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UvoD

Ekonomicky ustav SAV kazdorocne, od vzniku SR, pripravuje svoj hod-
notiaci pohl'ad na aktualny vyvoj ekonomiky. Ide jednak o analyzu tenden-
cii z ostatného obdobia, ale aj o ich posudenie v SirSom ¢asovom ramci.
Pre obdobie, ku ktorému sa viaZe tato analyza, je charakteristicka prva
faza programu konsolidacie verejnych rozpoctov. Preto je nazvana v pod-
nadpise knihy ako ,diagnostika v pociatocnej faze konsolidacie“. Podobné
fazy konsolidacie su prejavom chronickych nerovnovah v ekonomike,
ktoré sa pod vplyvom Sokov esSte zvyraznia a prinasaju potrebu operacie,
ktora ma velky spolocensky (nielen cisto ekonomicky) dopad. A takych
Sokov, ktoré prehlbovali finan¢nd nerovnovahu, bolo v uplynulom obdobi
dost.

Tohoro¢né vydanie naSej analyzy je vyrazne rozSirené. Otvarame nie-
kol'’ko novych oblasti, ktorym sme sa v minulosti venovali iba okrajovo.
Sme presvedceni, Ze tieto nové témy (¢i uz budu figurovat' ako pravidelné
kapitoly alebo ako jednorazové tematické sondy) obohatia nase hodnote-
nie kondicie ekonomiky o vysoko relevantné prvky. V ramci tejto inovacie
pribudli ucelenejsie pohl'ady na vplyv globalnych trendov, na zmeny pod-
nikatel'ského prostredia alebo na problematiku dostupnosti a cien energii
(formou hlbsej sondy do trhu s plynom). Dal$ou inovaciou, ktora prebehla
napriec¢ kapitolami, je zmiernenie hranic ¢asového intervalu, v ktorom sa
javy analyzujd. Pozorovanie nekonci zaverom roka uvedenym v hlavnom
titule publikacie, ale tam, kde je to potrebné, je ,dotahované“ do sucas-
nosti. Ma to zmiernit problém zastaravania textu.

V kontexte priprav a nasadenia konsolidacnej operacie si publikacia
vS§ima rad problémov v dynamike ekonomiky, v jej vnitornej stabilite, v jej
socialno- ekonomickom vyvoji alebo vonkajsich ekonomickych vztahoch...
Pri tomto postupuje od vstupného sthrnného pohl'adu, cez sériu detail-
nejsich pohl'adov na ¢iastkové problémy az k vyhl'adu d’'alSieho vyvoja.



1. CELKOVY POHLAD NA VYVO] HOSPODARSTVA

Ulohou vstupnej kapitoly je priniest koncentrovany prvy pohlad na
dynamiku, Strukturu a stabilitu hospodarstva. Nezachadza do podrobnosti
(do nich vSak zachadza rad d’alSich kapitol), ale snazi sa vybrat niekol'ko
dolezitych momentov, ktoré k charakteristike nedavneho vyvoja rozhodne
patria. Pozornost je tu nasmerovana predovSetkym na tieto tri bloky
problémov:

e Vykon ekonomiky. Slovensko je konfrontované s viac ako dekadu
trvajicim vyraznym spomalenim (aZ absenciou) redlnej konvergencie
k tirovni priemeru EU. A sti¢asny vyvoj na tom ni¢ v zdsade nemeni. Pre-
skimame rast ekonomiky v kratkodobom aj dlhodobejSom pohlade, aj
zmeny Vv jej vnatornej skladbe.

e Trh prace, ktory pésobi zdanlivo paradoxne. Nezamestnanost' je na
svojich minimach, pritom trh prace trpi atlmom. Spomalené je generova-
nie novej zamestnanosti a ponuka pracovnej sily vytrvalo klesa. Takyto
utlm je novym fenoménom na trhu prace v SR.

e Makroekonomicku stabilitu (rovnovahu), ktoru posilnila kratkodoba
dezinflacia (zmiernenie inflacie s porovnani s predchadzajiucimi rokmi
2022 a 2023) a zaroven ju oslabila fiSkdlna nerovnovaha. Prave ta sa eSte
komplikovala aj v ¢ase pripravy konsolidacného programu, ktory sa dostal
do podnadpisu tohtoro¢ného vydania nasho hodnotenia.

Uroveri ekonomiky a jej rast: anémia v dlho- a kratkodobom
pohlade

Medicinsky vyraz v nazve tejto casti ma evokovat pocit slabosti, nevy-
raznosti, slabej vykonnosti (ako javov obvykle spojenych s chudokrvnos-
tou organizmu). Hodi sa to ako asociacia pre zmeny vykonnosti ekono-
miky: ekonomicky rast bol obvykle pritomny, ale prislaby; ekonomicka
uroven chvilami dobiehala a chvilami nedobiehala vyspelejSie ekono-
miky. Na tento problém opakovane poukazujeme od jeho prvych prejavov
(okolo roku 2012), postupne sa stal Sirokospektralne vnimanym spolo-
censkym problémom. A Sirokospektralne su aj pri¢iny tohto javu, Siahaju
od slabsej akumulacie kapitalu, cez atlm produktivity az po vycerpanie



zdrojov vhodnych pracovnych sil (pohl'ad na niektoré z tychto blokuju-
cich faktorov dobiehania prinieslo minuloro¢né vydanie nasej analyzy).
Slacik (2024) preukazal, Ze najvyznamnejSou pricinou je strata dynamiky
celkovej produktivity produkénych faktorov (TFP). StarSie prace, ktoré
pomocou rastového uctovnictva hodnotili faktory rastu a konvergencie
(akumulaciu kapitalu, mnoZstvo prace a celkoviu produktivitu faktorov
TFP), identifikovali prave TFP ako hlavného tahuiia rastu v obdobi pred
globalnou finanénou krizou (Labaj, 2007 alebo Zuk a kol,, 2018). T4 ista
TFP sa v ostatnej dekade stala brzdou. Jej prenos z externého prostredia
zoslabol a doméca podpora zlyhavala (Cekmeova, 2016).

Graf 1.1 zobrazuje posun krajin strednej a vychodnej Eurépy (SVE) pri
merani urovne ich ekonomik pomocou HDP na obyvatel'a v parite kiipnej
sily. Cim d’alej sa ekonomiky dostali nad diagonalu grafu, tym vaési bol ich
pokrok v ekonomickej drovni za ostatni dekadu. Slovensko ako jedina
krajina SVE sa neposunula Zelanym smerom - jeho troven v roku 2024
bola pod urovinou spred dekady (2014).

Graf 1.1

Posun trovne ekonomik strednej a vychodnej Eurépy za desatrocie
(relativne pozicie, merané ako HDP na obyvatel'a v pomere k priemeru EU,
pri pouziti Standardu kupne;j sily)
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Pozndmka: Relativna pozicia sa tu chape ako tiroveit ekonomiky voéi priemeru EU27. V pripade
Ciernej hory, Severného Macedénska a Srbska ide o hodnoty za 2013 - 2023, v pripade ostatnych
krajin 2014 - 2024.

Prameri: Eurostat; vlastné spracovanie.



Ked'Ze niektoré relevantné analytické pracoviska v SR poukazali na
mozné skreslenie vo vypocte parity (Dujava a Zudel, 2023 alebo Hlavag,
2023), je v grafe 1.2 zobrazeny podobny posun krajin SVE, ale pri vyjad-
reni HDP na obyvatel'a v ,obyc¢ajnych eurach, vynechajuic paritu. Pozicia
SR je v takomto zobrazeni priaznivejSia, nie vSak podstatne. Posun SR je
pomerne maly (SR je vel'mi blizko diagonaly, ¢o hovori o malej zmene).
Navyse, aj takéto porovnanie s vynechanim parity ma svoje obmedzenia,
je ovplyvnené rozdielmi v cenovych hladinach. Obidve porovnania maju
svoje limity.

Graf 1.2

Posun trovne ekonomik strednej a vychodnej Eurépy za desatrocie
(relativne pozicie, merané ako HDP na obyvatel'a v pomere k priemeru EU,
pri pouziti idajov v eurach)
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Pozndmka: Relativna pozicia sa tu chape ako tirovei ekonomiky voéi priemeru EU27. V pripade
Ciernej hory, Severného Macedénska a Srbska ide o hodnoty za 2013 - 2023, v pripade ostatnych
krajin 2014 - 2024.

Prameri: Eurostat; vlastné spracovanie.

Rast ekonomiky v roku 2024 (o 2,1 % v stalych cenach) a tiez aktualny
prognozovany rast (oscilujuci tieZ okolo 2 %, resp. v nasej progndze eSte
nizSie, pozri v kapitole 11) nedava Ziadnu zaruku na znovunastartovanie
dobiehania vyspelejSich ekonomik. Je iba nevyrazne silnejsi (resp. po-
dobny) ako v dobiehanych vyspelejSich ekonomikach.



KedZe ma HDP tri met6dy vykazovania, je mozné z troch uhlov po-

hl'adu posudit, ¢o aktualne (pri kratkodobej optike) potiahlo rast ekono-
miky. Tabul'ka 1.1 sumarizuje takyto pohlad.

Tabulka 1.1

Pohl'ad na hybné sily rastu HDP v kratkodobom pohl'ade

Zlozka HDP, ktora bola
tahuniom rastu v 2024

Charakteristika

Hodnotenie

Z pohladu tvorby HDP

Pridana hodnota

v odvetvi Odbornych,
vedeckych a technickych
¢innosti,
administrativnych

a konzultaénych sluzieb

Uvedené odvetvie malo

v ostatnom obdobf

(2019 - 2024) najvyssie
priemerné tempo rastu
pridanej hodnoty (5,4 %).
V roku 2024 malo najvyssi
prispevok k rastu HDP
(0,45 percentného bodu).

Skupina takychto sluzieb ma
potencial byt dodato¢nym pilierom
rastu (a zmiertiovat tak zavislost od
montaznych priemyselnych ¢innosti).

Z pohladu pouZitia HDP (tzv. vydavkovd metdda)

Konec¢na spotreba
domacnosti,

v kombinacii so zmenou
stavu zasob

Pri dezinflacii sa medzi
rokmi 2023 a 2024
zmenila dynamika
spotreby doméacnosti:

z poklesu o 3,1 % k rastu
0 2,9 % (v stalych cenach).

-V zavere roka 2024 zvysovalo
hodnotu HDP aj predzasobovanie

a urychlovanie spotreby v ocakavani
ohlaseného zvysSenia sadzieb dani
zatazujucich spotrebu. To potom tlmi
spotrebu v prvej ¢asti roka 2025.

- Vrokoch 2025 a 2y026 uz spotreba
domacnosti tahunom HDP
pravdepodobne nebude. Bude
limitovana zvySenymi danami,
vy$Sou mierou inflacie a dopadmi
»predsunutia“ spotreby do roku
2024. To vSetko stvisi s programom
konsolidacie verejnych rozpoctov.

Z pohladu tvorby prijmov (prijmovd alebo déchodkovd metéda)

Odmeny zamestnancov

Objem odmien
zamestnancov stipol

v roku 2024 o pribliZne
7 % (vykazuje sa iba

v beznych cenach). Mzdy
zamestnancov rastli
rychlejsie ako
podnikatel'ské prijmy
(hrubé prevadzkové
prebytky).

- V uplynulej dekade boli OZ hlavnym
tahunom HDP (z prijmovej strany),
¢oho prejavom bol rast mzdovej
kvéty (rast podielu miezd na HDP,
graf 1.3c) a ustup tradicnej
konkurencnej vyhody SR. Miestami
bol rast nakladov prace taky vyrazny,
Ze vytlacal podnikatel'ské zisky

a znizZoval rentabilitu.

- Tento jav je dobre sparovatelny

s rastom konecnej spotreby
domacnosti, pozri vyssie.

Prameri: vlastné spracovanie na zaklade idajov Eurostatu.
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Pri pohl'ade cez tvorbu HDP mala najvacsi prinos k rastu tvorba prida-
nej hodnoty v odvetvi Odbornych, vedeckych atechnickych cinnosti,
administrativnych a konzultacnych sluzieb. To nie je iba technokraticky
vyznievajuca Statistickd informdcia. Priaznivd dynamika tejto skupiny
odvetvi v kratko- aj dlhodobom pohl'ade (o tom sa da presvedcit pri kon-
frontacii grafov 1.3d a 1.6) je totiZ jednou z mala priaznivych charakteris-
tik rastu hospodarstva SR. Ide tu o skupinu odvetvi, ktoré zahfiiaju sofis-
tikovanejSie ¢innosti a v ich pripade nehrozi nahle premiestiiovanie mimo
SR, ako v pripade jednoduchsSich vyrobnych ¢innosti. Expanzia takychto
Cinnosti vytvara cenné kompetencie, zvel'ad'ujice 'udsky kapital. Expanzii
tejto skupiny odvetvi sa venujeme aj dalej, pri hodnoteni Struktirnych
zmien.

Skutocnost, Ze z pohl'adu pouZitia HDP bol jeho rast tahany spotrebou
domacnosti, zapada do dlhodobejsieho, problematického kontextu. V uply-
nulej viac ako dekade to bola vo vel'kej miere prave spotreba domacnosti,
ktora potiahla rast HDP.1 Preto podiel spotreby domacnosti na HDP sttipal
(graf 1.3a), ¢o je v regione SVE5 (V4 + Slovinsko) jedine¢ny jav. Spotreba
domacnosti v Struktire pouzitia HDP vytlacala tvorbu fixného kapitalu
a tzv. miera investovania tak klesala (graf 1.4). Pritom prave vysSia
miera investovania (vyssi podiel tvorby fixného kapitalu na HDP) je jed-
nym zpodpornych faktorov dlhodobého rastu a pokracovania realnej
konvergencie.

K posilneniu rastu spotreby, hlavne v zavere roka 2024, prispeli zverej-
nené informacie o podobe konsolida¢nych opatreni vlady. Tie obsahovali
zvySenie sadzby DPH na vacsinu tovarov ako aj zavedenie novej (trans-
akc¢nej) dane a zvySenie alebo rozsirenie spotrebnych dani. Vzniklo tak
ocakavanie, Ze po dezinflacii v roku 2024 sa dostavi znovu vyssi rast cien
v roku 2025 (€o sa v roku 2025 aj realizuje). Takéto oCakavanie motivo-
valo k urychleniu spotreby (predsunutie nakupov, planovanych na rok
2025, uz do konca roka 2024).

1To neznamend, Ze by bol rast spotreby domdacnosti kaZdoro¢nym tahtiniom zvySovania HDP. V nie-
ktorych rokoch tohto obdobia spotreba domacnosti nerastla (napr. 2023; kyvadlové pohyby aj tejto
kategoérie sme interpretovali v minuloroc¢nej analyze). Ale pri sthrnnom pohlade na obdobie to
bola hlavne spotreba domacnosti, ktora zvysila svoju vahu na pouziti HDP a v najvyraznejSej miere
potiahla jeho rast.
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Graf 1.3
Doplnkové charakteristiky zmien v $truktire HDP

a) Rola spotreby v HDP a AD b) Pomer spotreby a investicii
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Pozndmky: AD v grafe 1.3a je agregatny dopyt (sthrn domaceho a vonkajsieho dopytu). Mzdova
kvoéta v grafe 1.3c je pocitana ako podiel odmien zamestnancov na HDP. Odmeny zamestnancov
predstavuju ndklady prace (mzdy spolu so socidlnymi prispevkami). V grafe 1.3d st zobrazené
zmeny vytvorenej pridanej hodnoty podla odvetvi v obdobi 2019 - 2024 (pocitané z Gdajov v sta-
lych cenach).

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Rast spotreby domacnosti bol logicky previazany s d'alSou hybnou si-
lou HDP - s rastom odmien zamestnancov,? ktoré tahali kratkodoby rast
HDP pri vykazovani zo strany prijmovej. Aj tu plati, Ze kratkodoby jav

2 0dmeny zamestnancov su kategériou narodnych uctov, vyjadruji roény objem miezd aj so social-
nymi prispevkami (tzv. odvodmi). Zodpovedaji ndkladom prace.
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zroku 2024 (rast odmien zamestnancov v pozicii hybnej sily HDP) bol
v sulade so situaciou v poslednej viac ako dekade. 0dmeny zamestnancov
poroku 2014 vzrastali tak vyrazne, Ze v Struktdre prijmov vytlacali prijmy
podnikatel'ské (vytlacali prevadzkovy prebytok). Rast odmien zamest-
nancov arast spotreby domacnosti sa v takychto kratkodobych pohla-
doch vzajomne podporuju.? Preto je obraz rastu v roku 2024 pomerne
dobre interpretovatel'ny.

Graf 1.4
Miera investovania (v %) v medzinarodnom porovnani
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Pozndmka: Pocitané ako tvorba hrubého fixného kapitalu/HDP.

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

K Specifikdm rastu ekonomiky v kratkodobom pohl'ade patri pokles
inak tradi¢ne vel'mi vysokych pomerov exportu a importu k HDP. V roku
2024 pomery exportu a importu poklesli podobne, ako pri poslednych
dvoch ekonomickych recesiach. Ekonomika tak nie je tahana rastdcim
zapojenim do zahrani¢no- obchodnej vymeny (graf 1.5). V pozadi tohto
javu boli stagnacné tendencie na exportnych trhoch, obzvlast v Nemecku
(viac podrobnosti v kapitole o zahrani¢cnom obchode). O to vyraznejsie
bol kratkodoby rast zavisly od domacich faktorov.

3 0dmeny zamestnancov sd prave tym typom prijmu, ktorého dominantna ¢ast’ sa pouZije na aktualnu
spotrebu. A spotreba domdacnosti je zase prave tou zlozkou dopytu, ktorej zvySenie najviac pri-
spieva k zamestnanosti a dodatoénym odmenam zamestnancov. Tieto dve veli¢iny st v symbidze.



Graf 1.5
Zahrani¢no-obchodna vymena v pomere k HDP: pokles ako pri recesiach
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Pozndmka: Export aj import vyrobkov a sluzieb je tu vyjadreny v pomere k HDP, v %. Pocitané
z Udajov v beZnych cendch aj v stalych cenach (oznacené ako s. c.).

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Charakteristiky rastu hospodarstva v dlho- a kratkodobom pohl'ade
mozno zhrnuat nasledovne:

e V dlhodobom pohlade je tu absencia redlnej konvergencie. Rast eko-
nomiky uz viac ako desatrocie nestaci na dobiehanie vykonnostnej Spicky.
Dokonca Slovensko straca svoju povodne pomerne dobru poziciu v sku-
pine krajin SVE. Kym v roku 2014 mali z krajin SVE vyznamne vyssiu eko-
nomicku uroven (HDP na obyvatela v parite kiipnej sily) v porovnani so
Slovenskom iba Cesko a Slovinsko, v roku 2024 vykazovali vy$siu troven
tohto ukazovatela takmer vSetky krajiny SVE - ¢lenovia EU. Vynimkami
boli Bulharsko a LotySsko. Pri vyluceni parity kupne;j sily z takéhoto po-
rovnania (¢o vSak nie je optimalne rieSenie, lebo tym padom su vysledky
ovplyvnené rozdielmi v cenovych hladinach) je vysledok pre SR menej
dramaticky, ale stale pomerne nepriaznivy.

e V kratkodobom pohlade iSlo o reprizu spotrebou a mzdami taha-
ného rastu. Pozitivnou strankou takejto konstelacie je aktudlny priaznivy
dopad na materidlnu Zivotnu uroven.* Slabou strankou je vytlacanie

4 Rozsah konecnej spotreby domacnosti moéZeme vnimat ako indikator materialnej Zivotnej Grovne.
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investicii s moZznym obmedzujicim uc¢inkom na konkurencieschopnost
a dlhodoby rast.

Pohyby v struktire hospodarstva

Ekonomicky rast je zviazany so Struktdrnymi zmenami; urcitej dosiah-
nutej urovni ekonomiky zvycajne zodpoveda typicka odvetvova Struktira
(Dujava, 2015). Vyssie bolo konStatované, Ze v ostatnom obdobi vykazo-
vala vysoké tempo rastu predovsetkym skupina odvetvi Odborné, vedecké
a technické Cinnosti... (krateny ndzov). Vaha tohto segmentu ekonomiky
vSak uz dlhodobo narasta.

V Strukture ekonomiky za dve desatrocia najvyraznejSie narastla vaha
prave odbornych sluzieb (graf 1.6). Tym je relativizované beZne prijimané
tvrdenie, Ze v SR expandovali jednostranne odvetvia montazneho priemy-
selného charakteru. VyraznejsSie zvySenie podielu na pridanej hodnote
ako na zamestnanosti vypoveda o zvySovani produktivity prace v tomto
odvetvi. Podiel priemyslu klesol, aj tak vSak zostal pomerne vysoky v po-
rovnani v ramci EU.

Graf 1.6

Posun v pozicii odvetvi za 20-ro¢né obdobie: zmeny podielov na pridanej
hodnote a zamestnanosti

a) Pripady odvetvi s rasticou vahou v hospodarstve SR
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b) Pripady odvetvi s klesajucou vdhou v hospodarstve SR
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Pozndmka: Posun za dané obdobie je oznaceny Sipkou. Vychodiskovy bod je priemerom hodnét
za 2002 - 2004. Koncovy bod je priemerom hodnoét za 2022 - 2024.

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Ochladené obidve strany trhu prdce

Obvyklym obrazom trhu prace byvalo, Ze jedna strana bola rastica a ta
druhd zaostavajudca, vznikali tym zavazné nerovnovahy. Od vzniku SR asi
dve desatrocia to bola ponuka pracovnych sil, ktord vyrazne predstiho-
vala dopyt po nej (vysledkom bol nevyhnutne nedostatok pracovnych
miest a masova nezamestnanost). Priblizne pred desatrocim sa stav otocil.
Bol to uz dopyt po pracovnej sile, ktory expandoval a ponuka pracovnych
sil zaostavala (s vyznamnym vplyvom demografického faktora). Aktualna
situdcia je zvlaStna: utlm akoby zasiahol obidve strany trhu. Nerovnovaha
sa tym sice nezvacsuje, ale rastové vyhliadky ekonomiky to tlmi.

Preto vyvoj na trhu prace posobi na prvy pohl'ad trochu paradoxne:
zamestnanost' prestava rast' a nezamestnanost napriek tomu klesa. Pocet
pracujucich osdb nerastie, aj tak klesa miera nezamestnanosti na histo-
rické minima (v 1. Stvrtroku 2025 bolo takéto minimum dosiahnuté).
Hodnotenie trhu prace je tak kontroverzné: je tu nizka a d'alej klesajtca
nezamestnanost (¢o v podmienkach SR, po obdobiach dlhodobo vysokej
miery nezamestnanosti, vyznieva pozitivne); ale pritom je utlmeny trh
prace jednou z bariér dlhodobého rastu ekonomiky (akumulécia prace je
jednou z hybnych sil dlhodobého rastu).
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Na jednej strane trhu je utlmeny rast vyuZivania prace (graf 1.7).
MoZno to chapat ako utlm dopytovej strany trhu. Kapitola venovana trhu
prace ukaze, Ze ten obraz je zlozitejSi (volné pracovné miesta vznikaju
a zamestnanost predsa nerastie). Na druhej strane trhu prace je uz dlhsie
pritomny trend poklesu ponuky prace (graf 1.8). Vytrvalo klesa pocet
0s6b v produktivnom veku. Pokles poctu o0sdb v produktivnom veku je
sCasti vyvazovany ndrastom miery participacie® atieZ ndrastom poctu
pracujucich seniorov.

Pocet hodin, ktoré v priemere pracovnik odpracuje, pocas kovidovej
krizy vyrazne klesol. Doteraz sa nevratil na pévodné hodnoty. Tento po-
kles poc¢tu hodin d'alej zvyraznuje slabost ponukovej strany trhu. Tenden-
cia k poklesu poctu hodin je dlhodoba (bola pritomna uz aj pred pande-
mickou krizou), pandémia tento proces urychlila. Pracovnik v SR v roku
2024 odpracoval v priemere o 126 hodin menej ako v roku 2015. To je
takmer o jeden mesiac menej (priemerny mesacny pracovny fond v roku
2024 bol 135 hodin).

Graf 1.7

Dynamika objemu vyuZzivanej prace
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Zmena objemu pouZitej prace (poc¢tu odpracovanych hodin, v %, l'ava os)

= = -Zmena poctu pracujtcich osdb (v %, 'ava os)

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

5 Miera participacie vyjadruje, aké percento z celkovej populacie v produktivnom veku je ekono-
micky aktivne (teda pracuje alebo si pracu hlad4).V uplynulom obdobi sa darilo zvySovanim miery
participacie s€asti vyvaZovat negativne demografické trendy. Pocet obyvatelov v produktivnom
veku klesal, ale narastal podiel tych, ktori boli ekonomicky aktivni. Podpora rastu miery participa-
cie mo6ze oddialit negativny dopad demografickych zmien na trh prace.



17

Graf 1.8
Klesajica ponuka pracovnych sil
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Makrostabilita: StaZenie situdcie na prahu konsoliddcie

Otazky makroekonomickej stability pritiahli viac pozornosti od obdo-
bia inflaCnej viny, ktora sa objavila pri prekonavani pandemickej krizy
a predovsetkym po nej (graf 1.9). K tomu sa pridali neakceptovatel'né pa-
rametre nerovnovahy vo verejnom rozpocte. Tak v hodnotenom obdobi
su v makrostabilite zaujimavé predovsetkym dva javy:

1) Dezinflacia, ktord vSak prebiehala v ocakavani nového zrychlenia
rastu cenovej hladiny. Po inflacnej vine 2022 - 2023 bol rok 2024 rokom
upokojenia cenovej hladiny (ale s otaznikmi - pozri v kapitole venovanej
cenovému vyvoju). Zmiernovanie infladcie vSak bolo v zadvere roka dopl-
nené novymi inflaénymi ocakavaniami, suvisiacimi hlavne so zvySovanim
dani (resp. zavadzanim novych dani) v roku 2025. ISlo tak o dezinflaciu
v o¢akavani novej inflacie. Je potom mozné, Ze dezinfldcia neprebehla
v plnej miere, lebo nové inflacné ocakavania ju mohli limitovat (mdZe to
byt jednou z pricin, pre ktoré miera inflacie v roku 2024, hlavne ku koncu
roka, neklesla eSte nizsie).

2) Nerovnovaha vo verejnom rozpocte, ktora si vynutila dalsi z konso-
lidacnych programov.
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Graf 1.9

Vyvoj zakladnych parametrov vykonu a makroekonomickej stability
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Pozndmky: Miera nezamestnanosti podl'a vyberového zistovania pracovnych sil.
Cisty export (export minus import vyrobkov a sluzieb/HDP) potitany z tidajov v beznych cenach.
Prameri: Eurostat; Statisticky tirad SR a vlastné vypoéty podl'a tychto tidajov.

Hoci politici radi zdéraziuju jedinecnost konsolidacie a vykresl'uju ju
ako najnarocnejSie obdobie z hl'adiska verejnych financii v SR, konsoli-
dacny program nie je v SR unikdtnym javom. Nerovnovaha vo verejnych
rozpoctoch je chronicka (v grafe 1.10 nie su nikdy pritomné vyrovnana
bilancia alebo prebytok). Je to teda prevazne Struktirna nerovnovaha, pri-
tomna vo vSetkych fazach cyklického vyvoja ekonomiky (dokonca aj v ob-
dobiach silného rastu). K tomu sa v ¢asoch nepriaznivych ekonomickych
$okov pridava cyklické prehibenie deficitov (cyklicka zlozka pri rece-
siach). Procesy konsolidacie boli realizované opakovane po obdobiach,
ked subeh dlhodobych Struktirnych deficitov a dodato¢nych cyklickych
deficitov vytvoril neakceptovatel'nu situaciu.

Aktualna konsolidacia vS§ak m4, samozrejme, svoju jedinecnost. Jednou
zo Specifickych ¢ft je dodato¢né vyrazné zvySenie verejnych vydavkov na
socidlne zabezpecenie v ¢ase, ked' uz bola potreba razantnej konsolidacie
znama (graf 1.11).
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Graf 1.10
Hlavné parametre rozpoctu verejnej spravy (v % HDP)

70
60
50
40

30

epI[oSuoy|

20

10 ——> ——>

Konsolidacia Konsolidacia

O.IIIIIII-... II..IIII"'..

|
g

-10
-20
N OUNOOOOOOD T AN MNMTFINUONNDDOO A NNIFNONOONO NN
DO DO OO0 OO OO OO0 ™ = ANANANAN N
DO OO OO OO OO OO O OO0 OOOO OO oo oo
oA A A 1 AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN ANANANANNNNNNANN
Verejny dlh msssmm Saldo Verejné vydavky = = -Verejné prijmy

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu a Ministerstva financii SR.

Graf 1.11
,Specifické“ verejné vydavKky v SR (% z HDP)

a) Na socidlne zabezpecenie b) Na tvorbu fixného kapitalu
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Pozndmky: V grafe 1.11a je zobrazeny podiel vydavkov na socidlne zabezpecenie (trieda 10 v kla-
sifikacii COFOG) na celkovych verejnych vydavkoch. V grafe 1.11b ide o podiel verejnych vydavkov
na tvorbu hrubého fixného kapitalu (priemerna hodnota za obdobie 2019 - 2023).

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.
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Inym Specifikom je ,predkolo” konsolidacie v roku 2024 (naplno proces
beZi azZ od roku 2025). UZ v roku 2024 bolo prijatych niekol'ko opatreni
na zvySenie prijmov rozpoctu; ich efekt vSak bol vymazany inymi opatre-
niami zvysSujdcimi deficit (podrobnejsie v kapitole venovanej verejnym
financiam). A na rozdiel od predchadzajucich konsolida¢nych programov,
kritickym problémom nie je ani tak samotna vyska deficitu verejnych roz-
poctov (tie boli v minulosti uZ opakovane vacsie), ale vyska deficitu v kom-
binacii s kritickou vySkou verejného dlhu.

ZvySenie vydavkov na socidlne zabezpecenie v ¢ase kovidovej krizy
(2020, ¢iastocne aj 2021) bolo prirodzené. Recesie spravidla prinasaju po-
trebu posilnenia tejto kategorie verejnych vydavkov. Suvisi to s potrebou
kompenzovat vypadky prijmov domacnosti. Po odzneni recesie mozno
ocCakavat pozvol'ny pokles takychto vydavkov. K takémuto poklesu aj
dochadzalo v krajinach SVE 5, s vynimkou Slovenska. V SR vydavky na
socialne zabezpecenie eSte d’alej stupli.

Na druhej strane, verejné vydavky urcené na investi¢ny tcel (na tvorbu
hrubého fixného kapitalu) maji v SR pomerne nizky podiel. Tym aj verejna
sprava prispieva k uzZ spomenutej niZSej miere investovania a k posilne-
niu pozicie spotreby na tkor investicii.

Charakteristické crty pre hospodarsky vyvoj v SR v ostatnom obdobi
boli nevyrazny rast s absenciou vyraznejSej realnej konvergencie a zvy-
raznenie problémov s nerovnovahou vo verejnych rozpoctoch (a kompliko-
vanie tohto problému aj sticasne s pripravou konsolida¢ného programu).

Rok 2024 v makroekonomickom vyvoji SR mozno vnimat ako Starto-
vaciu fazu konsolidacie. Hrozi vsak, Ze rieSenie jedného problému (makro-
ekonomickej nerovnovahy) konsolidaénym programom povedie k prehibe-
niu druhého problému - nedostato¢nej dynamiky hospodarstva. Aktualny
vyvoj v roku 2025 davaindicie o tom, Ze niektoré opatrenia zvolené v ramci
konsolidacie mézu byt blokatormi ekonomickej aktivity - a prave takto
vznika konflikt v plneni ciel'ov.
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2. ZAHRANICNY OBCHOD A ZAHRANICNE INVESTICIE

Vroku 2024 sice bilancia zahrani¢ného obchodu Slovenska zostala
v kladnych cislach, avsak dynamika exportu medziro¢ne spomalila. V d’al-
Som texte sa zameriame na faktory, ktoré k tomuto vyvoju prispeli. Na
bilanciu zahrani¢ného obchodu sa pozrieme aj z teritorialneho pohl'adu,
pricom poukaZeme na vyrazne odlisSny vyvoj v obchode Slovenska s kraji-
nami Eurépskej tnie (EU) a s krajinami mimo nej. V poslednej ¢asti kapi-
toly pribliZime situaciu v oblasti prilevu, odlevu, ako aj aktualneho stavu
priamych zahrani¢nych investicii (PZI).

Spomalenie exportu a pokles prebytku bilancie zahrani¢ného
obchodu

Zatial ¢o v priebehu roka 2023 doslo k urcitej , korekcii“ vyvoja zahra-
ni¢cného obchodu Slovenska, ktory bol v predchadzajicom roku pozna-
Ceny energetickou krizou, v roku 2024 jeho dynamika spomalila. Hodnota
exportu v beZnych cenach dosiahla 106,6 mld. eur a medziroc¢ne sa zniZila
0 1,5 %, pricom k poklesu vyrazne prispel nizsi vyvoz v najobchodovanej-
Sej triede - SITC 7, zahfmajucej aj export automobilov. Hodnota importu
viac-menej stagnovala na drovni 103,3 mld. eur (pokles o0 0,2 %).

V prostredi rastu HDP slovenskej ekonomiky sa tak znizila jej exportna
vykonnost (merand ako podiel vyvozu tovaru na HDP v beZnych cenach),
ako aj dovozna narocnost (merand ako podiel dovozu tovaru na HDP
v beZznych cenach). Tato skutocnost by sama osebe nemusela byt dovo-
dom na obavy. AvSak exportna vykonnost poklesla na 82 % HDP, ¢o pred-
vysledok bol zaznamenany len v roku 2020 v d6sledku pandémie a s niou
suvisiacich opatreni. Vyvoj v d'alSich rokoch ukaze, ¢i iSlo len o docasny
pokles.

Ako dokumentuje graf 2.2, medziro¢ny pokles exportu zaznamenalo
Slovensko naposledy pocas spominanej pandémie (pokles o 5,5 % v roku
2020) apredtym v dosledku globalnej financ¢nej a hospodarskej krizy
(takmer 0 20 % vroku 2009). Saldo zahrani¢ného obchodu sa v roku
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2024, najma v désledku spomalenia exportu v porovnani s predchadzaji-
cim rokom, zniZilo pribliZne o Stvrtinu, a to na 3,3 mld. eur (graf 2.3).

Graf 2.1
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Prameri: spracované podl'a udajov NBS (2025b).

Graf 2.2
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Prameri: spracované podl'a udajov NBS (2025b).
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Graf 2.3
Saldo zahrani¢ného obchodu (mld. eur, % HDP)
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Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2025b).

Pocas roka dochadzalo skér k zhorSovaniu obchodnej bilancie (graf 2.4),
pricom v prvom S$tvrtroku bilanciu zahrani¢ného obchodu nezlepSovala
vyssia exportna vykonnost, ale skér zniZena dovozna naroc¢nost’ (najma
medziro¢ne nizSia hodnota dovezenych energetickych komodit). Takyto
nepriaznivy trend bolo mozné pozorovat uz v druhej polovici predchadza-
juceho roka, ked' aj slaby medziro¢ny rast, resp. mierny pokles vyvozu
v kombindcii s vyraznejSim poklesom dovozu stacil na udrzanie mesac-
nych prebytkov. Hoci celkovy vyvoj zahrani¢ného obchodu v roku 2024
nepdsobil vel'mi optimisticky, stale kontrastoval s vyvojom v roku 2022,
kedy narast cien dovaZanych energetickych surovin viedol k zdpornému
saldu zahrani¢ného obchodu v desiatich mesiacoch roka.

Automobilovy priemysel tentokrdt slovensky export nepotiahol

NajobchodovanejSou triedou v zahrani¢nom obchode Slovenska je uz
dlhodobo trieda SITC 7 - Stroje a prepravné zariadenia, zahffiajuca aj
automobily a ich komponenty. Celkovy vyvoj exportu je preto vyznamnym
sposobom ovplyviiovany prave situdciou v obchode s automobilmi. Zatial
¢o vroku 2023 bol slovensky export vyrazne podporovany vyvozom aut,
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ktory zaznamenal medziro¢ny narast o 15 %, v roku 2024 platil opak - za
zniZenim celkového vyvozu stal vySe 4 %-ny pokles vyvozu automobilov
(graf 2.5).

Graf 24
Saldo zahrani¢ného obchodu v jednotlivych mesiacoch rokov 2022 - 2024
(mil. eur)

1000

500

-500

-1 000

-1 500
2022 —2023 _—2024

Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2025b).

Graf 2.5

Medzirocné zmeny vyvozu v triede SITC 7 v porovnani s celkovym
vyvojovom vyvozu v b.c. (%)

20
15 — w0
10 Py —
—
—
5
— —
0
—
-5
< [Ep] O o~ [ee} o) o i N o
10 i A} i — A — [\ N N N
- S S S (=} (=} S S (=} (=} S
N N N N N N N N N N
S~ S~ ~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ ~
n \e] [ <o (o)} o I N on <
b i i — i N [\ [a\] N N
o (=] o o (=} (=] o o o =]
N [9\] N N N [9\] N N N [9\]
Spolu =SITC7

Prameri: spracované podl'a idajov SU SR (2025).
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K medzirocnému poklesu exportu v triede SITC 7 doSlo v deviatich me-

siacoch roka ajej podiel na celkovom exporte sa vroku 2024 zniZil zo

63 % na 61 %. Ako uz bolo vysSie spomenuté, celkovy export zo Slovenska

medziro¢ne poklesol aj v roku 2020, pozna¢enom pandémiou, no na roz-

diel od roku 2024 sa vtedy export automobilov znizil v mensSej miere nez

celkovy export, a tym zabranil eSte hlbSiemu prepadu.

Tabulka 2.1 dokumentuje podiely jednotlivych tried SITC na exporte

a importe, ako aj zmeny v hodnote exportu a importu v porovnani s pred-

chadzajucim rokom. Vyvoj bol zmieSany - na jednej strane doslo k spoma-

leniu vyvozu a dovozu najma v triede SITC 7, na druhej strane tento vyvoj

kompenzovalo zrychlenie dynamiky v tretej najviac obchodovanej triede

SITC 8 - R6zne priemyselné vyrobky.

Tabulka 2.1

Medziro¢né zmeny dovozu a vyvozu v ¢leneni podl'a tried SITC Rev.4
a komoditna struktura zahrani¢cného obchodu Slovenska (%)

Index Struktura
2024/2023 | 2024 (%)
Spolu Dovoz 99,4 100,0
Vyvoz 98,3 100,0
SITCO - Potraviny a Zivé zvierata Dovoz 107,4 6,0
Vyvoz 101,9 4,0
SITC1 - Napoje a tabak Dovoz 105,5 0,9
Vyvoz 115,9 0,3
SITC2 - Surové materialy, nepoZivatel'né, okrem paliv Dovoz 106,0 2,2
Vyvoz 97,9 1,7
SITC3 - Mineralne paliva, maziva a pribuzné materialy Dovoz 94,5 8,3
Vyvoz 114,5 4,1
SITC4 - Zivoii$ne a rastlinné oleje, tuky a vosky Dovoz 85,6 0,3
Vyvoz 92,6 0,1
SITC5 - Chemikalie a pribuzné vyrobky inde nezaradené | Dovoz 106,2 8,6
Vyvoz 98,0 4,0
SITC6 - Trhové vyrobky triedené hlavne podl'a materialu | Dovoz 94,3 12,9
Vyvoz 99,5 14,9
SITC7 - Stroje a prepravné zariadenia Dovoz 97,4 48,2
Vyvoz 95,8 61,5
SITC8 - Rozne priemyselné vyrobky Dovoz 107,2 12,3
Vyvoz 106,3 9,3
SITCY - Komodity a transakcie inde nezaradené Dovoz 163,4 0,3
Vyvoz 93,2 0,2

Prameri: SU SR (2025).
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Pokracujuci, aj ked' v porovnani s rokom 2023 uZ miernejsi medziro¢ny
pokles dovozu v triede SITC 3, zahfnajucej ropu, zemny plyn a elektricku
energiu, bol sprevadzany narastom vyvozu v tejto triede o takmer 15 %.
To prispelo k zmierneniu negativneho salda obchodnej bilancie v tejto (uz
,2Standardne” deficitnej) triede. Dvojciferné zvySenie vyvozu mineralnych
paliv a maziv suviselo nielen s cenovym vyvojom, ale aj s vy$Sim vyvozom
elektrickej energie a pokracujicim vyvozom ropnych produktov.

Po spusteni tretieho bloku atémovej elektrarne v Mochovciach v roku
2023 sa Slovensko stalo ¢istym vyvozcom elektriny (ENERGIE-PORTAL,
2024).6 Okrem zvySenia produkcie jadrovych elektrarni prispela k medzi-
rocnému narastu exportu elektrickej energie aj zvySena produkcia vod-
nych elektrarni. V poslednych rokoch zaroven dochadza k zniZovaniu do-
macej spotreby. Na export ropnych produktov pozitivne vplyvali vynimky
v sankénom rezime, ktoré umoziuju export produktov vyrobenych z rus-
kej ropy do Ceskej republiky a na Ukrajinu.

Ako dokumentuje graf 2.6, dovoz v triede SITC 3 sa po turbulentnom
vyvoji zaznamenanom v roku 2022 viac-menej stabilizoval. V roku 2024
zostal podiel Ruskej federacie na dovoze v ramci tejto triedy pribliZne rov-
naky ako v predchadzajicom roku (48 %) a o 3 p.b. niZ8i ako v roku 2022,
pricom v obdobi pred energetickou krizou sa pohyboval nad 60 %. Na za-
klade tychto udajov teda v uplynulom roku nedoslo k d'alSiemu zniZeniu
zavislosti od dovozu energetickych komodit z Ruska.

Situacia v oblasti energetiky zostava aj nad’alej neista. Od 1. januara
2025 bol zastaveny tranzit zemného plynu z Ruska cez Ukrajinu do
Eurépy, ked’Ze Ukrajina nepredizila tranzitni dohodu so spolo¢nostou
Gazprom. Na tento krok sa Slovensko vopred pripravilo - spolo¢nost SPP
zvysila zasoby plynu v podzemnych zasobnikoch a diverzifikovala doda-
vatel'ov.” PrerusSenie tranzitu plynu cez Ukrajinu kaZdopadne negativne
ovplyvni vyvoj obchodnej bilancie Slovenska, tak z dovodu vyssich nakla-
dov na dovoz plynu, ako aj v désledku poklesu prijmov z tranzitnych
poplatkov.

6 Stvrty blok je v etape neaktivneho skii$ania a do prevadzky by mal byt uvedeny najskér v roku
2026. Kazdopadne jeho buduca produkcia eSte vyraznejSie posilni slovenska sebesta¢nost v do-
davkach elektriny a bude mat priaznivy vplyv aj na obchodnu bilanciu v triede SITC 3.

7 Problematikou obchodu so zemnym plynom sa zaober4d tretia kapitola.
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Graf 2.6

Dovoz tovarov v triede SITC 3 - Minerdlne palivda a mazivd (mil. eur)
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Prameri: spracované podl'a idajov SU SR (2025).

Pokial ide o ropu, pre Slovensko a Mad'arsko zatial plati vynimka z em-
barga EU z roku 2022, ktora umoZiiuje dovoz ruskej ropy. Pévodna vy-
nimka pre export ropnych produktov vyrobenych z ruskej ropy zo Sloven-
ska do Ceskej republiky mala platit do 5. decembra 2024. Slovensku sa
vsak podarilo vyrokovat jej predizenie o dalsich $est mesiacov, ¢o umoz-
nuje pokracovat v exporte ropnych produktov do Ceska do jiina 2025. Po
uplynuti vynimky bude moZné exportovat’ do Ceska len produkty vyro-
bené z alternativnych druhov ropy. Tieto vynimky poskytuji sloven-
skému energetickému sektoru Cas prispdsobit sa novym podmienkam na
trhu s ropou a ropnymi produktmi. Vyzvou pre Slovensko kazdopadne
zostava diverzifikacia dodavatel'ov aj v pripade ropy a celkova energe-
ticka bezpecnost.

Prebytok obchodnej bilancie s krajinami EU nad’alej kompenzuje
schodok s krajinami mimo EU

V roku 2024 smerovalo viac ako tri Stvrtiny slovenského exportu do
EU, pri¢om import z EU predstavoval takmer dve tretiny celkového do-
vozu na Slovensko. Pokles celkového vyvozu slovenskej produkcie zazna-
menany v roku 2024 bol vo vacsej miere dosledkom medziroc¢ne nizsieho
vyvozu do krajin mimo EU neZ do ¢lenskych $tatov Unie.
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Z pohl'adu na teritoridlnu Struktdru zahrani¢ného obchodu Slovenska
je zarovei zrejmé, Ze obchodna bilancia s ¢lenskymi §tatmi EU ako celkom
je uz dlhodobo aktivna, zatial ¢o s krajinami mimo EU vykazuje SR pasivne
saldo (graf 2.7). Prebytok s ¢lenmi Unie, ako aj schodok s krajinami mimo
Unie mali v poslednej dekade tendenciu skdr narastat. Ich zniZenie sa
zaznamenalo v roku 2020 poznacenom pandémiou, ked’ doslo k prepadu
exportu aj importu. Naopak, v roku 2022 viedla energeticka kriza k pre-
hibeniu schodku s ne¢lenskymi krajinami EU na rekordnt tiroveri. Tento
vyvoj bol primarne désledkom prudkého narastu cien dovazanych ener-
getickych komodit z Ruska, ¢o po trinastich rokoch prebytku celkového
zahrani¢ného obchodu Slovenska vyustilo do hlbokého deficitu.

Graf 2.7
Saldo zahrani¢ného obchodu Slovenska (mld. eur)
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Prameri: spracované podl'a idajov SU SR (2025).

Graf 2.8 dokumentuje vyvoj salda zahranicného obchodu Slovenska
s kI'iCovymi obchodnymi partnermi a prostrednictvom detailnejSieho
pohl'adu dopiiia predchadzajtici graf. So svojim najvyznamnej$im obchod-
nym partnerom - Nemeckom - dosahuje Slovensko najvyssi a v posled-
nych troch rokoch rasttci prebytok zahrani¢ného obchodu. Porovnatel'né
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saldo vykazuje Slovensko v poslednej dekade aj vo vztahu ku krajinam V3
(Cesko, Pol'sko, Mad'arsko) ako celku. Aj vo vztahu k jednotlivym krajindm
V3 dosahuje Slovensko prebytky obchodnej bilancie, pricom Cesko zos-
tdva druhym najvyznamnejSim obchodnym partnerom Slovenska. K pre-
bytkom obchodnej bilancie prispieva aj obchod so Spojenym kral'ovstvom,
zaloZeny predovsSetkym na vyvoze automobilov, ktory (s vynimkou prvych
dvoch rokov) neklesol ani po brexite (2020).

Spomedzi obchodnych partnerov mimo EU vykazuje Slovensko uz dlho-
dobo najvyssi deficit s Kéreou, Cinou a Ruskom. Ako uZ bolo vyssie uvedené,
v pripade Ruska sa na vysledkoch vzdjomného obchodu v roku 2022 vy-
razne podpisala energeticka kriza, ked'Ze v dovoze z tejto krajiny dominuju
energetické suroviny. Z Ciny a Kérey dovaza Slovensko najma tovary za-
radené do triedy SITC 7 - Stroje a prepravné zariadenia, ktoré predstavuju
viac ako 60 % celkového dovozu z Ciny a viac ako 80 % dovozu z Kérey.

Graf 2.8
Saldo zahrani¢ného obchodu Slovenska s vybranymi krajinami (mld. eur)
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Postavenie USA v zahrani¢nom obchode Slovenska

Spojené Staty americké zohravaju v slovenskom zahrani¢cnom obchode
osobitnu tlohu uZ z toho dévodu, Ze Slovensko s nimi - na rozdiel od inych
ekonomik mimo EU (ako st Rusko, Cina ¢i Kérea) - kazdoroéne vykazuje
prebytok obchodnej bilancie, ktory mal v poslednej dekade tendenciu
mierne rast (graf 2.8). Tento prebytok prispieva k zniZovaniu celkového
deficitu obchodnej bilancie Slovenska s krajinami mimo EU. Z pohladu
vysky salda, ako aj hodnoty exportu a importu, bol vyvoj zahrani¢ného ob-
chodu s USA v poslednych troch rokoch porovnatel'ny s vyvojom vzajom-
ného obchodu so Spojenym kral'ovstvom. V slovenskom exporte do USA
dominuju automobily, pneumatiky a komponenty do motorovych vozi-
diel, zatial' ¢o v slovenskom importe z USA prevazuju komponenty a tech-
nolodgie pre letecky priemysel a farmaceutické produkty.

Kl'i¢ovou otdzkou zostava, aky vplyv na vzajomny obchod bude mat
v blizkej bududcnosti obchodna politika USA, ktord v poslednom obdobi
zvy$uje mieru neistoty vo vztahoch s EU. Pokracujice vyhrocovanie ob-
chodnych vztahov medzi USA a Uniou moZe mat na Slovensko tak priame,
ako aj nepriame dopady. Priame dopady sa prejavia v podobe obmedzenia
slovenského exportu priamo do USA. Nepriame dopady suvisia so zapoje-
nim Slovenska do globalnych dodavatel'skych retazcov. Zahfnaju vplyv
oslabenia dopytu klticovych obchodnych partnerov Slovenska - najma
Nemecka (napr. po komponentoch do produkcie urcenej na trh USA) -
v désledku narastu bariér v globalnom obchode.® Oba typy dopadov
(priame aj nepriame) sa prejavia nielen v tempe rastu slovenskej ekono-
miky, ale aj vo vyvoji na trhu prace.

Na Slovensko bude mat negativny dopad najma zvysSenie ciel na dovoz
automobilov zo strany USA, ked'Ze trieda SITC 7 - Stroje a prepravné
zariadenia, v ramci ktorej dominujd automobily a ich komponenty, tvorila
vroku 2024 aZ 87 % slovenského exportu do USA. Graf 2.9 ilustruje vy-
znam tohto sektora v zahrani¢no-obchodnych vztahoch Slovenska so

8 Podla NBS (2025a) bude vypadok slovenského exportu v dosledku obchodnej vojny spésobeny
v omnoho vdcSej miere nepriamymi vplyvmi (cez globdlne dodavatel'ské retazce) neZ priamymi
dopadmi.
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Spojenymi Statmi, ako aj narast celkového exportu do tejto krajiny v uply-
nulej dekade. Tento rast bol sprevadzany zdvojnasobenim podielu USA
na celkovom slovenskom exporte (z 2 % v roku 2015 na vySe 4 % v roku
2024), ako aj podielu USA na celkovom slovenskom exporte v ramci triedy
SITC 7 (z necelych 3 % v roku 2015 na 6 % v roku 2024).

Zavedenie ciel na import vozidiel do USA vo vySke 25 %° zacCiatkom
aprila 2025 sa cez spomalenie exportul® prejavi zniZenim rastu sloven-
skej ekonomiky, ako aj zvySenim nezamestnanosti. Situaciu eSte viac zhor-
Suje zavedenie rovnako vysokych ciel aj na import suciastok a nahrad-
nych dielov do automobilov, ku ktorému doslo na zaciatku maja.

Graf 29
Slovensky export do USA (mil. eur)

6 000

5000

4000

3000

2000 +—————

1000

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Spolu mSITC7

Prameri: spracované podl'a tidajov SU SR (2025).

