sadzby vyssie
nez vo zvySku sveta a drZia zahrani¢né dlhopisy, na
urokovych rozdieloch stracaju.

VIddy mézu investovat’ aj do vynosovo rdéznych typov
aktiv, ktoré ovplyvnia celkovu cist dlhova sluZzbu
krajiny. Napriklad ak vlastnia akcie, ktoré im prinasaju
dividendovy vynos, pripadne sluSny vynos pri predaji,
a ten je vyssi ako kupdny, ktoré platia za svoj vlastny
dlh, celkovo na tom ziskavaju.

Vo vSeobecnosti za svoj dlh platia malo vlady s nizkym
hrubym verejnym dlhom, S vysokym finanénym
majetkom, ateda s nizkym ¢istym verejnym dlhom,
s vyhodnou strukturou hrubého dlhu zameranou na
lacnejsie  uvery, krajiny Snizkymi rokovymi
sadzbami a krajiny investujice svoj finan¢ny majetok
vyhodne.

A prave USA toto nespiia. Krajina ma vysoky hruby
verejny dlh na Urovni 121 % HDP, vysoky Cisty
verejny dlh na urovni 97 % HDP. Az 90 % HDP
hrubého dlhu tvoria Statne dlhopisy, pricom dlhopisy
v objeme 15 % HDP sa nachadzaju v centralnej banke
FED a ich podiel vplyvom kvantitativneho ut'ahovania
klesa. Dlhopisy vsume asi 30 % HDP st
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V zahrani¢nom vlastnictve, predovsetkym
V japonskych, ¢inskych a britskych rukéach.

Americky dlh je teda jednak vysoky a jednak je
vystaveny trhu. Vysoké vynosy na americkych
statnych dlhopisoch spdsobuju, ze urokové naklady
odkrajujui z amerického rozpoctu ¢oraz viac. Napriklad
len za prvé tri mesiace roka 2025 zaplatil americky
federalny rozpocet na urokoch zhruba 250 mld. USD,
pri¢om pred piatimi rokmi to bolo za rovnaké obdobie
len 100 mld. USD.

V roku 2024 zaplatili USA na Ccistych trokovych
platbach 4,2 % HDP, ¢o je najviac zo vSetkych krajin
OECD. Viac ako vo vyssej miere zadlzené Taliansko,
Grécko a ovela viac ako Japonsko, ktoré vd’aka svojim
ultranizkym sadzbam avyhodnej S$truktare aktiv
zaplatilo v roku 2024 na Cistom verejnom dlhu len
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urokovymi platbami vobec.

Donald Trump nema dobré karty. Snazi sa naplnit’ svoj
sl'ub o zniZeni dani, ale nema na to podmienky. Prijmy
z vyberu ciel nenahradia vypadok zo zniZenia dani
Z prijmu, lebo to by museli byt cld vysoké a trvalé.
V takom pripade by to vSak znizilo hospodarsky rast
atym nielen prijem ciel, ale aj prijem z dani ako
takych. NavySe napriek ekonomickému spomaleniu by
FED nemohol v prostredi vysokej inflacie urokové
sadzby znizovat, lebo by stratil kredibilitu a najméa
dlhsie sadzby by po pociatoénom poklese napokon
stupli a dlhovu sluZzbu predraZili.

Donald Trump sa ekonomicky nemoze ani vratit’ spat’,
kde by odvolal vSetky opatrenia, vratil sa do bodu nula,
upokojil situaciu a tak znizil dane. Nielen preto, ze by
poprel sam seba v oblasti ciel (hoci de facto modze
vyhlasit’ za Gspech ¢okol'vek), ale aj preto, lebo Joe
Biden mu sice zanechal rasticu ekonomiku, ale
zaroven aj s vysokym schodkom platobnej bilancie
a vysokym deficitom verejného rozpoctu. ZniZenie
dani v tomto prostredi by nezrychlilo hospodarsky rast,
ale len prehibilo nerovnovahy, ktoré by uz trh nemusel
tolerovat. Vynosy by stapli a dalej skomplikovali
situaciu.

Nuz ale, ako pozname Donalda Trumpa, znizenie dani
bude na stole tak ¢i tak. Snad’ sa dovtedy nezmeni
paradigma 0 USA ako o bezpecnom pristave
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a zhorSenie fiskalnej discipliny trh prijme tak ako
doteraz — velkoryso.

Richard To6th
hlavny ekondém
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Cisté urokové platby z verejného dlhu krajin OECD
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Krajiny G7 a Slovensko a Cesko, 2024

Hruby dih Cisty dih ;;‘:fs C‘;‘l‘;‘;;k'
USA 120.8 96.5 413 417
Kanada 110.8 11.9 3.19 0.58
Velka Britania 101.2 93.7 4.01 2.28
Nemecko 63.9 47.7 2.23 0.52
Francuzsko 113.1 105.0 2.72 1.90
Taliansko 135.3 125.1 3.12 3.81
Japonsko 236.7 134.6 0.55 0.14
Slovensko 58.0 52.9 2.76 0.67
Cesko 43.0 28.8 3.77 0.83

Poznamky:
- Hruby dih, cisty dlh a cisté urokové platby ako podiel na HDP ku koncu/za rok 2024
- 5-rocny vyn0os = priemerny vyn0s 5-roc¢ného Statneho dlhopisu za rok 2024
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Pozndamky:

- Hruby a cisty verejny dih v % HDP, na lavej osi
- Uroky z cistého verejného dlhu v % HDP a 5-rocny dlhopisovy vynos v %, na pravej osi

Kontakt: Richard Téth, hlavny ekoném. 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 pohl'ady sii stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato spriva vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo nazor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investi¢ného poradenstva a
neberie do tivahy Specifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tito spravu prijat. Hoci s informacie v sprave povazované za
spol'ahlivé, nie je mozné zarudit’ ich spravnost’. Pravo menit’ akiikol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze 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 rozvijajucich krajin su 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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