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Prakticky kazdd Statistika, ktord popisuje rozdelenie prijmov v jednotlivych krajindch,
naznacuje zvdcsujuci sa rozdiel medzi prijmami bohatych a chudobnych v prevaznej
vdcsine krajin za posledné tri desatrocia. Podiel prijmu z prdce sa vo vdcsine vyspelych
arychlo sa rozvijajucich krajin neustdle zniZoval, pretoZe tempo rastu prijmov z pracovnej
sily nedrZalo krok s rastom produktivity. Takmer vsetky prirastky prijmov plyntce z vyssieho
ekonomického rastu smerovali k najvyssim priimovym skupindm. Cielom tohto ¢ldnku je
analyzovat, ako zmena rozdelenia prijmov ovplyviuje ekonomicku aktivitu v dvoch eko-
nomikdch — v malej, velmi otvorenej ekonomike Slovenska a vo velkej, relativne uzavretej

ekonomike eurozény.

Uvop

Pred krizou v roku 2008 ekonémovia nevenovali
velkd pozornost rozdeleniu prijmov a jeho vplyvu
na hospodarsku ¢innost. Prevazoval nézor, ze vys-
Sia ziskovost (a teda znizujuci sa podiel na mzdach)
zvysuje investicie, znizuje jednotkové naklady pra-
ce, zvysuje konkurencieschopnost a tieto stimuly
na strane ponuky zvysuju produktivny vykon eko-
nomiky. Podla tzv. trickle-down tedrie budd mat
vietci spotrebitelia v dlhodobom horizonte pro-
spech z vacsej ponuky. V tomto prostredi ma rast
miezd len negativnu Ulohu, pretoZe vedie k vyssim
hrani¢nym ndakladom, nizSej konkurencieschop-
nosti a znizeniu ekonomickej aktivity.

Kriza spochybnila tento neoklasicky model,
kedZe nedokézal predvidat krizu a neposkytol
uspokojivé vysvetlenie, pre¢o nastala. Alternativ-
ne tedrie ziskali vacsiu pozornost, medzi nimi aj
nazor, ze distribucia prijmov hra délezitd Ulohu
v ekonomike a Ze rastlica nerovnost bola jednou
z hlavnych pricin krizy. Znizovanie podielu miezd
na celkovych prijmoch kladlo tlak na doméci do-
pyt, pretoze presuvalo zdroje z chudobnejsich
domdcnosti s vyssim sklonom k spotrebe k bo-
hatsim, s nizsim sklonom. Nasledny nedostatok
domaceho dopytu sa v réznych krajinach riesil
odlisne. V niektorych krajinach bol znizeny dopyt
kompenzovany spotrebou financovanou privat-
nym a/alebo verejnym dlhom (USA, Spojené kra-
lovstvo, Grécko, Portugalsko, Spanielsko). V inych
krajindch bolo znizenie doméceho dopytu kom-
penzované vyssim vyvozom (Nemecko, Japon-
sko, Cina, Holandsko). Tento vyvoj viedol k velkej
nerovnovahe v globalnej ekonomike a v dlhodo-
bom horizonte bol neudrzatelny. Nerovnovazny
stav v globdlnej ekonomike bol dlhodobejsie
maskovany pouzfvanim nepriehladnych financ-
nych ndstrojov a znizovanim medzindrodnej fi-
nancnej dereguldcie, ktoré krizu len oddialili.