Vzhl'adom na malu vel'kost' slovenskej ekonomiky, jej vysoku otvore-
nost, intenzivne zapojenie do globalnych dodavatel'skych retazcov, silnu
orientaciu na automobilovy priemysel a celkovo vysoky podiel priemyselnej

9 Clo vo vyske 25 % sa pripocita k uz existujticim clam, ¢im sa colnd sadzba na automobily dovazané
do USA z EU zvysi z doterajsich 2,5 % na 27,5 %. V pripade Iahkych nékladnych vozidiel sa sadzba
zvySuje na 50 % (dosial' 25 %).

10 Najvacsie dopady mozno ocakavat v pripade automobilky Volkswagen Bratislava, ktora do USA
exportuje vyznamnu cast svojej produkcie, predovSetkym luxusné modely aut znaciek Porsche
a Audi. Zasiahnuta bude aj automobilka Jaguar Land Rover v Nitre, ktora rovnako do USA vyvaza
luxusné vozidla. Avsak, vzhladom na to, Ze dopyt po luxusnych produktoch je menej citlivy na
cenové zmeny, by tieto dopady mohli byt ¢iastocne zmiernené.
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vyroby bude Slovensko v pripade eskalacie obchodnej vojny medzi USA
a EU patrit k najviac zasiahnutym ¢lenskym $tatom Unie.1! Celkové do-
pady obchodnej politiky Spojenych Statov by mohli zmiernit pripadné
rokovania EU s USA z iniciativy Unie, aviak vzhl'adom na doterajsi vyvoj
sa to javi malo pravdepodobné. Naopak, realnejSie su odvetné cla zo strany
EU, ktoré by mohli mat’ d’al$ie negativne dopady na svetovy obchod.

Situaciu v automobilovom sektore méze eSte viac skomplikovat nega-
tivny vplyv obchodnej politiky USA na vyvoz ¢inskych automobiliek, ktoré
sa pravdepodobne viac zamerajui na eurdpsky trh, o by viedlo k zinten-
zivneniu konkurencie. Slovensko kazdopadne stoji pred vyzvou hl'adat
nové exportné trhy pre svoju produkciu automobilov, potencialne v kraji-
nach Juznej Ameriky (Mercosur - Argentina, Brazilia, Paraguaj, Uruguaj),
s ktorymi EU po viac ako 25 rokoch rokovani dosiahla v decembri 2024
politickil dohodu o obchodnej zmluve.12

Priame zahranic¢né investicie - ndstup Ciny

Za rok 2024 su v oblasti zahrani¢nych investicii na Slovensku k dispo-
zicii udaje Slovenskej agentiiry pre rozvoj investicii a obchodu (SARIO),
ktora podporuje investicné projekty s vyznamnymi socidlnymi a ekono-
mickymi prinosmi, s dérazom na ich smerovanie aj do menej rozvinutych
regiénov Slovenska. V roku 2024 uzavrela tato Statna agentdra SR v p6-
sobnosti Ministerstva hospodarstva SR 28 investi¢nych projektov v celko-
vej hodnote 1,7 mld. eur. Predpoklada sa, Ze tieto investicie vytvoria viac
ako 3500 novych pracovnych miest (SARIO, 2025b).

V porovnani s predchadzajicim rokom ide o mierny narast poctu pro-
jektov a takmer 40-percentny narast z hl'adiska vysky investicii, ¢o pred-
stavuje tretiu najvysSiu sumu za poslednu dekadu (graf 2.10). Zo vSetkych

11 Silné dopady sa o¢akavaju aj v pripade Ceskej republiky a Madarska, ktoré st dal$imi relativne
malymi otvorenymi ekonomikami s vysokym podielom priemyslu.

12 Dohoda bola sice politicky uzavreta, avSak eSte nebola ratifikovana. Na jej plnu platnost je po-
trebné schvélenie zo strany vietkych &lenskych $tatov EU a Eurépskeho parlamentu. Vzhladom na
vyhrady niektorych krajin (najma v stivislosti s ochranou polnohospodarstva a environmentalnymi
Standardmi) moéze tento proces trvat’ niekol’ko mesiacov az rokov. V sticasnosti si na dovoz auto-
mobilov z EU do krajin Mercosuru uvalené cl4 vo vyske az 35 %. Po schvaleni dohody by sa tieto cla
mohli postupne zniZovat’ alebo tplne zrusit, ¢o by vyrazne zvysilo konkurencieschopnost sloven-
skej produkcie na tychto trhoch.
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uzatvorenych projektov ma Stvrtina potencial vytvarat vyssiu pridana
hodnotu, pribliZne polovica projektov predstavuje expanzie uz etablova-
nych investorov a drviva vacsSina projektov sa bude realizovat mimo Bra-
tislavského kraja, pricom aZ 50 % projektov smeruje do regionov stred-
ného a vychodného Slovenska (SARIO, 2025a).

Graf 2.10

Objem investi¢nych projektov SARIO (mil. eur)
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Prameri: spracované podl'a udajov SARIO (2025b).

Pokial ide o teritoridlne hl'adisko, agentira SARIO v roku 2024 inten-
zivne podporovala rozvijanie spoluprace s Cinou, ktora dlhodobo zvysuje
svoj podiel na celosvetovych PZI. Na rozdiel od predchadzajucich rokov,
kedy agentira SARIO podporila len minimalny pocet projektov ¢inskych
investorov, sa v roku 2024 az v piatich pripadoch jednalo o ¢inske inves-
ticie. Jednoznacne najvyznamnejSou z nich (aj z hl'adiska podielu na cel-
kovom objeme podporenych investicii v roku 2024) je investicia spoloc-
nosti GIB EnergyX. Jej zavod na vyrobu batérii do elektromobilov bude
postaveny v Suranoch a vytvori vyse tisic pracovnych miest. Produkcia by
mala byt zahajena v roku 2027 a bude cela exportovana na trh EU. Pozi-
tivnym aspektom tohto projektu je, Ze jeho suicastou bude aj vedecko-vy-
skumné centrum. Tento investi¢ny projekt tak moZe vyznamne prispiet
k transformacii slovenského automobilového priemyslu a zaroven posilnit
poziciu Slovenska ako centra inovacii v oblasti batériovych technologii.13
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Investicia spolo¢nosti GIB EnergyX tak d'alej upeviiuje dominanciu
automobilového priemyslu vratane subdodavatel'ov (32 %) v sektorovej
Strukture ukoncenych projektov podporovanych agentirou SARIO za
posledné viac nez dve dekady. Po automobilovom sektore nasleduju elek-
trotechnicky a strojarsky priemysel (oba s podielom 12 %). Zaroven na
zaklade udajov agentury SARIO o ukoncenych projektoch (2002 - 2024)
predstavuje podiel Ciny len 2 %, pricom najvy$si podiel majti investicie
z Nemecka (19 %), nasleduju Korejska republika (9 %) a USA (7 %). Vzhl'a-
dom na zintenziviiujicu sa spolupracu a kontakty s Cinou moZno oc¢aka-
vat pokracujuci prilev investicii z tejto krajiny na Slovensko a zvySovanie
jej podielu.

Tento obraz mozno doplnit tdajmi Narodnej banky Slovenska (NBS,
2025c). Podl'a poslednych dostupnych tidajov o PZI z roku 2023 dosahoval
podiel ¢inskych investicii na celkovom stave PZI v Slovenskej republike
len 0,14 %. Pre porovnanie, PZI z Korejskej republiky predstavuju vyznam-
nu Cast mimoeurdpskych investicii na Slovensku (takmer 6 % celkovych
PZI), priCom su zamerané najma na automobilovy sektor (Kia Slovakia
v Ziline, Hyundai Mobis v Novakoch ai.) a elektrotechnicky priemysel
(Samsung Electronics Slovakia v Galante ai.). Na zdklade ddajov NBS
dominuje v teritoridlnej Struktire PZI na Slovensku Holandsko (24 %),
nasledované Ceskom (14 %), Raktiskom (13 %) a Nemeckom (7 %), pricom

eurdpske krajiny dosahuju az 93 % podiel na celkovom stave PZI.

Na budtci vyvoj zahrani¢ného obchodu budi mat kl'acovy vplyv via-
ceré faktory, ako obchodna politika USA a reakcie EU na 1iu, ekonomicky
vyvoj eurozony, predovsetkym v Nemecku, ako aj schopnost’ Slovenska
Celit komplikovanej situacii v dovoze energii a prisposobit’ sa meniacim
sa podmienkam na svetovych trhoch. V roku 2025 mozno ocakavat rast

13 Dal$imi &éinskymi investiciami v automobilovom sektore na Slovensku boli v roku 2024 investi-
cie spolocnosti Carcoustics Slovakia Novaky a spolo¢nosti Xinquan v okrese PreSov. Spolo¢nost
Carcoustics Slovakia Novaky sa zameriava na vyrobu komponentov pre pokrocilé platformy hyb-
ridnych vozidiel. Spolo¢nost Xinquan, ktora je globalnym hracom v oblasti vyroby automobilovych
komponentov, ma v Petrovanoch vybudovat zavod zamerany na vyrobu automobilovych dielov
urcenych pre eurdpsky trh a vytvorit tak niekol’ko stoviek novych pracovnych miest. Zaroven pri-
speje k rozvoju miestneho dodavatel'ského retazca v automobilovom sektore (SARIO, 2024).
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slovenského exportu, ktory bude tahany predovsetkym automobilovym
sektorom. Celkovo vSak treba pocitat s pokracujicou stagnaciou nemec-
kej ekonomiky a slabSim dopytom v celej eurozone. V roku 2026 by mohlo
slovensky export podporit tak ocakavané oZivenie v eurozone, ako aj
zahdjenie produkcie d'alSej automobilky (Volvo). Domaci dopyt, oslabeny
konsolida¢nymi opatreniami vo verejnych financiach, bude v d'alSom ob-
dobi pravdepodobne do urcitej miery brzdit rast importu.

Automobilovy priemysel, ktory je klticovym pilierom slovenskej eko-
nomiky, celi Coraz vacsim vyzvam. Ku komplikaciam v dodavatel'skych
retazcoch (najintenzivnejSim v obdobi pandémie), d6sledkom energetic-
kej krizy, oslabenému dopytu po slovenskej produkcii zo strany krajin EU
a k prechodu na elektromobilitu v silnej konkurencii najma ¢inskych
automobiliek pribudol e$te obchodny konflikt medzi USA a EU.

Geopolitické napatie komplikuje aj situaciu v dovoze energetickych ko-
modit na Slovensko. Rastie tak potreba diverzifikacie dodavatel'ov plynu
aj ropy a najma zniZovania zavislosti od dovozu energetickych surovin,
predovSetkym z Ruska. VzhlI'adom na mnoZstvo zavaznych rizik na strane
exportu aj importu zostava buduci vyvoj obchodnej bilancie Slovenska
v tomto turbulentnom obdobi vel'mi neisty.
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3. TRH SO ZEMNYM PLYNOM

Téma zemného plynu sa na Slovensku od vypuknutia vojny na Ukrajine
stala takmer rovnako sledovanou ako hokej pocas majstrovstiev sveta.
V tohtorocnej publikacii chceme vyuZit zvySeny zaujem o tuto problema-
tiku, zaradit’ sa medzi mnoZstvo odbornych hlasov a pontuknut vlastny
pohl'ad na niektoré casto diskutované otazky. Témy, ktorym sa budeme
venovat, rezonuju tak medzi odbornou, ako aj laickou verejnostou - neraz
s ideologickym podténom, ¢i uz silnejSim alebo miernejSim. Ciel'om kapi-
toly je pribliZit' citatel'ovi zakladné fungovanie vel'koobchodného trhu
s plynom v Eurépe, vysvetlit, ¢o pre konecného spotrebitel’a na Slovensku
znamena vel'koobchodna cena, a zaroven ukazat, Ze cena plynu nie je
len okrajovym problémom. Dotkneme sa aj otazok suvisiacich s lipskou
burzou, ilohou Spekulantov a napokon sa pokisime odpovedat na otazku,
Ci Slovaci platia za energie privela.

Krdtka histéria vel'koobchodného trhu s plynom v EU

Plne funk¢ny, jednotny trh s plynom v Eurépe bol vytvoreny az v uply-
nulej dekade, a to napriek tomu, Ze prvé kroky tymto smerom zacala
Eurodpa podnikat uZ koncom osemdesiatych rokov dvadsiateho storocia.
Vyznam jednotného trhu so zemnym plynom ako nastroja energetickej
bezpecnosti sa naplno ukazal po plynovych krizach v rokoch 2006 a 2009.
Dovtedy bol trh s plynom stale pomerne rigidny - zaloZeny na dlhodobych
kontraktoch s destinacnymi klauzulami, ktoré branili SirSiemu obchodo-
vaniu. Cena plynu dodavaného na zaklade tychto kontraktov bola zvycajne
naviazana na cenu ropy alebo inych paliv. V nadvaznosti na decoupling
vertikalne integrovanych energetickych firiem a nevyhodnost dlhodobych,
na ropu viazanych kontraktov ziskalo v Eurépe vacsi vyznam obchodova-
nie na spotovom trhu so zemnym plynom. Plyn oceniovany na zaklade
ponukovo-dopytovych charakteristik (tzv. gas-on-gas) ziskal konkuren¢nu
vyhodu v doésledku presytenia eurdpskeho trhu pocas ekonomickej krizy.
Zatial' ¢o ceny ropy, presahujuce v tom ¢ase 100 USD/bl, drZali ceny dlho-
dobych kontraktov na plyn na nekonkurenénych drovniach. Situacia si
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vyziadala renegocidciu dlhodobych zmlav eurdpskych spotrebitel'ov a vo
velkej miery sa nasledne aj pri dlhodobych kontraktoch upustilo od in-
dexacie na ropu.

Graf 3.1
Zdroje plynu v EU
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Prameri: spracované podla dat Eurostat.

Stale likvidnejSie eurdpske trhy so zemnym plynom tak zacali sluzit
ako referencny nastroj pre ocennovanie plynu v rdmci Eurépy. Dobudova-
nie prepojovacich plynovodov, existencia likvidnych hubov - najma ho-
landského Title Transfer Facility (TTF) - a vysoka flexibilita na strane do-
pytu spravili z TTF v uplynulych rokoch globalny referen¢ny trh, ktory na
hedging vyuzivaji producenti LNG po celom svete. Ceny na ostatnych, me-
nej likvidnych eurépskych trhoch sa vyrazne korelované s TTF; cenové
rozdiely vo¢i nemu spravidla odrazaju len odliSné prepravné naklady
v ramci kontinentu. Ocefiovanie na baze gas-on-gas sa stalo dominantnym
sposobom stanovenia obchodnej ceny v Eurdpe pre viac ako 90 % doda-
ného plynu, kedZe aZ do roku 2021, kedy Rusko zacalo obmedzovat’ do-
davky plynu do Eurdpy, iSlo o nakladovo najvyhodnejsi sposob jeho ob-
staravania. Cenovy vyvoj na eur6pskom trhu so zemnym plynom tak plne
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odraza aktudlny stav globalneho trhu.14 Prave tento vyznam eur6pskeho
trhu znamenal, Ze vypuknutie konfliktu na Ukrajine otriaslo nielen plyno-
vym trhom v Eurdpe, ale zasiahlo aj cely svet.

Ako sa zmenil trh s plynom

V poslednych desiatich rokoch doslo na ponukovej strane trhu s plynom
v EU k zmenam, ktoré do istej miery neguju pozitiva pre energeticki bez-
pecnost, vyplyvajuce z liberalizacie trhu - ako je lepSie prepojenie trhov
a moznost volne obchodovat' s plynom naprie¢ Eurépou. EU vyrazne zni-
zila produkciu zemného plynu. Kym v roku 2010 endogénna produkcia
pokryvala tretinu spotreby v EU, v roku 2023 to bolo uZ len 13 %. Pred
vypuknutim vojny nahradzal klesajicu domacu produkciu v ponukovom
mixe EU dovoz ruského plynu. Jeho podiel vzrastol zo 26 % v roku 2010
na 39 % v roku 2019. Objem ndrskeho exportu na eurdpsky trh sa medzi
rokmi 2010 - 2023 takmer nezmenil (nérast o 4 mld. m?), ¢o v$ak pri kle-
sajucej trajektorii spotreby znamenalo narast trhového podielu Nérska zo
16 % na 25 %. Dovoz afrického plynu do EU ma dlhodobo klesajtci trend,
ktory nezvratil ani vypadok ruského dovozu, vzhladom na rastiicu domacu
spotrebu v africkych krajinach. Ich trhovy podiel v EU zostava relativne
stabilny - na trovni priblizne 10 %. AzerbajdZan predstavuje pre EU no-
vého dodavatela, avSak s obmedzenymi dovoznymi kapacitami a trhovym
podielom na urovni 4 %. Vzhladom na klesajuci, resp. stagnujuci dovoz
plynu prostrednictvom plynovodov nie je rast podielu LNG v ponukovom
mixe EU - zo 14 % na 43 % - ziadnym prekvapenim.

Z pohladu energetickej bezpecnosti je zrejmé, Ze dochadza k zvysSenej
koncentrdcii na vybranych zdrojoch zemného plynu. V pripade LNG sice
moZno polemizovat, Ze ide o plyn pochddzajuci z diverzifikovanych zdro-
jov, faktom vSak zostava, Ze v roku 2023 pochadzalo azZ 71 % LNG dovaza-
ného do EU z USA, Kataru a Ruska. Zaroveii ide o jediny flexibilny zdroj

14 Vyrazom globdlny trh myslime cenu, ktora sa tyka regidnov zavislych na dovoze zemného plynu,
teda Aziu a Eurépu. Cena v USA je zatial od vyvoja svetovej ceny plynu izolovana, ked%e nedosta-
toc¢na exportnd kapacita vytvara izke miesto a plyn v USA sa v pripade napatej situacie po vyuziti
exportnej kapacity od zvysku trhu decoupluje. Ostatné regiony sveta su tieZ bud’ v poziciu expor-
téra, resp. su sebestacné pricom cenotvorby na tychto trhoch r6znorodé (administrativne urcené,
trhové, indexované na iné komodity atd...)
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ponuky v EU, kedZe dovozné terminaly si $tandardne vyuzivané na menej
ako 50 % a su schopné reagovat na zvyseny dopyt. Ostatni dodavatelia
plynu do EU (s vynimkou Ruska) v poslednych rokoch fungujii na hranici
svojich technickych kapacit.

Spotreba plynu poklesla od vypuknutia vojny o takmer 25 %, ¢o zna-
mena3, Ze flexibilita na strane dopytu je prakticky uplne vycerpana. Celkovo
to znameng, Ze trh so zemnym plynom je v ostatnych rokoch extrémne
koncentrovany z pohladu ponuky, napaty z hladiska ponukovo-dopytovej
rovnovahy a vysoko volatilny z pohladu cien. Ide o charakteristiky, ktoré
jasne poukazuju na nizku droven energetickej bezpecnosti.

Medzinarodna energeticka agentara (IEA) v roku 2021, ked’ ceny plynu
zacali rast, odhadla, Ze eurdpski spotrebitelia zaplatili za komoditu pocas
daného roka o 30 milidrd eur viac, neZ by zaplatili v pripade, Ze by ostal
plyn indexovany na ropu. Napriek tomu vSak od roku 2010 do roku 2021
vdaka zmene indexacie kumulativne uSetrili priblizne 70 miliard eur.

0 Styri roky neskor moZeme s urcitostou povedat, Ze ocenovanie plynu
na baze gas-on-gas znamenalo pre Eurépu vyrazne vyssie naklady. Ak by
bol plyn v obdobi 2010 - 2025 oceriovany na zaklade indexacie na ropu,
jeho priemerna cena by bola 0 21 % niZSia neZ skuto¢na spotova cena.
V extrémne zjednoduSenom vypocte to pri priemernej spotrebe plynu
v Eurdépe na tdrovni priblizne 400 milidrd m® ro¢ne znamen4, Ze vznik
liberalizovaného trhu a prechod na spotové ocernovanie stali kontinent od
roku 2010 orienta¢ne o 300 miliard eur viac.

Zaroven vSak treba dodat, Ze skuto¢nost, Ze cena plynu odrazala ponu-
kovo-dopytové fundamenty v Eurdpe, zabezpecila, Ze vypadok viac ako
20 % ponuky v priebehu jedného roka nesposobil fyzicky nedostatok
komodity.

Tak ako nadbytok plynu na eurépskom trhu na konci prvej dekady
tohto storocia viedol k vytvoreniu spotovej cenotvorby na baze gas-on-gas
a k ukonceniu praxe indexovat' ceny dlhodobych dodavok plynu na ropu,
v sucasnosti - ked’ cenotvorba zaloZena na ponuke a dopyte generuje vys-
Sie ceny neZ ropné indexy - sa objavuje mySlienka opdtovného zavedenia
dlhodobych kontraktov viazanych na cenu ropy. Takéto kontrakty by
mohli priniest na trh niZsiu volatilitu, potencidlne niZSie ceny a zaroven
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by obmedzili schopnost izkeho okruhu dodavatel'ov plynu ovplyviiovat
cenovu hladinu v Eurdpe. Tento pristup vSak nereflektuje aktualne ponu-
kovo-dopytové faktory eur6pskeho trhu so zemnym plynom, a preto by
takyto prechod rozhodne nebol bezproblémovy.

Graf 3.2
Vyvoj cien plynu: Spot vs. ropny index
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Pramen: spracované podl'a dat LSEG.

Aky plyn spotrebiivame na Slovensku

Média na Slovensku z ¢asu na Cas prinasaju informacie o tom, kol'ko
plynu prudi na Slovensko z Ruska a kol'’ko z inych krajin. Tieto ¢isla sa vSak
Casto vyrazne liSia v zavislosti od citovaného zdroja, média a kontextu,
v ktorom su prezentované. My sa na tuto otazku pozrieme cez data jedi-
ného prepravcu plynu na Slovensku - spolo¢nosti Eustream.

V prvom rade si musime ozrejmit’ zakladné fakty. Slovensko roc¢ne spo-
trebuje priblizne 4 - 5 milidrd metrov kubickych plynu (mld. m?), v zavis-
losti najma od teplotnych podmienok a prevadzky paroplynového cyklu
v MalZeniciach. V priebehu poslednych rokov si Slovensko dobudovalo
prepojenia na vSetky susedné krajiny, z ktorych je schopné dovazat plyn.
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Najvyssiu dovoznu kapacitu ma Slovensko smerom z Ukrajiny - 67 mld.
m? ro¢ne. Nasleduje Cesko s 55 mld. m®, Rakisko s 8,7 mld. m?, Pol'sko
s 5 mld. m® a Mad'arsko s 1,8 mld. m® (Nukovi¢, 2024). Existencia naddi-
menzovanych prepravnych kapacit z Ukrajiny a Ceska stvisi s historickou
ulohou Slovenska ako tranzitnej krajiny. Tieto profily boli navrhnuté na
prepravu ruského plynu z plynovodov Bratstvo a Nord Stream d’alej do
zapadnej Eurépy.

Slovensko tak dokaze svoju spotrebu plynu naoko pokryt z diverzifiko-
vanych zdrojov. Napriek tomu sa to v minulosti v praxi nedialo, ako
vyplyva z grafu 3.3 - plyn na Slovensko historicky pradil predovsetkym
z Ukrajiny. Druhym najvyznamnej$im zdrojom bol dovoz z Ceska, pri¢om
si v8ak treba uvedomit,, Ze Cesko v rokoch pred vojnou dovazalo plyn vy-
hradne z Nemecka, a to takmer vylu¢ne rusky plyn. Ten prudil cez plyno-
vod Nord Stream a nasledne cez plynovod OPAL do Ceska. Odtial’ potom
pokracoval cez Slovensko d’alej do Rakuska a az ku kone¢nym zakaznikom
v Taliansku.

Zaroven moZzno pozorovat, Ze azZ do roku 2019 boli aj tieto toky mini-
malne, kedZe boli vyrovnavané (netované) exportom ruského plynu zo
Slovenska spat do Ceska. Rovnaka situacia platila aj pre Raktisko - aky-
kol'vek potencidlny dovoz z tejto krajiny bol vyvazovany exportom rus-
kého plynu opacnym smerom. Fyzické toky plynu z Pol'ska boli doposial
takmer zanedbatel'né, a preto zostdva Mad'arsko, s ktorym ma Slovensko
najmensie prepojovacie kapacity. Z Mad'arska zacal plyn prudit na Sloven-
sko aZ vroku 2023, a to v obmedzenych objemoch. Aj v tomto pripade ide
vzhl'adom na $truktiru ponukového mixu v Mad'arsku takmer vyhradne
o rusky plyn, dovazany do EU cez plynovod Turk Stream.

D4 sa teda povedat, Ze fyzicky sa na slovensky trh dostaval takmer vy-
lu¢ne rusky plyn. To vS§ak neznamena, Ze dodavatelia posobiaci na sloven-
skom trhu nemohli mat diverzifikované portfélio kontraktov s partnermi
aj z inych krajin - ako deklarovali napriklad spolo¢nosti SPP ¢i ZSE, ktoré
mali zabezpecené dodavky z Noérska ¢i zo zdrojov LNG.

Skutoc¢nostou vsak je, Ze ak plynovodné toky smeruju z vychodu Eurépy
na zapad a spotrebu Slovenska moZno pokryt z Casti tohto prudiaceho
plynu, ekonomicky nedava zmysel vozit na Slovensko iny plyn.
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Graf 3.3

ToKky plynu na vstupnych/vystupnych tranzitnych bodoch EUSTREAMU
(v mld. m3)
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Prameri: prezentacia, Nukovi¢, Jesenna konferencia SPNZ, november 2024.

Ako sa cena na vel’koobchodnom trhu dostava do retailovej ceny
na Slovensku

Takmer vietok plyn na velkoobchodnom trhu EU je ocefiovany tzv. spo-
sobom gas-on-gas cenotvorby. To znamenag, Ze cena marginalnej molekuly
plynu - teda tej, za ktord je v danom case a na danom mieste niekto
ochotny plyn predat alebo kupit - urcuje vel’koobchodnu cenu pre vSetok
dodany plyn.

Obchodovanie s plynom na velkoobchodnom trhu EU prebieha primar-
ne na burzach, predovsetkym na ICE (Intercontinental Exchange) a EEX
(European Energy Exchange), ako aj prostrednictvom mimoburzovych
(OTC - over-the-counter) obchodov. KIticovou otdzkou pre pochopenie
cenotvorby je preto pévod marginalneho dopytu alebo ponuky, ktorych
interakcia v danom okamihu urcuje vyslednu vel'koobchodnu cenu.
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Spotrebu plynu moZno rozdelit do troch hlavnych skupin: spotreba do-
macnosti a podnikov na vykurovanie, plyn ako vstup do vyrobného pro-
cesu a plyn ako vstup pri vyrobe elektriny. Je zrejmé, Ze dopyt po plyne na
vykurovanie je vysoko neelasticky. Plyn pouzivany v priemysle zvycajne
tvori menSiu cast celkovych nakladov, a preto jeho cena v mnohych pripa-
doch neovplyviiuje rozhodnutie o pokracovani alebo preruseni vyroby.
V pozicii marginalneho zdroja dopytu sa tak tradi¢ne ocitaju paroplynové
elektrarne, pre ktoré existuje v istej miere substitiit v podobe uholnych
elektrarni. Vich pripade je plyn primarnym nakladom a dopyt po ich elek-
trine je vysoko volatilny - zavisly najma od aktualnej vyroby elektriny
z obnovitelnych zdrojov.

Pri pohlade na flexibilitu ponukovej strany plynu z eur6pskeho pohladu
mame bdzicki ponuku tvorent domacou produkciou, dlhodobymi kon-
traktmi dodavatelov, ktori plyn do EU dovaZajt prostrednictvom plynovo-
dov, ako Norsko, Rusko, AzerbajdZan, AlZirsko a Libya, s variabilnymi na-
kladmi na dodavku plynu radovo v jednotkach euro/MWh (o ¢om svedci
aj to, Ze plyn do Europy prudil aj v roku 2020, ked’ sa jeho cena v niekto-
rych mesiacoch pohybovala pod uroviiou 5 euro/MWh). Flexibilita na
strane ponuky tak vyplyva z moznosti eurépskych drzitelov dlhodobych
kontraktov ¢iastocne modulovat svoj odber vzhladom na urcité toleran¢né
pasmo, ktoré sa v tychto kontraktoch zvykne nachadzat. V pripade vycer-
pania tejto flexibility je dalsim a najvac¢S$im zdrojom flexibility na strane
ponuky LNG dodavané portféliovymi hra¢mi, ktori maju moZnost alterno-
vat findlnu destinaciu LNG nakladu v zavislosti od cenovych signalov vy-
sielanych jednotlivymi odberatelskymi trhmi, najma Eurépy a Azie.

Komplexnost situacie zvySuje moZnost skladovania zemného plynu
v zasobnikoch, ktoré v Eurépe dokazu vykryt priblizne Stvrtinu roc¢nej
spotreby, pricom ich dopyt a ponuka tieZ do zna¢nej miery zavisia od vy-
voja forwardovych cien.

Vysledkom tohto celého systému vztahov je forwardovd krivka cien,
ktora vyjadruje vztah ponuky a dopytu v r6znom case na danom obchod-
nom bode. Na burze ICE, kde sa sustreduje vacsina obchodnej aktivity,
mame v sicasnosti moznost vidiet' pre najlikvidnejsi trh v Eurépe - ho-
landské TTF ceny plynu aZ do roku 2033. Aktudlne trh predpoklad3, Ze
v tom case by mali byt plyn o polovicu lacnejsi ako je tomu dnes.
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Graf 3.4
Spotové a forwadové ceny eurdpskeho plynu
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Prameri: spracované podl'a dat ICE.

Na Slovensku likvidny forwardovy vel’koobchodny trh s plynom neexis-
tuje. Obchodna aktivita sa sustreduje na plyn s dodavkou na najblizsi den,
resp. mesiac, a sluZi primarne na balancovanie portf6lii dodavatelov. Za
hlavny dovod jeho neexistencie moZno oznacit nedostato¢nu vel'kost trhu,
ktord neumoznila vznik dostatoc¢nej interakcie ponuky a dopytu pre vy-
tvorenie lokalnej trhovej ceny. Spotrebitelia plynu na Slovensku sa tak pri
svojich nakupoch na dlhSie obdobie orientuju podla cien plynu na okoli-
tych likvidnejsich trhoch.

NajddleZitejSimi obchodnymi bodmi pre Slovensko su rakusky virtualny
obchodny bod - VTP AT a najma nemecky hub Trading Hub Europe (THE).
Okrem vel'kych firemnych zakaznikov, ktori si ur¢uji svoju ndkupnu stra-
tégiu individudlne a ¢as nakupu si stanovuju sami, pricom cenu plynu si
vedia zafixovat aj na niekol'’ko rokov dopredu, sluzi hub THE ako hlavny
referen¢ény bod aj pri stanovovani ceny Uradom pre regulaciu sietovych
odvetvi (URSO) pre doméacnosti a dal$ich zdkaznikov s narokom na regu-
lovanu cenu.
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URSO urcuje ¢asové okno, v ktorom sa sleduji velkoobchodné for-
wardové ceny plynu, a tieto ceny nasledne tvoria zaklad pre vypocet regu-
lovanej ceny. Len doplnime, Ze na Slovensku sa pre ucely regulacie pouzi-
vaju ceny z ,Lipskej” burzy EEX, ktoré su verejne dostupné na webovych
strankach www.eex.com.

Koncova cena plynu, ktoru platia spotrebitelia, sa nesklada vylucne
z velkoobchodnej ceny, ale zahfiia aj zlozky spojené s ndkladmi na pre-
pravu, distribuciu ¢i skladovanie. Tieto naklady zvySuju cenu odobera-
ného plynu radovo o jednotky az priblizne 30 eur/MWh, v zavislosti od
vel'kosti odberu, typu zdkaznika a dohodnutych podmienok. V pripade
priemerného zakaznika tvoria tieto zloZky priblizne 30 % vyslednej ceny.

Graf 3.5
Spotové a forwadové ceny eurdopskeho plynu
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Pramen: spracované podl'a dat ICE a Eurostat.

To, ako sa velkoobchodna cena v poslednych rokoch premieta do kon-
covych cien, ktoré platia spotrebitelia na Slovensku aj v EU, je znazornené
na grafe nizSie. Za obzvlast zaujimavé mozno oznacit nasledovné:

a) maloobchodné ceny su v porovnani s vel’koobchodnymi stabilnejsie,

b) vel'koobchodna cena sa do maloobchodnej premieta pribliZne s roc-
nym oneskorenim, a to v désledku spomenutych forwardovych nakupnych

stratégii a reguldacie,


http://www.eex.com/
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c) ceny plynu, ktoré doteraz platia odberatelia, klesali pomalSie ako
vel'koobchodné ceny,

d) vyvoj cien jednotlivych skupin spotrebitelov naznacuje, Ze EU sa pri-
marne zamerala na zachovanie nizsich cien plynu pre podniky, zatial’ ¢o
na Slovensku boli dotované najmad domacnosti. V dosledku toho platili
slovenské domacnosti v prvej polovici roku 2024 o 51 % niZSiu cenu ako
je priemer EU27, zatial' ¢o podniky na Slovensku platili o 13 % viac neZ je
priemer EU.

Vyznam Spekulantov na trhu

V roku 2023 sa na eurdpskych huboch zobchodovalo priblizne 7 941
miliard m? plynu (z toho viac ako 80 % na holandskom obchodnom bode
TTE, pricom obchody na THE predstavovali len necelych 5 %). Eurépska
spotreba plynu dosiahla priblizne 400 milidrd m?3, ¢o znamen4, Ze kazda
megawatthodina plynu bola pred tym, ako doslo k jej spotrebovaniu, pri-
blizne 20-krat predana a kipena - ¢i uz so zamerom hedZingu, Spekulacie
alebo ako stcast komplexnejSej obchodnej operacie.

Viac ako 80 % obchodov sa pritom realizuje prostrednictvom burzy. Na
najvacsej z nich - Intercontinental Exchange (ICE) - je na trhu s eur6pskym
plynom aktivnych priblizne 800 subjektov (od dodavatelov, cez investorov
az po banky). Ak si spravime jednoduché aritmetické cvi¢enie, méZeme
si lahko spocitat, Ze nominalna hodnota tychto obchodov sa v roku 2023
mohla pohybovat okolo troch bilionov eur - ¢o je hodnota porovnatelna
s HDP Francuzska.

Zamerom prezentacie tychto udajov je poukazat na to, Ze trh s eurdp-
skym plynom rozhodne nepredstavuje maly trh, ktory by bolo moZné jed-
noducho zmanipulovat’ niekol'’kymi subjektmi.

V ostatnych rokoch sa v médiach opakovane prezentuje nazor, Ze za
narast cien plynu v Eurépe su zodpovedni Spekulanti, a Ze spé6sobom, ako
zniZit ceny energii v EU, je obmedzenie $pekulécii na eurépskom trhu
s plynom. Nejde pritom o univerzalne akceptovany pohlad - otdazkou
manipuldcie cien a fungovanim trhu pocas obdobia extrémnych cien sa
zaoberala aj Studia eurdpskeho finan¢ného regulatora ESMA (2023). Ta
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dospela k zaveru, Ze velkoobchodny trh s plynom si aj pocas extrémnych
podmienok po vypuknuti vojny - ked EU nahle stratila 20 % ponuky -
plnil svoju ulohu a fungoval spravne.

VSetko obchodovanie, ktoré na trhu prebieha, zohrava déleZita ulohu
pri objavovani rovnovaznej trhovej ceny, ktora zabezpecuje equilibrium
medzi ponukou a dopytom. Netvrdime, Ze regulaciu trhu nie je moZné na-
stavit' lepSie, resp. Ze nie je potrebné zaviest rozumné limity, ktoré by za-
branili ovplyviiovaniu menej likvidnych, Specifickych casti trhu. Vo vSeo-
becnosti vS§ak mozno pri vel'kosti eur6pskeho trhu s plynom konstatovat,
Ze pripadna manipuldcia trhu by bola vyrazne komplikovana. Naopak, vac-
Sia trhova participacia v poslednom obdobi zvySuje validitu ceny a zabez-
pecuje vacsi objem informacii, ktoré sa do ceny plynu premietaju. Trh sa
tak vdaka narastu novych participantov stal ovela schopnejsim anticipo-
vat buduci vyvoj trhovych podmienok a tieto oCakavania s predstihom
zohladniovat v cene.

Graf 3.6
Korelacia medzi cenou plynu a obchodnymi poziciami investorov a utilit
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Ako konkrétny priklad moZno uviest situdciu zachytenud na grafe 3.6.
Je zrejmé, Ze cena plynu zacala rast uz pocas jari 2024 a tento rast pokra-
Coval aj v priebehu leta - napriek tomu, Ze v tom case bol dopyt na trhu
s plynom nizky. Margindlny dopyt v tom obdobi vytvarali investori, nie
participanti s fyzickou expoziciou. To viedlo viacerych komentatorov trhu
k obvineniam, Ze Spekulanti manipuluju trh a umelo zvySuju cenu. Ako sa
vSak ukazalo pocas zimy 2024, fyzicky dopyt po plyne vyrazne vzrastol,
doSlo k rychlemu cCerpaniu zasob a ceny plynu sa dostali na eSte vyssSie
urovne. To, ¢o investori predvidali uz na jar 2024, sa v realite odohralo
o viac ako pol roka neskér.

Zaroven mozno argumentovat, Ze prave to, Ze Spekulanti vytlacili cenu
plynu nahor uZ pocas leta 2024, prispelo k tomu, Ze trh bol na zimny na-
rast dopytu lepSie pripraveny. Vyssie letné ceny znizili spotrebu a zaroverii
podporili rast dodavok. Aktivita finan¢nych investorov tak dokonca mohla
pomoct zmiernit trhovu volatilitu a cenovua droven, ktord sme zazivali
pocas zimy 2024.

Ako trh s plynom ovplyvriuje trh s elektrinou a preco je to dolezité
ked’ je Slovensko sebestacné

Vel'koobchodna cena silovej elektriny tvori priblizne 30 az 50 % konco-
vej ceny pre koncovych odberatelov. Spotova cena elektriny sa na spoloc¢-
nom eurdpskom trhu, ktorého je Slovensko stcastou, urcuje prostrednic-
tvom aukcii, v ktorych sa stretdva dopyt a ponuka subjektov vel’koobchod-
ného trhu.15> Margindlny spésob cenotvorby znamen4, Ze rovnovaznu cenu
urcuje najdrahsia elektraren, ktord je potrebné v Eurdpe zapnut na to,
aby bol pokryty celkovy dopyt. V tejto tlohe sa za Standardnych okolnosti
najcastejSie nachadzaju plynové (pripadne uholné) elektrarne.16

15 Vel'’koobchodna cena na forwardovych kontraktoch sa tvori analogicky.

16 Variabilné ndklady vyroby elektriny z obnovitelnych zdrojov je 0 a v pripade jadra je to pribliZne
20 - 40 EUR/MWh. Efektivita paroplynovych elektrarni sa Standardne pohybuje niekde na urovni
okolo 50-60 %. To znameng, Ze na vyrobu 1 MWh elektriny s potrebné priblizne 2 MWh plynu
pri¢om, plynové elektrarne st v EU povinné okrem plynu platit aj ndklady na emisné kvéty, za emi-
tované CO2.1¢ Pri premietnuti na ceny to v modelovom priklade znamend, Ze ak plyn stoji 40
EUR/MWh a emisna povolenka 70 EUR/ton a na pokrytie dopytu je potrebné zapnut plynovu elek-
traren s 50 % ucinnostou, variabilné naklady tejto elektrarne bude (40/0,5+018/2x70) = 105,2
EUR/MWh.
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Tento spdsob cenotvorby pritom vedie k tomu, Ze plynové elektrarne
urcuju vel'koobchodnu cenu pre vacsi podiel elektriny, nez redlne produ-
kuji. Napriklad v roku 2022 sa z plynu vyrobilo len 18 % elektriny v EU,
no plynové elektrarne stanovili ceny az v 39 % pripadov (Zakeri et al,,
2023). Tento sposob cenotvorby, ktory je na komoditnych trhoch Stan-
dardny, sa stal terCom kritiky po vypuknuti energetickej krizy v rokoch
2021 a 2022. Hlasy volajice po oddeleni vplyvu ceny plynu na cenu elek-
trickej energie vsak zostali vo vel'’kej miere nevypocuté, a to vzhladom na
komplexnost problému.

Krajinou, ktora prisla s radikalnym rie$enim, bolo Spanielsko. Zaviedlo
maximalnu cenu plynu, ktort mohli operatori plynovych elektrarni pri
aukciach pouzivat ako vyrobny vstup. Ak bola vel’koobchodna cena plynu
vysSia nezZ maximalne stanovena cena, rozdiel im bol kompenzovany. Toto
rieSenie sice dokazalo zniZit ceny elektriny, zaroven vSak spdsobilo narast
spotreby plynu v Spanielsku, ked%e dotované ceny viedli k vy$$iemu zapo-
jeniu plynovych elektrarni do vyroby. Prave nedostatok plynu bol pritom
hlavnou pric¢inou jeho vysokej ceny, a preto toto rieSenie nebolo mozné
rozirit do dial$ich krajin EU.17

Slovensko sa v roku 2023, vdaka spusteniu tretieho jadrového bloku
v JE Mochovce, po sedemnastich rokoch opat stalo Cistym exportérom
elektriny. V roku 2024 vyviezlo priblizne 3 TWh elektriny, pricom celkova
spotreba dosiahla 27,4 TWh. AZ 60 % elektriny bolo vyrobenych z jadra,
20 % z vodnych elektrarni a len 10 % elektriny na Slovensku v roku 2024
pochadzalo z plynu - teda pribliZne tol'ko, kol'’ko Slovensko vyvazalo.

Zaroven je potrebné dodat, Ze Slovensko elektrinu dovaza, ak je mozné
ju ziskat lacnejSie, neZ by bola vyroba v tuzemsku, a naopak vyvaza vtedy,
ked' je to pre domdcich producentov vyhodné.

Vroku 2024 boli velkoobchodné ceny elektriny, ako aj ceny, ktoré platili
podniky na Slovensku, deviate najvyssie v EU. Ceny pre domdcnosti vak
boli zastropované vladou, a Slovensko tak patrilo v minulom roku medzi
krajiny s najniZsimi cenami pre domacnosti — konkrétne malo Stvrté naj-
nizsie ceny v ramci EU.

17]e potrebné dodat, Ze situacia v Spanielsku bola komplexne]sm prepojenie Spanielskej elektric-
kej siete na zvy$ok EU je relativne obmedzeny a zaroveii ma Spanielsko zna¢ni nad kapacitu LNG
termindlov, v ktorych dokaZe prijimat komoditu. Aktualnym rieSenim, ktoré EK navrhuje pre deco-
upling cien plynu a elektriny je rieSeny na maloobchodnom trhu, va¢s$im vyuzivanim PPA kontraktov.
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Eurépsky trh s plynom presiel od plynovych kriz v prvej dekdde tohto
storocia zasadnou premenou a dokazal sa vysporiadat aj s vyraznym
obmedzenim dodavok plynu z Ruska po vypuknuti vojny. Ani preruSenie
dodavok plynu cez Ukrajinu na Slovensko - po viac neZ polstoroci konti-
nualnej prevadzky - neviedlo k Ziadnym havarijnym stavom.

Liberalizacia vel'koobchodného trhu v Eurdpe zabezpecila, Ze aj na slo-
venskom trhu, bez vyznamnej domdacej produkcie plynu a s dplnou zavis-
lostou na dovoze, je mozné nakupovat plyn za ceny porovnatelné so zvys-
kom EU. Rozvinutd infratruktira a schopnost volného obchodovania tak
tvoria zdklad energetickej bezpecnosti Slovenska.

Rozdiely v samotnych nakladoch, ktoré spotrebitelia na Slovensku platia
v porovnani so zvy$kom EU, st dnes primarne determinované rozdielnou
mierou reguldcie trhu a relativne vysokou mierou koncentracie na strane
dodavatelov energii.
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4. CENOVY VYVOJ

Inflacia sa v roku 2024 opat vratila na beznejsSie urovne. Napriek tomu,
Ze aj v tomto roku jej bol venovany Siroky priestor v pokryvani ekonomic-
kého vyvoja v krajine, v porovnani s predchadzajicimi rokmi bola na-
sobne niZSia. Pri merani vyvoja cien podl'a domaceho spotrebného kosa
(metodika CPI) dosiahla v ro¢nom priemere Uroven 2,8 %, €o je najnizsia
hodnota od pandémie COVID-19. Na mesacnej baze moZno poukazat na
rozdielny vyvoj v prvej polovici roka, ked mala klesajucu tendenciu,
a v druhej polovici roka, ked opat’ zacala mierne rast.

Pri merani jednotnou eurépskou metodikou HICP (harmonizovany in-
dex spotrebitel'skych cien) bola priemerna inflacia vyssia, a to na trovni
3,2 %. Samotny rozdiel medzi oboma metodikami spociva najma v odlis-
nych vahach priradenych kategoérii ,Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné
palivd“. Eurépska metodika prirad'uje tejto kategorii nizSiu vahu (17,2 %
zo spotrebného kosa oproti 25,8 % pri narodnej metodike), Co sice vedie
k podobnému vyvoju cien, ale k rozdielnemu dopadu na celkovu troven
inflacie (graf 4.1).

Graf 4.1
Vyvoj inflacie podl'a CPI, HICP a kategorie Byvanie
(medziro¢na zmena po mesiacoch, v %)
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Iba mierny rast cien stavebnych materialov, z ktorych sa ¢iastotne od-
vodzuje vyvoj cien imputovaného najomného (sucast vahy, ktora v HICP
absentuje), sposobil, Ze prispevok tejto kategorie bol pri narodnej meto-
dike miernejsi neZ pri metodike HICP.18

VSeobecne moZno skonStatovat, Ze napriek menSim metodologickym
rozdielom sa vyvoj spotrebitel'skych cien v roku 2024 celkovo upokojil
a prinavratil sa k miernejSim hodnotam, ktoré predchadzali roku 2022,
ked’ sa naplno zacali prejavovat dopady vojny na Ukrajine, z nej plynuca
energeticka kriza a napokon aj potravinova inflacia.

Relativny pokoj s obavami ¢o bude potom

Po minuloro¢nom jednotnom kladnom prispevku vsetkych kategérif
spotrebného koSa k celkovej inflacii sme v aktualnom roku mohli pozoro-
vat podobny trend s jedinou vynimkou - kategdriou Doprava. V nej prie-
merne ceny medziro¢ne pocas niekol'’kych mesiacov dokonca poklesli. Po-
zitivnym javom vsak je, Ze prispevok Ziadnej z kategdrii spotrebného kosa
nedosiahol dvojciferné hodnoty, ako tomu bolo v predchadzajucich rokoch.

Za hlavné faktory, ktoré determinovali vyvoj inflacie, moZno povazovat
nasledujuce:

e Zmiernenie tempa rastu cien potravin a nealkoholickych ndpojov — d6-
lezit dlohu pri vyvoji celkovej inflacie zohraval vyvoj cien potravin v prie-
behu roka. Zatial' ¢o na zaciatku roka doznieval efekt vysokej potravinovej
inflacie, v aprili bol prispevok tejto kategorie uz takmer nulovy. To sa vSak
v lete a na jesen opat zmenilo s prichodom viacerych necakanych cenovych
vzostupov pri niektorych zakladnych potravinach, ako boli vajcia, ovocie
a maslo. Podrobnejsie sa faktorom, ktoré opat nastartovali rast cien potra-
vin v druhej polovici roka, budeme venovat' v druhej casti tejto kapitoly.

e Stabilizdcia cien byvania a energii - ako uz bolo spomenuté, vyvoj
cien byvania (redlnych aj imputovaného ndjomného), ako aj opatrenia
vlady na ochranu domacnosti pred rastom cien energii prostrednictvom
zastropovania cien elektriny, plynu a tepla sposobili, Ze ceny v tejto

18 DetailnejSie sme sa tejto téme venovali v predchadzajicej publikdcii mapujicej vyvoj za rok
2021.
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kategorii rastli iba marginalne. Celkovo sa zvysili len o 0,5 % medzirocne,
¢o je hlboko pod celkovou mierou inflacie. Na druhej strane vSak malo
zastropovanie cien energii aj svoj nepriamy naklad vo forme verejnych vy-
davkov, ktoré sa premietli do vysSieho deficitu verejnych financii, a z tohto
dovodu bolo potrebné pristupit k opatreniam na ich konsolidaciu.

o (eny sluZieb rdstli rychlejsie — aj ked' sa celkova inflacia medzirocne
zasadne znizila, ceny niektorych vybranych sluZieb akcelerovali aZ do dvoj-
cifernych hodndt. Napriklad ceny regulovanych dopravnych sluZieb rastli
medziroCne az o 17 %, zatial' ¢o trhové dopravné sluzby zdrazeli o 7 %.
Pravne a spravne poplatky vzrastli priblizne o 20 % ako sucast konsoli-
dacného balika na rok 2024. Celkovo tak medziro¢ny rast cien trhovych
sluZieb predbehol tempo rastu cien tovarov aj regulovanych cien - sluzby
rastli medzirocne o 3,9 %, zatial Co tovary o 2,6 % a regulované ceny o 1,4 %.

e Zlacnenie pohonnych latok - aj ked' celkova zmena cien pohonnych
latok nezaznamenala taky dramaticky pokles ako v predchadzajucom
roku, v celoro¢nom priemere boli ceny pohonnych latok predsalen o niec¢o
nizsie. Celkovo poklesli pohonné latky o 1,7 %, pricom pri najcastejSie
vyuzivanych palivach, ako je benzin s oktanovym ¢islom 95, nastal medzi-
rocny pokles o 1,3 %, a pri nafte dokonca o 3,2 %. Svojou magnitidou
sa to vSak neda porovnat' s vel'mi volatilnym vyvojom v predchadzajucich
rokoch, ked’ ceny pohonnych hmot najprv v roku 2022 narastli o 26 %,
aby nasledne v roku 2023 poklesli o 7 %.

Celkovo sa teda tempo rastu cien v roku 2024 zmiernilo, avsak zly stav
verejnych financii sposobil, Ze krajina musela - a aj nad’alej musi - pod-
stupovat’ proces konsolidacie verejnych financii, ktory svojimi opatre-
niami nepriamo ovplyviuje aj vyvoj cien. Zmeny v sadzbach DPH, zvySo-
vanie spotrebnych dani ¢i zavedenie novej dane z finan¢nych transakcii
do urcitej miery determinuju, ako sa bude vyvijat miera inflacie aj v naj-
blizSom roku, ked’ sa o¢akava opdtovné zrychlenie rastu cien.

