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DISKUSIA

PRIJMOVE NEROVNOSTI AKO PRICINA SVETOVEJ FINANCNEJ
A EKONOMICKEJ KRIZY

Ing. Miriama Vaskova

ABSTRAKT

Prispevok analyzuje predpoklad, Ze rastiice prijmové nerovnosti boli jednou z
hlavnych pri¢in vzniku svetovej finan¢nej a ekonomickej krizy. Zameriava sa na
skimanie vyvoja prijmovych nerovnosti v USA a na identifikdciu hlavnych pri¢in
vyrazného narastu prijmovych nerovnosti v tejto ekonomike za poslednych 30 rokov.
Zarovenn vymedzuje zakladné postulaty a hypotézy teoretickych koncepcii
povazujucich rastiice prijmové nerovnosti za primarnu pric¢inu krizy. Osobitna
pozornost’ sa venuje vysvetleniu podstaty transmisného mechanizmu, ktorym rastice
prijmové nerovnosti viedli k vzniku svetovej finan¢nej a nasledne ekonomickej krizy.
Strucne tiez popisuje vysledky niekol’kych empirickych §tadii, ktoré si stanovili za ciel’
potvrdit’ alebo vyvratit’ spominané teoretické tvrdenia.

Kruacéové slova: financna kriza, ekonomicka kriza, prijmové nerovnosti, zadlzenost,
agregatny dopyt, globalne nerovnovahy, ekonomika USA

ABSTRACT

The global financial and economic crisis and its causes have become one of the
most important fields of study of the last five years. The present paper analyzes the
assumption that rising income inequality is one of the leading causes of the crisis. It
focuses on analyzing the development of income inequality in the U.S. economy and
on identifying the main causes of the significant increase in income inequality in the
USA over the last 30 years. Several basic theoretical concepts are presented, claiming
that growing income inequality is the primary cause of the crisis. A special attention is
paid to explaining the nature of the transmission mechanism by which the rising
income inequality has led to the emergence of the crisis. The paper also briefly
describes outcomes of the empirical research that aimed to confirm whether rising
inequality has any explanatory power in accounting for financial and economic crisis.

Key words: financial crisis, economic crisis, income inequalities, indebtedness,
aggregate demand, global imbalances, US economy
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UvoD

Pociatky rovnako ako aj samotny priebeh financnej krizy v USA, ktora
prerastla do svetovej ekonomickej krizy, su zname. FED sa expanzivnou monetarnou
politikou snazil zabranit'® hospodarskej recesii (2001 — 2003). Nasledna uverova
expanzia viedla k poskytovaniu hypoték a spotrebnych tverov aj tym skupinam
obyvatel'stva, pri ktorych bolo jasné, e danu pdzicku nebudu méct splatit.® Tu
musime spomenut’ aj legislativne opatrenia uz Clintonovej administrativy (1992 —
1995), ktoré hovorili o povinnom poskytovani tverov (najmé hypotekarnych uverov)
pre nizkoprijmové skupiny obyvatel'stva.

Finan¢né institacie dalej prostrednictvom fina¢ného trhu predavali tieto
hypotékarne uvery vV mnohych pripadoch ako cenné a bezpecné aktiva. Poskytnuté
hypotéky boli totiz zabalené do tuverového portfolia, ktoré kryli cenné papiere.
Teoreticky to malo fungovat’ tak, ze riziko, ktoré je rozptylené po celom svete, bude
mat’ men$ie dramatické dopady ako riziko sustredené len v jednotlivych malych
poctoch bank. Riziko sa sice rozptylilo po celom svete, ale zvySila sa jeho
koncentracia. > V tomto bode rozhodne zohral kPugovi tulohu slaby regulaény
mechanizmus a chybajtci dohl'ad nad finanénym trhom.

Ked FED neskor zvysil urokové sadzby, velkd cast poskytnutych
hypotekarnych uverov ostala nesplatena anehnutelnosti prepadli v prospech
finan¢nych institacii. Ked’Ze bublina cien nehnutel'nosti praskla, mnoho finan¢nych
institicii sa dostalo do finanénych tazkosti a viaceré boli nutené vyhlasit’ bankrot.
V lete 2007 to bol krach hedgeovych fondov Bear Stearns. Bankrot Lehman Brothers
v septembri 2008 uz vyvolal paniku na finanénych trhoch. Odhalenie hypotekarnej
bubliny okolo hypotekarnych domoch Freddie Mac a Fannie Mae viedlo ku krize
substandardnych hypoték. Vysledkom bola strata dovery, panika, masivny predaj akcii,
znizena likvidita bank a pokles objemu poskytnutych uverov. Ked'Zze st svetové
finanéné trhy navzajom prepojené a mnohé eurdpske a azijské banky vlastnili vo
svojich portfoliach ,toxické hypotéky, finan¢na kriza zasiahla aj ich. Pod tlakom
tychto udalosti zacali firmy stracat’ doveru voci svojim dodavatel'om, ¢o sa nasledne
odrazilo naznizovani vyroby a masovych prepastaniach zamestnancov. Kriza
hypotekarnych tverov tak prerastla do krizy likvidity, krizy spotreby, investicii a krizy
obchodu. Ked” sa koncom roku 2008 ekonomiky USA, EU a Japonska dostali do
recesie zaCalo sa hovorit' o najvaznejSej svetovej hospodarskej krize od Velkej
hospodarskej krizy z roku 1929. Niekol'ko krajin sa dokonca ocitlo na pokraji Statneho
bankrotu (Island, Grécko).

Aj napriek tomu, ze svetovl finanéni a ekonomicku krizu spustili udalosti
Vv Spojenych S$tatoch americkych, vidime, ze pre globalnu prepojenost trhov sa
finan¢né a hospodarska kriza rozsirila do celého sveta. O samotnych pric¢inach, ktoré
stali za kolapsom finan¢nych trhov a ndstupom globalnej recesie, sa dodnes vedu
intenzivne debaty. Jeden prad v tychto debatach povazuje za hlavnt pri¢inu vzniku
svetovej finanénej a ekonomickej krizy rastice prijmové nerovnosti (Rajan,® Kumhof

! HVOZDIKOVA, V. et al. (2008): Rizikd aktudlnych vyvojovych trendov vo svetovej
ekonomike: Financnd, demografickd, potravinova a environmentdlna kriza, S. 13.

2 KOHOUT, P. (2010): Finance po krizi: Diisledky hospoddiské recese a co bude ddl, s. 21.

* RAJAN, R. G. (2010): Fault Lines: How Hidden Fractures Still Threaten the World.
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a Ranciere,* Kumhof a kol.,* Stiglitz, ® Fitoussi a Stiglitz,” Fitoussi a Saraceno, ®
Stockhammer®. Tymto sa v predkladanom ¢lanku budeme blizsie venovat'.

V prvej Casti ¢lanku sa venujeme analyze vyvoja prijmovych nerovnosti
v USA, ked'Zze americkd ekonomika bola tou, kde svetova finanéna kriza vznikla.
Vyvoj prijmovych nerovnosti sledujeme prostrednictvom viacerych ukazovatelov,
pricom pracujeme s Udajmi OECD. Nasledne v druhej casti ¢lanku identifikujeme
hlavné priciny narastu prijmovych nerovnosti v USA. V tretej casti rozoberame
teoretické koncepcie, ktoré za primarnu pric¢inu svetovej financnej a ekonomickej krizy
povazuju prave rastiuce prijmové nerovnosti. Osobitny priestor venujeme vysvetleniu
transmisného mechanizmu, ktorym rastice prijmové nerovnosti Viedli kvzniku
finan¢nej a ekonomickej krizy. Z doévodu potreby uceleného pohladu na danu
problematiku prinaSame v poslednej Casti ¢lanku prehlad stadii, ktoré dané teoretické
tvrdenia podrobili empirickej analyze.

1 Vyvoj prijmovych nerovnosti v USA

Vyvoj prijmovych nerovnosti v USA sledujeme z toho dévodu, Ze ekonomika
USA bola tou ekonomikou, kde finan¢na a nésledne ekonomickd kriza primarne
vznikla. V ekonomickej praxi sa stretavame s viacerymi ukazovatemi prijmovych
nerovnosti. Naj¢astejsie pouzivanym je Gini koeficient. Tento ukazovatel’, zalozeny na
porovnani kumulativnych podielov 0s6b v populécii a zodpovedajucich kumulativnych
podielov prijmov, méze nadobudat’ hodnoty od 0 do 1, resp. 100, kde 0 znamena stav
rovnosti, vSetci v populacii maju rovnaky prijem al resp. 100 predstavuje stav
dokonalej nerovnosti, ked’ celkovy prijem v populacii pripada len jednej osobe.

