APITAL Zverejnené a 19.1.200¢
r ARKETS

Federémy dlh USA Grafické informacie

Historia Statneho dlhu USA _ _ "Graf &1 Vyvoj Statneho dihu USA od roku
Spojené Staty americké maju v podstate verejnyodlhsvojho 1791 po séasnos

vzniku. Po prvykrat bola vySka dlhu zverejnendahuiara 1791,
ato vo vyske priblizne 75.5 miliéna dolarov (pogriaf ¢.1).
Jeho vySka pfas nasledujucich 45 rokov stagnovala, resp. dl - : —— =
iba mierne rastol. Ras vlady prezidenta Andrew Jacksona (rokyg v e
1829-1937) sa podarilo 8. januara 1835 nakratkaitzafatny dih -

takmer na nulu, aviatoskoro vyrastol ogana miliény dolarov. = § ==~
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Statny dih USA dramaticky narastol po prvykréata® americkej ”
ol¢ianskej vojny. Hodnota dlihu v roku 1860 bola lenwdke
65 milibnov dolarov a Jéni rychlo dokazala naréisdo roku
186_3 kedy pre_dstavovala viavc ako miliardu _d_olém.skglﬁenl' Graf & 2 Federalny dih od roku 1924
okcianskej vojny bol dih uz takmer 3 miliardy dolaroko . -
okcianskej vojne vySka Statneho dlhu bola takmer kortgg, o T
dalsi vyraznejsi narast pridiel az v svislosti ®pr svetovou  wmos ;'\_ o i el R 4HOP
vojnou. Z trovne 2.6 miliardy dolarov z roku 1918 @0 roku = sww | >
1920 zvysil dih takmer o 1000 percent na 25.9 majjadolarov. 2 o ST
Podobny efekt na verejnych financiach zanechaladraha 3 = e < »
svetova vojna a obdobie v nasledujicich par rokowngj, kedy oo E— = 0
sa Statny dih v roku 1950 nachadzal na Urovni taki6e miliard oo | o
dolarov. Toto obdobie je zaravgedinym obdobim doteraz, kedy ” :
sa dlh vpomere kvyske HDP nachadzal nad ifoov100

percent.
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Graf &. 3Vyvoj dihu od Johnsona fBusha, jr.

Po druhej svetovej vojne narast vysky Statneho dilbludzko
spojeny s mierou inflacie, citee sa to prejavilo predovsetkym 3
v savislosti s ropnymi Sokmi v 70-tych rokoch, a&¥ do

osemdesiatych rokov 20. stoéi@. Naopak v pomere kvyske .
HDP miera zadlZenia klesala a a n&iatku 80-tych rokov sa
nachadzala okolo Urovne 35 percent. Medzi rokmi0188990 ,

%

sa jeho absolitna vySka viac ako strojnasobilag bmlobdobie,
kedy bol v USA prezidentom Reagan. Po slemi studenej
vojny, medzi rokmi 1998 az 2002 dokonca verejny dih
zéklade nominalnej dolarovej bazy poklesol, avSakkavy
Statny dlh od roku 1969 nikdy neklesol. Na kon&u®@005 bola
vySka Statneho dlhu uz takmer 7.9 bilibnov dolarpricom

v porovnani s Uratou dlhu zroku 1980 je jeho vyska 8.7-\{BRACOVAL
nasobnda. Vyvoj Statneho dihu USA od roku 1940 moddaet
na grafes.2.
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s Hoan Fud Cater Feagin Bush Clikn 3uh

Ing. Pavol Jonas, senior analytik
Ing. Juraj Spodniak, analytik

Statny dih USA neustale narasta a 30. septembraléhio roku, 2ol Veimelka, junior analytik
Bc. Zoltan Csiba, junior analytik

prekonal_ p§yf:holog|cku hranicu 10 biliénov dolard®riinu CAPITAL MARKETS, 0..p., ..
narastania Statneho dlhu do nekontroloirateh rozmerov treba ) 59 augusta 36, 811 09 Bratislava
hrada’ najma v rychlejSom tempe narastania vydavkov akae +421 2 2070 6880

prijmov a politike lacnych C(verov. Do Zfv®] miery  e-mailinfo@capitalmarkets.sk

k extrémnemu rastu zadlZzenia USA prispela aj voprati www.capitalmarkets.sk
terorizmu, ktora viedol odchadzajuci prezident GeovV. Bush

a najma @aka nej sa mu nepodarilo sil&a expanziu vliadnych

vydavkov. Upozornenie! VSetky obchody s cennymi
papiermi mdzu viesako k ziskom, tak i k
stratam. VSetky informéacie tykajuce sa