METODIKA
Pouzitim ro¢nych dat za obdobie 1993 - 2016
sme odhadli funkcie spotreby, investicif, exportu

a importu v zavislosti od prijmovej nerovnosti. Ta
je v praci reprezentovana veli¢cinou vypocitanou
ako podiel mzdovych prijmov pracovnej sily k cel-
kovym prijmom v ekonomike. Ak tato veli¢ina
narastd, prijmova nerovnost sa znizuje. Domaca
spotreba so znizujlicou sa nerovnostou narasta,
kedZe sa zvysuje kipna sila domdacnosti. Znizova-
nie prijmovej nerovnosti naopak znizuje ziskovost
firiem, a teda znizuje ich investicie a zaroven zvy-
Suje jednotkové naklady, o ma za nasledok zni-
zenie konkurencieschopnosti a nésledne exportu.
Import je od tejto prijmovej nerovnosti nezavisly.
Celkovy efekt zmeny distribucie prijmov na dopy-
tovu stranku ekonomiky je teda nejednoznacny.
Ak ma narastanie miezd (t. j. znizovanie prijmovej
nerovnosti) kladny vplyv na ekonomicku aktivitu
v danej krajine, hovorime, Ze ekonomika fungu-
je v mzdovom rezime. Ak znizovanie prijmove]
nerovnosti vedie k znizeniu ekonomickej aktivity,
hovorime, ze ekonomika funguje v ziskovom re-
Zime.

EMPIRICKE VYSLEDKY

V tabulke 1 je zaznamenany vplyv 1 % zniZenia
jednotkovych néakladov prace (redlnej mzdy) na
jednotlivé zlozky dopytu (spotreba, investicie, ex-
port) v slovenskej ekonomike a v eurozéne.

Ak sa redlna mzda na Slovensku znizi o 1 %,
potom spotreba poklesne 0 0,27 %, investicie sa
zvysia 0 0,03 % a export vzrastie o 1,05 %. Z tohto
doévodu celkovy dopyt vzrastie v kratkodobom
horizonte 0 0,81 % a dlhodobo o 0,49 % (multi-
plikator je mensi ako 1). Jednopercentné znizenie
miezd v eurozéne znizuje celkovy dopyt 0 0,11 %

Tabulka 1 Hranicny efekt 1 % poklesu redlnej mzdy

Dopyt v krat-
Spotreba Investicie Export kodobom
horizonte
SK -0,27 0,03 1,05 0,81
EA -0,37 0,12 0,15 -0,11

1 Cldnok vychddza zo studie
sndzvom Income distribution
and economic growth; empirical
results for Slovakia, zverejnenej
na https.//www.nbs.sk/_img/
Documents/PUBLIK/WP_1_2018_
Zeman_Income_distribution_
EN.pdf

Dopyt v dl-
Multiplikdtor ~ hodobom
horizonte
0,60 0,49
1,02 -0,11

ro¢nik 26, 2/2018 '| 5


https://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/WP_1_2018_Zeman_Income_distribution_EN.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/WP_1_2018_Zeman_Income_distribution_EN.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/WP_1_2018_Zeman_Income_distribution_EN.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/WP_1_2018_Zeman_Income_distribution_EN.pdf

M A KR OTETZKONUOWMI

C K E OT A Z K Y

Literatura

1.

Atkinson, A, Piketty, T, Saez, E.
2011.Top incomes in the long
run of history, Journal of Econo-
mic Literature, 49 (1): 3-71.
Bhaduri, A, Marglin, S. 1990.
Unemployment and the real wage:
the economic basis for contesting
political ideologies, Cambridge
Journal of Economics, 14, 375-93.
Kaldor, N. 1996. Causes of Growth
and Stagnation in the World
Economy (Raffaelle Mattioli
Lectures), Cambridge, Cambridge
University Press.

Kalecki, M. 1954. Theory of Eco-
nomic Dynamics. Reprinted in J.
Osiatynski (ed): Collected Works
of Michal Kalecki, Vol. 1, Oxford:
Clarendon Press.

Naastepad, C. W. M. 2006. Tech-
nology, demand and distribution:
a cumulative growth model

with an application to the Dutch
productivity growth slowdown,
Cambridge Journal of Economics,
vol. 30, 403-34.

Onaran, O. and Galanis. G. 2012.
Is aggregate demand wage-led
or profit-led? National and global
effects, International labor office,
Geneva, Conditions of Work and
Employment Series No. 40.
Piketty, T. 2014. Capital in the
Twenty-first Century. Cambridge,
Massachusetts: Harvard Universi-
ty Press.

Stockhammer, E. 2012. Rising
Inequality as a Root Cause of the
Present Crisis. Political Economy
Research Institute, University of
Massachusetts Amherst, Working
Paper series 282.

Stockhammer, E. 2013. Why have
wage shares fallen? A panel
analysis of the determinants of
functional income distribution.
International labor office, Geneva,
Conditions of Work and Employ-
ment Series No. 35.

v kratkodobom aj dlhodobom horizonte (multi-
plikator je velmi blizko k 1).

Pokles prijmov domacnosti znizuje doméci do-
pyt (spotreba plus investicie) a zvysuje Cisty ex-
port tak na Slovensku, ako aj v eurozéne. Celkovy
vplyv prijmovej nerovnosti na hospodéarsku aktivi-
tu je vdak v oboch ekonomikach v kratkodobom
horizonte opacny. V pripade Slovenska negativny
vplyv zniZenia mzdovych prijmov na domaci do-
pyt je v dosledku nasledného znizenia jednotko-
vych néakladov prace, a teda zvysenia konkuren-
cieschopnosti exportu viac nez kompenzovany
jeho pozitivnym vplyvom na ¢isty vyvoz. Z tohto
dévodu je zvysenie prijmovej nerovnosti spojené
s vy$sim hospodarskym rastom; slovenskd eko-
nomika funguje v kratkodobom horizonte v zis-
kovom reZime. V pripade eurozény je negativny
vplyv znizenia mzdovych prijmov na domaci do-
pyt vacsi ako jeho pozitivny vplyv na €isty vyvoz.
Z tohto dévodu je zvysenie prijmovej nerovnosti
spojené s nizsim hospodarskym rastom; eurozéna
funguje v mzdovom reZzime.

Na zaklade tohto tvrdenia sa zd3, Ze pre sloven-
sku ekonomiku je politika znizovania nakladov
prace a teda miezd prospesna. Uvedené odhady
sU vsak robené za predpokladu, Ze znizovanie na-
kladov sa uskutocriuje len v domécej ekonomike
a obchodnf partneri na to nereaguju. Ak sa viak
krajiny za¢nu usilovat o politiku zameranu na vy-
voz znizovanim vyvoznych cien prostrednictvom
znizenia vyrobnych ndkladov, uc¢inok znizenia
nékladov prace v jednej krajine bude pravdepo-
dobne zmierneny rovnakymi politikami uplat-
novanymi v krajindch obchodnych partnerov.
Tabulka 2 udéva vplyv 1 % paralelného poklesu
jednotkovych nakladov prace (redlnej mzdy)
v domacej ekonomike, ako aj v ekonomikach jej
obchodnych partnerov na hospodarsku ¢innost
na Slovensku a v eurozéne.

V pripade odvetnych opatreni obchodnych
partnerov je celkovy vplyv zniZzovania nakladov
prace na celkovy dopyt na Slovensku ovela nizsi.
Slovenska ekonomika sa stava neutralnou (0,01 %
pokles) k zmene redlnej mzdy.

Uvedené efekty zmeny redlnej mzdy boli od-
hadnuté za predpokladu nezmenenej produk-

Tabulka 2 Hranicny efekt 1 % paralelného poklesu redinej mzdy

SK -0,27
EA -0,37

Spotreba Investicie Export

0,03
0,12

Dopyt v krat- Dopyt v dI-
kodobom  Multiplikdtor hodobom
horizonte horizonte

0,23 -0,01 0,60 -0,01
-0,01 -0,27 1,02 -0,28

Tabulka 3 Efekt 1 % ndrastu miezd a 1 % ndrastu zahrani¢ného dopytu

Produktivita HDP
Redlna mzda Zahrani¢ny dopyt Redlnamzda Zahrani¢ny dopyt
SK 0,56 0,54 0,58 0,73
EA 0,79 0,07 1,81 0,09
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tivity prace. Pri posudzovani vplyvu prijmovej
nerovnosti na ekonomicku aktivitu v dlhodobom
horizonte musime v3ak vziat do Uvahy aj jej vplyv
na produktivitu prace. Odhady ukézali, ze zvyso-
vanie miezd zvysuje rast produktivity a teda vy-
robny potencial v oboch ekonomikach.

V tabulke 3 je uvedeny odhad vplyvu 1 % na-
rastu miezd (a tiez vplyvu 1 % narastu zahrani¢né-
ho dopytu — dalSej exogénnej premennej, ktora
vstupuje do modelu prostrednictvom exportu)
na produktivitu a ekonomicku aktivitu v dlhodo-
bom horizonte.

V dlhodobom horizonte sa zvysenim miery
rastu redlnej mzdy v SR o 1 p. b. zvysi rast pro-
duktivity prace o 0,56 p. b. a miera rastu HDP
00,58 p. b, zatial ¢o ndrastom zahrani¢ného do-
pytu o 1 % sa rast produktivity zvysi o 0,54 p. b.
a HDP 0 0,73 % p. b. Pozitivny koeficient (0,58),
ktory oznacuje vplyv rastu miezd na vystup, na-
znacuje, ze slovenska ekonomika funguje v dl-
hodobom horizonte v mzdovom rezime. Zmena
rezimu zo ziskového na mzdovy je spdsobend su-
¢asnym pozitivnym efektom zvysenia miezd na
rast produktivity. V eurozéne sa zvysenim miery
rastu miezd o 1 p. b. zvysi rast produktivity prace
00,79 p. b. a miera rastu HDP o 1,81 p. b, zatial
¢o ndrast zahrani¢ného dopytu o 1% zvysi mieru
rastu produktivity 0 0,07 p.b.a HDP 0 0,09 p. b. Pri
porovnani tychto dvoch ekonomik je zrejmé, Ze
zatial ¢o velkost vplyvu redlnych miezd a zahra-
ni¢ného dopytu je porovnatelna v malej otvore-
nej ekonomike Slovenska, vo velkom a relativne
uzavretom hospodarstve eurozony velkost vply-
vu redlnych miezd dominuje nad vplyvom zahra-
ni¢ného dopytu.

ZAVER

Sucasnd ekonomicka situdcia je vo vacsine krajin
charakterizované poklesom podielu miezd spre-
vadzanym nizSou ekonomickou aktivitou. Tento
¢lanok skuma vztah medzi tymito dvoma feno-
ménmi v slovenskej ekonomike a v eurozone.

Doméci sukromny dopyt v oboch ekonomikach
funguje v mzdovom rezime; vyssi narast spotreby
vyvolany ndrastom miezd prevysuje stratu investi-
cif. Politiky veduce k zvySovaniu podielu miezd su
preto prinosom pre posilnenie doméceho dopy-
tu v oboch krajindch. Charakter dopytového re-
Zimu slovenskej ekonomiky sa menf pri zahrnutf
vyvozu. Vyvoz tvori velku cast slovenského HDP
a zvysenim miezd sa zniZi konkurencieschopnost
slovenskych vyrobkov, zahrani¢ny dopyt pokles-
ne, celkovy dopyt sa zniZi; rezim sa meni na zis-
kovy. Zdalo by sa teda, Ze slovenska ekonomika
by profitovala z politiky znizovania miezd. Ak by
viak takuto politiku zacali uplatrovat aj obchodni
partneri Slovenska, efekt znizovania miezd by sa
vytratil.

Ak navyse zahrnieme pozitivny vplyv zvySova-
nia redlnych miezd na produktivitu v dlhodobom
horizonte, tak odhady ukazuju, Ze pre slovensku
ekonomiku, ako aj pre ekonomiku eurozény je
zvysovanie miezd a s tym spojené znizovanie prij-
movej nerovnosti prospesné.