Slovensko - pomyselny vitaz v regione

Podobny vyvoj, aky nastal na Slovensku, sa odohral aj v okolitych kra-
jinach V4. Po dynamickych rokoch 2022 a 2023 sa celkovy rast spotrebi-
tel'skych cien spomalil, a v pripade Mad'arska a Ceska bol sprevadzany
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postupnym uvolfiovanim menovej politiky. V Pol'sku vSak prekvapivo
zostala zakladna urokova sadzba centralnej banky pocas celého roka ne-
zmenena. Pri kumulativnom pohl'ade na vyvoj cenovej hladiny za obdobie
poslednych Styroch rokov slovenskému spotrebitel'ovi vzrastli ceny naj-
menej (aj ked’ stale pribliZne o tretinu). Naopak, najviac vzrastli spotrebi-
tel'ské ceny v Mad'arsku - boli takmer o polovicu vyssie ako v decembri
2020 (vid' graf 4.2). Aj v tomto roku mozno konstatovat, Ze za svoju pozi-
ciu v oblasti inflacie Slovensko vd’'a¢i najma pristupu vlady k regulacii cien
energii pre domacnosti, ktora ich ochranila pred vysSSou inflaciou pro-
strednictvom zastropovania cien. Hoci toto opatrenie priaznivo vplyva
na celkovu uroven inflacie, je zaroven nevyhnutné dodat, Ze predstavuje
zasadnu nakladovua poloZzku vo verejnych vydavkoch. Zaroven potlaca
motivaciu na Setrenie energiami a oslabuje snahu o prechod k ekologic-
kejSim sposobom vyroby, napriklad elektrickej energie v domacnostiach.
Uplatnenie tohto nastroja pocas energetickej krizy moZno povazovat za
opodstatnené, avsak po jej odzneni uz postrada ekonomicky zmysel jeho
d'alSie uplatiiovanie.

Graf 4.2
Index vyvoja kumulativnej inflacie vo V4
(2021 - 2024, december 2020 = 100)
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Prameri: Eurostat (2025); vlastné vypocty a spracovanie.
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Ak sa vratime na troven celkovej inflacie v EU, najniz$iu Groven v roku
2024 dosiahla Litva (0,9 %), nasledovana Finskom (1,0 %) a Talianskom
(1,1 %). Naopak, najvy$siu mieru inflacie v EU zaznamenali Rumunsko
(5,8 %), Belgicko (4,3 %) a Chorvatsko (4,0 %). Na prvy pohl'ad sa tak
vyvoj cien, minimalne v eurozone, pribliZil k svojmu dlhodobému ciel'u
stanovenému centralnou bankou, ked’ priemerna hodnota medziroc¢nej
inflacie dosiahla 2,4 % a medidnova hodnota 2,5 %.

Obrazok 4.1
HICP inflacia v EU s najvy$$ou (¢ervené) a najnizsou (zelené)
mierou inflacie v roku 2024

Inflacia 2024
5,8

0,9

Prameri: Eurostat (2025); vlastné spracovanie.

Zvlastnostou vyvoja inflacie v roku 2024 bolo celkové zosuladenie
prispevkov jednotlivych kategoérii v spotrebnom koSi - takmer Ziadna
kategoria nezaznamenala prudky narast ani pokles pocas celého roka.1?
Jedine kategoria Doprava vykazala v dvoch mesiacoch sice marginalny, ale

19 Jedinou vynimkou je kategéria Potravin a nealkoholickych napojov, ktoru si detailnejsie popi-
Seme v dalsej Casti.
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negativny prispevok k celkovej inflacii. Tahtutiom celkovej inflacie tak boli

vSetky kategorie spotrebného kosa, priCom za najvyznamnejSieho prispie-

vatel'a moZno oznacit kategériu Potraviny a nealkoholické ndpoje (vid

graf 4.3). Silnejsi inflacny impulz tejto kategérie na zaciatku roka sa v prvej

polovici roka uplne vytratil, no v druhej polovici sa opat prinavratil, pri-

¢om kulminoval v oktébri 2024.

Graf 4.3
Celkovy medziro¢ny vyvoj inflacie po mesiacoch a prispevok kategérie

Potraviny a nealkoholické ndpoje ku celkovej inflacii (v p.b. a %, 2024)
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Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2025); vlastné vypocty a spracovanie.
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Miera inflacie vyznamne ovplyviiovala aj kipyschopnost obyvatel'stva

prostrednictvom tempa rastu miezd. V nominalnom vyjadreni rastli mzdy

po vel'mi dynamickom vyvoji v roku 2023 aj nad'alej nadpriemernym tem-

pom - medziroc¢ne o 6,6 %. V realnom vyjadreni, upravenom o vplyv infla-

cie, sa tempo rastu miezd po dvoch rokoch opat’ vratilo do pozitivneho

pasma a dosiahlo narast o 3,7 %.20

20 Detailnejsi popis vyvoja miezd v hospodarstve najdete v kapitole o trhu prace.
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Tabulka 4.1
Prehl'ad zakladnych indexov vyvoja cien v SR (v %)
2021 2022 2023 2024

Miera inflacie (HICP):
Eurozoéna 2,6 8,4 54 2,4
Slovensko 2,8 12,1 11,0 3,2
Ceska republika 3,3 14,8 12,0 2,7
Mad'arsko 52 15,3 17,0 3,7
Pol'sko 52 13,2 10,9 3,7
Priemyselné ceny:
Ceny priemyselnych vyrobcov - spolu 6,8 29,3 6,9 -4,5
Ceny priemyselnych vyrobcov - tuzemsko 5,5 43,3 139 -10,1

- v tom: priemyselna vyroba 58 18,1 2,4 -2,0
Ceny priemyselnych vyrobcov - export 7,6 20,5 34 -1,1
Ceny stavebnych prac 3,8 18,3 11,3 53
Ceny stavebnych materidlov 11,5 22,5 3,2 -0,6
Ceny pol'nohospodarskych produktov 12,3 36,5 -11,4 -3,4
Deflatory:2t
Deflator HDP 2,2 7,5 10,1 3,7
Deflator vladnej spotreby 3,9 11,5 10,2 53
Deflator stikromnej spotreby 3,2 11,8 10,3 3,1
Deflator fixnych investicii 1,9 10,1 9,2 -1,5
Deflator exportu tovarov a sluzieb 51 14,6 4,5 -1,7
Deflator importu tovarov a sluzieb 6,0 19,3 4,2 -2,7
Vymenné reldcie -0,9 -3,9 0,3 1,0

Prameri: Eurostat (2025); Makroekonomickéa prognéza MF SR (februar 2025); SU SR (2025).

Ceny producentov poklesli

Energeticka kriza z predchadzajucich rokov mala dramaticky dopad na
rast cien vstupov aj pre producentov v krajine. Zatial' ¢o spotrebitel'ska
inflacia dosahovala v rokoch 2022 a 2023 hodnoty medzi 10 - 15 % rocne,
priemyselni vyrobcovia Celili nasobne vysSiemu rastu cien. Celkovy rast
cien producentov sa tak v plnej miere nepremietol do spotrebitel'skej in-
flacie. Tento poznatok je doleZity pre vysvetlenie relativne vol'nej previaz-
nosti medzi cenami priemyselnych produktov a spotrebitel'skymi cenami.
V roku 2024 totiz priemyselni producenti zaznamenali pokles cien, ktory
sa vSak v spotrebitel'skych cendch nematerializoval.

21 (daje za rok 2024 st povaZované za predbezné a budii predmetom dalsej revizie v budiicnosti.
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Ceny priemyselnych vyrobcov sa stabilizovali a v niektorych oblastiach
dokonca zaznamenali celkovy medzirocny pokles. Na tuzemskom trhu
klesli o viac ako 10 %, pricom tento vyvoj bol tahany najma cenami v od-
vetvi Vyroby, prenosu a rozvodu elektrickej energie, ktoré poklesli o viac
ako Stvrtinu - hoci po predchadzajucich narastoch o 98 % v roku 2022
a0 23 % v roku 2023. Ceny priemyselnych vyrobkov urcenych na export
sa taktieZ medziroc¢ne zniZzili, avSak len mierne - o nieco viac nez jedno
percento. Z produktov spracovatel'ského priemyslu urcenych na vyvoz
zaznamenalo najvyraznejsi pokles odvetvie Vyroba drevenych a papiero-
vych vyrobkov a tlace, kde ceny Kklesli o viac ako 10 % (po 40 % naraste
v roku 2022).

Nedostatok pracovnikov v stavebnictve signalizuje aj pokracujuci rast
cien stavebnych prac, ktoré sice uz nerastli dvojciferne ako v predchadza-
jucich rokoch, no stale dosiahli medziro¢ny narast o viac ako 5 %. Ceny
stavebnych materialov stagnovali, ¢o sa - ako uz bolo spomenuté - preja-
vilo aj vimputovanom najomnom, a teda aj v spotrebitel'skej inflacii v ka-
tegorii ,Byvanie, voda, elektrina, plyn a ostatné palivd“.

V roku 2024 zacali na globalnom trhu opat rast aj ceny potravin, avSak
iSlo len o mierny narast, ktory sa v potravinovej inflacii zacal prejavovat's ¢a-
sovym oneskorenim aZ ku koncu roka. Jeho vplyv vSak nebol dostatoc¢ne
vyrazny na to, aby zadsadne ovplyvnil celoro¢ny priemer. V nom sa vyrobné
ceny v pol'nohospodarstve ocitli v medziro¢nom poklese o viac ako 3 %.

Celkovy deflator HDP skoncil takmer o percentualny bod vysSie nez
spotrebitel'ska inflacia - na drovni 3,8 %. Tento vyvoj bol tahany najma
rychlejSim rastom cien spotreby verejnej spravy. Naopak, investicie za-
znamenali v deflatore vSeobecny pokles cien. Mierny pokles cien sa preja-
vil aj pri tovaroch a sluzbach na vyvoz, pricom eSte vyraznejsi pokles
zaznamenal dovoz tovarov a sluZieb. V désledku toho sa vymenné relacie
mierne zlepSili - o jeden percentualny bod, €o je pre prostredie SR ne-
zvycajné. Za jednotku exportu sme si tak mohli nakupit viac jednotiek
importu.

Zatial' ¢o prva cast kapitoly sa sustredila najma na deskriptivnu ana-
lyzu zloziek inflacie, v druhej Casti sa budeme viac zaoberat' analyzou
vplyvu vyvoja cien potravin na inflaciu v domacnostiach.
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Zdasahy vyssej moci obnovili rast cien potravin

Druhd polovica roku 2024 sa niesla v duchu obnovenia rastu cien po-
travin po dlho o¢akavanom obdobi docasnej stabilizacie, ktoré vSak trvalo
len niekol'ko mesiacov. Hoci neSlo o extrémne pripady rastu cien, ako
tomu bolo eSte v roku 2022, zameriame sa na niektoré potraviny, ktoré
prispeli k celkovému zvratu trendu a naslednému rastu celkovej cenovej
hladiny. O tom, Ze iSlo o vynimoc¢nu situaciu, svedc¢i aj nasledujuci graf
medzimesacnych zmien cien potravin, ked’ vyvoj v niekol'’kych mesiacoch
vyrazne vybocil z dlhodobého priemeru medzi rokmi 2009 - 2021.

Graf 4.4
Medzimesacny vyvoj cien po mesiacoch v kategorii Potraviny

a nealkoholické ndpoje (v %)
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Pozndmky:

Kategéria Potraviny 2024 predstavuje medzimesacny vyvoj cien v roku 2024.

Kategdria Min - Max 2009 - 2021 predstavuje koridor najnizsej a najvyssSej zaznamenanej medzi-
mesacnej zmeny v obdobi rokov 2009 - 2021.

Kategdria Potraviny 2009-2021 predstavuje priemerny medzimesacny vyvoj cien potravin medzi
rokmi 2009 - 2021.

Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2025); vlastné vypocty a spracovanie.

Ide o tri druhy potravin, z ktorych kazda prispela k rastu inflacie vinom
mesiaci druhej polovice roka, pricom ich vplyvy sa ¢asto navzajom pre-
kryvali alebo na seba nadvazovali - oleje a tuky (najma maslo), ovocie
a napokon vajcia. VSetky tri druhy potravin zaznamenali do urcitej miery
vypadok produkcie (z ré6znych dévodov), ¢o nasledne viedlo k tlaku na
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rast ich spotrebitel'skych cien. Priebeh ich prispevkov k rastu celkovej
inflacie v druhej polovici roka (graf 4.5) poukazuje na nastup vplyvu ole-
jov a tukov (najma masla) uZ pocas letnych mesiacov. Nasledne sa pridal
netypicky prispevok ovocia na jesen a ako posledny pribudol prispevok
vajec ku koncu roka.

Graf 4.5
Medziroc¢ny prispevok podkategorii ku celkovej inflacii (v p.b., 2024)
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Prameri: SU SR (2025); vlastné vypoéty a spracovanie.

Maslo zacalo neobvykle zdrazovat uZz pocas leta, pricom pri medzime-
satnom vyvoji zaznamenalo prirastky ceny ajnad 5 % (Graf 4.6). Celkovo
vzrastla priemerna spotrebitel'ska cena Cerstvého masla od aprila 2024
do decembra 2024 o viac ako 54 %. Za tymto vyvojom mozno identifiko-
vat’ niekol'’ko sibeZne p6sobiacich faktorov.

V prvom rade iSlo o pokles dostupnosti mlieka na eur6pskom trhu, spo6-
sobeny tzv. chorobou modrych jazykov, ktora zniZuje produkciu mlieka.
Hoci sa tato choroba nevyskytla na Slovensku, obmedzila mnoZstvo do-
stupného mlieka v EU, ¢o viedlo k historicky rekordnym cendm smotany
- zakladnej suroviny na vyrobu masla.

Druhym faktorom bola preferencia vyrobcov smerovat spracovanie
mlieka skor na vyrobu syrov nez smotany a nasledne masla. Vyroba syrov
prinasa producentom vysSie marZe, ktorymi dokazali aspoii Ciastocne vy-
rovnavat rasttce ndklady na Cerstvé mlieko. Tento posun vo vyrobe vSak
este viac prehlbil tlak na rast cien smotany a v désledku toho aj masla.
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Graf 4.6

Medzimesacny vyvoj cien po mesiacoch v podkategorii Oleje a tuky (v %)
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Pozndmky:

Kategéria Oleje a tuky 2024 predstavuje medzimesacny vyvoj cien v roku 2024.

Kategdria Min - Max 2009 - 2021 predstavuje koridor najnizsej a najvysSej zaznamenanej medzi-
mesacnej zmeny v obdobi rokov 2009 - 2021.

Kategdria Oleje a tuky 2009-2021 predstavuje priemerny medzimesacny vyvoj cien olejov a tukov
medzi rokmi 2009 - 2021.

Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2025); vlastné vypocty a spracovanie.

V tomto obdobi sa zaroven objavil netradicny fenomén v spotrebitel-
skom spravani - pri raste cien rastol aj dopyt po produkte. Pod tlakom
obav z d'alSieho zdraZovania a nedostupnosti masla boli spotrebitelia mo-
tivovani nakupovat ho do zasoby (efekt ,behu na banku“ a ,rozbehnutého
vlaku“).22 Do vyvoja cien masla CiastoCne zasiahla aj na jeseii ohlasena
zmena sadzby dane na zakladné potraviny od roku 2025 a nasledna reak-
cia predajcov prostrednictvom marketingovych kampani. Tie spdsobili, Ze
medzimesacny vyvoj cien masla sa od novembra dostal do negativnych
hodnét. Tento efekt vSak bol ¢iastoCne kompenzovany sezénne zvySenym
dopytom po masle pred Vianocami, ked’ jeho spotreba tradi¢ne stupa.

Sucasne s maslom sa necakane vyvijali aj ceny ovocia. Tie koncom leta
a na jesen tradi¢ne nezaznamenavaju vyrazné medzimesacné narasty zo
sezonnych dévodov - v tomto obdobif totiZ prebieha zber ovocia a ponuka
pre spotrebitel'a byva vysoka. Rok 2024 vSak predstavoval vynimku. Od

22 Historicky sme sa obdobnej téme “behu na maslo” venovali v rovnomennej publikacii mapujtce;j
hospodarsky vyvoj na Slovensku v roku 2017.
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augusta az do oktobra si kategéria Ovocie kazdy mesiac pripisala prie-
merny narast ceny o priblizne 5 %.

Vo vel'kej miere to spdsobilo extrémne pocasie - tak v zahranici, ako aj
na Slovensku. Pri jablkach, ktoré maju v tejto podkategérii najvacsiu vahu,
zaznamenali susedné krajiny vyrazné vypadky produkcie v dosledku ne-
skorych jarnych mrazov a hortceho leta, ktoré negativne ovplyvnilo kva-
litu irody. T4 nasledne nespliiala kritéria kvality. V Ceskej republike doslo
k poklesu produkcie o 50 %, v Rakusku o 40 % (HN, 2024). Horuce pocasie
ovplyvnilo tirodu aj na Slovensku, no v pripade jablk v mensej miere. Vy-
padky produkcie sa v§ak zaznamenali pri inych druhoch ovocia - marhule
poskodili neskoré jarné mrazy a produkciu hrozna zas negativne ovplyv-
nili jarné dazde a vyskyt chordb vo vinohradoch. Stolové hrozno z domacej
produkcie tak bolo ponikané v obmedzenom mnozstve, ¢o sa premietlo
do vyssSej ceny. Tieto faktory, ktoré boli mimo kontroly producentov, sp6-
sobili, Ze jesen - tradi¢ne obdobie s miernym vyvojom cien ovocia - p6so-
bila v roku 2024 naopak proinfla¢ne.

Graf 4.7
Medzimesacny vyvoj cien po mesiacoch v podkategdrii Ovocie (v %)
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Pozndmky:

Kategoria Ovocie 2024 predstavuje medzimesacny vyvoj cien v roku 2024.

Kategoria Min - Max 2009 - 2021 predstavuje koridor najniZSej a najvys$sej zaznamenanej medzi-
mesacnej zmeny v obdobi rokov 2009 - 2021.

Kategdria Ovocie 2009-2021 predstavuje priemerny medzimesacny vyvoj cien ovocia medzi rokmi
2009 - 2021.

Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2025); vlastné vypocty a spracovanie.
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Poslednou analyzovanou skupinou potravin, ktoré prispeli k obnove-
niu rastu inflacie v druhej polovici roka, boli vajcia. Hoci medzimesacne
vzrastli ceny kategorie Mlieko, syry a vajcia len mierne nad historické
maximum, bolo to spésobené najma tym, Ze ceny mlieka a syrov sa po
predchadzajicom prudkom raste v tomto obdobi uz zmiernili, pricom
narast cien bol tahany hlavne vajciami.

Za rastom cien vajec stalo objavenie virusu vtacej chripky v oktébri
u najvacSieho producenta vajec na Slovensku, ktory musel zlikvidovat pri-
blizne 1,5 miliéna vajec a cely chov nosnic (385-tisic kusov), ¢o predsta-
vovalo asi 10 - 15 % celkovej produkcie vajec v krajine. Tento vypadok
v produkcii okamzite vytvoril tlak na rast cien, hoci jeho plny vplyv sa pre-
javil az zaciatkom roka 2025.

Graf 4.8
Medzimesacny vyvoj cien po mesiacoch v podkategorii Mlieko, syry a vajcia
(v %)
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Pozndmky:

Kategéria Mlieko, syry, vajcia 2024 predstavuje medzimesacny vyvoj cien v roku 2024.

Kategdria Min - Max 2009 - 2021 predstavuje koridor najnizsej a najvysSej zaznamenanej medzi-
mesacnej zmeny v obdobi rokov 2009 - 2021.

Kategdria Ovocie 2009-2021 predstavuje priemerny medzimesacny vyvoj cien mlieka, syru a vajec
medzi rokmi 2009 - 2021.

Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2025); vlastné vypocty a spracovanie.

Docasne sa vypadok podarilo nahradit’ zvySenim dovozu vajec z okoli-
tych krajin (najma z Pol'ska, Mad’arska a Ceska). Av$ak nahla obava z ne-
dostatku vajec v predviano¢nom obdobi vyvolala panické nakupovanie do
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zasoby - podobne ako v pripade masla - az do takej miery, Ze niektori pre-
dajcovia nemali niekol'’ko dni vajcia v ponuke. K rastu cien zaroven prispel
aj sezonny efekt zvySeného dopytu po vajciach pocas predviano¢ného ob-
dobia, ¢o cely cenovy tlak este umocnilo.

Rast cien vajec moZno ocakavat aj v nasledujicom roku, a to ¢iastocne
v d6sledku preklenovacieho obdobia potrebného na obnovenie produkcie
u domdaceho producenta, ale aj v stuvislosti so zdvazkom zahrani¢nych ma-
loobchodnych retazcov postupne pocas roku 2025 vyradit z ponuky vajcia
pochadzajuce z klietkového chovu. V roku 2024 pritom az 60 % domacej
produkcie vajec pochadzalo prave z klietkového chovu, pri¢om tempo pre-
stavby intenzivnych chovov na podstielkové a volno-vybehové systémy
vyrazne zaostava.

Ako sme zhrnuli v tejto Casti kapitoly, obnovenie rastu cien potravin
v druhej polovici roka bolo vysledkom subehu udalosti, ktoré su ciasto¢ne
alebo tiplne mimo kontroly producentov. Ci uZ ide o vyskyt chordb ohro-
zujucich Zivoc¢iSnu vyrobu (ako vtacia chripka ¢i choroba modrych jazy-
kov), alebo o klimatické javy negativne vplyvajice na rastlinnu produkciu,
mozno predpokladat, Ze Coraz rychlejSie sa meniaca klima bude v budtc-
nosti ¢oraz viac prispievat’ k volatilnejSiemu vyvoju cien, neZ na aky sme
boli zvyknuti v minulosti.

Tak ako sme predpokladali uz v predchadzajicom vydani, inflacia
vroku 2024 skutocne zvol'nila a prinavratila sa k svojim Standardnym
hodnotam - dokonca sa pribliZila k inflacnému ciel'u. V nadchadzajicom
roku 2025 sa vSak o¢akava opatovné zrychlenie rastu cien, a to az k irovni
priblizne 4 %, napriek pretrvavajucej ochrane spotrebitel'ov prostrednic-
tvom regulacie cien energii pre domacnosti, ktora by inak inflaciu este
vyraznejSie navysila.

Jednym z faktorov, ktoré budu tlacit' na rast cien, je vplyv konsolidac-
ného balicka pre rok 2025 - najma zvySenie zakladnej sadzby DPH na
23 % a zavedenie tzv. ,neStandardnej“ dane z finan¢nych transakcii. V rov-
nakom smere bude pdsobit’ aj prekvapivo silny trh prace s dynamickym
tempom rastu miezd, ktory zvySuje naklady na strane ponuky. Tieto



65

zvySené naklady sa pravdepodobne vo velkej miere prenesu na spotrebi-
tel'a, Co sp6sobi medziro¢né zrychlenie inflacie.

Celkovy vyvoj inflacie v roku 2024 spolu s vyhl'adom na rok 2025 tak
pripomina situaciu pomyselného hasica, ktorému sa uz takmer podarilo
uhasit ohen, no nahly vietor rozduchal tlejuce ohniska a oddialil uplné
zahasenie.
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5. MENOVA POLITIKA EUROPSKE] CENTRALNE]J BANKY
A VYVOJ V SLOVENSKOM BANKOVOM SEKTORE

V predchadzajucom vydani Hospodarskeho vyvoja sme rok 2023
nazvali rokom ucebnicového vykonu restriktivnej menovej politiky ECB
(Morvay a kol., 2024). Ak sa rozhodneme pokracovat v nastolenom trende,
tak potom by rok 2024 mohol niest nazov ,rok dosiahnutia rovnovahy*“.
Interpretujic pojem tzv. jemného pristatia (soft landing) ako dosiahnutie
cielenej miery inflacie za podmienok ekonomickej rovnovahy,23 v nasle-
dujucom texte si ukazeme, Ze piloti ECB v roku 2024 GispeSne zmanaZovali
pristatie ekonomiky Eurozony.

Do roku 2024 vstupovala ekonomika Eurozény za podmienok ustalenej
miery inflacie v blizkom okoli dvojpercentného ciel'a, pozitivnych kratko-
dobych realnych urokovych sadzieb a jemne negativneho vyhl'adu ekono-
mického rastu (graf 5.1). Produk¢na medzera sa nachadzala v nizkych za-
pornych cislach, ¢o sa po takmer roku a pol reStriktivnej menovej politiky
dalo ocakavat. Z pohl'adu ukotvenia inflacnych ocakavani, po relativne
prekvapujicom nadceneni skuto¢nej miery inflacie profesionalmi v roku
2023 (graf 5.2), sarok 2024 niesol v duchu stabilizacie kratkodobych oca-
kavani v priestore, ktory je pre centralnu banku Ziaduci - v blizkom okoli
dvoch percent.

Na druhu stranu vSak spotrebitel'ské vnimanie inflacie pokracovalo
vo vykazovani zaujimavych odchylok od rozhodovania sa profesionalov.
Zatial' co domacnosti dokazali takmer presne odhadnut maximalnu vysku
dosiahnutej miery inflacie koncom roka 2022, relativna zotrvacnost v ich
vnimani skuto¢nej miery realizovanej inflacie sa preukazala nielen v roku
2023, ale pretrvala aj do roku 2024. Aj ked’ sa priemerna miera inflacie
uz bliZila k trom percentam, domacnosti stale vnimali vyrazne zvysSené
tempo rastu cien niekde v priemere medzi tromi az piatimi percentami.
ESte zaCiatkom roka 2024 tak bolo moZné pozorovat zvySené kratkodobé
inflacné ocakavania (jeden rok dopredu)24 nad cielenti hranicu dvoch

23V tomto kontexte presne takej ekonomickej aktivity, ktora nevytvara dodato¢ny tlak na neudrza-
telny rast cenovej hladiny.

24 'V ramci vedeckého vyskumu prebieha diskusia ohladom spdsoby tvorby infla¢nych ocakavani
spotrebitelov, a to aj v rdmci otazky relativnej ddlezitosti minulych informécii (tzv. dozadu-hladiaci
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percent, co mohlo viest predstavitel'ov centralnych bank k opatrnému ténu
ich vyjadreni ohl'adom uvol'nenia prisneho nastavenia menovej politiky.25

Graf 5.1
Vyvoj zakladnych ekonomickych indikatorov
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Pozndmka: Redlne dlhodobé trokové sadzby su vypocitané ako rozdiel vynosnosti 10-ro¢nych
nemeckych vladnych dlhopisov a 5-ro¢nych infla¢nych ofakavani profesiondlov. EA20 reélne krat-
kodobé urokové sadzby su vypocitané ako rozdiel medzi urokovymi sadzbami pefiazného trhu
s fixaciou 12 mesiacov a 1-ro¢nych infla¢nych oc¢akavani profesionalov.

Prameri: ECB; Eurostat.

spotrebitelia) oproti pohladu do budtcnosti (tzv. dopredu-hladiaci spotrebitelia). V pripade iba
postupnej elimindcie informacie o vysokej miere realizovanej inflacie v roku 2022 tak skupina
dozadu-hladiacich spotrebitelov méze vychylovat mieru vnimanej miery inflacie nahor. Vyrazny
pokles infla¢nych ocakavani profesionalov zaciatkom roka 2024 méze poukazovat na rychlejsie
spracovanie informdcii o redlnej inflacii oproti sektoru domacnosti. Mechanizmus tvorby ocaka-
vani prostrednictvom modelu adaptivneho ucenia méze takisto naznacovat oneskorenu reakciu
na pozorovanie skutocne realizovanej inflacie, ktoré sa pri rozhodovani spotrebitelov prejavi
s urc¢itym oneskorenim (vid’ napr. Angeletos a kol., 2021). Ako alternativne vysvetlenie méze sluzit
aj otazka Struktdry spotrebného kosa oboch dopytovanych skupin, a to predovsetkym s ohladom
na vyssiu vahu pripisovant cendm potravin a energii.

25 Podla vyjadreni guvernérky ECB Christine Lagarde, v marci 2024 si banka eSte ,nebola dosta-
tocne istd“ a na rozhodnutie o uvolneni menovej politiky ,jednoznacne potrebuje viac dékazov
a udajov.“ Zdroj: <https://www.ft.com/content/b03ce54c-7c6d-45e2-ae79-4b7129841f1a>.
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Kl'i¢ové urokové sadzby sa preto aj pocas prvého polroka 2024 drzali
na maximalnej urovni (graf 5.3) a prvé uvol'nenie nastalo az na junovom
zasadnuti ECB. Je potrebné podotknut, Ze presny okamih prvého poklesu
kl'i¢ovych urokovych sadzieb bol komunikovany hlavnymi predstavi-
telmi ECB dostatoCne Casto a vyrazne v predstihu. Tato komunikac¢na
stratégia patri k neformalnym, no stale viac vyuZivanym nastrojom meno-
vej politiky a naplnia tak jeden z nepisanych ciel'ov - dosiahnutie cielenej
miery inflacie bez vyrazného naruSenia normalneho fungovania ekono-
miky. Inymi slovami, pre dosiahnutie ,jemného pristatia“je potrebna dos-
tatoCne ,jemnd“ - transparentna a systematickd - komunikacia zamerov
centralnej banky.

Graf 5.2
Vyvoj inflacnych o¢akavani profesionalov a miery inflacie (%)
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Prameri: ECB; Eurostat.
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Nasledny opakovany pokles kI'i¢ovych drokovych sadzieb na zasadnu-
tiach ECB v druhej polovici roka 2024 prebehol zaroven v synchronizacii
s dosiahnutim ,rovnovazneho“ tempa rastu menového agregatu M3, t.j. 4.5
percenta (graf 5.3). K tomu sa pridruzila aj pokracujica redukcia savahy
ECB prostrednictvom utlmenia refinan¢nych operacii a poklesu objemu
cennych papierov akumulovanych v désledku kvantitativneho uvol'nenia,
ktorych objem sa postupne zniZoval v désledku dosiahnutia doby splat-
nosti (graf 5.4). Ako sme pisali v ivode tejto kapitoly, dosiahnutie rovno-
vahy menovej politiky ku koncu roka 2024 sa tak z pohl'adu menovych

kategorii stalo skutoCnostou.

Graf 5.3
Vyvoj kli¢ovych arokovych sadzieb ECB (I'ava os) a tempo rastu menového
agregatu M3 (%, prava os)
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Nadvazujic na ocakavané efekty menovej politiky, ako déleZita otazka
sa javil efekt dosiahnutia menovej rovnovahy v bankovom sektore, ako
jedného z hlavnych transmisnych prvkov celého ekonomického systému.
Po dosiahnuti minima v iverovom cykle na prelome rokov 2023 a 2024
(graf 5.5), ktory nastal priblizne 1.5 roka po zaciatku restriktivnej fazy
menovej politiky, sa rok 2024 niesol (opat raz) v duchu kompletnej stabi-
lizacie. Na rozdiel od predchadzajucich rokov sa spolo¢ne synchronizoval
tak objem uverov domacnostiam, ako aj firemnému sektoru - ato tak
s ohl'adom na frekvenciu cyklu, ako aj jeho vel'kost.

Graf54

Vyvoj Struktury bilancie Eurosystému (mld. eur, %)
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Prameri: ECB.

Ako jeden zaujimavy fenomén vybocujuci z celkovo ,dokonalého” me-
nového vyvoja roku 2024 je mozné identifikovat' pokracujicu kompletnu
zmenu Struktary depozitnych uctov komercnych bank v centralnej banke
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(graf 5.5). Zatial ¢o pred obdobim restriktivnej menovej politiky bola vac-
Sina volnej likvidity drZzana vo forme bezZnych (povinnych a dobrovol-
nych) rezerv, od roku 2022 komercné banky tieto prostriedky transfor-
movali do formy jednodiiovych sterilizacnych depozit.26

Graf 5.5
Vyvoj averovych agregatov a depozitnych uctov komerénych bank v ECB
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Nie prekvapujuco, tento krok suvisel s moznost'ou dosahovania kratko-
dobého zisku, ktory sa tvoril ako rozdiel medzi stabilnymi irokovymi vy-
nosmi zo zdrojov uloZenych v ECB a (stale) nizkymi drokovymi nakladmi

26 Ak objem penazi uloZenych vo forme bezného t¢tu na menové ticely v roku 2022 zoberieme ako
horny odhad povinnych minimalnych rezerv, tak je mozné vidiet, aky pomerovo obrovsky objem
dobrovolnych rezerv ostaval nevyzity v CB aj v rokoch 2019 - 2021. Otazka tvorby dobrovolnych
rezerv a z toho vyplyvajice naruSenie uverového kanala menovej politiky bola predmetom viace-

rych diskusii v akademickej literature.
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platenymi klientom komerc¢nych bank (domacnostiam a firmam). No co
sajavi ako eSte zaujimavejSie, tento prudky narast urokovych vynosov
z najbezpecnejSieho a najlikvidnejsSieho aktiva zaroven vytvoril alterna-
tivnu investiciu voci poskytovaniu (rizikovych a malo likvidnych) banko-
vych uverov. Ked' bola v roku 2023 dosiahnuta a udrziavana maximalna
hodnota depozitnej sadzby 4.00 %, tato vynosnost na Slovensku vyrazne
presahovala priemernd mieru drokov z iverov domdacnostiam, a to tak-
mer o jeden a pol percentudlneho bodu (2.66 %, tabul’ka 5.1). Z pohl'adu
vykonu menovej politiky sa tak jednalo o mozny dodato¢ny efekt restrik-
tivnej menovej politiky, ktory operoval prostrednictvom preferencie ukla-
dania vol'nej likvidity v centralnej banke namiesto poskytovania uverov
sukromnému sektoru (tzv. efekt zmeny Struktury portfélia).2?

Rok 2024 priniesol stabilizaciu aj v ramci tohto fenoménu, kedZe depo-
zitna sadzba ECB poklesla na uroven 3.00 %, ¢o v podmienkach Slovenska
znamenalo pokles pod priemernud vynosnost uverov sektoru domacnosti
(3.31 %, tabul'’ka 5.1). Simultanne k tomu poklesol aj objem celkovych de-
pozitnych uctov v ECB, aj ked’ ku roka 2024 eSte stale presahoval pred-
COVIDové urovne (graf 5.5).

Moznost dosahovania takéhoto kritkodobého ,nadmerného” zisku
uzko suvisi s otazkou efektivnosti arokového kanala menovej politiky.
Problematike ziskovosti slovenského bankového sektora z pohl'adu miery
koncentracie v medzindrodnom porovnani sme sa venovali v predchadza-
jucom vydani Hospodarskeho vyvoja. V tomto vydani sa tak bliZsie po-
zrieme na (obmedzenu?) silu prenosu Sokov menovej politiky do uroko-
vych sadzieb komerc¢nych bank na Slovensku, ako jedného z moZnych
zdrojov dodatocného zisku v sektore komeréného bankovnictva.

27 Zatial' ¢o mechanizmus operdcii menovej politiky ECB v systéme prebyto¢nych rezerv bol de-
tailne popisany v diele De Grauwe a Ji (2024), pre ucely tejto diskusie zdéraznime eSte jeden jeho
aspekt. Politika vyrazne vys$ich drokovych sadzieb na depozita v centralnej banke bola kritizovana
z pohladu mozZného ,transferu” ziskov medzi centralnou bankou a komerénymi bankami. V pripade
vysokych urokovych sadzieb na depozita v CB komerc¢né banky ziskavali vynos, ktory bol vhimany
ako bezrizikovy transfer medzi Statom (centralna banka patri medzi verejné instittcie) a sukrom-
nym sektorom. Vzhladom na to, Ze ast zisku/straty centralnej banky méze byt sticastou statneho
rozpoctu, zvySené urokové platby komerénym bankam tak mohli nepriamo spésobit’ vypadok tejto
Casti prijmu v désledku vyraznej straty centralnej banky. Tento aspekt tak suvisi s diskusiou tyka-
jucou sa zavedenia tzv. bankovej dane, popisanej v predchadzajicom vydani Hospodarskeho vyvoja,
kedy sa jeden z argumentov v prospech jej zavedenia tykal existencie nadmernych ziskov tvore-
nych mimo ich hlavnej podnikatelskej aktivity.
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Sila prenosu sokov menovej politiky

V tabul'ke 5.1 poskytujeme prehl'ad relevantnych charakteristik slo-
venského bankového sektora tykajiceho sa uverovania firiem a domac-
nosti. Zelezné pravidlo stabilnej Grokovej marZe v sektore nefinan¢nych
spolo¢nosti (NFC) bolo porusené atakmer dvojndsobny ndrast v roku
2023 a 2024 bol sposobeny predovsSetkym vyrazne silnym narastom vy-
nosového uroku z poskytnutych uverov. Aj ked’ doSlo k narastu daroko-
vych sadzieb aj na dlhodobych terminovanych vkladoch, tie tvoria iba pri-
blizne jednu tretinu celkovych depozit, a tak sa narast ich urocenia nepre-
niesol na agregované udaje v plnej miere. Tento vyrazny narast urokovej
marZe bol zarovei sprevadzany vyraznejSim prepadom celkového tivero-
vania, kedy sme v roku 2024 zaznamenali prvy pokles v celkovej vyske
uverovania NFC za sledované obdobie.

Tabulka 5.1
Vybrané charakteristiky stivahy bankového sektora

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025+

Panel A: Uvery nefinanénym spolo¢nostiam
Tempo rastu uverov (YoY, %) 4,29 3,56 0,22 | 10,75 6,94 | -1,77 1,03
Urokové sadzby - terminované 0,15 007 | 000 | 033 296 | 352 2,62

vklady (%)

Urokové sadzby - bezné vklady (%) | 0,00 0,00 | -0,01 0,00 0,23 0,43 0,37
Urokové sadzby - uvery (%) 2,39 2,31 2,29 2,56 4,91 5,31 4,57
Urokova marza (%) 2,38 2,30 2,30 2,54 4,09 3,96 3,53
Kratke depozitd/Dlhé depozita 10,91 | 10,81 | 14,13 | 11,17 3,63 2,33 2,35
Kratke avery/Dlhé tvery 1,15 1,10 1,04 1,08 1,07 1,03 1,14
Depozitd/uvery (pokrytie) 0,69 0,72 0,74 0,73 0,78 0,86 0,83
DIhé uvery/dlhé depozitd 8,05 7,87 | 10,01 8,02 2,85 1,90 1,89
Panel B: Uvery domdcnostiam a NPISH

Tempo rastu uverov (YoY, %) 8,65 7,41 6,80 | 10,76 6,40 3,75 6,37
Urokové sadzby - terminované 078 | 071 | 061 0,61 135 209 | 2,05
vklady (%)

Urokové sadzby - beZné vklady (%) ] 0,03 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,03 | 0,07 | 0,08
Urokové sadzby - tvery (%) 313 | 2,71 | 235 | 220 | 266 | 331 | 372
Urokova marza (%) 2,83 2,48 2,18 2,05 2,30 2,69 3,11
Kratke depozitd/Dlhé depozitad 1,76 2,37 2,89 3,33 2,93 2,65 2,70
Kratke avery/Dlhé tvery 0,06 0,05 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03
Depozitd/uvery (pokrytie) 1,02 1,02 1,03 0,95 0,89 0,91 0,92
Dlhé tuvery/dlhé depozitd 2,55 3,15 3,61 4,40 4,28 3,89 3,90

Prameri: NBS; ECB; vlastné vypocty; *stav k marcu 2025.
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Depozitno-uverova ¢innost v sektore domacnosti sice nasledovala viac-
menej podobny trend, avSak s ovel'a mensSou razanciou. Narast urokovej
marze bol oproti sektoru NFC nielen oneskoreny v priemere o rok, ale
zarovei prebehol v ovel'a mensom rozsahu. Takisto ako v pripade depozit
NFC, aj domacnosti maju v terminovanych vkladoch uloZenu iba priblizne
jednu tretinu svojich uspor, a tak iba vel'mi obmedzené zvySenie tiroko-
vych sadzieb z beZnych uctov vyustilo v slaby narast agregovanej depozit-
nej sadzby. Ked'Ze vSak banky nepristupili k razantnému zvySeniu uro-
kovych sadzieb z Uiverov domacnostiam (¢i uz v désledku konkurencie
a udrZania si trhového podielu, stabilnej tvorby zisku pri nizkej elasticite
depozitnych sadzieb, alebo ako nasledok viacroc¢nej fixacie urokovych
sadzieb),28 narast urokovej marze bol relativne slaby a iba pozvol'ny.

Vyjadrenia Narodnej banky Slovenska pocas roku 2024 potvrdzovali
trend dosiahnutia limitu negativnych efektov restriktivnej menovej politiky
a naslednej stabilizacie v ramci finan¢ného cyklu. Z tohto dévodu neboli
pocas roka 2024 vykonané Ziadne opatrenia v ramci makroprudencialnej
politiky. V ramci poklesu financovania na strane firiem pritom ako hlavny
faktor vystupoval slaby dopyt zo strany samotnych firiem - a to prave
v dosledku narastu ceny financovania, t.j. vysky tirokov z tiveru (NBS, 2024).
Aj v tomto pripade tak moZno skonStatovat, Ze ocakavané efekty menovej
politiky orientované na obmedzenie investi¢nej aktivity firiem zafungovali.

V tejto suvislosti je potrebné poukazat aj na vel'mi obmedzent reakciu
domacnosti na zvySenie urokovych sadzieb na terminovanych vkladoch.
Zatial' ¢o este vroku 2019 podiel terminovanych vkladov na celkovych
vkladoch domacnosti presahoval 36 %, zac¢iatkom roka 2025 bol na urovni
27 %, a to aj po viac ako 24 mesiacoch trvajucej resStriktivnej menovej po-
litiky ECB s maximalnymi kl'i¢ovymi sadzbami na urovni 4.50 %. Tento
trend tak aj nad’alej prehlbuje problém nizkej tvorby hrubych uspor slo-
venskych domdacnosti, ktorému sme sa venovali uz v predchadzajuicich
vydaniach Hospodarskeho vyvoja.

Otazka rozlicného priebehu reakcie ceny uverov a depozit v sektore
domadcnosti a firiem na restriktivnu politiku ECB je zaujimava otazka, a to
tak teoreticky, ako aj empiricky. Aby sme vedeli zhodnotit, ¢i bola situacia

28 Pre blizsiu diskusiu tykajticu sa vyvoja ziskovosti v slovenskom bankovom sektore vid' Box 3
v NBS (2023).
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v slovenskom bankovom sektore vynimoc¢na v porovnani s ekonomikou
Eurozony, rozhodli sme sa otestovat' silu reakcie bankovych turokovych sa-
dzieb pomocou metody lokalnej projekcie. Tato metdda umoziuje sledovat
vyvoj reakcie v urokovych sadzbach komercénych bank napriec rozlicnymi
Casovymi horizontmi. V naSom priklade budeme modelovat reakciu pre
horizont 18 mesiacov nasledujucich po zmene kl'icovej arokovej sadzby.2°
Grafy 5.6 - 5.8 ilustruju silu reakcie vybranych arokovych sadzieb na Slo-
vensku na zmenu (narast) klticovej irokovej sadzby ECB za obdobie ¢len-
stva v HMU (2009 - 2025).30

Ako je moZné pozorovat pre agregat uverov (graf 5.6, l'avy graf), zvy-
Senie kl'ucovej urokovej sadzby sa prenesie do ceny firemnych uverov
prakticky okamZzite, priCom maximalna sila prenosu je dosiahnuta po Sty-
roch az Siestich mesiacoch a postupne odznieva po pribliZzne jednom roku.
Narozdiel od Eurozony ako celku, zatial’ ¢o v pripade Slovenska je priebeh
odoznievania Soku vel'mi podobny, sila prenosu dosahuje takmer dvojna-
sobok a bliZi sa takmer k jednotkovej reakcii.3!

Naopak, v pripade sektora domacnosti (graf 5.6, pravy graf) je sila pre-
nosu dokonca Statisticky nevyznamna (na rozdiel od Eurozoény), a ako
taka teda dosahuje takmer nulovt vysku sily prenosu. V pripade Eurozony
je prenos do depozitnych sadzieb pre domacnosti sice Statisticky vy-

znamny, ale z pohl'adu jeho sily tieZ dosahuje relativne nizke hodnoty.32

29 Vzhladom na to, Ze pracujeme s cyklickou ¢astou c¢asovych radov, tak interpretacia vysledkov
bude vychadzat z pohladu prenosu krdtkodobych Sokov do tirokovych sadzieb komerénych bank.
Inymi slovami, budeme sa pozerat na prenos cyklickej casti klticovej irokovej sadzby, t.j. odchylky
od dlhodobého trendu, na cyklicka ¢ast dlhodobych urokovych sadzieb. KedZe menova politika
sa zvacSa sustreduje na kratko az strednodobé efekty, je tento spdsob analyzy vhodny pre nasu
diskusiu. Testy existencie dlhodobého (teoretického) vztahu medzi klticovou tirokovou sadzbou
a bankovymi drokovymi sadzbami sa zvycajne vykonavaju prostrednictvom modelov dlhodobe;j
rovnovahy, vid' Domonkos a kol. (2023).

30 V rdmci analyzy senzitivity sme vykonali odhady aj s premennou zachytavajicou zmeny makro-
prudencidlnej politiky. Odhady ostavaju prakticky nezmenené, a to aj pri skrateni ¢asového obdo-
bia do roku 2023.

31 Prehladova studia lorngurum (2024) dokumentuje, Ze vedeckd literattira vo vSeobecnosti doku-
mentuje silu prenosu kratkodobého efektu narastu drokovych sadzieb na trovni priblizne 50 %.
NaSe vysledky pre Eurozénu tieto odhady potvrdzuju, avsak reakcia slovenskych trokov z firem-
nych dverov je vyrazne silnejsia.

32 Nizka sila prenosu do depozitnych urokovych sadzieb pre domécnosti bola témou hospodarskej
politiky aj v inych individualnych krajindch Eurozény. Mozné reakcie a opatrenia napriklad zahr-
nali presvedcovacie diskusie medzi predstavitelmi centralnych bank, zastupcov ministerstiev fi-
nancifi akomerénych bank (forma tzv. moral suasion) ohladom silnejSie prenosu (Zdroj:
<https://www.thebanker.com/content/7eee286b-c82a-59d2-a0c7-a1l0cfe03aba8>), otazku zvysenia
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Graf 5.6

Funkcie odozvy (IRF) na zmenu zakladnej urokovej sadzby ECB
pre horizont nasledujicich 18 mesiacov

(lavy graf - priemerné urokové sadzby tiverov pre NFC sektor,
pravy graf - priemerné urokové sadzby tverov pre HH sektor)
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Pozndmka: IRF vygenerované prostrednictvom modelovania lokalnej projekcie (Jorda, 2005). Pre-
menné vstupuju do modelu ako ich cyklicka zlozka odhadnutd pomocou Hodrick-Prescottovho
filtra. Zavisla premenna je priemerna urokova sadzba z uverov firemnému sektoru (NFC - non-
financial corporations) a sektoru doméacnosti (HH - households). Kontrolné premenné zahrnaju
VIX index a tri premenné zachytavajtice nekonvencéné menové opatrenia ziskané z informacii zo
stvahy centralnej banky (drzba cennych papierov emitovanych vladou, drzba cennych papierov
emitovanych sektorom MF]I, tvery sektoru MFI). Odhad je vykonany na mesa¢nych datach za
obdobie rokov 2009 - 2025, pricom Sok aj kontrolné premenné vstupuji do modelu s 1- az 6-me-
saénym oneskorenim.

Prameri: ECB; FRED; vlastné vypocty.

Obdobie restriktivnej menovej politiky ECB sa tak v pripade tiverovej
¢innosti slovenskych komerc¢nych bank prejavilo nielen vyraznejSim pre-
padom financovania v pripade firiem (tabulka 5.1), ale aj prostrednictvom

urokovych sadzieb na depozitd u systematicky doéleZitého lokdlneho hrac¢a (potencidlne Statom
vlastnend banka), Kktoré mali nasStartovat trhovi reakciu Kkonkurencie (Zdroj:
<https://www.hnb.hr/en/-/uhvati-me-ako-mozes-rast-kamatnih-stopa-na-orocene-depozite>),
¢i emitovanie Statnych dlhopisov pre drobnych investorov, ktoré mali posobit ako moZnost alter-
nativneho vynosového aktiva (RaSic a Hinger, 2025).
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vyrazného zvysSenia ceny uverovania. Sektor domdacnosti bol od podob-
ného vyvoja vyrazne izolovany, ked’ doSlo iba k poklesu tempa rastu tuve-
rovania za v priemere nezmenené ceny financovania.33

Graf 5.7

Funkcie odozvy (IRF) na zmenu zakladnej irokovej sadzby ECB

pre horizont nasledujicich 18 mesiacov

(Tavy graf - priemerné urokové sadzby terminovanych depozit pre NFC sektor,
pravy graf - priemerné urokové sadzby terminovanych depozit pre HH sektor)

NFC depozita HH depozita
0 [fog
o \\ o
IRF's CI (90%) Eurozéna IRF's CI (90%) Eurozéna
v IRF's Cl (90%) Slovensko 0| IRF's CI (30%) Slovensko
T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20

Pozndmka: IRF vygenerované prostrednictvom modelovania lokalnej projekcie (Jorda, 2005). Pre-
menné vstupuju do modelu ako ich cyklicka zloZzka odhadnutd pomocou Hodrick-Prescottovho
filtra. Zavisla premennd je priemerna urokova sadzba z dverov firemnému sektoru (NFC - non-
financial corporations) a sektoru domacnosti (HH - households). Kontrolné premenné zahftiaju
VIX index a tri premenné zachytavajtice nekonven¢éné menové opatrenia ziskané z informacii zo
stvahy centralnej banky (drzba cennych papierov emitovanych vladou, drzba cennych papierov
emitovanych sektorom MF]I, tvery sektoru MFI). Odhad je vykonany na mesa¢nych datach za
obdobie rokov 2009- 2025, pricom $ok aj kontrolné premenné vstupuji do modelu s 1- azZ 6-me-
saénym oneskorenim.

Prameri: ECB; FRED; vlastné vypocty.

33 Prehladova Stadia Gregor a kol. (2021) poukazuje na to, Ze vdc¢sina vyskumnych $tidii dokumen-
tuje pozorovanie, Ze prenos do firemnych uverov byva vo vSeobecnosti silnejsi ako prenos do
hypotekarnych tuverov domécnostiam, ¢o méze suvisiet s dlZzkou splatnosti uveru, ako aj jeho
fixaciou.
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Graf 5.7 poskytuje rovnaky pohl'ad na prenos zmeny urokovych sadzieb,
avsak v tomto pripade do cien terminovanych depozit. Firemny sektor
v Eurozodne, ale aj na Slovensku, benefituje z vysSej klticovej urokovej
sadzby ECB relativne silno, kedZe v pripade narastu tejto sadzby je na
depozita prenesenych v priemere 70 % Soku. V tomto pripade sa tak
Slovensko od Eurozony Statisticky neliSi. Bertic do uvahy silu prenosu do
uverovych sadzieb (graf 5.1) je tak moZné skonstatovat, Ze na Slovensku
dochadza k narastu urokovych marzi v sektore uverov NFC ako reakcie na
viac restriktivnu menovu politiku.

Domacnosti asponl Ciastocne benefituju z reStriktivnej menovej poli-
tiky, priCom k najsilnejSiemu prenosu dochadza az pribliZne po viac ako
polroku od prvotného Soku. Z pohl'adu sily prenosu dochadza v tomto
sektore iba k ve'mi miernemu ovplyvneniu komercénych urokovych sa-
dzieb, a to maximalne do vysky 30 percent celkového jednotkového Soku.
Tento slaby prenos je eSte viac zvyrazneny pri beznych uctoch (graf 5.8),
kedy sila prenosu dosiahne maximalne 10 percent celkového jednotko-
vého Soku. V Specifickom pripade tohto najkratSieho a najlikvidnejSieho
segmentu sa ukazuje, Ze odozva v cene depozit pontkana slovenskym
domacnostiam je blizka nule, a teda Statisticky nevyznamna.

Empiricky sa ukazuje, Ze sila prenosu restriktivnej menovej politiky
ECB do depozitnych sadzieb je v tomto finan¢nom cykle o polovicu nizsia,
ako tomu bolo pocas posledného zvysSenia klticovej urokovej sadzby
v rokoch 2006 - 2007 (Messner a Niepmann, 2023). Paradoxom teda je,
Ze ked'Ze urokova sadzba z Uverov pre domdacnosti na Slovensku reago-
vala na resStriktivnu menovu politiku iba v obmedzenej miere, hlavnym
»,vyhercom” z tejto fazy prisnej menovej politiky ECB na Slovensku boli,
moZno uz menej prekvapujuco, slovenské domacnosti.

Priciny rozli¢nej sily prenosu Sokov menovej politiky do depozitnych
a uverovych sadzieb komercnych bank napriec krajinami a sektormi su
aktivnou ¢ast'ou sicasného vedeckého badania. V ramci ECB sa tejto téme
vyskumu venuje osobitnd pozornost, a to v rdmci novo-zaloZenej pracov-
nej skupiny , Challenges for Monetary Policy Transmission in a Changing
World Network".34

34 <https://www.ecb.europa.eu/pub/research-networks/html/champ.en.html>.
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Graf 5.8

Funkcie odozvy (IRF) na zmenu zakladnej urokovej sadzby ECB
pre horizont nasledujicich 18 mesiacov

(Tavy graf - priemerné urokové sadzby beznych depozit pre NFC sektor,
pravy graf - priemerné urokové sadzby beznych depozit pre HH sektor)
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Pozndmka: IRF vygenerované prostrednictvom modelovania lokalnej projekcie (Jorda, 2005). Pre-
menné vstupuju do modelu ako ich cyklicka zloZzka odhadnutd pomocou Hodrick-Prescottovho
filtra. Zavisla premennd je priemerna urokova sadzba z dverov firemnému sektoru (NFC - non-
financial corporations) a sektoru domacnosti (HH - households). Kontrolné premenné zahfttaju
VIX index a tri premenné zachytavajtice nekonven¢éné menové opatrenia ziskané z informacii zo
stvahy centralnej banky (drzba cennych papierov emitovanych vladou, drzba cennych papierov
emitovanych sektorom MF]I, tvery sektoru MFI). Odhad je vykonany na mesa¢nych datach za
obdobie rokov 2009 - 2025, pricom Sok aj kontrolné premenné vstupujii do modelu s 1- az 6-me-
sanym oneskorenim.

Prameri: ECB; FRED; vlastné vypocty.

S ohl'adom na su€asny stav poznania je moZné skonsStatovat, Ze prenos
zmeny klicovej irokovej sadzby do bankovych tirokov je ovplyvneny via-
cerymi faktormi - ¢i uZ je to miera rozvoja domadcich finan¢nych trhov
(ako alternativna forma investicie), vel'’kost financovania prostrednictvom
domaceho bankového sektora alebo miera nezavislosti centralnej banky
(Gregor akol, 2021). V pripade determinantov zredlnej ekonomiky,
prilev priamych zahrani¢nych investicii a miera ekonomického rozvoja
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napomahaju k zvyseniu sily prenosu, pricom v obdobi zvysSenej inflacie
naopak sila odozvy klesa (lorngurum, 2024).35 ZhorSenie sily prenosu
Soku restriktivnej menovej politiky v rokoch 2022 - 2023 je moZné takisto
Ciastocne vysvetlit akumulaciou vysokych objemov likvidity v bankovom
sektore, ktora v systéme pretrvala eSte z Cias pandemickych opatreni cen-
tralnej banky (PEPP program).

V pripade Slovenska sa tak ako dolezity faktor moze ukazovat prave
(ne-)moznost a (ne-)dostupnost alternativnej formy financovania pre
sektor domacnosti. Z pohl'adu nadpriemerne silnej odozvy vo firemnom
sektore voci Eurozone je moZznd interpretacia tohto fenoménu zavisla na
trhovych faktoroch, a to tak z pohl'adu priameho naviazania hodnoty tro-
kovej sadzby na trhovu sadzbu, ako aj (nizkej) miery doby fixacie.

Vykon menovej politiky ma v roku 2024 za sebou dspesny rok dopla-
venia sa do pristavu zvaného ,jemné pristatie“. Po rokoch a dekadach ne-
Standardnych ekonomickych situacii a eSte viac nestandardnej menovej
politiky priniesol rok 2024 prvykrat zdanie normalnosti. Menova politika
ziskala priestor na vyuZzivanie vSetkych nastrojov, vratane kl'i¢ovej urokovej
sadzby, infla¢ny ciel bol dosiahnuty a ocakavania v tejto oblasti st pre Euro-
z6nu priaznivé. Na druhej strane, vyvoj ku koncu roka 2024 v niektorych
individualnych ekonomikach napoved3, Ze vyrazna geopoliticka neistota
vyplyvajuica, okrem iného, z vysledku prezidentskych volieb v USA, mdze
v roku 2025 tymto ukotvenim v bezpecnom pristave vyrazne zamavat.

Rok 2024 znamenal konsolidaciu a stabilizaciu v okoli rovnovahy aj
v slovenskom bankovom sektore. AvSak cesta, akou sa k tejto rovnovahe
sektor dostal, je zaujimava. Zatial' ¢o financovanie firemného sektora po-
kleslo aZ do cervenych Cisiel a bolo spojené s vyraznym zvySenim trokovej
marZze, financovanie domdacnosti zaznamenalo relativne pozvol'ny pokles
pri miernom naraste urokovej marze. NavySe prvé signaly z roku 2025
poukazuju na to, Ze trend orientacie na financovanie spotrebnych tazZob

35 DetailnejSia diskusia o moznych faktoroch slabého prenosu narastu klti¢ovej irokovej sadzby do
depozitnych urokovych sadzieb v individualnej krajine Eurozény - Holandska, je dostupna v re-
porte NACM (2024). Tento report vznikol ako reakcia na dopyt holandského ministerstva financii,
ktoré poukazalo na slabu reakciu komerc¢nych bank na zvysenie klic¢ovej tirokovej sadzby ECB.
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obyvatel'stva je spat s nezmenenou silou. Urcita ,sandcia“ Gverovania sek-
toru domacnosti a vyrazne silnejsi prenos do sektora firemného sektora
je pritom CiastocCne slovenskym Specifikom, na ¢o bolo poukazané pomo-
cou analyzy odpovede Sokov generovanych metédou lokalnej projekcie.

Z pohl'adu buduceho financovania ekonomického rozvoja Slovenska
tak tieto tendencie mo6Zu znamenat negativne vyhliadky. UZ aj tak pod-
priemerné hodnoty miery investi¢nej aktivity reflektuju na nizZsiu tvorbu
hrubych uspor obyvatel'stva, ktoré iba v obmedzenej miere reagovali na
dva roky narastu klicovej urokovej sadzby.

Priklon k dneSnej rychlej spotrebe alebo nahrady investi¢nej aktivity
v podobe vlastnictva nehnutel'nosti sa mo6Ze javit ako urcita reakcia na ob-
dobie vysokych mier inflacie (blizsie vid’ Kapitola 4 — Cenovy vyvoj). Ako
alternativne vysvetlenie sa ponuka neexistencia investi¢nych alternativ
pre Siroké obyvatel'stvo v dosledku nefungujiceho kapitadlového trhu,
Co vyustuje v zaCarovany kolobeh - banky nie st motivované k narastu
depozitnych urokovych sadzieb, lebo domacnosti nereaguju a ,nestazuju
sa“, a domacnosti netvoria hrubé uspory v dostatocnej miere, lebo nie st
motivované narastom urokovych sadzieb. Emisia Statnych dlhopisov pre
SirSie obyvatel'stvo m6Ze mobilizovat tispory a priniest' konkurenciu aj na
strane depozitnych uctov obyvatel'stva.

Ked'Ze sa uZ zarovein nachadzame na zaciatku cyklu uvolniovania me-
novej politiky, z pohl'adu bankového sektora by malo déjst k rychlejsej
a vyraznejSej reakcii prave pri financovani firemného sektora - netreba
vsak byt az tak vyrazne optimisticky. Stidia Iorngurum (2024) poukazuje
na vyrazne asymetrické efekty menovej politiky, kedy sa zniZenie kl'ico-
vych trokovych sadzieb prejavi na nizsich urokovych sadzbach iba v prie-
mere do vySky 30 %. V kombinacii s efektmi bankovej dane (vid predcha-
dzajuci Hospodarsky vyvoj) a dane z finan¢nych transakcii (blizsie vid’
Kapitola 6 - Verejné financie) je tak ozdravenie financovania sukromného
firemného sektora jednou z kl'icovych otazok hospodarskej politiky. Aj
s ohl'adom na S$irSiu diskusiu ohl'adom stratenej investi¢nej a inovacnej
kapacity ekonomiky Eurozény (a Slovenska), uvidime uZ v blizkej budtc-
nosti, ako sa s otazkou rozvojového investicného financovania hospodar-
ska politika a slovenska ekonomika vysporiadaju.



82

6. VEREJNE FINANCIE

Vyvoj verejnych financii Slovenskej republiky v roku 2024 sa niesol
v znameni pokracujiceho rozpoctového napatia, ktoré odrazalo dlhodobé
Strukturalne problémy a potrebu konsolidacie.

Prva vina konsolida¢nych opatreni vSak nepostacovala na zniZenie
Strukturalneho deficitu a vlada prijala viaceré dodato¢né opatrenia pre-
dovSetkym na strane prijmov verejnych financii s d¢innostou od roku
2025. Verejné financie boli vyrazne ovplyvnené domacim politickym pro-
cesom ako aj externymi vplyvmi v désledku nestability v Eurépe (ruska
agresia na Ukrajine, rizikd na trhoch senergiami arozhodnutie o ich
d'alSom dotovani pre domacnosti).

Vyvoj hospoddrenia rozpoctu verejnej spravy

Deficit verejnej spravy za rok 2024 dosiahol uroven 5,27 % HDP. Po-
tvrdil to vo svojej najnovsej sprave Statisticky drad SR. Je to vyrazne me-
nej, ako pocital schvaleny rozpocet. Ten odhadoval deficit na Urovni
5,97 %. K lepSiemu vysledku hospodarenia prispeli predovsetkym lepsi
vyber dani ako aj vy$Sie nedanové prijmy. Na vydavkovej strane pozitivne
faktory predstavovali niZSie vydavky statneho rozpoctu suvisiace s naku-
pom obrannej techniky ako aj niZ$ie vydavky na odvody do rozpoétu EU.
Skuto¢ne dosiahnuty schodok pozitivne ovplyvnilo aj hospodarenie viace-
rych subjektov rozpoctu verejnej spravy. Naopak, negativne oproti roz-
poctu boli zaznamenané predovSetkym ndklady na kompenzacie cien
energii. Zaroven bol za rok 2024 po prvykrat vyhodnocovany aj stanoveny
limit verejnych vydavkov a jeho hodnota bola dodrzana.

0d roku 2020 doslo k vyraznému zhorseniu verejnych financii Sloven-
ska. Deficit $tatneho rozpoétu sa prehibil zo -1,21 % HDP v roku 2019 na
-5,30 % HDP v roku 2020 v désledku pandémie COVID-19. Po do¢asnom
zlepSeni vroku 2022 (-1,67 % HDP) opat vzrastol na -5,21 % v roku 2023
a predpokladanych -5,78 % v roku 2024.

Primarne saldo bolo od roku 2020 trvalo zaporné, s vynimkou roku
2022 (-0,63 % HDP), pricom v roku 2024 sa ocakava -4,35 %. Strukturalne
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saldo je pocas celého obdobia negativne a v roku 2024 dosiahne -4,81 %
HDP, Co signalizuje vazne problémy v nastaveni rozpoctovej politiky.

Tabulka 6.1

Zakladné ukazovatele hospodarenia verejnych financii
vrokoch 2021 - 2024

UKkazovatel 2021 2022 2023 2024
Cisté pozicky (+)/vypozicky (-) mil. eur | -5187,2 -1837,7 -6399,4 -7590,7
Cisté pdzicky (+)/vypozicky (-) % HDP -5,1 -1,7 -5,2 -5,8
Primarne saldo % HDP -4,0 -0,6 -4,0 -4,4
Strukturalne primdrne saldo % HDP -0,4 -0,1 -1,9 -3,4
Strukturélne saldo % HDP -1,5 -1,2 -3,1 -4,8
Hruby dlh verejnej spravy

(maastrichtsky) mil. eur 60,2 57,7 56,1 58,9
Cisty dlh verejnej spravy % HDP 48,9 47,6 48,4 50,1

Prameri: Ministerstvo financii SR (2025a).

Verejny dlh vzrastol z 49,3 % HDP v roku 2018 na 60,2 % v roku 2021.
Po miernom poklese dosiahne v roku 2024 opit’ 58,9 % HDP. Cisty dlh ma
byt na urovni 50,1 % HDP. Tento vyvoj poukazuje na rasticu zranitel'nost
verejnych financii a potrebu zdsadnych reforiem na zabezpecenie ich
dlhodobej udrzatel'nosti.

Tabulka 6.2
Vplyv hospodarenia tizemnej samospravy na rozpocet verejnej spravy
vrokoch 2022 - 2024 (v tis. eur)

2022 2023 2024 2024 Rozdiel
Rozpocet | Skutocnost

Obce a ich rozpoctové
organizacie -287 784 124779 | -283 250 35270 318520
VUC a ich rozpoétové
organizacie -141 839 -89995 | -115617 -59167 56 450
Prispevkové organizacie 1386
obci -1694 1213 -323 1709
Prispevkové organizacie -7 623
VUC -1050 11419 -175 -7 448
Dopravné podniky -9411 71771 -13136 -74 632 -61496
Zdravotnicke zariadenia
Uzemnej samospravy 29 023 -13115 -2017 -2 2015
Ostatné subjekty
Uuzemnej samospravy 2091 -24 817 0 -24 817 -24 817

Prameri: SZU (2025).



84

V roku 2024 dosiahla izemna samosprava lepsi vysledok hospodare-
nia, nez predpokladal rozpocet - schodok podl'a metodiky ESA bol nizsi
o takmer 285 mil. eur. Obce namiesto planovaného deficitu zaznamenali
prebytok vySe 146 mil. eur, vd'aka vysSim podielovym daniam, kompen-
zaciam z DPPO, grantom z EU a rastu miestnych prijmov. Vydavky rastli,
najma na mzdy a investicie, ale prebytok ostal vyrazny, hoci nizsi podl'a
ESA pre narast zavazkov.

Vyssie tizemné celky (VUC) hospodarili tiez lepsie, s niz$§im hotovost-
nym schodkom (42 mil. eur). Prijmy posilnili najméa dane, granty a tran-
sfery, pricom vydavky smerovali najma na kapitalové investicie. ESA scho-
dok bol vyssi nez hotovostny, ovplyvneny uCtovnymi pohybmi.

Tabulka 6.3

Vplyv hospodarenia fondov socialneho zabezpecenia na rozpocet verejnej
spravy v rokoch 2022 - 2024 (v tis. eur)

Fondy socialneho 2022 2023 2024 2024~ 1 pozdiel
zabezpecenia Rozpocet | Skutocnost

Socialna poistoviia 191 323 51561 140099 316 996 176 897
Verejné zdravotné poistenie 552 | 224675 179010 53103 -125907

Prameri: SZU (2025).

Socialna poistoviia dosiahla v roku 2024 prebytok podl'a ESA metodiky
vo vySke 317 mil. eur, ¢o je 0 177 mil. eur viac neZ planovany rozpocet.
Hlavnym dévodom bol vyssi transfer zo Statneho rozpoctu (o 1,12 mld.
eur), suvisiaci s rasticimi vydavkami na déchodky. Naopak, prijmy z po-
istného boli niZsie, najma od ekonomicky aktivnych osob. VysSie prijmy
prisli z dlZzného poistného a pozitivne sa prejavilo aj oddlZovanie nemoc-
nic. ESA prebytok ovplyvnila aj imputacia pohl'adavok voci zdravotnickym
zariadeniam a akrualizacia poistného. Celkové vydavky dosiahli 14,07
mld. eur, ¢o je 0 1,07 mld. eur viac neZ rozpocet, najma kvoli 13. déchodku
a rastu predc¢asnych penzii. NiZsie boli vydavky na nemocenské a mater-
ské davky v dosledku poklesu porodnosti.

Zdravotné poistovne dosiahli celkovo prebytkové hospodarenie vo
vySke 53 103 tis. eur, ¢o je 0 125 907 tis. eur menej, ako sa planovalo. Pod-
statny vplyv mal niZsi vyber odvodovych prijmov o 42 464 tis. eur. Vy-
davky verejného zdravotného poistenia na zdravotnu starostlivost boli
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vysSie ako rozpoctované, najma v oblasti liekov a spolo¢nych vySetrova-
cich alieCebnych zloZiek. Vysoky narast bol aj v oblasti inej zdravotnej sta-
rostlivosti. V Ustavnej zdravotnej starostlivosti nedoslo k vyznamnému
prekroceniu celkového rozpoctu, avsak VSeobecna zdravotna poistoviia
zaznamenala vyrazné prekrocCenie minimalnych sum.

Strednodobé trendy vo vyvoji verejnych financii

Na zaklade dlhodobej analyzy udajov za roky 2018 az 2025 mo6Zeme
pozorovat jasny trend rastu tak na strane prijmov, ako aj na strane vydav-
kov pocas celého sledovaného obdobia. Celkové prijmy vzrastli z pribliZne
37,1 miliardy eur v roku 2018 na planovanych 55,2 miliardy eur v roku
2025. Podobne, celkové vydavky stupli z 37,8 miliardy eur v roku 2018 na
planovanych 61,2 miliardy eur v roku 2025.

Vydavky rastd systematicky rychlejSie ako prijmy. Tento trend sa pre-
javuje v pretrvavajicom a dokonca prehlbujicom sa rozpoctovom defi-
cite, ktory podl'a planu dosiahne v roku 2025 hodnotu az 6,0 mld. eur.

Na strane prijmov su kl'icovymi polozkami datiové prijmy a prispevky
na socialne zabezpecenie.

e Danové prijmy: Zaznamenavaju stabilny rast, priCom najvyznamnej-
$imi su dan z pridanej hodnoty (DPH) a dane z prijmov (pravnickych aj
fyzickych osob). Napriklad DPH vzrastla zo 6,7 miliardy eur v 2018 na pla-
novanych 10,8 miliardy eur v 2025.

¢ Prispevky na socidlne zabezpecenie: Tvoria Coraz vyznamnejsiu cast’
prijmov a vykazuja velmi dynamicky rast - z 11,4 miliardy eur v roku
2018 na oc¢akavanych 20,4 miliardy eur v roku 2025.

e Granty a transfery z EU: Tieto prijmy st volatilnejsie, s maximom
vroku 2021, a v rokoch 2024 - 2025 sa ocakava ich mierny pokles oproti
predchadzajicim rokom v dosledku stale pomalého Cerpania zdrojov po-
litiky sudrznosti.

e Na strane vydavkov dominujd najma socidlne davky a vydavky na
zamestnancov.

e Socidlne davky: Predstavuju najvacsiu vydavkovu polozku aich
objem dramaticky rastie - zo 14,8 miliardy eur v 2018 na planovanych
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27,2 miliardy eur v 2025. Tento ndarast je hlavnym faktorom celkového
rastu vydavkov.

e Nahrady zamestnancom (mzdy a platy): TieZ vykazuju stabilny rast,
¢o odraza zvySovanie platov vo verejnom sektore najma v rokoch 2022
a 2023.

e Urokové naklady: Po obdobi relativnej stability vidime od roku 2022
vyrazny narast planovanych vydavkov na obsluhu Statneho dlhu, ktoré
maju v roku 2025 dosiahnut' 2,6 miliardy eur. Suvisi to s rasticim zadlZenim
a zvySovanim turokovych sadzieb na medzinarodnych finan¢nych trhoch.

e Kapitalové vydavky: Tieto vydavky (investicie) koliSu, co naznacuje
premenlivost investiCnej aktivity Statu, avSak na rok 2025 je planovany
objem vo vyske len 4,0 miliardy eur.

ZvySujuce sa naklady na obsluhu dlhu st d'al$im varovnym signalom
pre buducu fiSkalnu stabilitu.

Vlada Slovenskej republiky v reakcii na reformu eurépskych fiSkalnych
pravidiel predlozila svoj prvy Narodny fiskalno-Strukturalny plan (MF SR,
2024) ktorého ciel'om je zabezpecit udrzatelnost verejnych financii a pri-
sposobit’ ich o¢akdvanym vyzvam, najma v suvislosti so starnutim popu-
lacie. Plan pokryva obdobie rokov 2025 az 2028 a je zamerany na po-
stupné znizovanie deficitu a stabilizaciu verejného dlhu pod referencné
tirovne stanovené EU 3 % HDP pre deficit a 60 % HDP pre verejny dlh.

Medzi hlavné piliere pldnu patria:

¢ Fiskalna konsolidacia, v ktorej sa vlada sa zavazuje k zniZeniu defi-
citu o priblizne 1 % HDP rocne, s cielom dosiahnut droven 2 % HDP
v roku 2028.

e Uplatnenie vydavkovych limitov. Limitom verejnych vydavkov sa
podla § 30aa ods. 1 zadkona ¢. 523/2004 Z. z. rozumie maximalna vyska
vydavkov vyjadrena sumou urcena v silade s povolenym medziro¢nym
rastom Cistych vydavkov s odkazom na ¢l. 2 ods. 2 nariadenia (EU)
2024/1263. Toto nariadenie definuje cisté vydavky ako vydavky verejnej
spravy bez urokovych vydavkov, diskrecnych prijmovych opatreni, vy-
davkov na programy Unie plne kryté prijmami z fondov Unie, vniitro$tat-
nych vydavkov na spolufinancovanie programov financovanych Uniou,
cyklickych prvkov vydavkov na davky v nezamestnanosti a jednorazovych
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a inych docasnych opatreni (MF SR, 2025). Maximalny rast Cistych verej-
nych vydavkov je stanoveny kumulativne na 8,1 % do roku 2028.

e Konsolida¢né opatrenia v hodnote 4,4 % HDP (cca 7 miliard eur) st
potrebné na dosiahnutie ciel'a do roku 2028.

e Vydavkové limity budu zakladnym zavaznym pravidlom namiesto
predchadzajiceho zloZitého rdmca Strukturalneho salda.

Plan pocita s investiciami do obrany, obnovitel'nych zdrojov, Zelezni¢nej
infrastruktury, energetickej bezpecnosti a zelenej transformadcie. V oblasti
digitalnej transformacie sa kladie doéraz na podporu inovacii a vyskumu.
Vzdelavanie, socialna inklazia a energeticka chudoba su d'alsimi priori-
tami, rovnako ako modernizacia verejnej spravy. Plan predpoklada prie-
merny rast HDP na drovni takmer 2 % ro¢ne v obdobi 2025 - 2028. Infla-
cia po odzneni Sokov klesa, ¢im vznika priestor pre rast realnych miezd
a spotreby. Nezamestnanost zostava na historickych minimach, avsak
demograficky vyvoj zniZuje ponuku prace.

Plan je postaveny na progndzach z jesene 2024. Predstavuje ambi-
ciézne ciele konsolidacie, ktoré maju zabezpecit dlhodobud udrzatel'nost
verejnych financii Slovenska a zaroven podporit strategické reformy a in-
vesticie. Spochybnitel'né su predovSetkym predpoklady klesajicej miery
inflacie, nakol'’ko prijaté opatrenia pésobia inflacne.

Podl'a najnovsej hodnotiacej spravy Europskej komisie (EK, 2025) celi
Slovensko vysokym rizikdm udrzatel'nosti verejnych financii v kratkodo-
bom, strednodobom aj dlhodobom horizonte. V kratkodobom horizonte st
tieto rizika pohanané najma nepriaznivymi makroekonomickymi a financ-
nymi faktormi. V roku 2024 st podmienky financovania pomerne prisne,
bezny ucet vykazal vysoky deficit a miera ispor domdacnosti bola nizka.
K tomu sa pridava aj vysoky vladny deficit, ktory d’alej zvySuje zranitel-
nost rozpoctu. Hoci ratingové agentury zatial' hodnotia Slovensko ako
investi¢ne spol'ahlivi krajinu, doslo k zniZeniu ratingu - najprv agentdrou
Fitch a neskor aj Moody's. Ta znizila Slovensku rating na A3 a vyhl'ad zme-
nila zo zaporného na stabilny. Zaroven ocakava, Ze verejny dlh Slovenska
v nasledujucich rokoch presiahne droven krajin s podobnym ratingom.

Strednodoby vyhl'ad nie je optimistickejsi. Pri nezmenenej fiskalnej po-
litike by mohol vladny dlh do roku 2035 narast' az na 96 % HDP. Kl'icovym
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faktorom tohto narastu je Strukturdlny primarny deficit na drovni 3 %
HDP, pri¢com sa nepocitaju vydavky suvisiace so starnutim obyvatel'stva.
Tento deficit je v porovnani s minulostou nezvykle vysoky, co naznacuje,
Ze Slovensko uz malo aj vyrazne prisnejSie rozpoctové politiky. DoleZitym
rizikovym prvkom je aj rast vydavkov spojenych so starnutim, ktoré budu
v nasledujucich desatrociach citel'ne zataZovat verejné financie. OCakava
sa aj rast potrieb hrubého financovania, ktoré by mohli v roku 2035 do-
siahnut’ aZ 14 % HDP. Komisia testovala viaceré alternativne scenare -
vacSina z nich predpoklada eSte vyssi verejny dlh ako v zakladnom sce-
nari, vynimkou je iba navrat k historickému priemeru Strukturalneho
salda, ktory by mohol rizikd mierne znizit.

Dlhodobé rizika zostavaju takisto vysoké. Hodnotenie vychadza z dvoch
ukazovatel'ov, ktoré vyjadruju fiSkalne tusilie potrebné na stabilizaciu dlhu
(S2) a jeho zniZenie na 60 % HDP do roku 2070 (S1). Ukazovatel S2 na-
znacuje, Ze Strukturalne saldo by sa muselo zlepSit aZ o 7,8 % HDP, najma
kvoli o¢akavanému rastu vydavkov suvisiacich so starnutim. Len samotné
vydavky na dochodky, zdravotnu a dlhodobu starostlivost predstavuju
viac neZ polovicu tohto potrebného zlepSenia. ZvySok suvisi s nepriazni-
vou rozpoctovou vychodiskovou poziciou.

Podobne aj S1 ukazuje na potrebu vyrazného zlepSenia, konkrétne
0 6,5 % HDP, ak by Slovensko chcelo svoj dlh dlhodobo zniZit na eurépske
referencné hodnoty. Pri hodnoteni rizik zohravaju dlohu aj dopliujice
faktory. Urcité nebezpecenstvo predstavuje vysoky podiel Statneho dlhu
vlastneného zahrani¢nymi investormi, o moZe znamenat vyssiu zranitel'-
nost' v pripade turbulencii na globalnych trhoch. Na druhej strane vSak
Struktira samotného dlhu pdsobi stabilizujico - Slovensko ma nizky po-
diel kratkodobého dlhu a vSetky zavazky s denominované v eurach, ¢im
odpada kurzové riziko.

Miera hrubého dlhu verejnej spravy sa medziro¢ne zvysila na 56 %
HDP. V ramci krajin V4 malo Slovensku druhy najvyssi dlh po Mad'arsku
(graf 6.1). Podl'a pévodnej splatnosti sa hruby verejny dlh sklada z:

e Kratkodobého dlhu vo vyske 0,6 % (381,5 mil. eur).

e Dlhu s povodnou splatnostou nad jeden rok vo vyske 99,4 % (68,4

mld. eur).
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Z hl'adiska teritoridlnej Struktiry drzia vac¢Sinu maastrichtského dlhu
verejnej spravy SR zahranicni veritelia, a to 51,9 % (35,7 mld. eur). V port-
féliu tuzemskych veritel'ov sa nachadza 48,1 % (33 mld. eur) maastricht-
ského dlhu.

Graf 6.1
Porovnanie hrubého verejného dlhu v % HDP (2017 - 2024)
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Prameri: Eurostat (2025).

Graf 6.2
Porovnanie deficitov verejnej spravy v % HDP (2016 - 2023)
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NepriaznivejSie uz vyznieva porovnanie deficitu verejnej spravy s kra-
jinami V4 a vybranymi krajinami EU. Slovensko malo druhy najvy$si defi-
cit. Vyssi deficit malo len Pol'sko, ktoré vSak vyrazne investuje do posilne-
nia svojich obrannych kapacit. Tento vyvoj zvyraziuje potrebu konsolida-
cie verejnych financii pocas nasledujtcich volebnych cyklov.

Vyvoj hospoddrenia statneho rozpoctu v roku 2024

V roku 2024 skoncil Statny rozpocet so schodkom 6,3 mld. eur, a me-
dziro¢ne klesol o 1,3 mld. eur. K medzirotnému poklesu prispel vyssi
vyber danovych prijmov (najma DPPO, DPH a spotrebnych dani). Celkovo
boli prijmy medziroCne vysSie o 770 mil. eur. Na strane vydavkov doslo
k medzirocnému poklesu o 540 mil. eur, avSak na ukor prevazne kapitalo-
vych vydavkov (876 mil. eur), o hodnotime ako vel'mi negativny vyvoj.
V kombinécii s medziroénym poklesom prijmov z rozpo¢tu EU opat’ utlmila
investi¢na aktivita z verejnych zdrojov v roku 2024.

Tabulka 6.4
Vyvoj $tatneho rozpoctu v rokoch 2021 - 2024 (v mil. eur)
2021 2022 2023 2024
Prijmy spolu 15750 17197 19 029 23 688
1. danové 11872 13 546 15517 17 441
2. nedanové 1289 1338 1285 1738
3. granty a transfery 2 588 2313 2227 4509
Vydavky spolu 23509 24211 20847 31 364
beZné vydavky 20 846 21772 20847 26 650
kapitalové vydavky 2 662 2 440 2707 4714
Schodok/Prebytok (prava os) -7 758 -7 014 -4 524 -7 675

Prameri: MF SR (2025b); vlastné vypocty.

Graf 6.3 ilustruje vyvoj prijmov Statneho rozpoctu za ostatnych 5 rokov.
Za ostatnych 5 rokov vzrastli celkové prijmy o 8,7 mld. eur, z toho datiové
0 6,4 mld. eur a nedaniové prijmy o 620 mil. eur.

Pri pohl'ade na vydavky méZeme pozorovat prirodzeny narast za ostat-
nych 5 rokov (graf 6.4). V porovnani s rokom 2020 boli celkové vydavky
vysSie o 7,3 mld. eur. Bezné vydavky vzrastli vtomto obdobi o 6,1 mld. eur
a kapitalové len o 1,1 mld. Udaj za kapitalové vydavky je vSak skresleny
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docerpavanim zdrojov politiky sudrznosti koncom roka 2023 a docerpa-
vanim v roku 2024 Pokracoval tak trend relativne nizkych kapitalovych
vydavkov z domacich zdrojov a po ukonceni ostatného programového
obdobia boli kapitalové vydavky nizsie. TaktieZ doSlo k medziro¢nému
poklesu Cerpania zdrojov politiky stidrznosti o 377 mil. eur.

Graf 6.3
Vyvoj prijmov $tatneho rozpoctu v rokoch 2020 - 2024
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Prameri: MF SR (2024a).

Graf 6.4
Vyvoj vydavkov $tatneho rozpoctu v rokoch 2020 - 2024
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Deficit Statneho rozpoctu a dlh centrdlnej vliady

Pocas uplynulého volebného cyklu dosahovali deficity Statneho roz-
poctu najvyssie hodnoty od roku 2008 (graf 6.5). Bolo to sp6sobené via-
cerymi externymi Sokmi na ktoré musel Statny rozpocet reagovat razant-
nym zvySenim vydavkov. Pandémia, ruska agresia na Ukrajine a fiou vy-
volana energetickd kriza si vyZiadala masivne dotdcie na kompenzacné
opatrenia pre viaceré ekonomické sektory, ako aj dotacie na kompenzaciu
cien energetickych nosicov. Vroku 2023 uz boli ceny energii na arovni,
ktora si nevyzadovala vysoké dotacie zo Statneho rozpoctu. Na cast nakla-
dov bola v ramci negociacii s Eur6pskou komisiou presunuta 1 mld. eur
zo Strukturalnych fondov na kompenzacie cien energii.

Graf 6.5
Deficit Statneho rozpoctu v rokoch 2008 - 2024
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Prameri: MF SR (2024a); vlastné vypocty.

Vyska deficitov v ostatnych Styroch rokoch sa prirodzene prejavila aj
vo vySke dlhu centralnej vlady, ktory dosiahol 75,2 mld. eur. V pomere
k HDP vSak dlh centralnej vlady opatovne stipol od roku 2021 najma
v dosledku nizSieho ekonomického rastu.
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Graf 6.6

Dlh centralnej vlady v rokoch 2008 - 2024
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Prameri: MF SR (2025c); vlastné vypocty.

Tabulka 6.5 zobrazuje Struktdru statneho dlhu podl'a jeho splatnosti
a to v rozpati do jedného roka po tridsat rokov a viac. V kategorii Statnych
dlhopisov a statnych pokladni¢nych poukazok je najvacsi podiel v splat-
nosti do 15 rokov. V kategérii bankovych dverov a inych nastrojov pre-
vlada splatnost do 29 rokov a 30 rokov a viac.

Tabulka 6.5
Statny dlh podl'a pévodnej splatnosti v roku 2024
Statne Ellhopisy Bankové uvery | Ostatné zavizky Spolu
a SPP ainé

Do 1 roka 0 0 88 0,4
Do 5 rokov 4,2 0 12 3,9
Do 7 rokov 4,1 9,2 0 4,5
Do 10 rokov 7,9 4.4 0 7,6
Do 15 rokov 42,9 10,6 0 40,1
Do 29 rokov 31,1 43,3 0 31,9
30 rokov a viac 9,8 32,5 0 11,6

Prameri: SZU (2025).

Na zaklade tejto Struktiry m6zeme konstatovat, Ze Statny dlh je zo 72 %
kryty dlhovymi ndstrojmi so splatnostou od 15 - 29 rokov, ¢o vytvara
potrebnu stabilitu v strednodobom a dlhodobom horizonte pri prevadzke
dlhovej sluzby. Medzirocné vsak tento podiel klesol o 2 percentné body.
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Infla¢né tlaky sposobené rastom cenovej hladiny zdsahy od Eurépskej
centralnej banky (ECB) a prirodzene zvysili aj naklady na obsluhu dlhu SR.
Graf 6.7 zobrazuje vyvoj urokovych sadzieb na slovenské Statne dlhopisy
s desatro¢nou splatnostou. Ku koncu roku 2024 dosiahla priemerna vyska
urokovych sadzieb na dlhopisy 3,29 %. Medziroc¢ne tak doslo k miernemu
poklesu najma v dosledku zniZovania urokovych sadzieb ECB.

Graf 6.7

Vyvoj urokovych sadzieb 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov
splatnosti v rokoch 2007 - 2024 (v %)
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Pramen: Makroekonomicka databaza NBS (2025).

Konsolidacné opatrenia prijaté v roku 2024

Parlament 3. oktébra 2024 schvalil stibor konsolida¢nych opatreni
s cielom zlepsit fiskalnu poziciu Statu a zniZit' deficit verejnych financii.
Predpokladany cisty vynos opatreni pre rok 2025 predstavuje priblizne
2,7 miliardy eur. Medzi hlavné opatrenia patria:

Zmeny v dariovych sadzbach DPH

0d 1. januara 2025 vstupuju do platnosti tri nové sadzby DPH:
e Zakladna sadzba pre vacsSinu tovarov a sluZieb vzrastie z 20 % na
23 %.
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e ZniZena sadzba 5 % sa uplatni na zakladné potraviny, lieky, knihy,
tlaCoviny, hotelové sluzby, reStauracie, sluzby fitness centier a Spor-
tové podujatia.

e Sadzba 19 % sa pouZije na ostatné potraviny, elektricki energiu
a potraviny pre celiatikov, atd".

Podl'a pévodnych vypoctov vlady by nové sadzby priniesli do rozpoctu
1,19 miliardy eur, avSak Rozpoctova rada prognézuje vynos na urovni
712 miliénov eur. Kym hotelieri a restauracni podnikatelia si presadili
najnizsiu 5 % sadzbu,3¢ kipel'om, aquaparkom a kupaliskam sa DPH zvy-
Suje z 10 % na 23 %, ¢o predstavuje riziko vyraznejSieho zdrazenia sluzieb
po zohl'adneni d’al$ich dani.

Dari z finanénych transakcii

Predstavuje dan vyberanu za platby z transakéného uctu podnikatel’a.
Tento typ dane sa netyka vSetkych subjektov ani v§etkych druhov platieb.
DFT cieli na podnikatel'ské subjekty a ma za ciel' zdanenie toku financii
mimo danovych a odvodovych povinnosti. Kartové platby st oslobodené,
¢o moézZe podporovat ich SirSie vyuZivanie. Existencia stropu na vysku
dane pri vel'kych transakcidch moZe byt vyhodna pre vel'ké firmy. Zdane-
nie vyberu hotovosti motivuje podnikatel'ov k bezhotovostnému styku.
Vynatie neziskového sektora a samospravy z dane odraza snahu nezvyso-
vat ich finan¢nu zataz.

Tabulka 6.6

Vyska dane a jej uplatnenie
Transakcia (suma) Vyska dane
Platba kartou (100 eur) 0 eur
0Odchadzajtca platba (100 eur) 0,40 eur
Odchadzajuca platba (1 000 eur) 4 eur
Odchadzajuca platba (5 000 eur) 20 eur
0Odchadzajtca platba (10 000 eur) 40 eur
0Odchadzajtca platba (100 000 eur) 40 eur (strop)

Prameri: vlastné spracovanie.

36 V skuto¢nosti su sadzby pre gastro sektor tri. 5 % pri konzumdcii potravin na mieste, 19 % pri
objednavke a osobnom vyzdvihnuti a 23 % pri vyuZiti donaskovej sluzby.
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Dariovnikmi su:

e Zivnostnici

e Slobodné povolania (advokati, lekari, architekti, umelci atd’)

e Sro,as., vo.s, ks, druzstva, statne podniky

e Politické strany

e Samostatne hospodariaci rolnici

Dariovnikmi nie su:

e Zamestnanci

e Dochodcovia

e Autori a prenajimatelia nehnutelnosti

¢ Obcianske zdruZenia, nadacie, neziskové organizacie

e Obce, VUC, $koly, zdravotnicke zariadenia (ak nie si obchodnymi

spolo¢nostami)

e SAV Matica slovenska

Zdanené su:

e 0dchadzajuice platby z transakcénych uctov podnikatela

e napr. uhrady faktur, platieb za energie, sluzby, poistenie

e Vyber hotovosti z transak¢ného uctu podnikatela

e Preuctované naklady v ramci vel’kych firemnych skupin

Zdanené nie su:

¢ Platby kartou

e Platby dani a odvodov (napr. do Statnej pokladnice, Socidlnej pois-

tovne, zdravotné poistenie)

e Vyplaty davok (socidlne davky, dochodky, lieky preplacané poistov-

nami)

¢ Platby viazané na cudzie prostriedky (notarska uischova, exekutorské

ucty)

DFT sa tyka len podnikatel'ov, kym napr. DPH ¢i dan z prijmu sa tykaju
aj beZnych l'udi (spotrebitelia, zamestnanci).Naopak, odvody a dan z pri-
jmu su povinné pri kazdom prijme, zatial' co DFT sa viaze na vydajové
transakcie. Pri DFT je zakladom samotna odchadzajuca platba - bez
ohl'adu na jej uiCel ¢i to, ¢i bola ziskova. Iné dane sa spravidla viaZu na zisk
alebo spotrebu - ¢o robi DFT menej naviazanou na ekonomicku realitu
podnikania.
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Sadzba DFT je fixna a relativne nizka, ale pri vel'’kych objemoch trans-

akcii m6Ze mat vyrazny dopad (napr. pri cash flow). Naproti tomu DPH ¢i

dan z prijmu maju percentualne sadzby, ktoré sa odvijaju od vysky prijmu

alebo ceny.

DFT je pomerne jednoducho vyberang, ak je automatizovana domacimi

finan¢nymi inStitdciami, ¢im sa prenasaju naklady na vyber tejto dane

na tieto institucie. Iné dane (napr. dan z prijmu, odvody) si vyZadujui kom-

plikovanejsie vypocty, danové priznania, kontroly kvoli zloZitej danovej

legislative.

Tabulka 6.7
Porovnanie dane z finan¢nych transakcii s inymi danami

Typ dane Subjekt dane Zaklad dane Sadzba/vyska Uéel a charakter
Dati Pod.nikatel'ské Odchadzajiica Nabr. 0.40 eur P.oplavtolf za .
z financ¢nych sub]_ekty . platba z 1130 eilr max fl.nancpy pohyb;
transakcii (fy,zwl_(e a,] z transak¢ného 40 eur (st'ro ) ’ c1eler_1y na
(DFT) pravnické Getu Y posin}kame,vme
osoby) beznych ob¢anov
DPH Koneény Predaj 20 % (zakladna), i‘/’;ﬁg‘g g;“'
(dan z pridanej | spotrebitel tovarov 10 % (vybrané O najve
hodnoty) (cez podnikatel'a)| a sluzieb tovary) prijem Statneho
rozpoctu
P o —
Dat z prijmu Fyzické osoby Hruby prijem 19% d% 38553 Da}l Z vynosu
FO (zavmestnana, (po odpottoch) eur, 25 % nad prace alebo
SZCO) tito hranicu podnikania
Dai z priimu Zdanitel'ny Zdanenie
PO prl) Pravnické osoby | zisk (vynosy - | 21 % podnikovych
naklady) ziskov
Zamestnanci Financovanie
Odvody do SP R . SP:cca 33,15 %, | socidlneho
zamestnavatelia, | Hruba mzda .
aZP = ZP: 14 % a zdravotného
SZCOo .
systému
Dan Vlastnici Vykon Regionalna dain
. podnikatel'sky y - cca 50 eur - glon
z motorovych we o a kategdria urcend pre
e vyuzivanych . 2000 eur/rok .
vozidiel vozidiel vozidla samospravy
Regulacia a prijem
Spotrebné Kone¢ny Predaj Fixna suma - cielom je aj
dgne spotrebitel’ alkoholu, na jednotku zniZenie
(cez predajcu) tabaku, paliv (napr. eur/liter) konzumaicie

niektorych tovarov

Prameri: vlastné spracovanie.

Dan z financnych transakcii je doplnkova, relativne jednoducha dan,

ktora cieli na toky penazi v podnikatel'skom prostredi, a nie na prijem
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alebo spotrebu ako ostatné dane. Jej nizka sadzba, Specificky zaklad (od-
chadzajuce platby) a vylucenie beZnych obcanov a neziskovych subjektov
ju robia Specifickou v slovenskom daniovom systéme.

Zvysenie sadzby dane z prijmov prdvnickych oséb

DoéleZitym opatrenim z hl'adiska vynosu je zvySenie sadzby dane z pri-
jmov pravnickych osob z 21 % na 24 % pre firmy s ro¢nymi trzbami nad
5 miliénov eur. Postihnutych by mohlo byt viac ako 5 000 subjektov, od
ktorych by podl'a Rozpoctovej rady mohlo prist az 500 miliénov eur.

Koalicia zaroven zaviedla osobitné odvody pre rafinérie (36 mil. eur)
a mobilnych operatorov (25 mil. eur), no od zvySovania odvodu pre ener-
getické podniky upustila zo strachu z porusenia memoranda so Sloven-
skymi elektrarnami, ¢im sa bali¢ek zniZil o planovanych 150 miliénov eur
vynosu. Stat ako akciondr v energetickych spolo¢nostiach v$ak chce z nich
ziskat' dividendy.

Podl'a schvaleného balicka sa hranica zdanitel'nych prijmov pre Zivnost-
nikov s 15 % sadzbou zvySuje zo 60 000 na 100 000 eur, pricom malé
firmy zaplatia z prijmov do 100 000 eur dar len 10 %. ZniZuje sa tieZ zraz-
kova daii z dividend z 10 % na 7 %.

Upravy v dariovom bonuse na dieta

Danlovy bonus na dieta do 15 rokov sa zniZuje z 140 eur na 100 eur
mesacne, na dieta do 18 rokov klesne na 50 eur a na starsSie dieta nebude
narok. Narok na bonus sa d’alej limituje prijmom rodi¢a (Uplne strati pri
zarobku nad 3 632 eur) a miestom zdanenia (min. 90 % prijmov zo Slo-
venska). ZvySenie mzdovych odvodov a zruSenie rodicovského déchodku
znamenaju v priemere 665 eur ro¢ne menej pre 116 000 domdacnosti,
d'al$ich 117 000 rodin o bonus prichadza uplne.

Zmeny v rodic¢ovskom déchodku

Parlament zrusil mechanizmus rodi¢ovského déchodku, naopak zava-
dza moznost od roku 2026 darovat 2 % z dani pracujucich deti priamo
rodicom. Vlada oc¢akava tsporu 300 miliénov eur.
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Zmeny v odvodovom systéme

Zvys$uju sa limity pre socialne odvody uZ v roku 2025 - maximalny vy-
meriavaci zaklad stipne zo sedemnasobku priemernej mzdy na jedenast-
nasobok (z 9 128 eur na 15 730 eur). Vzhl'adom na tlak zdravotnickych
odborov koalicia upravila valorizaciu platov v zdravotnictve z pévodnych
3 % na 6 %, s dopadom na rozpocet vo vyske 40 miliénov eur.

Zmeny v poplatkoch a daniach za uZivanie cestnej infrastruktiry

0d januara 2025 vzrastie cena rocnej dial'ni¢nej znamky zo 60 eur na
90 eur, jednodiiova stupne z 5,40 eur na 8,10 eur, mesacna na 17,10 eur
a desatdiiova na 10,80 eur. Danl z motorovych vozidiel klesne pre nakladné
auta na minimalne sadzby, no vzrastie pre osobné vozidla podnikatel'ov;
od jula 2025 ma byt zvySené aj myto pre nakladné vozidla

Implementacia politiky sudrznosti Europskej uinie

Slovenska republika ma pre programové obdobie 2021 - 2027 vycle-
nenych 12,79 miliardy EUR z rozpoctu Eurépskej unie. Najvacsiu cast
tychto prostriedkov, 12,59 mld. eur, spravuje centralny Program Sloven-
sko, ktory nahradza Sest operacnych programov z predchadzajiceho ob-
dobia. Okrem neho su implementované aj Styri mensie programy vratane
cezhrani¢nych iniciativ a programu Rybného hospodarstva.

Program Slovensko ¢erpa prostriedky zo Styroch hlavnych fondov:

e EFRR (Eurdpsky fond regionalneho rozvoja)

e ESF+ (Eurdpsky socialny fond Plus)

e KF (Kohézny fond)

e FST (Fond na spravodlivd transformaciu)

Z celkovej alokacie 12,79 mld. eur bolo ku diiu 31.12.2024 vycerpanych
len 390,13 mil. eur, ¢o predstavuje 3,05 %. Samotny Program Slovensko
vykazal Cerpanie vo vySke 382,26 mil. eur, teda 3,04 %.

Napriek tomu, Ze boli vyhlasené vyzvy v hodnote 8,92 mld. eur (70,87 %
alokacie) a zazmluvnené projekty za 4,52 mld. eur (35,89 %), samotné
Cerpanie zaostava, €o naznacuje vyrazné implementacné oneskorenia,
problém v realizacii projektov alebo oneskorené platby.
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Sucasny vykon cerpania predstavuje riziko nesplnenia pravidla n + 3,
podla ktorého musi Slovensko do konca roka 2025 predlozit vydavky
vo vySke minimalne 1,18 mld. eur, aby nestratilo pridelené prostriedky.
Druhy mil'nik je eSte ambiciéznejsi - do konca roka 2026 bude potrebné
deklarovat d'alSich 2,15 mld. eur. V si¢asnom tempe cerpania je vel'mi
pravdepodobné, Ze hrozi dekomitment - teda prepadnutie nevyuzitych
zdrojov spat’ do rozpoétu EU.

OP Slovensko ma definovanych 5 ciel'ov a tieto su ¢lenené na jednotlivé
prioritné osi. Napriek tomu, Ze programové obdobie zacalo uz v roku 2021,
realne Cerpanie zacalo aZ v roku 2023.

Za implementaciu Programu Slovensko zodpoveda MIRRI SR, ktoré
vSak delegovalo znacnu cast kompetencii na 10 sprostredkovatel'skych
organov (napr. MD SR, MPSVR SR, MZP SR atd’.). Fragmentacia zodpoved-
nosti spolu s pomalou administraciou, narocnym verejnym obstaravanim
anedostatocnou projektovou pripravou si vyznamnymi faktormi nizkeho
Cerpania.

Stav implementacie Programu Slovensko k 31. 12. 2024 vykazuje
zavazné rizika v oblasti Cerpania, najma v kontexte pravidla n + 3. Hoci
alokacie vyziev a kontrahovanie napreduju, cerpanie vyrazne zaostava, o
moze ohrozit zachovanie finan¢nych prostriedkov. Kl'icové bude urychlit
implementaciu existujucich projektov, zlepsit' koordinaciu medzi riadia-
cimi a sprostredkovatel'skymi orgdnmi, a si¢asne odstranit administra-
tivne prekazky, ktoré brzdia vyplatu realnych vydavkov.

Efektivne ¢erpanie EU fondov bude v nasledujicich dvoch rokoch roz-
hodujuice pre rozvoj Slovenska, najma v oblastiach zelenej transformacie,
digitalizacie, dopravy a socialnej inkluzie.

Zaujimavym kontrastom je stav ¢erpania za obdobie 2014 - 2020, kde
ku koncu roka 2024 Slovensko vykazalo cerpanie 107,41 %, €o reflektuje
vyuzitie $pecidlnych pravidiel EU pre pandemické obdobie (napr. 100 %
financovanie v 7. a 8. ictovnom roku). Pre Uplné doCerpanie zostava pred-
loZit' vydavky vo vyske 158,33 mil. eur, najma z OP Integrovana infra-
Struktura.
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Tabulka 6.8
Struktiira Operaéného programu Slovensko na roky 2021 - 2027
k31.12.2024
e Cerpanie -
__E’ g uroven prijimatela
% 2 g g . o Alokacia EU (zalohové platby)
: _;_-; § E Nazov priority zdroj -
5 % &= EU zdroj |z alokacie
8 EU zdroj
1 1P1 | Veda, vyskum a inovécie 1778 050 000 1006 848 0,06
1P2 | Digitdlna pripojitelnost 112100 000 0 0,00
Celkom CP1 - Konkurencieschopnejsia 1890150000 0 0,00
a inteligentnejsia Eurépa
2P1 | Energeticka efektivnost 1276450890 96681 889 7,56
a dekarbonizacia
2 2P2 | Zivotné prostredie 2030497 280 50320941 2,48
2P3 | UdrZatelna mestska mobilita 890 600 000 0 0,00
Celkom CP2 - Zelensia, nizkouhlikova a odolna 4197548170 0 0,00
Eurépa
3 [3p1 |Doprava 2003 127 273 40376/ 0,00
Celkom CP 3 - Prepojenejsia Eurépa 2003127273 0 0,00
4P1 | Adaptivny a pristupny trh prace 589497 494| 36132753 6,58
4P2 | Kvalitné a inkluzivne vzdelavanie 609 293 550| 103607 535| 17,43
4P3 | Zrucnosti pre lepSiu adaptabilitu 252906 000 743717 0,31
a inkldziu
4P4 | Zaruka pre mladych 283969 292 1236909 0,44
4 4P5 | Aktivne zaclenenie a dostupné 1110632000{ 51218001 4,45
sluzby
4P6 | Aktivne zaclenenie rémskych 269 000 000| 21368230 7,10
komunit
4P7 | Socidlne inovacie a experimenty 68153 000 0 0,00
4P8 | Potravinova a materialna 68 153 000 4 364 0,01
deprivacia
Celkom CP4 - Socialnejsia a inkluzivnejsia Eurdépa 3251604336| 74452767 2,29
5 [5p1 | Moderné regiony 400 413 611 o| 000
Celkom CP5 - Eurépa bliZsie k ob¢anom 400413 611 0 0,00
FST I 8P1 I Fond spravodlivej transformécie 440 658 242| 10559 749 2,40
Fond na spravodlivd transformaciu 440 658 242 0 0,00
7P1 | Technickd pomoc EFRR 255696 315 6285 252 2,46
TP 7P2 | Technickd pomoc KF 51632 244 320932 0,62
7P3 | Technickd pomoc ESF+ 84 543 983 852 816 1,01
7P4 | Technickd pomoc FST 18 360 759 1878545 10,23
Celkom Technickd pomoc 410233301 9 337 544 2,28
CELKOM PROGRAM SLOVENSKO 2021 - 2027 12 593 734 933| 382 258 856 3,04

Prameri: MIRRI (2025).
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Financ¢na pozicia Slovenskej republiky voci rozpoctu
Europskej tinie

0d vstupu do EU bola SR ¢&istym prijimatelom zdrojov z rozpo¢tu EU.
0d vstupu do EU bolo z prostriedkov politiky stdrznosti v ramci troch
programovych obdobi investovanych 24 mld. eur. Graf 6.8 ilustruje vyvoj
Cistej pozicie SR a pozicie vo¢i rozpoétu EU.

Graf 6.8
Vyvoj ¢istej pozicie SR voéi rozpoétu EU v rokoch 2004 - 2024
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Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2025).

Pri bliZSom pohl'ade mo6Zeme pozorovat, Ze tradi¢ne sa vel'ky objem
zdrojov sa implementuje na zaver programovych obdobi (roky 2015
a 2023). Pric¢inami tohto javu sme sa venovali v predchadzajdcich vyda-
niach nasej publikacie. Pokles cistej pozicie bol spojeny s pomalym a ne-
dostatocnym tempom implementacia v su¢asnom programovom obdobi.
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V roku 2024 dosiahli verejné financie lepsi ako planovany deficit, na-
priek tomu vSak zostava vysoky a vyZiadal si zavedenie novych konsoli-
dacnych opatreni. ZlepSenie hospodarenia bolo spdsobené lepSim vybe-
rom dani a vy$$imi nedaniovymi prijmami, zatial' ¢co vydavky na obrannu
techniku a odvody do rozpoé¢tu EU boli nizsie. Naopak, naklady na kom-
penzcie cien energii negativne ovplyvnili rozpocet. Verejné financie pre-
ukazali zhorsujuci sa trend od roku 2020, pricom deficit sa v rokoch 2023
a 2024 opat zvysil. Primarne saldo a Strukturalne saldo ostavali zaporné,
¢o poukazuje na dlhodobé problémy v Struktdre verejnych vydavkov
a prijmov. V roku 2024 vykazali obce a vyssie izemné celky lepSie hospo-
darenie, priCom obce dosiahli prebytok. Tento pozitivny vyvoj bol sposo-
beny vy$$imi podielovymi dafiami a grantmi z EU, pri¢om vyssie izemné
celky taktieZ hospodarili lepSie ako planovali. Socidlna poistoviia vykazala
prebytok, ¢o bolo ovplyvnené vysSimi transfermi zo Statneho rozpoctu.
Celkovo vsak generuje neudrzatel'ny rocny schodok, kvoli zvysenym vy-
davkov v socidlnej oblasti. Naopak, verejné zdravotné poistenie dosiahlo
prebytok. Celkové prijmy Slovenska rastu, pricom vydavky rastu rychlej-
Sie, ¢o vedie k chronickému rozpoctovému deficitu. Vlada schvalila konso-
lidacné opatrenia s cielom zlepsit' fiSkalnu poziciu, pricom medzi hlavné
opatrenia patri zvySenie sadzby DPH a zavedenie dane z finan¢nych trans-
akcii. Slovensko ma na programové obdobie 2021 - 2027 alokovanych
12,79 miliardy eur z rozpo¢tu EU, avsak ¢erpanie tychto prostriedkov
zaostava, o naznacuje riziko nesplnenia pravidla n + 3 a moZnost straty
pridelenych prostriedkov. Verejné financie Slovenskej republiky Ccelili
v roku 2024 viacerym vyzvam, vratane potreby konsolidacie a zlepSenia
hospodarenia. Dlhodobé problémy s deficitom a Struktdrou vydavkov si
vSak vyZaduju zadsadné reformy na strane vydavkov a efektivne ¢erpanie
prostriedkov z EU, aby sa zabezpetila dlhodoba udrzatel'nost verejnych
financii.
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7. TRH PRACE

Kym rok 2023 sme oznacili ako rok ochladenia na slovenskom trhu
prace, rok 2024 by sme mohli pomenovat rokom navratu do normalu.
Tento navrat bol pozvolny, bez dynamickych zlomov. Zamestnanost
v hospodarstve stupla len mierne (o 0,4 %; VZPS), aj to vSak bolo dvojna-
sobne vyssie tempo v porovnani s rokom predtym. Stagnacia na trhu prace
bola vSak len na oko: pokles nezamestnanosti na historické minima, vy-
razny rast poctu vol'nych pracovnych miest i rekordny zaujem o zamest-
navanie cudzincov z tretich krajin obnaZili po dvoch krizach sa vracajuci
ocakavany dlhodoby problém slovenského trhu prace - ubytok produk-
tivnej populacie a nedostatok pracovnej sily je totiZ novym normalom.
Proces kompenzacie prepadu redlnej mzdy sa vroku 2024 zavrSoval.
Otazkou je, ¢i menej priazniva situacia v slovenskom priemysle je tiez
novym normalom, alebo ho vyraznejSie zotavenie z energetickej, geopoli-
tickej a pripadne buducej zahrani¢noobchodnej krizy eSte stale ¢aka. V na-
sledujucom texte pribliZujeme niektoré aspekty vyvoja na trhu prace
v roku 2024, ktoré si zasluhuji nasu pozornost.

Struktiirna zmena vo vyvoji odvetvovej zamestnanosti pokracuje

Aj v roku 2024 sme boli svedkami toho, Ze za rastom zamestnanosti ne-
stali vyrobné odvetvia, ale (tentokrat uz nie vyluCne, ale v prevaznej
miere) sektor sluZieb. Ide o nasledok odliSného vyvoja v sektore sluzieb
a v priemysle.37

Neuspokojivy vyvoj zamestnanosti v priemysle si pozornejsie vSimame
uzZ od postpandemickej obnovy zamestnanosti v roku 2022, ked’ v Case
oZivenia pozorovaného vo vacSine inych odvetvi dochddzalo v priemysle
aj nad’alej k ubytku poctu pracujucich, v druhej polovici roka 2022 sme ho
dokonca charakterizovali ako masivny odchod pracujicich z priemyslu
(podl'a VZPS; viac ako 64 tis. 0s6b predstavovalo takmer 10 % medziro¢ny
ubytok len za posledny Stvrtrok 2022). NeSlo o Statisticky problém

37 Z vyrobnych odvetvi iba v priemysle, kedZe v polnohospodarstve a stavebnictve aspon v casti
postpandemického obdobia uz k obnove zamestnanosti dochadzalo.
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vykaznictva (metodiky VZPS), do¢asnu stagnaciu a potom uZ iba odliv
zamestnancov z priemyslu v ¢ase ozivovania v inych odvetviach potvrdzo-
vali aj podnikové Statistiky, a napokon aj samotny trend vyvoja v priemysle
- podnikové vykaznictvo odhal'ovalo vtedy uz stvrtym rokom pokracujuci
trend poklesu poctu zamestnanych v priemysle (kontinualny medzirocny
ubytok zamestnancov v priemysle po¢ntc rokom 2019). Kym odvetvia
sluzieb tazili v roku 2022 z uvolniovania protipandemickych obmedzeni
a ozivenia spotrebitel'skej aktivity, vyrobné odvetvia zasiahli nasledky
vypuknutia vojny na Ukrajine (narast cien energii a d'alSich vstupov, ob-
novenie problémov v dodavatel'skych retazcoch, neistota na finan¢nych
trhoch, atd’.).

V roku postpandemickej obnovy zamestnanosti, teda v roku 2022, sme
tak hovorili o neobvyklom jave v slovenskej ekonomike, ked pokrizové
oZivenie zamestnanosti nebolo ako zvyCajne tahané ozivenim v priemy-
selnych odvetviach, ale naopak, za pokrizovym obnovenim rastu zamest-
nanosti vtedy stal sektor sluzieb, ktory kompenzoval negativny vyvoj
v priemysle a nim spo6sobeny celkovy zaporny vysledok za vyrobné odvet-
via. Pokracovanie tohto trendu m6zZeme oznacit ako obdobie Struktirne;j
zmeny v odvetvovej zamestnanosti, ked sektor sluzieb kontinualne zvac-
Suje svoj podiel na celkovej zamestnanosti v hospodarstve.

V tomto smere sa situdcia v priemysle jednoznacne nestabilizovala ani
do konca roka 2024. Priemyselna produkcia sa po desiatich mesiacoch
takmer nepretrzitého poklesu s prichodom roka 2023 zotavovala len
striedavo (striedavé poklesy a narasty v porovnani s priemernym mesia-
com roka 2021; v porovnani s rovnakym obdobim rok dozadu sa straty
z roka 2022 CiastoCne kompenzovali). Ku koncu roka 2023 sa ochladzova-
nie zahrani¢ného dopytu dotklo uz aj automobilového priemyslu, ktory
dovtedy drZal vykonnost ekonomiky (okrem ochladenia dopytu za tym
stalo obnovenie problémov s dodavkami a zrejme aj priprava na novu
vyrobu; NBS, 2024).38 Spomalenie ekonomickej aktivity u obchodnych
partnerov SR ovplyvnilo s prichodom roka 2024 exportne orientované
odvetvia priemyslu, jeho vykonnost vroku 2024 prechadzala nemenej
kolisavym vyvojom, s negativnymi implikaciami pre vyvoj zamestnanosti

38 V sérii Rychlych komentarov NBS ide o konStatovanie z komentara zo 14. februara 2024.
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v nom (graf 7.1). V porovnani s rokom 2021 sa priemyselna produkcia
stabilnejSie zotavovala az na jesen 2024. Vyvoj trZieb v priemysle nebol
od druhej polovice roka 2022 o ni¢ presvedcivejsi, k ich medziro¢nému
poklesu dochadzalo od prelomu rokov 2022/2023 a s vynimkou niekol-
kych mesacnych vykyvov kich jednoznacnejSiemu zotavovaniu zacalo
dochadzat tiez aZ na jesen 2024.

Graf 7.1
Situacia v priemysle v rokoch 2022 - 2024 (medziro¢na zmena v %)
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Pozndmky: Indexy, rovnaké obdobie predchadzajticeho roku = 100.

Zamestnanost = priemerny pocet zamestnanych osob v priemysle z mesacného odvetvového Sta-
tistického vykaznictva (zamestnanci a podnikatelia).

Trzby = Trzby za vlastné vykony a tovar.

Prameri: spracované podla idajov zo Statistickej spravy o hospodarstve SR vo 4. $tvrtroku 2024
(SU SR, 2025a).

Neprekvapi preto, Ze k badatel'nejSiemu zotaveniu dopytu po pracov-
nej sile agregatne v priemyselnych odvetviach v poslednych troch rokoch
nedochdadzalo, v roku 2024 sa pokles pocCtu osd6b zamestnanych v prie-
mysle naopak este prehibil. O nie¢o optimistickej$ie nez tieto vysledky
podnikového Statistického vykaznictva vyznievaju prepocitané udaje
z vyberového zistovania, podl'a ktorych pocet pracujucich (SirSia kategéria
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nez zamestnané osoby)3? v priemysle v roku 2024 predsa len zacal rast,
celkovo za rok stupol pocet pracujicich v priemysle o slabych 0,6 %. Vyvoj
indikatorov v priemysle v poslednych mesiacoch roka 2024 by mohol
naznacovat' pozitivne vyhliadky, aj vtom pripade vSak zamestnavatelia
budu naraZat na nedostatok pracovnej sily vhodnej kvalifikacie (obzvlast
chybaju operatori vo vyrobe). Na zaciatku roka 2025 sa pozitivny trend
potvrdzoval aj v automobilovom priemysle, ktory podporil export zrejme
aj vd'aka vyrobe novych modelov. Hroziaca obchodna vojna, resp. ohlase-
nie tarif zo strany USA, vSak moZe zhatit aj tieto pozitivne spravy.

Prepad zamestnanosti v priemysle v poslednych obdobiach je vysled-
kom neuspokojivého vyvoja v sektore, ¢o okrem Statistik dokladuju aj
vyjadrenia zamestnavatel'skych zvazov ¢i samotnych kl'iCovych zamest-
navatel'ov. Aj ti vSak upozornujd aj na nesulad kvalifikacnej Struktury
potencidlnej pracovnej sily s ich potrebami, ¢o je na Slovensku systémo-
vym problémom, ktorého analyza vyZaduje samostatny priestor. DalSou
doleZitou témou je v tomto kontexte vplyv automatizacie a robotizacie na
zamestnanost v sektore, Comu je v SR venovana intenzivnejSia pozornost
minimalne od publikovania znamej stadie OECD (2016), podl'a ktorej je
11 % pracovnych pozicii v SR vysoko ohrozenych automatizaciou (teda
nad 70 % ukonov je v nich automatizovatel'nych) a d'alSich 35 % pozicii
spada do kategorie so strednym rizikom, ¢o zaradilo Slovensko medzi kra-
jiny s vysokym rizikom ohrozenia zamestnanosti automatizaciou. Spoloc¢-
nost Trexima Bratislava, ktora sa v ramci projektu SRI (Sektorovo riade-
nymi inovaciami k efektivnemu trhu prace v Slovenskej republike) pre
rezort prace tejto téme venovala, upozornila, Ze katastroficky scenar ne-
hrozi a Ze Slovensko uz v roku 2019 patrilo do svetovej dvadsiatky krajin
s najvys$Sim zastupenim robotov v priemyselnej vyrobe. (Podl'a modelu
Treximy k odvetviam, kde d6jde nasledkom automatizacie k najvyraz-
nejSiemu ubytku pracovnych miest, patria okrem priemyselnej vyroby
bankovnictvo, finan¢né sluzby a poistovnictvo, pol'nohospodarstvo a po-
travinarstvo, stavebnictvo ¢i administrativa, a naopak, dopytovani budu
softvérovi architekti, datovi analytici, vyvojari konstrukcii a aplikicii,
systémovi a aplika¢ni programatori; Trexima, 2021).

39 VSetky osoby vo veku 15 az 89 rokov, ktoré v sledovanom tyzdni vykonavali aspon jednu hodinu
pracu za mzdu, plat, odmenu.
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Prave strojarstvo a automobilovy priemysel patria k potencialne naj-
viac ovplyvnenym odvetviam, az 66 % zamestnancov v tomto sektore vy-
konava pracu s vysokym potencidlom automatizacie (priemer v ekono-
mike SR je 49 %, podl'a vysledkov projektu SRI). Ohrozit by to mohlo aZ
takmer 160 tisic pracovnych pozicii v sektore strojarstvo a automobilovy
priemysel, najviac pozicie ako montazny pracovnik/operator a obrabac
kovov (stustavapovolani.sk). Bude to vSak spojené so vznikom novych
pozicii a na ddleZitosti eSte viac ziska nastavenie vzdelavacieho systému
a potreba rekvalifikacii. Nedostatok Specifickej kvalifikovanej pracovnej
sily je tieZ brzdou samotného procesu automatizacie. Vzdelanostny mis-
match je znamym problémom slovenského priemyslu.

KaZdopadne, zlepSenie ukazovatel'ov priemyslu v zavere roka 2024 ako
aj vysledky vyberového zistovania mierne korigovali neradostny pohl'ad
na nedavny vyvoj v slovenskom priemysle, nic to vSak nemeni na fakte, Ze
tahunom slabého rastu zamestnanosti su od vypuknutia vojny na Ukra-
jine predovsetkym odvetvia sluzieb. Dobre to ilustruje graf 7.2, ktory
zobrazuje absolutne prirastky a ubytky pracujucich os6b v jednotlivych
odvetviach v poslednych troch rokoch. Je z neho zrejmé, Ze vacsSina pri-
rastku zamestnanosti v sluzbach sa realizovala v rokoch 2022 a 2023, a to
hlavne v odvetviach ubytovacich a stravovacich sluZieb, dopravy a ob-
chodu, kde v tom case prebiehal nabor pracovnej sily po pandemickom
poklese, ku ktorému dochadzalo v d6sledku administrativneho obmedzo-
vania ¢innosti v tychto odvetviach poc¢as pandémie. Podobné dopliianie
pracovnej sily po pandemickom poklese sme mohli bezprostredne po
uvol'neni opatreni sledovat’ aj v stavebnictve. (Stipce st v grafe v ramci
kategorii vyrobné odvetvia a sluzby zoradené podla velkosti ich priras-
tkov k zamestnanosti suhrnne za vSetky tri roky, ide teda o akysi rebricek
odvetvi podla rozsahu ich prispevku k celkovej zamestnanosti v rokoch
2022 - 2024). Podobne je z grafu zrejmy rozsah spominaného prepadu
zamestnanosti v priemysle v rokoch 2022 - 2023.
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Graf 7.2

Medziroc¢né prirastky/ubytky pracujicich osob v odvetviach
vrokoch 2022 - 2024 (v tis. 0s0b)
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Prameri: spracované ,podl'a tidajov z Datacube a dat zo Statistickej spravy o hospodarstve SR vo
4, $tvrtroku 2024 (SU SR, 2025a a 2025b).

Ako sme uz spomenuli, v samotnom roku 2024 bol v agregovanom od-
vetvi ,priemysel“ podl'a metodiky VZPS sice uz vykazany slaby rast poctu
pracujucich, bolo to vSak vd'aka rastu zamestnanosti v odvetvi dodavka
elektriny, plynu a pary, zatial’ ¢o v hlavnom odvetvi z pohl'adu vel’kosti za-
mestnanosti, v priemyselnej vyrobe, v skutocnosti zamestnanost nad'alej
klesala. Najvacsim prispevkom k vyslednému rastu zamestnanosti v hos-
podarstve prispeli v roku 2024 okrem dodavky elektriny odvetvia infor-
macie a komunikicia a netradi¢ne tretim ,tahinom" rastu zamestnanosti
v ekonomike bolo umenie, zabava a rekreacia. Uz tato reprezentacia ne-
typickych ,motorov rastu“ zamestnanosti (v zmysle Ze medzi nimi nie st
Ziadne dominantné odvetvia) naznacuje, Ze situacia oblasti zamestnanosti
sa nevyvijala jednoznacne optimisticky.
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Celkovo pocet pracujuicich medziro¢ne vzrastol ani nie o 11 tisic osob,
¢o zodpoveda rastu zamestnanosti (VZPS) na urovni 0,4 %, o malo vys-
Siemu tempu nez rok predtym. Z 21 odvetvi NACE v 11 odvetviach zamest-
nanost stipala, v 10 klesala. Celkova zamestnanost’ sa treti rok v rade drzi
nad hranicou 2,6 miliéna pracujucich.

Zamestnanost podl'a podnikovej met6dy dokonca nerastla vobec (Stvrt-
roc¢né Statistické vykaznictvo), pocet zamestnancov a podnikatel'ov (spolu
tzv. ,zamestnané osoby*) poklesol oproti roku 2023 0 0,2 %. UpIné ochla-
denie na trhu prace vSak vyvracia vyvoj poctu vol'nych pracovnych miest
zistovany rovnakou metddou, tych medziro¢ne pribudlo viac ako 12 %,
z toho najdynamickejSie v porovnani srokom 2023 v zdravotnictve,
v dodavke vody, v ubytovacich a stravovacich sluzbach a v doprave
a skladovani.

Ukazovatele nezamestnanosti dokazom pohybov na trhu prdce

Zamestnanost teda podl'a podnikovych Statistik v ekonomike nerastla,
podla vyberového zistovania pocet osob, ktoré vykonavali nejakd formu
prace za odmenu mierne stdpol, ale to, Ze dopyt po pracovnej sile dplne
neochladol, potvrdzuje narast poctu vol'nych pracovnych miest, ako aj sa-
motny vyvoj nezamestnanosti. Ako ilustruje graf 7.3, poCet nezamestna-
nych klesal pocas roka vyraznejsie neZ v roku 2023, celkovo za rok ich
ubudlo viac ako 14 tisic. (Pre jasnejSie znazornenie rozsahu poklesu neza-
mestnanosti je v grafe zobrazeny nielen vyvoj celkového poctu nezamest-
nanych, ale aj ich medziro¢né ubytky). Poc¢et nezamestnanych podl'a VZPS
po presne troch rokoch kontinualneho poklesu#? prekonal v druhom Stvrt-
roku 2024 historicky mil'nik, ked’ po prvy krat klesol pod hranicu 150 tisic
0s6b. (Pre dokreslenie je dolezité tieZ poznamenat, Ze viac ako tretinu cel-
kovej nezamestnanosti tvorili osoby bez prace dlhsie ako 4 roky). Podobne
miera nezamestnanosti klesala na historické minim4, v poslednom stvrt-
roku 2024 na 5,2 % (VZPS) (v priemere za rok dosiahla 5,3 %, ¢o predsta-
vovalo pokles o pol percentualneho bodu v porovnani s rokom 2023).

40 Pocet nezamestnanych naposledy pred tymto obdobim medziro¢ne stipol v druhom $tvrtroku
2021 (0 12,5 %).
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Graf 7.3

Stvrtroény vyvoj nezamestnanosti podl'a VZPS v rokoch 2021 - 2024
(nezamestnani v tis. 0s6b, miera nezamestnanosti v %)
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Pozndmky: Kvoli vyznamnejSej zmene metodiky nie je vhodné pocitat medziro¢né zmeny z abso-
lutnych tdajov v roku 2021, preto ubytky nezamestnanych v Stvrtrokoch 2021 uvedené nie su.

Prameri: spracované podla dat zo Statistickej spravy o hospodarstve SR vo 4. $tvrtroku 2024
(SU SR, 2025a).

Prirodzenou otazkou teda je, ako bolo moZné dosiahnut historické
uspechy na poli nezamestnanosti bez citel'nejSieho rastu zamestnanosti.
UZ tradi¢na odpoved’ sa ponuka po zasadeni tohto historického uspechu
do kontextu demografického vyvoja. Ako aj rok predtym, aj v roku 2024
pocet obyvatel'ov v SR poklesol (prirodzeny ubytok obyvatel'stva Sloven-
sko zaznamendava od roku 2020), a to aj napriek kladnému migra¢nému
saldu; v tom produktivna populacia sa zmenSila takmer o 20 tisic osob.
Pocetnost ekonomicky aktivneho obyvatel'stva sa zniZila len o 3,4 tisic, ale
z toho vo veku 15 az 64 rokov az o 11,4 tisic os6b (rozdiel je spdsobeny
narastom poctu ekonomicky aktivnych vo vekovej kategoérii 65 aZz 89 ro-
kov). Vzrastol pocCet 0s6b mimo trhu prace (ekonomicky neaktivni vo veku
15 aviac rokov), v tom najviac pocet déchodcov. V poslednych rokoch
tieto porovnania uz konzistentne dokladuju pokracujuci ubytok aj starnu-
tie slovenskej populacie.



112

Pred prichodom roka 2024 navyse situdciu v tomto ohl'ade ,skompli-
kovalo“ vyhodnejSie priznavanie predcasnych déchodkov - pri poZiadani
on pred uzavretim roka 2023 sa na ne vztahovala januarova valorizacia,
mimoriadna letna valorizacia, tristoeurovy prispevok a od januara 2024
uZ aj novorocna valorizacia. Priemerna vyska pred¢asného dochodku tak
dokonca presiahla vySku starobného dochodku, Socidlna poistoviia za-
znamenala v poslednych mesiacoch roka 2023 enormny narast Ziadosti
o predcasny dochodok. Zaroven plati zakaz sibehu pred¢asného déchodku
a prijmu zo zamestnania, a tak novopriznani predcasni déchodcovia mu-
seli trh prace opustit. Rastlci dopyt po pracovnej sile tak moZno pri len
malych zmenach celkovej zamestnanosti vysvetlit potrebou nahradzania
do dochodku odchadzajucich pracovnikov, ato navySe v podmienkach
ubudajucej produktivnej populacie.

Detailnejsi pohl'ad na vyvoj na trhu prdce podla statistik
ustredia prdce

Vysledkom demografickych pohybov a pohybov na trhu prace v roku
2024 bolo, Ze miera ekonomickej aktivity sa takmer nezmenila. Pre detail-
nejSie odhalenie toho, ¢o sa v priebehu roka 2024 na slovenskom trhu
prace odohravalo, moéZu poslizit podrobnejsie Statistiky ustredia prace.
Ako pribliZuje graf 7.4, uchadzacov o pracu ubudalo z evidencie uradov
prace aj v roku 2024, aj ked' o nieCo pomalSim tempom nezZ rok predtym.
Vol'nych pracovnych miest hldsenych na iradoch prace naopak pribudalo,
a to podstatne vyraznejSie nez v roku 2023 (kedZe ich pocCet v prvej polo-
vici 2023 prevazne klesal). Postupné pribliZovanie sa poCtu vol'nych pozi-
cif a poctu uchadzacov o pracu bolo v roku 2024 evidentné (pozri trendy
v ploSnom a ¢iarovom zobrazeni v grafe).

Na pracovny trh sa iradom prace podarilo umiestnit o nieco viac ucha-
dzacov, neZ rok predtym - najuspesnejSimi mesiacmi v tomto smere boli
august a september, naopak, v zavere roka sa umiestnil na trhu prace me-
dziro¢ne niz$i pocet uchadzacov (stipcové zobrazenie v grafe). (Umiest-
novanie uchadzacov o zamestnanie na trh prace zacalo zvolmniovat kratko
po vypuknuti vojny na Ukrajine, ked’ prudky narast cien energii donutil
niektorych zamestnavatel'ov CiastoCne obmedzit prevadzku, situaciu na
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trhu prace nasledne ovplyviiovali inflacné oc¢akavania a celkova neistota
na trhoch; pozri stipcové zobrazenie v grafe pred a po februari 2022).

Graf 7.4

Mesacny vyvoj parametrov evidovanej nezamestnanosti podl'a ustredia
prace vrokoch 2022 - 2024 (v osobach)
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Prameri: spracované podl'a idajov UPSVAR v sekcii Nezamestnanost’ - mesaéné $tatistiky (UPSVAR,
2025a).

Upozornit' treba na zjavné ochladenie na trhu prace uprostred roka
2024, ked’ v letnych mesiacoch prestal klesat poCet nezamestnanych
(dokonca o nieco stupol) a zastavil sa narast poc¢tu vol'nych pozicii. Vyvoj
v druhej polovici roka bol aj nad’alej o nieco konzervativnejsi v porovna-
nim s prvym polrokom.

NajvyraznejSou zmenou celkovo za rok v porovnani s predosSlym ro-
kom bol dynamicky narast poctu vol'nych pracovnych miest, tento trend
pokracoval aj v prvych mesiacoch roka 2025, vo februari ich pocet pre-
siahol 100-tisicova hranicu, ¢im prekonal predpandemické maximum
z oktébra 2019. Aj napriek vlaznym Statistikam z vyberového zistovania
a podnikového vykaznictva tak moZno konStatovat, Ze napatie na trhu
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prace predsa len rastlo. Za obdobie posledného roka, medzi februarom
2024 a februarom 2025, stapol pocet hlasenych vol'nych pozicii o viac ako
15,5 tisic, pritom za rovnaké obdobie klesol pocet uchadzacov o pracu
v evidencii len o nieto viac ako 5,8 tisica. Zamestnavatelia nedokazali
v zodpovedajticej potrebe zapliat volné miesta evidovanymi nezamest-
nanymi, avSak pomahali si zamestnavanim cudzincov.

Graf 7.5
Zamestnavanie cudzincov v SR v rokoch 2021 - 2024 (v osobach)
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Pozndmky: Pritoky a odtoky cudzincov do/zo zamestnanosti su medzimesacné zmeny v pocte
cudzincov zamestnanych v SR.

Prameri: spracované podla idajov UPSVAR o zamestnavani cudzincov (UPSVAR, 2025b).

[Slo predovsetkym o zamestnavanie cudzincov z tretich krajin - z cel-
kového narastu poctu zamestnanych cudzincov medzi decembrom 2023
a decembrom 2024 vrozsahu 13,4 tis. bolo len nieCo viac neZ patsto
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ob¢anov EU, za vac¢$inou tohto narastu teda stal zvy$eny zaujem o zamest-
navanie cudzincov pochadzajucich z tretich krajin (resp. ajich zaujem
pracovat na Slovensku), z toho viac ako 5 tis. boli ob¢ania Ukrajiny. Ako
vidiet' aj z grafu 7.5, na rozdiel od predosSlého obdobia od vypuknutia
vojny, v roku 2024 uz prevazovalo zamestnavanie obcanov tretich krajin
inych, neZ z Ukrajiny (stipcové zobrazenie). Signalizuje to, Ze zvy$ené
zamestnavanie cudzincov uz nemozno pripisovat prevazne na vrub usid-
lenia sa odidencov z Ukrajiny, ide skutocne o zvySeny zaujem zamestna-
vatel'ov na Slovensku uspokojit’ dopyt po pracovnej sile aj zahranicnymi
pracovnikmi.

Vypuknutie vojny na Ukrajine bolo zlomovym okamzikom v kontexte
zamestnavania cudzincov na Slovensku, tak masivny prilev cudzincov slo-
vensky trh prace dovtedy nepoznal. Ako sme konStatovali v predoslych
vydaniach tejto publikacie, cudzinci obsadzovali prevazne tie pracovné
pozicie, ktoré patrili k najpoCetnejSim typom z hl'adiska neobsadenosti,
teda neuspokojeného dopytu po pracovnej sile (operatori a montéri stro-
jov, pomocni pracovnici). Kym v Case vypuknutia konfliktu pracovalo
na Slovensku menej ako 70 tisic cudzincov, koncom roka 2024 ich bolo
uz takmer 114 tisic (pozri graf, ploSné zobrazenie) a vo februari 2025
dokonca takmer 119 tisic, z toho viac ako 46 tisic boli ob¢ania Ukrajiny
(stabilne od konca roka 2023 predstavujui obc¢ania Ukrajiny zhruba 40 %
vSetkych na Slovensku zamestnanych cudzincov, pred vojnou ich bolo
nieco menej nez 30 %).

Narast poctu na Slovensku zamestnanych cudzincov v priebehu roka
zvykneme v poslednych ro¢nikoch porovnavat s celkovym narastom za-
mestnanosti v ekonomike, aj ked' ide o odliSné metodiky zberu dat. Ak
teda podl'a VZPS stapol pocet pracujicich v SR medzi poslednymi Stvrt-
rokmi 2023 a 2024 o 6 tisic (v priemere za rok o 10,8 tisic), pocet neza-
mestnanych podl'a vyberového zistovania klesol za rovnaké obdobie 0 11,8
tisic (v priemere za rok o 14,2 tisic), podl'a Statistik tistredia prace sa pocet
evidovanych uchadzacov o zamestnanie zniZil medzi decembrom 2023
a 2024 o 5,7 tisic, a pritom narast zamestnanych cudzincov predstavoval
za rovnaké obdobie 13,4 tisica os6b, musime rovnako ako po minulé dva
roky konstatovat, Ze zamestnavanie cudzincov nadalej zohrava
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vyznamnu rolu (a uZ po druhy rok azZ dominantnu rolu) pri celkovej bilan-
cii pohybov na trhu prace v SR. (V roku 2022 bol narast poctu zamestna-
nych cudzincov v polovi¢cnom rozsahu celkového zvysSenia zamestnanosti
v SR, vroku 2023 bol dokonca takmer trojnasobne vyssi, nez bol rast cel-
kovej zamestnanosti, a aj v roku 2024 bol prirastok zamestnanych cudzin-
cov opat vyssi, nez vysledny narast celkovej zamestnanosti. Prirastok za-
mestnanych cudzincov je tiez vyssi neZ pokles poctu evidovanych neza-
mestnanych, Co tieZ dokumentuje rasticu vyznamnost zamestnavania cu-
dzincov pri uspokojovani dopytu po pracovnej sile. Dotvara to obraz o si-
tudcii na trhu prace v kontexte spominanych demografickych trendov.)

Pribrzd’ujuci rast priemernej mzdy

Rast priemernej mzdy v hospodarstve v priebehu roka 2024 pozvolna
spomal'oval z rekordnych temp z konca roka 2023 (kedy v poslednom
Stvrtroku presahoval mzdovy rast tempo 10 %). Celkovo za rok tak prie-
merna nominalna mzda v hospodarstve vzrastla 0 6,6 % na 1524 eur
(trendy st znazornené v grafe 7.6).

Podstatnou zmenou je vSak rast redlnej mzdy, ked’Ze v dvoch rokoch
predtym inflacia ukrajovala z nominalnej mzdy natol'ko, Ze mzda ocCistena
o inflaciu klesala od prvého Stvrtroku 2022 nepretrZite takmer az do
konca roka 2023, ked napokon doslo k obratu v poslednom s$tvrtroku.
Po takmer dvoch rokoch sa tak realny vyvoj mzdy vratil do pozitivheho
pasma - v realnom vyjadreni mzda v roku 2024 stdapla o 3,7 %, pricom
tempo jej rastu postupne spomal’ovalo, stdle je to vSak najrychlejsi realny
rast mzdy od predpandemického roka 2019. Proces kompenzacie histo-
rického prepadu realnej mzdy z roku 2022 sa tak uzatvara. Zmiernenie
inflacie a v tej dobe uZ niekol'komesacny realny rast mzdy umoznili uz
v prvych mesiacoch roka 2024 oZivenie spotreby domacnosti, tie minali
medziroc¢ne viac po cely zvySok roka (v priemere za rok viac o 2,6 %), ¢o
podporilo domaci dopyt a ekonomiku. Dlhodobejsi pohl'ad na mzdovy
vyvoj ponuka graf 7.6.
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Graf 7.6

Vyvoj priemernej mzdy v rokoch 2017 - 2024
(mzda v eurach, medziro¢né zmeny v %)
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Prameri: spracované podl'a tabul’kovej ¢asti Statistickej spravy o hospodarstve SR vo 4. §tvrtroku
2024 (SU SR, 2025a).

UZ v minuloro¢nom vydani sme osobitné zastavenie sa venovali aj pri-
jmovej situacii poberatel'ov starobnych déchodkov, vysoka inflacia v roku
2022 totiZ postihla starobné dochodky d’'aleko viac, neZ pracovné prijmy
v realnom vyjadreni. Nominalne v tom c¢ase vzrastli dochodky len o 2,5 %,
¢o znamenalo realny prepad ich hodnoty o viac ako 12 %. Vlada v nasle-
dujucom roku 2023 vtedy uZ dvojro¢ny realny prepad déchodkov kom-
penzovala, a to ich valorizaciou na zaciatku aj uprostred roka, vd'aka comu
vzrastol priemerny starobny dochodok v roku 2023 o 25 % (nominalne,
z priblizne 519 eur na takmer 650 eur). V roku 2024 ich zvySenie nebolo
az tak Stedré, nominalne vzrastol priemerny starobny dochodok o 5 %, na
683 eur. Dolezité je, Ze ich redlna hodnota stupla tiez, o 2 %.

Zaujimavym moZe byt zasadenie mzdového vyvoja do ¢asovo dlhsieho
a geograficky SirSieho porovnania. Graf 7.7 priblizuje dynamiku vyvoja
priemerného mesacného zarobku (podl'a definicie Eurostatu) medzi rokmi
2006 a 2022 (posledné dostupné udaje z prieskumu SES) vo vybranych
europskych krajinach. Ako vidiet aj z grafu, v tomto dlhSom obdobi patrilo
Slovensko ku krajindm z vybranej skupiny s najvy$Sou dynamikou rastu
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zarobkov, ako outsider z roku 2006 sa do roku 2014 s vyskou priemer-
ného zarobku nachadzalo nielen pred Srbskom ale uz aj Mad'arskom, a do
roku 2022 sa prepracovalo eSte aj pred Pol'sko a Chorvatsko. Medzi rokmi
2014 a 2022 vzrastol priemerny zarobok rychlejsie len v Cesku a Srbsku.

Graf 7.7
Priemerny mesacny zarobok podl'a Eurostatu v rokoch 2006, 2014 a 2022
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Pozndmky: Udaje pre Chorvatsku a Srbsko za rok 2006 nie st dostupné.

Prameri: spracované podl'a dat z Eurostatu - earn_ses_monthly (Eurostat, 2025).

A aj ked podobnu dynamiku mézZeme vidiet aj po prepocte v parite
kupnej sily (Slovensko opat ,skokanom®“ skupiny medzi rokmi 2006
a 2022), vysledné postavenie v rebricku neposobi tak uspokojivo, ako
v nomindlnom vyjadreni. V parite kdpnej sily zarabaju lepSie nielen, ako
je véeobecne zname, Slovinci a Cesi, ale aj Poliaci aj Chorvati.

Aj ked’ by sa na prvy pohl'ad zdalo, Ze v roku 2024 nedochadzalo na slo-
venskom trhu prace k Ziadnym vyraznym zmenam, predsa len to bol rok
historickych tspechov, rozhodne aspon z pohl'adu statistik. Hlavny dspech
spocival v dosiahnuti rekordne nizkej nezamestnanosti, tak malo neza-
mestnanych na Slovensku eSte nebolo. Miera nezamestnanosti si tieZ siahla
na historické minimum. Jednym dychom je vSak potrebné dodat, Ze hod-
notenie historicky najpriaznivejSich Statistik v oblasti nezamestnanosti
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by nebolo Uplné bez doplnenia, Ze sa tak stalo bez vyraznejsSieho rastu za-
mestnanosti, ¢o stavia tieto uspechy do trochu iného svetla. Treba vSak
priznat aj to, Ze aj ked rast zamestnanosti nebol nijak presvedcivy
(a podl'a podnikovych statistik nebol vébec), rekordne vysoky pocet hla-
senych vol'nych pracovnych pozicii ako aj historicky najvysSie pocty za-
mestnavanych cudzincov svedcili o tom, Ze dopyt po praci vroku 2024
v skutocnosti nestagnoval. Tieto zdanlivé kontradikcie maju svoje vysvet-
lenie. Spominané vysledky neboli dosiahnuté vd'aka zlomovym zmenam
na trhu prace, naopak, ide o vysledok postupného kontinualneho demo-
grafického a hospodarskeho vyvoja, ktory na ¢as prerusila pandemicka
kriza a v jej tesnom zavese vojna na Ukrajine, vyvoj sa vlastne len vratil
do pévodnej trajektorie. Miera ekonomickej aktivity atakovala maxima
uz pred prichodom tychto kriz, viaceré d'alSie Statistické ukazovatele
naznacovali, Ze ponuka prace sa bliZi k svojim limitom. Vnutorné (moti-
vacna valorizacia pred¢asnych dochodkov) a vonkajsie (vypuknutie vojny
a zaujem odidencov z Ukrajiny o zamestnanie sa) faktory tento navrat len
urychlili. V podmienkach ubytku produktivnej populacie a narazovo vys-
Sieho odchodu pracujucich do dochodku zamestnavatelia nahradzali pra-
covnd silu nielen uchadza¢mi z radov nezamestnanych, ale aj cudzincami
z tretich krajin. Pocitovanie nedostatku pracovnej sily ¢iastocne tlmi ne-
uspokojivy vyvoj v priemysle, ktory oboma krizami viditel'ne utrpel. Na
vzostupe je nad’alej zamestnanost v odvetviach sluZieb, z ktorych niektoré
pandémia postihla najvyraznejsie. V roku 2024, sice malo ale predsa, vzras-
tla zamestnanost v priemere uz aj vo vyrobnych odvetviach. Neopomenu-
telnym tspechom roka v porovnani s predoslym obdobim je tieZ navrat
ku kontinualnemu rastu mzdy aj v jej realnom vyjadreni, ¢im sa jej vyvoj
po vyraznom prepade v roku 2022 v podstate tieZ vratil ,do normalu®.
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8. VYBRANE GLOBALNE MEGATRENDY

Slovensku spolocnost vlani ovplyvnil rad vonkajsich vplyvov. Tieto
vplyvy sa prejavili v celej Eurépskej tnii (EU), ale aj globalne. D4 sa pred-
pokladat, Ze v strednodobom horizonte sa premietnu do dynamiky
a Struktiry domacej ekonomiky. V roku 2024 a pociatkom roka 2025 vo
svete prebehol rad volieb, ktoré zmenili politické prostredie v rade krajin.
Dolezité boli zmeny v politickom vedeni v USA, ale aj vo Francuzsku, Spo-
jenom kral'ovstve (SK) a Nemecku i vol'by do Eurépskeho parlamentu
(EP). Najma iniciativy novej administrativy USA ukazuju, Ze globalna eko-
nomika prejde vyraznymi zmenami.

Usilie globalnych a regionalnych mocnosti o predefinovanie globalnych
podmienok spolu s Usilim o vyriesenie i utimenie konfliktov v niektorych
Castiach sveta (napr. na Ukrajine a Blizkom vychode) znacia, Ze hospodar-
sky rozvoj coraz viac ovplyvneny geopolitickymi zmenami. V kapitole
zohl'adiiujeme politické aspekty len v minimdalnej miere.#! Situacia je
znatne determinovana faktom, ze Unia prekonala a vyrovnava sa s radom
vyziev - Brexit, migracné tlaky, integracné vyzvy (euro, daniova harmoni-
zacia), konflikty a odrezanie od plynovodov z vychodu. NavySe jej ambicie
nie su vzdy v sulade s potrebnou ak¢nostou.

Hlavné vyzvy, ktorym Slovensko v sucasnosti celi

Medzi hlavné vyzvy, ktorym Celila svetova ekonomika vlani a zaciat-
kom roka 2025 a ktoré ovplyvnili Slovensko, patria inflacia, kybernetické
rizika, rast cien energii, nedostatok technologicky zameranych expertov
a naruSenia globalnych dodavatel'skych retazcov a tras. Kym inflacia bola
v globalnom meradle niZsia, rad ekonomik rieSi rastice zadlZenie, slabsi
rast ato ako najst vhodné modely financovania obrany. Na zasadnuti
v Budapesti v novembri 2024 sa Unia dohodla na potrebe zvy$enia kon-
kurencieschopnosti, ¢o odraza zaostavanie Unie v digitalizovanych odvet-
viach a to, Ze zmena je potrebna.

41 Celkovy geopoliticky a politicky rozmer zmien a dopadov je zmieneny v ivode knihy.
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Inteligentna vyroba, presadzujica sa v najvyspelejSich ekonomikach, je
vyzvou aj pre domadcich vyrobcov. Vyzaduje vSak znacné energetické
zdroje. Podl'a odhadov Medzinarodnej energetickej agentiry by do roku
2026 mohla globalna spotreba elektrickej energie napr. v datovych cen-
trach dosiahnut tisic terawattov, ¢o je ekvivalent spotreby Japonska
(Tricks, 2024). Pritom Gen Al modely spotrebuju na plnenie uloh vySe
tridsatnasobok energie ako Speciadlne programy. Nové dynamické inova-
tivne firmy sa teraz stavajui jadrom zmien. Bude naznacené, Ze Unia sa ne-
vyrovnava technologickym lidrom. Ako ukazuje graf 8.1 existuje medzera
Unie vodi rivalom (USA, Cina a Japonsko) v parametroch, ako st napr. po-
krok v umelej inteligencii (Al), kvalifikacia pracovnej sily, technologicky
rozvoj alebo inovacie. V dolezitych segmentoch sa rozdiel vo vykonnosti
nezmensSuje. Napriklad v oblasti I'udskych zdrojov by bolo potrebné, aby
sa situacia zlepSila a podobne to plati o d'alSich analyzovanych segmen-
toch - najma inovaciach.

Graf 8.1

Pozicia svetovych lidrov v technologickych, inova¢énych a kvalifika¢nych
parametroch
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Pozndmka: Rok 2024 alebo posledné dostupné data. Vyssie bodové hodnotenie znaci lepsie posta-
venie danej entity.

Prameri: spracované podl'a idajov WB; OECD; U.S. BLS; MIAC; NBSCH (2024).
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Co sa tyka situacie EU oproti Cine, Japonsku a USA v segmentoch vy-
znamnych z hl'adiska technologického a kvalifikatného rozvoja nie je to
teda optimistické porovnanie. Kritické hodnotenie sa vSak tyka nielen
Unie, ale tieZ Slovenska. Z 27 krajin Unie patri Slovensko do najslabsej sku-
piny ,novo vznikajuicich” inovatorov (na 4. mieste od konca) (EIS, 2024).
Pritom neprekvapuje, Ze v skupine inova¢nych lidrov si Dansko, Svédsko,
Finsko a Holandsko. Pokrocily elektronicky obchod generuje tidaje pre
Al rozvija infrastruktdru (napr. datové centra) a digitalizuje ekonomiku,
¢o umoznuje integraciu Al do biznis procesov a Statnej spravy. Integracia
réznych aktivit sposobuje synergické efekty prehlbujice technologicky
rozvoj a ich prenikaniu do d’'alSich oblasti (viac v kapitole Kvalitativne
faktory...).

Strategické hodnotenie: Draghiho skupina

Sprava Draghiho skupiny (d’alej Sprava, DS) poskytuje komplexny po-
hl'ad na situaciu Unie a budice vyzvy. Analyzuje vyzvy, ktorym &eli Eurépa,
ako napr. nedostatok inovacii, dekarbonizaciu a zniZovanie strategickych
zavislosti. Sprava bola uvedend panom Draghim (Draghi, 2024) a predlo-
Zend Euroépskej komisii (EK) v septembri 2024. Z tychto dokumentov
(Draghi, 2024; FEC, 2024a; FEC, 2024b) vychadza aj hodnotenie zohl'ad-
nujuce tiez kritické prispevky (Steinberg a Bergmann, 2024; Furfari, 2024;
Lizal, 2024). Po stuadii E. Letta (Letta, 2024) tak ide o d’alS$i dokument,
ktory vziSiel z eurdpskej iniciativy.

Mnohé ¢lenské $taty sa nestotoZziiuju s viziou a smerovanim Unie. Preto
EK poverila Draghiho tim analyzou situacie a poskytnutim odporucani.
Tim hl'adal rie$enia v situcii nezhody ¢lenov EU na tom ¢o, kedy a ako
robit’. Podl'a DS prehibenie jednotného trhu a integracia kapitalového trhu
zdynamizujt eurépsku ekonomiku a politici musia hl'adat’ v Unii podporu
pre prijatie strategickych zmien. Sucasné vyzvy si podl'a DS Ziadaju, aby
europske institucie viac formovali budtcnost Eurépy a hl'adali konsenzus
pre d'alSiu integraciu. Sprava poskytla komplexné a kritické hodnotenie
najma z hl'adiska ekonomickej vykonnosti, dynamiky a vyhl'adu. RieSi
vSak aj otazky ekoldgie, udrzatel'nosti a socidlnej sidrznosti a zmienuje
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tiez vyzvy zachovania socidlneho zaclenenia, odstranenia inovacnej me-
dzery (konkurencieschopnost, produktivita), dekarbonizacie, zvySenia
bezpecnosti a zniZenia zavislosti.

Sprava hodnoti rdzne aspekty rozvoja EU, vratane odvetvovych a hori-
zontalnych politik, a dava prehl'ad o situacii, ciel'och a navrhoch opatreni.
U odvetvovych politik analyzuje oblasti surovin, dopravy, digitalizacie,
Spickovych (aj Cistych) technolégii, energeticky naro¢nych odvetvi, vyroby
aut, farmaceutickej vyroby a obranného/kozmického priemyslu. Oblast
horizontalnych politik pokryva inovacie, preklenutie technologickej me-
dzery, udrzatelné investicie, zlepSenie konkurencie a posilnenie spravy
(napr. zjednodusenie pravidiel).

Podl'a DS Eurépa Celi zmenam v situacii globalneho spomal’'ovania ob-
chodu a zrychl'ovania technologickych zmien. Vzajomna ekonomicka za-
vislost krajin zacina predstavovat geopolitickll zranitel'nost. Spomedzi
vel'kych ekonomik je Eurépa ohrozena najviac, o ¢om sved¢i pomer obcho-
du k HDP (vyse 50 %, oproti 37 % v Cine a 27 % v USA). Podl'a Spravy je
EU zavisla od viacerych dodavatel'ov délezitych surovin a dovaza vyse 4/5
digitalnych technoldgii. Ma tieZ najvyssSie ceny energii a jej firmy tak platia
za energiu viac ako ¢inske ¢i americké. Eurdpa tieZ zaostava v technolo-
giach, pricom ma len Styri z 50 najvacsich technologickych firiem na svete.

Autori Spravy neocakavaju nahle oslabenie Eurépa s ohl'adom na jej
silné stranky. Upozoriiuju vSak na riziko postupného oslabovania prospe-
rita jej ekonomik. Vyzvy, ktorym Eurdpa Celi, su zlozité a stavaju politikov
a firmy pred tazké rozhodnutia. Sprava nacrtava stratégiu a priority pre
Eurépu a vysvetl'uje dilemy, ktorym Unia ¢eli. Pontika opatrenia na ich rie-
Senie v troch segmentoch: 1) dobehnutie USA a Ciny v inovaciach; 2) spo-
lo¢ny plan dekarbonizacie/konkurencieschopnosti a 3) zvySenie bezpec-
nosti a zniZenie zavislosti.

Prva oblast je zamerana na zmens$enie inova¢nej medzery s USA a Cinou.
Za dve dekady je napr. podiel patentov v kvantovych technolégiach naj-
vy$si v Cine. Krajina ma rad absolventov vyznamnych odborov kategérie
STEM (veda, technolégie, strojarenstvo, matematika) - aktualne 4,7 mil.
oproti 1,2 mil. v USA (kde navy$e vynika vela $tudentov z Azie). Firmy
z EU vynalozili v roku 2021 na VaV asi o 270 mld. eur menej ako ich
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americki konkurenti, najma preto, Ze Unia ma staticka odvetvovd $truk-
turu, v ktorej dlho prevladaju tie isté firmy a technolégie. V skupine troch
najvacsich investorov do VaV v Eurépe dominuju automobilky, kym v USA
su v popredi technologické firmy. Prave absencia novych technologickych
firiem je pre eurdpsku ekonomiku vyzvou. Chybaju firmy s vel'kou trho-
vou kapitalizaciou (vySe 100 mld. eur) oproti situacii v USA, kde vzniklo
Sest firiem s kapitalizaciou nad jeden bilién eur. Slabsia eur6pska dyna-
mika odraza nedostatok operacnej synergie a nizSiu mieru komer¢ného
vyuZitia napadov. Inovativnym firmam v Eurépe chyba jednotny kapita-
lovy trh, o obmedzuje inovacny cyklus a financovanie. Vela eur6pskych
firiem preto vyuZiva rizikovy kapital z USA a podnika tam. V obdobi 2008
- 2021 asi 1/3 startupov s kapitalizaciou nad 1 mld. dolarov (jednoroz-
cov) zaloZenych v Eurépe presunula sidlo do zahranicia. Vel'a mladych
I'udi z Eurdpy tiez odiSlo Studovat do USA a podnikaju tam. Tento odliv
talentov d’alej oslabil eurdpsku ekonomiky. Rozdiel v inovaciach spoma-
l'uje rast produktivity Eur6py voci USA. Reforma inovacného ekosystému
posilni kvalitu na univerzitach a vo vyskume a pomoZze komercializacii
akademickych invencii (vyuZiva salen 1/3 patentov eur6pskych univerzit).
Unia je pripravena tiez umoznit mladym Britom a Eurépanom vo veku
18 - 30 rokov vol'ne cestovat a pracovat (The Guardian, 2025). Expanzia
novych inovativnych firiem v Eurépe navyse vyZaduje dereguldciu. Navr-
hovana inStitucia tzv. inovativnej eur6pskej spolocnosti ma vd'aka digital-
nej identite platnej v celej EU umoZnit firmam pdsobit v ramci harmoni-
zovanej legislativy. Navyse DS Ziada efektivne pouZitie verejnych zdrojov
Unie pre inovacie na podporu rozvoja riskantnych a nakladnych techno-
16gii na ktoré firmy nestacia. Hoci verejny sektor EU investuje obdobne
ako USA, len desatina vydavkov prebieha na tirovni Unie. Sprava Ziada rast
vydavkov na inovacie v Unii a menej spoloénych priorit s va¢$imi zdrojmi
na radikalne inovacie.

Len integracia jednotného trhu a eurépskych kapitalovych trhov zaisti,
aby sukromné investicie smerovali do sektorov s vyspelymi technol6-
giami a doSlo k Strukturalnym zmenam v priemysle. Tymto zmenam na-
pomodze tiez vyuzivanie pokrocilych technolégii aj ked naklady na ,Skole-
nie $pickovych modelov Al st pre eurépske firmy prekazkou. Unia musi
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znizit implementacné naklady Al Preto DS odporuca zvysit kapacitu siete
superpocitacov a rozsirit pristup do nej novym firmam. Rad priemysel-
nych aplikacii Al nevyZaduje najnovsie verzie a firmy ich mézu vyuZzit.
Sprava predpoklada, Ze transformdacia vyvola nesulad technologického
pokroku a socialneho za¢lenenia. Unia sa moZe vyrovnat USA v inovaciach
len reviziou pristupu k zru¢nostiam cez prepojenie investicii do vzdelava-
nia na réznych trovniach a do technolégii.

Spolo¢ny plan dekarbonizacie a konkurencieschopnosti, ako druha
vyzva, je $ancou pre Uniu, hoci na tom nepanuje zhoda ¢lenov. Prioritou
je zniZenie cien energii a timenie cenovych vykyvov. Dekarbonizacia, na-
priek tomu, Ze fosilne paliva budu aj nad'alej urcovat ceny energie, moze
napomoOct presunu vyroby energie k zdrojom Cistej energie. Bez eurdp-
skeho pristupu nebudu efekty pre klientov dostato¢né. Sprava podporuje
dekarbonizaciu a zavadzanie Cistej energie technologicky neutralnym
sposobom (ziskavanie, vyuZivanie a skladovanie obnovitel'nych, jadro-
vych a inych zdrojov energie). Unia by mala rychlo investovat’ do prime-
ranej infrastruktary (napr. elektrickej sustavy), aby sa vyuzil tento poten-
cial. Dekarbonizacia ma pomdct’ priemyslu EU, ktory je ispes$ny v oblasti
Cistych technolégif a v ekologickych inovaciach. VysSe patiny udrzatel'nych
technologii sa vyvija v Eurdpe a uspech Ziada vcas zachytit nastup ¢inskych
subvencovanych inovativnych firiem, ktorych vyroba napr. solarnych
clankov dynamicky narasta.

Eurépa musi vyuzivat inovacie zo zahranicia, ale musi sa branit Statom
subvencovanej konkurencii ohrozujucej eur6pske firmy. Ako ukazuje pri-
klad nemeckého konglomeratu Thyssenkrupp, straty u tradi¢nych prie-
myselnych firiem mdézu byt vyrazné. V novembri 2024 firma odpisala hod-
notu svojho oceliarskeho segmentu o miliardu euro a celkovo za 12 me-
siacov vykazala cCistu stratu 1,4 mld. eur. (The Economist, 2024). Rozhod-
nutie, ¢i budu ¢inske firmy vnimané ako hrozba alebo Sanca ako usporne
plnit klimatickych ciele, nebude I'ahké. Navrhuje sa diferencovany pristup
podla odvetvi a technolégii. V istych technol6giach by zahrani¢né firmy
mohli dodavat’ Eurépe lacnejsie zariadenia. Unia vak nechce byt strate-
gicky plne zavisla na cudzich technolégiach a zdrojoch. ,Mladé“ tispesné
priemyselné sektory v Eurdpe je potrebné rozvijat pred ich vstupom na
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globalny trh. Unia by mala Ziadat' dodrziavanie pravidiel WT0.42 Spravy
nechce ochranu narodnych Sampionov, ale obhajuje navrat k rezZimu Statnej
pomoci. Ten by pomohol spolo¢nym eurdépskym investicnym projektom.

Pokial ide o zvySenie bezpecnosti a zniZenie zavislosti investicii do
obrany napomoZu aj rozvoju civilnych technologickych kapacit vd'aka tzv.
dualnym technolégiam. Unia musi vnimat vznikajtice bezpeénostné hrozby
a Sprava prvok pripravenosti zdéraziiuje. Unia potrebuje bezpeénejsie
dodavatel'ské retazce pre doleZzité suroviny a technoldgie, €o si Ziada po-
silnenie domacich vyrobnych kapacit v strategickych sektoroch a diverzi-
fikaciu a re-konfiguraciu portfélia dodavatel'ov (napr. doleZitych surovin,
polovodicov). Eurdpska stratégia musi znizit zavislost od externych tech-
nolodgii, vyrobkov a dolezitych surovin. Sprava odporuca skoordinovanie
preferen¢nych obchodnych dohdd a priame investicie s krajinami boha-
tymi na zdroje. V ddleZitych oblastiach sa maju vytvorit strategické za-
soby a formovat partnerstva na zaistenie dodavok kl'icovych technologii.
To posilni pésobenie Unie aj v najpokroéilejsich segmentoch ¢ipov.

V reakcii na tretiu vyzvu Sprava kritizuje zna¢nu fragmentaciu priemy-
selnej zakladne, slabsiu koordinaciu v ramci Unie, duplicitu a absenciu
interoperability zariadeni. V sektoru obrany Ziada spolo¢né planovanie
a vyuzitie vojenskych vydavkov krajin EU na efekty pre vlastny obranny
sektor. Kooperactné sprostredkovanie tvorilo v roku 2022 asi patinu vy-
davkov na spolo¢nt akviziciu obranného vybavenia. Sprava Ziada vyssi
podiel spolo¢nych nakupov obrany a vydavkov na VaV. Koordinované
spajanie transakcii v oblasti obrany zaisti Standardizaciu/integraciu vy-
robnych kapacit EU a eurépske zbrojarske MSF posilnia spolo¢nti obranu.
TieZ priemyselnici zo SK poZiadali premiéra K. Starmera a prezidentku EK
U. von der Leyen, aby na summite SK-EU v maji podpisali dohodu o ob-
ranno-bezpecnostnom partnerstve, ktora posilni uzsiu priemyselnd spo-
lupracu (Foster, Fisher a Bounds, 2025). Zatial je v Unii objednavok v sek-
tore obrany stale malo.

42 Tato otazka sa v roznom kontexte objavuje uZ dlhsie na réznych platformach. Napriklad Vyhlase-
nie trojstranného stretnutia ministrov obchodu Japonska, USA a EU ukazalo, Ze vela subvencif je za-
rucenych cez $tatne podniky a Ze tieto subvencované entity st zastreSené vyrazom "verejny organ".
Ministri sthlasili, Ze interpretacia "verejného organu" cez odvolaci vybor WTO v niektorych spra-
vach znizZuje efektivnost’ subvencnych pravidiel WTO (Joint Statement, 2020).
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Unijna legislativa predpoklada do roku 2050 uhlikovi neutralitu. Zava-
zok je tieZ zvySit verejné vydavky na inovacie na 3 % HDP rocne (Sloven-
sko 1,65 %). Treba stanovit' aj ciele EU v oblasti modernizacie digitalnej
infrastruktdry. Sprava odhaduje investicie na tieto ciele asi 0,8 bil. eur
rocne. Okrem zvySenia podielu investicii na HDP musia vzrast verejné
investicie, doteraz v Eur6pe tvoriace patinu financovania. Sprava konsta-
tuje, Ze vel'ké investicie vyZaduju verejnd podporu a integraciu kapitalo-
vych trhov pre podporu sikromného investovania v celej Unii. Spoloéné
po6zicky a investicie do klicovych projektov (prelomovy vyskum, energe-
tické siete a spolocné nakupy) moézu zvysit produktivitu ak tieto zdroje
nepodjdu na bezné vladne vydavky ci dotacie, ale budua urcené pre ciele
doleZité pre konkurencieschopnost.

DS navrhuje horizontalne opatrenia zahfnajice vyuZzivanie rozvojovych
bank na verejno-sukromné partnerstva, podporu tvorby déchodkovych
fondov, hodnotenie odolnosti pri fuziach/akviziciach a tlak na eurépske
strategické priority. Sprava zdoraznuje kI'i¢ové oblasti buducej politiky,
ale prehliada iné moZnosti a neriesi financovanie, riadenie a rastové fak-
tory v sektoroch. Navrhy odrazaju skor kratkodobé politické ciele. Aj ked’
su poZadované ambicioéznejsie ciele eurdépskej ekonomiky, niektoré z navr-
hov limituja vertikalnu/horizontalnu medzisektorovu integraciu techno-
logicky vyspelych segmentov. Sprava mohla poskytnut inovativnejsie pri-
stupy na podporu vyskumu a komercializaciu inovacii.

Pokial ide o globalnu transformaciu sektorov prebiehajice zmeny sa
lidia na trovni EU a v ¢lenskych krajinach. V sprave sa skiima, ako by sa
mala eurépska sprava prispdsobit, aby transformacia v Unii prebehla.
Unia je komplexny subjekt s mnoZzstvom organizacii s réznymi prioritami
a modelmi financovania. Systém spravy, ktory zahfiia ndarodné subjekty
a subjekty EU, mdZe posilnit odolnost eurépskeho riesenia, zlepsit' spolu-
pracu a posilinovat dynamiku. PomalSia reforma eur6pskej spravy len pre-
dizi stagnaciu. Rozvoj Unie vyzaduje akénu politiku a konsenzus ¢lenov
Unie ohl'adom stratégie. Dohoda aktérov na ciel'och zohl'adiujicich mega-
trendy naznaCené v DS moZe zaistit zmeny a lepSie fungovanie. Sprava
7iada prepojenie pravidiel EU a inych aktérov a flexibilnejsi postup pri
zmenach pravidiel Unie. Konkurencieschopnosti firiem z EU pomdzu
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mechanizmy na ul'ahcenie ziskavania financii, konkurencia a formovanie
technologickych ekosystémov. Diverzifikacia dodavatel'skych retazcov
podpori odolnost v technologickych segmentoch.

Aktéri v Unii vnimaji ekonomické vyzvy spojené s modelom eurépskej
priemyselnej politiky a zacali s reformami. Zmeny by podl'a DS mali rieSit
najma slabSiu vykonnost. Rozhodnutia eurépskych vlad vSak niekedy brz-
dia opatrenia a zvy$ujt naklady pre Uniu. Politici v EU preto maj riesit
vykonnost' v priemysle komplexnejSie s cielom dosiahnut’ lepSiu komer-
cializaciu inovacii. Institucionalny rozvoj jednotného trhu pre technolo-
gicky sektor nepostacuje. Spolo¢ny legislativny ramec EU ma zosuladit
rozdielne narodné predpisy, zohl'adnit narodné legislativy a zlepsit pod-
mienky fungovania. Dodrziavanie Standardizovanych legislativnych zasad
v oblasti odolnosti zvysi odolnost technologickych systémov voci hroz-
bam. Firmy aktivne vo viacerych krajinach Unie musia rie$it cezhrani¢né
otazky u zdanovania, kontroly vyvozu a pracovného prava. Harmonizacia
predpisov zefektivni vnutorny trh so sluzbami v situacii kedy sikromné
financovanie u eurépskych startupov Celi spomaleniu z hl'adiska investo-
vanych zdrojov a poCtu zmlav.

Bez ohl'adu na roznorodost ekonomik je dilemou, ¢i a ako podporit
europsky sektor Spickovych technoldgii. NeCinnost' znaci, Ze firmy mozu
opustit Uniu ¢i obmedzit rozvoj strategickych aktiv. Pri zvy$ovani konku-
rencie na trhoch pomo6zu aj verejné intervencie na podporu inovacii v stra-
tegickych oblastiach. V USA je podpora vojenského vyskumu tspesSna
a z tzv. duadlnych technolégii profituje aj civilny sektor. Ochota Eurépskej
investi¢nej banky podstupovat riziko pri iverovani ul'ah¢i firmam finan-
covanie mimo rizikového kapitalu. Pristup ku kapitalu sa ul'ah¢i financo-
vanim pokrocilych strategickych technolégii a podporou cez dlhodobé
verejné programy. Hoci je snaha prildkat strategické firmy na eurépsky
trh, investori maju obavy zo zmien prijatych na eurdpskej trovni.

Proces sprostredkovania pre technologické systémy ¢i sluzby umoznu-
juci preferen¢né dolozky moZe zlepsit eurépsky trh s technolégiami. Pri-
nesie to efekty eurdépskym firmam a posilni ich globalnu konkurencie-
schopnost. Bez podnikatel'ského prostredia umoZziujiceho eurépskym
firmam ist na vyspelé trhy méZe dojst k poklesu vykonnosti. Cina, USA,
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India a d'alSie krajiny podporuju domace sektory a firmy réznymi politi-
kami a brania konkurencii v pristupe na trhy. Podporou konkurencie
a rovnakého zaobchadzania si Eur6pa dava voci inym oblastiam obmedze-
nia. Podl'a DS by preto Eur6pa mala mat’ vyvazenejsi pristup - rozvijat
spolupracu a obchod a podporovat vlastné vyspelé sektory. Koncepcia
podpory sa beziispes$ne diskutuje uZ dlho. Rad firiem z EU je globalnych
a potrebuju pristup na svetové trhy. Sprava uvadza slabu strategicku spo-
lupracu medzi ¢lenmi EU pri tvorbe politik. Ziada lep$iu koordinaciu, zdie-
I'anie strategickych ciel'ov a spolupracu na réznych trovniach priemysel-
ného ekosystému. LepSia koordinacia a spolo¢né strategické priority zlep-
Sia komercné vyuzitie vyskumu a transfer inovacii do vyroby, ¢o napo-
moze ziskovosti firiem a zamestnanosti.

Priemyselny aspekt obrany suvisi s geopolitikou. Kym DS Ziada stred-
nodobud implementaciu, ini aktéri chcu rychlu zmenu priorit s dérazom
na obranu. Investicie Unie do obrany teraz zaostavaju za uroviiami USA
a Ciny. Kombinacia foriem a drovni financovania napoméze priemyslu
Unie inovovat’ a zvysit odolnost dodavatel'skych retazcov v globalnej
konkurencii. Musi dojst’ k transformacii, pretoZe rozvoj technoldgii zavisi
od schopnosti Unie inovovat. Inova¢né procesy nevznikajt centralne, ale
vychadzaju z iniciativ aktérov.

Sdhrn institucionalnych poziadaviek z DS, pri zohl'adneni poziadaviek
firiem, moZe pomdct stratégom v rozvoji eur6pskej ekonomiky. Na rozdiel
napr. od Japonska Eurdpa menej vyuziva diplomaciu na podporu global-
neho pdsobenia svojich firiem. Podporné mechanizmy pre pristup na za-
hrani¢ny trh spolu s domacimi nastrojmi musia byt zdkladom priemysel-
nej politiky v sektore technologii. Europski technologicki aktéri sa musia
aktivne zapajat do globalnych vyrobnych, logistickych a vyskumnych sieti
a spolupracovat' s prednymi firmami. Je potrebnd integracia s inymi poli-
tikami EU, ako sti rozvojové a obchodné politiky a mechanizmy (napr. vy-
vozné uvery). To napomoZze podl'a DS nahradit obmedzeny domaci dopyt
podporou firiem na novych trhoch. U¢inna vnttrodnijna koordinacia po-
moZe najst vyvozné prileZitosti. Otazka ako podporit ochranu velkych na-
rodnych firiem tak, aby udrZzali svoje globalne pozicie a narusit postavenie
nedynamickych/neinovativnych firiem je zloZita. Dlhodobo méZe byt sice
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podpora zlucovania neziaduca, pretoze diverzifikacia aktérov, konkuren-
cia a ruSenie prekazok inovacii zlepSuju podnikatel'ské prostredie a posil-
nuju odolnost. V oblasti telekomunikacif ale mnoZstvo malych operatorov
v EU brzdi inovacie a limituje investicie do modernizacie sieti.

Prinosom DS je komplexné uréenie slabsich miest vykonnosti Unie
a odporucanie zmien. Avsak slabsi doraz kladie na to, ako Unia presadzuje
a ma presadzovat zmeny. Odporucajd sa najma evolu¢né zmeny, ktoré ne-
vedu k zasadnej transformacii. Nacasovanie DS priSlo v ¢ase vol'by nového
EP a formovania novej EK. Aktivity Komisie zatial' naznacuju parcialnu
adaptaciu na nové vyzvy. Ci sa zvy$ené vydavky na obranu premietnu do
zmien a do fungovania institicif Unie a jej ¢lenov zostava otazkou.

Dolezita ulohu zohra aj EK. Kym jej nové zloZenie povazuju niektori za
,stabilizacny“, faktor, pre inych ide o strnulost. Sirsia skupina , skeptikov*
nevidi Sancu na zvrat vo fungovani eurdpskych institucii, ktory by ovplyv-
nil ekonomiku. Pritom navrhy DS na integrovanejsie kapitalové trhy, spo-
lo¢né financovanie €i rozvoj vyskumu vyZaduja reformy. Najst' politicka
vol'u a zhodu v Unii nebude 'ahké kvoli potrebe riesit’ konkurencieschop-
nost firiem v kontexte zhorsSujucich sa narodnych rozpoctov. Financova-
nie na obdobie 2025 - 2028 naznacuje, Ze eur6psky technologicky ekosys-
tém a politici musia zamedzit poklesu vykonnosti prijatim integrovanej
strategickej technologickej politiky.

Eurépa musi paralelne riesit' naliehavé vyzvy v oblasti bezpecnosti,
odolnosti a adaptacie na zmenu klimy. Musi vyuZivat mechanizmy a ramce
umoziujtce rychlo realizovat dlhodobé zamery. Unia méze vyuzit’ straté-
giu z DS pre rast produktivity, zefektivnenie kapitalovych trhov a verej-
ného sektoru, o moze tiez znizit naklady vlad. Dolezity bude vlastny vy-
voj a vyroba ,high-tech“ produktov a dopyt po vysledkoch vedy. Otazne je,
¢i prebehne transformaécia a ¢i sa zlepsi postavenie firiem z EU.

Buducnost ukaze, ako DS podnieti Strukturalne zmeny. Naznaci rozsah
a mieru, v akej sa intenzita a dynamika opatreni EK v reakcii na DS preja-
via. Prosperita Eurépy si Ziada reformy, ktorych nacasovanie, intenzita
a dynamika sa odrazia v efektoch. Dokument naznacil mozZnosti transfor-
macie ekonomiky Unie v ¢ase, kedy ¢eli cyklickym aj $trukturalnym vy-
zvam. Prinos DS je skoér v analytickej ako v normativnej Casti. Sprava
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zahffia rad parametrov eurdpskeho ekosystému a mapuje negativne
trendy. Ziadalo by sa ststredenie na dynamiku/intenzitu zmien, ktora je
typickejSia pre mimoeurdpske entity. Pri hodnoteni Spravy konstatujeme,
7e a) sprava uvadza mnohé z vyziev, ktoré musi Unia riesit; b) sprava hod-
noti niektoré vyzvy zjednoduSene najma ohl'adom mozZnych zmien v hos-
podarskej politike a stratégii, a c) sprava odraza nazory obmedzeného
segmentu expertov a regiénov. Sprava vsak spravne tvrdi, Ze ak Unia ne-
koordinuje svoje politiky, riskuje oslabenie konkurencieschopnosti a od-
klad ¢i odmietnutie transformacie.

Mozné dopady zmien v koncepcii hospoddrskej politiky USA

V novembri 2024 D. Trump vyhral prezidentské vol'by a jeho Specificky
pristup sa okamzite odrazil v americkej politike. UZ pred vol'bami chcel
zaviest cla, zmeny v energetike, pristahovalectve, klimatickej politike
a zahrani¢nej pomoci, €o aj teraz realizuje. Prezident sa snaZzi byt ,strate-
gicky dramaticky“. Zavadza zmeny, ktoré zahranicni partneri nedokazu
prijat ani predvidat. Uspech stratégie ,inicidtora zmien“ vsak zavisi od
usporiadania, kontextu a na¢asovania. Skutoc¢ne firma IBM chce investo-
vat v USA behom piatich rokov kvoli zmene colnych podmienok 150 mld.
dolarov (z toho 30 mld. USD do VaV vel'kych a kvantovych pocitacov)
a investicie tam zvySuju aj firmy TSMC, Nvidia a Apple (Hamilton, 2025).
Saudska Arabia planuje investovat v USA 600 mld. dolarov (a vyhl'adovo
az 1 bil. dolarov) a modifikuju sa parametre americko-¢inskych vztahov.

Na Uniu zrejme dopadnii dovozné cl, aj ked’ z krajin s va¢$imi vyvozmi
do USA ekonomika Slovenska spada do kategorie niZSieho rizika. Neistota
suvisiaca s multi-krizami ale zvysSuje napatie a naklady. Nové obmedzenia
USA ohrozujt obchod a vzt'ahujt sa na EU, Cinu a iné krajiny (tiez Kanadu
a Mexiko). Limity vo¢i Cine by narusili globalny obchodny systém. Napitie
v NATO a situacia na Ukrajine ntti ¢lenov Unie posilfiovat zbrojarsku vy-
robu a technologicku infrastruktiru. Otvorena slovenska ekonomika musi
reagovat na preskupovanie globalnych sil. Technologické zmeny posil-
nuju dynamické ekonomiky a menia inStituciondlne vztahy. Narasta na-
pitie vo vztahoch medzi USA a Uniou, ale tieZ Australiou ¢ Japonskom.
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Narast volatility v zahrani¢nej politike USA nartusa doveru v jej spol'ahli-
vost, ¢o dava Cine $ancu viac sa angaZovat' v Eurépe.

Prezident D. Trump oznamil a neskor zaviedol zmeny vo svojej politike.
Zavedenie ciel vo vysSke 25 % na vacsSinu tovaru dovaZzaného z Mexika
a Kanady (s odkladom na autd) a zvySenie ciel na ¢insku vyrobu z 10 % na
20 % nad ramec sti¢asnej Grovne ciel, ktorym podlieha vyvoz z Ciny, men{
obchodnu politiku USA. Koncom marca 2025 prezident Trump oznamil
zavedenie ciel vo vyske 25 % na vSetky auta, ktoré neboli vyrobené v USA.
Pohrozil tiez Ze uvali cla na krajiny, ktoré nakupuju ropné produkty
z Venezuely. Séria zmien rozhodnuti, odkladov a modifikacii uvedenych
opatreni a novych aktivit naznacuje neistotu d’alSieho vyvoja.

Instituciondlny rozvoj a pravny ramec

Len malo aktivit poSkodzuje ekonomiky tak vyrazne ako nezakonny
obchod. Ten naruSuje podnikatel'ské aktivity, ich ziskovost a dynamiku.
Deformuje priestor ekonomickej aktivity v dosledku dynamiky zmien,
zneuZivania slabych zakonov, korupcie a obmedzenej kontroly. ZniZuje
navySe danové prijmy Statu a vyzaduje stale inStitucionalne zmeny. Do-
pady su tak nielen ekonomické, ale aj moralne. Tento fenomén narusa fun-
govanie celej spolo¢nosti.

InStitucionalne prostredie ale mdéze obmedzovat nezakonny obchod
asilné institicie napomahajui zniZit korupciu. Efektivne vynucovanie
predpisov a medzinarodna spolupraca limituju nekalé praktiky a ilegalne
aktivity. Napriek tomu usilie o presadzovanie prava ¢asto zlyhava a prisny
dohl'ad a nadmerna regulacia postihuju bezné ekonomické aktivity. Ziste-
nia StojCic¢a, Vujanovi¢a a Bauma (2025) napr. naznacuju, Ze reStriktivne
regulacie zvySuju pravdepodobnost odstipenia firiem od inovacii a maja
tendenciu podporovat skér inkrementalne ako radikalne inovacie. Vhodna
politika vSak mo6Ze napomdct znizit atraktivitu nelegalnych aktivit. Izolo-
vané opatrenia vSak zlyhavaju a len spolo¢né uUsilie a akcieschopnost vedu
k vysledkom. Graf 8.2 znazornuje poziciu Slovenska z hl'adiska institdcii
suvisiacich s obmedzovanim nelegalneho obchodu. Slovensko patri medzi
dvadsat najlepsich krajin (z 87 sledovanych) a tak tento faktor nepredsta-
vuje pre ekonomiku aktualnu vyzvu.
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Graf 8.2

Pozicia Slovenska v institiiciach relevantnych pre obmedzovanie
ilegalneho obchodu (umiestnenie krajiny)
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Pozndmka: Pozicia Slovenska vychadza z jeho umiestnenia v stibore 87 krajin. VyssSia bodova hod-
nota znaci lepsiu situaciu.
Prameri: spracované podl'a udajov ITE (2025).

InStitucionalna efektivnost' je o niecCo nizsia ako v najlepSie hodnote-
nych krajinach (mapa 8.1), ale v kontexte krajin EU sa eurépsky priestor
nachadza v zoéne stability a nie je faktorom obmedzujicim podnikanie na
rozdiel od inych prvkov (Strukturalne, vzdelavacie atd'.).

Kym inStitucionalne parametre su v mnohych oblastiach dobré, vyzvou
pre rozvoj Unie je potreba zostladit ambicie ekologickej, vedecko-vy-
skumnej/technologickej a vojenskej transformacie. VSetky tieto segmenty
musia ziskat' vyznamné zdroje. Otazkou je, ktoré priority je treba riesit
naliehavejsie a ktoré maju ziskat' viac zdrojov.
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Mapa 8.1
Institucionalna efektivnost krajin
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Pozndmka: Tmavsia farba znaci lepsiu poziciu ohladom institucionalnej efektivnosti 87 krajin. Ide
o kvantitativny ukazovatel odvodeny z dat opera¢ného rizika EIU zamerany na kvalitu administra-
tivnych systémov.

Pramerni: spracované podla tidajov ITE (2025).
Ambicie EU v oblasti Zivotného prostredia

V sti¢asnosti v ramci globalnych ekonomickych centier skor len EU ini-
ciuje a presadzuje ambiciézne plany na ekologizaciu. Opatrenia reagujice
na globélne vyzvy a problémy Unie sa komplikuji kvoli mensej ochote fi-
riem investovat do technolégii. Reakcie na ciel zniZit' emisie sklenikovych
plynov a konkurovat' Cine v eko-technolégiach st zmie$ané. Zhorsenie
vztahov EU-Cina a navy$enie tnijnych ciel na ¢insky dovoz by hrozilo ras-
tom cien. Blokaciou vyvozu surovin by Cina zdraZila a ohrozila proces de-
karbonizacie. Nezhody na rieSeni technickych otazok zvysuju aj napatie
medzi EU a Spojenymi §tatmi a zvy$ia ndklady na eko-technoldgie.

Unia byva kritizovana za naduZivanie regulacie, ktora zatazuje firmy,
a to aj u environmentalnej legislativy. Redukcia nariadeni by zvysila flexi-
bilitu firiem a posilnila ich opera¢nu volnost voci aktérom vo svete. UZ
skor sa Cast legislativy prekryvala a pravne predpisy neboli vzdy ucelené.



135

Napr. mechanizmus uhlikového vyrovnania na hraniciach (CBAM)43 neza-
hfna nepriame emisie obsiahnuté vo vyrobnych vstupoch, kym Smernica
pre vykazovanie informacii o udrzatel'nosti firiem (CSRD) ich zahfnia. Roz-
diely v analyzach vplyvu uhlika znacia, Ze rovnaké materialy zdovozu mozu
mat priradené rézne hodnoty COz2, ¢o spochybiiuje posudzovanie dopa-
dov. PoZiadavky na reportovanie v smernici o odpordc¢aniach pre emisné
materialy sa zasa liSia oproti tym v nariadeni o batériach. Prijimana legis-
lativa nie je vZdy s aktérmi naleZite vyhodnotena (napr. postidenie vplyvu
normy Euro 7). Novu legislativu iniciuju utvary EK bez koordinacie naca-
sovania plnenia a vplyvu na odvetvie.

Spektrum environmentalnych pravnych predpisov EU zahfiia CSRD,
regulaciu taxonomie, reportovanie o udrzatelnom financovani, smernicu
o naleZitej starostlivosti firiem v oblasti udrzatel'nosti, nariadenie o eko-
dizajne udrzatelnych vyrobkov, smernicu o priemyselnych emisiach, sys-
tém obchodovania s emisiami a regulaciu EU REACH (tyka sa registracie,
hodnotenia, autorizacie a reStrikcie chemikalii). Regulacia plati od juna
2007 a ma zlepsit ochranu zdravia a Zivotného prostredia voci rizikam
vyvolanym chemickymi latkami. Ma tiez posilnit konkurencieschopnost
chemického sektoru Unie.

Poc¢nuic rokom 2024 a implementaciou v d'alsich troch rokoch sa od
42 tis. vel'kych firiem a kétovanych MSF, podliehajtcich smernici CSRD,
vyzZaduje, aby vypracovali spravy o udrzatel'nosti podl'a poZiadaviek Eurép-
skych Standardov pre vykazovanie udrZatel'ného rozvoja (ESRS), ktoré
prijala Komisia na baze navrhu EFRAG.#* PouZivanie zjednoduSeného
Standardu CSRD pre kdtované MSF, ktory vyvija EFRAG, by sa mohlo roz-
S$irit na stredne vel'ké firmy s cielom zniZit ich vykazovacie naklady.
Mohla by sa tieZ zniZit ich frekvencia reportovania z ro¢nej na trojrocnu.

43 CBAM sa vztahuje na dovoz tovarov pochadzajucich z krajin mimo EU, pri ktorého vyrobe vzni-
kaja vo velkej miere sklenikové plyny. Podliehaju mu tieto komodity: cement, elektrina, hnojiva,
Zelezo a ocel, hlinik, vodik a vyrobky z tychto komodit. Prehlad tovarov, na ktoré sa vztahuje CBAM,
je uvedeny v nariadeni EP a Rady (EU) 2023/956. Mechanizmus sa nevztahuje na tovary nepatrnej
hodnoty (pod 150 euro), tovary prepravované ¢i pouzité v suvislosti s vojenskou ¢innostou, dovoz
z niektorych tretich krajin (z Islandu, Lichtenstajnska, Nérska, Svajéiarska) a z niektorych tzemi.

44 Organizacia EFRAG, povodne Eurépska poradna skupina pre finan¢né vykaznictvo, je nezavisly
technicky poradny orgéan pre ESRS. Tieto eurépske Standardy obsahuji 1052 kvantitativnych/kva-
litativnych informacii, z ktorych 783 je urcenych na povinné zverejniovanie (80 % z nich, t.j. 622
typov informdcili, je uré¢enych na zverejnenie, ak su pre firmu relevantné) a 269 na dobrovolné
vykazovanie (EFRAG, 2022; TFEC, 2024).
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Danska vlada z prieskumu 2,2 tis. firiem odhaduje priemerné naklady, na
plnenie smernice CSRD, na firmu v Dansku vo vyske 365 tis. eur (jednora-
zové) a 310 tis. eur rocne (opakujuce sa) (EFRAG, 2022). Kvoli hodnoto-
vym retazcom reportovanie o udrZatel'nosti dostatone neodliSuje MSF
od vacsich firiem. Vznikaju preto napr. zjednoduSené verzie pre dobro-
vol'né pouZzivanie nekétovanymi MSF. Smernica CSRD ukazuje neprimera-
nost prijatia pravidiel EU voéi kapitalovo stredne velkym firmam, ked'Ze
naklady na dodrZiavanie tvoria az 12,5 % ich objemu investicii (EIB and
EPC, 2024). Prieskum francuzskych strednych firiem naznacuje, Ze ich
pociatocné naklady na CSRD mo6zu byt az stovky tisic eur.

Technické faktory opisujui parametre aktérov z hl'adiska ich zaradenia
do typologickych skupin a kategérii, s ohl'adom na rozsah a obsah ich ¢in-
nosti, ako aj ich Specifika vyZadujice rézny pristup. Patria sem napr. Spe-
cifikacie a klasifikacia firiem podl'a vel'’kosti (napr. definicia malych firiem).
Technické faktory zahfnaju desiatky parametrickych informacii, akymi su
napriklad:

o Specifikicia podkladov pre vypracovanie Spravy o udrzatelnosti (SoR);

e Specifikdcia rozsahu konsolidacie konsolidovanej SoR;

¢ indikacie pre aktérov vylucenych zo SoR;

e urcenie rozsahu, vakom SoR pokryva toky hodnotového retazca;

e predpoklady, odhady a hodnotenia tykajice sa environmentalnych

merani;

e Specifikdcia zmeny v prezentdcii informdcii o udrZatelnosti a jej

odovodnenie.

Vykazovanie zloZiek riadenia rizik/procesov a systémov vnitornej kon-
troly pre SoR méze byt kvoli pouzitému pristupu k hodnoteniu rizik pre
firmy financne a administrativne naroc¢né. Firmy maju pravidelne repor-
tovat' o hodnoteni rizik a zisteniach vnutornej kontroly organiza¢nym,
riadiacim a kontrolnym orgdnom. Uvadzat majd vyznamné skupiny ponu-
kanych produktov/sluZieb a hlavné trhy a skupiny zakaznikov vratane
poloziek na niektorych trhoch zakazanych.

Aj ked’ reportovanie riesi oblast udrzatel'nosti a ochrany Zivotného pro-
stredia, je miera komplexnosti systematizacie je zna¢na a v snahe znizit
naklady pre firmy v EU by malo déjst k zjednodu$eniu. Zatraktivnilo by sa
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podnikatel'ské prostredie Unie zjednodu$enim regulacie a znizili by sa nakla-
dy firmam. Jednoduchsi systém by branil zlyhaniam kontrolného systému.

Priklad snahy o zmenu je to, Ze platforma Fit4Future navrhla automa-
tizaciu vykazovania v CSRD. Revizia smernice o odpade by umozZnila digi-
talizaciu, zefektivnila reportovanie o obehovej ekonomike a bol by kom-
plexny pristup k predpisom v oblasti odpadu, vyrobkov a chemickych latok.
Rozsirenie zjednoduseného Standardu CSRD by zniZil firmdm naklady.
Systematizacia zefektiviiuje meranie a vyhodnocovanie transformac¢nych
zmien. Rozsah poZadovanych dat, hoci ¢ast je nepovinna, je znaCny. Vytvara
nadmernu byrokratickd zataz pri pravidelnom reportovani a komplikuje
podnikanie. Charakterizovanie povahy cinnosti ¢i obchodnych vztahov
cez ktoré aktéri vplyvaju na prostredie ma vyznam. Treba vSak vidiet aj
Sirsi kontext uplatiiovania regulacii a dopady opatreni na firmy.

Udalosti vyvolané extrémnym pocasim v désledku zmeny klimy naru-
Saju globalne dodavatel'ské retazce. ZvySuje sa frekvencia extrémnych
klimatickych udalosti kedy silné sucha a viny hordcav ovplyviiuju vynosy
plodin. Narastanie globalnej teploty trend posilni a ak by extrémne pove-
ternostné javy vyrazne ovplyvnili vyrobu, mohlo by to viest k nedostatku.
Vyssie ndklady dané narusenim vyrobnych a obchodnych retazcov by sa
premietli do vySSich cien a inflacie a nedostatok potravin v castiach sveta
by hrozil masovou migraciou a konfliktami.

Americka administrativa meni obchodnu politiku, timi ambicie Ciny
a konfrontuje predstavy Fed-u (vlastnej centralnej banky). UZ dlhSie sa
cakalo, kedy si krajina ,urobi domacu ulohu“. S vysokym rozpoctovym
deficitom a vnutornym dlhom by vyrovnavanie sa s vyzvami nastavenymi
¢inskym rivalom bolo komplikovanejsie. V aprili americky prezident Trump
predstavil balik recipro¢nych ciel (20 % pre tovar z EU a 34 % pre tovar
z Ciny). Minimalna daii pre obchodnych partnerov ma byt 10 %. Americka
administrativa od toho o¢akava podporu domacej produkcie. Zakladné clo
vo vySke 10 % malo nadobudnut ucinnost 5. aprila a reciprocné cla 9. aprila
2025. Cl4 na auta (25 %) a celostatne cla na vyrobky EU (20 %) zavedené

USA m6zu v tomto roku mierne znizit' rast HDP Slovenska. Modifikacia lehot
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a sadzieb zatial' prebieha, ako ukazuje vyvoj americko-¢inskych vztahov,
a aktualizacie netreba komentovat. V dosledku zmien hrozi globalna re-
cesia aj ked’ vyraznejsi dopad sa oCakava az buduci rok. Rastice napatie
vyvolané dynamickou stratégiou USA uZ teraz ovplyviiuje globalne trhy.
Trhy na opatrenia reaguju poklesmi a rastom ceny zlata, oslabuje dolar.
Niektoré dlhopisy stracaju atraktivitu. Niektori investori spochybnuju
rol'u USA ako garanta globalnej stability.

Hospodarstvo EU bude v roku 2025 &elit’ znaénym vyzvam. Mnohé z nich
nie st nové, ale st vaznejsie nakol'ko Unia dlho podcetiovala $trukturalne
vyzvy. Dominancia USA a inych mimoeurépskych krajin v digitalizacii a roz-
voji Al (napr. Japonsko, Cina), slab$ia diverzifikacia produkcie a absencia
Strukturalnych zmien pdsobia v kontexte sucasnych udalosti naliehavejsie.
Otvorenost' slovenskej ekonomiky a maly vnatorny trh vyZaduju hlbsie
zmeny v $irSom rozsahu. To plati aj pre koncepcie a stratégie EU, kde len
vyhlasenie ambiciéznych zamerov nestaci. Je Ziaduce podporovat investic-
né projekty, ktoré mézu nastartovat transformaciu v sektoroch vyroby aj
sluZieb. Predpoklada sa, Ze vydavky na datové centra podporované Al by
mohli v obdobi 2024 - 2027 dosiahnut’ biliény dolarov. Neistota tykajica
sa potencidlu tychto pokrocilych technolégii (Co zvladnu) a efektivnosti
pouzivania (ako ich vyuzivat) sa odraza v investicnych rozhodnutiach.

PociatoCné vahanie vSak slabne a kl'i¢ovi globdalni aktéri sa stavaju
celosvetovo aktivnymi. To je vyzva aj pre domaci priemysel, ktory napriek
modernizacnym ambicidm zostava zakotveny v tradicnych vyrobnych
segmentoch. V snahe podporit vlastny vyvoj pokro¢ilych technolégii Unia,
Japonsko, Singapur a Izrael uZ do urcitej miery uvolmniuja svoju legislativu,
aby mohli pouZivat materialy s ochrannou znamkou na ,trénovanie“ Al
bez povolenia alebo platby.

Sprava Draghiho skupiny analyzuje situaciu Unie a identifikovala vy-
zvy, ktoré treba rieSit. Aj na Slovensku sa ozyvaju hlasy pre zmenu. Pod-
nikatelia zdruzeni v Republikovej Unii zamestnavatel'ov Ziadaju stabilné
podnikatel'ské prostredie, predvidatel'né zakony, reformy a efektivny trh
prace. V kontexte toho, Ze sa v aprilovej predikcii, ktoru zverejiuje NBS,
odhaduje zniZenie rastu z minuloro¢nych 2,1 % na 1,4 % ide o poZiadavky
na ktoré treba brat’ zretel'.
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9. ROZVOJ KVALITATIVNYCH FAKTOROV

Vzhl'adom na vyCerpanost modelu zaloZeného na konkurencii nizkych
nakladov je pre Slovensko nevyhnutné zapojit do ekonomického rozvoja
aj kvalitativne faktory, ako su vyskum, inovacie a digitalizacia. Kapitola
analyzuje niektoré faktory konkurencieschopnosti a inova¢nej vykonnosti
narodného hospodarstva - predovsetkym vyskum a vyvoj (VaV) a vyuzi-
vanie digitalnych technoldgii. Pozornost sa sustred'uje predovSetkym na
dynamiku a Struktdru vydavkov VaV na Slovensku v porovnani s vybra-
nymi krajinami EU, ako aj na tok finan¢nych zdrojov medzi jednotlivymi
sektormi VaV. Osobitna pozornost je venovana ulohe vel'kych podnikov,
vyznamu zahrani¢nych zdrojov a vydavkom na obranny VaV. V druhej
Casti si naCrtnuté niektoré slabé a silné stranky inova¢ného profilu Slo-
venska na pozadi Eur6pskej inovacnej tabul'ky. Kapitolu uzatvara pohl'ad
na uroven digitalneho rozvoja slovenskej ekonomiky, v ktorej Slovensko
Celi viacerym pretrvavajicim problémom.

Podrobne o vydavkoch na vyskum a vyvoj

Pri hodnoteni inova¢ného vyvoja ekonomiky st vydavky na VaV jednym
z klic¢ovych ukazovatelov. Tieto vydavky priamo odrazaju schopnost
a ochotu spoloc¢nosti investovat do tvorby novych poznatkov, technolégii
a inovacii, ktoré st motorom dlhodobého ekonomického rastu a konku-
rencieschopnosti. Vyskum a vyvoj na Slovensku podla hlavného indikatora
- hrubych vydavkov na VaV (v tabul'ke 9.1) ostdva v sledovanom obdobi
2014 - 2023 na hodnotach, ktoré nevytvaraju dostatocné predpoklady,
aby sa domdci VaV stal potencidlne déleZitym motorom ekonomického
rozvoja na Slovensku. Priemer intenzity VaV za poslednych 10 rokov sa
pohybuje na tirovni 0,9 % HDP, pri¢om si Slovensko od EU27 zachovalo
stabilny odstup, pricom dosahuje len cca 42 % trovne jej vykonu vo finan-
covani VaV. Co sa tyka narodnych strategickych cielov v oblasti financova-
nia VaV, stale sa nachadzame pod cielovou urovnou 1,65 %, ku ktorej sa
Slovensko zaviazalo v strategickom dokumente Partnerskd dohoda SR na
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roky 2021 - 2027.45 Isty pozitivny trend mo6Zeme ndjst v pozvolne sa me-
niacej Strukture vydavkov na VaV. Kym v roku 2014 sa vacSina vydavkov
investovala do verejného sektora a v sektore sukromnych podnikov sa
investovalo len 37 % vSetkych vydavkov na VaV, tak v roku 2023 sa tento
pomer obratil v prospech sektora sukromnych podnikov, v ktorom sa rea-
lizuje uz 56 % vSetkych vydavkov na VaV. Vidime teda miernu konvergen-
ciu k cielovym hodnotdm narodnych inovacnych/VaV politik a zaroven
priemernej hodnote za EU27 (t.j. 66 %).

Tabulka 9.1

Hrubé vydavky na VaV a ich $truktira na Slovensku a EU27 2014 - 2023
(% HDP)

2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Hrubévydavky | 99 | 12 | 08 | 09 | 08 | 08 | 09 | 09 | 1,0 | 1,0
SK na VaV
Hrubé vydavky
E027 | na vav 2,1 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,3 2,2 2,2 2,2
Urcené pre sektor:
Podnikovy 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
SK Verejny 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Univerzitny 0,3 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Podnikovy 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
EU27 | Verejny 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
Univerzitny 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Podl'a zdrojov:
Podnikovy 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 n/a
SK Vladny 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 n/a
Univerzitny 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a
Zahranicie 0,2 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 n/a
Podnikovy 12 | 12 12 [ 1,3 1 1,3 [ 1,3 | 1,3 | 1,3 | n/a | n/a
EG27 Vladny 0,7 n/a 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 n/a | n/a
Univerzitny 0,0 n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a
Zahranicie 0,2 n/a 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 n/a | n/a

Prameri: Eurostat (2025); rd_e_gerdfund.

Vzhladom na charakter slovenského hospodarstva, t.j. mald a otvorena
ekonomika a najma vysoka zavislost investovania od vonkajsSich zdrojov
sa predpoklada aj v oblasti financovania VaV vys$si vplyv zahrani¢nych

45 Kvantifikovanym ocakdvanym vysledkom je ,ZvySenie podielu vydavkov na VaV minimélne na
uroven 1,64 % HDP do roku 2030, pricom pomer medzi stkromnym a verejnym financovanim bude
3:2 (MIRRI SR, 2021).
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zdrojov. V tabul'ke 9.2 prezentujeme kombindciu sektora pouzitia a zdroja
hrubych vydavkov na VaV, za posledny dostupny rok 2022. Zaroven tuto
tabul’ku moZeme citat aj ako toky medzi jednotlivymi sektormi VaV resp.
ako intenzitu spoluprace medzi sektormi VaV.

Tabulka 9.2
Struktira hrubych vydavkov na VaV podla sektorov (2022, mil. eur)

Sektor pouzitia

Sektor zdrojov Podnikovy Vladny Univerzitny Spolu
Podnikovy 500,1 52 1,5 506,8
VIadny sektor 219 145,7 193,1 360,7
Univerzitny sektor 0,0 0,02 20,2 20,2
Zahranicie - podniky 84,9 0,2 0,7 85,8
Zahranicie - Eurépska komisia 4,4 26,6 44,5 75,4
Spolu 611,3 177,6 260,0

Prameri: Eurostat (2025); rd_e_gerdfund.

Na Slovensku sa v roku 2022 realizoval VaV dominantne v podnikovom
sektore zo zdrojov tohto sektora (aZ 47 % vSetkych vydavkov na VaV).
Z podnikového sektora smerovalo do verejného sektora (vladneho + uni-
verzitného) minimum zdrojov (5,2 + 1,5 mil. eur). VeI'mi podobna situacia
bola i v opatnom smere; z verejného sektora ,tieklo“ do podnikového len
21,9 mil. eur, Co je cca 2 % vSetkych vydavkov na VaV. Ak uvazujeme o na-
¢rtnutych tokoch (napr. formou grantov alebo zmluvnej spoluprace) ako
indikatore spoluprace alebo vyuZivania vedeckych poznatkov vyproduko-
vanych verejnym sektorom v sukromnom sektore, tak musime konstato-
vat, Ze spolupraca sukromného a verejného sektora vo VaV je stdle velmi
nedostacdujtica. Vzhladom na postavenie zdrojov EU vo financovani VaV
verejného sektora si vSimame aj zdroj Zahranicie - Eur6opska komisia.
Tento zdroj pre VaV sa podielal na financovani vo vyske 7 % z celkovych
vydavkov na VaV.

V praxi zdroje EK znamenaj predovsetkym fondy EU, z ktorych ¢lenské
Staty mozu Cerpat prostriedky na podporu VaV. V grafe 9.1 sme znazornili
relativne postavenie zdrojov Europskej komisie na financovani VaV (ako %
z celkovych vydavkov na VaV). Ich vyvoj méZeme ramcovat programovymi
obdobiami ¢erpania fondov EU. V pripade Slovenska (ale i Ceska a Pol'ska)
je evidentna ista cyklickost vyvoja a kumulacia Cerpania v poslednom
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roku programového obdobia 2015. Vyvoj vydavkov v programovom ob-
dobi 2014 - 2020, ktoré bolo prediZené do konca roka 2023, uz nevyka-
zuje tak volatilny priebeh ako to bolo do roku 2015. Ukazuje sa, Ze rela-
tivne postavenie zdrojov EK (napriek tomu, Ze idaje za rok 2023 eSte nie
su k dispozicii) ma na Slovensku, ako aj v zvySku krajin V4, po roku 2015
relativne slabSiu poziciu.

Graf 9.1
Eurépska komisia ako zdroj financovania VaV 2007 - 2023 vo V4
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Prameri: Eurostat (2025); rd_e_gerdfund.
Graf 9.2
Podniky v zahranici ako zdroj VaV (% vsetkych vydavkov na VaV)
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Prameri: Eurostat (2025); rd_e_gerdfund rd_e_berdsize.
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Zaujimavu tendenciu v ramci ekonomik V4 vykazuje zloZka vydavkov
na VaV, ktora pochadza od podnikov zo zahranicia. Vzhl'adom na vysoku
internacionalizaciu narodnych ekonomik a prilev zahrani¢nych investicii
v poslednych dvoch dekddach je na mieste predpoklad, Ze tato zlozka
bude mat rastticu tendenciu. To sa potvrdilo len v pripade Pol'ska a Ceska,
pri¢om v pripade Ceska tento podiel vzrastol az na hodnotu takmer 25 %
vSetkych vydavkov na VaV. Naopak, v pripade Slovenska sa tato hodnota
nedostala nad 10 %-podiel. Tento podiel m6Zeme chapat ako indikator,
ktory vyjadruje zaujem podnikov v zahrani¢i o domacu ekonomiku, a to
nielen z hl'adiska cenovo-nakladovych faktorov, ale aj o vyuZivanie VaV
podnikovych kapacit (,tok“ vydavkov zo zahrani¢nych podnikov na VaV
sa realizuje najma v ramci podnikovych skupin).

V suvislosti s podnikovymi vydavkami na VaV sa pozrieme aj na ich dis-
tribuciu z hl'adiska vel'’kostnej Struktury podnikov. V grafe 9.3 uvadzame
rozdelenie vydavkov na VaV medzi mikropodniky (0 - 9 zamestnancov),
malé podniky (10 - 49 zamestnancov), stredné podniky (50 - 249 zamest-
nancov) a vel’ké podniky (viac ako 250 zamestnancov). Udaje st za rok
2022 a Slovensko porovnavame s ceskou ekonomikou, pri¢om si vSimame
nielen stav v roku 2022 (najnovsie dostupné udaje), ale aj medziro¢nu
percentudlnu zmenu v rokoch 2014 - 2022. Cesk4 ekonomika zarover
moZe v tomto smere sluZit aj ako priklad pozitivneho vyvoja.

Graf 9.3
Podnikové vydavky na VaV podl'a vel'kostnej Struktiiry podnikov
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Vacsina podnikového VaV sa realizuje vo vel'kych podnikoch. V pripade
Slovenska je to 53 % podnikovych vydavkov na VaV, pricom negativne
mozZeme hodnotit zdpornd medzirocnu percentualnu zmenu vyvoja tohto
podielu medzi rokmi 2014 az 2022. Naopak, v ¢eskej ekonomike dochadza
k postupnému rastu ulohy tohto komponentu.

Vel'ké podniky disponuju viacerymi zasadnymi vyhodami, ktoré im po-
skytuju konkurencnt vyhodu v oblasti VaV. V prvom rade maju rozsiahle
finan¢né zdroje, Co im umoZnuje realizovat dlhodobé a kapitalovo na-
rocné vyskumné projekty, ktoré by boli pre malé a stredné podniky nedo-
stupné. Tieto investicie ¢asto zahfnaja nielen aplikovany vyskum, ale aj
zakladny vyskum s neistou, ale potencialne prelomovou navratnostou.
Okrem toho maju velké podniky pristup k sofistikovanej infrastrukture
vratane Specializovanych laboratérii, vypoctovej techniky a pokrocilych
vyrobnych zariadeni, ktoré zvySuju efektivitu inova¢nych procesov. Dis-
ponuju tieZ pocetnymi a multidisciplinarnymi timami vyskumnikov, ¢o
zvySuje kapacitu na riesenie komplexnych vedeckych a technickych prob-
lémov. DéleZitou vyhodou je aj schopnost vel'kych podnikov efektivne
riadit duSevné vlastnictvo prostrednictvom internych pravnych timov,
¢o zvySuje ochranu ich inovacii a patentovatel'nych vystupov. Navyse,
vd'aka silnej trhovej pozicii a medzinarodnym viazbam mozu tieto podniky
efektivne komercializovat' vysledky vyskumu a prenasat inovacie na
globalne trhy, ¢im maximalizuji navratnost VaV investicii. Tato kombi-
nacia zdrojov, kapacit a systémového pristupu robi z velkych podnikov
kl'i¢ovych hracov v inovacnych ekosystémoch a posuva technologicky
pokrok.

V suvislosti s napatou medzinarodnou situaciou v Eurépe sa do popre-
dia dostavaju otdzky zbrojenia a jeho financovania. V tejto suvislosti
moZeme venovat isty priestor vydavkom VaV na obranu. Vydavky na VaV
v oblasti obrany tvoria osobitnt, strategicky vyznamnu kategoriu verej-
nych investicii. Tieto vydavky sa zameriavaju na vyvoj novych vojenskych
technoldgii, zbranovych systémov, kybernetickej bezpecnosti, komunika-
cie, umelej inteligencie, priCom ¢asto maju aj civilné vedl'ajSie ucinky (tzv.
dual-use technoldgie).
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Graf 9.4

Verejné vydavky na obranny VaV vo vybranych $tatoch EU
(priemer 2014 - 2023)
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Prameri: Eurostat (2025); rd_e_gerdfund.

Na grafe 9.4 vidime, Ze Slovensko patri medzi krajiny, ktoré vykazuju
relativne vysSie vydavky na obranu v ramci vSetkych verejnych vydavkov
na VaV (horizontalna os - 2,2 %, priemer rokov 2014 - 2023). Tuto rela-
tivne pozitivnu situaciu vSak musime vnimat v kontexte celkovych verej-
nych vydavkov na VaV, ktoré patria v porovnani s ostatnymi krajinami
EU medzi niZsie (vertikalna os - 0,9 % verejnych vydavkov, priemer 2014
-2023).

Vybrané aspekty inovacného profilu slovenskej ekonomiky
podla Eurédpskej inovacnej tabul'’ky

Slovensko sa v najnovSom vydani Eur6pskej inovacnej tabul'ky (EC,
2024) nachadza na nelichotivom mieste v skupine krajin, ktoré dosahuju
najnizsiu inova¢nu vykonnost. Eurépska inovacna tabulka zachycuje 32
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indikatorov - faktorov inovacnej vykonnosti, ktoré zahfiiaju VaV, digitalnu
transformaciu, podporu inovacii a ich financovanie, ako aj vyvoj v oblasti
environmentalnych technolégii a d’alSich kl'icovych aspektov. Analyza
tidajov za rok 2024 v kontexte vykonnosti Slovenska v porovnani s EU,
ako aj hodnotenie zmien v obdobi 2017 - 2024, nam umoziuje poukazat
na niektoré relativne (v porovnani s EU) silné a slabé stranky inova¢nej
vykonnosti slovenskej ekonomiky, ako aj niektoré zmeny v case.

Slovensko vykazuje nadpriemernu vykonnost v oblasti exportu pro-
dukcie zaloZenej na stredne vysokych a vysokych technolégiach, ¢o vycha-
dza z orientacie ekonomiky na priemyselnu produkciu (predovsetkym
automobilovy priemysel). S hodnotou 115,4 % priemeru EU sa Slovensko
radi medzi krajiny s najvy$sim exportom tychto technolégii v ramci EU.
Produkty strednych a vysokych technolégii zahffiaju napriklad elektro-
niku, automobily, biotechnolégie a chemické vyrobky, ktoré vyzaduju
technologické inovacie a relativne kvalitni odbornu pripravu. Vyssia hod-
nota indikatora znameng, Ze krajina ma silny sektor, ktory dokaZze vyrabat
a exportovat inovativne produkty s pridanou hodnotou. V pripade slo-
venskej ekonomiky je to vysledok vysokého podielu sektora zahrani¢im
kontrolovanych podnikov.

Dalou relativne silnou strankou Slovenska je niZ$ia produkcia emisii
jemnych prachovych cCastic, kde dosahuje Slovensko hodnotu 101,8 %
priemeru EU. Tento indikitor hodnoti mnoZstvo jemnych prachovych
Castic (PM2,5) emitovanych do ovzdusia, ktoré maji negativny vplyv na
zdravie obyvatel'stva a zZivotné prostredie. V praxi to moZe znamenat im-
plementaciu inovativnych/Uspornych technolégii, hlavne v priemysle
alebo produkcii energii, ktoré zniZzuju environmentalnu zataz. V pripade
slovenskej ekonomiky zlepSenie tohto indikatora m6Zeme pripisat ukon-
Ceniu tazby a spal'ovania domaceho hnedého uhlia v regione Hornej Nitry
(prechod od spal'ovania fosilnych paliv k vyrobe z plynu/0ZE) a obmedze-
niu prevadzky vyroby hlinika najvacsieho domaceho producenta Slovalco
(redukcia vyroby). Oba podniky, Slovalco a teplaren Novaky, patrili k po-
prednym znecistovatel'om.

V predaji novych inovacii pre trh a firmu Slovensko vykazuje hodnotu
115,3 % trovne priemeru EU. Tento indikator sleduje predaj novych pro-
duktov, ktoré su bud’ novinkami na trhu, alebo novinkami pre samotné
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firmy. Vysoka hodnota tohto indikdtora poukazuje na schopnost’ sloven-
skych podnikov vytvarat a uvddzat nové inovacné produkty, ¢im sa zvy-
Suje ich konkurencieschopnost na globalnych trhoch.

Poslednym nadpriemernym ukazovatel'om inovacného rozvoja su vy-
davky na inovdcie, ktoré nie st zaloZené na VaV. V tejto oblasti Slovensko
dosahuje hodnotu 100,7 % priemernej tirovne EU, ¢o naznacuje orientaciu
na inovacie, ktoré nie su priamo spojené s VaV, ale zahfniaju oblasti ako
dizajn, marketing, vyrobu a iné procesné inovacie. Tento indikator ukazuje
na schopnost slovenskych podnikov investovat aj do inych typov inovacii,
ktoré su nevyhnutné pre zlepSenie konkurencieschopnosti a efektivity.

Tri zo $tyroch indikatorov, ktoré dosahujti v porovnani s EU nadprie-
merné hodnoty - export tovarov stredne vysokych a vysokych technolégii,
predaj novych inovacii a vydavky na inovacie, ktoré nie su zaloZené na VaV
- mdZeme spojit' s vysokym podielom sektora zahrani¢im kontrolovanych
podnikov na Slovensku.

Na druhej strane, Slovensko vykazuje niekol’ko vyrazne slabych stra-
nok v porovnani s EU27. Jednou z nich je nizka vykonnost v oblasti inves-
ticii do VaV vo verejnom sektore, kde Slovensko dosahuje hodnotu 49,2 %
priemeru EU. Slovenské podniky tieZ investuji do VaV menej ako podniky
v inych krajinach EU. S hodnotou 36,1 % priemeru EU27 je Slovensko
znacne zaostavajucou krajinou.

Dal$im negativnym indikatorom je vel'mi nizka hodnota v oblasti dizaj-
novych inovécif (36,2 % priemeru EU). Aj ked tato oblast’ nepatri medzi
sjadrové“ dimenzie inovativnosti ekonomiky, indikuje obmedzeny rozvoj
kreativnych a dizajnovych schopnosti v krajine. Dizajnové inovacie mézu
byt dolezité pre konkurencieschopnost produktov a ich dspech na global-
nych trhoch, pricom tento indikator je obzvlast ddlezity pre malé a stredné
podniky, ktoré sa ¢asto spoliehaju na dizajn ako spdsob diferencovania
svojich vyrobkov.

V oblasti I'udského kapitalu vykazuje slovensky inovacny/vzdelavaci
systém slabé miesto v ,mobilite z prace do prace oséb pracujucich
vo vede a technike” (job-to-job mobility of HRST), len 29 % priemeru
EU27. Tento indikator je jednym z meradiel inovativnosti a dynamiky
narodneého trhu prace. Sleduje, ako Casto a v akom rozsahu pracovnici
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s vysokoSpecializovanym vzdelanim alebo zru¢nostami v oblasti prirod-
nych vied, matematiky a techniky (STEM) prechadzaju z jedného zamest-
nania do druhého, priCom zostavaji v rovnakom sektore alebo odvetvi.
Vysoka mobilita méZe signalizovat flexibilitu pracovného trhu, atraktivne
podmienky v roznych inovativnych odvetviach, zdravy obeh znalosti me-
dzi firmami a adaptabilitu pracovnej sily na nové technologie a potreby.
Nizka mobilita moZe naopak naznacovat rigiditu pracovného trhu, nedos-
tatocné prilezitosti pre odbornikov alebo silnil zamestnanecku stabilitu,
ktora vSak nemusi byt vZdy negativna.

V obdobi 2017 - 2024 doslo k pozitivnym zmenam, ktoré naznacuju
mierne pozitivne zmeny v niektorych dimenziach inovacného systému.
Narastli investicie do VaV v podnikovom sektore (+18,0 %), ¢co moZe viest
k istému rastu konkurencieschopnosti a technologického pokroku sloven-
skych firiem. Pozitivnu zmenu zaznamenal i ukazovatel’ , podiel zahranic-
nych doktorandov na celkovom pocte doktorandov” (+28 %). Predstavuje
mieru internacionalizacie vysokého vzdelavania a vyskumného prostre-
dia. Vyjadruje, aky podiel doktorandskych Studentov pochadza zo zahra-
nicia, ¢o poskytuje ddélezité informacie o atraktivite danej krajiny ako
cielového miesta pre vzdelavanie a vyskum. Vysoky podiel zahrani¢nych
doktorandov mdze naznacovat kvalitu akademickych institicii, otvore-
nost vyskumného systému, dostupnost grantov a Stipendii, ako aj medzi-
narodnu reputdciu danej krajiny. Takyto trend zarovei podporuje medzi-
narodnu spolupracu, prenos vedomosti a zvySuje diverzitu vyskumného
prostredia.

Naopak, nizky podiel méze signalizovat obmedzenu schopnost prilakat
talentovanych Studentov zo zahranicia, o moZe byt ddésledkom jazyko-
vych bariér, nedostatku financovania, byrokratickych prekazok alebo niz-
Sej atraktivity vyskumnych programov. V pripade Slovenska vsak pripa-
daju do uvahy také faktory ako relativne nizka cena Studia a Zivotnych
nakladov, ¢o je atraktivne najma pre $tudentov z krajin mimo EU, ako
su Ukrajina, Srbsko, India alebo Iran. Geopoliticka blizkost a historické
vazby (napr. s krajinami byvalého vychodného bloku). V niektorych pri-
padoch moze rastuci podiel stuvisiet aj s poklesom poc¢tu domacich dokto-
randov v d6sledku demografického vyvoja, niZSieho zdujmu o akademicku
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kariéru alebo odlivu mozgov do zahranicia, ¢o relativne zvySuje vahu
zahranicnych Studentov.

Tret'ou pozitivnou tendenciou slovenského inova¢ného vyvoja je ,rast
penetracie Sirokopasmového pripojenia“ (+30 %). Indikator predstavuje
mieru dostupnosti a vyuZivania vysokorychlostného internetového pripo-
jenia medzi obyvatel'mi alebo domacnostami v krajine. Tento ukazovatel
je dolezitym meradlom digitalnej vyspelosti spoloCnosti a jej priprave-
nosti na digitalnu ekonomiku. Vysoka uroven penetracie Sirokopasmo-
vého pripojenia poukazuje na dobre rozvinutu digitalnu infrastruktiru, o
je klI'icové pre rozvoj inovdcii, elektronickej verejnej spravy, online vzde-
lavania, telemediciny a podnikania a pod. Naopak, nizka penetracia moze
signalizovat' technologicku zaostalost, digitalnu exkluziu vo vidieckych
alebo socialne slabSich oblastiach a brzdenie ekonomického rastu zaloze-
ného na znalostiach. Na urovni verejnej politiky sa tento ukazovatel vyu-
Ziva pri hodnoteni efektivnosti digitalnej transformacie, ako aj pri plano-
vani investicif do rozvoja siete, najma v menej pokrytych regiénoch.

Na druhej strane, Slovensko vykazalo negativne zmeny v niektorych
kIicovych oblastiach. Pokles investicii do verejného vyskumu (-67 %) je
alarmujucim signalom, ktory naznacuje, Ze Slovensko sa nevenuje dosta-
toCnej podpore vyskumu zo strany Statu. Negativny vyvoj vykazalo i celo-
Zivotné vzdelavanie dospelych (-24 %). Ukazovatel' , obyvatel'stvo zapo-
jené do celoZivotného vzdelavania“ vyjadruje podiel populacie vo veku 25
az 64 rokov, ktora sa aktivne zucastiiuje na vzdelavacich aktivitach mimo
tradi¢ného formalneho vzdelavania. Ide o kurzy, Skolenia, rekvalifikacie,
jazykové alebo odborné programy, ktoré jednotlivci absolvujd s cielom
ziskat nové zrucnosti alebo aktualizovat existujuce vedomosti. Tento uka-
zovatel je klicovym indikatorom flexibility pracovnej sily a schopnosti
spoloc¢nosti prisposobit sa technologickym a ekonomickym zmenam. Vy-
soka uroven zapojenia do celoZivotného vzdelavania naznacuje priprave-
nost obyvatel'stva reagovat na meniace sa potreby trhu prace a podporuje
zamestnatel'nost. Naopak, nizka droven zapojenia mo6Ze signalizovat slabu
motivaciu dospelych ucit sa, obmedzenu ponuku dostupnych vzdelava-
cich moZnosti, finan¢né bariéry alebo nedostatond podporu zo strany
zamestnavatel'ov a Statu.
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Pokles UCasti na celoZivotnom vzdeldvani moZno pripisat viacerym pri-
¢inam. Napriek narastu zapojenia dospelych do neformalneho vzdelava-
nia v roku 2022 na 53,1 % ostava priemerny pocet hodin vzdelavania na
osobu vyrazne pod priemerom EU, ¢o poukazuje na nizku intenzitu a efek-
tivitu vzdelavacich aktivit (Eurépska komisia, 2023). KI'iCovym problé-
mom su aj nizke verejné investicie do rekvalifikacii a poradenstva, ktoré
obmedzuju dostupnost vzdeldvania pre znevyhodnené skupiny, chybajuci
uceleny pravny ramec pre vzdelavanie dospelych, ¢o viedlo k nekoordino-
vanému a kvalitativne nevyrovnanému systému (Eur6épska komisia, 2023).

Tretim negativnym trendom, ktorému venujeme pozornost, je oblast
environmentalnych technoldgii, kde doslo k poklesu 0 52,3 %. Ukazovatel
meria podiel environmentalne orientovanych patentov na celkovom pocte
domadcich patentovych prihldSok. Zameriava sa na technolégie, ktoré pri-
spievaju k ochrane Zivotného prostredia, ako su technolégie na zniZzovanie
emisii, obnovitel'né zdroje energie, usporu vody, ekologickd dopravu c¢i
efektivne nakladanie s odpadom. Tento ukazovatel je kl'i¢ovym nastro-
jom na hodnotenie schopnosti krajiny inovovat v oblasti ekologickych
technolégii a prispievat k udrzatel'nému rozvoju.

Niektoré vybrané problémy digitdlnej ekonomiky

Slovensko ako krajina, ktorej ekonomika je zaloZena na priemysle celi
v suvislosti s technologickym pokrokom mnohym megatrendom. Medzi
hlavné patri digitalizacia ekonomiky. Podl'a stidie OECD (2024) sektor
informacnych a komunikac¢nych technolégii (ICT) v krajindch OECD rastie
vyrazne rychlejSie neZ celkova ekonomika. V poslednom desatroci sa ICT
sektor v krajinach OECD rozrastol pribliZne trikrat rychlejSie nez zvySok
ekonomiky, pricom v roku 2023 dosiahol priemerny rast 7,6 %.

Ak sa pozrieme na vyvoj sektora ICT na Slovensku v porovnani s eurdp-
skymi ekonomikami, ktoré sd ¢lenmi OECD, vidime pomerne nelichotivy
obraz. Slovensko zaznamenalo jeden z najniZsich rastov domaceho sek-
tora ICT v rokoch 2013 - 2023. Zaostavanie Slovenska v ramci regiénu je
navyse zvyraznené faktom, Ze medzi nadpriemerne rastuice krajiny patria
Pol'sko, ktoré je v tomto smere lidrom, Cesko a Mad'arsko.
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Graf 9.5
Priemerny rast sektora ICT 2013 - 2023* (v %)
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Prameri: OECD (2024); pozn: obdobie 2018 - 2023 je progn6zované.

Urcujucim faktorom dspesného vyuzitia digitalnych technolégii v eko-
nomike je dostupnost vzdelanej pracovnej sily. Aktualne postavenie Slo-
venska moZeme demonstrovat na zaklade dvoch indikatorov: Specialisti
v IKT a absolventi IKT. Indikator ,Specialisti v oblasti IKT technolé6gii“
predstavuje pocet zamestnanych odbornikov v sektore IKT, ktori vykona-
vaju Cinnosti Uzko suvisiace s vyvojom, udrzbou a spravou informacnych
technolégii. Tento indikator je dolezity pre sledovanie digitalnej priprave-
nosti krajiny. Indikator ,absolventi Studijnych odborov v IKT“ predstavuje
pocet 0s0b, ktoré ziskali formalne vzdelanie v oblasti IKT. Tento indikator
je zasadny pre sledovanie prilevu novej kvalifikovanej pracovnej sily do
digitalneho sektora a hodnotenie efektivnosti vzdelavacich systémov
v priprave na digitalnu ekonomiku.

Slovensko sa nachadza pod priemerom EU v podiele IKT $pecialistov,
no zaroven je mierne nad priemerom v pocte absolventov IKT odborov.
To naznacuje, Ze vzdelavaci systém sice produkuje relativne dostatok kva-
lifikovanych odbornikov, av§ak mnohi z nich sa neuplatnia na domacom
trhu prace alebo odchadzaji do zahranicia za lep$imi podmienkami. Co sa
tyka zamestnanosti Specialistov IKT v spracovatel'skom priemysle, tak na
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Slovensku podl'a idajov Eurostatu (Eurostat, 202546) v roku 2024 praco-
valo v tomto sektore 2,2 % z celkovej zamestnanosti. V EU27 tato hodnota
dosiahla 4,3 %. Eurépsku $picku tvoria Finsko (9,1 %) a Svédsko (8,6 %).
Cesko dosahuje podobnt hodnotu (2,4 %) ako Slovensko.

Graf 9.6
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Digitalna vyspelost krajin sa Coraz CastejSie hodnoti prostrednictvom
mnozstva indikatorov, ktoré zachytavaju komplexné aspekty technologic-
kej pripravenosti (EC, 2025). Zvolili sme tri indikatory. Prvym z nich je
podiel pevnych Sirokopasmovych pripojeni s rychlostou aspon 1 Gbps,
ktory odraza dostupnost vysokorychlostného internetu. Druhy indikator
sleduje podiel malych a strednych podnikov s aspon zakladnou uroviiou

46 <https://doi.org/10.2908/ISOC_SKS_ITSPN2>.
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digitalnej intenzity. Tretim indikatorom je rozsirenie pouZivania umelej
inteligencie v podnikoch.

Slovensko sa v porovnani s ostatnymi krajinami EU27 nachadza na
spodnej hranici pri vSetkych troch sledovanych indikatoroch digitalnej
vyspelosti. Podiel pevnych Sirokopasmovych pripojeni s rychlostou aspon
1 Gbps predstavuje len 1,8 %, ¢o je vyrazne pod priemerom Eur6pskej
Unie na urovni 18,5 %. Nizsi podiel ako Slovensko ma len Grécko a Rakusko.
Tento indikator je zaloZeny na deklarovanych rychlostiach pripojenia
a poukazuje na nedostato¢nu infrastruktirnu pripravenost Slovenska na
vyuzZivanie najmodernejsich digitalnych sluZieb, co méze byt brzdou pre
rozvoj datovo naroc¢nych technolégii, ako je umela inteligencia ¢i cloudové
rieSenia.

Z pohl'adu digitalnej intenzity malych a strednych podnikov, teda vyu-
Zivania aspon Styroch zo sledovanych dvanastich technolégii,*” Slovensko
opat zaostava. Iba 42,2 % slovenskych MSP dosahuje aspon zakladnu
troven digitalnej intenzity, ¢o je vyrazne pod priemerom EU (57,7 %)
a daleko za lidrami ako Finsko (85,6 %), Svédsko (79,9 %) ¢i Holandsko
(78,6 %). Tento udaj odhal'uje, Ze slovenské podniky maji obmedzeny pri-
stup alebo motivaciu implementovat' moderné digitalne nastroje, ako st
elektronicka vymena informacii, ERP systémy alebo cloudové rieSenia.

Pokial’ ide o vyuZivanie umelej inteligencie v podnikoch, Slovensko do-
sahuje len 6,4 %, ¢o je mierne pod priemerom EU (7,4 %), ale stale vel'mi
nizka hodnota, najma v porovnani s krajinami ako Dansko (14,1 %), Finsko
(13,8 %) alebo Luxembursko (13,5 %). PouZitie nastrojov umelej inteli-
gencie, ako su strojové ucenie, spracovanie prirodzeného jazyka alebo
rozpoznavanie obrazu, ostava na Slovensku nedostato¢né. Kombinacia
nizkej penetracie vysokorychlostného internetu a slabej digitalnej inten-
zity naznacuje, Ze slovenské podniky nielenZe nemaji dostato¢né tech-
nické predpoklady na zavadzanie nastrojov umelej inteligencie.

47 DIl v3 hodnoti podiel firiem, ktoré pouzivaju najmenej Styri z dvandstich digitalnych technolégii.
Tento zdkladny prah zodpovedd "basic level" digitalizacie, ¢o v praxi znameng, Ze podnik uz in-
tegroval niekolko digitdlnych nastrojov do svojho fungovania. Patria medzi ne: rychly internet
(230 Mbps), webova stranka s pokrocilymi funkciami, socidlne média, softvér na zdielanie elektro-
nickych informacii, ERP systémy (na planovanie podnikovych zdrojov), CRM systémy (na spravu
vztahov so zakaznikmi), cloud computing, analyza vel'kych dat, internet veci, e-faktiry, bezpec-
nostny softvér alebo predaj cez e-commerce.
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Kvalitativne faktory ako VaV a digitalizacia predstavuja kl'i¢ové pred-
poklady buduceho rastu Slovenska, no aktualne vysledky poukazuju na
nedostatocné vyuzitie tohto potencialu. Dlhodoby podpriemerny vykon
v investiciach do VaV limituje schopnost’ Slovenska budovat ekonomiku
porovnatel'nd so zapadoeurdpskymi krajinami. Napriek miernemu narastu
podnikovych investicii a postupnej zmene ich Struktary v prospech suk-
romného sektora ostavaju vydavky pod ciel'ovymi hodnotami narodnych
stratégii aj pod priemerom EU. Zavaznym problémom je pretrvavajica
slaba spolupraca medzi verejnym a sukromnym sektorom. Finan¢né toky
medzi tymito sektormi si minimdalne, co obmedzuje efektivny prenos
poznatkov, komercializaciu inovacii a synergie v inovacnom systéme. Aj
uloha zahrani¢nych podnikov vo financovani VaV, hoci déleZita, zostava
na Slovensku slabsia v porovnani s inymi krajinami V4, ¢o méZe naznaco-
vat nizSiu atraktivitu slovenského inova¢ného prostredia pre zahranic-
nych investorov v oblasti znalostne naro¢nych ¢innosti. Pozitivnhe moZno
hodnotit niektoré vystupy v ramci Eurépskej inovacnej tabul'ky, ako su
nadpriemerny podiel exportu stredne a vysoko technologickych produk-
tov, predaj novych inovacii a vydavky na inovdacie, ktoré nie su zaloZené
na VaV. Tieto faktory st vsak silne previazané s p6sobenim zahrani¢nych
nadnarodnych podnikov. Najvacsimi negativami su slaby vykon v oblasti
dizajnovych inovacii, verejného VaV, mobility l'udského kapitalu v sektore
vedy a techniky, ako aj celoZivotného vzdelavania. Tieto oblasti predsta-
vuju systémové slabiny, ktoré limituju flexibilitu pracovnej sily a adapta-
bilitu na technologické zmeny. Oblast’ digitalnej ekonomiky predstavuje
d’alsi kriticky bod. Slovensko zaostava vo sledovanych ukazovatel'och digi-
talnej vyspelosti — od Sirokopasmového pripojenia s vysokou rychlostou,
cez digitalnu intenzitu MSP aZ po aplikaciu umelej inteligencie. Navyse, aj
napriek nadpriemernému poctu absolventov v oblasti IKT, je ich uplatne-
nie na domacom trhu obmedzené, ¢o poukazuje na Strukturalnu nevyva-
Zenost medzi ponukou a dopytom v oblasti digitalnych zrucnosti.
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10. LEGISLATIVNY, REGULACNY A FINANCNY RAMEC
PODNIKATELSKEHO PROSTREDIA NA SLOVENSKU

Diskusiu o dobrom podnikatel'skom prostredi komplikuje skutocnost,
Ze neexistuje jeho ustalena a komplexna definicia. Prvy dévod je objek-
tivny. Zoznam parametrov, ktoré potencidlne mézu mat’ vplyv na kvalitu
podnikatel'ského prostredia, je vel'mi dlhy a zahfiia nielen ekonomické,
ale aj pravne, politické, socialne, technologické ¢i infrastruktirne faktory.
Druhy dovod je subjektivny. ZiZenie zoznamu je nevyhnutné, ale zaroven
samotny vyber parametrov ovplyviiuje celkovy obraz o stave podnikatel-
ského prostredia. NavySe, hodnotenie kvality podnikatel'ského prostredia
sa vacsinou odvija od ziZeného pohl'adu na vyznam niektorych vybranych
parametrov, ktoré su dolezité z pohl'adu firmy, resp. s ktorymi ma priame
skdsenosti, pretoZe sa jej bezprostredne dotykaju. Klasickym prikladom
je priliSna pozornost, ktora je v diskusiach o podnikatel'skom prostredi
venovana sadzbam dane z prijmov fyzickych a pravnickych osdb, pricom
nejde o najvaznejsi problém celkového finan¢ného zat'aZenia podnikania.

Text tejto kapitoly analyzuje podnikatel'ské prostredie na Slovensku
v uzSom zmysle, teda legislativny a regula¢ny ramec spolu s administra-
tivnym a finan¢nym zataZenim podnikania. Tieto parametre sa v disku-
sidch o podnikatel'skom prostredi sklofiujui najcastejsie. Pre jeho kvalitu
su vSak klicové aj dalSie faktory, ktoré tvoria SirS$i ramec podnikatel-
ského prostredia na Slovensku. Jeho doéleZitymi parametrami, ktoré su
predmetom analyzy v d'alSich kapitolach tejto publikacie, st aj makroeko-
nomicky ramec, fyzicka infrastruktira, najma dopravné, energetické
a telekomunikacné siete, kvalita pracovnej sily a flexibilita trhu prace,
kvalita zdravotnej starostlivosti, inovacie a technologicky pokrok, ale aj
postoje spoloc¢nosti k podnikaniu.

Dobré podnikatel'ské prostredie podporuje podnikanie, investicie a eko-
nomické aktivity. Je to prostredie, ktoré umoziuje podnikom efektivne
fungovat, dosahovat zisk, pomaha im zvySovat ich konkurencieschopnost,
¢o prispieva k hospodarskemu rastu a k prosperite. Kl'icovu ulohu pri
jeho formovani zohrava $tat a jeho politiky, ktoré ovplyviiuju vztah spo-
lo¢nosti k podnikaniu, stabilitu, transparentnost’ a predvidatel'nost inStitu-
ciondlneho ramca a podmienky na trhu. A to nielen tym, Ze minimalizuje
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prekazky pre podnikanie ako je napriklad nadmerna reguldcia, ale aj tym,
Ze garantuje bezproblémovy vstup na trh, podporuje hospodarsku sutaz,
zabezpecuje firmam a podnikatel'om pristup ku kvalitnej infrastrukture,
poskytuje im pristup k finan¢nym zdrojom, ale aj minimalizuje prileZitosti
ku korupcnému spravaniu.

Zo vSetkych medzinarodnych porovnani vyplyva, Ze Slovensko nielen
dlhodobo zaostava v porovnani s najuspesSnejsimi krajinami, ale za¢ina
zaostavat uz aj za krajinami, ktoré este nedavno boli menej konkurencie-
schopné. Dnes viac ul'ahcuju zakladanie podnikov, zaroven vytvaraju
priaznivejSie podmienky pre rast podnikov, ich inovativne aktivity a kon-
kurencieschopnost.

Najkomplexnejsi ramec pre hodnotenie podnikatel'ského a investicného
prostredia vo svete predstavoval Doing Business projekt Svetovej banky,
ktory do roku 2020 umoZiioval porovnanie vyvoja az v 190 krajinach.
V roku 2024 Svetova banka predstavila novy index, tzv. Business-Ready
Index, ktorého metodolégia sa zameriava na mikroekonomickud droven,
teda na firmy a trhy. Makroekonomické podmienky, stav korupcie, kvalita
I'udského kapitalu a d'alSie faktory nie st jeho sucastou, pretoze su po-
kryté inymi indikatormi.

Slovensko ma podl'a tohto hodnotenia rezervy - a teda pomerne velky
priestor na zlepsSenie - vo vSetkych troch hlavnych oblastiach, pretoZze
hodnotenie sa pohybuje v intervale od 68 % do 77 % zo 100.48 Slovenska
republika dosahuje najlepSie hodnotenie v oblastiach verejnoprospesné
sluzby, vstup na trh a medzinarodny obchod. Naopak, najhorsie hodno-
tené oblasti si dane, trhova hospodarska sat'az a financné sluzby.

Vyhodou Business-Ready indexu je jeho metodolégia, vyuZzivajica kon-
cept hypotetickej malej aZ strednej domacej firmy so Specifickymi charak-
teristikami ako je pravna forma, vel'kost, vlastnictvo, odvetvie podnika-
nia, atd’. Nevyhodou je zatial nizky pocet krajin, ked’ prvy rok bolo sucas-
tou hodnotenia len 50 krajin, z toho len asi desatina eurdpskych krajin,
takZe medzinarodné porovnanie eSte neddva skuto¢ny obraz o vykonnosti
krajiny v celkovom hodnoteni a v jeho jednotlivych oblastiach. Svetova
banka predpokladd, Ze uZ v roku 2026 bude sucast'ou projektu 180 krajin.

48 Prameri: The Business Ready (B-READY), Svetova banka (2024).
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Najnovsie s podobnou iniciativou prisla d'alsSia medzinarodna organi-
zacia, ktorej je Slovenska republika ¢lenom. Organizdcia pre hospoddrsku
spoluprdcu a rozvoj zverejnila svoje prvé hodnotenie podnikatel'skych
ekosystémov v 38 ¢lenskych krajinach.

Indikatory zahfnaju meranie desiatich parametrov podnikatel'ského
ekosystému, ktorymi su: inStitucie, kultdra, siete, infraStruktura, trhy, fi-
nancie, znalosti, talent, liderstvo a sprostredkovatel'ské sluzby.4? Autori
vychadzaju z opodstatneného predpokladu, Ze nedostatky v ktoromkol-
vek parametri maju nepriaznivy vplyv na aroven podnikania a zaroven
pomahaju identifikovat potencidlne uzke miesta ekosystému.

Sprava obsahuje tieZ vysledky merania produktivnych podnikatel'skych
aktivit, ktoré pokryvaju rozne aspekty vykonnosti podnikov. Experti
OECD deklaruju, Ze ich cielom je ,zachytit rozsah, v akom v krajine vzni-
kaju, preZivaju a rozvijaju sa podnikatel'ské aktivity.“ VSetky indikatory
spolu vystizne ukazuju ako dobre si krajina vedie v roznych aspektoch
podnikatel'skych aktivit v porovnani s ostatnymi.

Desat’ grafov za kazdu z desiatich hodnotenych oblasti, ktoré si na
d'alSej strane prehl'adne usporiadané do jedného grafu, poskytuje jasny
obraz o tom, v akej situdcii sa podnikatel'ské prostredie v Slovenskej re-
publike nachadza. Umiestnenie Slovenska je na kazdom grafe zvyraznené
¢ervenou farbou.

Vysledky su pre Slovensko doslova alarmujuce. V desiatich hodnote-
nych oblastiach skoncila Slovenska republika 8-krat v poslednej Stvrtine
rebricka, 3-krat dokonca medzi poslednymi tromi krajinami. Len v dvoch
ukazovateloch sa SR umiestnila aspon v tretej desiatke (na 26. a 22.
mieste). Ak by sme zo skore urobili rebricek, Slovensko by sa pohybovalo
okolo 30. miesta z 38.

OECD navrhlo tuto analyzu ako ,nastroj na podporu politik“ - ma po-
moct identifikovat systémové uzke miesta a ukazat cestu k zlepSeniu.
Ked'Ze obsahuje hodnotenia zhruba 40 konkrétnych parametrov, vlada
Slovenskej republiky tak ma k dispozicii vSetky relevantné data o oblas-
tiach, v ktorych sa Slovensko musi zlepsit.

49 OECD (2025), Entrepreneurial Ecosystem Diagnostics, OECD Studies on SMEs and Entrepreneur-
ship, OECD Publishing, Pariz, s. 8. <https://doi.org/10.1787/7096961f-en>.
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Legislativny ramec pre podnikanie a prdavny Stdt

Jednym z klI'icovych faktorov podnikatel'ského prostredia je kvalita
legislativneho ramca. Na Slovensku dlhodobo prevlada vel'ka nespokoj-
nost pokial ide o kvalitu zakonov a kvalitu legislativneho procesu. Prici-
nou je kvantita, narastajuici po€et navrhov zakonov so zavaznym dopadom
na podnikatel'ov, ale aj ich nizka kvalita: nejasné formulacie jednotlivych
ustanoveni, nepriame novelizacie, tzv. prilepky, ¢i zavazné zmeny priji-
mané bez odbornej diskusie v poslednych Stadiach legislativneho procesu.

Chronické nedostatky v procese pripravy a schvalovania legislativy
doleZitej pre podnikanie pokracovali aj v predchadzajucom obdobi. Firmy
a podnikatelia sa dlhodobo a opravnenie staZuju najma na tri najzasad-
nejsie problémy:

Nedostatocné alebo Ziadne konzultdcie s dotknutymi subjektami pri naj-
dolezitejSich pravnych normach, ktoré boli ¢asto schvalované v skrate-
nom pripomienkovom konani, priCom pre pouzitie zrychleného reZzimu
vacsSinou neexistovali objektivne dovody. Tato situacia eSte viac zhorsila
séria kriz po roku 2020, pandémia Covid-19, energeticka kriza, vojna na
Ukrajine, atd’. V juni 2023 konStatovalo zdruZenie VIA IURIS, Ze kym pred
rokom 2020 bol podiel zakonov prijimanych v skratenom legislativnom
konani cca 10 % zo vSetkych prijimanych zdkonov, tak po roku 2020 stud-
pol na 21 %, pricom cast skratenych konani bola skuto¢ne vyvolana kri-
zovou situdciou, ale na ¢ast z nich objektivne nebol nijaky dévod.>0

Nedostatocné alebo Ziadne posudzovanie vplyvov navrhovanej legislativy
na podnikanie. Povinnost zvazovat vplyvy na podnikanie je zakotvena tak
v legislativnych pravidlach vlady ako aj v rokovacom poriadku Narodnej
rady Slovenskej republiky. Exekutiva a parlament vSak v praxi Casto
vlastné pravidla nedodrziavaju, kedZe povinné dolozky vplyvov pri pred-
kladani zakonov bud’ tplne absentuju alebo su len formalne, chyba v nich
redlne posuidenie potencidlnych vplyvov navrhovanej legislativy.

50 ,Ako vyplyva zo Statistik ndrodnej rady, do aprila 2023 schvdlila ndrodnd rada v aktudlnom voleb-
nom obdobi celkovo 508 zdkonov, z toho az 107 v skrdtenom legislativnom konani (tj. 21,06 %).”
Navrhy pre silny pravny Stat, VIA IURIS, <chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglcle-
findmkaj/https://viaiuris.sk/wp-content/uploads/2023 /06 /TS-navrhy-pre-silny-pravny-stat-
01062023.pdf>.
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Nadprdca pri preberani legislativy EU: transpozicia legislativy EU do
pravneho poriadku SR je Casto prilezZitostou pre uradnikov do predklada-
nej novely pridat vlastné poziadavky, resp. sprisnovat minimum vyzado-
vané EU. Ak sa transpozicia uskutoéni ku skor§iemu terminu nez v inych
krajinach EU, ak sa zvy$i pocet povinnosti pre podnikatel'ov, ak sa zvys$ia
pokuty, atd'’., zvySuje sa regulacna zat'aZz a naklady pre podniky na Sloven-
sku pri plneni legislativnych poziadaviek EU.

NajvyznamnejSie zmeny legislativneho ramca, ktoré sa uskutocnili
v roku 2024, vniesli do podnikatel'ského prostredia Slovenska neistotu,
ale najma viac zmien, ktoré mali negativny vplyv na podnikatel'ské pro-
stredie a pravny Stat nez zmien, ktoré mali pozitivny vplyv na fungovanie
firiem a podnikatel'ov. Reprezentativne zamestnavatel'ské organizacie
jednotlivé navrhy zakonov pripomienkovali v rdamci Hospodarskej a so-
cidlnej rady Slovenskej republiky (HSR SR) ako aj v rdmci procesu medzi-
rezortného pripomienkového konania, pricom ich pripomienky boli ¢asto
akceptované len Ciasto¢ne a v mnohych pripadoch tplne zamietnuté.

Zmeny legislativneho ramca zhorsujiice podmienky pre podnikanie

Kl'icové legislativne zmeny neboli predmetom konzultacii bud’ vébec,
pripadne na diskusiu o ich dopadoch na podnikatel’'ské prostredie bol len
minimalny priestor. To bol pripad zmien trestného prava, sudnictva ¢i
konsolida¢ného balika na ozdravenie verejnych financii.

Novela trestného zdkona a zrusenie Specidlnej prokuratiiry: vo februdri
2024 boli prijaté kontroverzné zmeny trestnej legislativy, ktoré znizuju
tresty a premlcacie lehoty za trestné Ciny suvisiace s korupciou, ale istavny
sud ich pozastavil, pricom preskimanie prebieha od marca 2024. Okrem
toho bola v marci 2024 zru$ena Specialna prokuratira, ktorej tilohou bolo
riesit vyznamné korupc¢né pripady, o potencidlne oslabilo protikorupcné
usilie. To vyvolalo obavy o nezavislost a transparentnost sudnictva, o spra-
vodlivost pravneho ramca, o moZze zvysit rizika pre podniky, najma v od-
vetviach, ktoré sa vyznacuju vysokou regulaciou, ako aj odradit’ zahra-
ni¢né investicie.

Ndvrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2025 az 2027 a konsolidacny ba-
lik: sicast'ou navrhu rozpoctu verejnej spravy naroky 2025 az 2027, ktory
bol prerokovany v skratenom legislativnom konani, bola aj konsolidacia
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pre rok 2025 priblizne vo vysSke 2,7 miliardy eur. Mix konsolida¢nych
opatreni si vyslazil kritiku kvéli ich o¢akavanym zadsadnym negativnym
dopadom na slovensku ekonomiku, tak na podniky ako aj na domacnosti.
Negativny vplyv balika spociva v jeho nevyvazenosti pokial’ ide o opatre-
nia na prijmovej strane (2,1 mld. eur) a vydavkovej strane (0,6 mld. eur).
Pri zostavovani balika bolo prioritou zvysit prijmy, najma prostrednic-
tvom danovych opatreni, nie znizit' vydavky.

Zvysenie minimdlnej mzdy a kolektivne vyjedndvanie: novela zdkona
€. 663/2007 Z. z. o minimalnej mzde (¢. 289/2024) stanovila minimalnu
mzdu na drovni 60 % priemernej mesacnej mzdy a opatovne zaviedla
zavaznost reprezentativnych kolektivnych zmliv vyssieho stupina aj pre
ostatnych zamestnavatel'ov v odvetvi. Tieto opatrenia zvySuju mzdové
naklady podnikov, o mdzZe negativne ovplyvnit ich konkurencieschop-
nost, najma v odvetviach s nizkymi marZami. Avizované zvySenie miery
kolektivneho vyjednavania na 80 % moZe obmedzit flexibilitu zamestna-
vatel'ov pri vyjednavani pracovnych podmienok. Vzhl'adom na zavaznost
problematiky socidlni partneri zastupujici zamestnavatel'ov hodnotili
diskusiu s podnikatel'skou obcou ako nedostatoc¢nu.

Zavedenie dane zo sladenych nealkoholickych ndpojov: zakon o dani zo
sladenych nealkoholickych napojov (¢. 251/2024) zaviedol novu dan, ktora
zat'aZuje vyrobcov a dodavatel'ov tychto napojov. Hoci navrh zohl'adnuje
cash flow podnikatel'skych subjektov, zvySuje administrativnu a finan¢nu
zat'az. Dan predstavuje dodato¢né naklady pre podnikatel'ov v potravinar-
skom sektore, ¢o moZe viest k zvySeniu cien pre spotrebitel'ov.

Pozitivne zmeny v legislativnom ramci

Modernizdcia stavebného zdkona: novy stavebny zakon (¢. 25/2025)
priniesol komplexnu reformu, ktora odstraniuje nedostatky predchadza-
jucej pravnej Upravy a zavadza osvedcené pravne institity zo zahranicia.
Tieto zmeny zjednoduSuju procesy uzemného planovania a stavebného
konania, o je pozitivnym krokom pre podnikatel'ov v stavebnictve.

ZniZenie administrativnej zdtaZe vyplyvajiicej z environmentdlnej legisla-
tivy: novela zakona ¢. 329/2018 Z. z. o poplatkoch za uloZenie odpadov
(¢. 124/2024) priniesla pozitivne opatrenia na zniZenie administrativnej
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zat'aZe obci a prevadzkovatel'ov sklddok odpadov. Odstranenie povinnosti
obci Ziadat o prispevky z Environmentalneho fondu a zmena intervalu
ohlasovania mnozstva odpadu z trojmesa¢ného na ro¢ny zjednodusili admi-
nistrativne procesy. Navrh bol napokon stiahnuty z rokovania NR SR na
d'alSie dopracovanie, je vSak prikladom snahy o zvySenie efektivnosti
a zniZenie byrokracie, €o je pozitivny krok pre podnikatel'ov v odpadovom
hospodarstve.

Podpora celoZivotného vzdeldvania: zadkon o vzdelavani dospelych
(¢. 292/2024) reaguje na vyzvy Priemyselnej revolucie 4.0 a digitalizacie.
Zavadza systémové nastroje na podporu celozivotného vzdelavania, ¢o
umoziuje zamestnancom pruznejSie reagovat na zmeny na trhu prace.
Tento zakon vytvara predpoklady pre lepSiu dostupnost’ kvalifikacii a ich
vyuzitel'nost v medzindrodnom kontexte, ¢o je prinosom pre zamestnava-
tel'ov hl'adajucich kvalifikovanu pracovnu silu.

Digitalizacia a kyberneticka bezpecnost: novela zakona ¢. 69/2018 Z. z.
o kybernetickej bezpecnosti (¢. 366/2024) transponovala smernicu NIS 2,
¢im posilnila ochranu kritickych subjektov a rozsirila povinnosti v oblasti
hlasenia incidentov a zranitel'nosti. Tieto zmeny zvySuju odolnost podni-
kov voci kybernetickym hrozbam, o je kl'i¢ové v ére digitalizacie.

Legislativny ramec pre podnikanie na Slovensku trpi tym, Ze pripo-
mienky podnikatel'ov si zohl'adiiované len v obmedzenej miere, ¢o osla-
buje predvidatel'nost pravneho ramca a neprispieva k dobrému fungova-
niu pravneho Statu. Pre zlepSenie je preto potrebné posilnit dialég s pod-
nikatel'skou obcou a zabezpecit vacsiu stabilitu legislativneho procesu.

Reguldacie a administrativne zat'aZenie podnikania

Administrativnu zataz identifikuju firmy a podnikatelia ako jednu
z najvacsich prekazok pre podnikanie na Slovensku. Casto poukazujii na
nadmerné regulacné poziadavky, ktoré zatazuju vSetkych. Okrem toho,
Casté zmeny v reguldciach zvysuju neistotu, ¢o brani investiciam do ino-
vacii a rozvoju podnikov.

Napriek Sirokému spoloCenskému konsenzu o Skodlivosti priliSnej by-
rokracie a potrebe zniZovat ju, zbytocné administrativne poziadavky sa
dotykaju takmer kaZdej oblasti podnikania a firma sa ich nezbavi pocas
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celého Zivotného cyklu: od registracného procesu pri zaloZeni, cez regula-
ciu vSetkych aspektov ekonomickych aktivit firmy pocas jej fungovania, i
uz vnutrofiremnych procesov alebo jej vztahov s obchodnymi partnermi,
zamestnancami, spotrebitel'mi ¢i Zivotnym prostredim, aZ po odchod
z trhu bud’' konkurzom alebo jej zrusenim.

Regulacia zacatia podnikania patri dlhodobo k zbytofne administra-
tivne naro¢nym ukonom kvéli ¢omu sa SR v pévodnom Doing Business
Svetovej banky v tomto ukazovateli umiestnila na 118. mieste . V porov-
nani so svetom si proces registracie vyZaduje vacsi poCet administrativ-
nych procedtr a povinnosti a trva viac ako dvakrat dlhsie nez je priemer
napriklad priemer OECD.>! Podnikatel'ské zdruZenia volaji po zavedeni
»one-stop-shop” rieSeni, kde by podnikatelia mohli vybavit vSetky potreb-
né povolenia na jednom mieste.

Reguldcia podnikatel’skych aktivit: pokial ide o regulaciu podnikania po
zaloZeni firmy, analyza Slovak Business Agency, ktora komplexne analy-
zovala len jednu oblast’ - bezpecnost a ochranu zdravia pri praci>2 - pri
fungovani malych a strednych podnikov, pricom v rdmci 67 pravnych
predpisov identifikovala aZ 644 povinnosti. Naklady pre malé a stredné
podniky boli vycislené na 332 607 419 eur, z toho administrativne na-
klady vo vySke 86 287 074 eur .

V analyze z roku 2022 Republikova tinia zamestnavatel'ov na priklade
modelovej firmy preukazala, Ze v priebehu jedného kalendarneho roka sa
na podnikatel'a moZe vztahovat az 945 zakonnych povinnosti, o ho moze
stat az 1566 112 eur.

Potreba zjednodusenia regulacného ramca a zniZovania
administrativnych ndkladov podnikania

V rokoch 2020 - 2022 vlada SR prijala niekol’ko déleZitych opatreni
na zjednodusenie regulacného ramca a zniZovanie administrativnych na-
kladov podnikania. Boli schvalené dva baliky opatreni na zniZenie admi-
nistrativnej zataze podnikov vyplyvajicej z uz existujucej legislativy, co
viedlo k dspordm pre podnikatel'ov vo vySke 150 miliénov eur. V prvom

51 Spravy OECD ,SME and Entrepreneurship Policy in the Slovak Republic“ z roku 2021 a neskor.
52 Slovak Business Agency. Komplexny audit povinnosti MSP v oblasti BOZP. Bratislava, 2022.
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baliku bolo vySe 100 opatreni, v druhom dvesto opatreni. V prijimani
d'alSich balickov pokracovali vlady aj v rokoch 2023 az 2025, pretoze
pokracovanie v nich bolo jednym z mil'nikov Planu obnovy a odolnosti.

0d roku 2022 ma vlada SR k dispozicii aj v tom roku schvalené systé-
mové nastroje na ucinny boj proti narastu regulacného zatazenia vyply-
vajuceho z novych regulacii prijimanych v budicnosti. K najdolezitejSim
patria tieto:

Pravidlo1In-10ut (mdj-december 2022) a nasledne 1In-20ut (od janudra
2023): za kazdé euro novych nakladov na regulaciu, ktoru vlada zavedie,
musi zrusit’ alebo zmiernit existujice reguldcie v dvojnasobnej financnej
hodnote, aby sa zniZila celkova ekonomicka zataz podnikania.

Virtudlne ticty reguldcii, kde verejnost moZe na webe ministerstva hos-
podarstva sledovat, ktoré ministerstva zvysili a ktoré zniZzili regulacné
naklady podnikania a o kol'ko.

Povinné pravidelné ex-post hodnotenia regulacii: povinnost minister-
stiev pravidelne prehodnocovat existujice zakony v ich kompetencii a na-
vrhovat zniZenie regulacnych nakladov.

Rada vlady pre konkurencieschopnost a produktivitu: od roku 2022
nova platforma pre konzultacie s podnikatel'mi, jedina rada vlady, kde
mali zastupcovia podnikatel'ov vacSinu

ZvySenie predvidatel'nosti schval'ovania zmien v zdkonoch v NR SR:
zavedenie pravidla, Ze zakony, ktoré su relevantné pre podnikanie (napr.
danoveé zmeny) sa m6zu menit len dvakratroCne a s povinnym posudenim
ich vplyvov na podnikanie.

KI'i¢ovym mechanizmom na zniZovanie administrativnej zataze je pri-
ncip ,One In - Two Out“ (1linZout), ktory bol zavedeny od 1. juna 2021
s cielom kompenzovat nové regulacné povinnosti zrusenim dvojnasob-
ného objemu existujucich regulacii. Tento princip je podporovany Virtu-
alnym uctom regulacii, ktory monitoruje vplyvy pravnych predpisov na
podnikatel'ské prostredie. Virtudlny ucet regulacii, spravovany Minister-
stvom hospodarstva SR, sliZi na evidenciu pravnych predpisov, na ktoré
sa tento princip vztahuje. Vedie ho MH SR na svojom webe a aktualizuje
na mesacnej baze. Je zriadeny pre kazdého predkladatel'a osobitne, zapisy
don su vykonavané po doruceni aktualizovanych vplyvov na podnikatel'ské
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prostredie, predkladatel je povinny zaslat' ich aktualnu verziu najneskor
do 45 kalendarnych dni od vyhlasenia pravneho predpisu v Zbierke za-
konov SR.

Uéet je rozdeleny na dve kategérie: predbeZny (pre predpisy v legisla-
tivnom procese) a finalny (pre predpisy ukoncené a vyhlasené v Zbierke
zakonov). Predkladatelia st povinni predlozit’' Analyzu vplyvov na podni-
katel'ské prostredie (¢ast 3.1) a Kalkulacku nakladov podnikatel'ského
prostredia, ktora kvantifikuje financné a administrativne dopady. Pred-
beZny ucet eviduje navrhy v procese, kym finalny ucet obsahuje len pred-
pisy vyhlasené v Zbierke zakonov, ktoré spifiajii poZiadavky Jednotnej me-
todiky na posudzovanie vybranych vplyvov. Napriklad zakony ¢. 251 /2024,
€.292/2024 a ¢. 366/2024 su vo findlnom ucte, no chyba jasna evidencia,
ako boli kompenzované nové povinnosti. Ministerstvo hospodarstva SR
aktualizovalo ucet k 1. 5. 2024, no pretrvavaju nedostatky v kvantifikacii
vplyvov a zverejiiovani kompenzacnych opatreni.

Vyuzivanie mechanizmu na zniZovanie administrativnej zataZe lin2out:
mechanizmus linZout bol ciasto¢ne uplatneny pri novelach, ako napri-
klad zakona o poplatkoch za uloZenie odpadov, kde zniZenie administra-
tivnej zat'aZe bolo zrejmé. Avsak v mnohych pripadoch, ako pri zavedeni
dane zo sladenych napojov alebo zvySeni minimalnej mzdy, neboli nové
regulacie kompenzované zruSenim existujucich, ¢o je v rozpore s princi-
pom 1linZout. Podl'a dostupnych zdrojov Ministerstvo hospodarstva SR
eviduje predpisy vo Virtualnom tcte, no chyba transparentné vyhodnote-
nie, ¢i boli zrusené dve regulacie za kazdu novu. Napriklad pri zakone
o kybernetickej bezpecnosti (¢. 366/2024) nebola explicitne uvedena
kompenzacia novych povinnosti.

Problémy s implementaciou 1InZout: nedostato¢na implementacia
1In2out vyplyva z viacerych faktorov. Predkladatelia ¢asto uvadzaji neu-
plné analyzy vplyvov, ¢o komplikuje hodnotenie dopadov na podnikatel-
ské prostredie. Predkladatelia ¢asto nedostatocne komunikuju s dotknu-
tymi subjektami, nezoberaju sa ich pripomienkami bud’ vobec alebo ich
zamietnu alebo len ¢iastoCne akceptuju, ¢o svedci o nedostatocnych kon-
zultaciach predkladatel'ov s podnikatel'mi v legislativnom procese.
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Problémom tieZ su aj chybajice kompenzacné opatrenia v pripadoch,
kde boli zavedené nové regulacie. Napriklad pri dani zo sladenych napojov
neboli identifikované konkrétne zruSené regulacie, ¢im sa princip lin2out
oslabil. Nedostato¢né uplatnenie mechanizmu 1linZout, najmé absencia
kompenzacnych opatreni, oslabuje jeho efektivitu a vedie k pretrvavajucej
pravnej neistote. Regulacné a administrativne zatazenie podnikania na
Slovensku s najvacsou pravdepodobnost'ou nad'alej rastlo. Aj ked’ virtualny
ucet vedeny ministerstvom hospodarstva ukazuje o nieco vacSie zniZenie
nakladov, v skuto¢nosti to mdze byt opacne kvoli tomu, Ze nie vSetky za-
kony su sucast’ou mechanizmu 1In20ut, pretoZe sa nevztahuje na navrhy
predloZené v skratenom pripomienkovom konani a na oblasti, na ktoré sa
vztahuje vynimka, napriklad Zivotné prostredie.

Tabulka 10.1
Virtualny ucet regulacii

ZVYSENIE NAKLADOV ZNIZENIE NAKLADOV
IN (v eurdch na PP) OUT (v eurdch na PP)
228033 375 238382 233

Prameri: web MH SR, <https://www.economy.gov.sk/podnikatelske-prostredie/virtualny-ucet-
predkladatelov/virtualny-ucet-regulacii/virtualny-ucet-finalny?csrt=8337735852509542563>.

Kym niektoré zmeny znizili byrokraciu - ako napriklad novela staveb-
ného zakona a zakona o poplatkoch za odpady - iné priniesli nové povin-
nosti bez adekvatnej kompenzacie ako napriklad dan zo sladenych napo-
jov ¢i zvySenie minimdalnej mzdy. Mechanizmus 1linZ2out je sice zavedeny,
no jeho implementacia je nekonzistentna. Pre zlepSenie podnikatel'ského
prostredia je potrebné posilnit transparentnost, koordinaciu s podnika-
tel'mi a d6sledné uplatiiovanie principu lin2out.

Finanéné zat'aZenie podnikania

Hlavnou sucastou finan¢ného zatazenia podnikania na Slovensku je
danovo-odvodové zatazenie, ktoré patri medzi dolezité faktory ovplyviiu-
juce konkurencieschopnost firiem a podnikatel'ské prostredie.

Danovo-odvodovy systém v SR sa vyznacuje dvomi zasadnymi problé-
mami, ktoré negativne ovplyvnuju jeho nastavenie:
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1. Dlhodobo zastaraly a zlozity danovo-odvodovy mix nepodporuje
konkurencieschopnost, ktory nemotivuje k ekonomickej aktivite, je uziva-
telsky neprivetivy pre daniovnikov a naro¢ny na spravu z pohladu statu.

2. Najnovsie konsolida¢né opatrenia st motivované len snahou zvysit
prijmy Statu bez systémovych zlepSeni v Strukture ¢i celkovom nastaveni
systému dani a odvodov.

Dariovo-odvodovy mix nepodporuje konkurencieschopnost’

Slovensko ma dnes danovo-odvodovy systém, ktory neobsahuje nijaké
vyznamné pozitivne impulzy, ktoré by motivovali k ekonomickej aktivite,
k investiciam ¢i k inovaciam, s vynimkou danovej podpory vyskumu a vy-
voja, tzv. superodpoctu,>? ktory ponika moznost odpoctu 100 % nakla-
dov na vyskum a vyvoj, pricom do pred 1. 1. 2022 to bolo 200 %.

V rokoch 2004 - 2013 malo Slovensko systém rovnej dane, jednotnu
danovu sadzbu 19 % pre pravnické aj fyzické osoby, ktory bol rozsireny
aj o dan z pridanej hodnoty taktieZ so sadzbou 19 %. Tento systém bol
jednoduchy a preto atraktivny tak pre domace podnikatel'ské subjekty
ako aj zahrani¢nych investorov. Od roku 2013 aZ dodnes boli do systému
postupne opatovne zavadzané d'alSie sadzby, pribudali vynimky a rastla
jeho komplikovanost.

Na Slovensku sa daniovy systém z pohl'adu podnikatel'ov z roka na rok
zhorsuje. Ale napriklad v Esténsku uz od roku 2000 plati princip, Ze firmy
a podnikatelia neplatia dan z prijmov za nevyplatené zisky. Sadzba dane
z prijmov na reinvestované zisky je 0 % a zdanované su len dividendy.

Negativny vplyv na rastovy potencial a atraktivitu slovenskej ekono-
miky ma rastice danovo-odvodové zataZenie a zaroven priliS vel'’ka vaha
odvodov, najma platenych zamestnavatel'mi, v celkovom dafiovom mixe.

Graf nizsie ilustruje, Ze kym krajiny s vy$$im podielom odvodov na HDP
sa tento podiel snaZia znizZovat, Slovensko naopak zaznamenalo jeden
z najvyssich narastov odvodov, pricom v roku 2009 bol tento podiel nizsi
ako v Ceskej republike.

53 Podla analyzy CRIF, Slovak Credit Bureau, ,si superodpocet za rok 2023 uplatnilo 541 subjektov,
co je v doterajsej histérii najviac. Spolo¢ne Cerpali takmer 254 miliénov eur, ¢im usetrili na daniach
z prijmov viac ako 53,3 miliénov eur” <https://www.crif.sk/novinky-a-tlacove-spravy/tlacove-
spravy/superodpocet-2023-novy-zoznam-zamiesal-aj-poradie-v-top-10/>.
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Graf 10.2
Prijmy z odvodov ako % HDP v élenskych statoch EU, 2009 - 2022
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Prameri: European Commission, DG Taxation and Customs Union, based on National Tax Lists data.

Aj pri pohl'ade na zataZenie daniovnika s priemernou mzdou plati, Ze
Slovensko sa v EU nachadza v skupine krajin s vy$$im zataZenim, pri¢om
jeho najvacsou sucastou je odvodové zataZenie.

Vysoké daniové a odvodové zataZenie prace, najma pre zamestnavatel'ov,
znizuje konkurencieschopnost' slovenskych firiem. Je potrebna zasadna
zmena danovo-odvodového, ktora by podporila ekonomické aktivity a rast.

Graf 10.3
Danovo-odvodové zat'aZzenie danovnika s priemernou mzdou, 2013 - 2023
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Prameri: European Commission, DG Taxation and Customs Union, based on DG Economic and
Financial Affairs, Tax and Benefits database, and OECD tax/benefit model (updated April 2023).
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Rovnako madlo atraktivny je slovensky danovy systém pokial ide
o sadzby dane z prijmov pravnickych osdb. V suCasnosti maju spomedzi
krajin EU najvys$sie sadzby Malta (35 %), Portugalsko (31,5 %) a Nemecko
(29,9 %), zatial’ o najnizsie v Bulharsku (10 %) a v Mad’arsku (9 %). Slo-
vensko sa nachadza pribliZzne v strede grafu, pozoruhodné vsak je, zZe
vSetky najviac porovnatel'né krajiny, krajiny strednej a vychodnej Eurépy,
sa nachadzaju vpravo, teda maju niZsie sadzby nez Slovensko.

Graf 104

NajvyssSie sadzby dane z prijmu pravnickych osob, clenské Staty,
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Prameri: Eurépska komisia, GR pre dane a colnu iniu, na zaklade ildajov Eurostatu, zoradené podla
najvyssej miery v roku 2024, s. 94.

Zbytocne komplikovand sprdva dani, administrativne ndklady vyplyva-
juce z neprepojenia systémov pre vyber dani a odvodov

Sucasné nastavenie danového a odvodového systému nielen nepodpo-
ruje ekonomicky rast a znizuje konkurencieschopnost, ale dafiova a mzdova
agenda, spojena s plnenim mnohych administrativnych povinnosti, ich
stoji nemalé finan¢né prostriedky a ¢as. V marci 2026 uplynie 20 rokov
odvtedy co slovenska vlada schvalila zdmer na zavedenie spolocného vy-
beru dani a odvodov, tzv. UNITAS. Jeho stucastou bolo aj zniZenie odvodov
o jeden aZ dva percentudlne body. V marci 2021 sa vlada v jej programo-
vom vyhlaseni k tejto téme vratila: ,Obnovime reformny zamer zjednote-
nia vyberu dani, ciel aodvodov (UNITAS) s cielom zaviest vyber dani a po-
istného jednou instittciou...“ KedZe sa tak dodnes nestalo, systém vyberu
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je nad’alej neefektivny a zvySené naklady su nuteni znasat zamestnavate-
lia a podnikatelia ako jeho uZivatelia, ale aj Stat ako jeho spravca.

Konsolidacny balik opatreni a zmeny vo finanénom zat'aZeni
podnikania uc¢inné od roku 2025

Konsolida¢ny balik predpoklada dodato¢né prijmy vo vyske 2,6 - 2,7
miliardy eur. Vac¢sina opatreni nadobudla dc¢innost od 1. januara 2025,
transak¢na dane zacala platit od 1. aprila 2025.

ZvysSenie najvyssej sadzby dane z prijmu pravnickych osob: od 1. januara
zvySuje financ¢né zat'aZenie podnikania zvySenie najvyssej sadzby z 21 %
na 24 % pre velké firmy, s ro¢nym zdanitelnym prijmom nad 5 miliénov
eur. Zaroven, pre firmy s prijmov od 100 000 eur do 5 miliénov eur zos-
tava v platnosti sadzba 21 %.

ZniZenie sadzby dane z prijmu pre malé firmy a podnikatel'ov: prav-
nické osoby, ktorych zdanitelny prijem v zdanovacom obdobi nepre-
siahne 100 000 eur, budu platit’ dani z prijmov vo vyske 10 % namiesto
sucasnych 15 %.

ZniZenie d'alSich dani: kompenzaciu opatreni zvySujucich prijmy verej-
nych financii dopiiia aj zniZenie zrazkovej dane z dividend z 10 % na 7 %
Ci zniZenie dane z motorovych vozidiel pre nakladné vozidla na droven
minimalnych sadzieb.

ZvysSenie najvyssej a zavedenie tretej sadzby dane z pridanej hodnoty:
zvySenie zakladnej sadzby DPH z 20 % na 23 % sa dotkne vacsiny tovarov
a sluzieb. Komplikovanost danového systému sa zvySuje aj zavedenim
tretej sadzby DPH vo vySke 19 % na Cast potravin a vydavky na elektricku
energiu. Od 1.janudra 2025 sa namiesto jednej zniZenej sadzby 10 % budu
uplatniovat dve zniZené sadzby dane vo vyske 19 % a 5 %. Zoznam tovarov
a sluzieb, na ktoré sa uplatiiuju zniZené sadzby, bol adekvatne tomu
modifikovany.

Zavedenie novej dane, dane z financnych transakcii: podnikatelia, fyzic-
ké aj pravnické osoby, Celia s i€innost'ou od 1. aprila 2025 transakcnej
dani s o¢akavanym vynosom 700 miliéonov eur roc¢ne. Zakladna sadzba
dane je 0,4 %, maximalne 40 eur z danového zakladu. Vztahuje sa na
fyzické osoby-podnikatel'ov, pravnické osoby a poboc¢ky zahrani¢nych sub-
jektov. Existuju vynimky ako napriklad Socialna poistoviia a rozpoctové
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organizacie. Zaroven su definované vynimKky na transakcie, ktoré nie st
predmetom dane ako napr. platba dani, poplatkov, nakup Statnych dlho-
pisov, atd".

Nova daii nielen zvySuje naklady firiem a podnikatel'ov, ale tieZ zvySuje
ich administrativne zataZenie, pretoZe im pribudla nova povinnost, otvo-
rit’ si Specialny bankovy ucCet, zvySuje taktiezZ administrativne zatazenie
bank, ktoré dan pocitaju a odvadzaju.

Vacsina opatreni konsolida¢ného balika je zamerana na zvySenie pri-
jmov verejnych financii a negativne zasiahne firmy a podnikatel'ov dvomi
sposobmi. Priamo zvysi finan¢né zataZenie podnikania prostrednictvom
zvySenia sadzieb existujucich dani alebo zavedenia uplne novej dane.
Nepriamo ich ovplyvni tym, Ze zat'aZi spotrebitel'ov a zniZi ich kiipnu silu.
Hlavnym makroekonomickym rizikom vacsiny opatreni konsolidacného
balika je, Ze zvySené naklady sa prenesu na spotrebitel'ov v podobe vys-
Sich cien tovarov a sluzieb, ¢o zvySuje riziko inflacie.

1. Vyvoj podnikatelského prostredia v poslednom obdobi len potvr-
dzuje dlhodoby trend k jeho zhorSovaniu. Dokazuju to aj najnovsie medzi-
narodné porovnania Svetovej banky ¢i OECD.

2. Slovensko potrebuje nielen zvratit tento negativny trend a opat pod-
nikanie a investovanie na Slovensku zatraktivnit. Naliehavo potrebuje
modernizovat svoje podnikatelské prostredie prostrednictvom doteraz
najradikalnejSich a najdalekosiahlejsich zlepsSeni.

3. Zakladnym nastrojom zatraktivnenia podnikatelského prostredia je
prorastovy danovo-odvodovy mix: reforma odvodového systému a znize-
nie finan¢ného zatazenia prace.

4. ,Povinnou jazdou“ v ramci tohto usilia je stabilizacia legislativy: za-
bezpecenie predvidatelnosti pravnych predpisov a konzultacie s podnika-
tel'mi pri ich tvorbe.

5. Nizko visiacim - doteraz nepozbieranym - ovocim, je zniZenie admi-
nistrativnej zataze: Désledné uplatiiovanie systémovych nastrojov lepsej
regulacie, zavedenie , one-stop-shop" centier a digitalizacia vSetkych admi-
nistrativnych procesov.
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11. VYHLAD VYVOJA

Minuloro¢né vydanie tohto hodnotenia slovenskej ekonomiky malo
podnadpis ,Po biirke smerom k stabilite?” a ten otaznik na konci sa ukazal
ako dobra vol'ba.

Podnadpis mal vyjadrit, Ze sa ekonomika po mimoriadne turbulent-
nom obdobi 2020 - 2023 dostava do etapy pokojnejsSieho a predvidatel-
nejSieho vyvoja. Rok 2024 mal znaky takéhoto pokojnejSieho intermezza,
ale prelom rokov 2024 /2025 opét pripomenul ¢asy neisté a nepredvida-
telné. A prva faza roka 2025 v tomto duchu pokracovala. Preto je dobré,
Ze smerovanie k ,stabilite“ bolo doplnené vyraznym otaznikom.

Po sérii ¢iastkovych pohl'adov z roznych uhlov sa v tejto kapitole vra-
ciame k sthrnnému pohl'adu. Zdmerom je zhodnotit vyhliadky vyvoja
ekonomiky predovSetkym v kratkodobom horizonte (ale aj s ivahami
o dlh§om horizonte). Prva cast tejto kapitoly sa venuje rizikam a vyzvam,
ktoré ekonomiku ¢akajui v najblizZSom obdobi. Preskiima vplyvy z von-
kajSieho a vnutorného prostredia, ako aj argumentaciu pouzitu v aktual-
nych prognozach relevantnych organizacii. Nasledne druha cast kapitoly
prezentuje samotny vyhl'ad s kvantifikdciami oc¢akavanych parametrov
hospodarstva.

Bariéry a hybné sily

Asi najsilnejsie asociacie k aktudlnemu vyhl'adu st neistota, konsolida-
cia a chybajica pracovna sila. Neistota sa spaja predovsetkym s vonkajsim
prostredim, konsolidacia s domacim prostredim a nedostatok pracovnej
sily s demografiou a migraciou (aj inikom mozgov). Kym napr. konsolida-
cia je skor kratko- a strednodobou brzdou dynamiky ekonomiky, nedosta-
tok pracovnej sily je obmedzujicim javom v kratSom aj dlh§om horizonte.

Neistota + konsoliddcia + zamrznuty trh prdce = rdmec pre uvaZovanie
o vyhlade

Tato symbolicka rovnica v podnadpise naznacuje, Ze nie je dévod oca-
kavat nejaké zrychlenie, oZivenie ekonomiky.
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V roku 2025 sa k doterajSiemu sdboru neistot (vojna v susednej kra-
jine, zhorSena dostupnost energii, politické napatie) pridala zvySena ne-
istota spojena s obchodnymi vojnami a obmedzovanim vol'ného obchodu.
Nepredvidatel'nost rozhodnuti o zavadzani protekcionistickych opatreni
vo svetovom obchode mdZe priniest nielen realne obmedzenie exportnej
vykonnosti, ale napr. aj odkladanie investicii v podnikovom sektore. Rizika
viny protekcionizmu len umociiuji aj skor pritomnu neistotu z pretrvava-
jucej slabej kondicie eurépskeho priemyslu. V roku 2024 sa zvyraznovali
prejavy stagnacie v priemyselne orientovanych krajinach (vyraznym pri-
kladom je Nemecko a jeho blizki obchodni partneri). Niektoré predstihové
indikatory v Nemecku a Eurozéne (hlavne stav objednavok v priemysle)
dosiahli v prvom Stvrtroku 2025 podobné hodnoty ako pocas minulych
obdobi kriz (finan¢nej, pandemickej). Je to prejav slabnicej konkurencie-
schopnosti voci ¢inskym producentom, ale aj prejav neschopnosti vyspo-
riadat sa so Sokmi z poslednych rokov (najma so zdraZenim energii).
MozZno ocakavat iba pozvol'né prekonavanie takychto stagnacnych tenden-
cii. Priaznivejsi vonkajsi stimul dodavaju slovenskej ekonomike susedné
krajiny zo zoskupenia V4 (konkrétne Cesko a Pol'sko).

UZ dlhSie pretrvavajicu neistotu ohl'adne dostupnosti a cien energif
posilituje nedostatocny pokrok v diverzifikacii energetickych zdrojov.
Pritom energeticka naro¢nost’ ekonomiky SR zostava vysokd, aj napriek
jej dlhodobému zniZovaniu (graf 11.1). Vysoké ceny energii v kombindacii
s vysokou energetickou naro¢nostou ekonomiky predstavuju faktor, ktory
odradza od investovania. Slacik (2024) uvadza, Ze kombindacia vysokych
energetickych ndkladov a neistoty je v pozadi niZSej dynamiky akumula-
cie kapitalu (niZSej miery investovania). TieZ IFP vo svojej prognoze (IFP,
2025) upozorniuje na problém pozastavenia alebo zna¢cného obmedzenia
sukromnych investicii v d6sledku neistoty ohl'adne cien energii.

Pokracujucim zdrojom neistoty je neistota ohl'adne podoby a dopadu
konsolida¢nych opatreni vlady. V tejto suvislosti zohralo negativnu rolu,
Ze vlada pristupila aj k opatreniam priamo tlmiacim ekonomicku aktivitu
(zdanenie transakcii zniZuje ekonomicku aktivitu, resp. tlaci ju do tieniovej
ekonomiky). Aj usporné balicky na strane vydavkov ochladzuju ekono-
miku, zdanovanie transakcii vSak p6sobi priamo proti aktivite. Ochota
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prijimat’ aj takéto sporné, ekonomiku priamo tlmiace opatrenia zvyraz-
nuje neistotu a zvySuje rizika. NBS vo svojej predikcii (NBS, 2025) upozor-
nuje, Ze ohlasenie konsolidacného balicka v oktobri 2024 spdsobilo, Ze v SR
bol v tom &ase najvyraznejsi narast neistoty v ramci EU. Zvy$ent neistotu
oznacila za jeden z dovodov, pre ktory boli koncom roka firemné investi-
cie vyrazne utlmené.

Graf 11.1

Energeticka naro¢nost' HDP: v SR klesajtca a stale privysoka
(kilogramy ropného ekvivalentu KGOE na tis. eur HDP v Standarde kupne;j sily)
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Pldan obnovy ako jediny podstatny tahtir rastu?

Ako jediny vyznamny rastovy stimul v kratkodobom horizonte vycha-
dza Cerpanie zdrojov z Planu obnovy a odolnosti (v tomto duchu to hod-
notia aj uz zverejnené progndzy IFP a NBS, ale aj nasa prognéza uvedena
d'alej). V prvej kapitole sme vysvetlili rolu konecnej spotreby domacnosti
ako rastu v roku 2024, tato rola vsak pre najbliZSie obdobie konci. Bude
utlmend konsolidaciou verejnych rozpoctov aj ocakdvanym ukoncenim
ploSného dotovania cien energii pre domacnosti (o zvySsi cenovu hladinu
autlmi spotrebu domadacnosti). Pripominame aj predsunutie spotreby
v snahe vyhnut sa vy$Siemu zdaneniu (¢o presunulo ¢ast spotreby z roku
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2025 do roku pred nim). Ak zhrnieme slabé impulzy z vonkajsieho pro-
stredia, tlmenie spotreby konsolidaciou, utlmenie sikromnych investicii
neistotou a drahymi energiami, zostavaju zdroje z Planu obnovy a odol-
nosti ako jediny vopred znamy vyraznejsi rastovy impulz. Takyto jedno-
pilierovy rast je nachylny na rizika- navySe znamena pokracovanie zavis-
losti od externych rastovych impulzov, bez vyraznejSej mobilizacie tych
domacich.

Odblokovanie ponuky pracovnych sil

Klesajuca miera nezamestnanosti, dosahujiica nové minima v prvej po-
lovici roka 2025, je priaznivy jav, ale sama osebe nedava dostato¢nu vy-
poved’ o stave trhu prace. Pokracuje totiz slabost na ponukovej aj dopyto-
vej strane. Pokles poctu pracovnych sil je taky vyrazny, Ze miera neza-
mestnanosti klesa aj bez rastu zamestnanosti. Takato ,stabilita“ trhu
prace sice znamena nizku mieru nezamestnanosti, ale aj absenciu rastu
zamestnanosti aj absenciu pozitivneho prinosu k ekonomickému rastu.
Tento jav je brzdou rastu ekonomiky v kratkom aj dlhom vyhl'ade, ekono-
miku bude obmedzovat postupom casu stale vyraznejsie.

Takato situacia prina$a dvojaki vyzvu. Po prvé, je mozné dopiniat po-
nukovu stranu trhu prace (ponuku pracovnych sil). Je eSte moZné vyraz-
nejsie stimulovat' ekonomicku aktivitu tych, ktori su zatial' neaktivni na
trhu prace (staraju sa o rodinnych prislu$nikov, si odradeni a pod.). Miera
participacie (meria podiel ekonomicky aktivnych na populacii v produk-
tivnom veku) v SR rastla, ale eSte ma urcitd rezervu pri porovnani s vy-
spelymi ekonomikami (graf 11.2a). Rezerva v miere zamestnanosti (podiel
pracujuicich na pracovnej sile, graf 11.2b) je uz iba nevyrazna. Dalsie zdroje
moZu vzniknat posunutim veku odchodu do déchodku, obmedzenim
predcasnych odchodov do déchodku a prilakanim d’alSich zahrani¢nych
pracovnych sil.

Po druhé, je moZné podporit slabo rasticu produktivitu a tym dosaho-
vat rast ekonomiky aj pri nedostatku pracovnych sil. Ako bolo konStato-
vané v prvej kapitole, celkova produktivita produkénych faktorov bola
v minulosti (do globalnej finan¢nej krizy) hlavnym t'ahtiiom rastu ekono-
miky, odvtedy je skor jeho brzdou.
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Ramcek 11.1
Su eSte rezervy v parametroch ekonomickej aktivity?

Miera participacie, ktora vyjadruje podiel ekonomicky aktivnych oséb na cel-
kovej populacii v produktivnom veku (aka ¢ast populacie v produktivnom veku
pracuje alebo si pracu hl'ada), ma vSeobecne stupajicu tendenciu. V SR ma vyssiu
hodnotu ako je priemer EU. Existuji viak vzory (Rakisko, Nemecko, Dansko,
Svédsko), ktorych napodobenim by bolo moZné ziskat’ dal$ie vyuZitel'né pracovné
sily. Znamena to ,vtiahnut* na trh prace osoby, ktoré si momentalne mimo trhu.
Vyzaduje si to napr. zlepSenie sluzieb rodindm (umoznenie pracovnej aktivity
rodicom malych deti, osobam opatrujiicim rodinnych prislusnikov a pod.).

Keby miera participacie nebola v SR rastla, bol by sa pokles poc¢tu 0séb v pro-
duktivnom veku podstatne vyraznejsie premietol aj do poklesu poctu pracovnych
sil. Takto sice pocet 0os6b v produktivnom veku vytrvalo klesal, ale zaroveii rastol
podiel tych, ktori boli aktivni na trhu prace.

Miera zamestnanosti (pracujici/pracovné sily) v SR v minulosti vyrazne vzrastla
a jej priestor na d’al$i rast je obmedzeny (nie v3ak nulovy). Jej rast je moZny cez
d'alSie vtiahnutie nezamestnanych do pracovného pomeru. Miera zamestnanosti
v SR v sti¢asnosti uz dosahuje podobné trovne ako vo vyspelych ekonomikach EU
(prikladom eSte vysSej miery je Nemecko).

Priestor pre dalSiu mobilizdciu rezerv domdcej pracovnej sily teda este je, hoci
nie vel'ky. Tdto rezerva je este v miere participdcie.

Graf
Indikatory pracovnej aktivity
a) Miera participacie (v %) b) Miera zamestnanosti (v %)
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.
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Ako bude predstavené dalej, rast ekonomiky nebude vediet' v najbliz-
Sich rokoch akcelerovat. Vel'’kou vyzvou je, aj popri konsolidacii verejnych
financii, pracovat na odblokovani sil rastu a realnej konvergencie. Nie po
konsolidécii, ale uZ v jej priebehu.

Strednodobd makroekonomickd prognéza vyvoja ekonomiky
Slovenska

Nasledujudca cast patri jarnej makroekonomickej prognéze vyvoja slo-
venskej ekonomiky na obdobie rokov 2025 aZ 2029. Spada do série pravi-
delnych prognoéz vytvorenych za ic¢elom poskytnutia vyhl'adu SirSej verej-
nosti hlavnych makroekonomickych veli¢in. Zaroven obsahuje aj sihrn
prognoz vybratych institucii, ktoré sa dlhodobo venuju prognézovaniu
vyvoja slovenského hospodarstva. NizSie predstavena progndza vznikla
ako sucast vystupu ekonometrického modelu ECM (error corection mo-
del), ktory bol za tymto ucelom na Ekonomickom udstave SAV vytvoreny.
Aktualna verzia modelu pozostava zo Stvrtro¢nych ¢asovych radov, ktory
pokryva obdobie prvého stvrtroku roku 1997 az stvrtého Stvrtroku roku
2024. Udaje pochadzaju z databaz SU SR, MF SR, NBS, UPSVaR a Eurostat.
Model je rozdeleny na 5 blokov (trh prace, Statny rozpocet, ceny, zahra-
ni¢ny obchod a HDP) a obsahuje spolu 71 rovnic. Viac o metodol6gii mo-
delu je moZné najst napr. Radvansky, Palenik a Slobodnikova (2010).

Rast HDP spomali v roku 2025 na 1,3 % najma vplyvom negativneho
vyvoja v zahranici v suvislosti so Strukturalnymi problémami priemyslu
v Nemecku a neistotou spojenou s obchodnou vojnou USA. KedZe v Case
tvorby projekcie neboli eSte ustalené vysledné vysky jednotlivych ciel, do
prognozy vstupovali predovSetkym komunikované ciele s negativnym
vyhl'adom. Voci roku 2024 menej prispeje k rastu HDP aj spotrebitel'sky
dopyt, ktory je pod tlakom konsolidacnych opatreni. Zaroven aj ohlaso-
vané d'alSie kolo konsolida¢nych opatreni (bez vedomia ich Struktury),
zniZuju ochotu domacnosti zvySovat svoju spotrebu a skor tla¢ia na kon-
zervativnejsi postoj k spotrebe. Na strane vydavkov celia domacnosti vys-
Sej sadzbe DPH a na strane prijmov obmedzenim datiového bonusu na
deti. Okrem vySSej sadzby DPH rast inflacie potiahne k 4,0 % aj rast cien
potravin a sluZieb. K rastu konecnych cien prispievaju i zvySené naklady
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firiem suvisiacich s konsolida¢nou danou z finan¢nych transakecif, ¢i dafiou
z prijmov pravnickych osdb. V ¢ase tvorby predikcie sa sice zacinaju ozy-
vat hlasy k uprave transak¢nej dane, ale neboli predstavené Ziadne zmeny,
ktoré by mohli byt zapracované do prognézy. Ekonomike pomoZe v roku
2025 rozbeh investicii z Planu obnovy a odolnosti, ktoré predpokladame
predovsSetkym v druhej polovici roka. Trh prace negativnemu vyvoju odo-
lava, ked'Ze zapasi s nedostatkom pracovnej sily. Miera nezamestnanosti
ostane na historickych minimach. Dynamicky rast nominalnych miezd
nad 5 % taha okrem napatého trhu prace i skutocna a ocakavana vyssia
inflacia.

Graf 11.2
Prognoéza rastu HDP v stalych cenach od vybratych institucii (v %)
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Pozndmka: EU SAV - Ekonomicky tstav Slovenskej akadémie vied, MF SR - Ministerstvo financif
Slovenskej republiky, EK - Eurépska komisia, NBS - Narodna banka Slovenska, SU SR -Statisticky
urad Slovenskej republiky (historické data).

Prameri: vlastné vypocty autorov.

V roku 2026 ostane zahrani¢ny dopyt v utlme, ked'Ze Cast' tarif zotrva
v platnosti a medzinarodny obchod sa bude novému stavu prispésobovat
len postupne. Rast nasho exportu ostane uz treti rok len tesne nad nulou.
V prognéze predpokladame, Ze ploSna pomoc s cenami energii pre domac-
nosti bude od roku 2026 postupne ustupovat, kedZe vlada bude realizo-
vat’ deklarovany zavazok nahradit ploSnd pomoc adresnejSou. Postupny
navrat cien energii odvodenych od trhovych zvysi rast regulovanych cien,
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¢o udrZi inflaciu v roku 2026 na 3,5 % a spotrebitelom zrejme klesne
miera uspor. Rast spotreby domacnosti mierne zosilnie, ked'Ze sa obnovi
rast disponibilnych prijmov po odzneni Soku z prvej viny konsolidacie cez
nizsi danovy bonus ¢i docasny vypadok rodi¢ovskych déchodkov. Trh
prace opusti Cast zamestnancov exportnych firiem s chybajicimi zakaz-
kami. Tych vSak CiastoCne nahradi dopyt po zamestnancoch prameniaci
z aktivit stvisiacich s vrcholom ¢erpania Planu obnovy a odolnosti. Pokles
zamestnanosti ostane len mierny. Rast realnych miezd o¢akavame mierne
nad rastom redlnej produktivity, ¢im dobehnu stratu z ¢asov vysokej in-
flacie z poslednych rokov.

Tabulka 11.1
Makro ekonomicka prognéza EU SAV, jar 2025

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029

aktudlne | odhad | prog. | prog. | prog. | prog. | prog.

Realna ekonomika

Hruby domadci produkt, stale ceny 2.2 2.1 1.3 1.3 19 2.1 2.2
Sukromna spotreba, stale ceny -3.1 2.9 1.0 2.0 1.5 2.2 2.4
Tv:orba hrubého fixného kapitalu, 40 18 3.7 08l -16 03 41
stale ceny

Verejna spotreba, stale ceny -2.5 3.7 2.0 1.6 2.2 2.3 2.5
Export, stale ceny -0.7 0.3 1.6 1.5 3.5 3.9 3.7
Import, stale ceny -7.6 2.3 2.9 2.0 2.4 3.6 4.3
Nominalna aktivita

Hruby doméci produkt, bezné ceny 12.5 5.8 4.4 5.1 4.6 4.3 4.1
Privatna spotreba, beZné ceny 6.8 6.5 4.9 5.3 3.8 4.3 4.3
Nominalna produkcia

Hruby domci produkt, mld.eur | 1238 | 131.0] 136.7| 143.7] 150.3| 156.7] 1632
Zamestnanost’

Zamestnanost (ESA) | 03] -02] o01] -03] -02] -03] -02
Priemerna mzda

Nominélna priemerni mzda 9.7 6.6 5.9 5.1 4.8 4.8 4.7
Redlna priemernd mzda -0.8 3.7 1.8 1.6 2.2 2.4 2.7
Nezamestnanost’

Miera nezamestnanosti (VZPS) 5.8 53 5.2 5.2 5.2 5.0 5.0
Pocet nezamestnanych (VZPS, vtis.)| 1619 | 147.5| 143.1| 144.0| 141.7| 1359| 1374

Cenova hladina
Index spotrebitel'skych cien (CPI) | 10.5 | 2.8 | 4.0 | 3.5 | 2.6 | 2.3 | 2.0

Prameri: Statisticky trad SR a vlastné vypotty autorov.
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Graf 11.3
Prognoéza rastu spotrebitel'skej inflacia (CPI) od vybratych institicii (v %)
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Pozndmka: EU SAV - Ekonomicky tstav Slovenskej akadémie vied, MF SR - Ministerstvo financii
Slovenskej republiky, EK - Eurépska komisia, NBS - Narodna banka Slovenska, SU SR -Statisticky
urad Slovenskej republiky (historické data).

Prameri: vlastné vypocty autorov.

V rokoch 2027 az 2029 sa situacia v zahranici ustali a rastu exportu po-
moze vyraznejSie v priebehu roka 2027 nabeh novej vyrobnej kapacity
automobilového priemyslu (Volvo). Po vypadku prostriedkov ¢erpanych
z Planu obnovy a odolnosti v roku 2027 sa budu nahradzat finan¢né zdroje
z nového programového obdobia EU fondov. Od roku 2027 ¢akame silnej-
Sie negativne vplyvy na zamestnanost z dévodu ubytku populacie v pro-
duktivnom veku, napriek stabilizacii domaceho a zahrani¢ného dopytu.

Rizikd prognozy

Eskalacia obchodnej vojny moZe sp6sobit’ vyssi narast ciel medzi USA
a Cinou. Recipro¢né cla medzi EU a USA méZu obmedzit’ dodatoéne obchod
so zamorim a sp0Osobit recesiu v medzinarodnom obchode. Pozitivnym
rizikom na rok 2025 je naopak predzasobenie sa pred zavedenim ciel ¢i
pocas odkladu ucinnosti ciel. NeCerpanie niektorych programov v ramci
Planu obnovy a odolnosti méZe sposobit vypadok investicii a trvalu stratu
zdrojov s negativnym vplyvom na rast ekonomiky, aj ked’ vldda uZ podnikla
reviziu Planu obnovy a odolnosti, aby sa tomu predislo. Fiskalny stimul EU
na vojenské zbrojenie, Specificky Nemecka (ako krajiny jednou s najvacsou
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zbrojarskou vyrobou v EU), mdZe vyraznejSie timit' negativny sentiment
Siriaci sa v Europe. Pre Slovensko sa ponuka vyuZit moznost zvySenia
ekonomického rastu cez zvySenu produkciu v zbrojarskom sektore.

Hlavné zistenia

e Prognoézovany rast HDP v stalych cenach na roky 2025 - 2026 je vyraz-
nejSie mensi v porovnani s predikciami ostatnych relevantnych institucii.

e Rast HDP do roku 2025 klesne pod uroveii 1,5 %.

e Vroku 2025 a 2026 ocakavame akceleraciu inflacie predovsetkym
v d6sledku nastavenia prijatych konsolida¢nych opatreni.

e Rast HDP je do zasadnej miery podmieneny Cerpanim prostriedkov
z EU. Pripadné necerpanie ohrozuje samotny rast HDP.

e Rizikd prognézy su neprimerane vel'ké vzhladom na turbulentny
vyvoj ako na domacej, tak na zahranicnej scéne.

Sektorovy pohl'ad na predikcie

Vysledky makroekonomickej prognézy na agregatnej narodnej irovni
boli nasledne vyuZité ako vstupy do integrovaného ekonometrického mo-
delu SLAMM - EC-IO. Tento model je na Ekonomickom ustave SAV konti-
nualne rozvijany a detailnejsi opis je mozné najst v publikacii Radvansky
a kol. (2019). Nasledne bol vytvoreny alternativny scenar, v ktorom pred-
pokladdame zvysenie vydavkov na obranu. Tento scenar bol vytvoreny za
Ucelom odhadnut dopady zvySeného zbrojenia v reakcii na pokracovanie
vojny na Ukrajine. V Case tvorby tejto publikacie bol zdmer zvySenia vydav-
kov na obranu uz celoeurdpskou témou a nasou snahou bolo odhadnut
dopady potencialneho zvysenia vydavkov na slovensky trh prace.

Hlavnym ciel'om nasledujucej Casti kapitoly je prognézovat vyvoj trhu
prace a pridanej hodnoty na sektorovej tirovni a kvantifikovat vplyv dopy-
tovych Sokov na slovenskd ekonomiku. Vychadzajuc z diskusii o navyseni
obrannych vydavkov na trovni EU sme k zdkladnému scenaru pridali dva
alternativne scendre. V prvom, oznacenom ako ,$ok", predpokladame trvalé
zvySenie pomeru vydavkov na obranu z 2 % na 3 % HDP, pricom cely do-
datocny objem prostriedkov je alokovany na domaci vyrobny a servisny
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sektor, s dorazom na odvetvia zastipené v ZdruZeni bezpecnostného a ob-
ranného priemyslu SR. Druhy scenar, nazvany ,50/50“ uvaZuje o tom,
ze 50 % navySenia bude smerovat na importované tovary a sluzby. Pre
zakladny scendr prezentujeme ocakavany vyvoj zamestnanosti a pridanej
hodnoty na sektorovej urovni, zatial’ alternativne scenare nacrtnu vyvoj
zamestnanosti. Veli¢iny st progndézované predovsetkym pre roky 2025
a 2026, projekcie vsak poskytujd aj nahl'ad az do roku 2029. Treba vSak
zdoraznit, Ze bez presnej Specifikacie rozdelenia jednotlivych vydavkov
zo strany EU sii nase odhady tivodné a sltiZia na orientaéné zmapovanie
moZnych dopadov.

Zdkladny scendr

V zakladnom scenari pre roky 2025 a 2026 sa do popredia dostavaju
vyrazné diverzity vo vyvoji zamestnanosti naprie¢ sektormi, zatial' ¢o
strednodoby vyhl'ad do roku 2029 ukazuje postupné vyrovnavanie tychto
trendov.

V pol'nohospodarstve o¢akavame pokracujuci odliv pracovnej sily: me-
dziroCny ubytok predikujeme vo vyske niekol'ko stoviek pracovnych miest
v roku 2025 s nepatrnym poklesom aj v nasledujucich obdobiach. Tento
vyvoj odraza tlak na zvysSend mechanizaciu a konsolidaciu fariem, ktoré
vedu k racionalizacii pracovnych procesov.

Najvyraznejsi pokles zamestnanosti o¢akavame v sektore priemysluy,
kde v roku 2025 poklesne pocet pracujtcich o takmer 6 tisic, pricom v na-
sledujucich rokoch ocakavame miernejSie poklesy. Pokles zamestnanosti
predikujeme na zaklade informacii o planovanej obchodnej vojne, problé-
mov v sektore automobilovej vyroby a nedostatku kvalitnej pracovnej
sily. Automatizacia vyrobnych liniek, optimalizacia procesov a Ciasto¢ny
presun produkcie do lacnejsich regionov spdsobuju, Ze sektor, ktory eSte
nedavno zamestnaval tisicky novych pracovnikov, ¢eli vyraznej redukcii
pracovnych miest.

Protikladom je stavebnictvo, ktoré vd'aka rozsiahlym infrasStruktirnym
a rezidencnym projektom vytvara dodatocné nové pracovné miesta v na-
sledujucich rokoch. Je to sposobené predovsetkym v oCakavani rychlejSej
implementacii finan¢nych prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti, resp.
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programového obdobia. Tento silny nastup v rokoch 2025 - 2026 pomaha
kompenzovat ubytky v tazkom priemysle a primarnej produkcii.

V obchodnych sluzbach sa trh prace v ivodnych dvoch rokoch ochla-
dzuje len mierne, ¢o signalizuje postupné tempo digitalizacie a tlaky na
efektivnost, no bez prudkych prepustani. Sektor sa snaZzi vyrovnavat do-
padmi transak¢nej dane, avSak neoc¢akavame zdsadné zniZenie zamestna-
nosti v tomto sektore.

V sektore informac¢nych a komunikac¢nych technolégii ocakdvame rast
zamestnanosti: prirastok priblizne 1 500 pracovnych pozicii v roku 2025
podobny aj v nasledujiucom roku. Vyssi dopyt po IT odbornikoch v oblasti
digitalizacie, cloudovych sluZieb a kybernetickej bezpec¢nosti zabezpecuje
tomuto segmentu stabilny rast. Financné sluzby a nehnutel'nosti vykazuja
skor konzervativny, no stale pozitivny trend. Mierny narast zamestna-
nosti oCakavame predovsetkym z d6sledku oZivenia hypotekarneho trhu,
refinanénych vin a rozvoja developerskych projektov. 0dborné sluzby, do
ktorych patria pravne, vedecké a administrativne poradenstvo, zazname-
naju stagnaciu a neskor nepatrny narast zamestnanosti.

V sektore verejnej spravy oCakavame stagnaciu, pripadne mierny narast
zamestnanosti. Napriek ocakavanej konsolidacii vldidneho dlhu v nasledu-
jucich rokoch nepredpokladame vyrazny pokles pracovnych pozicii. Pred-
chadzajuce snahy o zniZenie zamestnanosti v tomto sektore nemali o¢aka-
vané vysledky, ¢o predikujeme aj v tomto pripade. Sekcia , ostatné sluzby“
pokracuje v uspornych trendoch, ktoré vedu k poklesu pracovnych miest
v najblizsich rokoch.

Celkovy cisty medzirocny prirastok zamestnanosti na Slovensku do-
siahne v zakladnom scenari len nepatrny rast pracovnych miest v rokoch
2025 a 2026, ako je to uvedené v ramci vystupov ECM modelu. Pohl'ad
na obdobie 2027 - 2029 naznacuje, Ze pociato¢na dynamika sa postupne
vyrovnava: stavebnictvo aj ICT si udrzia pozitivny trend, odborné sluzby
a verejna sprava sa vratia k miernejSiemu rastu, a tradicné odvetvia ako
priemysel ¢i pol'nohospodarstvo budu nad’alej Celit tlakom modernizacie,
automatizacie a nedostatku kvalitnej pracovne;j sily. OCakavany odchod
pracovnej sily do dochodku c¢asto krat nebude moZné nahradit novou pra-
covnou silou predovsetkym kvéli nastupu menej pocetnych popula¢nych
ro¢nikov pracujdcich na trh prace.
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Graf 11.4
Prognoéza rastu zamestnanosti na sektorovej trovni (v tis. osob)
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Prameri: vlastné vypocty autorov.

V zakladnom scenari pridand hodnota na Slovensku v nasledujucich
dvoch rokoch vykazuje prudké oZivenie, najma v priemysle, stavebnictve
a verejnej sprave, pricom v strednodobom horizonte (2027 - 2029) sa
tempo rastu postupne stabilizuje.

V nasledujtcich rokoch o¢akdavame mierny rast pridanej hodnoty v sek-
tore pol'nohospodarstva. Priemyselny sektor zaZiva eSte razantnejsi vzos-
tup, ¢o odzrkadl'uje pokracujicu vnutorni modernizaciu vyrobnych liniek,
exportné oZivenie a rozsirovanie kapacit v kl'i¢ovych odvetviach ako auto-
motive Ci strojarstvo. Aj napriek zniZeniu zamestnanosti predpokladame
v tychto sektoroch zvysSenie pridanej hodnoty.

Stavebnictvo po prudkom raste pridanej hodnoty v roku 2025, mierne
spomali v roku 2026, ked’ sa skon¢i moznost financovania novych investicii
z Planu obnovy a odolnosti. Naproti tomu obchodné sluzby budu tahané
silnejucim domacim spotrebitel'skym dopytom a rozvojom e-commerce.
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Graf 11.5
Ocakavany medziro¢ny vyvoj pridanej hodnoty (mil. eur) - zadkladny scenar
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Prameri: vlastné vypocty autorov.

V sektore informacii a komunikacii ocakavame rast, ked obnovovanie
investicii do digitalizacie a cloudovych platforiem podporuje zvySenie pri-
danej hodnoty. Finan¢né sluzby budd podobne zrychl'ovat tempo rastu,
¢o koreSponduje s refinan¢nymi vinami a expanziou bankovych aj kapita-
lovych produktov, ¢o sa odrazi aj na raste produktivity v sektore nehnu-
tel'nosti. 0dborné sluzby (pravne, vedecké, administrativne) zaznamenaju
konStantnu pridand hodnotu. Verejna sprava tiez zaznamenava vyrazny
prirastok pridanej hodnoty, ¢o odraza jednorazové konsolidacné opatrenia
a oCakavané zvysenie efektivnosti verejnej spravy. V segmente ,ostatné
sluzby“ predpokladame konStantnu uroven pridanej hodnoty, pripadne
mierne zniZenie v neskorSom obdobi predovsetkym z poklesu poctov kul-
turnych a Sportovych projektov.

Vyhl'ad do rokov 2027 - 2029 naznacuje, Ze pociato¢né impulzy - pre-
dovSetkym v priemysle a finan¢nych sluzbach - postupne ustupuju vyrov-
nanejsiemu rastu. Vac¢sina sektorov prejde do fazy normalizacie prirastkov,



186

pricom stavebnictvo a informac¢né technolégie si udrziavaji mierne pozi-
tivnu dynamiku a verejna sprava pokracuje v stabilnom prispievani k cel-
kovej tvorbe pridanej hodnoty.

Alternativne scendre vyvoja

V pociatocnej faze projekcie (2025 - 2026) sa v zakladnom scenari cel-
kova zamestnanost na Slovensku zvySuje len nepatrne. Ako nahle vSak
smerujeme do ,Sokového“ scendru, v ktorom sa dodato¢né obranné vy-
davky alokuju vylu¢ne na domdace dodavky, rast zamestnanosti takmer
zdvojnasobuje svoje tempo. V split-scenari (50/50 medzi domacou pro-
dukciou a importom) sa zamestnanost vyvija na strednej trajektorii, ¢o
odraza zmieSany efekt importnej a domacej zlozky dopytu.

Graf 11.6
Ocakavany vyvoj zamestnanosti podl'a scenarov (tis. osob)
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Prameri: vlastné vypocty autorov.

Vo strednodobom horizonte (2027 - 2029) dosahuje maximalny me-
dziro¢ny prirastok zamestnanosti v zakladnom scenari v roku 2027 mini-
malny rast, po ktorom nasleduje mierne spomalenie v obdobi rokov 2028
- 2029. V ,Sokovom"“ scenari zostavaju prirastky nad urovnou referenc-
ného vyvoja - kulminujd v roku 2027 a postupne sa koriguju. Scenar 50/50
si udrZiava podobnu Struktdru - od vrcholu v roku 2027 k postupnému
spomaleniu v rokoch 2028 a 2029 - ¢im kombinuje ¢iasto¢ny impulz do-
macej produkcie s timivym efektom importu.
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Z hl'adiska celkovej interpretacie tieto tri trajektérie ponukaju konzis-
tentny obraz o vplyve zvySenych obrannych vydavkov na trh prace: za-
kladny scenar odraza cistu makro dynamiku bez dodato¢nych stimulov,
,S0kovy“ model zobrazuje maximalny potencidl domdacej alokacie verej-
nych prostriedkov pre rast zamestnanosti a posledny pristup umoznuje
vyvazit domacu kapacitu s importnymi potrebami.

Z makroekonomického hl'adiska tato trojica trajektorii ilustruje, ako
alokacia dodatocnych verejnych prostriedkov ovplyviiuje celkovu pro-
dukciu: zakladny scenar zachytava Cistd predpokladant konjunktiru bez
navysenia obrannych vydavkov, ,Sokovy“ model demonstruje maximalny
okamzity dopad na HDP prostrednictvom domacej spotreby a investicii,
a split-pristup ukazuje, Ze aj pri Ciastocnom prerode dopytu do importu
zostava celkovy efekt podstatne vys$si nez v zdkladnom scenari.

Progndézovany rast vyvoja slovenskej ekonomiky je mensi v porovnani
s predikciami ostatnych relevantnych inStitacii. Avsak aj posledna zverej-
nena predikcia vytvorend Eurépskou komisiou predpoklada nizsi rast HDP
v porovnani s ndrodnymi inStiticiami. Rizikd prognézy su neprimerane
vel'ké vzhl'adom na turbulentny vyvoj ako na domacej, tak na zahranicnej
scéne. Velkym otaznikom zostdva nové kolo konsolidacnych opatreni,
ktoré urcite prinesd utlmenie do ekonomického vyvoja, avSak otazne je,

ktora skupina bude najviac poznacena.
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