Podla daného ukazovatela prijmové nerovnosti v USA dlhodobo réstli od 80.
rokov 20. storocia. V roku 1974 bola miera prijmovych nerovnosti na trovni 0,316.
V roku 2008 dany ukazovatel’ nadobudol hodnotu uz o 20 % vyssiu, a to 0,378 (graf 1).

Dalsie ukazovatele prijmovych nerovnosti su tzv. pomerové ukazovate, ktoré
vyjadruju pomer prijmov v ramci prijmového rozloZenia. Ide o ukazovatele S90/S10
a S80/S20. Ukazovatel’ S90/S10 vyjadruje pomer prijmov horného a dolného decilu,
teda podiel sumy prijmov 10 % o0sdb z populacie s najvys§imi prijmami k podielu
prijmov danych decilov. Obdobne je to v pripade ukazovatela S80/S20, ktory
vyjadruje pomer prijmov horného a dolného kvintilu, teda podiel sumy prijmov 20 %
0s0b z populécie s najvyssimi prijmami k podielu sumy prijmov 20 % o0sob z populécie
s najniz§imi prijmami alebo pomer priemernych prijmov danych kvintilov.

* KUMHOF, M. — RANCIERE, R. (2010): Inequality, Leverage and Crisis.

> KUMHOF, M. et al. (2012): Income Inequality and Current Account Imbalances.

® STIGLITZ, J. (2009): The Global crisis, social protection and jobs.

"FITOUSSI, J. P. — STIGLITZ, J. (2009): The Ways Out of the Crisis and the Building of a
More Comprehensive World.

8 FITOUSSI, J. P. - SARACENO, F. (2010): Inequality and Macroeconomic Performance.

® STOCKHAMMER, E. (2010): Neoliberlism, Income Distribution and the Causes of the
Crisis; STOCKHAMMER, E. (2012): Rising Inequality as a Root Cause of the Present Crisis;
STOCKHAMMER, E. (2012): Financialization, income distribution and the crisis.
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Graf 1: Giniho koeficient (po daniach a transferoch), USA, 1974 — 2008
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade udajov OECD.

Porovnanim oboch ukazovatelov vidime, Ze prijmové nerovnosti vzrastli
v USA najméi v prospech najbohatsich 10 % populacie. Hodnota daného ukazovatel’a
sa Vv priebehu sledovaného obdobia zvysila az o 50 %. V roku 2008 dany ukazovatel’
nadobudol hodnotu 15,1. Pre porovnanie, ukazovatel’ S80/S20 rovnako v sledovanom
obdobi vzrastol, aj ked” miernejsie, a to 0 35 % (graf 2).

Graf 2: Vyvoj ukazovatel'ov S90/S10 a S80/S20 v USA v obdobi rokov 1974 — 2008
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov OECD.
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Dalsie ukazovatele prijmovych nerovnosti, ktoré umozituju zachytit' charakter
nerovnosti v roznych ¢astiach prijmového rozlozenia, sa P90/P10, P90/P50 a P50/P10.
Ukazovatel' P90/P10 odkazuje na pomer hornej hranice deviateho a prvého decilu a
zachycuje charakter nerovnosti tykajucej sa celej prijmovej Struktary. Podla daného
ukazovatela vzrastli prijmové nerovnosti v USA v obdobi rokov 1974 — 2008 o viac
ako 22 %. V roku 2008 dany ukazovatel’ nadobudal hodnotu 5,9, ¢o znamena, ze ti,
ktori sa nachadzaju v 90 percentile mali takmer 6 krat vy$si prijem v porovnani s tymi,
¢o sa nachadzaji v 10 percentile. Ukazovatel' PS0/P10 odkazuje na pomer prijmov
hornej hranice piateho decilu (medianu) a prijmov hornej hranice prvého decilu. Dany
ukazovatel’ za sledované obdobie vzrastol spomedzi nami sledovanych ukazovatel'ov
najmenej, ato 08 %. Pre porovnanie ukazovatel' P90/P50, ktory zachycuje pomer
prijmov deviateho a piateho decilu, vzrastol v danom obdobi o 15 % a v roku 2008
nadobudol hodnotu 2,2 (graf 3).

Graf 3: Vyvoj ukazovatel'ov P90/P10, P90/P50, P50/P10 v USA v rokoch 1974 — 2008
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov OECD.
2 Pri€iny rastu prijmovych nerovnosti v USA

K narastu prijmovych nerovnosti v USA v poslednych rokoch prispelo viacero
faktorov. Z nasho pohl'adu medzi najvaznejsie patria: nerovnaky pristup ku kvalitnému
vzdelaniu, oslabenie sily socialneho $tatu a globalizacia.

Na prvé miesto radime nerovnaky pristup k vzdelaniu. Obmedzeny pristup
k vysSiemu akvalitnému vzdelaniu ma =za nasledok vyrazny rast prijmov
vysokokvalifikovanej pracovnej sily, kym realne prijmy vécsiny obyvatel'stva stagnuju.
To je aj pripad USA, kde realne prijmy vacSiny obyvatel'stva od 80-tych rokov 20.
storo¢ia stagnovali. K vyraznej polarizacii individualnych prijmov v USA prispeli aj
extra vysoké prijmy manazérov financnych instittcii.
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Dal§iu pri¢inu narastu prijmovych nerovnosti v USA vidime v charaktere
socialneho systému USA. Tento sa radi k liberdlnemu modelu, *° ktory je
charakateristicky nizkou troviiou dekomodifikacie,'vysokou stratifikaciou spolo&nosti,
limitovanou ulohou $tatu a znaénym podielom sukromného sektora v oblasti
poskytovania socidlnych sluzieb a poistenia. KedZze pre liberdlny rezim je
charakteristicka preferencia trhového systému a socialna politika je len korekciou
trhovych zlyhani, socialna ochrana je v pripade tohto modelu minimalna. Od 80-tych
rokov 20. storo¢ia navy$e pod vplyvom neoliberlizmu®® dochadza k oslabeniu sily
socidlneho $tatu v USA, ¢o mdzeme vidiet' na systéme podpory v nezamestnanosti
(podpora v nezamestnanosti bola nezamestnanym osobam poskytovand len pocas
vel'mi kratkeho obdobia). Zaroven progresivny danovy systém oslabuje redistributivnu
funkciu celého socialneho systému.™

Svoju tlohu pri naraste prijmovych nerovnosti v USA zohrala aj globalizacia.
Snaha znizovat' naklady na vyrobu na minimum a moznosti prestvat vyrobu do
ktorejkol'vek krajiny sveta, viedli V pripade mnohych odvetvi K presunutiu vyroby
z USA do krajin s nizkymi vyrobnymi nakladmi (Cina, India). Konkurencia krajin
S nizkymi mzdovymi nakladmi tak prispela k stagnacii realnych prijmov vacSiny
obyvatel'stva. Odvetvia zaloZené na technologickom progrese, kde je dolezité v prvom
rade vzdelanie, sledovali opa¢ny vyvoj prijmov (dot-com bublina). Tym sa de facto
prijmové nerovnosti prehibili.

3 Prijmové nerovnosti ako prifina svetovej financnej a ekonomickej krizy
Z pohladu teoretickych koncepcii

Myslienka, ze rastice prijmové nerovnosti moézu viest' az K vzniku finanénej
a hospodarskej krizy nie je Vekonomickej literatire nova. John K. Galbraith vo
svojom diele z roku 1954 "Great Crash" povazuje prijmové nerovnosti za jednu z
hlavnych pric¢in Velkej hospodarskej krizy v USA z roku 1929. Ako uvadza, prijmové
nerovnosti, zla prijmova distribucia boli jednou z piatich slabin ekonomiky, ktoré
spominant krizu zapri¢inili.”® Ked'ze najbohatsich 5 % populacie dostavalo aZ tretinu
vsetkych osobnych prijmov (v obdobi po 1. svetovej vojne to bolo jedna Stvrtina),

0 ESPING-ANDERSEN, G. (1990): The Three Worlds of Welfare Capitalism.

1 Urovet dekomodifikacie vyjadruje stupeti, do ktorého st jednotlivec a rodina schopni udrzat
si socidlne akceptovatelny zivotny Standard nezavisly od trhového systému; ide napriklad o
uroven socialnych programov, ktoré garantuju prijem nezamestnanym osobam.

2 STOCKHAMMER, E. (2010): Neoliberlism, Income Distribution and the Causes of the
Crisis.

3 Pre porovnanie, v krajinich kontinentdlnej Eurépy nedochadza k vyraznej polarizacii
individualnych prijmov, ale klesa tu podiel miezd na celkovych prijmoch.

