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UvoD

Vykon ekonomiky Slovenska v uplynulom obdobi pripomina organiz-
mus bez vitality - zoslabli dlhodobé rastové sily a k tomu sa pridali esSte
aj aktualne bariéry vyplyvajuce z konsolidacie verejnych financii alebo
globalneho pnutia. Preto ta metafora v podnadpise tohoro¢ného vydania
nasej hodnotiacej analyzy. Ekonomika je spomalena - nie vSak formou
cyklického spomalenia, ale formou dlhodobejsieho Strukturalneho utlmu.
Ten bol (a je) eSte posilneny aktudlnymi Sokmi. Tento jav ma svoje oboj-
smerné presahy do vSetkych dimenzii - to sa odraza v spektre pohl'adov
v tejto publikcii. Sirokospektralny utlm je typickou charakteristikou
v hodnotenom obdobi. Nie je to vSak atlm v zmysle recesie (hoci od nej nie
je d'aleko), ale skor v zmysle slabého rastu, v plazivom minimalistickom
tempe. S nepresvedCivym zlepSovanim rozpoctovej rovnovahy, s mierne
klesajucou zamestnanost'ou, stagnujicou produktivitou vyrobnych fakto-
rov... tito nepresvedcivost a plazivy charakter prirovnavame k anémii.

Nasa kaZdorocne pripravovana publikacia je sice primarne zamerana
na hodnotenie vyvoja hospodarstva v uplynulom roku, skimané javy vsak
zasadzuje aj do SirSieho ¢asového ramca. VSima si hlavne charakteristické
zmeny v hospodarstve (v jeho raste, stabilite, faktoroch konkurencieschop-
nosti, vyuzivani verejnych zdrojov, podnikatel'skom prostredi a d'alSich
oblastiach).

Ako je uz zvykom, tradicné kapitoly venované jednotlivym dimenzidm
dynamiky a stability ekonomiky si doplnené jednorazovymi sondami do
Specifickych problémov. V tohoro¢nom vydani su takymito ,,bonusovymi
témami“ analyza trhu s elektrinou alebo analyza vplyvu starnutia popula-
cie na jeden zo segmentov zdravotnej starostlivosti. Tieto jednorazové,
doplnkové analytické sondy su integrované do postupnosti kapitol.

Publikacia zac¢ina sthrnnym pohl'adom, ktory sa v rozptyli do radu
detailnejSich pohl'adov na ¢iastkové problémy. Nakoniec sa vracia k syn-
tetizujucemu pohl'adu pri prezentovani vyhliadok pre d’alsi vyvoj (vyhl'ad
slazi ako neformalny zaver analyzy). Kapitoly, s vynimkou zaverec¢nej, maju
na konci odstavec, ktory v koncentrovanej podobe zhfna jej podstatnu
myslienku, resp. vyjadruje nejaky odkaz pre uvaZovanie o d'alSom vyvoji.



1. CELKOVY POHLAD NA VYVOJ] HOSPODARSTVA

Prva kapitola hodnoti dianie v hospodarstve uz tradicne s menSou mierou
detailizacie, zato s vySSou mierou syntetizacie a nadhl'adu. Musi pripravit
bazu pre podstatne detailnejSie analytické sondy v nadvazujucich kapi-
tolach. V prvom rade si v§ima celkovi dynamiku ekonomiky, jej Uroven,
premeny jej Struktdry a celkovu stabilitu. V stlade s tym sa kapitola sa
prioritne zameriava na tieto javy, priznacné pre vyvoj v ostatnom obdobi:

1) Spomalenie rastu, utlm aj doteraz slabej dynamiky ekonomickej akti-
vity. SnaZime sa ukazat, Ze v nesulade s ocakdvaniami, vonkajsie faktory
spomalenia tu nemali takd vyznamnu rolu ako sa predpokladalo a utlm
bol spojeny skor s domacimi problémami. Aktualne spomalenie je vSak
sucast'ou uz dlhodobejsieho slabsieho vykonu ekonomiky.

2) Struktirne zmeny medzi sektormi sa zmiernili. Presun tvorby prida-
nej hodnoty medzi sektormi uz nie je taky vyrazny ako v skorSom obdobi.
A navySe aj smerovanie tychto zmien je iné ako v skorsej dekade - ¢o ma
zase nepriaznivy dopad na produktivitu a celkovii dynamiku ekonomiky.

3) Makroekonomicka stabilita, stale naruSena uz od cias kovidove;j
recesie, stale nema Zelané tendencie. Opatrenia na jej ndpravu majd maly
efekt, ale pritom maju svoje zna¢né naklady.

Leitmotiv publikdcie - atlm dynamiky - sa v tychto oblastiach vel'mi
dobre zviditel'nil. Prechadza vSetkymi tromi oblastami, ved’ st obojsmerne
previazané.

Rast a konvergencia: dlhodoba slabost plus aktudlne spomalenie

Nevyraznost a utlm sd zdkladnymi charakteristikami rastu ekonomiky
a jej redlnej konvergencie (dobiehania urovne vyspelejsich) v dlhodobej
aj kratkodobej dimenzii.

Ta dlhodoba dimenzia nevyraznosti a tlmu je pritomna viac ako desat-
rocie, zvyraznena v poslednych rokoch. Neprejavuje sa recesiou (s vynim-
kou pandemického roka 2020), ale nedostatoCnym rastom k tomu, aby
ekonomika vyraznejSie redlne konvergovala (dobiehala Uroven vyspelej-
$ich). Tento jav prezentuje graf 1.1. Slabé je stipanie tirovne ekonomiky



SR v pomere k EU27 priblizne od obdobia 2011 - 2012. A v obdobi od
2014 je uz stapanie urovni ostatnych krajin V4 vyrazne strmsSie ako v pri-
pade SR. Pri dezagregacii HDP vystupuje uspesna konvergencia konecnej
spotreby domacnosti, pritom je vyrazne ustrnutd konvergencia drovne
fixnych investicii (graf 1.2). Uroveli kone¢nej spotreby domacnosti na
obyvatela je na tirovni 84,1 % priemeru EU a tato trovei dokonca mierne
prevySuje Cesku uroven (pritom vykonnost ceskej ekonomiky je vyssia).
Vo vyvoji spotreby per capita sa teda neodraZza to spomalenie realnej kon-
vergencie (zbliZovanie vykonnosti ekonomik), ¢o je ndpadné z porovnania
sklonu stipania trovni SR v grafoch 1.1, a 1.2a.

Graf 1.1

Proces dobiehania irovne EU27
(HDP na obyvatela v pomere k priemeru EU v %, pri pouziti idajov v eurach)
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Takéto rozdelenie na ,konvergujicu spotrebu a nekonvergujucu tvorbu
kapitalu“ (ktora je potvrdena bez ohl'adu na vyjadrenie v eurach alebo
parite — pozri v grafe 1.3) znamena pomerne priaznivy prinos k momen-
talnej materialnej Zivotnej Urovni, na ukor buducej konkurencieschop-
nosti ekonomiky.



Graf 1.2

Relativne drovne spotreby domacnosti a tvorby hrubého fixného kapitalu
(na obyvatel'a) (v pomere k priemeru EU27 v %, pri pouZiti iidajov v eurach)
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Graf 1.3

Relativne irovne parametrov v eurach aj parite

(v pomere k priemeru EU27 v %, pri pouziti idajov v eurach aj parite kipnej sily)
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.



Ako sme prezentovali na stradnkach minulych vydani tejto publikacie,
dlhodoby utlm rastu a konvergencie je spojeny so zniZenou dynamikou
investovania a nedostato¢nym pokrokom v zlepSovani vybavenosti prace
kapitalom; limitovanymi zdrojmi vyuzitel'nej pracovnej sily aj s itlmom
celkovej produktivity produkénych faktorov (TFP). Ide teda o prierezovy
problém zasahujuci vSetky tri kategérie zdrojov rastu - kapital, pracu aj
produktivitu faktorov (k tomu podrobnejsie aj Slacik, 2024 alebo Morvay,
2025).

V kratkodobej dimenzii utlmu ide o deceleraciu rastu HDP v obdobi
2024 - 2025. Spomalenie rastu na 0,8 % v roku 2025 (s vyhl'adom na eSte
nizSie hodnoty v aktudlnom obdobi a blizkej buducnosti - pozri v kapitole
venovanej vyhl'adu) bolo v predimenzovanej miere pripisované externym
faktorom (ktoré su takmer neovplyvnitel'né domacimi aktérmi hospodar-
skej politiky). Preto boli v komentaroch k vyvoju ekonomiky zdoérazmno-
vané ochranarske opatrenia USA a hlavne slab4 kondicia ekonomiky EU
a predovsetkym Nemecka. Tieto , ospravedliujice” vonkajsie vplyvy vSak
mali zatial' menSiu vahu sa im pripisovala. O to vac¢siu rolu hrali domace
utlmujuce faktory. Indicie k tomu st nasledovné:

e Externy dopyt (vyjadreny exportom zo SR) zohral pozitivnu rolu
medzi rokmi 2024 a 2025. Dynamika exportu sa vyrazne zvysila
(graf 1.4a), rovnako prispevok exportu k rastu realneho HDP (graf
1.4b). Naopak, prudko sa zhorsili parametre dynamiky a prispevkov
k rastu vSetkych zloZiek domaceho dopytu (spotreby verejnej spravy,
spotreby domacnosti aj tvorby kapitalu). Viac ako 40 % prirastku
agregatneho dopytu po produktoch ekonomiky SR vytvoril vonkajsi
dopyt (graf 1.5a).

e Hoci aj iné krajiny V4, konkrétne Pol'sko a Cesko, s naviazané na
kondiciu ekonomik EU (predov$etkym Nemecka), nezaznamenali
také vyrazné spomalenie ako SR.

Zahrani¢no-obchodna vymena tak bola odolnejsia voci vplyvu ochra-
narskych opatreni USA aj voci vplyvom pomerne slabej kondicie eurdp-
skej ekonomiky. Nie je vSak vylicené, Ze sa tento negativny vplyv iba
omeskal a prejavi sa vo vysledkoch za rok 2026 (viac v kapitole venovanej
vonkajsim ekonomickym vztahom).
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Priinom uhle pohl'adu na prirastok HDP je ndpadné spomalenie tvorby
pridanej hodnoty a expanzia dani z produktov (ide o dane vstupujuce do
trhovej ceny tovarov a platené v cenach tychto tovarov). Vidno v tom efekt
fiSkalnej konsolidacie, ktora z hodnoty HDP vytaZila viac dani ako v uply-
nulom obdobi. Vplyv fiSkalnej konsolidacie na kratkodobé zmeny HDP tak
vidno v oslabeni zloZiek domaceho dopytu a v posilneni dani z produktov.

Graf 1.4
Dynamika zlozZiek dopytu a ich prispevok k rastu HDP
a) Tempa medziro¢nych zmien (v %) b) Prispevky k rastu redlneho HDP (p.b.)
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Pozndmbka: p. b. - percentné body.
Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Hruba pridana hodnota, ktorej oslabeny rast vyplynul z grafu 1.5b, je
agregatom pozostavajucim z prijmov vznikajucich v procese produkcie,
mozno v nom sledovat’ ,pretlacanie sa“ prijmov plynudcich zamestnancom
(to st odmeny zamestnancov, zahfiiajuce mzdy aj socidlne prispevky)
a prijmov plynicim podnikom a podnikatel'om (hrubé prevadzkové pre-
bytky zahfnajuce zisk aj odpisy). Podmienky v rokoch 2024 a 2025 priali
viac prijmom zamestnancov, napr. v roku 2025 na jedno euro dodatoc-
nych podnikatel'skych prijmov pripadali 3 eura dodato¢nych odmien
zamestnancov. Tym sa obnovila dlhodobejSia tendencia rychlejsieho rastu
objemu miezd ako podnikatel'skych prijmov, ktora bola prerusend iba
v obdobi 2021 - 2023.
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Graf 1.5
Charakteristiky rastu ekonomiky z alternativnych pohl'adov

a) Podiely na prirastkoch AD (v %) b) Zmeny pridanej hodnoty a dani (v %)
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Pozndmky: AD - agregatny dopyt, sicet domaceho a externého (vonkajsieho) dopytu. Pod ,da-
nami“ v grafe b) sa myslia dane na produkty (minus subvencie na produkty), ktoré vstupuju do
trhovej ceny produktov. Typickymi predstavite'mi si DPH alebo spotrebné dane, navySujice cenu
produktov.

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Graf 1.6
Konfrontacia typov prijmov - zloZiek hrubej pridanej hodnoty
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narodnych uctov). Ten pozostava, zjednodusene, zo ziskov a z odpisov.

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.



12

Takato tendencia je v sulade s vysSie uz prezentovanym predstihom
spotreby domdacnosti pred dynamikou vykonu ekonomiky (mzdy su hlav-
nou hybnou silou spotreby - a rastu rychlejSie ako prijmy podnikov). Je to
vSak aj indicia o pokraCujucom odburavani vyhody nizkych nakladov
prace. K tomu treba zohl'adnit, Ze v odmenach zamestnancov vzrastol
podiel socialnych prispevkov (t. j. odvodov), €o je zase jeden z dosledkov
politiky konsolidacie verejnych rozpoctov.

Struktiirne zmeny v produkcii: slabsie a inym smerom

Ekonomicky rast prebieha cez Struktirne zmeny. Ekonomické aktivity
sa neustdle preskupuju, niektoré rasti a iné ustupuju. A toto preskupova-
nie vedie k stale vysSej vykonnosti celku (v optimalnom pripade - ak sa
kapacity preskupuju k produktivnejsim ¢innostiam). Preto aj pozorovanie
sektorovej Struktiry v d'alSom texte je spojené s hodnotenim moznych
prinosov pre expanziu ekonomiky.

V obdobi dekady 2014 - 2024 boli Struktirne zmeny medzi sektormi
podstatne menej vyrazné ako v skorsej dekade 2004 - 2014. Celkova
intenzita zmeny (vyjadrena ako sucet absolutnych hodnét zmien) klesla
pribliZne na polovicu hodnoty zo skorsej dekady. Problematickou ¢rtou je,
Ze najvyraznejsim ,vitazom", v zmysle posilnenia podielu na ekonomike,
je sektor vyrazne determinovany Statom - verejna sprava a obrana, vzde-
lavanie, zdravotnictvo a socidlna starostlivost. V iom je vystup tazko me-
ratel'ny, skresleny a tieZ zavisly od politickych rozhodnuti. A tiez zavisi od
verejnych vydavkov (vysSie verejné vydavky na tieto oblasti sa prejavuju
ako rast sektora). Inym problematickym momentom je mierny pokles vahy
sektora odbornych, vedeckych a technickych sluzieb (skrateny nazov pre
blok sluzieb s vysSou intelektualnou naro¢nost'ou). V skorSom obdobi bol
prave tento sektor tym s najvyraznejSim rastom vahy v ekonomike (po-
rovnaj grafy 1.7a,b). Celkovo medzisektorové posuny v ostatnej dekade
malo priali perspektivnejsim Struktirnym zmendm. Samotné zmensSenie
celkovej intenzity zmien nie je prekvapenim - da sa oc¢akavat posun od
vel'kych, Statisticky dobre viditenych medzisektorovych zmien k subtil-
nejSim zmendm v ramci sektorov - tie zmeny sa tykaju skor charakteru
¢innosti vo vnutri odvetvi a sektorov. Problematické su vSak niektoré
naznacené smerovania medzisektorovych pohybov.
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Graf 1.7
Intenzita struktiurnych zmien medzi sektormi ekonomiky SR

a) Vobdobi2004 -2014
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Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.
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Dlhodobym Specifikom odvetvovej (sektorovej) Struktiry je vysoky
podiel priemyselnej vyroby. Niekedy je tato skutocnost vnimana ako slaba
stranka Struktury hospodarstva. Nie je to vSak jednoznacné; silny vyspely
priemysel vie pritahovat inovacie, sluzby s vysokou pridanou hodnotou
amoZu byt aj hybnou silou pre vyskum a vyvoj (k tomu bliZSie Luptacik
a kol,, 2016). Preto nie vysoky podiel priemyselnej vyroby je tym problé-
mom, problémom je jej charakter (orientacia na aktivity s nizkou mierou
pridanej hodnoty, ktoré st pre vznik priemyselného vyrobku nevyhnutné,
ale samé osebe vytvaraju malo prijmov v pomere k objemu produkcie).

Graf 1.8
Pozicia priemyselnej vyroby v ekonomike SR, pri alternativnych
sposoboch merania
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Pozndmka: SVES - krajiny V4 plus Slovinsko. SVE - strednd a vychodna Eurépa.

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Graf 1.8 kombinuje dva parametre pre meranie pozicie priemyselnej
vyroby v ekonomikach EU: podiel priemyselnej vyroby na produkcii celej
ekonomiky a tiez podiel priemyselnej vyroby na vytvorenej pridanej hod-
note. Pre priemyselné ¢innosti je priznacné, Ze ich podiel na produkcii
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ekonomiky je vac¢si ako ich podiel na pridanej hodnote (prave kvéli typicky
nizkej miere pridanej hodnoty; priemysel vyraba vel’kd masu produkcie,
ale pre jeho narocnost na spotrebuvané vstupy je v tejto produkcii pomer-
ne mensi podiel zloZiek pridanej hodnoty). Slovensko je v tomto zauji-
mavy pripad: priemyselna vyroba ma mimoriadne vysoky podiel pri me-
rani produkciou (blizko 36 %), ale pri merani pridanou hodnotou je tento
podiel na ekonomike skor ,bezny“ (okolo 18 %). Je to odraz toho, Ze prie-
myselna vyroba v SR ma eSte niZSiu mieru pridanej hodnoty ako je ob-
vyklé v krajinach EU.

Implikaciou teda nie je potreba obmedzovat priemyselnd vyrobu, ale
pomdct jej naviazat na seba viac aktivit s vySSou mierou pridanej hodnoty
(priklady na to st aj v realiach SR, nie s vSak dost rozsirené?). Cez vyuZi-
tel'né multiplikacné efekty (Luptacik a kol., 2016) mébzZe byt silny priemy-
sel strategickou vyhodou.

Inou Struktirnou dimenziou produkcie je funk¢éna Struktdra prijmov
v nej. V dlhodobom pohl'ade stipala mzdova naro¢nost produkcie (podiel
odmien zamestnancov v nej) a klesala rentabilita produkcie (dana podie-
lom ziskov? v nej). Tato tendencia sa doCasne prerusila pri turbulenciach
2020 - 2022, ale obnovila sa (graf 1.9). Tieto dva javy suvisia (hoci stvis-
lost nie je tesna). Rast vzacnosti pracovnej sily prirodzene zvySoval
mzdovd naroc¢nost. Rast nakladov prace prispel k vytla¢aniu ziskov -
rentabilita produkcie tym klesala. Toto konStatovanie koreSponduje aj
sjavom z grafu 1.6 - prirastok odmien zamestnancov bol vyrazne vyssi
ako prirastok podnikovych prijmov. K d'alSiemu poklesu rentability v ostat-
nych rokoch mohli prispiet’ aj nakladové Soky vyvolané napr. rastom cien
energil.

Ak vsak dlhodobejsie prebieha restrukturalizacia prijmov v produkcii
v prospech odmien zamestnancov a v neprospech ziskov, moZe to mat’
nasledovné konzekvencie:

1 Do tejto kategdrie ¢innosti v SR patrilo napr. navrhovanie automatizovanych systémov internej
logistiky v priemysle a realizacia konceptu smart factory (napr. <https://www.asseco-ceit.com/>)
alebo vyskum inovativnych sposobov zvarovania réznych kovov v priemysle
(<https://vuz.sk/technology/trecie-zvaranie-s-premiesanim/>). Tieto priklady pritomné su,
zatial vSak nepredstavuju zasadnu charakteristiku celkovej priemyselnej vyroby.

2 Ako premennt reprezentujucu zisky pouzivame cisty prevadzkovy prebytok zo systému narod-
nych uctov. Je nedokonalou, ale akceptovanou ndhradou ziskov.
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e Dalej sa straca pévodna, tradi¢na konkurenéna vyhoda nizkej mzdo-
vej narocnosti. M6Ze to mat’ negativny dopad na tie Casti ekonomiky,
v ktorych je nizka uroven mzdovej narocnosti stale doleZita.

¢ Klesajuca rentabilita moZe odradzat od investovania. TieZ zniZuje
celkovu atraktivnost podnikania. V doterajSom priebehu vsak ren-
tabilita neklesla na tirovne, ktoré by boli prinizke na pomery EU
(podobne, ako mzdova narocnost tieZ eSte nestupla privysoko).

Graf 1.9

Rentabilita produkcie a mzdova naroc¢nost’ (v %)
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Pozndmka: 1de o rentabilitu produkcie (¢isty prevadzkovy prebytok/produkcia). Mzdova naroc-
nost je vyjadrena ako odmeny zamestnancov/produkcia.

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

V situacii, ked' je pritomna dlhodoba tendencia k rastu mzdovej naroc-
nosti produkcie (resp. rast mzdovych nakladov je v predstihu pred rastom
podnikovych prijmov) je mimoriadne dolezité obnovit silny rast produk-
tivity prace (podrobnejSie napr. ISA, 2025). Interpretacia dynamiky pro-
duktivity prace je zavisla od spdsobu jej vyjadrenia (ramcek 1). Pri jej
vyjadreni per capita (pridand hodnota na pracovnika) je jej dynamika
nepostacujuica pre uzatvaranie produktivitnej medzery (rozdielu oproti
produktivite vyspelych ekonomik EU, bliZ§ie Morvay, Hudcovsky a Stefanik,
2025).
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Ram ¢ ek 1.1: Pribeh dvojakej produktivity prace

Produktivita prace v SR je ¢asto diskutovanym odrazom konkurencieschopnosti, deter-
minantom tvorby prijmov z prace aj predpokladom realnej konvergencie. Ak ju vyjadrime
ako vytvorenu pridand hodnotu v prepocte na pracovné vstupy, mézeme ziskat dva obrazy
v zavislosti od toho, ako meriame vynalozent pracu.

Graf 1.10 Za uplynulti dekddu vychddza podstat-
Suhrnny rast produktivity prace (v %) ne priaznivejSie produktivita merand
60 ako hodinovd, t. j. pridand hodnota pre-

pocitand na objem odpracovanych ho-

40 din. Dévodom je, Ze klesal pocet hodin
20 odpracovanych v priemere jednym
0 - pracovnikom. Pri poklese casového

2000 - 2010 2014 - 2024 fondu pracovnikov je vyvoj hodinovej

® PP na pracujiiceho PP hodinova produktivity nevyhnutne priaznivejsi.

Pozndmka: Z pridanej hodnoty v stalych cenach.

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Pri interpretovani priaznivejsej - hodinovej - produktivity treba vnimat dva problémy:
Jednak nedostatky Statistického vykazovania odpracovanych hodin (Hudcovsky, 2025),
ale aj skutocnost, Ze s poklesom ¢asového fondu pracovnika je limitovany celkovy vykon
a aj prijmy z tohto vykonu. Preto v ekonomicky vyspelych krajinach je hodinovy fond nizsi
(pri vysokej produktivite) a v menej vyspelych je vyssi (pri nizSej produktivite). Tym si me-
nej vyspelé ekonomiky aspon ciastocne kompenzuji svoj problém nizsej produktivity
prace.

Graf 1.11
Parametre urcujuce vyvoj produktivity prace v obdobi 2014 - 2024
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Prameri: (obidva grafy) vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.




18

Obnova makrostability: naklady viditel'nejsie ako vysledky

Makroekonomicka stabilita sa vyrazne narusila od roku 2020 (vtedy
to stiviselo s nastupom kovidovej krizy a recesie, graf 1.12). Specificky sa
to tykalo verejnych rozpoctov, zataZenych politikami na zmiernenie do-
padov série Sokov (pokles ekonomiky pri pandémii, inflacny Sok, energe-
ticka kriza). Prejavy nestability sa vzajomne podmietiovali (napr. inflacny
Sok vyvolal kompenzacné opatrenia vlady, tie viedli k zvyrazneniu fiskalnej
nerovnovahy). NaruSenie makrostability vtom obdobi bolo rozsirenym
javom postihujicimi ekonomiky EU plosne. Slovensko v3ak patri ku kraji-
nam, v ktorych sa nedarilo po odzneni kovidovej krizy vratit parametre
fiSkalnej nerovnovahy trvalejsie do pévodného koridoru (alebo tam aspori
presvedcivo smerovat), a tak rozpoctové parametre v SR zostavali akoby
na ,krizovych“ drovniach. Z hl'adiska dlhodobej udrzatel'nosti verejnych
financif sa SR nachadzala v pasme vysokého rizika (k tymto tendenciam
blizsie RRZ, 2026).

Graf 1.12

Vyvoj zakladnych parametrov vykonu a makroekonomickej stability
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Pozndmky: Miera nezamestnanosti podl'a vyberového zistovania pracovnych sil.

Prameri: Eurostat; Statisticky trad SR a vlastné vypocty podla tychto tidajov.
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Graf 1.13
(Ne-)schopnost kryt bezné spotrebné vydavky z verejnych rozpoctov
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Pozndmky: KSVS - konecna spotreba verejnej spravy, VP - verejné prijmy, THFKvs - tvorba
hrubého fixného kapitalu vo verejnej sprave.

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

Okrem Standardnych, dobre viditel'nych prejavov fiSkalnej nerovnovahy
(verejny dlh, deficit verejnych financii) je tu niekol'ko menej frekventova-
nych, zasadne vSak ovplyviiujucich kondiciu ekonomiky: napr. verejné pri-
jmy v SR nedokaZu pokryt ani beznu spotrebu verejného sektora. Konec¢na
spotreba verejnej spravy bezne presahuje uroven verejnych prijmov
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(vobdobi 2021 - 2024 to bolo o 7 %), pritom takyto stav by mal nastat
iba vynimocne - ako napr. v porovnavanych krajinach pri nastupe pande-
mickej recesie v roku 2020 (graf 1.13a). Pri neschopnosti pokryt aspon
beZnu spotrebu su vydavky na krytie tvorby hrubého fixného kapitalu
pomerne nizke. To d'alej znamena obmedzenie verejnych investicii, s rizi-
kom negativneho dopadu na celkovu atraktivitu prostredia (napr. infra-
Struktura, dostupnost verejnych sluzieb, digitalizacia...). Takato zasadna
nerovnovaha, neschopnost pokryt ani beznu spotrebu, vedie k o¢akava-
niu zasadnejSej reformy verejnych financii v strednodobom horizonte.
BeZné programy konsolidacie nemoZu priniest trvalejsie zlepSenie.

Ani po kolach konsolidacnych rozpoctovych opatreni (podrobnosti
v kapitole venovanej verejnym financiam) sa nepodarilo dosiahnut uspo-
kojivy stav, pritom cena tychto opatreni sa odrdza v znacnom utlmeni
rastu ekonomiky. To je typicky trade - off medzi ozdravovanim verejnych
financii a kratkodobym rastom ekonomiky. Ale pokusy konsolidovat verej-
né rozpocty kratkodobo ovplyviiujui nielen tempo rastu ekonomiky, ale
aj stav rovnovahy, ako napr. kratkodobu inflaciu (niektoré konsolida¢né
opatrenia maju docasny infla¢ny vplyv - napr. zvySenie sadzieb nepria-
mych dani) alebo rovnovahu na trhu prace (mierne zvySuje nezamestna-
nost). Slaby vysledok stabilizacnych opatreni vSak dramaticky znizuje pri-
pravenost realizovat d’alSie, aj ochotu ich akceptovat v spoloc¢nosti.

V predchadzajicom vydani tejto naSej analyzy sme na tomto mieste
konstatovali: ,Rok 2024 v makroekonomickom vyvoji SR moZno vnimat’
ako Startovaciu fazu konsolidacie. Hrozi vsak, Ze rieSenie jedného problému
(makroekonomickej nerovnovahy) konsolidatnym programom povedie
k prehibeniu druhého problému - nedostato¢nej dynamiky hospodar-
stva.“ Takyto scenar sa aj zrealizoval, Co bolo oCakavatel'né. Mozno vSak
dodat, Ze ndklady v podobe spomalenia ekonomiky su vacsie ako sa ¢akali
(spomalenie rastu ekonomiky bolo vyraznejSie ako predikované) a zlepse-
nie makrostability bolo menSie ako sa oCakavalo. Konflikt v plneni ciel'ov
sa tak zviditel'nil nad o¢akavania a opravnene vyvolal diskusiu o korekcii
postupu d'alSej konsolidacie.
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K dlhodobému problému utlmu rastu a redlnej konvergencie sa pridal
kratkodoby problém deceleracie, aZ do blizkosti stagnacie. A kratkodobé
predpovede eSte Sancu stagnacie zvysSuju. Ekonomika po sérii negativ-
nych Sokov z ostatnych rokov potrebuje pozitivny provokujuici stimul.
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2. VEREJNE FINANCIE

Vyvoj verejnych financii Slovenskej republiky v roku 2025 bol pozna-
menany druhou etapou konsolidacie, ktora reagovala na vysoké deficity
verejnych financii. Prva faza konsolida¢nych opatreni sa ukazala ako ne-
dostatoc¢na na vyrazné zniZenie Strukturalneho deficitu, ¢o viedlo vladu
k prijatiu d'alSich krokov, najma na strane prijmov verejnych financii,
s ucinnostou od roku 2025. Tieto opatrenia prispeli k zlepSeniu hospo-
darenia - deficit verejnej spravy v roku 2025 dosiahol 4,45 % HDP, ¢o
predstavuje medziro¢né zniZenie oproti Urovni 5,35 % HDP v roku 2024
a zaroven lepsi vysledok, neZ sa povodne ocakaval. Konsolida¢né usilie
tak zacalo prinasat prvé meratel'né efekty, hoci tempo zniZovania deficitu
zostava relativne pozvol'né a verejné financie nad’alej Celia vyraznym
tlakom. Celkovy dlh verejnej spravy sa totiZ zvysil na priblizne 61,4 %
HDP (takmer 84 miliard eur), €o si vyZaduje pokracovanie konsolidacie aj
v nasledujucich rokoch. Vyvoj verejnych financii bol zaroven vyrazne
ovplyvneny domacim politickym prostredim, ako aj externymi faktormi.
Medzi najvyznamnejSie patrili dosledky geopolitickej nestability v Eurdpe,
najma pokracujuca ruska agresia na Ukrajine, volatilita cien energif a s tym
suvisiace rozhodnutia vlady pokracovat v podpore domacnosti prostred-
nictvom energetickych kompenzacii. Tieto opatrenia sice tlmili socidlne
a ekonomické dopady krizy, no zarovei zvySovali tlak na verejné vydavky
a komplikovali konsolidacné usilie.

Vyvoj hospoddrenia rozpoctu verejnej spravy

Deficit verejnej spravy SR v roku 2025 podl'a prvych dostupnych uda-
jov presiahol hranicu 6 miliard eur, pricom po6vodné ocakavania - tak
v schvalenom Statnom rozpocte, ako aj v priebeznych prognézach - pred-
pokladali eSte vyssi schodok. Celkovy dlh verejnej spravy sa zaroven pri-
bliZil k irovni 84 milidrd eur. Konkrétne deficit dosiahol 6,09 miliardy eur,
¢o predstavovalo 4,45 % HDP. V porovnani s rokom 2024 tak doslo k me-
dzirotnému zlepSeniu o 876 miliénov eur, ked' deficit v roku 2024 po
revizii predstavoval 6,96 miliardy eur (5,35 % HDP). Skuto¢ny vysledok
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hospodarenia bol teda vyrazne priaznivejsi nez odhad Ministerstva finan-
cii SR z oktobra 2025, ktory predpokladal schodok takmer 7 miliard eur.

