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Príjmová nerovnosť  
a ekonomický rast1

Juraj Zeman
Národná banka Slovenska

Prakticky každá štatistika, ktorá popisuje rozdelenie príjmov v jednotlivých krajinách, 
naznačuje zväčšujúci sa rozdiel medzi príjmami bohatých a chudobných v prevažnej 
väčšine krajín za posledné tri desaťročia. Podiel príjmu z práce sa vo väčšine vyspelých 
a rýchlo sa rozvíjajúcich krajín neustále znižoval, pretože tempo rastu príjmov z pracovnej 
sily nedržalo krok s rastom produktivity. Takmer všetky prírastky príjmov plynúce z vyššieho 
ekonomického rastu smerovali k najvyšším príjmovým skupinám. Cieľom tohto článku je 
analyzovať, ako zmena rozdelenia príjmov ovplyvňuje ekonomickú aktivitu v dvoch eko-
nomikách – v malej, veľmi otvorenej ekonomike Slovenska a vo veľkej, relatívne uzavretej 
ekonomike eurozóny. 

úvod
Pred krízou v roku 2008 ekonómovia nevenovali 
veľkú pozornosť rozdeleniu príjmov a jeho vplyvu 
na hospodársku činnosť. Prevažoval názor, že vyš-
šia ziskovosť (a teda znižujúci sa podiel na mzdách) 
zvyšuje investície, znižuje jednotkové náklady prá-
ce, zvyšuje konkurencieschopnosť a tieto stimuly 
na strane ponuky zvyšujú produktívny výkon eko-
nomiky. Podľa tzv. trickle-down teórie budú mať 
všetci spotrebitelia v dlhodobom horizonte pro-
spech z väčšej ponuky. V tomto prostredí má rast 
miezd len negatívnu úlohu, pretože vedie k vyšším 
hraničným nákladom, nižšej konkurencieschop-
nosti a zníženiu ekonomickej aktivity.

Kríza spochybnila tento neoklasický model, 
keďže nedokázal predvídať krízu a neposkytol 
uspokojivé vysvetlenie, prečo nastala. Alternatív-
ne teórie získali väčšiu pozornosť, medzi nimi aj 
názor, že distribúcia príjmov hrá dôležitú úlohu 
v ekonomike a že rastúca nerovnosť bola jednou 
z hlavných príčin krízy. Znižovanie podielu miezd 
na celkových príjmoch kládlo tlak na domáci do-
pyt, pretože presúvalo zdroje z chudobnejších 
domácností s vyšším sklonom k spotrebe k bo-
hatším, s nižším sklonom. Následný nedostatok 
domáceho dopytu sa v rôznych krajinách riešil 
odlišne. V niektorých krajinách bol znížený dopyt 
kompenzovaný spotrebou financovanou privát-
nym a/alebo verejným dlhom (USA, Spojené krá-
ľovstvo, Grécko, Portugalsko, Španielsko). V iných 
krajinách bolo zníženie domáceho dopytu kom-
penzované vyšším vývozom (Nemecko, Japon-
sko, Čína, Holandsko). Tento vývoj viedol k veľkej 
nerovnováhe v globálnej ekonomike a v dlhodo-
bom horizonte bol neudržateľný. Nerovnovážny 
stav v globálnej ekonomike bol dlhodobejšie 
maskovaný používaním nepriehľadných finanč-
ných nástrojov a znižovaním medzinárodnej fi-
nančnej deregulácie, ktoré krízu len oddialili.

MetodikA
Použitím ročných dát za obdobie 1993 – 2016 
sme odhadli funkcie spotreby, investícií, exportu 

a importu v závislosti od príjmovej nerovnosti. Tá 
je v práci reprezentovaná veličinou vypočítanou 
ako podiel mzdových príjmov pracovnej sily k cel-
kovým príjmom v ekonomike. Ak táto veličina 
narastá, príjmová nerovnosť sa znižuje. Domáca 
spotreba so znižujúcou sa nerovnosťou narastá, 
keďže sa zvyšuje kúpna sila domácností. Znižova-
nie príjmovej nerovnosti naopak znižuje ziskovosť 
firiem, a teda znižuje ich investície a zároveň zvy-
šuje jednotkové náklady, čo má za následok zní-
ženie konkurencieschopnosti a následne exportu. 
Import je od tejto príjmovej nerovnosti nezávislý. 
Celkový efekt zmeny distribúcie príjmov na dopy-
tovú stránku ekonomiky je teda nejednoznačný. 
Ak má narastanie miezd (t. j. znižovanie príjmovej 
nerovnosti) kladný vplyv na ekonomickú aktivitu 
v danej krajine, hovoríme, že ekonomika fungu-
je v mzdovom režime. Ak znižovanie príjmovej 
nerovnosti vedie k zníženiu ekonomickej aktivity, 
hovoríme, že ekonomika funguje v ziskovom re-
žime.

eMpirické výsledky
V tabuľke 1 je zaznamenaný vplyv 1 % zníženia 
jednotkových nákladov práce (reálnej mzdy) na 
jednotlivé zložky dopytu (spotreba, investície, ex-
port) v slovenskej ekonomike a v eurozóne.

Ak sa reálna mzda na Slovensku zníži o 1 %, 
potom spotreba poklesne o 0,27 %, investície sa 
zvýšia o 0,03 % a export vzrastie o 1,05 %. Z tohto 
dôvodu celkový dopyt vzrastie v krátkodobom 
horizonte o 0,81 % a dlhodobo o 0,49 % (multi-
plikátor je menší ako 1). Jednopercentné zníženie 
miezd v eurozóne znižuje celkový dopyt o 0,11 % 

Tabuľka 1 Hraničný efekt 1 % poklesu reálnej mzdy

Spotreba Investície Export
Dopyt v krát-

kodobom 
horizonte

Multiplikátor
Dopyt v dl-
hodobom 
horizonte

SK -0,27 0,03 1,05 0,81 0,60 0,49
EA -0,37 0,12 0,15 -0,11 1,02 -0,11

1  Článok vychádza zo štúdie  
s názvom 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

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
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v krátkodobom aj dlhodobom horizonte (multi-
plikátor je veľmi blízko k 1).

Pokles príjmov domácností znižuje domáci do-
pyt (spotreba plus investície) a zvyšuje čistý ex-
port tak na Slovensku, ako aj v eurozóne. Celkový 
vplyv príjmovej nerovnosti na hospodársku aktivi-
tu je však v oboch ekonomikách v krátkodobom 
horizonte opačný. V prípade Slovenska negatívny 
vplyv zníženia mzdových príjmov na domáci do-
pyt je v dôsledku následného zníženia jednotko-
vých nákladov práce, a teda zvýšenia konkuren-
cieschopnosti exportu viac než kompenzovaný 
jeho pozitívnym vplyvom na čistý vývoz. Z tohto 
dôvodu je zvýšenie príjmovej nerovnosti spojené 
s vyšším hospodárskym rastom; slovenská eko-
nomika funguje v krátkodobom horizonte v zis-
kovom režime. V prípade eurozóny je negatívny 
vplyv zníženia mzdových príjmov na domáci do-
pyt väčší ako jeho pozitívny vplyv na čistý vývoz. 
Z tohto dôvodu je zvýšenie príjmovej nerovnosti 
spojené s nižším hospodárskym rastom; eurozóna 
funguje v mzdovom režime.

Na základe tohto tvrdenia sa zdá, že pre sloven-
skú ekonomiku je politika znižovania nákladov 
práce a teda miezd prospešná. Uvedené odhady 
sú však robené za predpokladu, že znižovanie ná-
kladov sa uskutočňuje len v domácej ekonomike 
a obchodní partneri na to nereagujú. Ak sa však 
krajiny začnú usilovať o politiku zameranú na vý-
voz znižovaním vývozných cien prostredníctvom 
zníženia výrobných nákladov, účinok zníženia 
nákladov práce v jednej krajine bude pravdepo-
dobne zmiernený rovnakými politikami uplat-
ňovanými v krajinách obchodných partnerov. 
Tabuľka 2 udáva vplyv 1 % paralelného poklesu 
jednotkových nákladov práce (reálnej mzdy) 
v domácej ekonomike, ako aj v ekonomikách jej 
obchodných partnerov na hospodársku činnosť 
na Slovensku a v eurozóne.

V prípade odvetných opatrení obchodných 
partnerov je celkový vplyv znižovania nákladov 
práce na celkový dopyt na Slovensku oveľa nižší. 
Slovenská ekonomika sa stáva neutrálnou (0,01 % 
pokles) k zmene reálnej mzdy.

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

tivity práce. Pri posudzovaní vplyvu príjmovej 
nerovnosti na ekonomickú aktivitu v dlhodobom 
horizonte musíme však vziať do úvahy aj jej vplyv 
na produktivitu práce. Odhady ukázali, že zvyšo-
vanie miezd zvyšuje rast produktivity a teda vý-
robný potenciál v oboch ekonomikách. 

V tabuľke 3 je uvedený odhad vplyvu 1 % ná-
rastu miezd (a tiež vplyvu 1 % nárastu zahraničné-
ho dopytu – ďalšej exogénnej premennej, ktorá 
vstupuje do modelu prostredníctvom exportu) 
na produktivitu a ekonomickú aktivitu v dlhodo-
bom horizonte.

V dlhodobom horizonte sa zvýšením miery 
rastu reálnej mzdy v SR o 1 p. b. zvýši rast pro-
duktivity práce o 0,56 p. b. a miera rastu HDP 
o 0,58 p. b., zatiaľ čo nárastom zahraničného do-
pytu o 1 % sa rast produktivity zvýši o 0,54 p. b. 
a HDP o 0,73 % p. b. Pozitívny koeficient (0,58), 
ktorý označuje vplyv rastu miezd na výstup, na-
značuje, že slovenská ekonomika funguje v dl-
hodobom horizonte v mzdovom režime. Zmena 
režimu zo ziskového na mzdový je spôsobená sú-
časným pozitívnym efektom zvýšenia miezd na 
rast produktivity. V eurozóne sa zvýšením miery 
rastu miezd o 1 p. b. zvýši rast produktivity práce 
o 0,79 p. b. a miera rastu HDP o 1,81 p. b., zatiaľ 
čo nárast zahraničného dopytu o 1% zvýši mieru 
rastu produktivity o 0,07 p. b. a HDP o 0,09 p. b. Pri 
porovnaní týchto dvoch ekonomík je zrejmé, že 
zatiaľ čo veľkosť vplyvu reálnych miezd a zahra-
ničného dopytu je porovnateľná v malej otvore-
nej ekonomike Slovenska, vo veľkom a relatívne 
uzavretom hospodárstve eurozóny veľkosť vply-
vu reálnych miezd dominuje nad vplyvom zahra-
ničného dopytu.

záver
Súčasná ekonomická situácia je vo väčšine krajín 
charakterizovaná poklesom podielu miezd spre-
vádzaným nižšou ekonomickou aktivitou. Tento 
článok skúma vzťah medzi týmito dvoma feno-
ménmi v slovenskej ekonomike a v eurozóne.

Domáci súkromný dopyt v oboch ekonomikách 
funguje v mzdovom režime; vyšší nárast spotreby 
vyvolaný nárastom miezd prevyšuje stratu investí-
cií. Politiky vedúce k zvyšovaniu podielu miezd sú 
preto prínosom pre posilnenie domáceho dopy-
tu v oboch krajinách. Charakter dopytového re-
žimu slovenskej ekonomiky sa mení pri zahrnutí 
vývozu. Vývoz tvorí veľkú časť slovenského HDP 
a zvýšením miezd sa zníži konkurencieschopnosť 
slovenských výrobkov, zahraničný dopyt pokles-
ne, celkový dopyt sa zníži; režim sa mení na zis-
kový. Zdalo by sa teda, že slovenská ekonomika 
by profitovala z politiky znižovania miezd. Ak by 
však takúto politiku začali uplatňovať aj obchodní 
partneri Slovenska, efekt znižovania miezd by sa 
vytratil.

Ak navyše zahrnieme pozitívny vplyv zvyšova-
nia reálnych miezd na produktivitu v dlhodobom 
horizonte, tak odhady ukazujú, že pre slovenskú 
ekonomiku, ako aj pre ekonomiku eurozóny je 
zvyšovanie miezd a s tým spojené znižovanie príj-
movej nerovnosti prospešné.

Tabuľka 2 Hraničný efekt 1 % paralelného poklesu reálnej mzdy

Spotreba Investície Export
Dopyt v krát-

kodobom 
horizonte

Multiplikátor
Dopyt v dl-
hodobom 
horizonte

SK -0,27 0,03 0,23 -0,01 0,60 -0,01
EA -0,37 0,12 -0,01 -0,27 1,02 -0,28

Tabuľka 3 Efekt 1 % nárastu miezd a 1 % nárastu zahraničného dopytu 

Produktivita HDP
Reálna mzda Zahraničný dopyt Reálna mzda Zahraničný dopyt

SK 0,56 0,54 0,58 0,73
EA 0,79 0,07 1,81 0,09
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