Y Dalgimi $tyrmi slabinami boli: zI4, nevyhovujiica korporatna §truktira a finandny sektor
charakteristicky mnozstvom sice nezavislych, ale slabych a zranitelnych bank, ktoré
podporovali spotrebu zalozeni na dlhovom financovani, stav bezného uctu obchodnej a
platobnej bilancie, kde USA boli v pozicii Cistého veritel'a, zlaty Standard, ktory viedol k
prilevu zlata do USA a jeho nedostatok v eurdpskych krajindich a ekonomické myslenie
vtedajsej vlady, ktora sa v Case nedostatocného agregatneho dopytu a deflacie zameriavala na
vyrovnany rozpocet a na boj proti inflacii.

> GALBRAITH, J.K. (2009). The Great Crash 1929, s. 177.
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ekonomika sa stala zavislou od ich spotreby a investicii. Co sa tykalo ich spotreby, v
nej prevladali prevazne luxusné statky. Spotreba luxusnych statkov je v§ak v porovnani
so statkami beznej spotreby ovela volatilnejsia. NavySe, ako uvadza autor, ekonomika,
ktorda zavisi od spotreby malého poctu l'udi, je v porovnani s ekonomikou, kde
spotrebuva viac l'udi, menej stabilna. Ak tento maly pocet I'udi z nejakého ddvodu
prestane minat’ a investovat a teda stiahne svoje peniaze z obehu, bude to mat
negativny dopad na celi ekonomiku. Na druhej strane, nizke prijmy ostatnych vrstiev
takisto predstavuji problém, ked’ze ich spotreba (prevazne beznych spotrebnych
statkov) je z dévodu ich nizkych prijmov obmedzena. Ich spotreba, ateda dopyt po
spotrebnych statkoch, st nedostatocné, ¢o ma vplyv na uroven celkovej produkcie.
Vysledkom je potom nedostato¢ny agregatny dopyt, ktory Keynes oznacuje ako hlavnu
pric¢inu ekonomickej recesie.

Jednym zprvych ekondémov, ktory sa do diskusie o pri¢inadch financ¢nej
a ekonomickej krizy zapojil s ndzorom, ze to boli prave rastiice prijmové nerovnosti,
ktoré viedli k vzniku krizy, bol Raghuram Rajan.'® Tento ekoném otvorene poukazal
na to, politici prijimaju Casto opatrenia, ktoré s politicky jednoduché a vSeobecne
akceptovatel'né, ale ktoré dany problém v skuto¢nosti nerieSia, len ho posuvaju na
neskor. Vo svojej knihe "Fault Lines: How Hidden Fractures Still Threaten the World
Economy” okrem iného'’ tvrdi, Ze rastice prijmové nerovnosti v USA v poslednych
troch desatrociach, podobne ako tomu bolo v obdobi pred Velkou hospodarskou
krizou, viedli k potrebe prijat’ nejaké rieSenie. Politicky tlak vSak neviedol k prijatiu
opatreni, ktoré¢ by zmiernili vyrazné prijmové nerovnosti (autor medzi takéto radi
vyuzitie danového systému s cielom redistribucie prijmu a zlepSenie systému skolstva),
ale k politicky jednoduchému rieSeniu, ktorym bolo roz§irenie uverovych moznosti
domécnosti a umoznenie vlastného byvania nizkoprijmovym skupindm. Politika
lacnych uverov bola z kratkodobého hl'adiska vyhodna. Okamzitym vysledkom bol
totiz narast spotreby domacnosti a tvorba novych pracovnych miest v podmienkach
stagnujucich prijmov. Zaroven bola oddialend nutnost’ splatenia dané¢ho uveru na
neskorSie obdobie. Na druhej strane, dochadza aj k boomu hypotekarnych tverov
a naslednému narastu cien nehnutelnosti. V roku 2007 a 2008 vSak bublina na trhu
nehnutel’nosti praskla a naplno sa prejavili strukturalne problémy ekonomiky.

Rajan spravne poukazuje aj na to, Ze existuju hranice spotreby zalozenej na
dlhovom financovani. Vysoky dopyt po spotrebnych statkoch totiz vedie k narastu cien,
a tym padom k rastu inflacie. Centralna banka vSak v urc¢itom bode z obavy zdvihne
urokové miery, ¢im obmedzi moznosti domacnosti pozifiat' si. Tym sa de facto
obmedzia moznosti ich spotreby a vysledkom je nedostato¢ny agregatny dopyt. To sa
aj realne v USA stalo.

Rajan nevidi rastice prijmové nerovnosti, resp. nespravne politické rieSenie
ako jedinu pri¢inu krizy. Ako wuvadza, motiv Tlahko ziskanych penazi pre
nizkoprijmové skupiny (podporovany zadlzenou vladou) sa spojil s motivom zisku

1° Rajan ako jeden z prvych ekonémov uz v roku 2005 poukézal na moznost’ vzniku finanénej
krizy vo svojej praci ,, Has Financial Development Made the World Riskier “.

" podra Rajana korene krizy mézeme vidiet' v §trukturalnych problémoch, ktoré existovali pred
krizou a ktorym sa nevenovala ziadna alebo nedostatocnd pozornost. Ide o globalne
nerovnovahy, rastuce prijmové nerovnosti a ich populistické rieSenia, slaba socialna ochranna
siet’ a expanzia Giverov spojena s vyssiou averziou vo¢i riziku na finanénych trhoch.
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sofistikovaného a amoralneho finanéného sektora (finanéné produkty s vysokymi
vynosmi, ale zarovefi aj s vysokym rizikom, ktoré sa v tom ¢ase podcetiovalo), *® &im
sa de facto zapustili korene buducej financnej krizy. Podla Rajana vlada mala
V podstate dobry zdmer, ato znizit prijmové nerovnosti, avSak medzera medzi
zamerom a skutoénym vysledkom je zna¢na, predovSetkym, ak sa tak deje
prostrednictvom stukromného sektora. Ako sa v kone¢nom dosledku ukazalo, lacné
Gvery boli velmi nakladnym prostriedkom zniZenia prijmovych nerovnosti.'® Rajan
nepochybne spravne poukdzal aj na problém morilneho hazardu, ked banky
predpokladali, Ze im §tat v pripade financnych problémov nedovoli zbankrotovat’.

Za najviacsi prinos danej prace povazujeme to, Ze sa autor nevenuje
vysvetleniu len ¢isto ekonomickych mechanizmov vzniku krizy, ale odhaluje aj vplyv
politiky na ekonomicky vyvoj v danej krajine. Rajan podl'a nasho nazoru spravne
poukazal na to, ako nevhodne prijaté opatrenie v spolupdsobeni s ostatnymi faktormi,
moze sposobit’ vaznu financnu a ekonomicku krizu.

M. Kumhof aR. Ranciere? nadvizuju na Rajanovu hypotézu o rasticich
prijmovych nerovnostiach ako o pri¢ine vzniku finan¢nej krizy, no zdoraznuju €isto len
jej makroekonomické implikacie. Ich DSGE model — model vSeobecnej dynamicke;j
stochastickej rovnovahy preukazal vztah medzi narastom prijmovych nerovnosti
medzi dvoma skupinami domacnosti, narastom zadlZenosti nizkoprijmovych skupin a
rizikom vzniku finan¢nej krizy v pripade uzavretej ekonomiky. Podla nich kI'icovym
mechanizmom, ktorého vysledkom bol rapidny narast velkosti finanéného sektora v
USA, bola tzv. "recyklacia" Casti dodato¢ného prijmu od vysokoprijmovych skupin
k niz§im prijmovym skupindm a to prostrednictvom uverov. KedZe prijmy nizsich
prijmovych skupin viac menej stagnovali, udrzat alebo zvysit Groven svojich
spotrebnych vydavkov mohli len vd’aka tejto ,.recyklacii“.” To viak viedlo k rasticej
zadlZenosti domacnosti a ako uvadzaja autori, rastica zadlzenost’ domacnosti nasledne
vedie k finanénej zranitelnosti, ¢o moze viest' az k finan¢nej krize.”” Kriza, ktora je
pohanana prijmovymi nerovnostami, tak méze vznikat endogénne.

Kumhof a Ranciere vychadzaju vo svojej analyze z predpokladu, ze existuje
korelacia medzi rasticimi prijmovymi nerovnostami a narastom uverov tak pred
rokom 1929, ako aj v obdobi pred sti¢asnou krizou. V tychto obdobiach totiz doslo k
vyraznému narastu prijmov najbohatiich 5 % populacie®® a rovnako i k nérastu
zadlZenosti doméacnosti.** Nizsie prijmové skupiny si poZiGiavali, aby si udrzali troven
svojej spotreby.

Dany ekonomicky model rozdel'uje domacnosti na dve skupiny. Najbohatsich
5 % populacie (investori), ktori maji peniaze, investuju, Setria a spotrebuju a zvysnych

¥ RAJAN, R. G. (2010): Fault Lines: How Hidden Fractures Still Threaten the World, s. 43.
19 | i
Ibid., s. 44.
* KUMHOF, M. — RANCIERE, R. (2010): Inequality, Leverage and Crisis.
1 Nerovnost' v spotrebe vzrastla v sledovanom obdobi menej vyrazne ako nerovnost’ prijmov.
2 KUMHOF, M. — RANCIERE, R. (2010): Inequality, Leverage and Crisis, s. 3.
% podiel najbohatsich 5 % populacie na celkovych prijmoch sa zvysil z 22 % v roku 1983 na 34
% v roku 2007. Podobne to bolo aj v obdobi 1920 — 1928, ked’ tento podiel vzrastol z 24 % na
34 %.
? podiel dlhu domécnosti na HDP sa v sledovanych obdobiach zdvojnasobil a v roku 2007
dosiahol dokonca vyssie hodnoty ako v roku 1932.
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95 % populacie (pracovnici), ktori majii svoj pracovny prijem, ale nevlastnia ziaden
kapital. »° Spotrebuvaju len to, ¢o im pokryje mzda, pripadne to, ¢o si pozi€aju.
Pracovnici a investori vyjednavaju o hodnotu vytvoreny produkciou. Ked” dojde k Soku,
teda k vyraznej zmene v rozdeleni prijmov medzi oboma skupinami,”® nizkoprijmové
skupiny si zacni poziCiavat, aby si udrzali urovenl svojej spotreby. Nerovnost
vV spotrebe tak vytvara aj potrebu pre narast rozsahu finan¢nych sluzieb a
sprostredkovatel'skych sluzieb. Vysledkom je narast vel'kosti financ¢ného sektora, ktory
zabezpetuje finantné toky medzi oboma skupinami obyvatelstva.?’ Aj ked sa
chudobni zadlzujt, nad’alej si pozi¢iavaju, aby si udrzali Zivotny $tandard.”® Stav
rovnovahy sa tak v danom modeli dosiahne len pri vysSej Girovni iverov. Znaény narast
podielu dlhu na prijmoch nizkoprijmovych a strednych prijmovych skupin vSak
vytvara finanénu nestabilitu, ktord v kone¢nom dosledku vyusti az do financnej krizy.

Autori spravne poukazali na to, aky dolezity je samotny spOsob pouzitia
dodato¢ného prijmu vysokoprijmovych skupin. To je totiz kI'aiCovym determinantom
udrzatelnosti nizSej vyjednavacej sily nizkoprijmovych skupin. Ak sa vicSina
dodatocného prijmu investuje produktivne, vys$si dlh nizko prijmovych skupin je
udrzatelny, a to z dévodu ich rasticich prijmov. Ak sa vSak vacsina dodato¢ného
prijmu spotrebuje, alebo vyuzije na tvorbu uverov, vysledkom je rastuca
financializacia ekonomiky, a systém sa stane nestabilnym a nachylnym na krizy.
Okrem toho, ak nizkoprijmové skupiny nevidia redlnu moznost’ rastu ich prijmov z
dlhodobého hl'adiska, vysoka zadlzenost’ a vysokeé riziko vzniku krizy sa stane takmer
stalou sucastou ekonomiky.? Dodatoéné prijmy najbohatsich prijmovych skupin
neboli v USA v poslednych rokoch investované produktivne. Vysvetlujeme si to
nizkou ziskovost'ou investicii do realnej ekonomiky, ¢o viedlo k tomu, ze vysoké
prijmové skupiny svoj dodato¢ny prijem investovali v ramci finanéného trhu, ktory im
nizkoprijmovych skupinam ako aj narast S$pekuldcii a investicii do rizikovych
finan¢nych produktov.

Dany model uvazuje s uzavretou ekonomikou, ¢o v stiCasnosti nezodpoveda
ckonomickej realite. AvSak podla nas je tento model stale aplikovateny na velka
ekonomiku, ktora je zavisla od domacej spotreby a USA takouto ekonomikou su.
Kazdopadne, Kumhof a kol.** aplikovali dany model aj na otvorent ekonomiku, &im

% Rozdelenie na najbohatsich 5 % a ostatnych 95 % populacie vychadza z tvrdenia Pikettu a
Saeza, podla ktorych najvyraznejSiec zmeny v prijmove]j distriblcii odrazaju predovsetkym
zmeny V prijmoch najvyssich prijmovych skupin.

%V poslednych desatrodiach realne hrubé mzdy top 10 % vrastli kumulativne o 70 %, realne
hrubé mzdy okolo medianu klesli o 5 % a realne hrubé mzdy 10 % populdcie s najniz§imi
prijmami klesli az o 25 %.

*" podiel finanného sektora na HDP sa v obdobi rokov 1981 — 2007 zdvojnasobil priblizne na
uroven 8 % HDP.

%V roku 1983 zadlzenost’ (meran4 podielom dlhu na prijmoch) najbohatsich 5 % populacie
bola o 15 % vysSia v porovnani s druhou skupinou domdacnosti. V roku 2007 sa situacia
dramaticky zmenila, ked’Ze dlh 95 % domacnosti bol na Grovni okolo 140 % ich prijmov, kym v
pripade najbohatsich 5 % populacie ostal tento podiel pocas daného obdobia stabilny na Grovni
okolo 70 %.

» KUMHOF, M. — RANCIERE, R. (2010): Inequality, Leverage and Crisis, s. 18.

* KUMHOF, M. et al. (2012): Income Inequality and Current Account Imbalances.
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sa priblizili podmienky v nom bliz8ie k ekonomickej realite. Autori tieZz uvazuju
s finan¢nou liberalizaciou, ktora prispela k expanzii tverov a Knarastu spotreby.
V danej praci sa zamerali na analyzu vztahu medzi narastom prijmovych nerovnosti
a ndrastom deficitov beznych uctov. Ich analyza preukdzala, Ze néarast prijmov
investorov (5 % populacie s najvy$§imi prijmami) a finan¢na liberalizacia vedua
k narastu deficitov beznych uctov. Narast podielu prijmov investorov na celkovych
prijmoch o 1 % ma za nasledok zhorSenie deficitu bezné¢ho uctu (vyjadreného ako
podiel k HDP) 0 0,1 percentudlneho bodu v danom obdobi, o 0,3 percentualneho bodu
v strednodobom horizonte ao 0,6 percentualneho bodu v dlhodobom horizonte. *
Deficity pritom vznikaji v danom modeli endogénne ako reakcia na vyssie prijmové
nerovnosti. Z globalneho hladiska je narast prijmovych nerovnosti spojeny aj
S narastom globalnych nerovnovah tykajacich sa beznych uctov.

V danom modeli vystupuju opét’ pracovnici (95 % populacie), ktorych prijmy
Klesaju v prospech investorov (5% populacie). Pracovnici v krajinach
S liberalizovanymi finanénymi sluzbami, si v tomto modeli pozifiavaju nielen od
domacich, ale aj od zahrani¢nych investorov. Vysledkom je tak rast agregatneho
dopytu nielen na tkor narastu zadlZzenosti domacnosti, ale aj na ukor narastu deficitov
beznych uétov. Tu musime spomentt’ aj paralelu s Rajanom. Kumhof a kol. rovnako
tvrdia, ze vyrazna prijmova polarizacia neviedla Vv krajinach s liberalizovanymi
finanénymi sluzbami k prijatiu adekvatnych opatreni na zniZenie prijmovych
nerovnosti. Boli prijaté opatrenia zamerané na zmiernenie jej negativnych dosledkov.
na to, ze takato politika bola zarovenn mozna len vd’aka financnej liberalizacii, a teda
dochadza k spolupdsobeniu danych faktorov. Kratkodobym vysledkom bol narast
spotreby, narast agregatneho dopytu, ale za cenu rasticeho dlhu domacnosti. Ked'ze
investori svoje prostriedky nevyuzivali produktivne na narast produkénych kapacit, ale
na nakup financnych aktiv, zaroven silnel tlak na narast deficitov beznych uctov.

Na druhej strane, v krajinach s rozvijajucimi sa ekonomikami, z dévodu
,hedokonalosti finan¢nych trhov* pracovnici s klesajucimi prijmami nemézu kryt
svoju spotrebu zadlzovanim. Domaci investori preto nadbytocné finan¢né prostriedky
investuju v zahrani¢i, ¢im podporuju nie domaci, ale zahrani¢ny dopyt. Vysledkom je
vznik prebytku bezného uétu (0,5 % HDP).** V tomto rozgirenom modeli tak dochadza
k "recyklacii" prijmov nielen na Grovni danej ekonomiky, ale uz aj na globalnej Grovni.
Vysledkom je rastica zadlzenost’ a nerovnovaha beznych Gétov platobnej bilancie v
krajinach s rozvinutym finan¢nym systémom.

Ako sme boli svedkami, takyto vyvoj viedol v kone¢nom dosledku
k hypotekarnej, financnej a ekonomickej krize. Aj druha skupina krajin zaznamenala
pokles ekonomického rastu, ale nie z dovodu poklesu domaceho dopytu, lez z dovodu
poklesu zahrani¢ného dopytu po ich produkcii.

Autor teodrie trhov s asymetrickymi informaciami, nositel Nobelovej ceny
Joseph Stiglitz, vysvetl'uje hlavnu pric¢inu finan¢nej krizy asymetrickymi informaciami,
ktoré deformuju trh. Nie vsetci ucastnici trhu maji rovnaké informacie, a preto trhy
nefunguju dokonale. Niektori ucastnici trhu st lepsie informovani ako ostatni. Svedc¢i
0 tom aj ich snaha minimalizovat’ naklady na ziskavanie informacii, strazit’ si ziskané

1 bid,, s. 14.
2 bid., s. 25.
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informéacie &i snaha zaistit’ sa proti riziku.*® Predpoklad asymetrickych informécii je
podl'a nasho nazoru plne aplikovatelny na svetova financna krizu. Dlznici boli
nepochybne lepsie informovani o rizikovosti danej investicie v porovnani s veritel'mi.

Asymetrické informécie boli podla Stiglitza pri¢inou i vyrazného nérastu
prijmovych nerovnosti v USA vposlednych rokoch. Vysledkom rozdielnej
informovanosti tiCastnikov trhu bola na jednej strane rastiica sila a snaha o vyssi zisk
zo strany najbohatsich 1 % populacie, ktori lobovali za niz8ie vladne intervencie a proti
prijmovej redistribucii ana strane druhej klesajuca sila pracovnikov z doévodu
deregulacie, globalizacie a slabsich odborov. To sa v kone¢nom dosledku prejavilo
narastom prijmovych nerovnosti. Peniaze totiz smerovali od tych, ktori by ich minuli
(niz8ie prijmové skupiny s vy$S§im hraniénym sklonom k spotrebe) k tym, ktori ich
neboli schopni minat’.>*

Ako Stiglitz d’alej uvadza, v ¢ase ked’ realne prijmy stagnovali, domacnosti Si
v dolnej casti prijmovej distribucie poziciavali, aby si udrzali Svoje rastice Zivotné
naroky. To im umoziila laxna monetarna politika FED-u po roku 2001, bublina cien
na akciovom trhu a nasledne bublina cien nehnutelnosti. Vysledkom bol narast
spotreby a Ameri¢ania si mohli zit’ nad pomery. V pripade absencie laxnej monetarnej
polititky, by bol agregatny dopyt nedostatoény tak v USA, ako aj vo svete. Namieste je
vSak otdzka o bolo pri¢inou nedostatocného agregatneho dopytu? Podl’a autora je to
v prvom rade narast prijmovych nerovnosti za poslednych 30 rokov. Mzdy 90 %
obyvatelov Snajniz§imi prijmami vzrastli v danom obdobi o015 %, kym mzdy
najbohatSich 1 % obyvatel'ov az o 150 %. Vyrazny nérast prijmov v prospech bohatych
bol podla autora vysledkom tzv. rent seeking®™ — ¢o neviedlo k vytvaraniu nového
bohatstva, ale k prerozdel'ovaniu sucasného. ,, Kola¢ nerastie, len sa deli“. Prijmové
nerovnosti pritom podla Stiglitza negativne ovplyviiuju ekonomicky rast, produktivitu,
efektivnost. Podla nasho nazoru autor velmi dobre poukazal aj na d’alsi problém
suvisiaci s narastom prijmovych nerovnosti, ktorym je ovplyviiovanie politického
vyvoja. Ti, ktori sa nachadzaji na pomyselnom vrchu prijmovej distribucie, vyuzivaju
svoju ekonomicku silu na ovplyvilovanie politiky vo svoj prospech. V konecnom
dosledku je to vSak nebezpeéné pre celi spolo¢nost’.

Hypotézu o prijmovych nerovnostiach ako o pri¢ine nedostatocného
agregatneho dopytu a pri¢ine samotnej ekonomickej krizy Stiglitz nasledne rozvija
v spoloénej praci s Fitoussim. * Prinos ich spolo¢nej prace vidime predovietkym
v komparacii ekonomického vyvoja USA akrajin Eurdopskej tnie v podmienkach
rasticich prijmovych nerovnosti a stagnujiceho spotrebného dopytu. V. USA nizSie
prijmové skupiny kompenzovali pokles prijmov redukciou uspor a narastom
zadlzenosti. To umoznilo udrzat’ vzorce spotreby nezmenené, a tym padom aj zmiernit’
tlak na pokles agregatneho dopytu. Zarovein v tom case uz limitovany socialny systém
donutil vladu prijat makroekonomické opatrenia na boj s nezamestnanost'ou. Tieto

¥ GODA, T. (2013): The role of income inequality in crisis theories and in the subprime crisis.
¥ STIGLITZ, J. (2009): The Global crisis, social protection and jobs, s. 8.

® STIGLITZ, J. (2012): The Price of Inequality. How Today's Divided Society Endangers Our
Future.

* FITOUSSI, J. P. — STIGLITZ, J. (2009): The Ways Out of the Crisis and the Building of a
More Comprehensive World.
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vSak viedli k narastu verejného dlhu. Ekonomicky rast a rast zamestnanosti sa tak
dosiahol len za cenu narastu stikromného a verejného dlhu.

Naopak vV krajinaich Eurdpskej tnie, rastice prijmové nerovnosti viedli
v prvom rade K narastu objemu narodnych uspor. Maastrichtské kritéria, tykajice sa
deficitu verejnych financii a Pakt stability a rastu, pritom okliestili moznosti fiskalnej
politiky aktivne reagovat’ na pripadne Soky v ekonomike a zaroven viedli k prijatiu
restriktivnych monetarnych politik. Restriktivna monetarna politika a financny sektor
menej otvoreny finanénym inovaciam tak regulovali narast dlhu domécnosti.
Vysledkom bol len slaby ekonomicky rast krajin Europskej tinie.

Autori vysvetl'uja, ako sa tieto dve cesty ekonomického vyvoja navzajom
podporovali. Uspory z krajin Eurépskej unie (a ostatnych krajin) prispeli k
financovaniu spotreby USA atak pomohli zakryt' existujice globalne Strukturalne
nerovnovahy. Vysledkom bola krehka rovnovaha, ktora pomohla doCasne vyriesit
problém nedostato¢ného agregitneho dopytu na globédlnej urovni, ale na ukor
budiiceho ekonomického rastu. Dosledky tohto vyvoja vidime az doteraz, ked sa
krajinam nepodarilo obnovit’ predkrizové tempa ekonomického rastu.

Fitoussi v spolo&nej praci so Saracenom® rovnako poukazuju na divergentny
vyvoj ekonomiky USA a ekonomik krajin Eurdpskej unie.® Na jednej strane vysoky
ale neudrzatelny ekonomicky rast ekonomiky USA a na druhej strane stagnujiice
ekonomiky krajin Eurdpskej unie s nedostatoénym domacim dopytom, zavislé od
exportu. Autori svoje tvrdenia podlozili aj empirickou analyzou, ktord preukazala, ze
krajiny, ktoré zaznamenali najvyraznejsi ekonomicky rast v rokoch 1995 — 2007 boli
krajinami, kde kratkodobé (spotrebné) tvery vzrastli najviac. To dokazuje, ze
ekonomicky rast v tychto krajinach v prvom rade t'ahala domaca spotreba zaloZena na
dlhovom financovani.

Divergentny vyvoj ekonomik, ako vieme, pomohol zakryt ich Strukturalne
problémy. Nekonciaci kruh rasticich dlhov a rastucich cien aktiv, ktoré boli zakladom
ekonomického rastu v USA, bol mozny len vd’aka opaénému ekonomickému vyvoju
v ostatnych krajinach, ktoré svojimi usporami financovali americki spotrebu
a ekonomicky rast. Ak by kriza nevznikla, mohlo by sa zdat, ze aktivna
makroekonomicka politika zalozena na dlhovom financovani je tym spravnym
ekonomickym modelom. AvsSak kriza ukazala, ze akakol'vek snaha 0 udrzanie
ekonomickej aktivity prostrednictvom rasticeho sukromného dlhu a aktivnej
makroekonomickej politiky je z dlhodobého hl'adiska neudrzatel'na.

Autori vznik krizy nepripisuju len narastu prijmovych nerovnosti, ktoré viedli
k slabému rastu agregatneho dopytu.* Svoju tilohu zohral aj finanény sektor. Ti, ktori
totiz profitovali z narastu prijmovych nerovnosti, zacali vyhl'adavat’ vysokoziskové

* FITOUSSI, J. P. — SARACENO, F. (2010). Inequality and Macroeconomic Performance.

% Pri¢inami su podl'a autorov rozdielne intitucionalne zriadenia a rozdielne makroekonomické
politiky.

% 7 makroekonomického hradiska narast prijmovych nerovnosti vedie podla autorov k posunu
prijmov od domacnosti, ktoré maji vysoky sklon k spotrebe k domacnostiam s nizkym sklonom
k spotrebe. Ak je sklon k spotrebe rézny, potom je celkovy sklon k spotrebe ovplyvneny
rozdelenim prijmov a nérast prijmovych nerovnosti vedie k jeho poklesu. Pokles spotrebného
dopytu potom vytvara tlak na pokles celkového agregatneho dopytu (za predpokladu
nezmenenych vladnych transferov, investi¢nych vydavkov a zahraniéného dopytu).
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investicie, &0 v kone¢nom désledku viedlo k vzniku bublin. ® Vysoké ceny
nehnutelnosti a akcii vyvolavali falo$ny dojem udrzatelnosti vysokej Grovne dlhov.
Akonahle bubliny praskli, vznikla financna kriza. Socialne faktory sa tak dostavaju do
uzkeho spolupdsobenia s faktormi finanénymi.

Dalsi ekonom E. Stockhammer nastolil hypotézu, podla ktorej mozno krizu
chapat’ ako vysledok interakcie medzi deregulaciou financného sektora a rasticimi
prijmovymi nerovnostami. Finan¢ny sektor tak zohrava rovnaku tulohu ako rastuce
prijmové nerovnosti. Oba trendy pritom dava do savisu s neoliberalizmom,* ktory od
polovice 80-tych rokov viedol k vyznamnym ekonomickym a spolo¢enskym zmenam
(deregulacia finan¢ného sektora, legislativne opatrenia, ktoré oslabili silu odborov
a silu socialneho $tatu, globalizacia).

Podla nasho néazoru tento autor najkomplexnejSie vysvetlil trasmisny
mechanizmus, ktorym rastice prijmové nerovnosti a deregulacia finanéného sektora
vyaustili az do finanénej a ekonomickej krizy (pozri obrazok 1).

Obrazok 1: Transmisny mechanizmus prijmovych nerovnosti

Rastlce prijmové nerovnosti Stagnujici domaci dopyt

2 modely rastu

Rastlica

zadlZenost Model rastu Model rastu
domacnosti \\‘3

Finanéna deregulacia

zaloZeny na zaloZeny na
/ dlhu exporte
Bubliny na Deficity Prebytky

financnych bezného aétu | | bezného détu
trhoch a na trhu

nehnutelnosti Prilev kapitalu Odlev kapitalu

Zdroj: Stockhammer, E. (2012): Rising Inequality as a Root Cause of the Present
Crisis, s. 26

V prvom rade, rastice prijmové nerovnosti viedli k tlaku na pokles
agregatneho dopytu, kedZe klesali prijmy nizkoprijmovych skupin, ktoré maju
relativne vysoky hrani¢ny sklon k spotrebe v porovnani s vy$S§imi prijmovymi
skupinami. Dosledkom prijmovej polarizacie je za inak nezmenenych podmienok
pokles spotrebitel'ského dopytu, ¢o vedie k stagnacii ¢i poklesu agregatneho dopytu.

V druhom rade, z makroekonomického hl'adiska narazili proti sebe dva
modely rastu — model rastu zalozeny na exporte (Nemecko a Cina) a model rastu
zalozeny na dlhu (USA a VB). Oba modely mézeme chapat’ ako reakciu na klesajuci
domaci dopyt, ktorého pri¢inou boli prave rastuce prijmové nerovnosti. V prvom

O FITOUSSI, J. P. — SARACENO, F. (2010): Inequality and Macroeconomic Performance, s.
2.

* STOCKHAMMER, E. (2010): Neoliberlism, Income Distribution and the Causes of the
Crisis.
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pripade je klesajuci domaci dopyt kompenzovany narastom dlhového financovania
spotreby a narastom investicii do nehnutelnosti. V druhom pripade je klesajuci domaci
dopyt kompenzovany rasticim zahrani¢nym dopytom. Svoju ulohu v§ak v tomto bode
zohrala aj medzinarodna finanéna deregulacia. Ta umoznila krajinam s dlhovym
modelom rastu udrzat’ si vysoké deficity bezného uctu aj v dlhodobom horizonte.
Krajiny s exportnym modelom rastu pritom zaznamenavali na beZznom ucte prebytky.
Vysledkom ¢oho boli dlhodobé globalne nerovnovahy beznych uctov platobnej
bilancie.”? V pripade krajin s deficitom bezného Gétu sa prilev kapitalu podpisal aj pod
vznik bubliny na trhu nehnutelnosti a na ostatnych finanénych trhoch.*

V rastovom modeli zalozenom na dlhu viedli vysSie prijmové nerovnosti
zakonite k akumulacii dlhu. Kym podiel dlhu na HDP v pripade USA vzrastol v
rokoch 2000 — 2008 o 26 % a vo Velkej Britanii az o 28 %, v Nemecku za rovnaké
obdobie podiel dlhu klesol na 11 % HDP. Co sa tyka rozdelenia samotného dlhu v
ramci danej spolo¢nosti, Stockhammer sa odvolava na $tadiu Kennickella z roku 2009,
ktora preukézala, 7e kym podiel jednotlivych prijmovych skupin® na celkovom dihu
ostal v rokoch 1989 — 2007 v USA viac-menej stabilny, podiel dlhu na prijmoch
najmenej priaznivo, ked’ vzrastol z Girovne 61 % na 137 %. Pre porovnanie, podiel dlhu
na prijmoch najbohatSich 1 % populécie vzréstol len o 12 percentualnych bodov a to z
urovne 25 % na 37 %. Podl'a Stockahammera st vysledky danej Stadie konzistentné s
jeho hypotézou, podla ktorej sa nizsie prijmové skupiny zadlzovali viac z dévodu ich
klesajucich miezd. ® Co sa tyka samotného néarastu tuverov ten bol podla
Stockhammera mozny vdaka financ¢nej deregulacii, bubline nehnutelnosti a prilevu
kapitalu z krajin s exportnym prebytkom.

Rastuce prijmové nerovnosti zvysili tiez sklon k Spekuldcidm. S rasticim
prijmom su moznosti bohatSich domacnosti mintit’ svoj prijem na nakup spotrebnych
statkov obmedzené, a preto rastie Spekula¢ny motiv v suvislosti s vyuzitim daného
prijmu. Narast hedge fondov a financnych derivatov bol teda spojeny s rastom prijmov
superbohatych. Stockhammer sa v tomto bode odvolava na §tudiu Lysandroua z roku
2011, podla ktorého kIiCovou hybnou silou, ktord viedla k vytvoreniu
Struktirovanych tverovych produktov, ktoré krizu spustili, bol nadmerny globalny
dopyt po cennych papieroch. Tento dopyt bol zas vysledkom obrovskej akumulécie
sukromného bohatstva. Ked'’Zze hedgové fondy maju vysoké poziadavky tykajice sa
vysky minimalneho vstupného kapitalu, si tym padom pristupné len superbohatym a
institucionalnym investorom, ktori st ochotni drzat’ prave takéto rizikové akcie. Ako sa
vsak neskor ukazalo, takéto rizikové akcie prispeli k vzniku finan¢nej krizy.

Rastiuce prijmové nerovnosti a financna deregulacia boli pricinou vzniku
viacerych makroekonomickych nerovnosti, menovite rasticej obchodnej nerovnovahe
medzi krajinami, rastiicej zadlZenosti domacnosti, narastu velkosti financného sektora
a narastu cien nehnutelnosti a akcii, ktoré nasledne vyustili az do samotnej finanéne;j
krizy. Podl'a Stockhammera rastice prijmové nerovnosti neboli len pric¢inou krizy, ale

*2 Kym Nemecko malo prebytok bezného Gétu 7,5 %, USA mali deficit 5,07 % HDP.
* STOCKHAMMER, E. (2012): Financialization and the Global Economy, s. 9.

najvyssimi prijmami.
** STOCKHAMMER, E. (2012): Rising Inequality as a Root Cause of the Present Crisis, s. 15.
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tiez dovodom vyrazného poklesu HDP v Case krizy. Pokles HDP sa pritom netykal len
krajin s dlhovym modelom rastu. Prejavil sa aj v krajindch s exportnym rastovym
modelom, a to z dévodu poklesu zahrani¢ného dopytu po ich domacich vyrobkoch.

4 Empirické Studie

VysSie uvedené teoretické koncepcie nepochybne vzbudili pozornost’
v ekonomickych kruhoch, ked’ze za primarnu pri¢inu vzniku finanénej a ekonomickej
krizy povazuju rastice prijmové nerovnosti, anie vyvoj na finan¢nom trhu. Podla
nasho nazoru je tento predpoklad spravny. FinanCny a bankovy sektor boli len
sprostredkovatel'mi transferu prijmov od bohatych k chudobnym, ¢im de facto prispeli
K udrzaniu makroekonomickych nerovnovah v americkej ekonomike. Tento
predpoklad mézeme aplikovat' aj na svetovil ekonomiku. Liberalizacia finan¢nych
sluzieb umoznila transfer peniazi od tych, ktori nimi disponovali (napr. krajiny
Eurdspkej unie, Cina) k tym, ktori ich minali (USA). Finanény sektor tak povazujeme
len za katalyzator ekonomického vyvoja. Startérom udalosti viak boli rastice prijmové
nerovnosti. Ak by totiz neklesli prijmy strednej triedy, tato by si nemusela poziciavat’,
a zaroven, keby bohati mali nizSie prijmy, investovali by v ovel'a mensej miere do
Spekulativnych operacii.

Dané teoretické koncepcie boli neskor podrobené empirickej analyze. Blizie
uvadzame vysledky empirickych $tadii Atkinsona a Morelliho*® a Bordo a Meissnera®’.
Atkinson a Morelli sledovali funkény vztah medzi prijmovymi nerovnostami a
bankovymi krizami v ramci 25 krajin v obdobi rokov 1911- 2010. Pri identifikovani
bankovych kriz vychadzali z definicie Laevena a Valenciu.”® Co sa tyka sledovania
prijmovych nerovnosti, autori do svojej analyzy zapojili viacero ukazovatelov ako
celkovi uroven prijmovych nerovnosti, prijmy vysokoprijmovych skupin, prijmy
nizkoprijmovych skupin, ich podiel na celkovych prijmoch a takisto aj ukazovatele
chudoby.® Vyvoj danych ukazovatelov sleduju za obdobie 5 rokov pred bankovou
krizou a 5 rokov po nej. Zaroven skimaju ulohu rdéznych druhov prijmov (pracovny
prijem a prijem z kapitalu).

Na konkrétnych prikladoch bankovych kriz v minulosti (bankové krizy v
Norsku, Svédsku, Finsku a v krajinach Vychodnej Azie) poukazuju na rozdielny vyvoj
prijmovych nerovnosti v obdobi pred bankovou krizou. V pripade Svédska, bankovi
krizu predchadzal narast prijmovych nerovnosti, podobne ako tomu bolo v roku 2007
na Islande. Na druhej strane, bankovej krize v Norsku a vo Finsku predchadzalo
obdobie relativne stabilného vyvoja prijmovych nerovnosti. V Malajzii celkové
prijmové nerovnosti klesali tak pred krizou ako aj po nej. Naopak v Indonézii v obdobi
pred bankovovu krizou nedochadza k vyraznému narastu prijmovych nerovnosti.

** ATKINSON, A. B. - MORELLI, S. (2010): Inequality and Banking Crisis: A First Look.

“ BORDO, M.D. — MEISSNER, Ch. M. (2012): Does Inequality Lead to a Financial Crisis?

*® Pre bankovi krizu st priznaéné bankroty vo finanénom a podnikatel'skom sektore, problém
ekonomickych subjektov splatit’ svoje zavizky nacas, pokles cien akcii, nehnutelnosti, ktoré
boli na vrchole pre krizou, vyrazny ndrast irokovych mier a pokles kapitalovych tokov, resp.
zmena ich Struktary.

* ATKINSON, A. B. — MORELLLI, S. (2010): An inequality database for 25 countries 1911-
2010.

62 o MEDZINARODNE VZTAHY, 2013, 4



Celkovo z 25 bankovych kriz, pre ktoré su tdaje dostatoéné a konzistentné, v 10
pripadoch sa narast prijmovych nerovnosti pred krizou zvySoval a v 8 pripadoch bola
celkova uroven prijmovych nerovnosti vyssia v Case krizy ako v obdobi pred krizou
(typickym prikladom je Velk4 hospodarska kriza v USA z roku 1929,% & bankova
kriza na Islande v roku 2007).

Dané analyza teda nepreukazala vSeobecny narast prijmovych nerovnosti
a/alebo ich vysoku celkovl troveni v Case pred vznikom bankovej krizy. Autori preto
odmietaju existenciu funkéného vzt'ahu medzi rastucimi prijmovymi nerovnostami a
rizikom vzniku bankovej krizy. Neznamena to vSak, Ze neexistuje Ziadna spojitost
medzi prijmovymi nerovnostami a finanénymi krizami. Narast prijmovych nerovnosti
a finan¢nej zranitelnosti je vSak podla nich skér ndhoda ako nejaka kauzalita. Autori
uznéavaju, ze prijmové nerovnosti mézu mat sekundarny vplyv na vznik bubliny na
trhu nehnutelnosti.”*

Autori danti analyzu neskor doplnili, ked” sa zamerali aj na skumanie
funkéného vztahu medzi vyvojom prijmovych nerovnosti a vznikom krizy spotreby a
ekonomickej krizy.** Krizu spotreby chapu ako pokles realnej osobnej spotreby p. c. o
10 % a ekonomicku krizu ako pokles realnecho HDP p. ¢. o 10 %, pricom sa berie do
uvahy ich kumulativny pokles od vrcholu az po dno.

Podobne ako prva analyza, ani tato nepreukéazala ziaden korelacny vztah
medzi vyvojom a/alebo turoviiou prijmovych nerovnosti a krizou spotreby Cci
ekonomickou krizou. V pripade krizy spotreby, 6 z 36 kriz predchadzal narast
prijmovych nerovnosti, v 2 pripadoch prijmové nerovnosti v obdobi pred krizou klesali,
v 15 pripadoch boli stabilné a v ostatnych nebolo mozné uréit’ trend ich vyvoja. Co sa
tyka ekonomickych kriz, zavery si podobné. 9 z 37 ekonomickych kriz predchadal
narast prijmovych nerovnosti, v 6 pripadoch prijmové nerovnosti klesli v obdobi pred
krizou, v 10 pripadoch prijmové nerovnosti stagnovali a 13 nebolo mozné zaradit’ do
iadnej z tychto kategorii.”® Ked’ze sa jednotlivé krizy lisia v tom, & ich predchadzal
narast alebo pokles prijmovych nerovnosti, neexistuje podl'a autorov nijaka spojitost’
medzi narastom prijmovych nerovnosti a krizou spotreby ¢i ekonomickou krizou.

Bordo a Meissner podrobili empirickej a teoretickej analyze tvrdenia Rajana,
Kumhofa a Ranciera 0 vztahu medzi prijmovymi nerovnostami a vznikom finan¢nej
krizy. V ramci svojej analyzy, sledovali tidaje za 14 rozvinutych krajin v obdobi rokov
1920-2008, na zaklade ktorych chceli dokazat, ze kym financné krizy st vo
vseobecnosti predchadzané Uverovou expanziou, prijmové nerovnosti len velmi
zriedkavo rastu v Case tiverovej expanzie. Dant hypotézu dokazuju v dvoch krokoch.
Najprv pomocou regresnej analyzy skumaju vztah medzi bankovymi krizami

0/ 20. rokoch vzrastol Gini koeficient o 8 percentualnych bodov, v polovici 30. rokov bol
niz§i ako v roku 1929. Podiel najbohatSiecho 1 % populacie vzrastol z 15 % v roku 1920 na
24 % v roku 1928 a opét’ klesol na 15,5 % v rokoch 1931 a 1932. Rovnako v obdobi pred
bankovou krizou rastol aj podiel obyvatel'stva s prijmom niz§im ako 60 % medidnového prijmu.
> ATKINSON, A. B. — MORELLLI, S. (2010): Ineaquality and Banking Crisis: A First Look,
S. 56.

2ATKINSON, A. B. - MORELLI, S. (2011): Economic crisis and Inequality.

* Ibid., str. 47-48.
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a expanziou uverov.” Dokazali, ze medzi tymito dvoma premennymi existuje vysoka
zavislost’. Nasledne v druhom kroku skimaju determinanty nérastu uverov, medzi nimi
(kratkodobé tirokové miery, podiel investicii na HDP, ponuka penazi, rast HDP) aj
prijmové nerovnosti. Co sa tyka ukazovatela prijmovych nerovnosti, uvazuju s
podielom prijmov urcitého % obyvatel'stva na celkovych prijmoch. Prijem zahfnia tak
pracovny prijem, ako aj kapitalové prijmy, a to pred dafiami a transfermi. Ich regresna
analyza nepreukdzala nijaky vztah zavislosti medzi narastom tverov a narastom
podielu prijmov top 0,01%, 5 % alebo 10 % obyvatel'stva.” Koncentracia prijmov nie
je determinujtca pre vznik bankovej krizy a prijmové nerovnosti nie st signifikantnym
determinantom uverovej expanzie, ako to tvrdia Kumhof a Ranciere. Nerovnosti sice
rastt pocas expanzivne] fazy ekonomického cyklu, ale dany faktor nie je
determinantom nérastu Giverov.*® Podl’a autorov ide len o vzt'ah nahodny.

Vysledky vysSie uvedenych empirickych §tadii odporuju teoretickym
tvrdeniam, ktoré rastlice prijmové nerovnosti povazuju za primarnu pri¢inu svetovej
finan¢nej a ekonomickej krizy. Vysvetlujeme si to tym, ze kym dané teoretické
koncepcie sa venuju len sucasnej krize, empirické $tadie sledovali cely rad kriz. Podl'a
nasho nazoru nie vSetky recesie su sposobené rastucimi prijmovymi nerovnostami.
Zaroven, ak sa pozrieme na skimané krajiny, autori zahrnuli do analyzy aj malé
otvorené ekonomiky, ktoré zavisia nie od domaceho, ale od zahrani¢ného dopytu.
V pripade americkej ekonomiky, kde finan¢na kriza vznikla, boli pricinou
nedostato¢ného domaceho dopytu, od ktorého je americka ekonomika zavisla, prave
rastice prijmové nerovnosti, tak ako sme to vysvetlili v predchadzajucej Casti ¢lanku.

ZAVER

Rast prijmovych nerovnosti v USA za ostatnych 30 rokov viedol k oslabeniu
agregatneho dopytu predovsetkym z dovodu nedostatonej doméacej spotreby. Problém
stagnujicej domacej spotreby sa v podmienkach klesajucich prijmov snazila vlada
vyrieSit' politikou lacnych uverov. Finanény sektor pritom posobil ako akysi
sprostredkovatel’, ktory zabezpecil transfer pefiazi od tych, ktori ich mali, no neboli
schopni ich minat, K tym, ktori ich nemali, ale snazili sa udrzat’ Giroveni svojej spotreby
aj napriek poklesu ¢i stagnacii svojich realnych prijmov. Narast zadlZenosti vacsiny
domacnosti v USA pomohol kratkodobo zvysit’ domaci dopyt a rastla aj zamestnanost’.
Narast zadlZenosti v§ak ma svoje hranice. Rastici dopyt po spotrebnych statkoch vedie
k rastu inflacie. Bublina cien nehnutelnosti tiez uréite jedného dna praskne.
Ekonomika sa prehrieva aje daleko od svojich fundamentov. Zakonite musi prist
korekcia, ktora v pripade ekonomiky USA predstavuje najhorsiu recesiu od ¢ias Velkej
hospodarskej krizy z roku 1929. Rastiice prijmové nerovnosti neviedli len K narastu
zadlzenosti domacnosti. Ti, ktori profitovali z narastu prijmovych nerovnosti, zacali
vyhladavat’ vysokoziskové investicie, ¢o viedlo k vzniku bublin. Vysoké ceny
nehnutelnosti a akcii zaroven vyvolavali faloSny dojem udrzatelnosti vysokej urovni

> Bankové krizy predstavaju situaciu, pre ktort je charakteristickd systémova panika, bankroty
a zna¢né financné straty.

® BORDO, M. D. — MEISSNER, Ch. M. (2012): Does Inequality Lead to a Financial Crisis?
% Ich analyza preukézala, e hlavnymi determinantmi expanzie Gverov si v prvom rade
ekonomicky rast a nizke urokové miery.
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dlhov. Akonahle bubliny praskli, vznikla finan¢nd kriza, ktora prerastla az do
ekonomicke;j krizy.

Okrem finan¢nych faktorov boli d’alSimi katalyzatormi vyvoja aj globalne
nerovnovahy. Napriek rastu prijmovych nerovnosti sa ekonomiky USA a krajin
Europskej tnie vyvijali odlisne a kazdé4 predstavuje pomyselnu jednu misku vah. Kym
v USA nizSie prijmové skupiny kompenzovali pokles prijmov redukciou tuspor a
narastom zadlZenosti, ¢o umoznilo udrzat' vzorce spotreby nezmenené a zachovat’
ekonomicky rast, v pripade krajin Eurdpskej tnie viedol nérast prijmovych nerovnosti
predovsetkym k narastu objemu narodnych uspor. Restriktivna monetarna a fiskalna
politika spolu smenej liberalizovanych finanénym trhom viedli Kk slabému
ekonomickému rastu krajin Eurdpskej tnie. Divergentny vyvoj ekonomik vyustil do
krehej rovnovahy, ked’ze krajiny Eurdpskej unie svojimi tsporami financovali
americki  spotrebu a ekonomicky rast. Vitaz vtejto pomyselnej sttazi
makroekonomickych politik nie je ziaden, ked’Ze doslo ku krize.

Stockhammer poukazuje aj na iné makroekonomické implikacie globalnych
nerovnovah suavisiacich s rasticimi prijmovymi nerovnostami. Ide o stret dvoch
modelov rastu, a to modelu rastu zalozeného na exporte (Nemecko a Cina) a modelu
rastu zalozeného na dlhu (USA aUK). Vprvom modeli je domaci dopyt
kompenzovany rastiicim zahranicnym dopytom. V druhom modeli je zas klesajuci
domaci dopyt kompenzovany narastom dlhového financovania spotreby a narastom
investicii do nehnutelnosti. Globalne nerovnovahy sa prejavili aj v pripade beznych
uctov platobnej bilancie. Medzindrodnd finan¢na deregulécia totizto umoznila
krajindm s dlhovym modelom rastu, udrzat’ si vysoké deficity bezného uctu aj v
dlhodobom horizonte. Krajiny s exportnym modelom rastu pritom zaznamenavali na
beznom ucte prebytky. V pripade krajin s deficitom bezného uctu sa prilev kapitalu
z krajin s prebytkom bezného Gc¢tu nasledne podpisal aj pod vznik bubliny na trhu
nehnutelnosti a na ostatnych finan¢nych trhoch. Kriza zodpovedala aj pomyselni
otazku, ktory model ekonomického rastu je uspesnejsi. Ako sme mohli vidiet’, obidva
modely rastu zlyhali. Podl'a nasho nazoru uspesny ekonomicky model by mal v prvom
rade riesit problém rastucich prijmovych nerovnosti. RovnomernejSie rozdelenie
prijmov a bohatstva sa tak stava nevyhnutnym predpokladom kazdého stabilného
rastového modelu.

Teoretické koncepcie, oznaCujice rastiice prijmové nerovnosti za hlavni
pri¢inu svetovej financnej a ekonomickej krizy, boli podrobené empirickému skimaniu.
Analyza Atkinsona a Morelliho nepreukazala v§eobecny narast prijmovych nerovnosti
a/alebo ich vysoku celkovu uroven v ¢ase pred vznikom bankovej krizy. Autori preto
odmietaju existenciu funkéného vztahu medzi rastiicimi prijmovymi nerovnostami a
rizikom vzniku bankovej krizy. Doplnend analyza zroku 2012 potvrdila vysledky
predchadzajucej Studie, ateda Ze neexistuje korelacny vztah medzi vyvojom a/alebo
uroviou prijmovych nerovnosti a krizou spotreby ¢i ekonomickou krizou. Bordo
a Meissner (2012) svojou analyzou preukazali, Ze kym financ¢né krizy sa vo
vSeobecnosti predchadzané tuverovou expanziou, prijmové nerovnosti len velmi
zriedkavo rast v ¢ase Giverovej expanzie. Vyvratenie teoretickych ndzorov, ze rastice
prijmové nerovnosti su hlavnou pri¢inou finanénej a ekonomickej krizy, nepovazujeme
za absolutne. Domievame sa, Ze aj napriek tomu, Ze rastice prijmové nerovnosti vo
vSeobecnosti nie su urcujucim faktorom pre vznik financnej ¢i ekonomickej krizy,
neznamena to, Ze prijmové nerovnosti nehraji nijaka tlohu pri vzniku financnej krizy.
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V niektorych pripadoch a za konkrétnych podmienok mézu byt jednym z uréujtcich
faktorov vzniku finanénej krizy, tak ako tomu bolo v USA v roku 2008, ked’ rasttce
prijmové nerovnosti v spolupdsobeni s finanénymi faktormi a v podmienkach
globalnych nerovnovéh sposobili vaznu finan¢nt a ekonomicku krizu.
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