Rozhodujuci podiel na celkovom deficite mala dstredna Statna sprava,
ktord hospodarila so schodkom 6,93 miliardy eur. Aj v tomto pripade vSak
doSlo k miernemu zlepSeniu oproti roku 2024, ked’ deficit dosiahol 7,21
miliardy eur. Miestna samosprava vykazala deficit takmer 86 milibnov
eur, Co je priaznivejsi vysledok ako v predchadzajicom roku (101,9 miliéna
eur). K celkovému zlepSeniu prispeli najma fondy socialneho zabezpecenia,
ktoré dosiahli vyrazny prebytok na drovni 931 miliénov eur, podstatne
vyssi ako v predchadzajucich rokoch.

Tabulka 2.1

Zakladné ukazovatele hospodarenia verejnych financii v rokoch
2022 - 2025

2021 2022 2023 2024 2025

Saldo hospodarenia VS =51 -1,6 -53 -5,3 -4,5
Strukturalne saldo -2,2 -1,4 -3,6 -4,9 -4,4
Hruby dlh verejnej spravy 60,2 57,8 55,8 59,7 61,4
Cisty dlh verejnej spravy 48,9 47,6 48,1 51,4 54,4
Memorandové polozky:

Ciel vlady v schvalenom rozpocte -7,4 -4,9 -6,4 -6,0 -4,7
Primarne saldo hospodarenia VS -4,0 -0,5 -4,2 -39 -2,9
Horny limit dlhovej brzdy 56,0 55,0 54,0 53,0 52,0
Rozdiel hrubého dlhu voc¢i hornému limitu 4,2 2,8 1,8 6,7 9,4
Cyklicka zlozka 0,5 0,8 -0,2 0,1 -0,1
Jednorazové vplyvy -3,3 -1,0 -1,5 -0,6 0,1
Zmena Strukturalneho salda 1,2 0,8 -2,2 -1,3 0,5
Zmena Strukturalneho salda 1,4 0,5 -2,2 -1,0 0,9
(obrana 2 % HDP)

Produk¢éna medzera 1,7 0,7 0,6 0,4 -0,6
Fiskalny impulz 0,1 2,8 -4,7 1,2 1,0

Prameri: Ministerstvo financii SR (2025a); RRZ (2026).

Statisticky tirad SR zverejiiuje tieto tidaje v ramci tzv. jarnej EDP3 noti-
fikacie, ktora predstavuje prvy oficidlny odhad hospodarenia verejnej
spravy za rok 2025 a zaroven prinasa revizie udajov za predchadzajtce
roky. Vramci tejto aktualizacie doSlo aj k spresneniu vysledkov za rok
2024, kde sa deficit zniZzil o priblizne 195 miliénov eur (z 5,50 % na 5,35 %
HDP), najma v dosledku uprav akrualnych dani, vydavkov na energeticku
pomoc a aktualizovanych Udajov niektorych subjektov. Naopak, udaje

3 Procedtira nadmerného deficitu.
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zarok 2023 boli mierne upravené smerom nahor o 14,3 miliona eur
v suvislosti s metodickym zachytenim energetickej pomoci podl'a akrual-
neho principu. Z hl'adiska zadlZenia dosiahol dlh verejnej spravy v roku
2025 droven 83,96 miliardy eur, ¢o predstavovalo 61,39 % HDP. Medzi-
roc¢ne tak vzrastol o 6,22 miliardy eur (z 77,73 miliardy eur, resp. 59,70 %
HDP v roku 2024). V porovnani s rokom 2022 ide o narast o viac neZ
20 milidrd eur, ¢o poukazuje na pretrvavajuci tlak na verejné financie
a potrebu ich konsolidacie v nasledujucich rokoch.

Tabulka 2.2

Vplyv prijmovych poloziek na celkové hospodarenie verejnych financii
Prijmové polozky Rozpocet 2025 | Skutocnost 2025 Rozdiel

oproti planu

Dan z pridanej hodnoty 11527 10711 -816
Dan z prijmov pravnickych osob 5362 4785 -577
Dan z finan¢nych transakcii 574 389 -185
Spotrebné dane 2903 2759 -144
Dan z prijmov fyzickych osob* 4354 4316 -39
Ostatné dane 842 851 9
Miestne dane 998 1023 25
Zrazkova dan 511 550 39
Zdravotné poistenie 6293 6361 68
Socidlne poistenie 11817 12021 205
Rezerva na negativne vplyvy -298 0 298
Vplyv na saldo 44 882 43766 -1116

Prameri: RRZ (2026).

Tabul'ka 2.2 a graf 2.1 ilustruju hlavné polozky, ktoré na strane prijmov
negativne ovplyvnili hospodarenie verejnych financii oproti schvalenému
rozpoctu.

Najvyssi prepad oproti planu zaznamenali DPH, dan z prijmov prav-
nickych os6b a dan z finan¢nych transakcii. Vyvoj prijmov odrazal ucinky
fiSkalnej konsolidacie, spomal'ovanie ekonomického rastu a pésobenie
externych faktorov na slovenské verejné financie.

Graf 2.2 ukazuje, Ze po naraste v rokoch 2020 - 2021 sa uroven dlhu
v pomere k HDP vo vacSine krajin postupne zniZovala. Tento vyvoj je zjavny
najma pri priemere EU a eurozény, ale aj vo viacerych velkych ekonomi-
kach. Slovensko malo v roku 2018 relativne nizky dlh, no po roku 2020 sa
jeho zadlZenie zvysilo. Po miernom poklese v rokoch 2022 - 2023 graf
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naznacuje opatovny rast v rokoch 2024 - 2025. V porovnani s ostatnymi
krajinami zostava slovensky dlh nizsi neZ priemer EU a eurozény, ako aj
niz8i nez v krajinach ako Mad'arsko, Rakusko ¢i Slovinsko. Na druhej
strane je viak vyssi neZ v Cesku a priblizne porovnatelny alebo mierne
vyssi nez v Pol'sku.

Graf 2.1
Vplyv prijmovych poloziek na celkové hospodarenie verejnych financii
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Prameri: RRZ (2026).

Graf 2.2
Porovnanie hrubého verejného dlhu v % HDP (2018 - 2025)
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Prameri: Eurostat (2026).
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Graf 2.3 ilustruje vyvoj deficitov verejnych financii v krajinach EU, euro-
zony a vybranych Statov v rokoch 2018 - 2025. Vo vacSine krajin sa saldo
vyrazne zhorsSilo v roku 2020, najma v désledku pandémie koronavirusu.
Nasledne sa deficity v rokoch 2021 - 2022 postupne zmiernovali. Od roku
2023 sa vyvoj mierne meni. Niektoré krajiny, napriklad Nemecko alebo
Slovinsko, vykazuju relativne priaznivejsi vyvoj, zatial ¢o viaceré krajiny
V4 zostavaju v deficite. Slovensko sa v celom obdobi nachadza v zdpornych
hodnotach a vrokoch 2023 - 2025 patri medzi krajiny s vyssim deficitom.

vy

nymi tlakmi a zvySenym vyberom dani.

Graf 2.3
Porovnanie deficitov verejnej spravy v % HDP (2018 - 2025)
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Prameri: Eurostat (2026).

Vyvoj hospoddrenia statneho rozpoctu v roku 2025

V roku 2025 vzrastli prijmy aj vydavky, vydavky vSak rastli pomalSie
ako prijmy. Vysledkom bolo mierne zlepSenie schodku, ktory sa znizil zo
7,6 mld. eur v roku 2024 na 4,9 mld. eur v roku 2025. Prijmy sa zvysili
0 11,4 %, zatial' ¢o vydavky vzrastli o 8,2 %. Najvacsi prispevok k rastu
prijmov mali daniové prijmy, ktoré medziroCne vzrastli o 2,3 mld. eur, teda
0 12,5 %. Nedanové prijmy rastli percentualne este o nieco rychlejsie,
0 13,4 %, no ich objemovy prispevok bol vyrazne mensi. Granty a tran-
sfery vzrastli iba mierne, o 5,7 %.
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Tabulka 2.3
Vyvoj $tatneho rozpoctu v rokoch 2022 - 2025 (v mil. eur)
2021 2022 2023 2024 2025
Prijmy spolu 15750 17197 19029 23 688 27 254
1. daniové 11872 13 546 15517 17 441 20 653
2. nedanové 1289 1338 1285 1738 2164
3. granty a transfery 2588 2313 2227 4509 4 436
VydavKky spolu 23509 24211 20 847 31364 33362
bezné vydavky 20 846 21772 20 847 26 650 28 455
kapitalové vydavky 2 662 2 440 2707 4714 4907
Schodok/Prebytok (prava os) -7 758 -7 014 -4 524 -7 675 -4907

Prameri: MF SR (2026b); vlastné vypocty.

Na strane vydavkov rastli najma kapitalové vydavky, a to az o 27,8 %
(implementacia planu obnovy a odolnosti a obrannych vydavkov). Bezné
vydavky rastli miernejSie, o 5,4 %, no ked'Ze tvoria vacsSinu celkovych
vydavkov, ich absolutny narast bol stale vyznamny. V roku 2025 tvorili
danové prijmy pribliZne 75,8 % vSetkych prijmov, nedanové prijmy 7,9 %
a granty a transfery 16,3 %. Na strane vydavkov dominovali beZné vydavky
s podielom 85,3 %, zatial’ ¢o kapitalové vydavky predstavovali 14,7 %. Rok
2025 priniesol mierne zlepSenie hospodarenia, nie vSak zasadny obrat.
Schodok sa znizil len o0 4,1 % a zostal vysoky, priblizne 4,9 mld. eur.

Graf 2.4 ilustruje vyvoj prijmov Statneho rozpoctu za ostatnych Sest’
rokov. Za toto obdobie vzrastli celkové prijmy o 11,5 mld. eur, z toho da-
nové prijmy o 8,7 mld. eur a nedanové prijmy o 875 mil. eur.

Graf 24
Vyvoj prijmov Statneho rozpoctu v rokoch 2021 - 2025
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Pramen: MF SR (2026a).
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Pri pohl'ade na vydavky mozno pozorovat kontinudlny narast za ostat-
nych Sest rokov (graf 2.5). V porovnani s rokom 2020 boli celkové vydavky
vysSie 0 9,8 mld. eur. BeZzné vydavky vzrastli vtomto obdobi o 7,6 mld. eur
a kapitalové vydavky len o 2,2 mld. eur. Pokracoval tak trend nizkych
kapitalovych vydavkov z domacich zdrojov.

Graf 25
Vyvoj vydavkov $tatneho rozpoctu v rokoch 2021 - 2025
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Prameri: MF SR (2026a).

Deficit Statneho rozpoctu a dlh centrdlnej vliady

Pocas uplynulého volebného cyklu dosahovali deficity Statneho roz-
poctu najvyssSie hodnoty od roku 2008 (graf 2.6). Graf zachytava vyvoj de-
ficitu verejnej spravy v rokoch 2008 az 2025 v nominalnom vyjadreni, ako
podiel na HDP a zaroven medziro¢nd zmenu deficitu. Po globalnej financ-
nej krize sa deficit zvysil, pricom v rokoch 2009 az 2011 dosahoval rela-
tivne vysoké hodnoty v pomere k HDP. Nasledne sa situacia postupne
zlepSovala a v rokoch 2015 az 2018 boli deficity vyrazne nizZsie. Najvyraz-
nejSie zhorSenie nastalo v roku 2020, ked’ deficit prudko vzrastol na naj-
vysSiu uroven sledovaného obdobia. Tento narast suvisel s protipande-
mickymi opatreniami a poklesom ekonomickej aktivity; v rokoch 2020
a 2021 bol deficit najvyssi. V roku 2022 doSlo k citelnému zlepSeniu, ked’
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deficit klesol na jednu z najniZsich urovni obdobia. Tento vyvoj bol vSak
len docasny a v rokoch 2023 az 2025 sa deficit opat zvysil a zostal na re-
lativne vysokej trovni.

Vyvoj po roku 2022 naznacuje, Ze deficit sa nepodarilo stabilizovat na
nizkych urovniach, ¢o si vyziadalo tri viny konsolidacie v nasledujucich
rokoch.

Graf 2.6
Deficit Statneho rozpoctu v rokoch 2008 - 2025
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Prameri: MF SR (2026a); vlastné vypocty.

Graf 2.7 ukazuje dlhodoby rast dlhu centralnej vlady v absolitnom vy-
jadreni. Z priblizne 17 mld. eur v roku 2008 sa postupne zvySsil na viac nez
80 mld. eur v roku 2025. Najvyraznejsi narast je viditel'ny po roku 2019,
najma v obdobi pandémie a naslednych rokov. Podiel dlhu na HDP rastol
najma po roku 2008 a kulminoval okolo rokov 2012 - 2013. Nasledne sa
niekol'’ko rokov mierne zniZoval, ¢o naznacuje, Ze ekonomika rastla rych-
lejSie ako dlh alebo Ze sa zadlZenie stabilizovalo. Po roku 2019 vSak podiel
dlhu na HDP opat prudko vzrastol a dosiahol vrchol okolo roku 2021.

Vrokoch 2022 az 2023 je viditel'ny pokles dlhu v pomere k HDP, napriek
tomu, Ze nominalny dlh d'alej rastol. To pravdepodobne suvisi s rastom
nomindlneho HDP. Od roku 2024 vSak graf naznacuje opatovné zhorsova-
nie, ked' rastie nielen absolitna vyska dlhu, ale aj jeho podiel na HDP.
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Graf 2.7
Dlh centralnej vlady v rokoch 2008 - 2025
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Prameri: MF SR (2026c); vlastné vypocty.
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Monetarna politika Eurépskej centralnej banky (ECB) spolu s domacou
fiSkalnou politikou zvysili aj naklady na obsluhu dlhu SR. Graf 2.8 zobra-
zuje vyvoj urokovych sadzieb slovenskych Statnych dlhopisov s desatroc-

nou splatnostou. Ku koncu roka 2025 dosiahla priemerna vyska uroko-
vych sadzieb na dlhopisy 3,41 %. Medzirocne tak doSlo k miernemu po-
klesu, najma v dosledku zniZovania urokovych sadzieb ECB.

Graf 2.8
Vyvoj urokovych sadzieb 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov
splatnosti v rokoch 2007 - 2025 (v %)
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Konsolidacné usilie v roku 2025 - druha a tretia vina konsolidacie

Slovensko vstupilo do konsolida¢ného procesu z vyrazne zhorSenej fis-
kalnej pozicie. Deficit verejnej spravy dlhodobo prekracoval referen¢nu
hodnotu Paktu stability a rastu (3 % HDP), priCom Strukturalne nerovno-
vahy sa prehlbovali napriek relativne priaznivému ekonomickému pro-
strediu. KI'iCové faktory zhorsSenia:

e Rychly narast socialnych vydavkov (13. déchodok, rodicovsky do-

chodok, bezplatné obedy a vlaky, energeticka pomoc).

¢ Podfinancovanie verejnych institdcii a odloZené investicie do infra-

Struktury.

o Nizka efektivnost verejnej spravy a pretrvavajice danové uniky.

e Demografické tlaky zvySujuce vydavky na dochodky a zdravotnictvo.

Parlament 3. oktobra 2024 schvalil druhy subor konsolida¢nych opat-
reni s ciel'om zlepSit fiSkalnu poziciu Statu a znizit' deficit verejnych finan-
cii. Predpokladany cisty vynos opatreni pre rok 2025 predstavoval pri-
blizne 2,7 mld. eur. Subor a opis opatreni sme predstavili v minulorocnej
publikacii Hospodarskeho vyvoja (Morvay a kol., 2025). Vlada vSak v roku
2025 pristupila k tretej vine konsolidacie, ktord NR SR schvalila 24. sep-
tembra 2025.

Zdariovanie fyzickych oséb a zvysenie progresivity

ZvySenie progresivity dane z prijmov fyzickych os6b ma priniest 206
miliénov eur. Dotknut sa ma len nadpriemerne zarabajudcich - od zakladu
dane 44 000 eur (zodpoveda mzde priblizne 4 282 eur mesacne) nahor
sa uplatni vysSia sadzba dane. Generacie v produktivnom veku budua ku
konsolidacii podl'a odhadov RRZ kaZdoroc¢ne prispievat priemerne 152
eurami na osobu.

Zvy$enie zdravotného odvodu zamestnanca, SZCO a samoplatitel'a
o 1 percentualny bod. Niektoré zvysené sadzby, povodne zavedené ako
docasné (2024 - 2027), sa stavaju trvalymi.

Socidlne poistenie - zmeny pre SZCO a zamestnancov

e Zvysenie minimalnych odvodov do Socidlnej poistovne pre SZCO:
z 252,59 eur na 303,11 eur mesacne (narast o 66,09 eur).
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Zrusenie vynimky pri plateni odvodov poc¢as PN, OCR a materského
- tieto odmeny budi novo podliehat socidlnym odvodom.
PrediZenie obdobia, kedy zamestnavatel' vyplaca nihradu mzdy
pocas PN, z 10 na 14 dni (prevzatie ¢eského modelu, dspora 25 mi-
libnov eur).

Postupné zniZovanie davky v nezamestnanosti kazdy mesiac (pévod-
ne fixna sadzba, tispora 48 miliénov eur).

Zmeny pre dochodcov

Zmrazenie 13. dochodku na urovni 667,30 eur ma trvat najmenej do

roku 2028. D6chodky podliehaju beZnej valorizacii, avsak 13. déchodok

sa valorizovat nebude. KaZdoro¢ny vplyv na déchodcov sa odhaduje

priemerne na 62 eur na osobu po zvySok ich zZivota. V medzigeneratnom

porovnani starSie ro¢niky napriek tomuto zmrazeniu stdle dostavaju

v porovnani s legislativnym nastavenim z roku 2022 o 265 eur na osobu

viac rocne.

Opatrenia na strane vydavkov Stdtu

ZniZenie vydavkov na tovary, sluzby a kapitalové vydavky na minis-
terstvach a ustrednych organoch.

Obmedzenie ndkupov novych vozidiel pre verejnu spravu.

ZruSenie a zluCovanie niektorych Statnych uradov a agentur.
Skrtanie z bazovych vydavkov samosprav (10 % z prevadzkovych
vydavkov krytych z vlastnych zdrojov - obce 110 mil. eur, VUC 13
mil. eur).

Individudlne vnutorné opatrenia na zniZovanie prevadzkovych
nakladov.

Dalsie opatrenia

ZruSenie troch dni pracovného pokoja (sviatkov) so zakazom pre-
daja - vplyv na HDP cez zvySenie pracovnej aktivity.

Zavedenie povinného prijimania bezhotovostnych platieb od marca
2026 (QR kdd alebo terminal).

ZvySenie odvodov spravcovskych spolocnosti do II. piliera (3,5-
nasobne).

Zvysenie dane zo slanych a sladkych pochutin (spotrebna dan).
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Tabulka 24
Struc¢ny prehl'ad vybranych opatreni i¢innych od roku 2026
Oblast Konsolida¢né opatrenie U¢innost’ /poznamka
prijaté v roku 2025
Dati z prijmov Zavedenie vyssich sadzieb dane | Od 1.1.2026
fyzickych oséb 30 % a 35 % pre vyssie prijmy
Ustavni &initelia Zvysenie osobitnej sadzby dane | Od 1.1.2026

a poslanci

z prijmovz 5 % na 10 %

Pravnické osoby

Nové pasmo daniovej licencie
pre firmy so zdanitel'nym
prijmom nad 5 mil. eur

Minimalna dan sa zvySuje
z 3 840 eur na 11 520 eur

Finan¢ny sektor/
kolektivne
investovanie

ZvySenie osobitného odvodu
pre spravcovské spolocnosti,
DSS aDDS

70 4,36 % na 15 %

SZCO - minimalne

ZvySenie minimalneho

Z 50 % na 60 % priemernej

odvody vymeriavacieho zakladu mzdy spred dvoch rokov
SZCO - odvodové Skratenie obdobia bez platenia Z 12 mesiacov na 6 mesiacov
prazdniny socialnych odvodov

Zdravotné odvody

Zvysenie zdravotnych odvodov

0 1 percentualny bod
pre zamestnancov, SZCO
aj samoplatitel'ov

Odvody pocas PN,
materskej a OCR

Odmeny vyplatené pocas PN,
materskej alebo oSetrovného
budu podliehat poistnému

Zjednotenie s beznymi
prijmami

DPH na vybrané
potraviny

Zvysenie DPH na potraviny
s vy$$im obsahom cukru alebo
soli

719 % na23 %

Tazba surovin

Zavedenie novej uhrady
za tazbu $trku, piesku, kameinia
a Strkopieskov

1,35 eur za tonu

Hazard

ZvySenie odvodov z hazardnych
hier

Online hry z 27 % na 30 %,
vysSie zataZenie aj pre herne
a kasina

NeZivotné poistenie

ZvySenie dane z poistenia

Z8%na10 %

Dartiovy pardon

MozZnost' doplatit vybrané
daniové nedoplatky alebo
podat dodatoc¢né priznanie
bez sankcii

0d 1.1.2026 do 30. 6.2026

Firemné auta a DPH

Obmedzenie odpoc¢tu DPH
pri autach pouzivanych aj
stkromne

Narok len na 50 % DPH z kupy
a suvisiacich nakladov

rok 2026

Vydavky Statu Setrenie na strane verejnej Uspory v tistrednych organoch
spravy Statnej spravy a zapojenie
samosprav
Celkovy rozsah balika Treti konsolida¢ny balik pre Priblizne 22 opatreni v objeme

asi 2,7 mld. eur

Prameri: vlastné spracovanie.
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Implementdcia politiky sudrznosti Eurdpskej tinie

Program Slovensko predstavuje hlavny investicny nastroj Slovenskej
republiky na vyuzivanie financnych prostriedkov politiky sidrznosti Eu-
répskej inie v programovom obdobi 2021 - 2027. Jeho ciel'om je podpo-
rovat rast Zivotnej urovne obyvatel'ov, posiliiovat konkurencieschopnost
krajiny a smerovat’ verejné investicie do oblasti, ktoré maji zdsadny vy-
znam pre modernizaciu hospodarstva, kvalitu verejnych sluZieb, ochranu
Zivotného prostredia, socidlnu inkliziu, dopravnu a technicku infrastruk-
turu, ako aj regionalny rozvoj. Celkova alokacia programu predstavuje
12,59 mld. eur zo zdrojov Eurépskej unie. Tieto prostriedky pochadzaju
zo Styroch hlavnych fondov: Eurépskeho fondu regionalneho rozvoja, Eu-
répskeho socidlneho fondu plus, Kohézneho fondu a Fondu na spravod-
liva transformaciu.

K 31. decembru 2025 bolo v ramci Programu Slovensko vyhlasenych
alebo otvorenych 349 vyziev, prostrednictvom ktorych boli potencidlnym
Ziadatelom spristupnené finan¢né prostriedky vo vyske 11,04 mld. eur.
To predstavuje 87,63 % z celkovej alokacie programu. V porovnani s pred-
chadzajicim mesiacom sa objem prostriedkov vo vyzvach zvysil 0 273,52
mil. eur, ¢o naznacuje pokracujicu aktivitu pri spristupniovani finan¢nych
zdrojov. Z hl'adiska kontrahovania bolo k rovhakému datumu zazmluvne-
nych 2 995 projektov v celkovej hodnote 7,27 mld. eur, teda 57,73 % cel-
kovej alokacie programu. V poslednom mesiaci sledovaného obdobia
sa kontrahovanie zvysilo vyrazne, a to 0 954 mil. eur. Cerpanie programu
dosiahlo 1,61 mld. eur, o predstavuje 12,80 % celkovej alokacie. Mesa¢ny
narast cerpania bol 60,62 mil. eur.

Najvacsiu Cast financnej obalky tvori Eurépsky fond regionalneho roz-
voja s alokaciou 7,27 mld. eur. Nasleduje Kohézny fond s objemom 2,47
mld. eur a Eur6psky socialny fond plus s alokaciou 2,39 mld. eur. Fond na
spravodlivu transformaciu predstavuje mensSiu, ale tematicky vyznamnu
Cast programu vo vyske 0,46 mld. eur. Dolezitou ¢rtou Programu Sloven-
sko je aj vyuZivanie mechanizmu integrovanych uzemnych investicii,
oznacovaného ako IUIL Prostrednictvom tohto mechanizmu sa realizuje
2,41 mld. eur, ¢o je 19,15 % celkovej obalky programu. Ide o pilotny pri-
stup viacurovnového strategického planovania a realizacie investicii na
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Urovni Uzemnej samospravy. Podstata tohto pristupu spociva v tom, Ze
tradi¢né dopytové vyzvy samosprav nahradza snaha izemnych partnerov
spoloc¢ne identifikovat' strategické rozvojové investicie. KIiCovymi pred-
pokladmi st dohoda v izemi o potrebe investicie a dostato¢na priprave-
nost projektov.

Z hl'adiska implementacie podla ciel'ov politiky dosiahol najvyssi po-
diel prostriedkov vo vyzvach Kohézny a dopravny ciel' CP3 - Prepojenej-
Sia Europa, kde vyzvy predstavuju 84,57 % alokacie, no pri priorite Do-
prava samotnej dokonca 106,26 %. Vel'mi vysoku uroven vyziev vykazuje
aj CP4 - Socialnejsia a inkluzivnejsia Eurépa s 94,42 %, CP2 - Zelensia,
nizkouhlikova a odolna Eurépa s 91,68 % a Fond na spravodlivu transfor-
maciu s 92,81 %. CP1 dosahuje 73,48 % a CP5 82,96 %. V kontrahovani
vynika CP4 s podielom 69,60 %, nasledovany CP3 so 64,49 % a CP2
s 55,13 %. CP1 ma zazmluvnenych 42,97 % alokacie, Fond na spravodliva
transformaciu 47,81 % a CP5 iba 27,36 %. Pri Cerpani je najvyraznejsi
CP4, ktory dosahuje 22,27 % alokacie. Technickd pomoc je na urovni
18,76 %, CP2 dosahuje 13,89 %, CP3 6,97 %, CP1 4,59 %, Fond na spra-
vodlivu transformaciu 5,60 % a CP5 len 1,21 %. Tieto Udaje ukazuju, Ze
najdynamickejSie sa z hl'adiska redlneho Cerpania posuiva sociadlna a inklu-
zivna oblast, zatial' ¢o izemny rozvoj, transformacia a cast investi¢nych
priorit zatial' vykazuju niZsie ¢erpanie.

Program Slovensko bol ku koncu roka 2025 v situdacii, ked’ bola vac¢sina
celkovej alokacie uz pripravena prostrednictvom vyziev a viac nez polo-
vica alokacie bola zazmluvnena. Vyznamnym pozitivom bolo splnenie
zavazku n+3 za rok 2025 a vyrazny mesacny narast kontrahovania v de-
cembri 2025. Cerpanie v$ak zostavalo na nizkej tirovni. Pri celkovom &er-
pani na uUrovni 12,80 % bude potrebné v dalSich obdobiach zasadne
urychlit implementaciu projektov, predkladanie vydavkov a ich rychle
preplacanie. Osobitnil pozornost si vyZaduju najma oblasti a rezorty
s nizkou Uroviiou ¢erpania, napriklad cast regionalneho rozvoja, zdravot-
nictvo, niektoré priority CP1, CP5, Fond na spravodlivi transformaciu
a viaceré nové priority, ktoré zatial' nevykazuju cerpanie alebo maju len
minimalny pokrok.



36

Tabulka 2.5

Struktira a ¢erpanie Operaéného programu Slovensko na roky
2021-2027k31.12.2025

2y Alokacia Cerpanie
< E
52| s 2
= = 2 - N1
s 5 Nazov priority . ; X
=2 E EU zdroj EU zdroj =
a = = «
= s =~
L9 X
o) ©
1P1 | Veda, vyskum a inovécie 1270387 042 74917 585 5,90
1P2 | Digitalna pripojitelnost 23709 407 0] 0,00
L 1p3 }(’Sl%té(l)pgma strategickych technolégii pre Eurépu 231782 399 ol 000
Platforma strategickych
1p4 technolégii pre Eurépu (STEP) - MPS 84155 689 0| 000
1P5 | Podpora obrannych spdsobilosti 21208961 0| 0,00
Celkom CP1 - Konkurencieschopnejsia a inteligentnejsia Eurépa] 1631 243 498 74917 585 | 4,59
2P1 | Energeticka efektivnost a dekarbonizacia 1216437051 308 354 045 | 25,35
2P2 | Zivotné prostredie 1848486069 | 148141318 | 8,01
2 2P3 | UdrZatelnd mestska mobilita 845 736 498 102608732 | 12,13
2P4 | Odolné vodné hospodarstvo 62 765 237 0 0,00
2P5 | Dostupné a udrzatel'né byvanie 31650 000 0| 0,00
2P6 | Energeticka infrastruktira 19 500 000 0 0,00
Celkom CP2 - ZelensSia, nizkouhlikova a odolna Eurépa 4024 574 855 559104 095 | 13,89
3 3P1 | Doprava 2024548122 | 177260539 | 8,76
3P2 | Obrana a bezpecnost 519 345 253 0 0,00
Celkom CP 3 - Prepojenejsia Eurépa 2543893375 | 177260539 | 6,97
4P1 | Adaptivny a pristupny trh prace 532938339 | 145947708 | 27,39
4P2 | Kvalitné a inkluzivne vzdeldvanie 645 632 672 209 624 315 | 32,47
4P3 | Zruénosti pre lepSiu adaptabilitu a inkluziu 190 840 656 12033452 | 6,31
4P4 | Zaruka pre mladych 288319151 23937453 | 8,30
4 4P5 | Aktivne zaclenenie a dostupné sluzby 969 126389 | 229411161 | 23,67
4P6 | Aktivne zaclenenie romskych komunit 273700 000 71870587 | 26,26
4P7 | Socidlne inovécie a experimenty 69 196 597 663717 | 0,96
4P8 | Potravinova a materidlna deprivacia 69 196 597 385 944 0,56
4P9 | Dostupné byvanie 74 000 000 0| 0,00
4P10 | Zrucnosti v civilnej pripravenosti 2378000 0| 0,00
Celkom CP4 - Socialnejsia a inkluzivnejsia Eur6pa 3115328401 | 693874337 | 22,27
5P1 | Moderné regiény 383 215984 5180534 | 1,35
5 5P2 | Dostupné byvanie v regiénoch 41532797 0| 0,00
5P3 | Civilnd pripravenost v regiénoch 3054480 0| 0,00
Celkom CP5 - Eurépa blizsie k ob¢anom 427 803 261 5180534 1,21
FST 8P1 | Fond spravodlivej transforméacie 435158 242 24681403 | 5,67
8P2 | Fond spravodlivej transformacie - MPS 5500000 0| 0,00
Fond na spravodlivi transformaciu 440 658 242 24 681 403 5,60
7P1 | Technickd pomoc EFRR 254 434180 46 004 499 | 18,08
TP 7P2 | Technicka pomoc KF 51632 244 7 652 283 | 14,82
7P3 | Technicka pomoc ESF+ 85806118 19406122 | 22,62
7P4 | Technicka pomoc FST 18 360 759 3904513 | 21,27
Celkom Technickd pomoc 410233301 76967 417 | 18,76
Celkom Program Slovensko 12593 734933 |1 611985910 | 12,80

Prameri: MIRRI (2026).
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Program ma zaroven rozsiahly tematicky zaber, o zvySuje jeho vy-

znam pre rozvoj krajiny, ale aj naro¢nost koordinacie. UspeSnost imple-

mentacie preto nebude zavisiet iba od vyhlasovania vyziev a zazmluvno-

vania projektov, ale najma od schopnosti prijimatel'ov projekty redlne re-

alizovat, od efektivnej prace riadiacich a sprostredkovatel'skych organov

a od priebezného riadenia rizik, ktoré mozu ohrozit plnenie finan¢nych

mil'nikov v nasledujucich rokoch.

Financna pozicia Slovenskej republiky voci rozpoctu
Europskej unie

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 2.9 ilustruje vyvoj

Cistej pozicie SR a pozicie voci rozpoctu EU.

Graf 2.9
Vyvoj ¢istej pozicie SR voéi rozpoétu EU v rokoch 2004 - 2024
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Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2026).
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Pri bliZSom pohl'ade moZno pozorovat, Ze vel'ky objem zdrojov sa tra-
diCne Cerpa na zaver programovych obdobi (roky 2015 a 2023). Pri¢inam
tohto javu sme sa venovali v predchadzajucich vydaniach naSej publikacie.
Pokles Cistej pozicie bol spojeny s pomalym a nedostato¢nym tempom im-
plementacie v si¢asnom programovom obdobi.

