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Zadlzenost’ ako imanentna ¢rta su€asnych ekonomik

Peter STANEK*

Indebtedness as Immanent Feature of Current Economies

Abstract

Indebtedness and debt itself became important phenomenons of the world
economy. They limit not only state budget, but also strategies of enterprises and
the system of undertaking and they restrict considerably domestic consumption.

Indebtedness has to be dealt with and debr recovery is necessary, although
they became very problematic. Indebtedness reached a very high state in West-
ern and Eastern Europe and it threatens their tax reforms to a high degree.

It became one of the main factors of world recession and it may endanger the
success of tax reforms and possible economic recovery of the countries.

Consumption is nowdays realized through credit purchases and together with
increasing unemployment and decreasing income, it creates serious problems.

We can declare that indebtedness and debt itself passed over acceptable limits
and they became serious problems and threats to global economy.

Key words: indebtedness of city, indebtedness of countries, public financies in-
debtedness, enterprises’ sphere

JEL Classification: D14, G30, H60, H74

Uvod

Verejny dlh sa v stcasnosti stava jednym z kl'ucovych rizik rozvoja narod-
nych ekonomik. ZadlZenost ma mnoho foriem a zasahuje v podstate vsetky casti
ekonomiky i spolo¢nosti.

Ak hovorime o zadlzenosti, znamena to teda nielen tzv. vnitorny dlh, ale aj
vel'mi vyznamny fenomén, limitujici vel’kost’ domaceho kipyschopného dopytu,
a tym aj zvySujucu sa zavislost’ ekonomiky od exportu.
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1. Verejny dlh

Prvou vyznamnou dimenziou zadlZenosti je verejny dlh. Ten dosahuje v jed-
notlivych ekonomikach pomerne rozdielne hodnoty, no vo vSeobecnosti mozno
konstatovat’, Ze rozmer verejného dlhu sa pohybuje v rozpiti od 40 — 120 % v po-
mere k HDP. Napriklad v priemyselne vyspelych krajinach dosahuje urovei ve-
rejného dlhu v pomere k HDP zhruba 200 %, v azijskych krajinach je to priblizne
270 %, v krajinach Latinskej Ameriky a v transformujucich sa krajinach strednej
a vychodnej Eurdpy priblizne 40 — 60 % k HDP. Najhorsie na tom je Blizky Vy-
chod a africké krajiny, kde verejny dlh dosahuje uroveri viac ako 400 % k HDP.

Medzinarodny menovy fond (MMF) hodnoti hladinu verejného dlhu vzhla-
dom na redlnu ekonomicku silu jednotlivych krajin velmi rozdielne. Kym vo
vyspelych krajindch sa povazuje za pripustnt aj troveri 70 — 80 % k HDP,
v transformujucich sa krajinach sa uz Groveri 60 % povaZzuje za rizikovi.

Iné medzinarodné finan¢né institicie tvrdia, Ze rozmer vnutorného finanéné-
ho dlhu napriklad v krajinach Latinskej Ameriky alebo v transformujucich sa
krajinach by sa mal pohybovat’, vzhl'adom na ich redlnu ekonomicku silu, na
urovni medzi 20 — 40 % k HDP. Vidime, Ze takéto hodnotenie je eSte prisnejsie
ako maastrichtské kritéria, ktoré stanovuji mieru vnitorného dlhu na urovni
60 % HDP.

Verejny dlh uzko suvisi s celkovym komplexom vydavkov a so socialnou
politikou. Vo vicsine krajin velka zlozku verejného dlhu predstavuji vydavky
spojené s dochodkovou reformou, so socialnou politikou, a pripadne s podporou
zaostavajucich regidénov.

Verejny dlh je mozné chéapat’ jednak ako dlh redlne kvantifikovatelny, napri-
klad vyskou zavizkov §tatu vocéi jednotlivym skupinam domacich a zahranic-
nych veritel'ov, jednak ako dlh potencialny, sivisiaci napriklad s tym, Ze vo via-
cerych transformujucich sa krajinach sa od roku 1990 az po sucasnost’ neinves-
tovali takmer Ziadne prostriedky do modernizécie a rozvoja (napriklad vzdelava-
cej sustavy). To vSetko sa prejavuje v kumulovani vnutorného dlhu, ktory sa
vSak uctovne nevykazuje.

Osobitny blok vnutorného dlhu v jednotlivych krajinach predstavuju aj za-
vizky, ktoré prevzal $tat za uvery poskytované bud’ Staitnym podnikom, alebo
podnikom so zmieSanym vlastnictvom. Len za Slovensko rozmer zavizkov
prevzatych $taitom za podnikovu sféru a garancie Uverov predstavuju viac ako
160 mld Sk, pricom povinnost’ §tatu zaplatit’ zavdzky za podniky, ktoré nie st
schopné splnit’ svoje zavizky, predstavuje roéne 9 — 12 mld Sk.

Samozrejme, rozmer vnutorného dlhu je v jednotlivych krajinach rozdielny
a suvisi aj s celkovou politikou financovania transformacie jednotlivych priemy-
selnych odvetvi pri prechode na trhovii ekonomiku.
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Vyznamnym aspektom verejného dlhu je vsak aj dlh dochodkovych systémov.
Ukazuje sa, ze v clenskych Statoch Eurdpskej tnie z hl'adiska vekovej skladby
dochodcov verejny dlh dochodkovych systémov predstavuje viac ako 450 mld eur
ro¢ne. Tento dlh, ktory sa postupne nabal’uje, znamend vel’ku zat'az pre jednotli-
vé narodné ekonomiky. Najviacsi rozdiel medzi potrebou a redlnymi zdrojmi
je charakteristicky pre déchodkové systémy vo Francuzsku, v Nemecku a vo
Velkej Britanii.

V stvislosti s dochodkovym systémom jestvuje iny dlh (i ked nie taky vy-
znamny ako verejny dlh), a to v ramci podnikovych poistnych dochodkovych
schém. Vo Velkej Britanii tento dlh presahuje viac ako 40 mld libier. Celkovy
rozsah verejného dlhu je, pravda, vyrazne ovplyvilovany aj stavom rozpoc¢tového
hospodarenia a vysledkami fiskalnej politiky.

Pre vécsinu krajin je charakteristické skor pravidelné deficitné rozpoc¢tové hos-
podarenie, ktoré postupne kumuluje velkost’ verejného dlhu. Hoci maastrichtské
kritéria stanovuji vysku deficitu Statneho rozpoctu maximalne na trovni 3 %
z HDP, v skuto¢nosti je v mnohych krajinach vyssi percentualny podiel deficitu
Statneho rozpoctu. Dnes mnohé krajiny (ako napriklad Nemecko alebo Francuz-
sko) prekracujii o 1 — 2 % celkovu vysku povoleného deficitu Statneho rozpoctu
a eSte ani tato vyska im nestac¢i na zabezpecenie rozvoja ekonomiky a vymanenie
sa z recesie.

Rozmer vnutorného dlhu, ktory vznika rozpoctovym hospodarenim, je mimo-
riadne velky v transformujtcich sa ekonomikach, napriek tomu, Ze véc¢sina z nich
pouzila na zmenSenie verejného dlhu aj celé prijmy z privatizacie Staitneho ma-
jetku alebo cast’ z nich. Napriek tomu vo vizbe na celkové naklady transforma-
cie a narastajuci tlak v oblasti socialnej politiky dochadza k postupnému kumu-
lovaniu verejného dlhu.

Pravda, k zvidcSovaniu rozpitia medzi objemom verejného dlhu dochadza vo
vyspelych a aj v rozvojovych krajinach. Konkrétne v africkych $tatoch sa verej-
ny dlh vyrazne prehlbuje. Tento dlh sa navySuje aj preberanim uverov zo zahra-
nicia, pretoze vo vicésine pripadov sa tieto zdroje nevyuzivaju na restrukturaliza-
ciu, vybudovanie infrastruktiry, oZivenie ekonomiky, ale spotrebuje ich vybrana
skupina obyvatel'stva. V takomto pripade mozno hovorit’ o tzv. prejedani ziska-
nych finan¢nych prostriedkov, ¢o v koneénom désledku z hladiska budiceho
vyvoja znamena vel'ky tlak na dlhovi sluzbu.

Verejny dlh zdsadnym spdsobom ohrozuje aj kredibilitu krajin na medzinarod-
nych finan¢nych trhoch a ohrozuje aj ich postavenie ako moznych ziskavatel'ov
finan¢nej pomoci prostrednictvom kapitalovych trhov alebo z bankovej sféry.

V stucasnosti teda mozno konStatovat’, Ze maastrichtské kritérium 65 % po-
dielu Statneho verejného dlhu na HDP sa chape skor ako orientacné kritérium.
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Na druhej strane vSak treba povedat’, Ze dynamicky rozvoj jednotlivych eko-
nomik by mohol zisadne relativizovat’ vysku dlhu (tak ako to bolo v 70. a 80.
rokoch v ¢ase konjunktury). Ale ak dochadza k recesii, stava sa chapanie verej-
ného dlhu relativnym predovsetkym preto, lebo dochadza:

e k vyCerpaniu vnutornych rezerv ekonomik,

e k zvySovaniu tlaku na vydavky v nadvéznosti na oZivenie a podporné pro-
gramy ozivenia,

e k zniZovaniu schopnosti rychlo splacat’ tie zavizky, ktoré vyplyvaji z pre-
vzatych uverov.

V tomto zmysle sa formovanie verejného dlhu stava jednym z limitov d’al$ie-
ho naStartovania ekonomického rastu a prekonania sucasnej recesie.

2. Podnikova zadlzenost’

Dal3ou z foriem zadlzenosti je podnikovad zadlzenost. V podnikoch vieobec-
ne dochéadza nielen k posunu splatkovych kalendarov z hl'adiska ¢asu, ale priamo
aj k posunu tverov do skupiny klasifikovanych tverov. Ukazuje sa, Ze vo VAcsi-
ne pripadov uz nedochadza k posunu splatkovych kalendarov len o 90 ¢&i 180
dni, ale niekedy aj o viac ako jeden rok. To znamena vyrazny narast klasifikova-
nych uverov v bankovom sektore anasledne ohrozenie kredibility bankového
sektora a finan¢nych tokov vo vézbe na uspory a uvery.

Dnes mozno konstatovat’, ze narast klasifikovanych tuverov vo velkej casti
bankového sektora je priamo spojeny s poklesom ziskovosti podnikov. Najvyraz-
nejSim prejavom tohto vyvoja je narast celkového rozsahu bankrotov, ktoré za
rok 2002 dosiahli najvacsiu hodnotu za poslednych 20 rokov a predstavovali
viac ako 185 tisic bankrotov za krajiny Eurdpskej unie. Samozrejme, ak to po-
rovname s 18 miliénmi hospodarskych subjektov, ktoré v krajinach EU funguji,
zd4 sa toto Cislo relativne malé. Treba vSak povedat’, Ze rozmer tychto bankrotov
znamend predovsetkym zasadné postihnutie redineho finanéného toku v ramci
bankovej sféry. Eurépska tinia stale, na rozdiel od USA (i ked v nej existuju na-
rodné rozdiely), uveruje podnikovy sektor v prevaznej miere prostrednictvom
bankového sektora. Preto neschopnost’ podnikov plnit’ svoje zavizky ohrozuje
v plnom rozsahu kredibilitu bankového sektora v EU, kym vysoky podiel tivero-
vania prostrednictvom kapitalovych trhov v USA ohrozuje skor investorov ako
priamo bankovy sektor.

Celkovy rozmer zadlZenosti podnikov v transformujucich sa krajinach je
ovplyviiovany aj fenoménom druhotnej platobnej neschopnosti. Dochadza k ne-
splacaniu zavizkov medzi hospodarskymi subjektmi navzajom, ¢o sa prejavuje
v potrebe vysSieho priebezného kapitalu na prefinancovanie ¢innosti podnikov.
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To znamend, Ze na jednej strane podniky v transformujucich sa krajinach su
oproti podnikom v EU znaéne podkapitalizované, na druhej strane vsak ich pre-
vadzkové financovanie vyzaduje vicSie zdroje jednak vzhl'adom na parametre
danovych systémov, jednak z hl'adiska realneho rozmeru druhotnej platobnej ne-
schopnosti. V slovenskych podmienkach dosiahla druhotna platobna neschopnost’
v obdobi 1999 — 2000 takmer 600 mld Sk. Hoci na zaklade niekolkych opatreni
doslo k jej postupnému poklesu na sucasnu hranicu priblizne 400 mld Sk, takyto
rozmer druhotnej platobnej neschopnosti zasadnym spdsobom stale zuzuje podni-
kovej sfére manévrovaci priestor. To zvdcSuje rozdiel medzi domacimi a zahra-
ni¢nymi podnikatel'skymi subjektmi, pretoze zahrani¢né podniky takyto problém
nemaju. Je to teda fenomén, ktory sa tyka predovSetkym domacich podnikatel-
skych subjektov v transformujucich sa krajinach. To znizuje ich konkuren¢nu
sposobilost’ po vstupe do Europskej unie a ich realne Sance ilplatllit’ sa na jednot-
nom eurdpskom trhu.

Zvysovanie rozmeru zadlzenosti podnikov vSak stviselo aj so ziskavanim
lacnych zdrojov, predovsetkym s moznostou ziskavat’ finanéné prostriedky na
novych technologickych trhoch (napriklad technologicky trh NASDAQ v USA
a Neu Markt vo Frankfurte). Na tychto trhoch technologické firmy mohli ziska-
vat’ podstatne lacnejSie finanéné prostriedky, ¢o aj v plnom rozsahu vyuzivali.
Niekol'ko rokov ziskavali d’alSie zdroje na kapitalovych trhoch, a to i za situacie,
ked’ boli trvalo v ¢ervenych &islach (tykalo sa to napriklad internetovych firiem,
firiem poskytujucich sluzby elektronického obchodu atd’.). Uz len zaradenie
podniku do urcitej skupiny technologickych firiem bolo vtedy pre investorov
zarukou vysokych ziskov v stcasnosti i v budicnosti. Na zaklade toho bola i vy-
soka ochota tieto podniky tiverovat. Samozrejme, tato ,,bublina* (ktora sa vyvi-
jala v druhej polovici 90. rokov) jedného diia musela narazit' na realny rozmer
chybajuceho toku penazi. K tomu prislo v marci az aprili 2000, ked’ sa zredlnila
hodnota akcii tychto technologickych firiem a doslo k vyraznému prepadu Dow
Jonesovho indexu. Vysledkom toho bol kolaps velkej Casti technologickych
firiem, ktorych akcie stratili na hodnote. To sa zasadnym sposobom premietlo
aj do straty likvidity drobnych akcionarov, ktori vo velkom rozsahu tverovali
rozmach internetovej ekonomiky. V koneénom désledku sa to potom prejavi-
lo nielen vo finanénych problémoch velkej casti tzv. nového technologického
sektora, ale aj v znacnych problémoch likvidity domacnosti, pretoze osobitne
v USA bol vyznamnym fenoménom presun hotovosti z vkladov v bankach do
vlastnenia akcii technologickych firiem, ked’Ze finanéné zdroje boli pristupné za
relativne vyhodnych podmienok a ni¢ nebranilo tomu, aby sa realizovali aj pro-
jekty, ktoré dosahovali niz§iu mieru efektivnosti v navratnosti a obsahovali vys-
Siu mieru rizika.
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Prejavil sa teda podobny fenomén ako v krajinach juhovychodnej Azie v pr-
vej polovici 90. rokov. Dynamicky rozvoj tohto regionu bol pre investorov zaru-
kou ich zna¢nych buducich ziskov. Preto boli ochotni vkladat’ do tychto krajin
dostatok finanénych prostriedkov. Vzhl'adom na Pahki dostupnost’ finanénych
prostriedkov cely rad firiem z juhovychodnej Azie zagal znaénd investiéni ex-
panziu. Ked’ sa vSak ukézalo, Ze redlna ziskovost mnohych projektov, ktoré sa
takto realizovali, je podstatne nizsia ako o¢akavana, doslo k vyraznému ochlade-
niu ochoty investorov uverovat’ d’al§iu expanziu a k stiahnutiu predovsetkym
Spekulativneho a kratkodobého kapitalu. To sa premietlo do rozsiahlej finanénej
krizy v juhovychodnej Azii v rokoch 1996 a 1997.

Vyvoj na kapitalovych trhoch v obdobi 2000 — 2002 sa prejavil nielen vo
zvySeni obavy a neistoty investorov, ¢o sa ukazalo vo vyraznom zmenseni obje-
mu disponibilnych zdrojov pre podnikovi sféru, ale aj vo vyraznom zvySeni
poziadaviek na urychlent navratnost’ a splatenie zavdzkov. A prave tento feno-
mén v obdobi, ktoré bolo charakteristické nielen rozsiahlym investovanim do
novych informacnych technologii, ale aj znaénym investovanim do fazii a akvi-
zicii (predovsetkym pri privatizacii podnikov v krajinach strednej a vychodne;j
Eurdpy), ukazal sa Achillovou péitou d’alSieho vyvoja.

Na jednej strane velké nadnarodné korporacie ziskavali zna¢né objemy pro-
striedkov, ktoré pouzivali na ziskavanie a skupovanie podnikov v transformuju-
cich sa krajinach. Na druhej strane dochadzalo k vyznamnému technologickému
boomu ak nakupovaniu informaénych technoldgii nielen vo vztahu k vnutro-
podnikovému riadeniu ¢i riadeniu technologickych procesov, ale aj vo vizbe na
rozvoj internetového obchodu. Ked’Ze ale vSetky tieto investicie zacali prinasat’
v skutocnosti podstatne nizSie efekty, ako sa ocakavalo, postupne dochadzalo k na-
rastu netrpezlivosti a neistoty investorov. Bolo len otdazkou Casu, kedy sa inves-
tori stiahnu, nalady na kapitdlovych trhoch sa zmenia a déjde k poziadavkam
investorov na urychlené vratenie vlozenych finan¢nych prostriedkov, ¢o vSak
vicsina firiem tak z technologického sektora, ako aj z tradi¢nej ekonomiky nebola
schopna splnit’. Vysiedkom toho bolo zna¢né ohrozenie likvidity aj velkych nad-
narodnych koncernov, ktoré v niektorych pripadoch (ako napriklad americke fir-
my Enron alebo Worldcom) vyustilo az do bankrotu tychto firiem a nuteného ria-
denia procesu konsolidacie na zaklade sudnych rozhodnuti. Takto sa proces na-
rastajucej vnutornej zadlzenosti vo firmach premietol jednak do celého komplexu
dosledkov pre kooperujice firmy, do plnenia zavazkov voci bankovému sektoru,
¢o bolo aj socidlne mimoriadne citlivé, ked’ze i§lo o firmy, ktoré mali i vnutro-
podnikoveé déchodkové fondy, jednak aj do realneho ohrozenia schopnosti zapla-
tit' zavazky v oblasti dochodkovych systémov za svojich zamestnancov. Z tohto
hladiska sa rozsah bankrotov koncom 90. rokov minulé¢ho a zaiatkom tohto
storo€ia stal aj mimoriadnym — nielen finanénym, ale aj socidlnym — problémom.
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V sucasnosti tento vyvoj pokracuje. Ak hovorime o podnikovej sfére, jeden
z vyznamnych negativnych fenoménov v stiasnosti predstavuje zadlzenost' na-
priklad najvéacsich automobilovych firiem znamej ,,velkej trojky* z Detroitu. Tie
velku cast’ prostriedkov, ktoré mali odkladat’ na podnikové déchodkové fondy
a sporenie, v skuto¢nosti pouzili na financovanie podnikovej expanzie, alebo na
udrzanie podnikového vyvoja. Dnes sa vSak ukazuje, ze znac¢nu Cast’ tychto pro-
striedkov (radovo ide o sumy niekol'ko desiatok milidard USD) uvedené automo-
bilové podniky nemaju k dispozicii a stavaju sa vyznamnym fenoménom ich na-
rastajucej zadlzenosti. Dnes teda tieto velké automobilky musia €elit’ na jednej
strane nevyhnutnosti zaplatit’ zavazky voc¢i bankovému sektoru, ktory ich podpo-
roval pri ich znacnej Giverovej expanzii a expanzii v oblasti fuzii a akvizicii, ale
na druhej strane musia zaplatit’ aj zavdzky voci vlastnym déchodkovym systé-
mom. Pritom tieto podniky nemaju zdroje ani na jedno, ani na druhé, a to v si-
tuacii, ked” dochadza k oslabeniu kupyschopného dopytu po automobilovych vy-
robkoch a k nevyhnutnosti preorientovat’ sa v ramci jednotlivych trhov (uz nejde
len o zavedenie nového typu vozidla, ale o Usilie ziskat dominantné postavenie aj
na novych trhoch) a ked’ prevazna cast’ bankového sektora sa stdva mimoriadne
opatrnou pri poskytovani d’alSich tiverovych zdrojov. Takto kombinacia dosledkov
realizacie reforiem dochodkovych systémov, celkového vyvoja podnikov, problé-
mov v oblasti expanzie (napriklad kupou firiem konkurentov) a v oblasti techno-
logického prezbrojenia (pretoZe nové technoldgie napriklad v oblasti robotizova-
nych pracovisk sice prinasaju znacny rast produktivity prace, ale vyzaduju aj
rozsiahle investi¢né naklady), vyustila do znaénych problémov prevaznej vacsiny
podnikatel'skych subjektov. Jeden z novych fenoménov globalizacie predstavuje
pritom skutocnost, Ze v stcasnosti dochadza k postupnému narastu problémov
nielen malych a strednych firiem lokalnej pdsobnosti, ale aj k narastu problémov
vel'kych nadnarodnych kolosov, ktoré sa doteraz zdanlivo vyhybali problémom
v oblasti finan¢nych tokov jednak v stivislosti s pristupom na finanéné trhy, jed-
nak vzhladom na kredibilitu, ktortt mali vo¢i bankovym a finanénym kruhom.

3. Zadlzenost’ obyvatel'stva

K uvedenym problémom pristupuje aj d’alsi vyznamny fenomén, ktory pria-
mo suvisi so zmenami domaceho dopytu v jednotlivych krajinach. Je to celkovy
narast zadlZenosti obyvatelstva, ktora je z uvedenych blokov najcitlivej$ia. Rozvoj
velkych obchodnych systémov, ktoré podporovali ndkup na Uver, nakup na
splatky, nakup na lizing atd’., na jednej strane udrziaval stabilny rast domaceho
kupyschopného dopytu, ale na druhej strane zvySoval zavislost’ tohto finanéného
mechanizmu od stabilného rastu miezd a elimindcie nezamestnanosti. UZ prva
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kratkodoba recesia v obdobi 1992 — 1994 ukézala rizika tohto vyvoja. Vyvoj
v oblasti novych pracovnych miest sa zacal stale viac odchylovat’ od vyvoja,
ktory sa o€akaval, a doslo k postupnému zvyseniu nezamestnanosti az na uroven
8 — 12 %. V USA sa dosiahnutie nezamestnanosti na urovni 8 % povazovalo za
mimoriadne zdvazny negativny signal. V Eurdpskej unii dosahovala nezamest-
nanost’ koncom 90. rokov v priemere 10 — 12 %, pri¢om v jednotlivych krajinach
sa pohybovala v rozpédti od 6 — 19 %. Samozrejme, tento velky rozsah nezamest-
nanosti sa odrazil v neschopnosti znacnej Casti populacie splacat’ svoje zavizky
voci bankovému sektoru. V Eurdpskej Unii tato skutoénost’ bola komplikovana aj
tym, Ze na rozdiel od USA bol bankovy sektor podstatne viac angazovany na
uverovani podnikovej sféry a na uverovani doméacnosti. Ohrozenie realnej prij-
movej Struktiry domacnosti sa automaticky premietlo aj do posunu splatkovych
kalendérov v bankovom sektore.

Na druhej strane ale pokra¢ujiici rozvoj novych foriem a novych produktov
v bankovom sektore a v obchodnej sfére (napriklad v oblasti poskytovania pred-
metov dlhodobej spotreby na splatky, na zvyhodnené uvery atd’.) udrzal po uréi-
ty €as znacny rozsah domdceho kiipyschopného dopytu, a to bez ohl'adu na sku-
tocnost’, ze Cast novovytvaranych pracovnych miest dosahovala niZ§iu mieru
mzdového ocenenia nez tych miest, ktoré zanikli: Okrem toho reformy pracov-
ného trhu, vyutstujice napriklad do systému delenych pracovnych miest, skrate-
ného pracovného Casu, a pod., sa sice v redli prejavili v zniZeni celkového objemu
prostriedkov ziskavanych prostrednictvom mzdového okruhu, ale tento pokles
finanénych prostriedkov bol s¢asti kompenzovany socidlnymi davkami, ktoré sa
poskytovali v ramci socialnych politik jednotlivych ¢lenskych Statov Eurdpske;
unie, takze v uhrne celkovy objem prijmov (disponibilnych prijmov) pre domac-
nosti zaznamenal iba relativne maly pokles.

Zvysenie rozsahu socidalnych davok sa vsak premietlo do narastu verejnéeho
dlhu, ked’ze ekonomika to nebola schopna utiahnut’. Zarovern sa stavalo neudrza-
telnym aj plnenie klI'icovych kritérii Eurdpskej menovej unie. To vsetko vyusto-
valo do postupného ndrastu vnitornej zadlzZenosti obyvatelstva. Dnes mozno
konstatovat, Ze napriklad v USA celkovy rozmer vnutornej zadlzenosti obyva-
tel'stva presahuje viac ako 60 % z HDP. V ¢&lenskych $tatoch EU sa celkova mie-
ra vnutornej zadlzenosti pohybuje medzi 30 — 55 % HDP (napriklad Nemecko
dosahovalo v roku 2002 vnutornt zadlZenost’ na urovni 48 % HDP, vo Francuz-
sku to bolo 38 %, a vo Velkej Britanii 95 %). Je teda zrejmé, Ze rozmer vnutor-
nej zadlzenosti domacnosti sa vzhl'adom na taky velky objem uverov stal limitu-
jucim faktorom pre d’al$i rozsah domaceho dopytu. Na konci 90. rokov minulého
a zaCiatkom tohto storoCia do$lo ku kumulécii d’alSich rozpornych fenoménov,
ktoré posilnili tilohu zadlZenosti vo vyvoji ekonomik.
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Na jednej strane sa rozsiahly vonkajsi trh krajin juhovychodnej Azie, na ktory
smerovala velkéa Cast’ exportu USA i1 Eurdpskej unie, dostal do recesie. V pod-
state od finanénej krizy v rokoch 1996 — 1997 sa do dne$ného dna tieto krajiny
uplne nespamitali. Znamenalo to teda stratu vyznamného zahrani¢ného trhu.

Na druhej strane, v nadvéznosti na signaly recesie, doslo postupne k rozSireniu
ochranarskych opatreni tak v USA, ako aj v Eurdpskej tnii. To opdtovne stazilo
moznosti rozsiahleho narastu exportu do teritorii vyspelych krajin, teda krajin,
ktoré boli schopné zaplatit’ svoje zavizky, a zvysilo to tlak na doméci trh. Do-
maci trh vSak bol stale vyraznejSie ovplyviiovany problémami v oblasti nezamest-
nanosti, socialnej politiky, narastajicimi rozpo¢tovymi deficitami a mzdovou na-
ro¢nost'ou reprodukcie pracovnych miest. To vSetko v koneénom ddsledku viedlo
k relativnemu spomaleniu rastu zadlZenosti obyvatel'stva, aviak nedokazalo eli-
minovat’ vysoku mieru zadlzenosti. Okrem toho k tomu pristupil cely rad novych
fenoménov.

Automobilovy priemysel, aby udrzal odbyt svojej produkcie, siahol Castokrat
k netradicnym rieSeniam. Napriklad americké automobilky na stimulaciu predaja
zaviedli v roku 2002 nulové sadzby pri ndkupe automobilov na tver. To zname-
nalo, ze nulové sadzby pre bankovy sektor musela vykryvat’ predavajuca firma.
Obdobne to bolo aj pri technickom vybaveni predavanych vyrobkov, pri ktorych
sa rozsah zakladnej vybavy podstatne zvicsil, o ale zvysilo vyrobné naklady,
a zéroven, pri stabilnej cene, zniZilo rozsah disponibilného zisku. V désledku
toho doslo v automobilovom priemysle k postupnému poklesu ziskovej marze
z urovne 12 — 13 % na sucasnu uroven 3 — 5 %, Co pri stibeznych rozsiahlych
investiciach, technickom prezbrojeni a budovani novych podnikov znamenalo
zasadny stret medzi nakladmi a vydavkami podnikov automobilového sektora.

So zadlZenostou obyvatel'stva suviseli aj d’alSie skutocnosti. Stale vicsia cast’
predajnych systémov (napriklad v ramci potravindrskych alebo farmaceutickych
produktov) postupne prechadzala na rézne akcie, na docasné znizovanie cien
vyrobkov, poskytovanie vyrobkov so zlavou a podobne, predovsetkym v snahe
ziskat’ ¢o najvacsi trh a predajny priestor. Takyto vyvoj bolo vSak mozné udrzat
len po isty ¢as. DlhSie pdsobenie vyrazného stlacenia ziskovej marze (Co stvise-
lo so zmenSenim rozdielu medzi ndkupnou a predajnou cenou vyrobkov) sa za-
¢alo prejavovat’ na sile obchodnych retazcov. Jedinou Sancou pre obchodné re-
tazce sa stalo rozvinutie obchodu v novych ¢lenskych $tatoch a v transformuju-
cich sa ekonomikach. To sice vytvara oddychovy priestor pre obchodné a vyrob-
né systémy, avSak pri nizkej urovni miezd v tychto krajinach je tento priestor
relativne maly.

ZadlZenost’ obyvatel'stva pritom posiliiuji aj d’alSie fenomény. Je to pre-
dovsetkym poskytovanie Specificky orientovanych uverov (napriklad v oblasti
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nakupov mobilov, oblecenia, aut atd’.) pre mladu generaciu. Analyzy, ktoré usku-
to&nila Asocidcia eurépskych bank, ukézali nedodsledny pristup eurdpskych bank
pri poskytovani iverov mladej generécii. Ukazalo sa, Z¢ zna¢né Cast’ tzv. zabez-
pek pri poskytnutych tveroch tejto vekovej kategérii bola velmi relativna, ba
dokonca v mnohych pripadoch (napr. v nemeckom bankovom sektore) bola pria-
mo fiktivna. Pritom ndkup mobilov alebo pouZzivanie mobilnych komunikaénych
sieti sa stdva vyznamnym faktorom narastajicej zadlzenosti mladej generacie.
Vo viacerych pripadoch je rozsah zadlzenosti mladych l'udi taky vysoky, ze ho
nebudu schopni splatit’ ani v budicich 8 — 10 rokoch. To znamen4, Ze dochadza
k vyraznému narastu hendikepu mladych T'udi po skon&eni 3tudia, pretoze mnohi
budii musiet’ splacat’ nielen $tudenské pozicky, ale aj zdanlivo lacné dlhy, ktoré
im vznikli v obdobi 1998 —2003.

K tomu pristupuje d’ali fenomén: a to hypotekdrne tiverovanie. Vzhl'adom na
populaény vyvoj, teda pokles po¢tu mladych I'udi, potencialnych zdujemcov o hy-
potekarne uvery, zacali sa ponukat’ stdle vyznamnejSie vyhody, aby sa udrzal
zaujem o tieto uvery. Tym sa (podobne ako v automobilovom priemysle) vytvo-
rila situacia, ze prevazna Cast’ hypotekdrneho bankovnictva sa v st€asnosti do-
stava do krizy likvidity. Dnes uz mozno konstatovat, Ze v celom rade pripadov
zadlZenost’ najmladSej generacie zalina prevySovat zadlZenost' strednej alebo
starSej generacie. '

V suvislosti s vyvojom zadlZzovania je potrebné upozornit’ eSte aj na niekol’ko
d’alSich fenoménov.

V désledku vedecko-technického rozvoja sa vSeobecne od konca 80. rokov
ratalo s tym, Ze vzhladom na vSetky novovytvarané pracovné miesta sa bude
vyzadovat’ podstatne vysSia kvalifikacna urover, a teda aj ich mzdové ocenenie
bude podstatne vyssie ako pri miestach, ktoré zanikaji. No v skutonosti, v ob-
dobi 1990 — 2000, vzniklo napriklad v USA priblizne 16 miliénov novych pra-
covnych miest, z ktorych priblizne 11 miliénov boli miesta s nizSou kvalifikac-
nou naro¢nostou a s niz§im mzdovym ocenenim. Samozrejme, vzniklo aj nie-
kolko miliénov novych pracovnych miest s vy$Sou kvalifikacnou néro¢nost'ou
(predovsetkym v poéitatovom priemysle), avSak redlne vécSina pracovnych
miest dosahovala niz$iu kvalifika¢ni a mzdovu naroénost’. Doslo sice k zvySeniu
minimélnej mzdy, ale na druhej strane zna¢na Cast’ pracovnych miest bola za-
siahnuta niz8ou mierou mzdového ohodnotenia. V Eurdpskej unii, vzhl'adom na
snahu politicky riesit’ nezamestnanost’ za kazdu cenu, sa prikrocilo (na rozdiel
od USA) bud’ ku skrateniu pracovného €asu (napriklad vo Francuzsku), alebo
k vyuZzivaniu delenych pracovnych miest, pravda, imerne tomu aj k zniZeniu
hodnoty mzdy (napr. v Nemecku). V kone¢nom désledku vsak doslo k zniZeniu
celkovej vysky mzdovych prijmov. Tento vyvoj sa postupne zacal prehlbovat
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aj tym, ze pocet novych pracovnych miest bol obmedzovany prichodom zahra-
ni¢nych odbornikov. V USA je tento proces vel'mi vyrazny, ale v Eurdpskej tnii
(i ked’ je tiez badatel'ny) dosahuje neporovnatelne mensi rozmer, a to predovset-
kym preto, lebo ¢ast novych prichadzajicich pracovnikov smeruje najméa do in-
formacného sektora. Do Eurdpskej unie prichadzaju pracovnici z Indie, z krajin
juhovychodnej Azie alebo z novych transformujicich sa krajin. Hoci tito odbor-
nici dostdvaju nizsie mzdy ako vlastni pracovnici z &lenskych 3tatov EU, ich
mzdy st oproti mzdam v domovskych krajinach podstatne vysSie. Takze v tomto
pripade je mzdova naroénost’ pre firmy zamestnavajuce tychto prichadzajicich
expertov vel'mi vyhodna. Napriek tomu sa vSak stale viac ukazuje, ze rozsah
vuitornej zadlZenosti domdcnosti zacina byt velmi nebezpecnym fenoménom.

Dalsim vyznamnym fenoménom je sposob, akym spdsobom sa transformova-
li uspory (povodne ulozené ako bankové vklady) na iné formy kapitalového
viastnictva. Technologicky sektor, ktory sa zacal rozvijat' od polovice 90. rokov
aj vd’aka priemyselnej reklame, stal sa vyznamnym impulzom k vicSiemu zauj-
mu drobnych investorov o obchodovanie na kapitalovych trhoch. Zna¢na Cast
americkych domécnosti presunula viac ako 70 % financnej hotovosti z vkladov
v bankach do nakupov akcii technologickych firiem. Tieto akcie (vzhl'adom na
vysoky proces zhodnocovania) poskytovali zdanlivo isti zabezpeku zhodnoco-
vania majetku predovSetkym strednej triedy. Postupne sa vSak zacalo ukazovat,
ze toto zhodnocovanie nebude dosahovat hodnoty, ktoré sa sl'ubovali tejto Casti
obyvatel'stva pri vstupe na kapitalové trhy.

Po krachu technologickej ,,bubliny* v roku 2000 sa ukazalo, ze spotrebitelia
stratili viac ako 2 biliony USD (ktoré mali povodne ulozené v bankach ako uspo-
ry) v operaciach na technologickych kapitalovych trhoch. Velki investori spra-
vidla na tychto operaciach nestratili, ale prevazna cast’ malych investorov ano.
To sa prejavilo v poklese likvidity v znacnej casti americkych domdcnosti. K to-
mu treba eSte pridat’ aj komplikacie suvisiace s rozmachom hypotekarneho uve-
rovania a nakupom predmetov dlhodobej spotreby na splatky a na tuvery. Klasic-
kou ukazkou takéhoto vyvoja je napriklad vyvoj v State California. Pokial’ v Ca-
lifornii dochadzalo k dynamického rozmachu informac¢ného sektora, tieto prob-
lémy sa neobjavovali. Len ¢o vSak doslo po krachu technologickej ,,bubliny*
k vyraznému prepadu firemnych i pracovnych prijmov, §tat California sa dostal
do mimoriadne tazkej finanénej situacie a bolo potrebné realizovat’ subor dra-
konickych opatreni na udrzanie aspon prijatelnej vysky deficitu rozpoctu Statu
California.

S tym suavisi aj d’alsi fenomén, ktory sa priamo dotyka Struktiry odmerniovania
pracovnikov. Opitovne ide predovsetkym o americké firmy. Od polovice 90. rokov
sa stale vyznamnejSou zlozkou mzdového odmenovania stavali dve nové formy:



266

e Neposkytovali sa redlne peniaze, ale akcie vlastnej firmy. Pri vysokom
zhodnocovani hodnoty akcii v dividendach sa to zdalo mimoriadne stimulujuce
pre vlastnych pracovnikov. Po technologickom kolapse na kapitalovych trhoch
sa vSak ukézalo, ze znacné cCast’ takto zhodnoteného majetku mnohych americ-
kych domacnosti bola zhodnotena iba fiktivne.

e Stale vidcsia Cast’ finanénych prostriedkov sa pracovnikom neposkytovala
v priamej finanénej hotovosti, ale bola ukladana do podnikovych déchodkovych
poistnych schém s tym, ze tie mali zabezpecit’ po odchode pracovnikov do dé-
chodku dostatoény objem doplnkovych financénych zdrojov k oficidlnemu do-
chodkovému systému.

4. Vzajomné vazby medzi oblast'ami zadlzenosti

Verejny dlh, zadlzenost’ podnikov a zadlzenost' obyvatel'stva si navzajom tzko
previazané. VSetky tieto oblasti sa z hl'adiska dlhodobého vyvoja stali ve'mi prob-
lematickymi. Akykol'vek otras na kapitalovych trhoch zacal radikalne znizovat
hodnotu podnikovych akcii, a to znamenalo prvu stratu likvidity. Druhd stratu
likvidity predstavovali problémy s realnym ziskanim prostriedkov na dochodkove
schémy, pretoze tieto prostriedky sa spravidla pouzili na zéchranu firmy v kri-
zovej situdcii alebo vo faze recesie. TieZ sa ukézalo, Ze zna¢na &ast’ prostriedkov
(povodne viazanych na vkladoch) transformovanych na vlastnictvo akcii uz ne-
moze byt zabezpekou pri ziskani d’alSich Uverov, pripadne ziskani dverov na
splacanie minulych uverov. To v kone¢nom désledku vyustilo do zna¢nych prob-
Iémov s realnou kredibilitou velkej ¢asti americkych domacnosti.

V Eurdpe bol vyvoj odlisny vzhl'adom na to, Ze opatrnost’ jej obyvatel'ov bola
podstatne vy33ia. Treba vSak otvorene povedat’, Ze predovsetkym na starSie ve-
kové kategorie (osobitne na dochodcov) sa v mnohych krajinéch pouzival psy-
chologicky tlak s cielom presvedcit’ tieto skupiny obyvatel'stva, aby sami vstipi-
li na kapitalové trhy. Klasickou ukazkou takéhoto pristupu je Nemecko, v kto-
rom nemecka vlada predaj akcii Statneho monopolu Deutsche Telecom priamo
stimulovala vo vizbe na ucast’ dochodcov ako malych drobnych akcionarov.
Pravda, aj tu doSlo k paradoxnému vyvoju. Povodne nadhodnotené ceny akcii
Deutsche Telecomu (v hodnote az 180 mariek za jednu akciu) sa postupom ¢asu
zrealnili a po odhaleni neuspeSnej fuziovej expanzie Deutsche Telecomu do
strednej a vychodnej Eurdpy realna hodnota akcii klesla na desatinu. Vysledkom
toho bolo, Ze zna¢na East’ hotovosti a uspor, ktoré mali nasetrené predovsetkym
starSie vekové kategorie, sa nenavratne stratila a tito I'udia prisli o svoje, mno-
hokrat celoZivotné, Uspory. Zaroveii s tym dochadza vzhladom na neudrzatel-
nost’ deficitu verejného okruhu k nevyhnutnosti obmedzit’ celkovu redlnu vysku
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dochodkov. To znova vytvara vel'mi nebezpeénu situaciu vo vdzbe na domaci
kupyschopny dopyt.

Z toho, ¢o sme uviedli, viediet, ze siucasna miera zadlZenosti obyvatelstva
prekracuje unosniu mieru.

Ukazuje sa, ze problém nezamestnanosti uz nie je len problémom Struktur-
nym, ale je aj problémom globalneho rozporu medzi zdrojmi a potrebami pra-
covnych sil. Pokles poétu obyvatel'stva v produktivnom veku zdanlivo vytvara
vhodnu situdciu na rieSenie tohto rozdielu, pretoze slabSie populacné ro¢niky
nebudu vytvarat’ taky velky tlak na nové pracovné miesta. Na druhej strane sa
vSak Achillovou pdtou tohto systému stava zdvislost' od priebezného déchodko-
véeho systému. Platenie tych, ktori dnes pracuju, na tych, ktori uz st v déochodku,
sa stava netnosnym. Idealny pomer l'udi v poproduktivnom a produktivnom ve-
ku 1 : 3 sa dnes meni na pomer 1 : 1,8 az 1 : 1,5. Tento pomer medzi obyvatel’-
stvom v poproduktivnom a produktivnom veku nie je mozné dlhodobo a trvalo
urdziavat’. Prechod na kapitalizacny systém s individualnymi uctami moze byt
sCasti rieSenim tohto problému, avsak realne efekty sa prejavia az v horizonte
15 — 20 rokov. '

Fenomén zadlZenosti sa takto stal jednym z faktorov, ktory sa sice objavuje
v pozadi, no kI'i¢ovym spdsobom formuje vyvoj recesie.

Ukazalo sa, ze neschopnost’ zvysit domaci dopyt za danych podmienok sa
stava hlavnou bariérou ozivenia vac¢§iny rozvinutych ekonomik. Preto sa vic¢Sina
krajin snazi tento problém rie$it’ zniZenim dani z prijmov pravnickych a fyzic-
kych osob. Napriklad danova reforma v Nemecku ma za ciel’ znizit' vySku kor-
poratnej dane zhruba o 6 — 8 bodov, a takisto znizit’ aj vysku dane z prijmov fy-
zickych osob a tym zabezpecit’ znovuozivenie domaceho dopytu. Podobne v USA
koncepcia Bushovej danovej reformy mala vyustit’ do vyrazného zniZenia dario-
vych vydavkov obyvatel'stva, a teda obnovenia domaceho dopytu. AvSak tu sa
ako problém ukazala skutocnost’, Ze vnitorna zadlZenost’ obyvatel'stva a strata
likvidity obyvatel'stva boli vel'mi vyrazné.

Po krachu technologickych kapitalovych trhov (i po rade d’alSich opatreniach)
samotné znizenie dane z prijmov fyzickych a pravnickych oséb nie je dostatoc-
nym faktorom schopnym vykompenzovat’ zadlzenost, ku ktorej doslo v rdmci
vyvoja podnikovej sféry, bankového sektora, populacie, a v kone¢nom dosledku
aj vyvoja zadlzenosti jednotlivych krajin. Vzhl'adom na to sa teda ukazuje, Ze len
znizovanie samotnych dani nebude postacovat, pretoze véacsSina krajin sa dostava
do schizofrenickej situdcie: na jednej strane chce ponechat’ obyvatel'stvu a pod-
nikom viac finanénych zdrojov znizenim priamych dani, na druhej strane vSak
udrzanie vysokej urovne socialnych davok a socialnej politiky vyzaduje stale no-
vé zdroje, ktoré je mozné ziskat’ opdtovne len od obyvatel'stva a od podnikovej
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sféry. Ak sa nema prekrocit’ vyrazné vnutorné zadlzovanie a nema dojst’ k vy-
raznému narastu verejného dlhu, nie je teda mozné riesit tento problém len sa-
motnymi zmenami priamych dani a vyraznym zvySenim nepriamych dani. Ukazu-
je sa, ze ztohto hl'adiska je cely systém finanéného zabezpecenia spolocnosti
dnes v znaéne problematickej situdcii. Niektori experti hovoria, ze aZ priamo
v nerieSitelnej situdcii. Na tieto skuto¢nosti upozoriuje napriklad byvaly hlavny
ekonom Svetovej banky Josef Stiglitz, byvaly minister prace v prvej Clintonovej
vlade David Ritch a viacero dalSich ekondmov, ktori sa zaoberaji problémom
chudoby alebo problémom prijmove;j stratifikacie v ramci narodnych ekonomik.

Ak k tomu pridame skuto&nost, e vo viacerych krajinach (osobitne v EU)
dochadza k postupnému rozried'ovaniu strednej triedy z hl'adiska prijmovej stra-
tifikdcie spolo¢nosti (priCom prevazna Cast’ strednej triedy sa dostdva medzi
niz8ie prijmové skupiny a iba mald tizka skupina sa dostdva medzi skupinu boha-
tych v ramci spoloénosti), je zrejmé, Ze celkova zmena Struktiiry spolocnosti sa
stava vel'mi nebezpeénym fenoménom, ktory len zvyraziiuje akutnost’ fenoménu
zadlzenia v jednotlivych trhovych ekonomikach.

Pritom proces vzajomného kumulovania uvedenych negativnych javov sa
v poslednych rokoch mimoriadne zrychl'uje.

Svetova recesia naplno odkryva tie skuto¢nosti, ktoré doteraz existovali skor
skryto, alebo sa povazovali za menej vyznamné z hl'adiska hospodarskeho rastu.
Dnes sa hlavnou otazkou pre vicéSinu vyrobcov stava otdzka dalSej expanzie
obchodnych a vyrobnych systémov do krajin, ktoré su schopné solventne plnit
svoje zavizky a ktorych obyvatel'stvo je schopné redlne kupovat’ vyrobky za
realne zdroje. Je to jedna z kl'i€ovych otazok rieSenia recesie a dosiahnutia 0Zi-
venia a hospodarskeho rastu.

Rozpornost’ vnutornych procesov (tak ako sme ich nacrtli) viak vel'mi zuZuje
priestor pre narodné vlady a skor pred ne stavia otazku globdlnej zmeny hospo-
darskej stratégie a politiky v ramci jednotlivych obchodnych zoskupeni.

Zhrnutie

Zadlzenie sa stava stGcastou vsetkych ekonomik, vyspelych aj rozvojovych.
Hoci tento fenomén existuje uz dlhé desatrolia, dnes sa dostdva do novej roviny.
Je to dané nielen vyskou zadlZenosti, ale predovSetkym mechanizmami pdsobe-
nia d’alsich faktorov: nezamestnanosti, chudoby, prijmovej polarizicie obyva-
tel'stva atd. Ukazuje sa niekolko novych fenoménov: prijmova stratifikacia
sa prehlbuje aj vo vyspelych ekonomikach. Nezamestnanost’ sa vyvija nezavis-
le od hospodarskych cyklov, vznika rozpor medzi zamestnanostou a vyvojom
pracovnych prijmov. Jednotlivé urovne sa vyvijaju v tzv. novej kvalite prepojenia.
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Zadlzenost’ verejného sektora, podnikov aj obyvatel'stva stavia nové otazky pred
celkovu tedriu udrzatelného hospodarskeho rastu aj implikacie pre narodnu hos-
podarsku stratégiu a hospodarsku politiku. Vyvoj mzdovej urovne novovznika-
jucich pracovnych miest, foriem zamestndvania a ich vplyv na Uroven pracov-
nych prijmov, redukcia socialneho $tatu premietajuca sa do redukcie socidlnych
prijmov, to vSetko meni socidlnu Uroverni prijmov obyvatel'stva. Snaha udrzat’
spotrebu rozsirovanim splatkového a iiverového predaja narazila na objektivne
hranice, stratifikacia klientov, zakaznikov sa stava novym fenoménom v na-
rodnom a nadnarodnom rozmere (to ma svoje implikacie v stratégii korporacii,
v orientéacii na export, dislokacii vyrobnych a marketingovych central atd’.).

Zadlzenost’ verejného sektora nevyhnutne vedie k reformam danovych sys-
témov, socialnej politiky, déchodkovych systémov, ale zaroveil zuzuje priestor
pre hospodarsku politiku. RieSenie napriklad odpustenim €asti dlhov rozvojovym
krajinam nie je rieSenim. Zadlzenost' podnikov ma vplyv na medzipodnikové
vztahy (medzipodnikova zadlzenost’), na stratégiu subjektov, ale aj na bankovy
sektor. ZvySuje celkovy objem potreby kapitalovych uverov a zhorSuje celkovu
ziskovl situdciu (vratane investicnej stratégie).

Zadlzenost’ sa takto stava systémovym fenoménom s r6znymi G¢inkami, kto-
ry zasadne ovplyviiuje a limitujuce mozné narodohospodarske i podnikové stra-
tégie. Preto je nevyhnutné analyzovat’ ju i riesit’ systémovymi krokmi a nastroj-
mi. Z tohto dévodu sme v ¢lanku nacrtli niektoré systémové aspekty zadlZenosti
a ich dosledky.