Demokrati vs. Republikani a Statny dlh USA pravidiel  vypraclvania a Sirenia

i . ; ' ; ; 4 ; % investiénych odpordani poda §132e az §
ZaUJ!mavym zistenim Je. p(.)rovname hos_pqdarema kad v 132n zékona 566/2001 o cennych papieroch
prezidentov z demokratickej resp. republikdnskeprst. V najdete na www.capitalmarkets.sk/ID.
sledovanom obdobi (éra prezidenta Johnsona po érgOAg’?& . "ahf/’lAs:ggggou spol@nosti

, ., . . £ L. . , 0.c.p., as.
chh_a}d_zajucgho PreZ|,denta Busha,_ jl’.) VyChadzap" @bnej vykonéva Narodna banka Slovenska. Zdroj
minajuci prezidenti prdve demokrati: Johnson, Car@inton, informacif: www.wikipedia.org,
ktori dokazali vliadnti aj s vyrovnanymi resp. prebytkovymi nitP:/www.cedarcomm.com/~stevelmi/usd

. . . ebt.htm
federalnymi rozp&tami.
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Obdobie ich vlady malo na vyvoj Statneho dlhu USAistatne G
nepopierattne lepsi vplyv. Na druhej strane samotna vyska
deficitu hovori malo orealnom stave ekonomiky vorak
prezident prebera krajinu. Ak sa obzrieme spatneolov
dozadu na nastup Busha jr. do Gradu a na jeho mpletogram,

s ktorym vyhral véby tak $uboval mensiu mierudasti USA na
rieSeni zahraminych konfliktov, zniZzenie dani na stimulaciu s
ekonomiky po krachu internetovej bubliny, vyrovnanépdaity
federalnej vlady,éo bolo v protiklade s vysokymi deficitmi
Statneho rozptiu spbsobenymi najma vydavkami na 2 vojny,
najprv v Afganistane, neskér v Iraku. Paradoxneoropnani 0
s atakavanymi vydavkami v blizkej budicnosti sa deficit
dosiahnuty za jeho vlady bol relativne nizky.

raf & 4 Celkovy deficit vs. Statny dih
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ZlozZenie Statneho dlihu
Statny dih pozostava z dvoch hlavnyetsti:
1. cenné papiere v drzbe verejnosti,
obchodovaténé a neobchodovdteé
2. cenné papiere v drzbe vladnych instittcii

Graf €. 5Rozdelenie vlastnictva vliadnych CP
ktoré mozu byYsA

Na konci fiSkalneho roka 2008 predstavoval celkétdtny dih
Spojenych Statov americkych 10.025 biliéna dolarBediel
cennych papierov v drzbe verejnosti predstavovidlipne 58
percent a v drzbe vladnych institacii bolo ccapé®cent (Udaje
zverejnené Ministerstvom financii USA). BliZSie anfnacie na
grafedislo 5. Ministerstvo financii USA zverajje kvoli lepSej
pref’adnosti aj Udaje o Struktdre vlastnikov dlhu Spggbn
Statov americkych. Tie sU rozdelené do niékoh zakladnych
kategorii, avSak tieto Udaje sa tykaju daesti Statneho dlhu, a to
cennych papierov v drZzbe verejnosti. Na grafeje zobrazeny
vyvoj Struktary odhadovaného vlastnictva vSetkydnrgch

papierov emitovanych Ministerstvom financii USA za Graf & 6 Viastnictvo federalnych obligacii
poslednych 10 rokov.
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UmozZnenie Zivota na dlh a politika nizkych Uver&tora sa
zatala presadzova v USA koncom 90.-tych rokov, resp.
zatiatkom 21. stordia spdsobila aj zmeny pomerov vo
vlastnictve Statneho dlhu. Koncom 80.-tych rokompo dihu v
rukach zahragtia nepredstavoval ani 15 percent a ¢asinosti
sa podiel dlhu v rukach zahr&njch Statov pohybuje na vyssej
arovni (v roku 2007 to bolo 25.52 percent) Ako jegmafu
evidentné, najwEimi veritdmi su azijské ekonomiky Japonsko
aCina. Graf¢. 7 detailnejSie zaha len krajiny s podielom viac
ako 2 percenta.

Ak sa pozrieme na verejny dih piad Statistiky Ministerstva
financii USA tak na konci roka 2006 bolo az 44 petcz
verejného dlhu v rukach zahranych veritdov, z ktorych az 66
percent vlastnili centralne banky ostatnych Statpvicom
najv&si podiel mali centralne bankiiny a Japonska. V blizkej
dobe sa Struktdra vlastnikov Statneho dlhu USA Zympmetoze
brazilska vladda sa rozhodla prédana medzinarodnych
kapitadlovych trhoch dlhopisy denominované v amsfitk
dolaroch s expiraciou v roku 2019. Na uskutenie predaja si
brazilska vldda najala Goldman Sachs a Merill Lynch

Oc¢akavany pomer vladneho dihu USA kHDP (gral0 —

metodika OECD) by mal predstavev&u koncu roku 2008
v USA 73.2 percenta, gom priemer krajin OECD bol 79.7
percenta. NajvysSie zadlZenie malo Japonsko - &r&pt, nad

100 percent sa pohybovalo aj zadlZzenie Talianskeamicu 60

percent dihu k HDP nedodrziava viacélenov Eurozony.
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Graf €. 7 Hlavni drzitelia Statnych obligacii
USA
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Vyznamnymi poloZzkami, ktoré su ptal americkej metodiky
zostavovania Statneho dlhu iaté z poloziek patriacich do
Statneho dlhu a su tak vedené na mimobiignh Etoch su
garancie, ktoré vlada USA dala na r6zne bankovi¢#aktsnahe
oZzivit’ iverovy trh v USA. Financovanie priamych investéio
odpovel na finagnu krizu, ktorého prikladom je napr. program
TARP (Troubled Assets Relief Program) je v celkovdthu
zachytené. Program TARP unioge vlidde USA nakupova
nelikvidné atazko ocenittné aktiva, ale ajisté pozéky
financnych institacii a umaluje tieZ robf priame investicie do
cennych papierov fingnych insStiticii, a to za d@lom
posilnenia a ozdravenia finmého sektora. Takyto krok nie je
novinkou, pretoZe podobné opatrenie prijala viadgAUWs 30-
tych rokoch v suvislosti s \feou hospodarskou krizou. V roku

Zverejnené 8a 19.1.2009

Graf ¢&. 8 Federalne prijmy
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1932 za vlady prezidenta Herberta Hoovera agentdr: Iné

Reconstruction Finance Corporation poskytla gidZbankam a
taktiez nakupila akcie v priblizne 6000 bankachtoavSetko
celkovo za 1.3 miliardy dolarov. Tato suma by pdladneni

inflacie v sw&asnosti predstavovala hodnotu priblizne 200

miliard dolarov. Lenc¢o sa ekonomika stabilizovala, vlada
predala akcie nasp&ukromnym investorom alebo bankam.

VyhPad do buduicnosti
Ani blizka budidcnas nevesti z fadiska zniZovania deficitu
USA vd’a pozitivneho, pretoZedase finatinej krizy nemozno

predpokladé, Ze by hlavnou agendou nového prezidenta

Obamu, bolo prave zniZzovanie deficitu federalnebppaitu.
Obama sa v prvom roku svojej vlady Setniechysta, pretoze
planuje prijatie masivnych Statnych stimulov do rekoiky
v objeme 800 mid. dolarov, ktoré chce investoda obnovy
infrastruktary, energetickej politiky dit, ¢im chce vytvort 2.5
milibna pracovnych miest. Vladou planovany Statefiait na
rok 2009 by mal dosiahiitaZz 1.2 biliona dolarov a v roku 2010
by mal by Statny rozpdet tiez deficitny, k& plan schodku
federalneho rozpu by sa mal pohybovana Urovni okolo 400
miliard dolarov.

Pod’a nasho nazoru dbsledky vyplyvajice z teraj
hospodarskej krizy budl manegativny dopad na verejn
financie USA minimalne do roku 2010. HDP USA byomto
roku mohlo klesntl o 2.2 percent a miera rastu v roku 20.
bude relativne nizka, odhadom do 1.8 percent. dateghpo
rastu hospodarstva nevygeneruje dogtatopaiet pracovnych
miest, takZze miera nezamestnanosti v USA by saku 2910
mohla pohybov& okolo 9 percent. Pred americko
administrativou stoji aj fakt, Ze sa bude mtspopasové
s tlakmi na rozpeet, ktoré vyplyvaju zo siasného nastavenia
systémov Medicare a Medicaid, ktoré su znazornegeafe ¢.
11. O moznych rizikhch spojenych s programami srisalip
v analyze Demografia a HDP v USA.

Z vysSie uvedeného vyplyva, Ze napriek kritike mpabh
analytikov a obrovskym vydavkom v poslednych rokoch
celkovy Statny dlh na Grovni 73.2 percenta nepvegtadnes
riziko pre verejné financie USA. Napriklad v porawm s
Japonskym Statnym dlhom vo vySke 173 perc@rit08 percent
u Talianska. Skér dava priestor pre potrebné fitek&timuly zo
strany Statu, ktoré pred desiatkami rokov obhajeyanamny
britsky makroekoném John M. Keynes, ndsit@belovej ceny
za ekondmiu. V dobe Upadku dopytu zo strany obysate, tak
Stat prebera na seba zodpovedrssstabilizaciu dopytu, ako to
dnes vidime v ozdravnych b&tbch viad po celom svete.

Graf ¢. 9 Federalne vydavky
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Graf €. 10VIadny dih k HDP vo vybranych
krajinach
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Graf ¢. 11Predpokladané tempo rastu HDP
a nakladov na socialne programy do roku 203
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