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Prijmova erovnost’ a ekonomicky rast

Vyskumna Studia NBS

Juraj Zeman*

Abstrakt

Prakticky kazda Statistika, ktor4d popisuje rozdelenie prijmov
v jednotlivych krajinach, naznacuje zvacsujlci sa rozdiel medzi prijmami
bohatych a chudobnych v prevaznej vacSine krajin za posledné tri
desatroCia. Podiel prijmu z prace sa vo vacSine vyspelych a rychlo
sa rozvijajucich krajin neustale zniZoval, pretoZe tempo rastu prijmov
z pracovnej sily nedrzalo krok s rastom produktivity. Takmer vSetky
prirastky prijmov plynice z vy3Sieho ekonomického rastu smerovali
knajvysSim prijmovym skupinam. Cielom tejto prace je analyzovat,
ako zmena rozdelenia prijmov  ovplyviuje ekonomickd  aktivitu
v konkrétnej krajine. V praci je empiricky analyzovana situacia v dvoch
ekonomikach - malej, vel'mi otvorenej ekonomike Slovenska a velkej,

relativne uzavretej ekonomike eurozény.

JEL code: E12, E25, E60
Kl'i¢ové slova: Inequality, wage led growth, profit led growth, Slovakia

Vol'ne pristupné na http://www.nbs.sk/en/publications-issued-by-the-nbs/working-papers
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1. NETECHNICKE ZHRNUTIE

Pred krizou v roku 2008 ekondmovia nevenovali velkd pozornost’ rozdeleniu prijmov a jeho
vplyvu na hospodarsku ¢innost'. Prevazujlci nazor bol, Ze vysSia ziskovost’ (a teda zniZujlci
sa podiel na mzdach) zvySuje investicie, zniZzuje jednotkové naklady prace, zvySuje
konkurencieschopnost' a tieto stimuly na strane ponuky zvySuji produktivny vykon
ekonomiky. Podla "trickle-down tedrie" budu mat’ vSetci spotrebitelia v dlhodobom horizonte
prospech z vacsej ponuky. V tomto prostredi ma rast miezd len negativnu Ulohu, pretoze
vedie k vy$Sim hrani¢nym nakladom, niZSej konkurencieschopnosti a znizeniu ekonomickej

aktivity.

Kriza spochybnila tento neo-klasicky model, nakolko nedokazal predvidat’ krizu a neposkytol
aj nazor, ze distriblcia prijmov hra dolezitl Glohu v ekonomike a Ze rastica nerovnost’ bola
jednou z hlavnych pricin krizy. Znizovanie podielu miezd na celkovych prijmoch kladlo tlak
na domaci dopyt, pretoze presivalo zdroje z chudobnejSich doméacnosti s vy$§im sklonom k
spotrebe k bohat§im, s nizSim sklonom. Né&sledny nedostatok doméceho dopytu bol v
réznych krajinach rieSeny odliSne. V niektorych krajinach bol zniZzeny dopyt kompenzovany
spotrebou financovanou privatnym a/alebo verejnym dlhom (USA, Vel'ka Britania, Grécko,
Portugalsko, Spanielsko). V inych krajinach bolo znizenie doméaceho dopytu kompenzované
vy&Sim wyvozom (Nemecko, Japonsko, Cina, Holandsko). Tento vyvoj viedol k velkej
nerovnovahe v globalnej ekonomike a v dlhodobom horizonte bol neudrzatelny.
Nerovnovazny stav v globalnej ekonomike bol dlhodobejSie maskovany pouzivanim
nepriehladnych financnych nastrojov a zniZzovanim medzinarodnej finanCnej deregulacie,

ktoré krizu len oddialili.
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METODOLOGIA

Pouzitim ro¢nych dat za obdobie 1993 — 2016 sme odhadli funkcie spotreby, investicii,
exportu a importu v zavislosti od prijmovej nerovnosti. Ta je v praci reprezentovana veli¢inou
vypocitanou ako podiel mzdovych prijmov pracovnej sily k celkovym prijmom v ekonomike.
Ak tato veli¢ina narasta, prijmova nerovnost’ sa znizuje. Domaca spotreba so znizujlcou
nerovnostou narasta, nakolko sa zvySuje klUpna sila domacnosti. ZniZzovanie prijmovej
nerovnosti naopak znizuje ziskovost firiem a teda znizuje ich investicie a zaroven zvysuje
jednotkové naklady, ¢o ma za nasledok znizenie konkurencieschopnosti a nasledne exportu.
Import je od tejto prijmovej nerovnosti nezavisly. Celkovy efekt zmeny distribucie prijmov na
dopytovu stranku ekonomiky je teda nejednoznacny. Ak ma narastanie miezd (t.j. zniZovanie
prijmovej nerovnosti) kladny vplyv na ekonomick( aktivitu v danej krajine, hovorime, Ze
ekonomika funguje v mzdovom rezime. Ak zniZovanie prijmovej nerovnosti vedie k znizeniu

ekonomickej aktivity, hovorime, Ze ekonomika funguje v ziskovom reZime.

EMPIRICKE VYSLEDKY

Pokles prijmov domacnosti znizuje domaci dopyt (spotreba plus investicie) a zvysuje Cisty
export ako na Slovensku tak aj v eurozone. Celkovy vplyv prijmovej nerovnosti na
hospodarsku aktivitu je vSak v obidvoch ekonomikach v kratkodobom horizonte opacny. V
pripade Slovenska negativny vplyv zniZzenia mzdovych prijmov na doméci dopyt je v désledku
nasledného zniZzenia jednotkovych nékladov prace a teda zvySenia konkurencieschopnosti
exportu viac nez kompenzovany jeho pozitivnym vplyvom na Cisty vyvoz. Z tohto dovodu je
zvysenie prijmové nerovnosti spojené s vy33im hospodarskym rastom; slovenskd ekonomika
funguje v kratkodobom horizonte v ziskovom rezime. V pripade eurozény je negativny vplyv

.....
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Z tohto dbvodu je zvySenie prijmovej nerovnosti spojené s nizSim hospodarskym rastom;

eurozona funguje v mzdovom rezime.

Na zaklade vy33ie uvedeného tvrdenia sa zda, Ze pre slovenskd ekonomiku je politika
znizovania nakladov prace a teda miezd prospeSna. AvSak uvedené odhady su robené za
predpokladu, Ze znizovanie nakladov sa uskuto¢nuje len v domacej ekonomike a obchodni
partneri na to nereaguju. Ak sa vSak krajiny zacnu usilovat’ o politiku zamerani na vyvoz
znizovanim vyvoznych cien prostrednictvom zniZzenia vyrobnych nakladov, ucinok znizenia
nékladov prace v jednej krajine bude pravdepodobne zmierneny rovnakymi politikami
uplatfovanymi v krajinach obchodnych partnerov. V pripade odvetnych opatreni obchodnych
partnerov je celkovy vplyv znizovania nakladov prace na hospodarsku cinnost’ na Slovensku

ovela nizsi. Slovenska ekonomika sa stava neutralnou k zmene mzdovych prijmov.

Pri posudzovani vplyvu prijmovej nerovnosti na ekonomicku aktivitu v dlhodobom horizonte
musime vziat' do Gvahy aj jej vplyv na produktivitu prace. Odhady ukazali, Ze zvySovanie
miezd zvySuje rast produktivity a teda vyrobny potencidl v oboch ekonomikach. Spojenim
ponukovej a dopytovej stranky dostavame, Ze obe ekonomiky profituju z politiky zniZovania

prijmovej nerovnosti.
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