Vyvoj verejnych financii Slovenskej republiky v roku 2025 ukazuje,
Ze konsolida¢né opatrenia zacali prinasat prvé pozitivne vysledky, avSak
celkova fiskalna situacia krajiny zostava nad'alej napata. Deficit verejnej
spravy sa medzirocne znizil z 5,35 % HDP v roku 2024 na 4,45 % HDP
v roku 2025, ¢o predstavuje citel'né zlepSenie a zaroven priaznivejsi vy-
sledok oproti p6vodnym ocakavaniam. Napriek tomu ide stale o vysoky
schodok, ktory prekracuje hranicu 3 % HDP a potvrdzuje, Ze verejné fi-
nancie sa eSte nenachadzaju v stabilizovanom stave. Zaroven sa zvysil
hruby dlh verejnej spravy na pribliZne 61,4 % HDP. ZlepSenie hospodare-
nia bolo dosiahnuté najma vd’'aka rastu prijmov a prijatym konsolidacnym
opatreniam, no vydavkové tlaky pretrvavaju. Verejné financie boli ovplyv-
nené nielen domdacimi politickymi rozhodnutiami, ale aj vonkajsimi fak-
tormi, najma geopolitickou neistotou, energetickou krizou a potrebou
socidlnej podpory obyvatel'stva. Tieto okolnosti sice odévodiiovali ¢ast
verejnych vydavkov, no zaroven stazovali rychlejsie zniZovanie deficitu.
Problémom zostava aj Struktdra verejnych vydavkov, ked vyznamnu Cast
tvoria bezné vydavky, zatial' ¢o kapitalové investicie su stale nizke a im-
plementacia politiky sidrznosti je na nizkej arovni.

Verejné financie tak dosiahli mierne zlepSenie salda, ale za cenu d'al$ich
konsolida¢nych opatreni a pri pokracujicom raste dlhu. Do budicnosti
bude nevyhnutné pokracovat v zodpovednej rozpoctovej politike, zvySo-
vat efektivnost verejnych vydavkov, obmedzovat neproduktivne vydavky,
pripravit a implementovat Strukturalne reformy. UdrZatel'nost verejnych
financii preto nebude zavisiet iba od d'alSieho zvySovania prijmov, ale
najma od kvality riadenia Statu, schopnosti realizovat reformy a efektivne
vyuzivat domace a eurépske zdroje.
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3. TRH PRACE

Vroku 2025 slovenska ekonomika rastla, bolo to vSak najpomalSie
tempo (0,8 %) za posledné tri roky. Ako dokumentujeme v tivodnej kapi-
tole na priklade posledného (viac ako) desatrocia, z obrazu nevyrazného
rastu a chabej konvergencie slovenskej ekonomiky sa vymyka pribeh spo-
treby domacnosti, ktora naopak dobiehala eurdpsku droven v ramci
nasho geografického priestoru pomerne tspesne. Predstih spotreby do-
macnosti pred vykonom ekonomiky vysvetl'ujeme o. i. dobiehanim miezd,
presnejSie predstihom rastu miezd /odmien zamestnancov pred podnika-
tel'skymi prijmami (v poslednom obdobi urcita rolu zohral aj narast po-
dielu odvodov v odmenach zamestnancov ako vysledok konsolida¢ného
usilia), v podmienkach vysokého sklonu k spotrebe domacnosti. Solidne
tempa rastu spotreby domacnosti sme mohli sledovat aj v priebehu ce-
1ého roka 2024, s prichodom roka 2025 sa vSak situacia zacala menit. ESte
v prvej polovici roka domacnosti svojou spotrebou prispievali k rastu vy-
konu hospodarstva, neskor vSak ekonomiku tahali prevazne investicie.*
Domacnosti vydavky obmedzovali uz skor v priebehu roka, ale v posled-
nom Stvrtroku 2025 uZ natol'ko, Ze spotreba domacnosti medziroc¢ne
poklesla po prvykrat po siedmych Stvrtrokoch. Reflexiu tohto vyvoja je
moZné ndjst’ aj vo vyvoji na trhu prace, podrobnejsie ho mapujeme v na-
sledujicom texte.

Signaly ochladenia v kl'icovych ukazovatel'och zamestnanosti

Spomalenie rastu zamestnanosti priniesol uz koniec roka 2024, trend
pokracoval aj dalej v prvom stvrtroku 2025, ked' rast zamestnanosti pri-
brzdil iplne.> V druhom Stvrtroku 2025 uz celkova zamestnanost' v ekono-
mike (pracujuci podl'a VZPS) zacala klesat', tento pokles sa d'alej v priebehu
roka pozvolna prehlboval. V priemere za rok napokon zamestnanost po
troch rokoch rastu mierne poklesla (o 0,4 %, ¢o predstavuje zniZenie

4 Tvorba hrubého fixného kapitdlu sa od polovice roka 2024 pohybovala v zadpornych cislach
(vs.c), avSak od druhého stvrtroka 2025 sa trend obratil a medziro¢ny rast tvorby kapitalu bol
Coraz silnejsi.

5 Na nevyrazné 0,1 % tempo.
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poctu pracujucich medziro¢ne zhruba len o 10-tisic osob, pribliZzne na
tiroven roka 2023, na nieco viac ako 2 miliény 610-tisic pracujicich). Ze
toto mierne zniZenie nebolo len vysledkom nepriaznivého demografic-
kého vyvoja, dokumentuju o. i. ukazovatele nezamestnanosti.

PoCet nezamestnanych oso6b v ekonomike klesal nepretrZite od tre-
tieho Stvrtroka 2021, aj s prichodom roka 2025 tento pokles pretrvaval,
avsak uZ v druhom Stvrtroku 2025 sa priaznivy trend zniZovania neza-
mestnanosti zastavil. PoCet nezamestnanych vtedy medziroCne vzrastol
po prvykrat po 15 Stvrtrokoch, medzikvartalne eSte stale klesal, hodnota
144,5 tis. nezamestnanych bola historicky druha najnizZsia nezamestna-
nost vSR (po rekordne nizkej nezamestnanosti zrovnakého obdobia
2024).V druhej polovici roka 2025 vSak bol uz trend zvacsovania skupiny
nezamestnanych jednozna¢ny (medziro¢ne aj medzikvartalne). Od polo-
vice roka rastla uz aj miera nezamestnanosti, o sa prejavilo aj na jej celo-
roc¢nych hodnotach - medzi rokmi 2024 a 2025 stapla z 5,3 % na 5,4 %
(VZPS), o je ale eSte stale pod troviiou roka 2023.

Hlavné vysledky z vyberového zistovania tak ukazovali na postupné
ochladzovanie na trhu prace (mierny pokles pocCtu pracujucich, zva¢Senie
skupiny nezamestnanych a narast miery nezamestnanosti v druhej polo-
vici roka 2025 doplnali signaly, ako tempo narastu kratkodobej nezamest-
nanosti vysoko nad dynamikou zvysenia celkovej nezamestnanosti, Ci
pokles poctu vol'nych pracovnych miest v 16 z 20 odvetvi).

Zasiahnuty uz nielen vyrobny sektor, ale aj sluzby

0d zaciatku obnovy zamestnanosti v roku 2022 sme boli svedkami jed-
noznacného trendu vo vyvoji sektorovej zamestnanosti - rast zamestna-
nosti v sluzbach nielenze predstihoval dynamiku rastu zamestnanosti vo
vyrobnych odvetviach, po vyznamnu Cast tohto obdobia dokonca kom-
penzoval vypadky v zamestnanosti vo vyrobe.6 Dobre to dokumentuje

6 Zaujimavy obrat na prelome rokov 2021 a 2022 sme vysvetl'ovali v predoslych vydaniach tejto
publikacie - zamestnanost’ vo viacerych odvetviach sluZieb vyrazne utrpela poc¢as pandemickych
obmedzeni a v Case, ked uz dochadzalo k jej zotavovaniu, zasiahla zase priemysel kriza spojena
s vypuknutim vojny na Ukrajine s negativnym efektom pre zamestnanost vo vyrobe. Od roku 2022
sa tak motorom obnovy a rastu zamestnanosti stali hlavne sluzby.
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graf 3.1. NajvyraznejSie sa to prejavilo v celoro¢nych vysledkoch v roku
2023, ked' 5-percenty pokles zamestnanosti v priemysle predstavujuci
ubytok 33,6-tisic pracujucich bol plne vykompenzovany narastom poctu
pracujucich v sluzbach, priam symbolicky v rovnakom rozsahu 33,6-tisic
0s0b (vysledny rast zamestnanosti v tom roku zabezpecilo stavebnictvo).
Posledny nepretrzity pokles zamestnanosti vo vyrobnom sektore pretrva-
va od polovice roka 2024 (aj napriek zlepSeniu situacie v priemysle), od
druhého Stvrtroka 2025 sa vSak k tomuto trendu pridavaju aj odvetvia
sluZieb, ktoré od postpandemického zotavenia branili poklesu zamestna-
nosti v SR (graf 3.1).

Graf 3.1

Stvrtro¢na dynamika vyvoja zamestnanosti vo vyrobnych odvetviach
(avtom v priemysle) a v sluzbach
(podla poctu pracujucich z VZPS; medziro¢na zmena/romr = 100; 2022 - 2025)
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Prameri: spracované podl'a Datacube (SU SR, 2026b) a tabul’kovej ¢asti spravy SU SR (SU SR, 2026a).

Vo vyrobnej sfére sa pritom situdcia este zaciatkom roka 2024 zlepSo-
vala a aj vo vyslednych celoro¢nych hodnotach minimalny rast zamestna-
nosti v stavebnictve a jej slaby rast v priemysle dokazali vykompenzovat
ubytok pracovnikov v pol'nohospodarstve. ESte aj v prvej polovici roka
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2025 sa zamestnanost v priemysle, najva¢cSom z odvetvi, drzala na hodno-
tach z roka predtym, v druhej polovici roka sa uz zhorSovanie niektorych
vysledkov v priemysle do zamestnanosti premietlo, aj ked' zatial' v podobe
len slabého poklesu (VZPS). Po vac¢sinu ¢asu pocas dvoch rokov pred aktu-
alnym obdobim (2023 - 2024) priemyselna produkcia medziro¢ne rastla,
ale hned' v januari - februari 2025 zacala klesat a po kratkom zlepSeni sa
medziro¢né zniZovanie priemyselnej produkcie po zvySok roka 2025 skor
prehlbovalo (kontinualne Stvrtrocné zrychl'ovanie poklesu priemyselnej
produkcie). Podotknut treba, Ze aj napriek niZSiemu objemu produkcie sa
hrubé pridana hodnota v priemysle (v s. c.) drZala pocas roka v kladnom
pasme a eSte aj ku koncu roka mierne nad nulou. Trzby v priemyselnych
odvetviach sa vyvijali niekde medzi objemom a vykonom v priemysle, po
ich neuspokojivom trende v obdobi rokov 2023 - 2024 od januara 2025
konecne rastli, tento rast vSak pozvol'na spomal’'oval a napokon v posled-
nom Stvrtroku uz svoje hodnoty spred roka prekonat nedokazali. Pocty
pracujucich v priemysle teda kopirovali celkov situdciu v odvetvi, predo-
vSetkym coraz slabsi vyvoj produkcie. NeSlo vSak ani zd'aleka o tak citel'né
prepady zamestnanosti, aké sme v priemysle sledovali od polovice roka
2022, ktoré vtedy potvrdzovali Statistiky podnikového vykaznictva aj vy-
berové zistovanie. Zaujimavostou v roku 2025 bolo, Ze kone¢ny celoro¢ny
ubytok pracujicich z priemyslu o vel'kosti 5,5-tisica 0s6b nie je ovela
vacsi nez to, o kol'’ko viac ich v tom roku zacalo za pracou v priemysle do-
chadzat do zahranicia. PoCty pracujucich kratkodobo dochadzajucich za
pracou v priemysle za hranice SR sa tak vratili na Uroven spominaného
kritického roka 2022 (zhruba 27-tisic), ¢o tiez koresponduje s vyvojom
priemyselnej produkcie v SR.

Prevaznu cast dbytku zamestnanosti v priemysle dokazal kompenzo-
vat ndrast zamestnanosti v pol'nohospodarstve v podobnom rozsahu
(v nom sa medzirocne lepSie darilo o. i. irode kl'i¢ovych plodin - obilnin,
ale aj predaju zZivocisSnych produktov). Pod vysledny pokles zamestna-
nosti vo vyrobnom sektore sa tak v roku 2025 podpisalo predovSetkym
stavebnictvo, ktoré stratilo dvakrat viac pracujucich nez priemysel, aj ked’
je podstatne mensim odvetvim (pokles zamestnanosti tu potvrdzovali aj
podnikové vykazy o zamestnancoch, klesal aj pocet Zivnostnikov). Doslo
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k tomu za sticasného narastu stavebnej produkcie aj trZieb, ale pri zniZeni
pridanej hodnoty (v s. c.) v stavebnictve. Medziro¢né narasty objemov
v stavebnictve su Ciastocne nadhodnotené nizkou porovnavacou zaklad-
nou z roka 2024, napriklad vystavba bytov sa ani po naraste v roku 2025
nevratila na uroven roka 2023 (dokonca ani na uroven rokov predtym).
Prave stavebnictvo je v SR odvetvim, v ktorom najviac 'udi dochadza krat-
kodobo za pracou do zahranicia, viac neZ z najvacsieho odvetvia - prie-
myslu. Vroku 2025 sa vSak nielen zamestnanost v stavebnictve na Slo-
vensku zniZzila najviac, ale aj po¢ty dochadzajucich za pracou v stavebnic-
tve za hranice poklesli.

A tak po kratkej stabilizacii v roku 2024 sa zamestnanost v celkovom
vyrobnom sektore vratila v roku 2025 na trajektoriu poklesu, ktoru sme
mohli pozorovat v rokoch predtym. Doslo k tomu aj napriek faktu, Ze vd'aka
vyvoju pridanej hodnoty vyrobné odvetvia prispeli v roku 2025 k rastu
HDP, ale ich vykony sa pocas roka predsa len drzali blizko nad nulou.

Rozsah zmien v sektorovej zamestnanosti, ako aj posun zamestnanosti
od vyroby smerom k sluzbam, eSte lepSie ilustruje pohl'ad na absolutne
pritoky a odtoky pracujucich do a z odvetvi. Grafom 3.2 dokumentujeme,
ako bol odliv pracujicich z vyrobného sektora, predovsetkym z prie-
myslu, kompenzovany narastom zamestnanosti v sluzbach. Vysledkom
tychto posunov za posledné Styri roky je, Ze v roku 2025 pracovalo vo vy-
robe o 40-tisic 0s6b menej nez v roku 2021, z toho len samotny priemysel
stratil 56-tisic pracovnikov. Naopak, zamestnanost thrnne v sektore slu-
Zieb po celé toto obdobie rastla, pracuje v nich o 90-tisic oséb viac ako
vroku 2021. VacSina tohto presunu sa udiala v obdobi 2022 - 2023.
Vroku 2025 vSak tento efekt kompenzacie rasticou zamestnanostou
v sluzbach takmer vyprchal a hlavne jej nepriaznivy vyvoj v stavebnictve
potiahol zamestnanost v ekonomike do zaporného pasma.

V sektore sluZieb je najvacSim zamestnavatel'om obchod, ten skuto¢ne
v obdobi 2022 - 2023 prispel k zvySovaniu zamestnanosti v sluzbach,
avsak v poslednych rokoch zamestnanost v obchode stagnuje. Pracuju-
cich z obchodu zac¢alo ubudat od polovice roka 2025 (po kolisavom vyvoji
vroku 2024), rast pridanej hodnoty viiom sa postupne spomaloval
a v poslednom Stvrtroku 2025 uZ vykon v obchode medziro¢ne poklesol.
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Pokles vykonu bol v linii s vyvojom trZieb, ktoré odrazaju nielen aktivitu,
ale aj dopyt v odvetvi. Vypadok trZieb pocitil hlavne maloobchod, najhlb-
Sie sa maloobchodné trzby prepadli pred koncom roka, o bolo v sulade
so spominanym vyvojom spotreby domacnosti a ich prispevku k zmene
HDP. Druhym najvacsim v sluzbach je odvetvie verejna sprava a socialne
zabezpecenie, v hom sice zamestnanost v poslednom roku mierne stupla,
zaujimavostou vsak je, Ze pomerne vel'’ky pocet 0sob z tohto odvetvia roz-
$iril v roku 2025 zaroven aj rady nezamestnanych.

Graf 3.2

Medziroc¢né absolitne prirastky a tibytky pracujicich v odvetviach
ekonomiky (pracujuci z VZPS; v tis. 0s6b; 2022 - 2025)
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Prameri: spracované podl'a Datacube (SU SR, 2026b) a tabulkovej ¢asti spravy SU SR (SU SR, 2026a).

Dal$imi dvoma v skupine najvac¢sich zamestnavatel'ov v sluzbach st
vzdelavanie a zdravotnictvo, obe pocitili v roku 2025 jasny odliv pracuju-
cich. Obzvlast kriticky treba vnimat ubytok pracujicich vo vzdelavani,
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ktoré nielenZe vroku 2025 zaznamenalo druhy najrozsiahlejSi pokles
poctu pracujucich v ekonomike (po uzZ spominanom stavebnictve; spome-
dzi 18 sledovanych odvetvi), ale aj strednodobo medzi rokmi 2021 a 2025
zazilo po priemysle druhy najvyraznejsi pokles zamestnanosti. Tento
trend je v sulade s viacerymi znamymi faktormi, predovsetkym so starnu-
tim ucitel'ského zboru a suvisiacimi odchodmi do dochodku, nedostatoc-
nym nahradzanim odchadzajucich pracovnikov novymi v dosledku naroc-
nosti povolania a jeho nizsej atraktivity, ku ktorej prispieva aj slabsie pla-
tové ohodnotenie v porovnani s inymi povolaniami vyZadujicimi vysoko-
Skolské vzdelanie. (Na vysoky priemerny vek ucitel'ov, ich nedostatok
v konkrétnych vyucovacich predmetoch ¢i regiénoch, nizku atraktivitu
povolania aj z dévodu nedosahovania platového priemeru inych vysokos-
kolsky vzdelanych zamestnancov, uz davnejsie upozornuje Institut vzde-
lavacej politiky ministerstva Skolstva; pozri napr. detailna $tudiu o star-
nuti ucitel'ov IVP, 2023; ¢i analyzu OECD, 2025, potvrdzujucu platové za-
ostavanie). Aj odliv pracujdcich zo zdravotnictva je v stlade s viacerymi
dlhodobo znamymi problémami sektora, najma so starnutim zdravotnic-
keho personalu, odchodmi do déchodku, pretrvavajucim nedostatkom
zdravotnych sestier a odchodmi ¢asti zdravotnickych pracovnikov do za-
hranicia (viaceré z nich sumarizuje a na datach z r6znych zdrojov doklada
priebeZne aktualizovana sprava za Slovensko od The European Observa-
tory on Health Systems and Policies, pozri EOHSP, 2026).

Aj d'alSie dve relativne vacsie odvetvia, z ktorych predovSetkym ubyto-
vanie a stravovanie pocas svojho postcovidového zotavovania vyznamne
prispievali k rastu zamestnanosti v sluzbach, tym druhym st informacie
a komunikacia, zaZili vroku 2025 pokles zamestnanosti. Zachovanie
aspon slabého rastu zamestnanosti v sektore sluzieb v roku 2025 tak z vel-
kych odvetvi ostalo na pleciach dopravy (v ktorej zamestnanost od pan-
démie zaZiva rozmach, dokonca len samotny narast zamestnanosti v do-
prave predstavuje takmer polovi¢ny rozsah z celkového prirastku zamest-
nanosti v ekonomike po roku 2021),7 ale v najva¢Som rozsahu pomohol

7 Aj v roku 2025 pokracoval niekol'’koro¢ny trend narastu vykonov v osobnej doprave aj samotnej
prepravy osob (hlavne v cestnej doprave), vykony v nakladnej doprave uz na rozdiel od roka 2024
medziro¢ne klesali. Co sa tyka trzieb v doprave a skladovani, tie najdynamickej$im tempom rastli
v pripade postovych a kuriérskych sluzieb.
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rast zamestnanosti v administrative, podstatne menSom odvetvi. Tento
exkurz do odvetvi sluzieb ukazuje, Ze vyvoj zamestnanosti v kl'i€ovych
znich bol po predoslych silnych rokoch vroku 2025 neuspokojivy
avysledny takmer zanedbatel'ny narast poctu pracujucich v sluzbach
tentokrat uz nedokazal kompenzovat ubytok pracujucich v stavebnictve
a priemysle.

Ukazovatele nezamestnanosti jasne odrdzali ochladenie
na trhu prdce

Nezamestnanost v SR sa (v medzirocnom vyjadreni) zniZovala nepre-
trzite uz od tretieho Stvrtroka 2021 - po troch rokoch tohto kontinual-
neho poklesu sa pocet nezamestnanych oséb v ekonomike po prvykrat
dostal pod hranicu 150-tisic, a to ked’ v druhom Stvrtroku 2024 dosiahol
historicky najnizsiu hodnotu 142,7-tisic nezamestnanych (VZPS). V me-
dziro¢nom vyjadreni tento pokles pokracoval eSte necely rok od zazname-
nania historického uspechu v zniZovani nezamestnanosti, ubytky neza-
mestnanych sa vsak zo Stvrtroka na Stvrtrok stencovali a rekordne nizku
tiroven z roku 2024 uZ nezamestnanost podliezt’ nedokazala. Styri roky
od zaciatku priaznivého trendu jej zniZovania tak v druhom S$tvrtroku
2025 dochadza k obratu: medzikvartalne sice eSte poCet nezamestnanych
nakratko kles3, ale medzirocne od toho momentu uz nezamestnanost
stiipa. Ubytky nezamestnanych sa menia na prirastky a ich vel’kost v ¢ase
rastie. Celkova nezamestnanost od polovice roka 2025 opat presahuje
hranicu 150-tisic osOb, rastie teda uz aj medzikvartalne, spolu s mierou
nezamestnanosti. Tento obrat vo vyvoji nezamestnanosti, zmeny v ubyt-
koch a prirastkoch nezamestnanych aj historicky uspech v trende zniZo-
vania nezamestnanosti z roku 2024 zachytava graf 3.3. Zatial moZno kon-
Statovat mierne zhorSenie po rekordne dobrych vysledkoch v roku 2024:
ani celkova nezamestnanost, ktora sa v priemere za rok 2025 tesne pri-
blizila pod hranicu 150-tisic 0s6b, ani miera nezamestnanosti, ktora slabo
vzrastlao 0,1 p. b.na 5,4 %, sa na urovne z roka 2023 (ani rokov predtym)
eSte nedostali.



47

Graf 3.3

Stvrtroény vyvoj nezamestnanosti v SR
(absolutne pocty nezamestnanych a ich ubytky/prirastky v tis. os6b, miera
nezamestnanosti v %; 2021 - 2025)
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Pozndmka: Vypocet prirastkov/ubytkov nezamestnanych z absolitnych hodnét roka 2020 pre
zmenu definicie nezamestnanych od roku 2021 nie je vhodny. Graf zachytava aj historicky najniz-
$iu nezamestnanost' v 2. Stvrtroku 2024 (142,7 tis. o0s.).

Prameri: spracované podl'a tabul'kovej ¢asti spravy SU SR (SU SR, 2026a).

Nepriamu odpoved' na otazku, v ktorom okamihu doSlo na trhu prace
k zhorSeniu, dava nielen Stvrtro¢ny pohlad na hlavné indikatory neza-
mestnanosti, ale aj vyvoj po¢tu nezamestnanych podl'a dizky nezamestna-
nosti. Detailnejsi pohl'ad na kratkodobt nezamestnanost (nezamestnani
kratSie ako jeden rok) odhali, Ze po kolisavom vyvoji klesala nepretrzite
(sprevadzana prehlbujicim sa poklesom dlhodobej nezamestnanosti) od
konca roka 2023 az do zaciatku roka 2025. ZvySovanie kratkodobej neza-
mestnanosti vo vSetkych Stvrtrokoch 2025 je uz signalom, Ze neslo o kratko-
doby vykyv a v kazdom obdobi roka 2025 Cerstvo nezamestnanych pribuda-
lo. ESte detailnejsi nahl'ad ponuka vyvoj skupiny osob, ktoré si v nezamest-
nanosti kratSie ako mesiac. Tato skupina sa zacala zvac¢Sovat uz v poslednom
Stvrtroku 2024, ked' sa ich pocet medziro¢ne dokonca zdvojnasobil. Hned’
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v prvom Stvrtroku 2025 sa skupina najkratSie nezamestnanych zvacsila
0 60 %. Ide o malu skupinu a pre charakter metodiky jej vypoctu sa m6zu
vyskytovat Statistické vykyvy, takéto tempa narastov su vsSak pre po-
sledné obdobia netypické. ESte aj v druhej polovici roka 2025 rastla sku-
pina najkratSie nezamestnanych viac ako 55-percentnym tempom. Vyvoj
pocetnosti v tejto skupine indikuje, Ze k ochladzovaniu dopytu po praci
dochadza od konca roka 2024. Do dlhodobej nezamestnanosti sa tento na-
rast prelial v druhej polovici roka 2025: v tretom Stvrtroku sa jej dovtedy
kontinualny pokles zastavil (medzirocna zmena bola symbolicky nulova)
a v poslednom Stvrtroku uZ stipal aj pocet nezamestnanych dlhSie ako
rok, ¢im sa zvratil aj pozitivny trojro¢ny trend zniZovania dlhodobej neza-
mestnanosti v SR. (V priemere za rok eSte mierne klesala, jej podiel na cel-
kovej nezamestnanosti sa za tri roky poklesu zniZil z dvoch tretin na 63 %).

Na Slovensku su tradi¢ne najpocetnejSimi skupinami nezamestnanych
osoby naposledy zamestnané v odvetviach priemyslu a obchodu, tretim je
stavebnictvo (VZPS), ale v roku 2025 medziroc¢ne najviac narastla skupina
nezamestnanych z verejnej spravy — pocet nezamestnanych z tohto odvet-
via narastol oproti roku 2024 o 50 %, pritok nezamestnanych z verejnej
spravy bol rozsahom najvacsi v ekonomike. Druhy najvacsi prirastok v ne-
zamestnanosti pochadzal zo stavebnictva a treti zo vzdelavania, v oboch
z nich negativny vyvoj potvrdili aj ubytky pracujucich, ktorym sme sa
venovali v predoslej casti kapitoly. Samostatnou kategériou si nezamest-
nani, ktori neprichadzaju zo Ziadneho odvetvia, lebo eSte nemali Ziadne
zamestnanie. Ich pocet, po predoslych rokoch rastu, naopak poklesol,
stale predstavuju neceld tretinu celkovej nezamestnanosti.8

Ochladenie na trhu prace potvrdzovali aj detailné mesacné Statistiky ura-
dov prace o evidovanej nezamestnanosti, s odchylkou iba v pripade vol'nych
pracovnych miest.? Uspech v podobe poklesu evidovanej nezamestnanosti

8 PresnejSie 31,2 %, pritom v roku 2021 to bola pri ich porovnatelnom pocte len Stvrtina neza-
mestnanych, ked'Ze celkova nezamestnanost' bola vyssia. V d'alSich rokoch ich absolutne pocty ras-
tli, ¢im zvysili svoj podiel na celkovej nezamestnanosti na 36 % v roku 2024.

9 Za zmienku tu stoji zmena vo vyplacani davky v nezamestnanosti schvalena v roku 2025 a u¢inna
od zaciatku roka 2026. Pri novych narokoch uz davka nepredstavuje 50 % vymeriavacieho zakladu
pocas celych Siestich mesiacov naroku, ale po 3 mesiacoch vyplacania sa znizi postupne na 40 %,
30 % a napokon 20 %. Ciel'om zmeny je motivovat k skor§iemu navratu na trh prace, ¢o v pripade
uspechu mdze ovplyvnit interpretaciu a ¢asovu porovnatelnost vyvoja evidovanej nezamestna-
nosti po januari 2026.
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sa zastavil v maji 2025 (na hodnote 4,82 %), ked’ celkovy pocet uchadza-
Cov o pracu evidovanych na uradoch prace poklesol na nie¢o malo cez
161-tisic osdb. Od juna uZ pocet uchadzacCov aj miera evidovanej neza-
mestnanosti kolisavo rastli, s poslednym vrcholom v januari 2026. Na roz-
diel od Stvrtrocného Statistického vykaznictva (podla ktorého sa ponuka
pracovnych miest medzirocne zmenSila vo vSetkych kvartaloch 2025), po-
Cet vol'nych pracovnych miest hlasenych na uradoch prace rastol s jedi-
nym zavahanim uprostred leta takmer do samého zaveru roka. ZhorsSila sa
vSak uspesnost v umiestiiovani uchadzacov o zamestnanie na trh prace,
po vacsinu mesiacov roka bola nizsia nez v rovnakom obdobi roku 2024
(stipcové zobrazenie v grafe 3.4; graf tieZ ilustruje postupny narast neza-
mestnanych uchadzacov od polovice roka 2025 so zrychlenim v zavere
roka, aj relativne stabilné zvySovanie ponuky vol'nych pracovnych miest,
na ktorych sa ochladenie dopytu prejavilo az v samom zavere roka).

Graf 3.4

Mesacny vyvoj hlavnych ukazovatelov evidovanej nezamestnanosti
(Statistiky ustredia prace; 2021 - 2025)

4000 - 6/22-18712215 175 178143 - 200000
6/23-17223312/23-169 933 .
6/24-16609% 5104 164206 6/25.162 78512/25 172707
3000 - - 150 000
98 423 i 117 271
97 509
2000 - 81012 81699 78932 789 - 100000
1000 - - 50000
0 | T T .\ \I T II|I|| T .I|I T I\ \. T I 0
|' T | ! '|'| I
-1000 - - -50 000
-2000 - -100 000

Evidovani nezamestnani (prava os)

-3000 - , 5 , ) ~_+ -150 000
mmmm Medzir. zmena v pocte umiestnenych UoZ ('ava os)

Vol'né prac. miesta hlasené na UP (prava os)

-4000 - - -200000

A AL NN RPN

VoAb ad ad b 4%
USRS AN

% A% A%
) ) PN PN 2N
D7 N % AT QT N

Pozndmka: UoZ - uchadzadi o zamestnanie; UP - tirady préce; popisky osi x st mesiace rokov (mm-rt).
Prameri: spracované podla $tatistik UPSVaR (2026a).



50

Pocas celého obdobia zachyteného v grafe je vidiet akési uzatvaranie
sa noznic medzi poCtom evidovanych nezamestnanych a poctom vol'nych
pracovnych miest, tento trend vyvrcholil prave v novembri 2025 a nasled-
kom ochladenia na trhu prace sa noZnice medzi poc¢tami uchadzacov
a vol'nych miest zacali zase otvarat. (Decembrovy narast poctu evidova-
nych nezamestnanych je potrebné interpretovat s ur€itou obozretnostou:
zvySeny decembrovy pritok do evidencie je beznym sezénnym javom,
v roku 2025 vsak iSlo o skokovy narast aj v medziro¢nom, nielen medzi-
mesacnom porovnani, ulohu preto mohla zohrat aj o¢akavana zmena vo
vyplacani davky v nezamestnanosti ti¢cinna od janudra 2026, ktort spomi-
name vysSSie a ktora je pre nezamestnanych vstupujucich do evidencie
od tohto datumu menej vyhodna). Treba pripomenut, Ze spominané
y2uzatvaranie noznic“ vrcholiace na jeseni 2025 sa odohravalo v podmien-
kach existujuceho regionalneho a kvalifikacného nesuladu medzi ucha-
dzacmi o pracu a ponukou prace: vol'né pracovné miesta sa koncentruju
najma v ekonomicky silnejSich regiénoch a v profesiach, pre ktoré medzi
evidovanymi uchadzac¢mi nie je dostatok pracovnikov s poZadovanou
kvalifikaciou, zatial' Co regiony s vySSou nezamestnanostou Casto nedis-
ponuju zodpovedajicou ponukou pracovnych miest (detailnejsSie tidaje
o regiondlnom nesulade aZ na drovni okresov, kvalifikacnom nesulade
a ulohe vyssieho zastipenia marginalizovanych rémskych komunit v nie-
ktorych lokalitach pri interpretacii regionalnych rozdielov mozno najst
v analyze ISA, 2025).

Vyznamnost zamestndvania cudzincov v SR optikou vyvoja
celkovej zamestnanosti

Zamestnavanie cudzincov na Slovensku naberalo na dynamike eSte
pred vypuknutim pandémie. ZvySoval sa hlavne prilev obcanov tretich
krajin na slovensky trh prace, v tom case prevazne zo Srbska a Ukrajiny,
vd'aka ktorym eSte v roku 2018 presiahol pocet cudzich Statnych prislus-
nikov z tretich krajin pocet tu zamestnanych ob¢anov EU (ktori dovtedy
slovenskému trhu prace dominovali, ¢o sa zahrani¢nych pracovnikov
tyka).
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Pandemické obmedzenia a suivisiaca kriza prirodzene zamestnavanie
cudzincov na ¢as stlmili. Po¢et tu zamestnanych cudzincov z krajin EU po
odznievani efektov pandémie rastol uz len pomaly a po vypuknuti vojny
na Ukrajine sa ustalil okolo hranice 32-tisic. Vypuknutie vojny vsak pri-
nieslo bezprecedentné pritoky obcanov Ukrajiny aj na slovensky trh
prace, od toho momentu bolo zaujimavé sledovat, ako sa dynamika za-
mestnavania cudzincov vyvija v porovnani s celkovou zamestnanostou
(pre Sirsi historicky kontext zmien v dynamike zamestnavania cudzincov
v SR, €i reakciu hospodarskych politik na prehlbujtci sa problém nedos-
tatku pracovnej sily v oblasti riadenia pracovnej migracie pozri napr.
Hvozdikova, 2025 a Lichner a Hvozdikova a kol., 2020).

Intenzivne pritoky ob¢anov Ukrajiny na slovensky trh prace od marca
2022 znamenali, Ze v tom roku ich tu v zamestnani pribudlo 2,4-nasobne
viac, ako vSetkych ostatnych cudzincov dokopy.19 UZ aj priemerna celo-
rocna (2022) hodnota prirastku cudzincov zamestnanych v SR (ktora este
uplne neodraZzala intenzitu trendu), nieco cez 11-tisic zahrani¢nych pra-
covnikov, predstavovala zhruba Stvrtinu celkového narastu zamestna-
nosti v ekonomike (narast o 40-tisic zamestnanych podla Statistického
vykaznictva, resp. 43-tisic pracujucich podl'a VZPS). Trend zvySujiceho
sa zamestnavania cudzincov sa vSak v tom obdobi nezastavil, naopak, po
roku 2022 sme svedkami nového javu. Prilev cudzincov na trh prace za
obdobie 2023 - 2024 predstihoval ro¢né prirastky celkovej zamestna-
nosti v ekonomike, a v roku 2025 dokonca narast zamestnavania cudzin-
cov pretrval aj napriek subeznému poklesu vyslednej zamestnanosti
v hospodarstve. Aj ked’ pri porovnavani zamestnavania cudzincov a celko-
vej zamestnanosti (i uz z vykaznictva alebo vyberového zistovania) ide
o rozny zber dat, moZno konstatovat, Ze zamestnanost na Slovensku by
bez cudzincov nerastla uz od roku 2023. (DetailnejSie Stvrtrotné zmeny
v celkovej zamestnanosti a zamestnavani cudzincov od roku 2022, ktoré
dobre ilustruju prechod k pritokom zahrani¢nych pracovnikov nad drov-
nou rastu celkovej zamestnanosti, aj rozchod trendov v roku 2025, zobra-
zuje graf 3.5).

10V priebehu roka 2022 zvysili svoj podiel na celkovom zamestnavani cudzincov v SR o 10 p. b,,
z 28 % na 38 %.
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Graf 3.5

Medziroc¢né prirastky /abytky v celkovej zamestnanosti (VZPS)
a v pocte zamestnanych cudzincov (v tis. os6b; 2022 - 2025)
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Prameri: spracované podl'a Datacube (SU SR, 2026b) a $tatistik GPSVaR (2026b).

Vtomto kontexte je potrebné zdoraznit eSte jeden moment. Kym
kratko po vypuknuti vojny na Ukrajine sme tito neobvykli dynamiku
v zamestnavani cudzincov pripisovali do vel'’kej miery odidencom z Ukra-
jiny (v predoSlych vydaniach priblizujeme aj reakciu hospodarskej poli-
tiky v podobe zjednoduSenia zamestnavania ob¢anov so Statitom odi-
denca), pretrvavajuci rast zamestnavania cudzincov v poslednom obdobi
uz len faktorom vojny za hranicami SR vysvetlit nemozno.

Podiel ob¢anov Ukrajiny na celkovom pocte zamestnanych cudzincov
kulminoval medzi majom a oktébrom 2024 (tesne pod hranicou 40 %),
ale od novembra 2024 uz tempo rastu zahrani¢nych pracovnikov z inych
krajin ob¢anov Ukrajiny predstihuje a podiel obanov Ukrajiny na celko-
vom pocte zamestnanych cudzincov klesa (nastup efektu vojny na Ukra-
jine aj jeho postupné vyprchavanie v poslednych mesiacoch dokumentuje
graf 3.6).
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Graf 3.6
Medzimesacné prirastky/abytKky v poc¢te zamestnanych cudzincov
(v ¢leneni na ob¢anov Ukrajiny a ostatnych; v osobach; januar 2021 - marec 2026)
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Prameri: spracované podla $tatistik UPSVaR (2026b).

Graf 3.7

Narast zamestnavania cudzincov v SR

(v ¢leneni na ob¢anov Ukrajiny a ostatnych; v osobach; januar 2021 - marec 2026)
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Graf 3.7 ilustruje skokovy ndrast zamestnavania cudzincov v prvych
mesiacoch vojny z dovodu razantného prilevu odidencov z Ukrajiny na
slovensky trh prace, aj zvySenie dynamiky zamestnavania ostatnych
cudzincov v poslednom obdobi (z predvojnovej hodnoty 69-tisic zahra-
ni¢nych pracovnikov vystupal ich pocCet do marca 2026 na bezmala 150-
tisic). V poslednych mesiacoch rastie podiel zahrani¢nych pracovnikov
z postsovietskych krajin Azie, ale aj z d'al$ich azijskych regiénov (juhovy-
chodna Azia). Za zmienku stoji, Ze na druhej priec¢ke dlhoro¢ne tradiénu
skupinu zahranicnych pracovnikov, Srbov, vystriedali obc¢ania Indie. D6-
leZité je tieZ v tomto smere poznamenat, Ze aj po naraste podielu cudzin-
cov na celkovej zamestnanosti (na 5,4 % vSetkych pracujucich v posled-
nom Stvrtroku 2025) patri Slovensko v kontexte Eur6py stale ku krajinam
s nizSou saturaciou pracovného trhu zahrani¢nymi pracovnikmi. Na dru-
hej strane, aj v miere ich integracie v ramci EU vyrazne zaostavame (pozri
IFP, 2026).

Ochladenie sa pretavilo aj do spomalenia mzdového ndrastu

Priemerna mesacna mzda v ekonomike rastla aj v roku 2025, ale tempo
nom vyjadreni sa tak zvysila z 1 524 eur (2024) na 1 620 eur (2025). Aj
napriek 4-percentnej inflacii to teda bolo tempo rastu postacujice na za-
bezpecenie rastu mzdy aj v realnom vyjadreni. NepriaznivejSie sa vyvijala
vySka starobného dochodku, medzirotné zvySenie déchodkov o3 %
nestacilo tempu rastu cien aredlne sa starobny déchodok znehodnotil.
Hruby disponibilny déchodok v sektore domacnosti (rozdiel medzi bez-
nymi prijmami a beZznymi vydavkami domdacnosti) sa tiez zvysil o 3 %,
o nieCo mensi podiel z neho neZ pred rokom smeroval do spotreby domac-
nosti (takmer 93 %).

Konstatovanie o pomalSom tempe rastu priemernej mzdy je vhodné za-
sadit’ do (aspoii) strednodobého kontextu. Ako ilustruje graf 3.8, vysoké
tempa v predoslych rokoch Ciastotne kompenzovali vyrazné zrychlenie
inflacie, vrokoch 2024 - 2025 tak dochadzalo k ustdleniu po vykyve.
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Tempo rastu mzdy tak moZeme porovnavat skoér s poslednymi predpan-
demickymi rokmi (2018 - 2019), ked’ vrcholil priaznivy vyvoj a zaroven
nedostatok pracovnej sily tlacil mzdy nahor (pozri graf).

Graf 3.8
Vyvoj priemernej mesac¢nej mzdy v rokoch 2017 - 2025
(vyska mesacnej mzdy v eurdach, medziro¢né zmeny v %)
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Prameri: spracované podl'a tabul'kovej ¢asti spravy SU SR (SU SR, 2026a).

Priemerna mzda v roku 2025 medziro¢ne vzrastla vo vSetkych odvet-
viach ekonomiky, najdynamickejSie v sietovych odvetviach dodavky elek-
triny, plynu, pary a dodavky vody; a v zdravotnictve. UZ tretim rokom su
najlepsie platenym odvetvim financ¢né a poistovacie Cinnosti, zamest-
nanci v nich v priemere zarabali 2 828 eur, do roku 2022 boli najlepsie
platenymi informacie a komunikacia. Okrem tychto dvoch a vyssie spo-
menutej energetiky v sietovych odvetviach je eSte jedno odvetvie, kde
priemerné platy presahuju hranicu dvoch tisic eur, je nim verejna sprava
a obrana. Naopak, tradi¢ne najhorsie platenym odvetvim sd ubytovacie
a stravovacie sluzby, ktoré su jedinym odvetvim v slovenskom hospodar-
stve s priemernou hrubou mzdou nedosahujtcou ani tisic eur.
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Aj ked' z pohl'adu nakladov prace stracame v regione v konkurencnej
vyhode ,lacnej pracovne;j sily“, mzdovy vyvoj v medzindrodnom porovnani
tak priaznivo nevyznieva. Hodinové naklady prace (metodika Eurostatu,
v podnikoch s 10 a viac zamestnancami; Eurostat, 2026a) dosiahli v roku
2025 v SR rovnak uroveii ako v Cesku - 19,8 eura!! - a predstihujeme
nielen Pol'sko a vyrazne aj Mad'arsko, ale aj pobaltské krajiny Litvu a Lotys-
sko Ci juzanské Portugalsko, Grécko, Maltu aj Chorvatsko; s priemernou
hodinovou mzdou 14,2 eura naopak zaostavame za takmer vSetkymi spo-
menutymi, okrem Mad'arska a LotySska, ktoré su za Slovenskom v tesnom
zavese. Horsie v EU st na tom uZ len Rumunsko, Srbsko a Bulharsko (pre
porovnanie, priemerna hodinova mzda v EU je podla tejto metodiky 26,2
eura). Ekonomika straca nakladovu konkurencieschopnost, ¢o by sa dalo
akceptovat, ak by to bolo v prospech narastu prosperity domacnosti.
Europske porovnanie vSak skor odhaluje nakladovo-mzdovu ,pascu”.
Mzdovu efektivnost nakladov prace tlmi vysoky podiel nemzdovych nakla-
dov na celkovych nakladoch prace, ktory je na Slovensku (28,6 %) treti naj-
vy$si v EU, po $tatoch ako Franctizsko a Svédsko. Susedné Cesko je o Sest’
prie¢ok niZ$ie s hodnotou zhruba na priemere EU (24,8 %) a v Pol'sku je
podiel nemzdovych nakladov prace aZ o 10 p. b. av Mad'arsku o 15 p. b.
nizsi nez na Slovensku. Za zmienku stoji, Ze kym v Pol'sku sa podiel ne-
mzdovych nakladov od roku 2008 po sti¢asnost’ takmer nezmenil, v Cesku
mierne a v Mad'arsku vyrazne klesal, na Slovensku narastol. Z kompara-
tivneho hl'adiska je miera nesiladu medzi nakladmi prace a mzdami za-
mestnancov na Slovensku v ramci (nielen) nasho regiénu vyrazna. Tento
nesulad ma dva sibeZné dosledky. Z pohl'adu zamestnavatel'ov sa Sloven-
sko postupne vzd'al'uje pozicii nizkonakladovej ekonomiky, kedZe celkové
naklady prace sa uZz pribliZuju alebo vyrovnavaju krajindm s vysSSou pro-
duktivitou. Z pohl'adu zamestnancov sa vSak rast nakladov prace nepre-
mieta v rovnakej miere do miezd, kedZe relativne vel'ku ¢ast nakladov
predstavuju nemzdové poloZKy. Slovensko tak straca ¢ast nakladovej kon-
kurencieschopnosti bez toho, aby zamestnanci v rovnakej miere ziskavali
vysSie pracovné prijmy. Produktivita prace sice na Slovensku dlhodobo

11 Susedné Cesko sme vo vyske nakladov prace dobehli, dokonca aZ predbehli, po prvy krat uz
v predchadzajtiicom roku 2024.
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rastie, jej tempo vSak zaostava za rastom nakladov prace. Tento vyvoj zvy-
Suje vyznam rastu produktivity prace: ak maju vysSie naklady prace zostat
dlhodobo udrzatel'né bez oslabenia konkurencieschopnosti, musia byt vo
vacsSej miere kryté rastom produktivity a tvorby pridanej hodnoty.

K najvyraznej$im pozorovaniam na trhu prace v roku 2025 méZeme
radit’ objavenie sa trvalejSieho (viac nez Stvrtro¢ny vykyv) poklesu za-
mestnanosti v sluzbach, ktoré sa prave v poslednych rokoch predtym stali
kl'i¢ovym faktorom kompenzdacie dbytku pracujucich vo vyrobnych od-
vetviach, ¢im odvetvia sluZieb postupne zvySovali svoj podiel na celkovej
zamestnanosti v ekonomike. Ide o najsilnejsi signal ochladenia na trhu
prace, spolu s narastom kratkodobej nezamestnanosti (s najkratsimi casmi
trvania). Ani nejednoznacny vyvoj poctu vol'nych pracovnych pozicii takym
signalom v uplynulom roku nebol (nejednoznac¢ny, ak berieme do dvahy
obe metodiky). Pozoruhodnym javom je, Ze ani v tejto situacii zamestna-
vanie cudzich Statnych prislusnikov nestratilo dych, naopak, v roku 2025
sme sa stali svedkami nového javu. Dynamika zamestnavania zahrani¢nych
pracovnikov uz nielen predstihuje tempa rastu zamestnanosti, zamestna-
vanie cudzincov tentoraz rastie aj napriek poklesu celkovej zamestnanosti
v ekonomike a oslabovaniu viacerych d’alSich ukazovatel'ov dopytu po
praci. Tento protiklad ciastocne vysvetlujui pretrvavajici regionalny
a kvalifika¢ny nesulad na trhu prace, nizka mobilita domacej pracovnej
sily a d'alSie Struktirne problémy. Pozorovanie konstatované v poslednej
Casti kapitoly o vyvoji nakladov prace a miezd na Slovensku v nesulade
s uzsim regionom sice nie je novym javom, ale nedavnym predstihnutim
Ceska sa nakladova konkurencieschopnost’ slovenskej ekonomiky v tomto
zmysle oslabila.
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4. KVALITATIVNE FAKTORY EKONOMICKEHO ROZVOJA

V minuloro¢nom vydani publikacie sme ukazali, Ze inovac¢ny vyvoj slo-
venskej ekonomiky je aj po vstupe do EU relativne slaby a vyrazne zavisly
od externych zdrojov, najma od priamych zahrani¢nych investicii a pod-
pory z fondov EU. O¢akavanie, Ze sa vd'aka tymto zdrojom vytvori silna
domaca vyskumno-vyvojova zakladiia ako hlavny motor konkurencie-
schopnosti, sa zatial’ nenaplnilo. Slovensko nad'alej patri medzi najmenej
inovativne ekonomiky EU, pri¢om jeho hlavnymi slabinami st nizke vy-
davky na vyskum a vyvoj (VaV), slaba verejna podpora podnikovému VaV,
nizka patentova aktivita a obmedzena schopnost prenasat poznatky do
ekonomickej praxe. Nositelom inovacného napredovania zostavaju pre-
dovsetkym zahrani¢im kontrolované podniky, ktoré dominuja vo vydav-
koch na inovacie, vo VaV aj v technologickej modernizacii podnikového
sektora. Hoci Slovensko vykazuje niektoré priaznivé Struktdrne znaky,
napriklad vyssi podiel technologicky naroc¢nejsich vyrobnych odvetvi ¢i
relativne silné postavenie v exporte technologicky narocnejsich vyrobkov,
tieto vysledky su nad'alej do vel'’kej miery spaté prave s pdsobenim zahra-
ni¢ného kapitalu. KI'i¢ovym problémom preto zostava slabé zapojenie do-
macich podnikov, najma malych a strednych firiem do inovacnych aktivit,
¢o zvySuje riziko, Ze pri oslabeni prilevu zahrani¢nych investicii sa oslabi
aj inovacna dynamika celej ekonomiky.

V tejto kapitole sa preto zameriavame na kvalitativne faktory ekono-
mického rozvoja Slovenska s dérazom na priemyselnd bazu ekonomiky.
Pozornost venujeme najma investic¢nej intenzite spracovatel'ského prie-
myslu, miere automatizacie a digitalizacie vyroby, vydavkom na vyskum
a vyvoj a technologickej narocnosti priemyslu, aby sme posudili, do akej
miery sa slovenska ekonomika postiva od modelu zaloZeného na naklado-
vej konkurencieschopnosti k modelu zaloZenému na vyssej pridanej hod-
note a inovacnej schopnosti.

Postavenie slovenského priemyslu a hlavné rozvojové vyzvy

Slovenska ekonomika ma dlhodobo charakter malej, otvorenej a silne
industrializovanej ekonomiky, ktorej rast, zamestnanost aj exportna
vykonnost si vo vysokej miere previazané s vyvojom priemyslu. Tato
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skutocnost je na jednej strane zdrojom jej vyrobnej a exportnej sily, no
na druhej strane aj vyznamnym faktorom zranitel'nosti, ked'Ze slovensky
priemysel je nadpriemerne vystaveny externému dopytu, vykyvom v eurép-
skom priemyselnom cykle, zmendam v medzindrodnom obchode a vyvoju
v automobilovom sektore.

Vyvoj v poslednych piatich rokoch vSak ukazuje, Ze vysoky podiel prie-
myslu v ekonomike sam osebe eSte neznamena stabilnd rozvojovu tra-
jektoriu. Slovensky priemysel sa po pandemickom prepade v roku 2020
sice v roku 2021 vyrazne ozivil, no nasledne vstupil do obdobia zvySenej
volatility a oslabenej dynamiky. Roky 2022 aZ 2025 boli poznac¢ené kom-
binaciou energetického Soku, problémov v dodavatel'skych retazcoch,
oslabovania externého dopytu, rastuicej geopolitickej neistoty a postup-
ného zhorSovania podmienok v casti eurépskeho priemyslu.

Z hl'adiska Struktury vyziev je pre slovensky priemysel rozhodujtce, Ze
jeho vykonnost zostava koncentrovana do uzkej skupiny odvetvi, predo-
vSetkym do automobilového priemyslu a nan naviazanych dodavatel'skych
segmentov. Tato Specializacia priniesla Slovensku silnu poziciu v exporte
technologicky naroc¢nejsich vyrobkov, no zaroven prehlbuje sektorovu za-
vislost' a zniZuje diverzifikacni schopnost ekonomiky. Aj preto sa otazka
konkurencieschopnosti slovenského priemyslu ¢oraz menej viaZe len na
objem vyroby a ¢oraz viac na kvalitativne faktory jeho d'alSieho rozvoja -
teda na investi¢nu Struktdru, technologickll modernizaciu, schopnost’ za-
vadzat inovacie, digitalizovat procesy, zvySovat energeticku efektivnost
a posilnovat domacu tvorbu pridanej hodnoty. Jednym z nich je technolo-
gicka transformacia vyroby spojena s automatizaciou, robotizaciou, digi-
talizaciou a rastucim vyuzZivanim umelej inteligencie. Druhym je ekolo-
gicka transformdcia priemyslu, ktora je spata s dekarbonizaciou vyroby,
rasticimi ndrokmi na energetickd efektivnost' a od roku 2026 aj s nastu-
pom definitivneho rezimu uhlikového mechanizmu na hraniciach EU
(CBAM). Tretim tlakom je geopoliticko-obchodné prostredie, v ktorom sa
zvySuje vyznam colnych a obchodnopolitickych bariér, ¢o je pre ekonomiku
s vysokym podielom priemyselného exportu mimoriadne vyznamné.

Prave v tomto kontexte nadobudaju investicie, automatizacia, digitali-
zacia a priemyselny vyskum a vyvoj klticovy analyticky vyznam. Nejde len
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o parcidlne technologické ukazovatele, ale o indikatory hlbsej transfor-
macnej schopnosti priemyslu. Investi¢na intenzita vypoveda o tom, do
akej miery sa nové technolégie a vyrobné kapacity premietaju do pro-
duk¢nej zakladne. Robotizacia, vyuZivanie umelej inteligencie, cloudovych
rieSeni a integracia internych procesov naznacuj, ¢i sa podniky posuvaju
od tradi¢nej nakladovej konkurencieschopnosti k modelu zaloZenému na
datach, automatizicii a inteligentnom riadeni. Vydavky na vyskum a vyvoj
zas ukazuju, do akej miery dokaZe priemysel nielen preberat externé
technoldgie, ale aj sam generovat nové poznatky, produkty a procesy.

Z tohto pohl'adu je slovensky priemysel v prechodnej faze. Na jednej
strane si zachovava silnu vyrobnu a exportnu bazu, pritahuje vyznamné
investicie a v niektorych segmentoch uspesSne napreduje v technologickej
modernizacii. Na druhej strane vsak Celi kombinacii Strukturalnych obme-
dzeni - vysokej sektorovej koncentracie, energetickej narocnosti, slabsej
domacej inovacnej kapacity, pomalSieho rastu produktivity a nepriazni-
vych demografickych trendov. Otazka d'alSieho rozvoja slovenského prie-
myslu preto nespociva len v tom, ¢i si udrzi svoju vyrobnu vykonnost, ale
najma v tom, ¢i dokaze premenit prebiehajuce technologické a investicné
zmeny na trvalé zvySenie produktivity, inovacnej schopnosti a medzina-
rodnej konkurencieschopnosti. Prave na tieto dimenzie sa zameriavaju
nasledujuce Casti kapitoly.

Investicna intenzita spracovatel’'ského priemyslu

Investi¢na aktivita v spracovatel'skom priemysle je z hl'adiska inovac-
ného napredovania kl'ic¢ova preto, Ze prave cez investicie sa nové po-
znatky, technolégie a vyrobné postupy premietajui do realnej produkcie.
V priemysle sa inovacie ¢asto neprejavuju len ako novy napad, patent
alebo vyskumny vysledok, ale najma ako nové stroje, automatizované
linky, digitalne riadiace systémy, softvér, robotické zariadenia ¢i energe-
ticky efektivnejSie technolégie, ktoré menia sposob vyroby a zvysuju jej
produktivitu, kvalitu a flexibilitu. Investicie zaroven zvysuju schopnost
podnikov absorbovat’ externé poznatky, preberat pokrocilé technolégie
od lidrov v hodnotovych retazcoch a zavadzat' ich do vlastnej vyroby. To
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je mimoriadne déleZité pre krajiny, ako je Slovensko, ktoré sa chcud posu-
nut od modelu zaloZeného na montaznej vyrobe a nakladovej konkurencie-
schopnosti k ekonomike zaloZenej viac na vedomostiach, inovaciach a vys-
Sej domacej pridanej hodnote. Bez dostatocnej a kvalitne smerovanej inves-
ticnej aktivity podniky sice m6zu udrzat vyrobu, no ovel'a tazsie prejdu
na sofistikovanejsSie produkty, inteligentnt vyrobu a technologicky naroc-
nejsSie segmenty, ktoré su zakladom dlhodobej konkurencieschopnosti.

Slovensky spracovatel'sky priemysel patri v porovnani ostatnymi eur6p-
skymi ekonomikami*? (tabul'ka 4.1) k investi¢ne silnejSim, no jeho inves-
ticny profil zostadva vyrazne volatilny: priemerny podiel tvorby hrubého
kapitalu na hrubej pridanej hodnote v priemysle v rokoch 2016 - 2024
dosiahol 29,6 %, o nie¢o viac neZ priemer skupiny EU7 (28,3 %). Sloven-
sko netrpi nizkou investi¢nou aktivitou ako takou, problémom je skor jej
nestabilita, nizSia predvidatelnost a obmedzeny transformacny efekt.
Vyvoj v Case ukazuje opakované investicné viny v rokoch 2016 - 2018,
2021 a 2024, ale aj vyrazné oslabenia v rokoch 2020 a 2023, ¢o naznacuje
vysoku citlivost na externé Soky, neistotu a rozhodnutia tzkej skupiny
velkych podnikov v koncentrovanej priemyselnej Struktire. Z pohl'adu
hospodarskej politiky preto hlavna vyzva nespociva v samotnom zvysSo-
vani objemu investicii, ale v zmene ich kvality a smerovania.

Tabulka 4.1

Investi¢na intenzita spracovatel'ského priemyslu 2016 - 2024
(% hrubej pridanej hodnoty)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Priemer

Bulharsko | 264 | 346 | 325 | 276 | 241 | 33,0 | 341 | 191 n/a 28,9
Cesko 26,5 | 27,0 | 27,2 | 255 | 204 | 27,1 | 30,6 | 21,0 | 233 254
Madarsko | 33,8 | 33,3 | 386 | 425 | 359 | 50,6 | 56,8 | 39,5 n/a 41,4
Rumunsko|] 209 | 198 | 32,0 | 219 | 242 | 258 | 308 | 164 | 165 23,1
Slovinsko | 249 | 27,4 | 294 | 258 | 235 | 293 | 274 | 25,0 | 26,6 26,6
Slovensko | 33,1 | 37,9 | 335 | 286 | 21,2 | 322 | 262 | 21,2 | 32,7 29,6
Finsko 222 | 223 | 26,5 | 21,2 | 22,2 | 27,7 | 345 | 23,7 | 28,0 25,4
EU7 268 | 289 | 314 | 27,6 | 245 | 323 | 344 | 23,7 | 254 28,3

Pozndmka: Podiel tvorby hrubého kapitalu v spracovatel'skom priemysle na hrubej pridanej hod-
note v spracovatel'skom priemysle

Pramen: Eurostat.

12 Data st znacne limitované a dostupné len za krajiny uvedené v tabul’ke.
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Digitalizacia a automatizdcia slovenského priemyslu

Styri analyzované indikatory - vyuZivanie robotov, adopcia umelej in-
teligencie, vyuZivanie cloudovych sluZieb a integracia internych procesov
- moZzno chapat’ nielen ako ukazovatele digitalizacie spracovatel'ského
priemyslu, ale aj ako indikatory inovacného rozvoja Slovenska, osobitne
v oblasti procesnych a organiza¢nych inovacii. Na rozdiel od tradi¢nych
ukazovatel'ov inovacii, ktoré sa €asto viazu na vydavky na VaV, patenty
alebo produktové novinky, tieto indikatory zachytavaju schopnost podni-
kov menit spdsob vyroby, riadenia, koordinacie a vyuzivania dat. Roboti-
zacia a umela inteligencia hovoria o miere technologickej modernizacie
vyrobnych a prevadzkovych procesov, cloudové sluzby odrazaju uroven
digitalnej infrastruktirnej pripravenosti a integracia internych procesov
prostrednictvom ERP a pribuznych rieSeni zas signalizuje organizacnu
vyspelost podnikov a ich schopnost prepajat jednotlivé funkcie do jed-
notného informacného toku. Spolu tieto ukazovatele vytvaraji obraz o tom,
do akej miery slovensky priemysel prechadza od modelu zaloZeného pre-
vazne na nakladovej konkurencieschopnosti k modelu zaloZenému na
znalostiach, datach, automatizacii a inteligentnom riadeni procesov.

Ako prvy vyuZijeme indikator ,podiel priemyselnych firiem vyuZiva-
juce roboty“. Ide o mieru adopcie robotov na podnikovej urovni, nie
o mieru intenzity ich vyuZivania. Ukazovatel vyjadruje, aké percento pod-
nikov v danej krajine pouZiva priemyselné, resp. servisné roboty v sledo-
vanom roku. Ide o ukazovatel extenzity, nie intenzity. To znamena, Ze
podnik, ktory pouZiva jedného robota, a podnik, ktory pouziva stovky ro-
botov, su v tomto indikatore zapocitané rovnako — obidva patria do sku-
piny ,podnikov vyuZzivajucich roboty“. Indikator m6Zem vyuZit aj ako uka-
zovatel technologickej difazie. Hovori o tom, nakol'ko je robotizacia rozsi-
rena v podnikovej populacii, teda ¢i ide o okrajovy jav, alebo o technolégiu,
ktora sa stava Standardom. Priemyselné roboty zvycajne signalizuju auto-
matizaciu vyrobnych operdcii, zatial' ¢o servisné roboty viac vypovedaju
0 automatizacii logistickych, manipula¢nych, kontrolnych alebo podpor-
nych ¢innosti.
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Tabulka 4.2
Podiel priemyselnych firiem vyuZivajace roboty (% podnikov)
2018 2020 2022 Rozdiel 2018/2022 (p.b)
£ . = N = N = .
S| x| s2| 52| 52| 5% S 2 g
o = O v o = O “ o = O “ o = O
£ Q2 ) £ Q2 ) g Q9 ) g Q9 )
22| g2 22| g2 | gL | g< 2 8 g 2
(=9 =9 =9 =9
Slovensko | 12,8 3,5 18,8 4,6 17,2 34 4,4 0,0
EU27 16,1 3,9 17,4 4,0 16,3 3,7 0,2 -0,2
Cesko 15,6 2,3 17,5 2,9 16,3 15 0,7 -09
Mad'arsko 9,9 1,6 12,8 2,3 11,1 2,2 1,2 0,6
Pol'sko 10,7 1,8 13,6 1,9 10,8 1,6 0,1 -0,1

=
©

Nemecko 13,9 3,7 16,4 4,7 14,7 2,8 -0,9

Prameri: isoc_eb_p3dn2 <https://doi.org/10.2908/ISOC_EB_P3DN2>.

Z tabul'ky 4.2 vyplyva, Ze Slovensko v rokoch 2018 - 2022 zaznamenalo
relativne silny narast podielu podnikov vyuZivajicich priemyselné roboty,
atoz12,8 % na 17,2 %, pricom vrchol dosiahlo v roku 2020 na drovni
18,8 %; celkovy prirastok o 4,4 percentualneho bodu vyrazne prevySuje
priemer EU27 aj ostatné susedné ekonomiky a Nemecko. Naopak, pri ser-
visnych robotoch sa slovensky vyvoj javi ako stagnujuci, ked'Ze po docas-
nom naraste z 3,5 % v roku 2018 na 4,6 % v roku 2020 podiel v roku 2022
klesol na 3,4 %, teda prakticky na vychodiskovu droven. Takyto profil
naznacuje, Ze automatizacia priemyslu na Slovensku je sustredena najma
do jadra vyrobnych procesov, a v menSej miere do podpornych, logistic-
kych ¢i internych servisnych ¢innosti podnikov. Tento vysledok je plne
konzistentny so Strukturou slovenskej ekonomiky, v ktorej automobilovy
priemysel je dominantny. Nasledny pokles podielu podnikov pouzivajui-
cich priemyselné roboty v roku 2022 preto netreba automaticky interpre-
tovat ako ustup od robotizacie; skor mdze ist o korekciu po investicnom
vrchole a o désledok zhorSeného makroekonomického prostredia, kedze
»VyuZivanie robotov sa v Eurdépe stava koncentrovanejSim, teda menej
podnikov ich pouZiva, ale tie, ktoré ich nasadzuju, ich vyuzivaji intenziv-
nejSie” (Eurofound, 2024).

Mieru rozsirenie pouZzivania umelej inteligencie meria indikator ,podiel
podnikov, ktoré pouZivaju aspon jednu technol6giu umelej inteligencie“.13
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Tabulka 4.3
Podiel priemyselnych podnikov, ktoré pouZzivaja asporii jednu technolégiu
umelej inteligencie

2021 2023 2024 2025 Rozdiel 2021/2025
Slovensko 5,4 6,1 8,1 15,8 10,4
EU27 6,9 6,8 10,6 17,3 10,3
Cesko 4,2 6,0 9,6 16,7 12,5
Mad'arsko 4,0 4,2 4,8 7,8 3,8
Pol'sko 2,3 2,9 51 7,7 5,4
Nemecko 9,2 9,3 16,1 24,4 15,2

Prameri: isoc_eb_ain2 <https://doi.org/10.2908 /ISOC_EB_AIN2>.

Udaje ukazujt, Ze slovensky spracovatel'sky priemysel zvysil podiel
podnikov vyuzivajucich aspon jednu technol6giu umelej inteligencie z 5,4 %
v roku 2021 na 15,8 % v roku 2025, teda o 10,4 percentualneho bodu.
Dynamika rastu je takmer zhodna s priemerom EU27, Slovensko v$ak
pocas celého obdobia zostava mierne pod eurépskym priemerom. Vysled-
ky preto naznacuju model oneskorenej, ale vyrazne akcelerujicej adopcie
Al vo vyrobe, pri ktorej sa slovenské podniky postupne posuvaju od tra-
di¢nej automatizacie k inteligentnejSiemu riadeniu vyrobnych a prevadz-
kovych procesov.

Jednym z d’al$ich ukazovatel'ov adopcie IKT v podnikoch je podiel pod-
nikov v spracovatel'skom priemysle, ktoré nakupuju platené cloudové
sluzby. Ide o sluzby pouZivané cez internet na pristup k softvéru, vypoc-
tovej kapacite, uloZisku a podobnym IT zdrojom. Nejde len o ,uloZenie dat
v cloude®, ale aj o prenasanie podnikovych procesov na externé digitalne
platformy. Je uZito¢ny najma preto, Ze cloud byva vstupnou technolégiou
pre d’alSiu digitalizaciu - napriklad pre datovu analytiku, ERP/CRM sys-
témy, Al ndastroje, vzdialené riadenie procesov. Istou nevyhodou moZze
byt, Ze ide o ukazovatel adopcie, nie intenzity. Podnik, ktory pouZiva len
cloudovy e-mail alebo ulozisko, sa v nom rata rovnako ako podnik, ktory
ma v cloude ERP, vyrobnu analytiku, bezpe¢nostné nastroje aj vyvojové

13 Podnik pouziva aspon jednu z uvedenych technolégii umelej inteligencie: text mining, rozpozna-
vanie reci, generovanie prirodzeného jazyka, rozpoznavanie a spracovanie obrazu, strojové ucenie,
automatizacia procesov alebo rozhodovanie podporované umelou inteligenciou, autonémny fy-
zicky pohyb strojov alebo vozidiel na zaklade pozorovania okolia a v novsich zberoch dat aj gene-
rovanie obrazkov, videa a zvuku.



65

prostredie. Indikator preto nehovori ni¢ o rozsahu vydavkov, technickej
narocnosti rieSenia, strategickom vyzname cloudu ani o tom, ¢i cloud
realne zvySuje produktivitu.

Tabulka 4.4
Podiel podnikov v spracovatel'skom priemysle, ktoré nakupuja platené
cloudové sluzby

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2020 | 2021 | 2023 | 2025
Slovensko 14,2 19,8 14,4 22,0 20,6 24,2 333 34,3 36,5
EU27 17,2 16,2 20,5 35,6 39,8 45,0 54,0
Cesko 13,2 14,7 19,1 234 26,5 39,2 45,7 55,7
Madarsko 57 9,1 9,9 13,3 17,2 23,2 24,6 46,1 47,4
Pol'sko 4,8 6,2 7,3 7,9 10,4 23,1 27,7 58,2 58,2
Nemecko 9,8 13,9 19,1 30,7 38,4 42,7 50,8

Prameri: isoc_eb_iipn2 <https://doi.org/10.2908/ISOC_EB_IIPN2>.

Z tabul'ky 4.4 vyplyva, Ze Slovensko dosiahlo sice dlhodobo rastovy
trend, ale vo vac¢Sine obdobia rastie pomalSie nez eurdpsky priemer a v po-
slednych rokoch aj pomalsSie neZ viaceri regionalni konkurenti. Slovensko
sa posuva z 14,15 % v roku 2014 na 36,49 % v roku 2025, teda o 22,34
percentudlneho bodu. To je zlepSenie a signalizuje, Ze cloud sa stal aj
v slovenskom spracovatel'skom priemysle beZnejSou sucastou fungova-
nia podnikov. Zaroven vsak krajina v roku 2025 stale citelne zaostava
za EU27 (53,96 %), Ceskom (55,7 %), Pol'skom (58,2 %) aj Nemeckom
(50,8 %); nad Slovenskom je v roku 2025 aj Mad'arsko (47,4 %).

V spracovatel'skom priemysle cloud ¢asto nepredstavuje len IT sluzbu,
ale zaklad pre d’alSie technolégie: zber a analyzu vyrobnych dat, planova-
nie vyroby, prepojenie dodavatel'skych retazcov, vzdialeny servis, kyber-
netickd bezpecnost i nasadzovanie Al rieSenti. SlabSie postavenie Sloven-
ska preto mozno interpretovat ako znak toho, Ze slovensky vyrobny sek-
tor sice napreduje v digitalizacii, ale jeho digitalna infrastruktdrna pripra-
venost je stale menej rozvinuta neZ v technologicky vykonnejsich ekono-
mikach EU. To mdze nasledne brzdit aj $irsiu adopciu sofistikovanejsich
nastrojov, napriklad umelej inteligencie alebo datovo riadeného riadenia

vyroby.
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Stvrtym indikatorom digitalizacie priemyslu je podiel priemyselnych
podnikov s integrovanymi internymi procesmi. Zachytava podiel vyrob-
nych podnikov, ktoré pouZzivaju softvér na zdiel'anie informacii medzi roz-
nymi vnutropodnikovymi funkciami, typicky cez ERP (enterprise resource
planning). V praxi teda ide o to, €i st vo firme prepojené napriklad uctov-
nictvo, nakup, vyroba, sklady, planovanie ¢i predaj v ramci jedného infor-
macného toku. TaktieZ tieto aktivity vnimame ako predpoklad pre pokro-
¢ilu digitalizaciu podniku.

Tabulka 4.5
Podiel priemyselnych podnikov s integrovanymi internymi procesmi
2010 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2017 | 2019 | 2021 | 2023 | 2025
Slovensko 18,1 | 22,0 | 353 | 299 | 39,1 | 362 | 381 | 36,5 | 350 | 367
EU27 30,2 | 31,3 | 369 | 42,9 | 463 | 459 | 46,7 | 487 | 53,7 | 57,6
Cesko 27,5 | 33,6 | 31,7 | 347 | 376 | 36,6 | 484 | 450 | 36,9 | 62,6
Mad'arsko 11,1 | 13,5 | 182 | 20,2 | 22,0 | 20,5 | 20,4 | 27,9 | 41,8 | 37,8
Pol'sko 12,7 | 159 | 20,6 | 252 | 24,7 | 299 | 325 | 34,3 | 392 | 413
Nemecko 48,1 | 359 | 475 | 53,1 | 669 | 575 | 50,3 | 59,2 | 62,2 | 63,3

Prameri: isoc_eb_iipn2 <https://doi.org/10.2908/ISOC_EB_IIPN2>.

Z tabul’ky 4.5 vyplyva, Ze Slovensko je vnutorne digitaliza¢ne slabsie
nez priemer EU aj neZ hlavni regionalni konkurenti, pricom za sledované
obdobie nevykazuje jednozna¢ny konvergencny trend. Slovensko sa po-
suva z 18,1 % v roku 2010 na 36,7 % v roku 2025, teda o 18,6 percentual-
neho bodu. To je sice citelné zlepsenie, no za rovnaké obdobie sa EU27
zvysila z 30,2 % na 57,6 %, teda o 27,4 p. b. Rozdiel Slovenska voci EU sa
tym nezmensil, ale naopak zvacsil: z priblizne -12 p. b. na zac¢iatku obdobia
na takmer -21 p.b.vroku 2025. To znamenj, Ze slovensky spracovatel'sky
priemysel digitalizuje interné procesy pomalSie neZ eurdpske jadro.

Zhodnotenie Styroch analyzovanych ukazovatel'ov naznacuje, Ze ino-
vacna uroven Slovenska v spracovatel'skom priemysle je zmieSana a ne-
vyrovnana. Slovensko dosahuje pomerne priaznivé vysledky v oblasti
priemyselnej robotizacie a v poslednych rokoch aj vyrazne zrychlilo adop-
ciu umelej inteligencie, ¢o svedci o rastucej technologickej modernizacii
vyrobnych procesov. Na druhej strane vSak slabsie vysledky pri cloudo-
vych sluzbach a najma pri integracii internych procesov ukazuju, Ze hlbsia
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organizacna a systémova transformdcia podnikov zaostava za priemerom
EU aj za viacerymi regionalnymi konkurentmi. Celkovo teda moZno kon-
Statovat, Ze inovacny rozvoj slovenského priemyslu je v sticasnosti viac
zaloZeny na ciastkovej technologickej adopcii nez na plne rozvinutej pro-
cesnej a organizacnej inovacii. Slovensky priemysel sa sice postiva sme-
rom k modernejSim vyrobnym a digitalnym rieSeniam, avSak kl'icovou vy-
zvou ostava premenit’ tdto technologickd diftiziu na Sirsiu transformacénu
schopnost podnikov - teda na schopnost prepdjat technologie, data, vnut-
ropodnikové procesy a manaZérske postupy do jednotného inovacného
modelu. Prave od toho bude zavisiet, ¢i sa digitalizacia stane len dopln-
kom existujuceho priemyselného modelu, alebo zakladom dlhodobo vys-
Sej produktivity, odolnosti a konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky.

Podnikové vydavky na vyskum a vyvoj a uloha spracovatel’ského
priemyslu

Z hl'adiska postavenia priemyslu v strukture slovenskej ekonomiky je
opodstatnené sa pozriet na vydavky na VaV v spracovatel'skom priemysle
za dlhSie obdobie (2012 - 2023). Slovensko sa v sledovanom obdobi sice
zlepsilo, ale v ramci V4 zostalo najslabSie (tabul'ka 4.6). Z tabul'ky 4.6 vy-
chadza, Ze v roku 2023 mali slovenské podnikové vydavky na VaV“ hod-
notu 0,58 %, kym Cesko 1,18, Mad’arsko 1,01, Pol'sko 1,00 a Nemecko
2,14.V spracovatel'skom priemysle bolo Slovensko na arovni 0,32 % HDP,
teda pod Ceskom (0,69 % HDP) a Mad'arskom (0,60 % HDP), a tesne pod
Pol'skom (0,35 % HDP). Slovensko sice od roku 2010 viac neZ zdvojnaso-
bilo celkovy firemny VaV (0,25 — 0,58), ale v absoltitnom odstupe od EU
sa posunulo len malo; zarovei priemyselna zlozka nedosiahla nové maxi-
mum po roku 2017, ked’ bola na 0,35.

Za najdolezitejsi detail mo6Zeme povaZovat skutocnost Ze slabina Slo-
venska uz nie je len v priemysle, ale najma mimo priemyslu. V roku 2023
bolo na Slovensku ,nepriemyselné” firemné VaV priblizne 0,26 (0,58 mi-
nus 0,32). V Cesku to bolo 0,49, v Mad'arsku 0,41 a v Pol'sku aZ 0,65. Inak
povedané, Pol'sko dnes ,nevyhrava“ nad Slovenskom preto, Ze by malo
dramaticky silnejsi vyrobny VaV, ale preto, Ze si vybudovalo ovela SirSiu
VaV zakladnu aj mimo odvetvi spracovatel'ského priemyslu.
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Celkové podnikové vydavky na vyskum a vyvoj (BERD) a vydavKky
na vyskum a vyvoj v spracovatel'skom priemysle (% HDP)

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

Slovensko BERD

0,33

0,38

0,32

0,32

0,4

0,48

0,45

0,45

0,48

0,51

0,56

0,58

Slovensko
spracovatel'sky
priemysel BERD

0,18

0,23

0,23

0,22

0,28

0,35

0,32

0,29

0,24

0,28

0,3

0,32

podiel BERD
spracovatel'ského
priemyslu na
celkovom BERD
(%)

55

61

72

69

70

73

71

64

50

55

54

55

Cesko BERD

0,93

1,07

1,04

1,01

1,1

1,16

1,17

1,19

1,21

1,21

1,18

Cesky
spracovatel'sky
priemysel BERD

0,55

0,62

0,68

0,67

0,65

0,7

0,74

0,73

0,69

0,68

0,69

0,69

Podiel BERD
spracovatel'ského
priemyslu na
celkovom BERD
(%)

59

62

64

64

64

64

64

62

58

56

57

58

Pol'sko BERD

0,33

0,38

0,44

0,46

0,63

0,66

0,79

0,82

0,86

0,89

0,95

Pol'sky
spracovatel'sky
priemysel BERD

0,14

0,17

0,2

0,2

0,2

0,27

0,33

0,32

0,3

0,32

0,33

0,35

Podiel BERD
spracovatel'ského
priemyslu na
celkovom BERD
(%)

42

45

45

43

32

41

42

39

35

36

35

35

Finsko BERD

2,34

2,26

2,14

1,93

1,81

1,79

1,82

1,85

1,96

2,07

2,03

2,09

Finsky
spracovatel'sky
priemysel BERD

1,78

1,69

1,62

1,43

1,28

1,23

1,26

1,28

1,33

1,38

1,39

1,42

Podiel BERD
spracovatel'ského
priemyslu na
celkovom BERD
(%)

76

75

76

74

71

69

69

69

68

67

68

68

Prameri: Eurostat (2026) <https://doi.org/10.2908/RD_E_BERDPFR2>.

Vyvoj Slovenska sa da rozdelit na Styri fazy. Do roku 2013 vidno doha-

nanie z vel'mi nizkej bazy. V rokoch 2014 - 2015 prisla stagnacia. Roky

2016 - 2017 priniesli silny priemyselny impulz a vrchol spracovatel'ského

priemyslu. Po roku 2018 vSak priemyselny VaV zoslabol a po pandémii

sa sice obnovil rast celého hospodarstva, ale bez navratu na priemyselné

maximum. To naznacuje, Ze slovensky model firemného VaV je stale po-

merne Uzky a citlivy na rozhodnutia niekol'kych vel'kych hracov.
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Podl'a spravy o Slovensku Komisia pomenovala niekol'’ko pri¢in (Euro-
pean Commission, 2024). Po prvé, slovensky rast produktivity a investicii
bol podl'a Komisie vel'mi silno naviazany na automobilovy sektor a vel'ké
zahrani¢im vlastnené firmy. Komisia priamo pise, Ze ,produktivitné zisky
sa koncentrovali najma v priemysle, predovSetkym v automotive, a nepre-
nasali sa do ostatnych sektorov so silnym zastiupenim MSP; navySe inves-
ticné rozhodnutia v automotive zavisia od vel’kych nadnarodnych korpo-
racii.“ Zaroven ma Slovensko nizsi podiel sluZieb a znalostne naro¢nych
sluzieb nez priemer EU a nadpriemerny podiel hodnoty pridanej v zahra-
ni¢ne kontrolovanych podnikoch, najma v automotive a elektronike.

Po druhé, Slovensko ma slabsie financné a institucionalne podmienky
pre rozsirenie VaV do SirSej podnikovej zakladne. Slabé prepojenie verej-
ného vyskumné sektora a podnikovej sféry, nizku dostupnost’ venture
kapitalu, nizku mieru kontinualneho VaV v stredne vel'’kych firmach a pod-
financovany pristup k iverom aj vlastnému kapitalu. V roku 2022 malo
Slovensko podl'a Komisie najniZsi priemerny podiel investicii do nehmot-
nych aktiv v EU. Firmy na Slovensku zaroveti ako bariéry inovacii uva-
dzaju vysoké naklady a nedostatok kvalifikovanych pracovnikov.

Technologickad narocnost’ priemyslu

Odrazom inovativnosti ekonomika je technologickd naroc¢nost’ prie-
myslu. MoZno ju analyzovat cez odvetvovu Strukturu vyroby podl'a tech-
nologickej intenzity a podla schopnosti exportovat produkty s vysokou
technologickou intenzitou. Eurostat rozliSuje spracovatel'ské odvetvia na
high-tech, medium-high-tech, medium-low-tech a low-tech podla inten-
zity vydavkov na vyskum a vyvoj. Pre slovensky pripad je rozhodujtce,
Ze do kategérie medium-high-tech patria okrem chemického priemyslu,
elektrickych zariadeni a strojarstva aj motorové vozidla, zatial' ¢o high-
tech vyroba je uzsia a zahfna najma farmaciu, pocitace, elektroniku, optické
vyrobky a letectvo. Z metodiky vyplyva, Ze vysoka technologicka naroc-
nost slovenského priemyslu nemusi automaticky znamenat silnid domacu
high-tech bazu; moZe odrazat' aj vel’kd vahu technicky naroc¢nej, no pre-
vazne medium-high-tech vyroby.



70

Tabulka 4.7
Technologicka naroc¢nost exportu a zamestnanosti - vybrané ukazovatele

[2013|2014|2015|2016|2017|2018|2019|2020[2021| 2022|2023 [ 2024|2025

Podiel high-tech exportov na celkovom exporte (%)

Cesko 15,1|153] 156|151 |16,1]|179|19,0| 20,6|18,4|19,2|n/a |n/a |n/a
Madarsko | 16,3 | 14,5| 153|159 16,0| 155|16,3| 16,8| 149|148 |n/a |n/a |n/a
Pol'sko 67| 79| 85| 85| 84| 83| 87| 90| 88| 91|n/a |n/a |n/a
Slovensko | 9,7| 99]100| 98|10,7| 97| 91| 92| 82| 74|n/a |n/a |n/a
EU27 11,0(109| 11,6 11,5|11,5|11,5|12,1| 12,6 | 12,1|119|n/a |n/a |n/a
Zamestnanost v sektoroch s vysokymi a stredne vysokymi technolégiami
EU27 n/a 60| 61| 62| 62| 62| 62| 62| 61| 59| 59| 59| 59
Cesko n/a |11,2]11,2|115|11,4|113|115]|11,5|11,3|11,0| 10,7 | 10,5] 10,8
Mad'arsko |n/a 89| 91| 95| 98| 99| 97| 97| 92| 91| 89| 91| 91
Slovensko |n/a 94]106|108|11,2)|11,3|109|11,2|119|11,3|10,3]|10,1| 98
Pol'sko n/a 52| 53| 57| 59| 59| 59| 55| 52| 52| 53| 58| 58
Prameri: Eurostat (2026) <https://doi.org/10.2908/TSC00011>.

Tabul'ka 4.7 dopliia nau predchadzajtcu interpretéciu, pretoze odha-
l'uje paradox slovenského priemyslu: Slovensko ma relativne vysoku kon-
centraciu zamestnanosti v technologicky naro¢nejsich odvetviach, ale su-
Casne slabsi a navyse klesajuci podiel high-tech exportov. Metodologicky
pritom ide o dva odliSné ukazovatele. Eurostat meria high-tech exporty
ako podiel high-tech vyrobkov na celkovom exporte, pricom tento ukazo-
vatel zahfnia aj reexporty. Naopak, sektorova klasifikacia technologickej
narocnosti vychadza z odvetvi NACE a do kategérie medium-high-tech
zarad'uje aj vyrobu motorovych vozidiel. Z toho vyplyva, Ze krajina moZze
mat vysoku zamestnanost v technologicky naro¢nom priemysle a zaro-
ven iba stredny alebo nizky podiel exportu izko vymedzenych high-tech
produktov.

Pri pohl'ade na prvy indikator - podiel high-tech exportov na celkovom
exporte - je zretel'né Ze Slovensko v izkom produktovom ponimani high-
tech exportu skor stracalo poziciu. Podiel high-tech exportov na celkovom
exporte 2 9,7 % v roku 2013 na 7,4 % v roku 2022, teda o 2,3 percentual-
neho bodu. Maximum dosiahol v roku 2017 (10,7 %). ESte ddleZitejSie je
medzinarodné porovnanie: Cesko zvysilo tento podiel z 15,1 % na 19,2 %,
Pol'sko z 6,7 % na 9,1 %, zatial' co Slovensko sa do roku 2022 dostalo do-
konca pod pol'ski trovei. Voéi EU27 sa rozdiel prehibil z-1,3 p. b. v roku
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2013 na -4,5 p. b. v roku 2022. V strukture technologickej naro¢nosti ex-
portnej teda nevidno konvergenciu Slovenska k high-tech jadru regionu,
ale skor dekonvergenciu.

Druhy uvaZovany indikator - zamestnanost v sektoroch s vysokymi
a stredne vysokymi technoldgiami - sa ukazuje odliSny obraz. Zamestna-
nost' v sektoroch s vysokymi a stredne vysokymi technolégiami bola na
Slovensku dlhodobo vyrazne nad priemerom EU. Zo 9,4 % v roku 2014
vzrastla na vrchol 11,9 % v roku 2021, a aj po naslednom poklese dosaho-
vala v roku 2025 este 9,8 %, teda stale podstatne viac nez EU27 (5,9 %).
Slovensko sa pocas vacsiny obdobia pohybovalo nad Mad'arskom aj
vyrazne nad Pol'skom a pribliZzovalo sa ¢eskej urovni. To potvrdzuje, Ze
slovenska ekonomika ma nadpriemerne vysoku sektorova koncentraciu
pracovnych miest v technologicky narocnejSich vyrobnych odvetviach.
Zaroven vsak pokles po roku 2021 naznacuje, Ze aj tato baza je citliva na
oslabenie zahrani¢ného dopytu a na zranitelnost exportne orientovanej
ekonomiky voci externym Sokom.

Tento vysledok potvrdzuje predchadzajuici argument o tom, Ze sloven-
sky model rastu bol zaloZeny najma na prileve zahrani¢nych investicii a na
zapojeni do globalnych hodnotovych retazcov. Stidia OECD (Giorno, 2019)
upozornuje, Ze zahrani¢né investicie pomohli na Slovensku vybudovat
konkurencieschopny a exportne orientovany priemysel, predovsetkym
v automobilovom a elektrotechnickom odvetvi. Zaroven vsak vel'ka cast
tejto integracie zostala sustredena na nizsie ¢lanky vyrobného retazca,
teda najma na montaZ dovezenych komponentov, pri ktorej sa na Sloven-
sku vytvara len mensia cast' celkovej pridanej hodnoty. OECD preto zd6-
raznuje, Ze Slovensko potrebuje silnejSie prepojenie medzi zahrani¢nymi
investormi a domacimi podnikmi, vyssiu schopnost malych a strednych
firiem preberat nové poznatky a technoldgie, lepSie zrucnosti pracovnej
sily a celkové posilnenie inovacnej kapacity ekonomiky.

Slovensky priemysel zostava rozhodujicim nositelom kvalitativnych
faktorov ekonomického rozvoja, jeho transformacny potencial je vSak
vnutorné nerovnomerny. Na jednej strane si Slovensko zachovava silna



72

priemyselnu bazu, relativne vysoku investi¢nu aktivitu v spracovatel'skom
priemysle a v niektorych oblastiach aj priaznivi dynamiku technologickej
modernizacie. Osobitne to plati pre priemyselnu robotizaciu a v posled-
nych rokoch aj pre rastice vyuZivanie umelej inteligencie. Na druhej
strane sa ukazuje, Ze investi¢na intenzita je vyrazne volatilna a digitalna
transformacia podnikov ma skor Ciastkovy nez systémovy charakter. Slab-
Sie vysledky pri cloudovych sluzbach a najma pri integracii internych pro-
cesov naznacuju, Ze hlbSia organizaCna a datova transformacia sloven-
ského priemyslu zaostava za priemerom EU aj za viacerymi regionalnymi
konkurentmi.

Za kl'acovu Strukturalnu slabinu moZno povaZovat obmedzenu do-
macu vyskumno-vyvojovu zakladiiu. Hoci podnikové vydavky na vyskum
a vyvoj v dlh§om obdobi rastli, Slovensko v regiondlnom porovnani zos-
tava slabsie a tento rast je vyraznejSie viazany na spracovatel'sky priemy-
sel neZ na SirSie rozvinutd znalostnti ekonomiku. Tomu zodpoveda aj vy-
sledny technologicky profil krajiny: Slovensko ma nadpriemerné zastupe-
nie zamestnanosti v odvetviach s vysokou a stredne vysokou technologic-
kou naroc¢nostou, no zarovein slabsi a klesajuci podiel high-tech exportov.
To naznacuje, Ze technologicka sila slovenského priemyslu je vo vel'kej
miere zaloZena na medium-high-tech Specializacii, najma v odvetviach na-
pojenych na zahrani¢ny kapital a globalne hodnotové retazce, a menej na
Siroko rozvinutej domdacej inovac¢nej kapacite. Budtca konkurencieschop-
nost’ Slovenska preto nebude zavisiet len od udrzania vyrobnej vykon-
nosti, ale predovsetkym od schopnosti prepojit investicie, digitalizaciu,
vyskum a vyvoj, zru¢nosti pracovnej sily a silnejSie vdzby medzi zahranic-
nymi investormi a domacimi podnikmi do sudrZznejSieho modelu rastu
s vysSou pridanou hodnotou.
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5. ZAHRANICNY OBCHOD

Po spomaleni dynamiky zahrani¢ného obchodu zaznamenanom v roku
2024 priniesol nasledujuci rok, napriek pesimistickym o¢akavaniam spo-
jenym najma so zmenami obchodnej politiky USA, zrychlenie exportu aj
importu. V tejto kapitole sa bliZSie zameriavame na vyvoj ukazovatel'ov
zahrani¢ného obchodu a klI'icové faktory, ktoré ho ovplyviovali, a to z po-
hl'adu tovarovej aj teritorialnej Struktury. Osobitna pozornost je veno-
vana identifikacii rizik ,ukrytych® za relativne priaznivymi ¢islami, ako aj
hlavnym vyzvam a prilezitostiam pre d'alSie obdobie, vratane faktorov
ovplyvnujucich udrzatel'nost aktualneho vyvoja zahrani¢ného obchodu.

Prebytok bilancie zahrani¢ného obchodu pokracuje

Po stagnacii zahranicného obchodu v roku 2024 doslo v roku 2025
k medziro¢nému ndrastu exportu aj importu o necelé 4 % (graf 5.1). V pri-
pade exportu iSlo o relativne prekvapivy vysledok. V d'alSom texte sa bu-
deme podrobnejsie venovat moznym dovodom takéhoto vyvoja.

Graf 5.1

Medziro¢né zmeny exportu a importu v b.c. (%)
30
25
20
15

B Medziro¢na zmena vyvozu Medziro¢na zmena dovozu

Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2026Db).
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Hodnota exportu v beznych cenach dosiahla takmer 111 mld. eur
a hodnota importu vySe 108 mld. eur, o znamenalo prebytok bilancie
zahrani¢ného obchodu na urovni necelych 3 mld. eur, teda na drovni
porovnatelnej s predchadzajicim rokom (graf 5.2). Takyto vysledok by
mohol naznacovat stabilizaciu po vykyve spojenom s energetickou krizou
v roku 2022, avSak rizika pre d'al$i vyvoj, najma na strane zahrani¢ného
dopytu po slovenskej produkcii, zostavaju vysoké.

Graf 5.2
Saldo zahrani¢ného obchodu (mld. eur, % HDP)
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Saldo (mld. EUR) —— Saldo (% HDP)

Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2026Db).

V minuloro¢nom vydanti tejto publikdcie sme si v§imali aj vyvoj export-
nej vykonnosti (meranej ako podiel vyvozu tovaru na HDP v beZnych ce-
nach) a importnej narocnosti slovenskej ekonomiky (meranej ako podiel
dovozu tovaru na HDP v beznych cenach). Vyvoj v roku 2025 potvrdil kle-
sajuci trend exportnej vykonnosti v nominalnom vyjadreni, ked’ dosiahla
slednu dekadu (po roku 2020 poznacenom pandémiou). Vyznam exportu
v nominalnom vyjadreni sa teda v slovenskej ekonomike uZ tri roky po
sebe zniZoval.

Avsak, Co je dolezité, vypoclet exportnej vykonnosti v stalych cenach
ukazuje, Ze exportna vykonnost v redlnom vyjadreni zostala v poslednych
rokoch relativne stabilna a v roku 2025 sa dokonca mierne zvysila. Pokles
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nomindlnych hodnét bol spésobeny najma korekciou cien energetickych
komodit (SITC 3) a slabSimi cenovymi tlakmi v priemyselnych odvetviach,
zatial’ Co realny export zostal stabilny. Napriek tomu vSak nejde o jedno-
znacne priaznivy vyvoj, ked'Ze dynamika exportu zostava utlmena a pre-
trvavaju rizika spojené so slabsim zahrani¢nym dopytom.

Graf 5.3

Exportna vykonnost a importna naroc¢nost’ slovenskej ekonomiky
v beZnych cenach a v stalych cenach (% HDP)
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Prameri: spracované podl'a udajov NBS (2026b).

Importna naro¢nost dosiahla v poslednej dekade v oboch vyjadreniach
(najma v beZnych cenach) najvysSiu hodnotu v roku 2022 v désledku
energetickej krizy. V nasledujucich rokoch sa tento ukazovatel vratil bliz-
Sie k dlhodobému trendu, ¢o naznacuje, Ze iSlo o doCasny jav. Zaroven
tento vykyv poukazal na citlivost slovenskej ekonomiky na zmeny cien
energii, co zddraznuje potrebu zniZovania energetickej naro¢nosti a posil-
novania energetickej sebestacnosti ako dolezitych predpokladov stability
ekonomiky.

Napriek pesimistickym oc¢akdvaniam spojenym s turbulenciami v glo-
balnom obchode sa saldo zahrani¢ného obchodu Slovenska v jednotlivych
mesiacoch druhej polovice roka vyraznejSie nezhorSovalo. Skér mozno
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konstatovat, Ze dosahovalo podobné tirovne ako v predchadzajicom roku
(graf 5.4), a to najma vd’aka presmerovaniu ¢asti exportu z trhov mimo EU
do krajin EU (¢omu sa budeme venovat' v d'alSom texte), ako aj v désledku
nizsej hodnoty importu energetickych komodit pri priaznivejSom ceno-
vom Vyvoji.

Graf 5.4

Saldo zahrani¢ného obchodu v jednotlivych mesiacoch rokov 2022 - 2025
(mil. eur)
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Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2026b).

0d zaciatku roka aZ do novembra bolo kumulativne saldo sice horsie
ako v roku 2024, avsak vyrazne nizsi deficit zaznamenany v decembri
2025 napokon posunul celkové saldo zahrani¢ného obchodu na droven
mierne prevySujicu predchadzajuci rok. Za priaznivejSim decembrovym
vysledkom stal najma dvojciferny medzirocny pokles hodnoty importu
mineralnych paliv, o opatovne poukazuje na vysoku citlivost zahranic-
ného obchodu Slovenska na vyvoj energetickej bilancie.

Automobilovy priemysel s medzirocnym rastom exportu

MoZno konstatovat, Ze v roku 2025 export najvyznamnejSej triedy SITC
7 - Stroje a prepravné zariadenia (s prevahou automobilov a ich kompo-
nentov) nepredstavoval hlavny zdroj rastu celkového exportu, na rozdiel
napriklad od roku 2023 (graf 5.5). Medzirocne sa zvysil o 3,2 %, ¢im
mierne zaostal za dynamikou celkového exportu. V druhej polovici roka
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sa do jeho vyvoja Coraz vyraznejsie premietal pokles dopytu v Cine
a zmeny v obchodnej politike USA. Vzhl'adom na relativne stabilny cenovy
vyvoj v automobilovom a pribuznych odvetviach moZno zaroven usudzo-
vat, Ze zaznamenany rast exportu bol do zna¢nej miery tahany skor obje-
movymi neZ cenovymi faktormi.

Graf 5.5

Medziro¢né zmeny exportu v triede SITC 7 v porovnani s celkovym
vyvojovom exportu v b.c. (%)
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Prameri: spracované podl'a tidajov SU SR (2026a).

Je potrebné dodat, Ze import v triede SITC 7, ktory zahfna Siroké spek-
trum strojarskych, elektrotechnickych a dopravnych zariadeni vratane
automobilovych suciastok, vzrastol medziro¢ne vyraznejSie (o 5,4 %).
Tento vyvoj poukazuje na pretrvavajicu dovoznd naroc¢nost priemyselnej
vyroby a jej silné prepojenie na zahrani¢né dodavatel'ské retazce, pricom
zaroven naznacuje relativne nizsi podiel domacej pridanej hodnoty na
exporte, co mdze v dlhSom horizonte obmedzovat’ potencidl ekonomic-
kého rastu.

Podiely triedy SITC 7 na celkovom exporte a importe sa v porovnani
s podielmi pred desiatimi rokmi mierne zvysili (tab. 5.1), ¢o potvrdzuje
pretrvavajicu dominanciu tychto priemyselnych odvetvi v zahranicnom
obchode Slovenska. ESte vyraznejsi narast tychto podielov sa zaznamenal
v obdobi rokov 2010 az 2015 (SU SR, 2026a), ¢o mozno spajat najma s pri-
levom priamych zahrani¢nych investicii.
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Spomedzi d’alsich tried prispela v roku 2025 k rastu exportu vyraznej-
Sie tretia najviac obchodovana trieda SITC 8 - Rdzne priemyselné vyrobky,
s medzironym narastom exportu o vySe 15 %. Tento vyvoj mdZe nazna-
Covat’ cCiastocné posiliiovanie segmentov s vys$Sou pridanou hodnotou
vramci priemyselnej Struktiry ekonomiky, hoci jeho Cast je zaroven
spojena s dynamickym rastom exportu zbrojarskeho priemyslu, ktory od
zaciatku ruskej vojenskej invazie na Ukrajinu a najma v poslednych dvoch
rokoch zaznamenava vyraznu expanziu.

Tabulka 5.1
Medziro¢né zmeny importu a exportu v ¢leneni podl'a tried SITC Rev.4
a komoditna struktira zahrani¢ného obchodu (%)

Index Struktira | Struktiira
2025/2024 | 2025v % | 2015v %
Spolu Dovoz 103,9 100,0 100,0
Vyvoz 103,8 100,0 100,0
SITCO - Potraviny a zivé zvierata Dovoz 101,5 6,0 4,7
Vyvoz 104,0 4,0 3,4
SITC1 - Napoje a tabak Dovoz 92,8 0,8 0,7
Vyvoz 111,3 0,3 0,2
SITC2 - Surové materialy, nepoZivatel'né, Dovoz 99,4 2,1 2,4
okrem paliv Vyvoz 101,3 1,7 1,8
SITC3 - Minerdlne paliva, maziva a pribuzné Dovoz 94,3 7,5 8,3
materialy Vyvoz 94,4 3,6 3,6
SITC4 - Zivoti$ne a rastlinné oleje, tuky a vosky | Dovoz 171,3 0,5 0,3
Vyvoz 121,0 0,2 0,2
SITC5 - Chemikalie a pribuzné vyrobky inde Dovoz 105,4 8,6 8,8
nezaradené Vyvoz 105,6 4,0 4,7
SITC6 - Trhové vyrobky triedené hlavne podla | Dovoz 100,2 12,6 14,9
materialu Vyvoz 99,1 14,2 16,7
SITC7 - Stroje a prepravné zariadenia Dovoz 105,4 48,4 47,0
Vyvoz 103,6 61,4 59,5
SITC8 - Rozne priemyselné vyrobky Dovoz 108,0 13,3 12,7
Vyvoz 115,8 10,4 9,8
SITCY9 - Komodity a transakcie inde nezaradené | Dovoz 114,8 0,2 0,2
Vyvoz 125,3 0,3 0,2

Prameri: SU SR (2026a).

Vroku 2025 dosiahol export zbrani a municie az 2,4 mld. eur, ¢o
zodpoveda 2,2 % celkového exportu (SU SR, 2026a). Slovensky obranny
priemysel nadalej profitoval z vysokého zahranicného dopytu po tejto
produkcii. Oproti predchddzajicemu roku sa export zbrani a municie
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druhy rok po sebe viac neZ zdvojnasobil 14 a dosiahol najvyssiu iroven mi-
nimalne od roku 2010, odkedy su tieto udaje k dispozicii (graf 5.6). Ide
o trend suvisiaci s vojenskym konfliktom na Ukrajine a so snahou krajin
EU doplnat’ zasoby vojenskej techniky a municie.!5 Zarovern treba dodat,
Ze v poslednych rokoch rastie aj import v tejto kategdrii, avsak pomalSim
tempom nez export, co dokumentuje uvedeny graf.

Graf 5.6
Export a import zbrani a municie (mld. eur)
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Prameri: spracované podl'a idajov SU SR (2026a).

Na exporte zbrani a municie sa v poslednych rokoch podiela predo-
vsetkym export do Ceskej republiky6 a Ukrajiny (TrendEconomy, 2026).
Celkovo sa export v triede SITC 8 do Ceskej republiky v roku 2025 medzi-
rocne zvysil o viac nez tretinu, pricom aj v predchadzajucich rokoch rastol
dvojcifernym tempom (SU SR, 2026a). Dynamicky rast exportu municie
tak v roku 2025 posobil ako ciastocny stabiliza¢ny faktor celkového ex-

portu Slovenska v prostredi slabSieho vykonu kl'icovych odvetvi, najma
automobilového priemyslu.

14 V pripade, Ze by export municie dosiahol v roku 2025 hodnotu zaznamenanu v predchadzaju-
com roku, exportv triede SITC 8 by medziro¢ne rastol o 10 p.b. pomalSie, celkovy slovensky export
o takmer 1 p.b. pomalSie a prebytok obchodnej bilancie by bol vyrazne nizsi.

15 Vyroba municie na Slovensku mé potencial rast aj v nasledujucich rokoch, a to vd'aka planu spo-
lo¢ného nakupu municie v krajinach EU v ramci programu SAFE, ktorého cielom je podpora obra-
nyschopnosti ¢lenskych $tatov Unie (CZDEFENCE, 2026).

16 Vyznamna cast’ tohto exportu je viazana na integrované vyrobné a dodavatel'ské retazce a na-
sledny reexport do tretich krajin.
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V roku 2025 bolo urcitym stabilizatnym faktorom aj spomalenie im-
portu energii v druhej polovici roka, ktoré prispelo k udrzaniu obchodnej
bilancie v prebytku na trovni predchadzajiceho roka. Deficit energetickej
bilancie dosiahol najniZsiu hodnotu za poslednych pat rokov (graf 5.7).
Medzirocny pokles exportu aj importu v triede SITC 3 bol spo6sobeny pre-
dovSetkym d’'alSim poklesom cien energetickych komodit po ich predcha-
dzajucich extrémnych hodnotach v rokoch 2022 - 2023, ako aj niZ$im
fyzickym objemom dovozu plynu (vratane postupného obmedzovania
dodavok z Ruska) a slabSim dopytom po energiach v eur6pskom prie-
mysle. Na strane exportu sa CiastoCne prejavili aj zmeny v reZime vynimiek
na dovoz ruskej ropy, ktoré ovplyvnili objem spracovania a nasledny
export ropnych produktov.

Graf5.7
Zahrani¢ny obchod v triede SITC 3 (mld. eur)
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Prameri: spracované podl'a idajov SU SR (2026a).

Export do EU ako stabiliza¢ny faktor celkového exportu

V kontraste s poklesom slovenského exportu do USA a Ciny sa do EU
vroku 2025 vyviezlo medziro¢ne o 4,6 % viac tovaru (SU SR, 2026a).
Tento narast podporila najma trieda SITC 7 - Stroje a prepravné zariade-
nia, v ramci ktorej sa zaznamenala eSte o nieCo rychlejSia dynamika (5,6 %).
Slovensky export do Unie bol podporeny aj fiskdlnym balikom, ktory
zacalo v roku 2025 implementovat Nemecko s ciel'om oZivit ekonomiku.
Spomedzi najvyznamnejsich obchodnych partnerov z EU rastol najma
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export do Ceskej republiky (6,5 %), ktory bol tahany najma triedou SITC
8 - Rézne priemyselné vyrobky (37 %). Pozitivhu medzironu zmenu ex-
portu (takmer 12 %) aj exportu v jednoznacne dominujucej triede SITC 7
(vySe 14 %) dosiahlo aj Spojené kral'ovstvo, kam vSak zo Slovenska sme-
ruje vyrazne nizsi export v porovnani s Uniou.

Ina situacia bola na vyznamnych exportnych trhoch Slovenska mimo
EU. Celkovy export zo Slovenska, ako aj export v najviac obchodovanej
triede SITC 7 zaznamenal medziro¢ny prepad tak v pripade USA (pribliZne
0 20 %), ako aj v pripade Ciny (takmer o 30 %).17 Slovensky export do USA
utlmilo sprisnenie obchodnej politiky tejto krajiny. Spojené staty vyrazne
zvysili cla (25 % na automobily, ktoré tvoria vacSinu slovenského exportu
do USA) na jar 2025, pricom Slovensko patrilo vzh'adom na Struktiru
svojho exportu k najviac zasiahnutym ¢lenskym $tatom EU.18V désledku
dohody EU s USA dosiahnutej v auguste 2025 sa clo nasledne zniZilo na
jednotnu uroven 15 %, €o vSak dopady na slovensku ekonomiku iba
zmiernilo. Najvyraznejsi medziro¢ny prepad sa zaznamenal v septembri,
ked' celkovy export do USA klesol 0 40 % a v triede SITC 7 aZ o polovicu
(graf 5.8).

V pripade Ciny zohrava vyznamnt tlohu dynamicky rasttica konkuren-
cia tamojSich producentov automobilov (s agresivnymi cenovymi straté-
giami a vyhodou vertikalnej integracie) a s nou suvisiaca strata trhovych
podielov eur6pskych krajin vratane Slovenska na ¢inskom trhu, spreva-
dzana klesajucim zaujmom ¢inskych spotrebitel'ov o eurdpske automo-
bily.12 Export Slovenska do Ciny predstavuje sice len pribliZzne polovicu
exportu do USA, avsak je este viac koncentrovany na automobilovy prie-
mysel, ¢o dokumentuje graf 5.9. Ako vplyva z grafu 5.8, export do Ciny sa
vyraznejSie prepadol najma v druhej polovici roka. Medziro¢ne vzrastol
len v marci, avsak nie v désledku dynamickejsieho rastu exportu v roku

17 Pokles exportu, hoci miernejsi, sa v pripade oboch krajin zaznamenal uz aj v roku 2024, ¢o bolo
v kontraste s predchadzajiicim obdobim (SU SR, 2026a).

18 Podiel triedy SITC 7 na exporte Slovenska do USA uz niekol'’ko rokov prekracuje 80 %, ¢o pred-
stavuje jednoznacne najvy$si podiel spomedzi krajin V4 (Sikulova, 2025).

19 Ako uvadzajti Ztdel, Kubas a Hojdan (2026), v priebehu piatich rokov sa stala Cina z ¢istého do-
vozcu aut ¢istym vyvozcom s trhovym podielom vo svetovom obchode s automobilmi na trovni
Japonska. Zatial' ¢o pred pandémiou patrila ¢inskym automobilkdm vySe tretina domaceho trhu,
v stucasnosti su do takmer dve tretiny.
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2025, ale vplyvom bazického efektu nizkej hodnoty exportu zaznamena-
nej v marci 2024.

Graf 5.8

Medziro¢né zmeny exportu do EU, Spojeného kral'ovstva, USA a Ciny
(2025/2024, %)
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Prameri: spracované podl'a idajov SU SR (2026a).

MoZno teda konStatovat, Ze v roku 2025 dokazal dopyt po slovenskej
produkcii vo viacerych krajinach EU kompenzovat vyrazné poklesy ex-

portu do USA a Ciny. Tento vyvoj stvisi s viacerymi skuto¢nostami. Na
jednej strane podiel EU na slovenskom exporte je vyrazne vy$s$i nez podiely
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mimoeurdépskych krajin (graf 5.10).20 Plati to aj pre samotny export
v triede SITC 7, ktora dominuje tak v ramci EU, ako aj v pripade USA a Ciny,
¢o dokumentuje graf 5.11 zachytavajici mesacnu dynamiku v roku 2025.
Z grafu je zrejmé, Ze kI'iCovy vplyv na vyvoj slovenského exportu v tejto
triede ma dopyt krajin EU (najma Nemecka?!), a preto aj vyraznejsie
medziro¢né vykyvy exportu na mimoeurdpske trhy celkovi dynamiku
exportu ovplyviiuju len obmedzene. To vSak neznameng, Ze su z hl'adiska
dlhodobého vyvoja zanedbatel'né, kedZe poklesy dopytu v USA v dosledku
ciel, ako aj v Cine v dosledku silnej domacej konkurencie, predstavuji
faktory, ktoré budu s vysokou pravdepodobnostou posobit aj v nasledu-
jucich rokoch.

Graf5.9
Podiel triedy SITC 7 na celkovom exporte a na exporte do klI'icovych
krajin v roku 2025 (%)
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Prameri: spracované podl'a tidajov SU SR (2026a).

V roku 2025 sa ocakavalo, Ze bezprecedentny narast americkych ciel
bude na Slovensko negativne vplyvat nielen priamo (¢o sa uzZ prejavuje),
ale aj (a najma) nepriamo, a to prostrednictvom zapojenia Slovenska do

20 Vzhl'adom na medziroény narast slovenského exportu do EU a jeho pokles na mimoeurépske
trhy sa podiel EU na celkovom exporte v roku 2025 zvysil a pribliZil k 80 %, zatial' ¢o v predcha-
dzajticich rokoch sa pohyboval okolo troch $tvrtin (SU SR, 2026a).

21 Takmer tri Stvrtiny slovenského exportu do Nemecka predstavuje trieda SITC 7 - Stroje a pre-
pravné zariadenia (Sikulova, 2025).
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globalnych obchodnych retazcov. Vzhl'adom na to, Ze vyznamna cast pro-
dukcie slovenského automobilového sektora smeruje do USA nepriamo
cez Nemecko, pripadne cez Ceskii republiku a nasledne Nemecko, sa pred-
pokladalo, Ze dojde aj k poklesu exportu do tychto krajin, a tym aj do EU
ako celku. Ako viak dokumentuje graf 5.8, export do EU (celkovo aj v triede
SITC 7) v priebehu roka medzirocne rastol.

Graf 5.10
Podiel kI'icovych obchodnych partnerov na exporte v roku 2025 (%)
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Prameri: spracované podl'a idajov SU SR (2026a).

Graf 5.11
Mesacny vyvoj exportu v triede SITC 7 v roku 2025 (mld. eur)
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Prameri: spracované podl'a tidajov SU SR (2026a).
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Tento vyvoj moZno vysvetlit tym, Ze slovensky export v roku 2025 eSte
tazil z oneskorenych efektov globalneho dopytu a fungovania eurépskych
dodavatel'skych retazcov, ked'Ze kontrakty sa uzatvaraju s niekol'’kome-
satnym predstihom, a preto sa dopady obchodnych Sokov nemusia preja-
vit okamZite.

Zaroveti sa uz viak finalny export mimo EU (najma z Nemecka) vyvijal
menej priaznivo. Slovensky export karosérii, elektrickych a elektronic-
kych pristrojov do motorovych vozidiel pritom rastol rychlejSie nez
export vozidiel (SU SR, 2026a). Na dopyt z EU mohol ziroveii priaznivo
vplyvat' aj efekt predzasobenia (Institut financnej politiky, 2026).

Do d’alSieho obdobia vSak takyto vyvoj predstavuje vysoké riziko pre
viaceré ¢lenské staty EU a osobitne pre Slovensko, ktorého ekonomika je
vyrazne Kkoncentrovand na automobilovy priemysel. UZ v roku 2026
mozno o¢akavat urciti korekciu, ked' sa slab$i externy dopyt mimo EU
pravdepodobne postupne premietne do nizSej irovne objednavok v ramci
europskych dodavatel'skych retazcov, a teda aj do oslabenia objednavok
z Nemecka.22

Riziko pre slovensku ekonomiku zvySuju aj prebiehajice racionali-
zacné opatrenia a optimalizacia vyrobnych kapacit vautomobilovych kon-
cernoch pdsobiacich na Slovensku, ktoré zvysSuju konkurenciu medzi jed-
notlivymi vyrobnymi zavodmi pri rozhodovani o umiestneni buducich
modelov. Zachovanie sucasného postavenia automobilového priemyslu
bude teda zavisiet tak od schopnosti tunajsich zavodov uspiet v tejto
vnutrokoncernovej konkurencii, ako aj od konkurencieschopnosti vyra-
banych modelov a dopytu po nich na kl'i¢ovych exportnych trhoch.

Na druhej strane import Slovenska z krajin EU v roku 2025 vzrastol
medziro¢ne len o 2 %, zatial' ¢o import z USA aZ 0 17 % a import z Ciny
011 % (v oboch pripadoch tahany najma triedou SITC 7). V kombinacii
s prepadom exportu slovenskej produkcie na tieto mimoeurdpske trhy to
viedlo k zhorSeniu obchodnej bilancie - prebytok voci USA sa zniZil na
tirovne spred niekol'kych rokov a deficit vo¢i Cine sa zvysil na historicky
najvyssSiu hodnotu 6,5 mld. eur (graf 5.12). Prebytok obchodnej bilancie

22 V prvych piatich mesiacoch roka 2026 uZ export v triede SITC 7 medziro¢ne stagnoval (SU SR,
2026b).
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s EU sa naopak v porovnani s predchadzajicim rokom vyrazne zvysil.
V ramci EU k tomuto vyvoju prispel najma obchod s Nemeckom a s kraji-
nami V3 (Ceska republika, Mad'arsko, Pol'sko).

Graf 5.12

Saldo zahrani¢ného obchodu s klI'icovymi obchodnymi partnermi
(mld. eur)
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Prameri: spracované podl'a idajov NBS (2026b).

S Ruskom zaznamenalo Slovensko v roku 2025 miernejsi deficit zahra-
ni¢ného obchodu (3,6 mld. eur), ¢o predstavuje tretie najvyssie pasivne
saldo po Cine a Kérei (4,7 mld. eur). Niz$i deficit s Ruskom stivisel s pokle-
som hodnoty importu v druhej polovici roka (medziro¢ne o 13 %) pri
nad'alej zanedbatel'nom exporte (menej ako 0,2 % celkového slovenského
exportu). V samotnej dominantnej triede SITC 3 - Minerdlne palivd, mazivd
a pribuzné materidly sa import z Ruska medzirocCne zniZil o 14 %, pricom
celkovy slovensky import v tejto triede klesol o necelych 6 %. Tento vyvoj
poukazuje na klesajucu zavislost Slovenska na importe energetickych su-
rovin z Ruska. Potvrdzuje to aj vyvoj podielu Ruska na celkovom importe
v triede SITC 3, ktory sa zniZil z vySe 48 % v roku 2024 na necelych 45 %
v roku 2025.
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Postavenie Indie a krajin Mercosur v zahranicnom obchode
Slovenska a ich potencidl

Vzhl'adom na vyvoj na svetovych trhoch a najma pokles exportu do USA
a Ciny je Slovensko ¢oraz viac ntitené hl'adat nové exportné trhy, predo-
vSetkym pre produkciu automobilového priemyslu. Z tohto pohl'adu pred-
stavuju perspektivne destinacie India a krajiny Juznej Ameriky (Mercosur
- Argentina, Brazilia, Paraguaj, Uruguaj).

V januari 2026 boli ukoncené niekol'’koro¢né rokovania o dohode o vol-
nom obchode medzi EU a Indiou (European Commission, 2026).23 0d tejto
dohody sa o¢akava vyznamné zniZenie ciel, najma v automobilovom prie-
mysle (ale aj v agropotravinarskom, strojarskom, chemickom a farmaceu-
tickom sektore) - v pripade automobilov zo sucasnych viac nez 100 %
postupne na priblizne 10 %, pricom cla na automobilové diely by mali byt
v horizonte piatich aZ desiatich rokov postupne odstranené (v sucasnosti
dosahuju viac nez 30 %). Pre Slovensko ako ekonomiku vyrazne koncen-
trovand na automobilovy priemysel by to za predpokladu udrZania kon-
kurencieschopnosti mohla byt prileZitost' na teritoridlnu diverzifikaciu
exportu.

Ako dokumentuje graf 5.13, Slovensko vykazuje s Indiou pasivne saldo
obchodnej bilancie, ktoré sa v dosledku rychlejsieho rastu importu z Indie
neZ exportu slovenskej produkcie na indicky trh v priebehu poslednych
piatich rokov zvysovalo. V roku 2025 predstavoval export do Indie 0,2 %
celkového slovenského exportu a import z tejto krajiny 1,2 % celkového
slovenského importu. V exporte dominuje produkcia automobilového
a strojarskeho priemyslu, zatial’ ¢o v importe najma elektronika. Dohoda
o vol'nom obchode vytvara priestor pre d’alsi rast vzajomného obchodu,
pricom import z Indie méze vzh'adom na nizke naklady a silnd vyrobnu
zakladnu tejto krajiny rast’ rychlejSim tempom neZ slovensky export do
Indie, ¢o by mohlo viest k d’'alSiemu prehlbovaniu deficitu obchodnej
bilancie Slovenska.

23 Dohoda o volnom obchode medzi EU a Indiou je v $tddiu pravnej ipravy a po schvaleni Radou
EU ju m6zu podpisat obe strany. Po stihlase Eurépskeho parlamentu a ratifikacii zo strany Indie
moze dohoda nadobudnut platnost.
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Graf 5.13
Obchod Slovenska s Indiou (mld. eur)
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Prameri: spracované podl'a idajov SU SR (2026a).

V decembri 2024 dosiahla EU po viac nez dvoch desatro¢iach rokovani
politickil dohodu o obchodnej zmluve aj so zoskupenim Mercosur. Dohoda
bola podpisand v januari 2026 a nachadza sa v procese ratifikacie, pricom
jej obchodna Cast moZe byt docasne uplatniovana eSte pred formalnym
vstupom do platnosti.24 Jej cielom je posilnit ekonomicku spolupracu
a otvorit nové prileZitosti pre export. V pripade Slovenska ide najma o po-
tencial pre automobilovy, strojarsky a elektrotechnicky priemysel, ¢im by
mohla prispiet’ k zniZeniu zavislosti od dopytu z krajin, ako st USA a Cina.
Zaroven vsak dohoda prinasa aj vyzvy pre eur6psky agropotravinarsky
sektor vratane slovenského.

Vzhl'adom na priemyselny a exportny charakter slovenskej ekonomiky
sa oCakava, Ze dohoda by mohla mat pre Slovensko celkovo pozitivny
efekt. V sticasnosti sa napriklad na dovoz automobilov z EU do krajin
Mercosur uplatiiuju cla vo vyske az 35 %, pricom po schvaleni dohody by
sa mali postupne zniZovat' alebo tplne zrusit. Vyraznejsie efekty moZno
ocCakavat az v dlhSom Casovom horizonte, pravdepodobne po viac nez
desiatich rokoch.

24 Dohoda o vol'nom obchode medzi EU a zoskupenim Mercosur sa zatala predbezne uplatiiovat
od 1. méja 2026 (European Council, Council of the European Union, 2026). Dohodu zatial neschva-
lil Eurépsky parlament, ktory sa v januari rozhodol poZiadat’ Stidny dvor EU o postidenie jej stiladu
so zmluvami EU.
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Spomedzi krajin Mercosur ma Slovensko jednoznacne najsilnejsSie
obchodné vazby s Braziliou, kam v roku 2025 smerovalo podobne ako
do Indie 0,2 % slovenského exportu,2> pricom jeho objem sa v priebehu
poslednych piatich rokov zdvojnasobil. Tvori ho najma export produkcie
automobilového, strojarskeho a elektrotechnického priemyslu. Import
z Brazilie je vSak zanedbatelny (0,09 %, najma suroviny a pol'nohospo-
darske produkty), ¢o pre Slovensko znamena aktivne saldo obchodnej
bilancie s touto krajinou (graf 5.14). S ostatnymi krajinami Mercosur
vykazuje Slovensko v sticasnosti len vel'mi nizku obchodnt vymenu.

Graf 5.14
Obchod Slovenska s Braziliou (mld. eur)
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Prameri: spracované podl'a idajov SU SR (2026a).

Z pohladu slovenskej ekonomiky predstavuje pripravovana dohoda
s Indiou vacsi potencial, najma vzhI'adom na vel'’kost trhu, dynamiku rastu
a dopyt po priemyselnych vyrobkoch s vy$Sou pridanou hodnotou. Do-
hoda so zoskupenim Mercosur prinasa skor postupné a miernejSie efekty,
ked'Ze jeho ¢lenmi st prevazne komoditne orientované ekonomiky s niz-
$im dopytom po sofistikovanom priemyselnom exporte Slovenska.

25 Ide o podiel porovnatelny napriklad s podielom jednotlivych pobaltskych ekonomik.
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Za celkovo priaznivym vyvojom zahrani¢ného obchodu v roku 2025 sa
»Skryvaju“ viaceré Strukturalne rizika. Automobilovy priemysel ako dlho-
rocny pilier slovenského exportu cCeli slabSiemu globalnemu dopytu, na-
ru$eniam medzinarodného obchodu, rastticej konkurencii z Ciny, ako aj
vyzvam spojenym s transformaciou na elektromobilitu vratane prestavby
vyrobnych liniek na nové modely. Hoci si automobilovy sektor nad'alej
zachovava dominantnu poziciu v slovenskom exporte, jeho rast sa spoma-
I'uje a jeho vaha sa bude pravdepodobne postupne zniZovat. Z hl'adiska
buduceho vyvoja produkcie, najma po roku 2028, bude pre slovenské
automobilky kIi¢ové ziskanie novych modelov, ¢o sa vzhI'adom na ras-
tucu konkurenciu, nakladové tlaky a technologicku transformaciu stava
Coraz narocnejSou vyzvou.

Reakcia hospodarskej politiky SR zatial' smeruje predovsetkym k pod-
pore transformacie automobilového priemyslu a prilakaniu novych inves-
ticii, menej vSak k systematickej diverzifikacii exportnej a priemyselnej
Struktdry. Rizikom tak zostava, Ze Slovensko bude aj nad'alej vyrazne
zavislé od vyvoja jedného dominantného odvetvia, ktorého konkurencie-
schopnost’ je vo velkej miere ovplyviiovana rozhodnutiami globalnych
automobilovych koncernov.

V priebehu roka 2026 sa ocakava priaznivy vplyv postupne sa oZivuju-
ceho investi¢ného dopytu v Eurépe, ako aj fiskalneho stimulu v Nemecku,
ktorého efekt sa vSak na Slovensku pravdepodobne prejavi len v obme-
dzenej miere. Zvy$ujice sa vydavky EU na obranu zarovei nadalej pod-
poruju produkciu v zbrojarskom sektore, ¢o sa prejavuje v d'alSom raste
jeho exportu. Okrem toho spustenie Stvrtého bloku jadrovej elektrarne
Mochovce v roku 2026 by malo prispiet k zvySeniu exportu elektrickej
energie, ¢im by sa posilnila pozicia Slovenska ako Cistého exportéra elek-
triny. Na druhej strane v roku 2027 méze opatovny nabeh hlinikarne Slo-
valco viest k vyraznému zvysSeniu domacej spotreby elektriny (Energie-
portal, 2026).
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Vyznamné riziko (nielen) pre zahrani¢ny obchod vSak predstavuje
vyvoj dopytu hlavnych obchodnych partnerov,2¢ predovsetkym Nemecka,
ktoré Celi hospodarskym problémom, ako aj geopolitické napatie na Bliz-
kom vychode. To mo6ze opatovne viest k vykyvom cien energetickych
komodit v réznom rozsahu v zavislosti od dizky trvania konfliktu, a tym
vyznamne ovplyvnit tak energeticku bilanciu, ako aj zahrani¢ny dopyt po
slovenskej produkcii. Diverzifikacia trhov (vratane vyuzivania prileZitosti
vyplyvajucich z novych obchodnych dohdd), podpora sektorov s vySSou
pridanou hodnotou, ako aj zniZovanie energetickej narocnosti a posilno-
vanie energetickej sebestacnosti sa tak stavaju pre Slovensko strategickou
nevyhnutnostou.

26 Narodna banka Slovenska (NBS, 2026a) vo svojom zakladnom scenari predpoklada, Ze zahra-
ni¢ny dopyt (najma po automobiloch) bude rast aj v roku 2026 a bude hlavnym zdrojom rastu.



92

6. PODNIKATELSKE PROSTREDIE V SR V ROKU 2025

Neriesenie chronickych problémov, prvé priznaky akitneho
zhorsenia vykonnosti ekonomiky

Kapitola o podnikatel'skom prostredi v Slovenskej republike za rok
2025 poskytuje pohl'ad na aktualny stav, dynamiku a perspektivy podni-
katel'ského prostredia v SR. Na zdklade oficidlnych Statistickych udajov
Statistického tiradu SR, prieskumov podnikatel'skych organizacii, medzi-
narodnych merani Eurostatu a porovnani OECD, ako aj dat o priamych za-
hrani¢nych investiciach a verejnej podpore hodnoti, ¢i subjektivne nalady
firiem koreSponduju s objektivnymi ekonomickymi a Statistickymi ukazo-
vatel'mi. Kapitola zaroven porovnava vyvoj v SR s krajinami V4 a prieme-
rom Eur6pskej inie, aby poskytla uceleny obraz o konkurencnej pozicii
Slovenska. Podl'a najnovsej analyzy OECD Foundations for Growth and
Competitiveness 2026 ekonomicka konvergencia SR stratila dynamiku,
produktivita rastie pomalSie kvéli klesajucim priamym zahrani¢nym inves-
ticidm, slabnucej integracii do globalnych hodnotovych retazcov a nizkej
inovativnosti, ¢o priamo koreSponduje s pesimistickymi naladami firiem
vroku 2025.

Cela kapitola tak poskytuje uceleny analyticky zaklad pre hodnotenie
Ci podnikatel'ské prostredie v SR v roku 2025 podporuje rast, inovaciu
a konkurencieschopnost' firiem alebo ¢i si vyZzaduje systémové zmeny na
urovni inStitucii, regulacii a podpory. Zaverecna Cast kapitoly obsahuje
katalég indikativnych navrhov na skvalitnenie inStitucionalneho ramca
a podmienok pre podnikanie a na zvySenie efektivnosti Statnej podpory.

Podmienky pre podnikanie o¢ami firiem: dlhodobé zhorsovanie

Indikator ekonomického sentimentu

Oficialny Indikator ekonomického sentimentu (IES) Statistického tiradu
SR v roku 2025 vykazoval vyraznu volatilitu s prevahou pesimistickych
tendencii, ktoré odrazali narastajuce obavy z vplyvu fisSkalnej konsolida-
cie, rastucich nakladov na energie, geopolitickej neistoty a slabSieho
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domaceho dopytu. Sezénne ocisteny IES sa vacsinu roka pohyboval pod
dlhodobym priemerom 100 bodov, ktory predstavuje neutralny stav eko-
nomickej nalady.

Kl'i¢ové mesacné data potvrdzuju zhorSenie najma na jesenn 2025.
hodnotu od jula 2023. NajvyraznejSie zhorSenie nastalo v priemysle kvoli
ocakavanému poklesu produkcie a objednavok, ¢iastoCne sa prejavilo aj
v sluzbach a u spotrebitel'ov. Na konci roka sa IES Ciasto¢ne zotavil azZ na
uroven okolo 106 bodov, avSak v januari 2026 opat klesol o 4,7 bodu na
101,9 bodu. Ro¢ny priemer za rok 2025 sa pohyboval pod tdroviiou 100
bodov a bol nizsi ako v roku 2024, ked’ [ES napr. v juni 2024 dosahoval
vrcholy okolo 103 - 105 bodov. V tom ¢ase vykazoval stabilnejsi pozitivny
trend vd'aka postpandemickému oZiveniu. Voci predpandemickému prie-
meru 2015 - 2019 na drovni 100 - 102 bodov zaostaval dlhodobo 0 3 - 8
bodov. V januari 2026 bol IES o 4,5 bodu niZsi ako v januari 2025 a zaos-
taval za dlhodobym priemerom o 8,3 bodu. V medzinarodnom porovnani
(Eurostat, 2025) Slovensko zaostavalo za priemerom EU, ked'ze ESI euro-
zony sa v zavere 2025 pohyboval okolo 96 - 98 bodov. Aj v ramci V4 lepSie
vysledky dosiahli Pol'sko a Cesko vd'aka silnejsiemu domacemu dopytu.
Negativny vplyv mali najma priemysel a fiSkalna politika. Sentiment bol
konzistentne pesimistickejsi v SR ako v jadrovych krajinach eurozony, ¢o
moZno pripisat hrozbam, ktorym celi priemysel na Slovensku a konkrétne
nastavenie konsolidacie verejnych financii, v ramci ktorej chybali najma
opatrenia prorastového charakteru.

Vysledky prieskumov zamestndvatel'skych a podnikatel’skych
organizdcii

Subjektivne pesimistické ndlady firiem potvrdzuju aj vlastné prie-
skumy a stanoviska podnikatel'skych a zamestnavatel'skych organizacii.
Slovenskd obchodnd a priemyselnd komora (SOPK) realizovala v oktobri
a vnovembri 2025 prieskum, ktory potvrdil, Ze firmy ocakavali stagnaciu
v roku 2025 a mierny pokles v roku 2026. Takmer tretina respondentov
(cca 32 %) prognozovala pokles obratu a trzieb, vacSina firiem oCakavala
stagnaciu v pocte zamestnancov, exporte, investicidch a hospodarskom
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vysledku. Rast priemernej mzdy predpokladalo 57 % respondentov, ¢o
bolo o0 9 percentualnych bodov menej ako v predchadzajicom prieskume.
Podmienky na podnikanie v roku 2025 hodnotilo nepriaznivo az 73 %
firiem, ¢o bol najhorsi vysledok od roku 2010. V roku 2024 to bolo ,len”
44 %. Komunikaciu vlady s podnikatel'mi pozitivne hodnotili iba 2 % res-
pondentov, ¢o bol najhorsi vysledok od roku 2012. Z prieskumu vyply-
nulo, Ze firmy vnimali tieto hlavné rizika: vysoké danové a odvodové
zataZenie, rastice naklady a nepredvidatel'nost regulacii.

Pretrvavajuci pesimizmus a o¢akavanie stagnacie namiesto rastu po-
tvrdila aj Podnikatel'skd aliancia Slovenska (PAS), ktora aj v roku 2025
pokracovala v monitorovani Indexu podnikatel'ského prostredia (IPP).
Index PAS dlhodobo signalizuje nespokojnost s kvalitou podnikatel'ského
prostredia, ked v porovnani s referentnym rokom je pod 50 % trovne
roka 2010. PAS opakovane kritizovala zhorSenie v oblasti predvidatel-
nosti regulacii, administrativneho zatazenia a novych dani, napr. tran-
sakcnej dane od aprila 2025. Podnikatelia zdruzeni v PAS upozornovali
na rastuci tlak nakladov a chronicky nedostatok kvalifikovanej pracovnej
sily, o koreluje s poklesom IES v jeseni 2025. PAS zddraznovala, Ze sub-
jektivne nalady firiem su v stulade s objektivnymi Statistikami o stagnacii
MSP a o vy$Som zaniku subjektov.

Celkova ekonomicka situacia bola hodnotena prevaZzne negativne aj
zahrani¢nymi investormi, ¢o potvrdzuje aj Nemecko-slovenskd obchodnd
komora (AHK Slowakei), ktora realizuje Konjunkturumfrage, pravidelny
prieskum medzi jej ¢lenskymi firmami. Z tohto prieskumu v marci 2025
vyplynulo, Ze o¢akavania ¢lenskych firiem AHK sa zhorsili druhy rok po
tomu dve tretiny respondentov, teda cca 67 %, by opatovne investovali
v SR, ¢o na druhej strane signalizuje ich dlhodobu déveru v slovensku
ekonomiku. Medzi hlavnymi problémami, na ktoré dlhodobo upozornuju,
sa najcastejSie objavuju vysoké dane a odvody, nadmerné regulacie, slaba
infrasStruktdra a nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily. Vysledky boli
horsie ako boli zaznamenané komorami nemeckych firiem v Cesku ¢&i
Pol'sku.
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Zhrnutie: subjektivne pesimistické nalady firiem v prieskumoch podni-
katel'skych a zamestnavatel'skych organizacii plne podporuju aj trendy
namerané IES SU SR za rok 2025. Rok bol poznaceny volatilitou s vyraz-
nym poklesom v oktébri, celkovym zaostdvanim za predchadzajicimi
rokmi a hor$imi vysledkami ako vo V4/EU. Hlavnymi bariérami zostavaju
vysoké naklady, regulacie, danové zatazZenie a nedostatok pracovnej sily -
faktory, ktoré brzdia rast a konkurencieschopnost SR. Tieto zistenia posky-
tuju solidny zaklad pre odporucania v oblasti inStitucionalnych reforiem.

Znepokojujuce trendy v podnikatel'skej demografii

Pocet vzniknutych a zaniknutych podnikatel’skych subjektov

Podl'a dat SBA, Slovak Business Agency, teda byvalej Agenttira pre pod-
poru malého a stredného podnikania a Registra organizacii SU SR v roku
2025 vzniklo vySe 25 000 pravnickych osob (SBA, 2026), teda s. r. 0., a. s.
a pod. To predstavuje vyrazny narast oproti roku 2024 s 20 684 vzniknu-
tych subjektov.

Tabulka 6.1

Pocet vznikov MSP (aktivnych aj neaktivnych) podl'a pravnych foriem v SR
(2017 - 2025)

Pravna forma | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Zivnostnici 40826| 50938| 54225|54592| 67528| 68570| 70 108 | 64 898 | 56 038
Slobodné

povolania 2460| 4021| 5289| 5532| 4989| 5188| 4842| 4798| 4827
SHR* 456 490 230 310 250 353 222 199 199
Podniky 21662|22626|25139|22739|19771|20490| 21957 | 20 684 | 25 034
SPOLU 654047807584 8838317392 5389460197 129|90579 |86 098

Pozndmka: *SHR - samostatne hospodariaci rol'nici.

Prameri: SBA na zaklade tidajov Registra organizacii SU SR.

Zaniklo vSak aZ 7 893 spolocnosti. Ide o najvyssi pocet zanikov od roku
2017, s vynimkou jednorazového efektu administrativnych vymazov v roku
2021. V roku 2023 zaniklo 5 674 a v 2024 uz 6 006 spolocnosti. Trend
zanikov firiem sa teda zrychl'uje od roku 2023, ¢o suvisi najma s konsoli-
dac¢nymi opatreniami vlady a rastdcimi nakladmi firiem.
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Tabulka 6.2

Pocet zaniknutych podnikatel'skych subjektov (aktivnych, aj neaktivnych)
podl'a pravnych foriem v SR (2017 - 2025)

Pravna forma 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022| 2023| 2024 | 2025
Podniky 9166| 5442| 4497 4467|10419| 6880| 5674| 6006| 7893
SHR 560 453 328 304 285 258 328 338 457
Slobodné

povolania 618| 4856| 5518| 3745| 4164| 4041| 4378| 4201| 4678
Zivnostnici 42 255|41417|45754| 39132| 36 856| 45542| 47 164 | 50 425| 63 192
SPOLU 52599(52168|56 097 |47 648 |51 724 |56 721 |57 544|160 970|76 220

Prameri: SBA na zaklade idajov Registra organizacii SU SR.

ESte viac negativny vyvoj bol zaznamenany pri fyzickych osobach -
podnikatel'och. V roku 2025 vzniklo vySe 56 000 Zivnosti oproti pribliZzne
64 900 Zivnostiam v roku 2024, ¢o je najmenej od roku 2020. Naopak,
rekordne vela Zivnosti zaniklo. Kym v roku 2024 zaniklo vySe 50 000
zivnosti, v roku 2025 to uZ bolo viac ako 63 000, ¢o je historicky vobec
najvyssi pocet. A je to prvykrat od roku 2017, ked' je pocet zaniknutych

v

Zivnosti vyssi ako pocet vzniknutych Zivnosti.
Graf 6.1
Vyvoj vzniku a zaniku fyzickych osob - podnikatel'ov v SR (2017 - 2025)
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Prameri: SBA na zaklade idajov Registra organizacii SU SR.
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V dlhodobom porovnani (2017 - 2025) pocet vzniknutych Zivnosti klesa
od roku 2023, zatial' ¢o pocet zanikajucich zZivnosti rastie od roku 2020.
Najviac zanikov Zivnosti bolo v sluzbach, stavebnictve a v maloobchode.
Celkovy pocet aktivnych podnikatel'skych subjektov v SR tak stagnoval
alebo mierne klesol.

Tieto Statistické udaje o vzniku a zaniku firiem potvrdzuja subjektivne
pesimistické nalady firiem z prieskumov uvedenych vyssie. ZhorSovanie
domaceho podnikatel'ského prostredia aj globalneho kontextu viedlo
k pomerne vyraznému ubytku najma drobnych podnikatel'ov.

Struktiira podnikatel’'skych subjektov v SR podl'a vel'kosti

Podl'a tidajov SU SR a Spravy SBA o stave MSP (SBA, 2026) vykazuje
Struktira podnikatel'skych subjektov podl'a velkosti dlhodobu stabilitu.
Podiel mikropodnikov s po¢tom zamestnancov od nula do devat sa pohy-
buje okolo 96 - 97 % z celkového poctu aktivnych subjektov. V roku 2019
to bolo 96,9 %, v roku 2024 podobny podiel. Malé podniky s 10 az 49
zamestnancami tvoria 2 - 2,4 %, stredné s 50 az 249 zamestnancami len
0,5 % a vel'ké s viac nez 250 zamestnancami len 0,1 %. V absolutnych
Cislach v roku 2019 bolo aktivnych MSP do 249 zamestnancov 595 371
subjektov, pricom dominovali mikro subjekty. Podl'a dostupnych pred-
beznych dat SBA a SU SR podobny pomer pretrvava aj v roku 2025.

Chybajicu dynamiku rastu, teda absenciu zvySovania podielu podni-
kov zamestnavajucich viac nez 50 zamestnancov, potvrdzuje aj casovy rad
tidajov SBA a SU SR za obdobie 2015 - 2025:

e 2015 - 2019: mikropodniky dosahuju stabilne 96 - 97 %, stredné

okolo 0,5 %.

e 2020-2025: podiel strednych firiem stagnuje na 0,5 %, nedochadza
kvyraznému prechodu z mikro/malych na stredné (,missing
middle).

OECD vo svojej analyze SME and Entrepreneurship Policy in the Slovak
Republic dlhodobo kritizuje absenciu tzv. ,missing middle“, ked” podiel
MSP s 10 - 249 zamestnancami je na Slovensku vyrazne pod priemerom
OECD a V4 krajin. Dynamika Skalovania firiem je slaba v d6sledku nepriaz-
nivého prostredia (regulacie, pristup k financovaniu, administrativne
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zataZenie). V ramci V4 napr. Cesko a Pol'sko majt vy$$i podiel strednych
firiem, SR zaostava v produktivite aj v raste MSP. Subjektivne pesimizmus
firiem z prieskumov tak koreluje s objektivnymi Statistikami. Chybajuca
dynamika brzdi dlhodoby rast ekonomiky.

Podl'a OECD Foundations for Growth and Competitiveness 2026 produk-
tivita rastie pomalSie prave kvoli klesajicim priamym zahrani¢nym inves-
ticidm, slabnucej integracii do globalnych hodnotovych retazcov a nizkej
miere inovacii.

Priame zahranic¢né investicie v SR v roku 2025

Atraktivnost’ slovenského podnikatel'ského prostredia je definovana
prichodmi novych zahrani¢nych investorov na jednej strane a odchodmi
,starych” na strane druhej. Podl'a agentury pre podporu zahrani¢nych in-
vesticif a obchodu SARIO v roku 2025 uzavrela agentura 33 investi¢nych
projektov. Ich celkova hodnota presiahla 439 miliénov eur, s avizovanym
potencialom vytvorit takmer 3 300 novych pracovnych miest. Z 33 uzav-
retych investi¢nych projektov 8 vzniklo expanziou existujucich firiem, ¢o
je pozitivny signal o dovere investorov. Navyse, projekty sa zameriavali
na vysSiu pridanu hodnotu (technologické centra, sluzby, automotive).
V porovnani s predchadzajicimi rokmi ide o solidny vysledok. Portfélio
rozpracovanych projektov dosiahlo 4,9 mld. eur. Hlavni investori pocha-
dzali z Nemecka, USA a d'alSich krajin EU a Azie. Tieto data Ciastoéne
kompenzuju pesimizmus domadcich firiem, no celkovy prinos priamych
zahranicnych investicii zavisi aj od udrzania existujucich investicii. OECD
Foundations for Growth and Competitiveness 2026 vSak upozornuje, Ze
dlhodoby pokles priamych zahrani¢nych prispel k oslabeniu ekonomickej
konvergencie SR.

Presné ¢isla o pocte odchodov zahrani¢nych investorov, objeme investi-
cif a zamestnancoch nie st verejne dostupné v agregovanej forme, odhady
vSak naznacuju minimalny vplyv oproti prichodom. Z dostupnych tidajov
a z informdcii v médiach vyplyva, Ze v roku 2025 neprislo k divesticidm
vo velkom rozsahu ani k vyraznym odchodom zahrani¢nych investorov.
Netto bilancia PZI zostala kladna vd'aka novym projektom SARIO, celkovy
stav PZI zostal pozitivny, avsak ¢iastkové presuny vyroby sa vyskytli najma
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v automotive, ¢o je varovny signal o strate konkurencieschopnosti vyrobcov
automobilov v ramci ich koncernov kvoli zhorSujicim sa podmienkam pre
podnikanie v SR.

Kondicia firiem pésobiacich v slovenskej ekonomike merand
ekonomickymi a finanénymi ukazovatel'mi

Podl'a Finstatu trzby nefinan¢nych firiem v roku 2025 prakticky stag-
novali. Kym v roku 2024 dosiahli rast +0,7 %, v roku 2025 to bolo +0,3 %.
Cisty zisk mierne klesol (o cca 1 - 2 %). Pomer ziskovych firiem dosiahol
63,7 %, o je narast zo 62,5 % v 2024 a 62,0 % v 2023. Firiem v strate bolo
33,5 %, €o bol pokles z 34,7 % v 2024. Na nule bolo 2,8 % firiem. Osobné
naklady rastli rychlejsie ako trzby (+5 %). EBITDA/trzby zostala pod 10 %.

NajlepSie vysledky mali priemysel a IT, horsie sluzby a obchod. Dlho-
dobo (2015 - 2025) ziskovost MSP zaostava za velkymi firmami, ¢o
potvrdzuje Strukturalne problémy podnikatel'ského prostredia. Podla
OECD Foundations for Growth and Competitiveness 2026 sa produktivita
v SR oslabila prave kvoli utlmenym investiciam do fixného kapitalu a niz-
kej miere inovécii, ¢o limituje kapitalové prehibenie oproti vyspelym
ekonomikam.

Tieto objektivne Statistiky plne potvrdzuju subjektivne pesimistické
nalady firiem. Rekordné ¢isla zaniknutych Zivnosti, chybajica dynamika
rastu a stagndcia vykonnosti podnikov signalizuju systémové bariéry,
ktoré si vyZaduju reformy.

Z podmienok pre podnikanie Slovensko najviac zaostdava
v kvalite regulacného ramca

Legislativny ramec pre podnikanie

Legislativny ramec pre podnikanie v SR v roku 2025 a zaciatkom 2026
bol charakterizovany vysokou frekvenciou zmien, ktora vyplyvala ¢ias-
tocne z transpozicie eurdpskej legislativy, ale najma z domacich konsoli-
dacnych opatrent.

Intenzitu legislativnych zmien mozno ilustrovat na Statistikach legisla-
tivnych aktivit jednej zo zamestnavatel'skych organizacii: Republikova
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tinia zamestnavatel'ov (RUZ) ako povinne pripomienkujtici subjekt spra-
covala v roku 2025 celkovo 103 stanovisk k materidlom v medzirezort-
nom pripomienkovom konani a ziucastnila sa 14 zasadnuti Hospodarskej
a socialnej rady SR (HSR SR - 10 plenarnych a 4 per rollam). Do zaciatku
spracovania spravy v roku 2026 RU Z predlozila d’al$ich 16 stanovisk.

Medzi najvyznamnejSie novelizované alebo navrhované zakony patria
najma tie, ktoré transponuju eurépske nariadenia a smernice:

¢ novela zdkona o energetike (¢. 259/2025), transpozicia reformy trhu

s elektrinou a obnovitel'nymi zdrojmi;

e novela zakona o elektronickych komunikaciach (¢. 297/2025), im-

plementacia aktu o gigabitovej infrastrukture;

¢ novela zakona o posudzovani vplyvov na Zivotné prostredie (€. 269/

2025), prepojenie s POO REpowerEU;

¢ novela zdkona o ochrane verejného zdravia (proces nedokonceny);

¢ novela zdkona o cestnej premavke (nedokonceny);

e zakon o evidencii trzieb (eKasa) (¢. 384/2025) (nedokonceny);

¢ novela vodného zakona (nedokonceny);

e novela zakona o DPH (¢. 385/2025) povinna elektronicka fakturacia

od 2027;

¢ novela katastralneho zakona (nedokonceny);

e zakon o rovnakej odplate muzov a Zien (nedokonceny);

e novy Obciansky zakonnik - 280 pripomienok (najvacsi pocet, nedo-

konceny);

¢ novela zakona o energetickej hospodarnosti budov (nedokonceny);

e novela zakona o Al a datovej regulacii (nedokonceny);

¢ novela Stavebného zakona (¢. 25/2025) (nedokonceny).

Tento rozsiahly legislativny uragan (desiatky noviel za rok) sice odraza
snahu o modernizaciu a plnenie zavazkov EU (energeticka transformacia,
digitalizacia, ochrana tidajov), ale zaroven zniZuje predvidatel'nost podni-
katel'ského prostredia. Podl'a OECD Regulatory Policy Outlook 2025 SR
pokracuje v ex post hodnoteniach regulacii s dorazom na administrativne
bremend, avsak casté vyuZivanie skratenych legislativnych konani a ne-
dostatocné konzultacie s podnikatelmi limituju kvalitu legislativneho
ramca. V porovnani s V4 (najmi s Ceskom a s Pol'skom) je slovensky
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ramec menej stabilny, ¢o potvrdzuju aj vyssie uvedené prieskumy. OECD
Foundations for Growth and Competitiveness 2026 dodava, Ze ¢asté zmeny
legislativy zvySuju neistotu a podkopavaju stabilitu podnikatel'ského
prostredia.

Jednym z najvacSich negativ pri zavadzani zmien v podnikatel'skom
prostredi je skutoc¢nost, Ze ich vyznamna cast, napriklad zmeny v daniach
a odvodoch suvisiace s konsolidaciou verejnych financii, nie je na vyssie
uvedenom zozname preto, Ze ich vlada vobec nepredloZila na verejnu dis-
kusiu, do pripomienkové konania, takZe sa k nim dotknuté subjekty ani
nemohli vyjadrit.

Regulacné a administrativne zataZenie podnikania

Regulacné a administrativne zatazenie zostava jednou z najvaznejSich
bariér podnikania v SR. V roku 2025 museli firmy reagovat na desiatky
zasadnych zmien, ¢o dokumentuje vysoku intenzitu regulacie. OECD
v Regulatory Policy Outlook 2025 konStatuje, Ze SR sice deklaruje snahu
o0 znizovanie administrativneho zat'aZenia, avSak v skuto¢nosti dominuju
nové poziadavky (elektronicka fakturacia od 2027, digitalne oznamovanie
v realnom Case, povinna autentifikacia v katastri, rozsirené EIA pre OZE
a infrastruktaru).

V porovnani s EU a V4 SR zaostava v rebri¢koch kvality regulécie, ¢i
uz v obnovenom hodnoteni kvality podnikatel'ského prostredia z dielne
World Bank (WB Business-Ready index) alebo z dielne OECD (OECD, 2025).
Nové povinnosti z Green Dealu, REpowerEU ¢i digitalnych aktov (Al Act,
gigabitova infrastruktira) zvysuju tzv. compliance naklady, teda naklady
na zosuladenie fungovania s novymi legislativnymi poziadavkami, najma
pre malé a stredné podniky. To v$ak plati pre vietky ¢lenské krajiny EU.
Slovenské firmy dlhodobo upozoriiujd na ,gold-plating“27 pri preberani
eurdpskych predpisov a nedostato¢né uplatiiovanie analyz dopadov re-
gulacie ako su napriklad nastroje RIA.28 Celkovo sa regulacné zataZenie

27 Nadpraca tradnikov pri preberani legislativy EU.

28 Regulatory Impact Assessments. Vlada ma schvalenu svoju metodiku hodnotenia dopadov priji-
manej legislativy, ktorou by sa mali riadit vSetky ministerstva, pri jej aplikovani vSak existuje vel'a
nedostatkov.



102

v roku 2025 zvysilo, ¢o priamo Kkoreluje s pesimistickymi naladami firiem
v prieskumoch. Podl'a OECD (OECD, 2026) zostavaju kl'icovymi bariérami
rastu vysokeé vnimanie korupcie - ked’ az 84 % firiem v roku 2022 pova-
zovalo Korupciu za roz$irent oproti priemeru EU 63 % - a nizka dovera
v nezavislost sudnictva; chyba Specializovany ramec pre lobing a vyma-
hatel'né sankcie za neprimerané lobingové praktiky.

Ndklady na podnikanie

Naklady na podnikanie v roku 2025 vyrazne vzrastli v désledku fis-
kalnej konsolidacie a inflacie. Podl'a OECD Taxing Wages 2025 sa danovy
Kklin, tzv. tax wedge, pre priemerného slobodného zamestnanca zvysil na
42,6 %z041,7% v 2023.Toje 7.najvysSia hodnota v OECD. ZvySenie dane
z prijmov pravnickych osob z 21 % na 24 %, zavedenie transakcnej dane
a rast DPH prispeli k vys$sim nakladom. Energetické naklady pre firmy
zostali tieZ nadpriemerné v porovnani s EU, v niektorych obdobiach sa
pohybovali okolo 13 % nad priemerom EU, hoci domacnosti boli viac
dotované.

Jednotkové naklady prace, unit labour costs, podl'a Eurostatu dosiahli
v decembri 2025 uroven 122,43 bodu. Celkové osobné naklady firiem
rastli o 5 % rychlejsie ako trzby. V porovnani s V4 ma SR vysSie darové
a odvodové zataZenie prace, ¢o potvrdzuju aj prieskumy zamestnavate-
I'ov. OECD upozornuje, Ze tieto naklady spolu s administrativou brzdia
investicie a rast MSP (OECD, 2025).

Kvalita a dostupnost fyzickej infrastruktiry a pracovnej sily

Fyzicka infrastruktura sa postupne zlepSuje vd'aka eurofondom a pro-
jektom financovanym z Planu obnovy a odolnosti, ale stale zaostava za
priemerom EU. Podl'a Global Innovation Index 2025 SR dosiahla v infra-
Struktdre 37. miesto (WB, 2025), ¢o je zlepSenie oproti predchadzajucemu
hodnoteniu, no v digitalnej infrasStruktire zostdva najma vo vidieckych
oblastiach pod priemerom EU pokial ide o broadband alebo 5G pokrytie.
OECD zdoraznuje potrebu plnej implementacie Narodného planu Siroko-
pasmového pripojenia na zabezpecenie ultra-rychleho internetu pre vsetky
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domacnosti do roku 2030 (OECD, 2026). Novely energetického a staveb-
ného zakona z roku 2025 maju urychlit vystavbu OZE a infrasStruktury,
avsak implementacia je pomala a administrativne naroc¢na. V porovnani
s Ceskom a Pol'skom je menej rozvinuta nielen slovenska energeticka in-
fraStruktura, ale aj dopravna infraStruktura, o zvySuje logistické naklady
firiem.

Pracovnd sila zostava Kkritickym Uzkym miestom. Podl'a Cedefop Skills
Forecast 2025 a OECD Employment Outlook 2025 je rast pracovnej sily
obmedzeny demografiou, poklesom poctu obyvatel'ov od 25 do 44 rokov,
ako aj nizkou participaciou. Nezamestnanost sa pohybovala okolo 5,4 -
5,6 % (Eurostat, 2025), no chronicky nedostatok kvalifikovanych pracov-
nikov v technickych a digitalnych profesiach pretrvava najma v strojar-
stve, automotive, ¢i IT. Tzv. skills mismatches su vyssie ako je to charakte-
ristické pre priemer OECD a preto firmy ¢oraz viac dovazaju zahrani¢nu
pracovnu silu. V porovnani s V4 ma SR niZs$iu dynamiku zvySovania parti-
cipacie a horsie vysledky pokial ide o gramotnost dospelych. Firmy dlho-
dobo upozornujy, Ze nedostatok pracovnej sily spolu s vysokymi mzdo-
vymi tlakmi - rastom miezd o 5 azZ 7 % - zhorSuje konkurencieschopnost
Slovenska. Pretrvavajuce ,skill mismatches” brzdia produktivitu a zamest-
nanost; vysokoskolské institucie dosahuju slabé medzinarodné hodnote-
nia, nizku vyskumnu vykonnost a obmedzent relevanciu na trhu prace.
K tomu sa pridavaju d’alSie nedostatky pokial ide o kvalitu pracovnej sily:
nizka participacia dospelych v celoZivotnom vzdelavani, nizka zamestna-
nost matiek s malymi detmi a vysoky ,gender pay gap“. OECD upozoriiuje,
Ze tieto problémy suvisia s nedostatkom dostupnej starostlivosti o deti
a prili§ dlhou rodicovskou dovolenkou, ktora je Styrikrat dlhsSia ako je
priemer OECD.

Zmeny instituciondlneho ramca pre podnikanie v roku 2025 priniesli
celkove viac regulacii ako zjednoduseni. Priniesli viac opatreni, ktoré mali
za nasledok zvySovanie nakladov na podnikanie, nie ich zniZovanie, ¢o
objektivne podporuje pesimistické nalady firiem z prieskumov. Bez systé-
mového zniZenia administrativneho zataZenia, stabilizacie legislativy a rie-
Senia infrastruktdry a pracovnej sily bude pokracovat zaostavanie SR za
V4 a EU priemerom pokial ide o atraktivnost podnikatel'ského prostredia.
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Efektivnost podpornych ndstrojov stdtu je otdzna

Verejné obstardvania v roku 2025 a konkurencieschopnost’ slovenskej
ekonomiky

Verejné obstaravania (VO) predstavuju vyznamny nastroj Statnej pod-
pory podnikania a zvySovania konkurencieschopnosti SR, najma pro-
strednictvom Planu obnovy a odolnosti (POO) a eurépskych Struktural-
nych fondov. Podl'a predbeZnych $tatistik Uradu pre verejné obstaravanie
(UVO0) a Spravy o stave MSP za rok 2024 (s prediZenim trendov do 2025)
objem VO v roku 2025 vyrazne presiahol iroven predchadzajuicich rokov
vd'aka zvySenému cerpaniu prostriedkov z POO a Programu Slovensko
2021 - 2027. Celkovy pocet zadavacich konani, nadlimitnych a podlimit-
nych zakaziek, sa odhaduje na desiatky tisic. Ich celkovy objem sa oproti
predchadzajicim rokom zvysil o desiatky percent. Detailné agregované
data za cely rok 2025 su sti¢astou Spravy o ¢innosti UVO, zverejnenej
zaciatkom 2026. Dominovali segmenty IT a digitalnych technolégii, kon-
krétne podpora kybernetickej bezpecnosti, eGovernmentu a digitalizacie
verejnej spravy. Vyznamny podiel na verejnych obstaravaniach mala aj
doprava a infrastruktira, konkrétne vystavba a modernizacia ciest, Zelez-
nic a nabijacich stanic pre elektromobilitu. Spolu so zelenymi projektami
- OZE, energeticka efektivnost budov - a zdravotnictvom tieto segmenty
tvorili spolu vyse 60 % objemu VO, ¢o priamo podporilo domace MSP a za-
hrani¢né investicie v oblastiach s vy$Sou pridanou hodnotou.

V dlhodobom porovnani poslednych 10 rokov vykazoval objem VO
vrokoch 2016 - 2025 stabilny rast, Vzrastol z priblizne 4 - 5 mld. eur
rocne v obdobi 2016 - 2019 na vySe 6 - 8 mld. eur v rokoch 2023 - 2025.
Dovodom tejto akceleracie po roku 2020 boli najma nové finan¢né zdroje
z Planu obnovy a odolnosti, ktory pred rokom 2020 neexistoval. Aj re-
forma VO z roku 2024 urychlila procesy a zvysila hranice podlimitnych
zékaziek. Podiel zeleného VO sa postupne zvy$oval v stlade s cielom EU
dosiahnut minimalne 70 % podielu financovania tohto typu projektov.
Stimulacny efekt na domace firmy bol obmedzeny tak podl'a prieskumov
medzi podnikatel'mi aj podla medzinarodnych porovnani. KI'i¢ovym
problémom VO je, Ze ich efektivnost nad’alej zaostavala za priemerom EU.
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Pretrvavaju staznosti na dlhé lehoty, vysoké korup¢né rizika a nizka kon-
kurencia v niektorych segmentoch.

Napriek tomu VO v roku 2025 predstavovali vyznamny zdroj financo-
vania podnikatel'skych aktivit, najma v IT a doprave, kde podporili zamest-
nanost. V porovnani s Ceskom a Pol'skom mala SR niZ$i podiel MSP vo VO,
¢o poukazuje na potrebu d’alSich reforiem.

Investi¢né stimuly

Investi¢né stimuly poskytované prostrednictvom Ministerstva hospo-
darstva SR a Slovenskej agentury pre rozvoj investicii a obchodu (SARIO)
v roku 2025 potvrdili narast podielu priamych zahrani¢nych investicii
(PZI) s vySSou pridanou hodnotou na celkovych priamych zahrani¢nych
investiciach. SARIO v roku 2025 uzavrela 33 investi¢nych projektov v cel-
kovom objeme viac ako 439 mil. eur s potencidlom vytvorit takmer 3 300
novych pracovnych miest, Co predstavuje narast o 17 % oproti roku 2024.
Z toho 7 projektov podporujucich technologické centra, centra zdiel'anych
sluZieb, ¢i ICT malo vyrazny potencial vyssej pridanej hodnoty. Projekty
sa realizovali najma v automotive, farmaceutickom priemysle, elektro-
technike, strojarstve, IT a chemickom priemysle. Z regionalneho hl'adiska
27 % podporenych projektov boli investicie na vychodnom Slovensku
a 21 % na strednom Slovensku, vratane najmenej rozvinutych okresov
podporovanych Fondom spravodlivej transformacie. Hlavni investori
pochadzali z Ciny, JuZnej Kérey, Ukrajiny, Franctizska, USA, Nemecka
a d'al$ich krajin EU. Portfélio rozpracovanych projektov dosiahlo 4,9 mld.
eur s potencidlom na vytvorenie takmer 14 900 pracovnych miest. Len
5 projektov, ktorym boli schvalené investi¢né stimuly, boli domace pod-
nikatel'ské subjekty, €o je chronicky problém, ktorému treba venovat zvy-
Senud pozornost..

Pocet uzatvorenych projektov sa od roku 2022 postupne zvySoval.

Celkovo od roku 2001 do 2025 SARIO podporila vyse 720 projektov
s objemom nad 18,1 mld. eur a vySe 154 000 novymi pracovnymi mies-
tami. Rok 2025 predstavoval solidny vysledok v kontexte fiSkalnej konso-
lidacie a globalnej neistoty. Stimuly sa v pripade 8 projektov zameriavali
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na expanzie existujucich investicif a diverzifikaciu v snahe podporit elek-
tromobilitu, dronovi ekonomiku, ¢i datové centra) V porovnani s V4 SR
dosahovala nizsi pocet projektov na obyvatel’a, ale lepSiu kvalitu s vy$Sim
dorazom na tvorbu pridanej hodnoty. Uspe$nost’ vlady pri pritahovani
zahranicnych investorov sa zlepSila vd'aka stabilite stimulov, ktoré obsa-
huju danové ul'avy, i dotacie na regionalnu pomoc. Avsak celkovy prinos
zavisi od udrzania existujucich investicif a rieSenia Strukturalnych bariér
ako su nadmerné regulacie a nedostatok pracovnej sily. Ich nerieSenie
prispelo k tomu, Ze Slovensko prestava byt atraktivnou destinaciou pre
PZI, o ¢om svedci pokles celkovych PZI, teda nielen tych, ktorym boli po-
skytnuté investicné stimuly, ale vSetkych zahrani¢nych investicii, ktoré
na Slovensko prisli aj bez fiSkalnych stimulov, Co prispelo k oslabeniu eko-
nomickej konvergencie SR.

Graf 6.2
Pocet investi¢nych projektov uzavretych SARIO v rokoch 2021 - 2025
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Prameri: SARIO.

Superodpocet na vyvoj a vyskum

Superodpocet nakladov na vyskum a vyvoj podla § 30c zakona o dani
z prijmov sa v roku 202529 ukazal ako atraktivny a stabilne vyuZivany na-
stroj podpory inovacii. Finan¢na sprava SR evidovala pribliZzne 550 dano-
vych subjektov, ktoré si uplatnili odpocet v celkovom objeme cca 274 mil.

29 Na zaklade datiovych priznani za zdatiovacie obdobie 2024 spracovanych k oktébru 2025.
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eur. Predpokladana uspora na dani z prijmov pri 21 % sadzbe dosiahla
okolo 57,5 mil. eur. Podiel firiem vyuzivajucich 100 % sadzbu superod-
poétu dosiahol vyse 55 %. U¢el odpoctov sa sustred’'oval najma na IT a di-
gitalne technoldgie, automotive,30 strojarstvo, farmaceuticky priemysel
a chemicky priemysel. Projekty zahfnali vyvoj novych produktov, softvé-
rovych rieSeni a procesnych inovacii s déorazom na vysSiu pridanu hod-
notu a exportny potencial.

V dlhodobom porovnani za poslednych 10 rokov superodpocet zazna-
menal vyrazny vzostup ako nastroj vyhl'adavany a vyuZivany ¢oraz vac-
$im poctom firiem. Kym v roku 2015 ho vyuzilo len niekol'ko desiatok
firiem s objemom radovo v desiatkach miliénov eur, v rokoch 2023 - 2025
pocet subjektov stabilne presiahol 500 a objem odpoctov sa zvysil na viac
ako 270 mil. eur rocne, €o je narast o viac ako 300 % oproti zaciatku ob-
dobia. ZniZenie sadzby z 200 % na 100 % od roku 2022 nemalo negativny
vplyv vd'aka zjednodu$eniu podmienok a prediZeniu doby odpoétu pri
strate na 5 rokov.

V porovnani s V4 a EU je nastroj konkurencieschopny, av$ak vyuzivanie
zostava koncentrované v strednych a vel'kych firmach, MSP tvoria len
mensi podiel. Atraktivita pre firmy rastie vd'aka priamemu vplyvu na
cash-flow a konkurencieschopnost. Podl'a analyz CRIF a Financ¢nej spravy
koreloval s rastom podnikovych investicii do vedy a vyskumu. Podl'a mno-
hych medzinarodnych porovnani (napr. OECD, 2026) vSak SR zaostava
v inovacnej vykonnosti. Sved¢i o tom nizka patentova aktivita a celkovo
nizke vydavky na VaV, relativne nizke investicie do IKT a nizka miera
adopcie pokrocilych digitalnych technolégii ako cloud, Al, ¢i big data.
najma u MSP. Superodpoctu by v d'alSom obdobi prospelo zjednoduSenie
dokumentdcie a SirSie zapojenie MSP.

Nastroje podpory podnikania v roku 2025, teda VO, investi¢né stimuly
a superodpocet, maju potencial prispiet k zvySovaniu konkurencieschop-
nosti SR, najma v oblastiach s vy$Sou pridanou hodnotou a inovaciami.
Avsak vyuZitie ich potenciadlu si vyZaduje vyssiu efektivnost, lepsiu koor-
dinaciu, zniZenie administrativneho zatazenia a vac¢si doraz na domace
MSP v stilade s odport¢aniami OECD a EU.

30 Najma elektromobilita.
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Z analyzy podnikatel'ského prostredia v SR za rok 2025 vyplyva, Ze sub-
jektivne pesimistické nalady firiem z prieskumov plne koreSponduju
s objektivnymi Statistickymi idajmi. Indikator ekonomického sentimentu
SU SR sa vac¢sinu roka pohyboval pod dlhodobym priemerom, poéet zanik-
nutych subjektov dosiahol rekordné tirovne najma pri Zivnostiach, slaba
dynamika rastu MSP aj v roku 2025 potvrdzovala dlhodobt kritiku OECD
o ,,missing middle“, trzby firiem stagnovali a regulacné zataZenie spolu s ras-
tucimi ndkladmi na podnikanie d'alej zhorsovali konkurencieschopnost.

Hoci nastroje Statnej podpory ako su verejné obstaravania, investicné
stimuly a superodpocet na vyskum a vyvoj priniesli pozitivne vysledky
v podobe napr. 33 novych investicnych projektov, rasticeho objemu
superodpoctu, ich celkovy stimulacny efekt bol obmedzeny neustalym
zhorSovanim celkovych podmienok pre podnikanie: narastajucou admi-
nistrativnou zatazou, nestabilitou legislativy a nedostato¢nym zamera-
nim na domace MSP.

Podnikatel'ské prostredie v roku 2025 teda nepodporovalo dostato¢ne
dynamicky rast, inovacie a konkurencieschopnost firiem a vyzaduje sys-
témové zmeny na urovni inStitdcii, regulacného ramca ako aj podpornych
nastrojov, aby SR dobehla priemer V4 a EU. V roku 2025 sa nepodarilo
urobit zasadny prielom v dlhodobo negativnych trendoch pokial ide o za-
ostavanie v ekonomickej konvergencii, nizku produktivitu ¢i nedostatky
ekosystému pre inovacie, vzdelavanie a pracovnu participaciu.
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7. CENOVY VYVO]J

Inflacia v roku 2025 sa da vnimat rozpacito. Na jednej strane zazna-
menala mierne zrychlenie oproti predchadzajicemu roku a patrila k tym
najvyssim v ramci eurozény, na druhej strane sa aj tak pohybovala na
zasadne nizSej arovni v porovnani s obdobim infla¢nych Sokov v rokoch
2022 - 2023. Aj preto zostala jednou z kl'icovych tém ekonomického
vyvoja pocas roka. Pri merani vyvoja cien podl'a domaceho spotrebného
koSa (metodika CPI) dosiahla v rocnom priemere priblizne 4,0 %. Na
mesacnej baze mozno pozorovat, Ze inflacia bola niZ$ia na zaciatku roka,
postupne mierne rastla a vrcholila v letnych mesiacoch, pricom v zavere
roka opat jej tempo mierne kleslo.

Pri merani jednotnou eurépskou metodikou HICP (harmonizovany
index spotrebitel'skych cien) bola priemerna inflacia o nieco vyssia a po-
hybovala sa mierne nad droviniou CPIL. V porovnani s ostatnymi krajinami
eurozony patrila inflacia na Slovensku aj v roku 2025 medzi vyssie, ¢o na-
znacuje pritomnost silnejSich domacich cenovych tlakov. Rozdiel medzi
oboma metodikami zaroven vyplyval najma z odliSnych vah priradenych
kategorii ,Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva“, ktora ma v narod-
nom indexe vyraznejSie zastdpenie (graf 7.1).

Graf 7.1
Vyvoj inflacie podl'a CPI, HICP a kategérie Byvanie
(medziro¢na zmena po mesiacoch, v %)

5,0
4,0 \/\/_\/\_/
B e T T T e
jo T T T e
1,0
0,0
125 225 325 425 525 625 725 825 9.25 1025 11.25 12.25
HICP CPI
HICP - Byvanie, voda, elektrina... ~  eeecceee CPI - Byvanie, voda, elektrina...
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Vyssia inflacia tak bola do zna¢nej miery determinovana najma kombi-
naciou domacich faktorov, najma uprav v oblasti nepriamych dani, pokra-
Cujucej fiskalnej konsolidacie a pretrvavajucich nakladovych tlakov v sek-
tore sluzieb.

VSeobecne mozno konstatovat, Ze vyvoj spotrebitel'skych cien v roku
2025 nadviazal na stabilizaciu z predchadzajiceho obdobia, avSak pri
mierne vysSej dynamike. Inflacia sa sice pohybovala na relativne umier-
nenych drovniach, no nedoslo k jej d'alSiemu vyraznému spomaleniu ako
tomu bolo v inych krajinach. Cenovy vyvoj tak odrazal kombinaciu doznie-
vajucich inflacnych tlakov a novych faktorov, najma na strane domacich
politik a nakladovych tlakov v ekonomike.

Konsoliddacia pésobila aj na inflaciu

Na rozdiel od predchadzajiceho roka sa na inflacii podiel'ali vSetky
hlavné kategdrie spotrebného kosa, pricom ich prispevky boli relativne
vyrovnanejSie. Zarovenl sa neobjavila kategdria s extrémne vysokym
(dvojcifernym) prispevkom, ako tomu bolo v obdobi infla¢ného Soku v ro-
koch 2022 - 2023. Vynimkou z ploSného rastu zostala kategoria Doprava,
kde bol rast cien dlhodobo miernejsi a v niektorych obdobiach pésobil
dokonca protiinflac¢ne.

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

e Vplyv dariovych a konsolidacnych opatreni — vyraznym faktorom
najma na zaciatku roka bolo premietnutie zmien nepriamych dani do spo-
trebitel'skych cien. ZvySenie niektorych sadzieb DPH a zavedenie novych
spotrebnych dani (napr. na sladené napoje) sa premietli do cien tovarov
aj sluzieb a prispeli k zrychleniu inflacie v ivode roka. Tento efekt bol pre-
vazne jednorazovy, no cite'ne ovplyvnil medziro¢nd dynamiku cien.

e Pretrvdvajici rast cien sluZieb — podobne ako v predchadzajucom
roku patrili sluzby medzi najvyznamnejSie zdroje inflacnych tlakov. Rast
cien bol tahany najma nakladovymi faktormi, vratane rastu miezd a pre-
vadzkovych nakladov. NajvyraznejSie zdraZovali reStauracné a ubytovacie
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sluzby, osobné sluzby ¢i niektoré administrativne a finan¢né sluzby.
Dynamika cien sluZieb aj v tomto roku prevysSovala rast cien tovarov.

e Kolisavy vyvoj cien potravin a nealkoholickych ndpojov - ceny potra-
vin zostali dolezitym faktorom inflacie, ich vyvoj bol vSak pocas roka ne-
rovnomerny. Na zaciatku roka prispievali k vysSej inflacii najma potra-
viny, pricom v priebehu roka dochadzalo k ich postupnému zmierniovaniu.
V druhej polovici roka sa vSak opatovne objavili epizddy zrychlenia rastu
cien, najma pri niektorych spracovanych potravinach a napojoch. Celkovo
tak potraviny sice neprispievali k inflacii tak vyrazne ako v predchadzaju-
cich rokoch, no zostali jej vyznamnou zloZkou.

e Mierny vyvoj cien pohonnych Idtok a dopravy - ceny pohonnych latok
a dopravnych sluzZieb patrili medzi najmenej dynamické zlozky spotreb-
ného kosa. Ich vyvoj bol ovplyvneny relativne stabilnymi cenami ropy
a slabsim dopytom, pricom v niektorych obdobiach posobili protiinflacne.
Celkovo tak doprava nepredstavovala vyznamny zdroj rastu inflacie. To sa
pravdepodobne zmeni v nadchadzajicom roku.

e Pretrvdvajiice jadrové inflacné tlaky - aj napriek celkovo niZSej infla-
cii v porovnani s predchadzajicimi rokmi zostali cenové tlaky v ekono-
mike relativne Siroko rozlozZené. Rast cien bol podporovany najma doma-
cimi faktormi, ako si mzdovy vyvoj a nakladové tlaky v sektore sluzieb.
Inflacia tak nebola vysledkom jednorazovych Sokov, ale skér kombinacie
administrativnych opatreni a pretrvavajucich domacich faktorov.

Celkovo moZno konstatovat, Ze tempo rastu cien v roku 2025 sice
zostalo relativne umiernené v porovnani s predchadzajicimi inflacnymi
rokmi, no v porovnani s rokom 2024 doSlo k jeho opatovnému zrychleniu.
Kl'i¢ovu ulohu pritom zohrali najma domace faktory, predovSetkym fis-
kalne opatrenia prijaté v ramci konsolidacie verejnych financii a pretrva-
vajuce nakladové tlaky v sektore sluZieb. Pokracujuci proces konsolidacie,
vratane uprav danového zataZenia a regulovanych cien, tak zostava vy-
znamnym determinantom cenového vyvoja. VzhI'adom na tieto faktory
moZno ocakavat, Ze inflacné tlaky budu pretrvavat aj v nasledujicom ob-
dobi, hoci ich intenzita bude zavisiet od d'alSieho vyvoja domacich politik
aj vonkajsieho prostredia.
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Koniec vyhody nizkej infldcie

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 v regione spomalil a centralne banky pristapili k uvoliova-
niu menovej politiky. Mad’arsko a Cesko v tomto procese pokracovali, pri-
¢om k nim sa v roku 2025 pridalo aj Pol'sko. Pri kumulativnom pohl'ade
na vyvoj cenovej hladiny za obdobie poslednych Styroch rokov sa vSak
pozicia Slovenska zasadne zmenila. V Cesku spomalila inflacia na 2,3 %,
v Pol'sko na 3,3 %, zatial' ¢o Slovensko zaznamenalo opacnu trajektoriu
a zrychlilo na 4,2 % a spolu s Mad'arskom (4,4 %) sa zaradilo medzi kra-
jiny s najvy$$ou inflaciou v EU.

Kumulativny narast cenovej hladiny za roky 2023 az 2025 tak radi Slo-

vensko na Celo skupiny V4, ¢o predstavuje vyrazny obrat oproti predcha-
dzajucim rokom, ked'’ si napriek vysokej inflacii udrziavalo aspon relativne
priaznivejSiu poziciu vocli susedom (vid'. graf 7.2). Za tymto obratom stoja
predovsetkym uz dva spomenuté faktory. Prvym je premietnutie pokra-
Covania konsolida¢nych opatreni do spotrebitel'skych cien, ktoré susedné
krajiny uz realizovat nemuseli a to najma prostrednictvom zvySenia
sadzby DPH a zavedenia novych spotrebnych dani. Druhym je pretrvava-
juci rast cien sluZieb, avSak tento faktor mal vyznamny vplyv aj na mieru
inflacie v susednych krajinach. Stacil teda jeden rok a Slovensko sa dostalo
z pozicie pomyselného vitaza s najnizSou kumulativnou inflaciou do pozi-
cie nechceného lidra.
2025 dosiahol Cyprus (0,8 %), nasledovany Francuzskom (0,9 %), Talian-
skom (1,6 %) a Finskom a Danskom (zhodne 1,8 %). Naopak, najvyssiu
mieru inflacie zaznamenalo Rumunsko (6,8 %), nasledované Estonskom
(4,8 %), Chorvatskom a Mad'arskom (zhodne 4,4 %) a Slovenskom (4,2 %),
ktoré sa tak zaradilo do patky krajin s najvys$sou inflaciou v EU. V ramci
eurozony dosiahla inflacia na Slovensku tretiu najvyssiu hodnotu. Media-
nova hodnota medziroc¢nej inflacie v EU pritom v roku 2025 dosiahla 2,7 %,
¢o naznacuje, Ze vacSina clenskych krajin sa pohybovala vyrazne bliZsie
k infla¢nému ciel'u centralnej banky. Slovensko tito hodnotu prevysilo
o viac ako jeden a pol percentudlneho bodu.



113

Graf 7.2

Index vyvoja kumulativnej inflacie vo V4
(2023 - 2025, december 2022 = 100)
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Prameri: Eurostat (2026); vlastné vypocty a spracovanie.

Obrazok 7.1
HICP inflacia v EU s TOP 5 najvys$ou (¢ervené) a TOP 5 najniZ$ou (zelené)
mierou inflacie v roku 2025
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Prameri: Eurostat (2026); vlastné spracovanie.
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Zvlastnostou vyvoja inflacie v roku 2025 bola relativna vyrovnanost
prispevkov jednotlivych kategorii spotrebného koSa pocas celého roka,
pri¢om celkova inflacia sa pohybovala v pasme od 3,8 % do 4,4 %. Ziadna
kategoria nevykazala vyrazny vykyv ani negativny prispevok k celkovej
inflacii. Tahttiom celkovej inflacie tak boli vSetky sledované kategorie
spotrebného koSa vyznacené v grafe 7.3.

Graf 7.3
Celkovy medziro¢ny vyvoj inflacie po mesiacoch a prispevok vybranych
kategorii ku celkovej inflacii (v p.b. a %, 2025)
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Prameri: SU SR (2026); vlastné vypoéty a spracovanie.

Za pozornost stoji predovSetkym prispevok kategérie ReStauracie
a hotely, ktora si pocas celého roka udrziavala stabilny a nadpriemerny
prispevok k celkovej inflacii (vdha tejto kategorie je menej ako 8 %, na-
priek tomu sa na celkovej inflacii podiel'ala v priemere jednou Sestinou)
a patrila konzistentne medzi najvyznamnejsich prispievatel'ov. Na rozdiel
od kategorii, ktorych vyvoj bol asponi s€asti urcovany vonkajs$imi faktormi
ako ceny komodit ¢i regula¢né zasahy, rast cien v pohostinstvach a ubyto-
vani ma prevazne Strukturalny charakter. Sektor dlhodobo celi nedos-
tatku pracovnej sily, ktory ho nuti zvySovat mzdy rychlejsie neZ ostatné
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odvetvia, pricom tieto nakladové tlaky sa priamo premietaji do konco-
vych cien. KedZe ide o sektor s obmedzenymi moZnostami nahradenia
prace kapitalom, moZno ocakavat, Ze jeho prispevok k inflacii zostane zvy-
Seny aj v nasledujicom obdobi, ak budu pretrvavat tlaky na trhu prace
s nedostatkom pracovnikov.

Miera inflacie vyznamne ovplyviiovala aj kipyschopnost obyvatel'stva
prostrednictvom tempa rastu miezd. V nominalnom vyjadreni rastli mzdy
v roku 2025 medzirocne o 6,3 %, €o sice predstavuje spomalenie oproti
predchadzajicim rokom, no stale ide o nadpriemerné tempo rastu. V real-
nom vyjadreni sa vSak situdcia zhorsila. Redlne mzdy sice zostali v klad-
nom pasme a vzrastli o 2,2 %, no v porovnani s narastom o 3,7 % v roku
2024 ide o citel'né spomalenie.31

Tabulka 7.1
Prehl'ad zakladnych indexov vyvoja cien v SR (v %)
2022 2023 2024 2025

Miera inflacie (HICP):
Eurozona 8,4 5,4 2,4 2,1
Slovensko 12,1 11,0 3,2 4,2
Ceska republika 14,8 12,0 2,7 2,3
Mad'arsko 15,3 17,0 3,7 4.4
Pol'sko 13,2 10,8 3,2 3,3
Priemyselné ceny:
Ceny priemyselnych vyrobcov - spolu 29,3 6,9 -4,5 0,9
Ceny priemyselnych vyrobcov - tuzemsko 43,4 5,3 -10,1 0,5
- vtom: priemyselna vyroba 18,1 1,0 -2,0 15
Ceny priemyselnych vyrobcov - export 20,5 -0,3 -1,1 1,1
Ceny stavebnych prac 18,3 11,3 53 53
Ceny stavebnych materidlov 22,5 3,2 -0,6 2,7
Ceny pol'nohospodarskych produktov 36,5 -11,4 -3,4 5,2
Deflatory:32
Deflator HDP 7,3 10,0 3,4 4,1
Deflator vladnej spotreby 11,5 10,2 53 5,4
Deflator stikromnej spotreby 11,5 10,1 3,0 4,0
Deflator fixnych investicii 10,5 9,1 0,2 3,7
Deflator exportu tovarov a sluzieb 14,6 4,5 -1,5 0,3
Deflator importu tovarov a sluzieb 19,3 4,2 -2,0 0,3
Vymenné relacie -3,9 0,3 0,5 0,0

Prameri: Eurostat (2026); Makroekonomickéa prognéza MF SR (februar 2026); SU SR (2026).

31 Detailnej$i popis vyvoja miezd v hospodarstve najdete v kapitole o trhu prace.

32 (Jdaje za rok 2024 st povaZované za predbeZné a budd predmetom d’al$ej revizie v budicnosti.
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Rast cien producentov netlacil celkovi inflaciu

Po vyraznom poklese v roku 2024 zaznamenali ceny priemyselnych vy-
robcov v roku 2025 navrat kv podstate margindlnemu rastu. Celkové
ceny priemyselnych vyrobcov vzrastli o 0,9 %, priCom na tuzemskom trhu
bol narast timenejsi na urovni 0,5 %, kym exportné ceny vzrastli o 1,1 %.
V ramci tuzemskej priemyselnej vyroby bol rast mierny a dosiahol 1,5 %.
Toto oZivenie moZno chapat skor ako stabilizaciu po predchadzajicom
vyraznom poklese, nie ako nastup nového infla¢ného tlaku na strane vy-
robcov. Previazanost medzi cenami producentov a spotrebitel'skymi ce-
nami zostala nad’alej relativne vol'na, ked'Ze spotrebitel'ska inflacia rastla
podstatne rychlejSie neZ ceny na urovni vyrobcov. Celkova inflacia tak ne-
bola primarne tla¢ena cenami producentov.

Ceny stavebnych prac vzrastli medziroc¢ne o 5,3 %, ¢o je rovnaké tempo
ako v roku 2024 a signalizuje pretrvavajuci Strukturdlny nedostatok pra-
covnej sily v tomto sektore. Na rozdiel od prac sa stavebné materialy po
stagnacii v predchadzajicom roku vratili k rastu a zdrazeli o 2,7 %. Tento
vyvoj sa s ur¢itym oneskorenim premieta aj do imputovaného nadjomného
a teda aj do spotrebitel'skej inflacie v kategorii Byvanie, voda, elektrina,
plyn a ostatné paliv4, ale tejto téme sme sa venovali uzZ v predchadzajtcich
vydaniach tejto publikicie.

Vyraznejsi obrat zaznamenali ceny pol'nohospodarskych produktov,
ktoré po dvoch rokoch poklesov vzrastli o 5,2 %. Tento vyvoj sa s Casovym
oneskorenim prejavil aj v cenach potravin v spotrebnom kosi, hoci jeho
vplyv sa v celorotnom priemere rozplynul medzi ostatnymi faktormi.

Celkovy deflator HDP dosiahol v roku 2025 uroven 4,1 %, €o je mierne
nad troviiou spotrebitel'skej inflicie meranej HICP. Tahtiiom bol najma
deflator vladnej spotreby (5,4 %) a sukromnej spotreby (4,0 %), zatial o
deflator fixnych investicii zostal vyrazne timeny na trovni 3,7 %. Pozoru-
hodny je vyvoj vymennych relacii, ktoré sa v roku 2025 dostali prakticky
na nulovi zmenu po miernom zlepSeni v predchadzajucom roku. Deflator
exportu aj importu tovarov a sluzieb sa pohyboval zhodne na drovni
0,3 %, ¢o znamena, Ze za jednotku exportu sme si mohli nakipit’ rovnaké
mnozstvo importu ako predchadzajuci rok. Vyhoda zlepSenych vymen-
nych relacii z roku 2024 sa tak v roku 2025 nepotvrdila.
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Zatial' ¢o prva cast kapitoly sa sustredila najma na deskriptivnu ana-
lyzu zloZiek inflacie, v druhej (analytickej) Casti sa budeme viac zaoberat
vybranou témou analyzy vplyvu zmeny sadzby DPH na zakladné potra-
viny, ktora sa udiala uZ na zaciatku roka 2025.

Zo zniZenia sadzby DPH na zdkladné potraviny zdkaznici
neprofitovali

Jednym z opatreni, ktoré sprevadzalo rozsiahlu zmenu sadzieb dane
z pridanej hodnoty na Slovensku od januara 2025, bolo zniZenie DPH na
vybrané zakladné potraviny z 10 % na 5 %. Zamer zo strany vlady bol
zrejmy: ul'avit domacnostiam od inflacného tlaku sposobeného vSeobec-
nym zvySenim zakladnej sadzby DPH z 20 % na 23 % tym, Ze sa eSte viac
znizi sadzba v jednej z najcitlivejSich kategorii spotrebného kosa. Skutoc-
nost’ vSak ukazala, Ze cesta od zmeny danovej sadzby k niZSej cene pre
zakaznika je podstatne komplikovanejsia, nez sa na prvy pohl'ad zda.

ZniZenie na 5 % sa netykalo celého sortimentu potravin, ale len presne
vymedzeného kosika zadkladnych poloZziek. Ostatné potraviny zaznamenali
(5 %) sa vztahovala na Cerstvé a chladené maso, tekuté mlieko, jogurt,
maslo, bryndzu ako jediny zahrnuty druh syra, med, Cerstvi zeleninu
a ovocie, zemiaky, Cerstvy chlieb a vybrané bezlepkové mucne vyrobky.
Naopak, ostatné potraviny, ktoré by sa mohli povazovat za zakladné, ako
cukor, vajcia, ostatné druhy syrov a vac¢sSina spracovanych potravin, do
najnizsej sadzby zahrnuté neboli. Toto vymedzenie bolo vytvorené este
v roku 2016 a uz vtedy bolo intenzivne diskutované. Uprava v roku 2025
nezmenila druh potravin, predstavovala iba zmenu sadzby DPH na ne.

Esencialnou pre moznost analyzovat vplyv zmeny sadzby bola zmena
Statistického tradu SR vo vykazovani priemernych cien vybranych pro-
duktov na mesacnej baze. Od roku 2023 su k dispozicii priemerné ceny
vybranych potravin ziskané zo skenerovych dat, teda z registracnych po-
kladnic vel'kych maloobchodnych hracov v krajine. Tieto udaje maju vel-
ki vyhodu v tom, Ze dokazu zachytit ceny a objemy predaja v akciovych
cenach, pretoze slovensky spotrebitel sa da charakterizovat ako cenovo
citlivy a nakupovanie v akciach bolo pri povodnej metodike zistovania
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cien osobnym odpoctom v predajniach vnimané ako dlhodoby nedostatok
zberu dat.

Reforma bola ohlasena ako sticast konsolida¢ného balicka v septembri
2024 s acinnostou od 1. janudra 2025, ¢o ddvalo obchodnikom aj dodava-
telom zhruba tri mesiace na pripravu. Prave toto obdobie sa neskor uka-
zalo ako kl'i¢ové, no nie spdsobom, ktory tvorcovia hospodarskej politiky
pravdepodobne zamyslali. Analyza cien 46 potravinarskych produktov
pomocou kontrafaktualneho pristupu, ktory odhaduje hypotetickil cenovu
trajektoriu v nepritomnosti reformy, ukazala, Ze ceny v sledovanom ko-
$iku zakladnych potravin v obdobi od oktébra do decembra 2024 vzrastli
v priemere o 2,2 % nad svoju odhadovanu kontrafaktualnu troven. Tato
hodnota bola odhadnuta po zohl'adneni dlhodobych vyvojovych trendov,
sezonnosti potravin a aj vyvoja ceny komodity na burzach, takZe jej hod-
nota by mala predstavovat hypotetickd cenu, ktora by produkty stali,
keby zmena sadzby DPH nebola ohlasena. Inymi slovami, eSte predtym,
neZ reforma vobec nadobudla ucinnost, ceny v dotknutych kategdriach
rastli rychlejSie, nez by zodpovedalo ich dovtedajsSiemu trendu.

Tento jav moZno vysvetlit dvoma sposobmi, pricom oba mohli p6sobit’
sucasne. Prvym je strategické spravanie obchodnikov. Vediac, Ze od januara
budd musiet preniest niZsiu dan do cien, ¢ast' z nich vyuZila predreformné
obdobie na zvySenie marzi, z ktorych potom zdanlivo financovala na-
sledné zlacnenie. Druhym vysvetlenim je Strukturalna vlastnost zasobo-
vania: renegociacia dodavatel'skych zmliav pocas prechodného Stvrtroka
prinasa neistotu o rozdeleni nakladov a ziskov v dodavatel'skom retazci,
¢o mdZe viest k opatrnostnému zvySovaniu cien bez toho, aby malo priamo
strategicky charakter. V prospech prvého vysvetlenia vSak hovori skutoc-
nost, Ze predreformné zdraZovanie bolo rozptylené naprie¢ kategériami
vratane tych s relativne kratkym dodavatel'skym retazcom a vyznamnou
domacou produkciou, ako chlieb, zemiaky ¢i brav€ové maso. Keby islo pri-
marne o dodavatel'sky jav, ocakavali by sme ho najma v kategériach
s komplexnejSim zasobovanim a dlh§im dodavatel'skym retazcom.

Po nadobudnuti uc¢innosti reformy v januari 2025 ceny skuto¢ne po-
klesli, a to v priemere o 2,5 % pod kontrafaktualnu trajektériu v prvych
troch mesiacoch roka. Miera prenosu danovej zmeny do spotrebitel'skych
cien (tzv. ,pass-through*), tak dosiahla v tomto obdobi droven priblizne
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0,55.33 To znamen3, Ze spotrebitelia pocitili len nieCo vySe polovicu teore-
ticky moZného zlacnenia. V eurépskom kontexte ide o hodnotu, ktora sa
pohybuje v strede rozsahu vysledkov podobnych reforiem: Pol'sko pri
nulovej DPH na potraviny v roku 2022 dosiahlo spociatku len 44 aZ 58 %
(Jaworski a Olipra, 2025), Nemecko pri docasnom zniZeni DPH v roku 2020
okolo 70 % (Fuest a kol., 2025) a eur6psky priemer pre zniZené sadzby sa
pohybuje okolo 30 % (Benedek a kol., 2020). Slovensky vysledok teda nie
je vynimocne nizky, no treba ho ¢itat' v kontexte toho, ¢o mu predchadzalo.
Ked’ sa totiZ zohl'adni predreformné zvySovanie cien, Cisty prinos pre
spotrebitel'a sa vyrazne zmensuje. