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AKCIOVE TRHY VERZUS REALNA EKONOMIKA'!

Abstract: Current global economic crisis has brought with it new changes to
the function of the securities market, especially in terms of its impact on the
real-life economy. The common long-term positive correlation between the securities
market and the economy were thus negatively influenced, particularly during the
last two decades. It is connected predominantly with the extensive changes in the
structure of the American economy and its clear orientation towards consumption.
In the structure of the American securities indexes this results in the higher ratio of
financial sector with a great volume of fictitious securities and in fact, generally it
strengthens the virtualization of the economy. The current trend in securities market
proves a complete disengagement from the real economy, and its eminent growth is
largely connected with revitalization of the financial sector. The future problem will
continue to be the orientation to the loan market expansion and will result in the
growth of debts, which will influence all levels of the economy.

Keywords: structure of GDP, development of stock market, share index,
government debt, housing debt, credit card

JEL: G15,G28
Uvod

Vseobecne uznavanym ekonomickym pravidlom je, Ze vyvoj ekonomiky a ka-
pitalovych trhov predstavuje spojité nadoby, ktoré sa navzajom ovplyviuju. Inymi
slovami, ak rastie redlna ekonomika, rozvijaju sa aj kapitalové trhy, resp. naopak,
kapitalové trhy stimuluju rozvoj ekonomiky. Osobitne sa to tyka akciovych trhov
ako vyznamnej zlozky kapitalovych trhov. Najmé v poslednych dvoch desatrociach
sa prejavili v uvedenom vztahu viaceré nezrovnalosti, ktoré nas vedu k hlbsej
analyze tychto vztahov. V stcasnosti v pomerne kratkom obdobi vykazuje americ-
ky akciovy trh vysoky rast, ktory nezodpoveda realnemu vyvoju ekonomiky.

!, Prispevok/vystup vznikol v ramci rieSeného projektu OP VaV s nazvom Vytvorenie excelentného pracovis-
ka ekonomického vyskumu pre riesenie civilizaénych vyziev v 21. storo¢i (ITMS 26240120032). Podporujeme
vyskumné aktivity na Slovensku/Projekt je spolufinancovany zo zdrojov EU*.
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Je nevyhnutné sa zamysliet’ nad viacerymi faktormi, ktoré ovplyviiuju spravanie
sa akciovych trhov a ich dosah na realnu ekonomiku, ako aj nad funkciou celého
finan¢ného sektora v tomto systéme.

1 Hruby domaci produkt a akciovy trh

Z financnej teorie je zname, ze akciovy trh je zrkadlom makroekonomického
vyvoja, ktory moézeme sledovat’ prostrednictvom ukazovatela hruby domaci pro-
dukt (HDP). Z dlhodobého hl'adiska teda vyvoj akciového trhu sledovany prostred-
nictvom akciového indexu (S&P) kopiruje vyvoj HDP (graf ¢. 1). Uvedeny vzt'ah
nemusi uz zodpovedat’ strednodobému horizontu (resp. kratSiemu ¢asovému tseku),
kde mozno sledovat’ aj realne predbiehanie akciovych trhov pred ekonomikou, resp.
pokles akciovych trhov aj pri raste realnej ekonomiky. Tieto stivislosti sa do znacne;j
miery v minulosti spajali najmé s ekonomickym cyklom. Mnohé tieto zavery sa vSak
dostavaji najmi v sucasnej globalnej hospodarskej krize do rozporu s finanénou
teoriou. Je tato kriza novou etapou pri koncipovani novych finan¢nych teorii?

Ako ukazuje aj historia, akciové trhy stubezne sleduju ekonomicky vyvoj,
¢o dokazuje aj graf ¢. 1. Z neho vyplyva, Ze akciovy trh v dlhodobom horizonte
od zaciatku 70. rokov az do konca 90. rokov verne kopiroval ekonomicky rozvoj.
Situacia sa dramaticky zmenila na konci 90. rokov, ked’ akciovy trh predstihol vyvoj
ekonomiky a vytvoril znamy fenomén tzv. ,,bublinovej ekonomiky*, ¢i tvorby bublin
na akciovom trhu. Nazory na pri¢iny vzniku tychto dvoch za sebou sa opakujticich
bublin sa dnes podrobne analyzuju v mnohych odbornych publikaciach a ¢lankoch.
V sucasnosti autori z rézneho uhla pohladu analyzuju faktory, ktoré viedli az
k sti¢asnej globalnej hospodarskej krize.

Je potrebné ale pripomenut’, Ze uz v minulosti (v priebehu 90. rokov) upozortio-
vali vyznamni svetovi ekonomovia na bliziace sa nebezpecenstvo vel'kej globalnej
finan¢nej krizy, ¢i dokonca kolapsu finanéného systému. Zname su pristupy k tym-
to problémom v pracach J. Stiglitza, P. Krugmana, B. Eichengreena, S. Fishera,
M. D. Bordo, O. Kaminskeho, C. M. Reinharta, S. K. Coopera, ¢i az do si¢asnosti
kontroverzného amerického ekonéma Lyndon H. LaRoucha, ktory dokonca
predlozil schému finan¢ného kolapsu.

54

EKONOMICKE ROZHEADY / ECONOMIC REVIEW ROCNIK 40., 1/2011



EKONOMICKE ROZHLADY / ECONOMIC REVIEW ROCNIK 40., 1/2011

Graf ¢. 1
Vyvoj hrubého domiceho produktu USA a akciového indexu S&P 500

HDP a S&P (1970-2009)
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Prameii: spracované podla [11].

Spajajucim prvkom nazorov tychto i d’al§ich odbornikov st jednak problémy glo-
balizacie svetovej ekonomiky, a tym aj akciovych trhov, a tzv. ,,virtualizacia ekono-
miky*.2 Viaceri ekonémovia sa dnes zamysl'aju aj nad tym, ¢i skutoény ekonomicky
rast merany tempom rastu HDP vyjadruje realny vyvoj ekonomiky. Joseph Stiglitz,
laureat Nobelovej ceny za ekondmiu za rok 2001, vyhlasil, ze hruby domaci produkt
(HDP), ktory sa naj¢astejSie pouziva ako ekonomicky indikéator, nie je dokonaly. [9]
Joseph Stiglitz pre Financial Times uviedol, Ze ,,nekorektné meranie ekonomicke;j
aktivity prostrednictvom takého ukazovatela HDP v sucasnej podobe moze viest’
k tomu, Ze vlady budu prijimat’ hospodarske rozhodnutia, ktoré negativne ovplyviiu-
ju ekonomiku, spolo¢nost’, alebo Zivotné prostredie. [12] Inymi slovami, ak méme
k dispozicii nesprdvne kvantitativne ukazovatele, snazime sa o nespravne ciele.
Pri pokuse zvysit HDP mo6ze byt vysledkom spolo¢nost’, v ktorej sa vac¢Sine Zije
vel'mi zle.

Paradox HDP je v tom, Ze tento vyndlez merania vykonu ekonomiky vznikol
v 30. rokoch minulého storocia v reakcii na Vel'ka hospodarsku krizu a mal umoz-
nit’ sledovat’ a predvidat hospodarske cykly. Ako ukazuje posledné desatrocie,
zlyhal cely systém hlavne merania ekonomickych udajov, a preto tento ukazovatel
ani nemohol varovat’ pred bliziacou sa krizou. Jednozna¢ne musime konstatovat,
ze ,rast svetovej ekonomiky v rokoch 2004 — 2007 sa dosiahol len ,,na ukor budua-
ceho rastu®. Je potrebné pripomenut’, Ze mnohé vykony, ktoré vchadzaju do HDP,
boli imaginarne, co sa osobitne vztahuje na finan¢ny sektor a jeho sluzby.

2Kym reélna hodnota globélnej ekonomiky v roku 2008 sa odhaduje zhruba na 60 bilionov USD, trh vykazuje 531
bilionov USD. Takmer 9-nasobok vytvara tzv. finan¢nt paku a ukryva sa vo fiktivnych aktivach, za ktorymi st naj-
mé rozne kombinované vysoko sofistikované finanéné produkty a derivatové obchody.
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2 Finan¢né sluzby a HDP

Finan¢ény sektor a jeho sluzby predstavuji v stéasnosti najdynamickejSie
sa rozvijajacu oblast’ takmer kazdej ekonomiky. Ich podiel na tvorbe HDP neustale
rastie, pricom nemozno zabudat’, ze prave v tomto sektore sa skryva najvacési ob-
jem fiktivnych aktiv, réznych transakcii a nespocetné mnozstvo trhovo nadhodnote-
nych produktov. Mozno skonstatovat’, Ze finanény sektor do zna¢nej miery prispieva
k spominanej virtualizacii ekonomiky a finanéného systému. Uvedent skutocnost’
mozeme dokumentovat’ aj idajmi v tab. ¢. 1.

Tab. ¢. 1
Podiel finanénych sluzieb na HDP v USA (v %)

Roky 1970 1980 1990 2000 2008
FS — podiel 4,128 4,906 5,861 7,543 7,456
v %

Prameii: spracované podl'a [11].

Z uvedenej tabul’ky mozno sledovat’ rastici trend finan¢ného sektora a jeho
sluzieb. *
Na tuto skutocnost’ upozornili aj znami americki ekondmovia John Bellamy Foster
a Fred Magdoff v praci [2], ktori takisto dokazuju, Ze tazisko ekonomiky sa presuva
od produktivnych odvetvi k finanénym sluzbam a zavadzaju novy pojem tzv. ,,finan-
cionalizacia ekonomiky®. Rast finan¢ného sektora sa spaja nielen s relativnym, ale
aj absolitnym rastom zamestnanosti, ¢o spdsobilo i presuny v ramci odvetvovych
Struktur. Okrem toho financny sektor viaze vo velkom objeme najkvalifikovane;jsi
segment trhu prace a jeho poZziadavky na kvalitu pracovnikov sa spajaju na jednej
strane s vysoko sofistikovanymi finanénymi produktmi, a na druhej strane cely sve-
tovy finan¢ny trh presiel stupriom vysokej intelektualizacie. Rast podielu financného
sektora na HDP sa spéja Casto s vyraznymi Spekuldciami, ktoré je aj v si¢asnom
obdobi velmi tazké vycislit. Stava sa velkym problémom ich skutocné uctovné
ocenenie. Spekulativny princip tychto finanénych nastrojov je Gasto omnoho vyssi,
ako je mnozstvo vlozenych prostriedkov. Je logické, Ze takéto transakcie si vyzaduju
deregulaciu, ¢o zasa v kone¢nom dosledku vedie k rastu destabiliza¢nych tendencii
a k tvorbe Coraz vicsich financnych bublin. Zaujimavy je aj nazor P. M. Sweezyho,
ktory upozornil uz v roku 1987 a tiuto myslienku spolu s Madoffom obnovil v roku
2009, Ze financna expanzia sa spéja so stagnaciou ostatnych sfér hospodarstva. [6]
Uvedenym tvrdeniam zodpoveda aj graf ¢. 2.

3 Treba pripomenut, Ze v niektorych krajinach je tento podiel este vyssi. Tyka sa to napr. aj niektorych eurdp-
skych krajin, ako je napr. Luxembursko, kde sa uvadza podiel finanénych sluzieb na HDP az 40 %, a podobne je to
aj v Norsku.
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Graf¢. 2
Vyvoj finan¢nych sluzieb a HDP v USA
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Prameii: spracované podl'a [11].

Z grafu €. 2 jasne vyplyva, Ze vyvoj HDP bol jednoznacéne ,,masirovany* ex-
panziou finan¢nych sluzieb. Na druhej strane je nevyhnutné vyzdvihnat' aj druhu
pozitivnu stranku tohto fenoménu, a tym je podpora priemyslu a ostatnych sfér hos-
podarstva prostrednictvom uverovych a inych finan¢nych vztahov, ¢o v kone¢nom
désledku stimuluje ekonomicky rast.

Inymi slovami, rozvoj vyspelejSiecho a komplikovanejSieho finan¢ného sektora
v USA vyrazne ovplyvnil Struktiru a fungovanie redlnej ekonomiky, a to hlavne
prostrednictvom tverovej zlozky. Problémom ¢islo jeden sa v si¢asnosti stava néjst’
unosnu hranicu uverového zat'azenia nielen celej ekonomiky, ale i jednotlivych
sucasti, resp. znizit’ riziko na primerant uroveri.

3 Akciové trhy sa odtrhli od reilneho vyvoja

Tak ako su neisté makroekonomické ukazovatele pri vykazovani realneho vyvoja
ekonomiky, o to horsie je vykazovanie suc¢asného vyvoja akciovych trhov prostred-
nictvom akciovych indexov. Ako vyplyva z grafu ¢. 1, dramaticky rast akciovych
trhov sa spaja hlavne s 90. rokmi, s ndstupom tzv. internetovej ekonomiky, resp.
novej ekonomiky. V priebehu 90. rokov mozno sledovat’ na akciovom trhu dve
vyrazné tendencie:

1. obrovsky rast podielu na akciovych indexoch firiem spojenych s internetovou
ekonomikou,

2. vyrazny rast podielu finan¢nych sluzieb na akciovych indexoch.
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Na akciovych trhoch sa velkej pozornosti investorov teSili najmd americké
spolo¢nosti tzv. novej ekonomiky. Podl’a $tatistickych tidajov americké spolo¢nosti,
ktoré st spojené s internetom, zvysili svoje trzby v roku 1999 o 62 % (523,9 mld.
dolarov) a v roku 2000 vzrastol objem ich trzieb az na 850 mld. dolarov. Internetova
ekonomika vzrastla v roku 1999 o 11 %, zatial’ o cela ekonomika vykazovala tempo
rastu 4,2 %. Objemom trzieb teda internetova ekonomika predstihla aj také odvet-
via, ako je automobilovy priemysel a poistovnictvo. Podiel ,,high* technologickych
firiem na HDP v USA predstavoval v roku 1990 5,5 %, ale uz v roku 1999 sa zvysil
na 8 %. Je potrebné pripomenut’, Ze razantny narast novej ekonomiky bol vSak spo-
jeny aj s narastom investicii, najma do oblasti fixného kapitalu ,high* technologic-
kych firiem. Kym na prelome 80. — 90. rokov predstavoval celkovy podiel investicii
na HDP USA 14 %, v roku 2000 sa zvysil ich podiel na 19 %. [3]

Podobna situacia sa zopakovala v rokoch 2003 — 2007, ked’ investi¢ny osial’
zachvatil trh nehnutelnosti a s tym spojené odvetvia, ktoré vytvarali tzv. realitnil
bublinu.

V takomto investicnom boome mala nezastupite'na tlohu aj monetarna politika
a s ou spojend uverova politika komerénych bank. Politika ,,lacnych penazi* prispe-
la k rastu objemu uverov nasmerovanych hlavne do tychto novych oblasti, viedla
eSte k vyraznejsim ocCakavaniam investorov na akciovych trhoch, ktori ,,pumpovali‘
do tychto firiem stale novy kapital.

Centrom pozornosti ekonémov sa stali aj zmeny v ekonomickom cykle. V novom
ekonomickom cykle sa na raste ekonomiky — konjunktiure podiel’aju len vybrané
odvetvia (internetové spoloCnosti, realitny trh a s nim spojené spolocnosti), kym, na-
opak, ostatné odvetvia aj v ¢ase konjunktiry vykazuji mimoriadne malé zisky, resp.
stagnuju. V mnohych pripadoch aj v ¢ase konjunktury vykazuju niektoré odvetvia
pokles. Naopak, recesia aj v sucasnosti sa v nerovnakej miere podpisuje pod pokles
v niektorych odvetviach, resp. niektoré aj v sucasnosti vykazuju rast (informacné
technoldgie, telekomunika¢né spolocnosti a pod.)

Cely ekonomicky vyvoj v 90. rokoch, ako aj po roku 2000 do prepuknutia fi-
nanc¢nej krizy, bol spojeny s velkou uverovou expanziou a s nastupom inovovanych
finan¢nych produktov pre investorov. Silny vplyv finan¢nych institacii na ekonomi-
ku sa prejavil aj rastom podielu na akciovych indexoch. Tabulka €. 2 uvadza udaje
rastiiceho vplyvu finan¢nych institacii na akciovych indexoch v rokoch 1995 — 2009.

Z tabulky jednoznacne vyplyva rastici vplyv finan¢nych institacii na akcio-
vom trhu. Najmi v ¢ase uverovych expanzii v rokoch 1995 — 1998 a v rokoch
2000 — 2006 rastie podiel aj v indexe S&P, ktory predstavuje jeden z najobjektivnej-

Sich indexov na americkom akciovom trhu.
Tab. ¢. 2
Podiel finanénych institicii v USA na akciovom indexe S&P 500 (%)
v rokoch 1995 — 2009
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

12,8 | 148 | 17,3 | 151 | 13,0 | 17,2 | 182 | 20,2 | 21,0 | 21,0 | 21,4 |21,8 | 17,8 | 13,1 | 158

Prameii: spracované podla [11].
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Ak porovname Struktiru HDP a podiel jednotlivych odvetvi na jeho tvorbe
so Struktirou indexu S&P 500 z pohladu jeho odvetvovej skladby, vidime, Ze aj
v tejto oblasti sa prejavuje vyrazny nestulad. Ako vyplyva z grafu ¢. 3, americka
ekonomika uz davno nie je postavena na tradi¢nej vyrobe, ta sa presunula hlavne
do Azie. V stgasnosti je americka ekonomika postavena hlavne na sluzbach a ich
domacej spotrebe. Zhruba 2/3 podiel HDP tvori oblast’ sluzieb a s tym spojenej

spotreby.

Graf¢. 3

Podiel jednotlivych odvetvi v USA na tvorbe HDP a v §truktire indexu S&P 500
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Kym v roku 2009 sa finan¢né sluzby podielaji na tvorbe HDP USA len 7,465
%, v Strukture indexu S&P 500 su zastupené podielom az 15,84 %, ¢o predstavuje
az dvojnasobok toho, akym sa podiel'aji na tvorbe HDP. Kym v indexe maju financ-
né sluzby a informacéné technoldgie dominantné postavenie, pri tvorbe HDP maju
najvacsi podiel informaéné technologie, obchodné sluzby a trh s nehnutelnost’ami.
Uvedené udaje nas vedu k zaveru, Ze akciovy trh nie vzdy kopiruje realnu ekono-
miku a v stcasnosti je vo velkej miere poznaceny hlavne Spekulativnou zlozkou
finan¢ného sektora, ktoru ako sme uviedli v predchadzajicom texte, je vel'mi tazko
vsunut’ do vypoctov HDP.

Pozitivny vyvoj akciového trhu v USA najméd v druhej polovici roku 2009,
ktory vykazuje takmer 60 % rast, moZe byt na prvy pohlad signalom*, Ze ekono-
mika sa ,,prebudza“ do nového Startu. Situacia je dnes vyrazne komplikovanejSia.
Rast akciového trhu v minulom roku, ale i v sucasnosti je vyraznou mierou ovplyv-
neny najma:

1. vysledkami finan¢ného sektora,

2. psychologickymi aspektmi investovania — o¢akavaniami investorov.
Finanénému sektoru vyrazne pomohla vlada, a to nasledujucimi formami:

— zachranné bali¢ky — injekcie na podporu bankového sektoru,

— monetarna politika — takmer nulové urokové sadzby Fed-u umoznili
komerénym bankdm zvySovat obchodné marze, ¢im priamo zvySuju svoje
zisky,

— dotacie vlady v prospech velkych bank st signalom pre akciovych investorov,
ktori veria tomu, Ze su ,,too big to fail, ¢im sa stavaju tieto investicie garantované
Statom takmer bezrizikové.

Vyrazny pokles urokovych sadzieb na vklady, ako aj pokles vynosov na penaz-
nom a dlhopisovom trhu, viedol investorov k tomu, Ze v priebehu roku 2009 zacali
opidtovne presuvat’ svoje investicie na akciovy trh. Teda aj napriek tomu, Ze firmy
nevykazuju kladné Cisla, akciovy trh a jednotlivé akcie stiipaji. Kym v minulosti
sa investori vo vel'kej miere spolichali na analyzy na trovni firmy, v sicasnos-
ti zlyhavaja aj nastroje fundamentalnej analyzy, najmé na mikrotrovni [1]. Auto-
ri v spominanej $tudii venuju pozornost’ aj problematike trhovej efektivnosti, naj-
mé problematike silnej formy efektivnosti. Ta sa vzdy prirovnavala k americkému
akciovému trhu, ktory funguje dokonale na zaklade informacii. Vo svojej Stadii
dokazujti, ze aj median rozdelenia pravdepodobnosti dosahovania zisku, ¢i straty
pri obchodovani nemusi mat’ tak simernu podobu, s akou sme sa doteraz stretavali
vo finanénej tedrii. Svoj vyskum realizovali na sledovani obchodnych dni od roku
1980 po sucasnost’. Uvedené zavery podporuju aj spravanie sa investorov v su¢asnos-
ti. Akciovi investori sa dnes uz nespolichaji na informacie, ktoré prichadzaja z firiem.
Vyplyva to aj z predchadzajiceho vyvoja, Zze mnohé informacie boli nespol’ahlivé,
klamlivé, zavadzajice (u¢elové auditorské spravy, ratingové hodnotenia, odporucania
obchodnikov, ktorych zisky st viazané hlavne na obchodovanie).

4V recesiach v minulom storo¢i sme boli svedkami toho, Ze akciovy trh plnil signalizaént funkciu pre ekonomiku.
Ak postupne rastol akciovy trh, s niekol’komesaénym oneskorenim reagovala postupnym rastom aj ekonomika.
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Napriek tomu, ze americka ekonomika zapasi s recesiou, rasticou nezamestna-
nostou, slabym dolarom a poklesom ziskov spolocnosti, akciové indexy stipaju.
Uspechy akciového trhu sa viak doteraz vobec nepremietli do relnej ekonomiky,
z ¢oho jednoznacne vyplyva, Ze akciovy trh je odtrhnuty od realnej ekonomiky.

4 Pokracujuca uverova expanzia

Aj pre buduci vyvoj bude jednoznacne platit, Ze pre stimulovanie rastu HDP
v USA budut nevyhnutné uverové injekcie. Zaroven ekonomovia upozoriiuju na vys-
ku zadlZovania sa tak na urovni $tatu, ako 1 na Grovni firiem a domacnosti.

Prave v spominanom interview Joseph Stiglitz uvadza priklad. ,,V rokoch pred
krizou mnohym v Eurépe imponoval americky model kapitalizmu, v ktorom boli vy-
soké tempa rastu HDP. Nikto si v§ak nev§imal median (priemer) prijmov obyvatel'ov
aich dlhy. Ak by si niekto viac v§imol mieru zadlZenia voci prijmom, ktora bola viac

ako sto percent, jeho optimizmus by rychlo zhasol.“
Graf¢. 5
Porovnanie celkovej zadlZenosti v USA vo vzt’ahu k HDP

Index vyvoja rastu HDP a zadlzenosti USD
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Pramen: [13].

Ak pripustime tvrdenie J. B. Fostera a F. Magdoffa, ktori uvadzaju vo svojej
publikacii, Ze redlne mzdy v USA stagnuju uz celé tri desatrocia a nastupné platy
su Casto len malo vyssie, ako su minimalne mzdy, potom cesta k vyssSej spotrebe je
moznd len prostrednictvom tveru. Celkovy vyvoj zadlZenosti v porovnani s HDP
uvadza graf ¢. 5.
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Rast americkej ekonomiky, hnany vysokou spotrebou, priniesol vyrazné¢ zmeny
v $trukture zadlZenia aj na Grovni §tatu. Statny dlh USA v roku 2008 prekonal ma-
gickud hranicu 10 biliéonov dolarov. Pri¢inu narastania Statneho dlhu do nekontrolo-
vatel'nych rozmerov treba hl'adat’ najmi v rychlejSom tempe narastania vydavkov
ako prijmov. Do zna¢nej miery k extrémnemu rastu zadlZenia USA prispela aj vojna
proti terorizmu, ktoru viedol odchadzajici prezident George W. Bush a najmi vd’aka
nej sa mu nepodarilo stlacit’ expanziu vladnych vydavkov. V sucasnej krize nemozno
ocakavat’ vzhl'adom na masivne vydavky zo strany $tatu do ekonomiky, ze sa vy-
voj zmeni. Statny dlh USA je zhmotneny v cennych papieroch (government bonds),
ktoré nakupuji domaéci, ¢i zahrani¢ni investori.

Kym v 80. rokoch predstavoval podiel zahrani¢nych investorov na prefinancova-
ni Statneho dlhu okolo 15 %, v sti¢asnom obdobi sa podiel zahrani¢nych investorov
zhruba zdvojnasobil. Na zaciatku roku 2009 sa na prefinancovani vladneho dlhu
podielali a najvi¢simi drzitePmi viadnych bondov USA boli: Cina 24,7 %, Japonsko
20,66 %?°, krajiny vyvazajace ropu 6,06 %, Karibské bankové centrum 5,75 %, Bra-
zilia 4,35 %, Velka Britania 4,04 %, Rusko 3,89 %, Luxembursko 2,84 %, Taiwan
2,39 %, Honkong 2,33 %, Svajéiarsko 2,02 %, Nemecko 1,84 % a d’alSie krajiny. [§]
Nasledujtca tabul’ka ¢. 3 uvadza rast deficitu Statneho rozpoctu a vladneho dlhu od

roku 2006 s o¢akavanim do roku 2014.
Tab. ¢. 3

Ocakavany vyvoj fiSkalneho deficitu a viadneho dlhu v USA

2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010 |2014
Fiskalny deficit (% HDP) -2,2 -2,9 -6,1 -13,6 | -9,7 -4,7

Celkovy vladny dlh — podiel
na HDP 61,9 63,1 70,5 87,0 97,5 106,7

Pramei: [7].

Je potrebné pripomenut’, Ze podla americkej metodiky zostavovania $tatneho
dlhu su na mimobilan¢nych uctoch Statne garancie, ktoré vlada dala na pokrytie
aktiv bankovému sektora, a tie teda nie s sucast’ou vladneho dlhu. Financovanie
priamych investicii formou programu TARP (Troublet Assets Relief Program), kto-
ry umoziuje vlade nakupovat’ tazko ocenitel'né aktiva a nakupovat’ cenné papiere
finan¢nych institucii v snahe prispiet’ k ozdraveniu, su uz sucast'ou vladneho dlhu.
Predpokladom je, Ze tieto prostriedky sa vlade vratia v kratSom ¢asovom horizonte
spat’.

Treba tiez pripomenut’, Ze aj rast deficitu Statneho rozpoctu a vladneho dlhu USA
vyzera vel'mi hrozivo, v podstatne horsej situacii su iné krajiny sveta vratane Eu-
ropy. Pre ndzornost uvadzame udaje v tabul’ke ¢. 4.

SDalsi prenos finanénych problémov v zmysle hesla: ,,Ak dlhujeme Cine miliardu dolarov, mame problém. Ak im
dlhujeme bilién dolarov, tak problém maji oni.*
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Tab ¢. 4
Ocakavany vyvoj fiSkalneho deficitu a vladneho dlhu vybranych krajin

Krajiny 2006 | 2007 | 2008 |2009 |2010 |2014
Fiskalny Japonsko -4,0 -2,5 -5,6 -9,9 -9,8 -7,1
deficit Velka Britania -2,6 -2,6 -5,4 -9,8 -10,9 | -6,4
(% HDP) Nemecko -1,5 -0,5 -0,1 -4,7 -6,1 -1,4

Franctzsko 2,4 -2,7 -3.4 -6,2 -6,5 -4,6

Taliansko -33 -1,5 2,7 -5,4 -5,9 -4,5

Cina -0,7 0,9 -0,3 -3,6 -3,6 -0,2
Celkovy Japonsko 191,3 | 187,7 |196,3 | 2172 | 2274 |234,2
vladny dlh — Velka Britania 433 44,1 51,9 62,7 72,7 87,8
podiel na Nemecko 66,0 63,6 67,2 79.4 86,6 76,8
HDP Francuzsko 63,6 63,9 67,3 74,9 80,3 89,7

Taliansko 106,5 | 103,5 | 1058 | 1153 | 121,1 | 1204

Cina 16,5 20,2 17,7 19,8 21,6 17,9

Prameii: [7].

Ako vyplyva zo §tidie Medzinarodného menového fondu, podstatne horsie aj
do buducnosti je na tom Japonsko, z Eurépy Taliansko. Naopak, krajiny BRIC-u
(Brazilia, Rusko, India, Cina), osobitne sa to tyka Ciny a Ruska, maju nizku tro-
ven deficitu i vlddneho dlhu. Rastuce deficity a vladne dlhy vo vyspelych krajinach
sveta vytvaraju predpoklady na ,,vytlacanie® sikromnych investicii z kapitalovych
trhov so zretelom na rastice potreby Statu. V konecnom désledku moéze prispiet’
k opédtovnému padu akciového trhu a jeho dlhodobejsej stagnacii. Na druhej strane
sustavné ,,nalievanie® petiazi do ekonomiky bez vyraznejsSieho ekonomického rastu
moze prispiet’ k nastupu inflacie, a tym aj k obmedzeniu spotreby.

Podstatne horsSia situdcia v porovnani s vladnym dlhom sa javi na americkom
trhu, ide o zadlZzenost’ americkych domacnosti. Podl'a idajov Nilson Report [5] 78
% americkych domacnosti na konci roka 2008 — okolo 91,1 miliéna — malo jedno
alebo viac kreditnych kariet. Zdroj uvadza, ze na trhu v USA je zhruba 1,5 mld.
kreditnych kariet. Podla predpokladu v roku 2010 malo zhruba 181 mil. America-
nov vyuzivat d’alej kreditnt kartu. Najvacsi vydavatelia kreditnych kariet, ktorych
podiel na trhu predstavuje viac ako 87 % (patri sem hlavne VISA, Master Card,
American Express a d’alsi) uvadzajua, Ze za rok 2008 bol objem vycCerpanych uverov
americkymi domécnostami v hodnote 972,73 mld. USD. Celkovy objem uverov
na kartach dosiahol 2,56 bil. USD (2009); v porovnani s rokom 2003, ked” dosa-
hoval 1,4 bil. USD, doslo k jeho vyraznému rastu. Negativnou tendenciou je nie-
len rast objemu kariet a transakcii, ale i moznosti vyuzitia finanénych prostriedkov
na kartdch. Beznym javom sa stava, Ze prostrednictvom kreditnych kariet sa rea-
lizuja bezné platby, ako elektrina, plyn, lizingové splatky, dokonca i hypotekarne
uvery. Inymi slovami, neschopnost’ splacat’ klasické a Casto dlhodobé uvery sa reali-
zuje prostrednictvom platieb kreditnymi kartami revolvingovym sposobom. Vysoké
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zadiZenost’ domacnosti sa neodraza ani v konstrukcii HDP, a teda ak by sme s fiou ra-
tali, dospeli by sme zrejme ku skreslenym udajom nielen o velkosti HDP, ale aj o tem-
pe jeho rastu. Z pohladu akciového trhu je nesporné, ze kreditné karty nielen pod-
porili rast akciového trhu, ked’ze finan¢né institucie vykazovali vyrazny rast ziskov,
ale podporili aj spotrebu, ¢o sa v kone¢nom dosledku premietlo v raste vyroby.
Nakoniec vzhl'adom na charakter americkych domacnosti, ktoré st najvacsimi
investormi na akciovych trhoch na svete, mozno konstatovat’, Zze kreditné karty
priniesli investorom — domacnostiam — novy prisun zdrojov na investovanie.

Aj ked v poslednom obdobi dochadza k miernemu znizovaniu a poklesu spotreby
v domacnostiach, nemozno ocakavat’ vyraznejSie zmeny v spravani sa domacnosti,
ohl'adom kreditnych kariet. Ako uvadzaju mnohi experti, kreditné karty su velkym
nebezpecenstvom pre finanény systém USA, a tak popri raste nezamestnanosti a ne-
splacani hypotekarnych uverov, nesplacani uverov z kreditnych kariet, mézu sa stat’
v blizkej budicnosti spustacom d’alsej krizy.

Zaver

Vseobecne plati, Ze ekonomika a kapitalové trhy sa navzajom ovplyviuji. Tyka
sa to najmé akciovych trhov. Avsak aj v tomto vztahu sa v poslednych rokoch ob-
javili nezrovnalosti. V sti€asnosti je aktualny problém, ¢i skuto¢ny ekonomicky rast
merany tempom rastu HDP vyjadruje realny vyvoj ekonomiky. V poslednom desat-
roCi zlyhal cely systém hlavne merania ekonomickych udajov, a preto ukazovatel’
HDP nemohol varovat’ pred bliziacou sa krizou. Mnoh¢ vykony, ktoré su sucastou
HDP, boli imaginarne. Osobitne sa to tyka finan¢ného sektora a sluzieb, ktoré tento
sektor poskytuje.
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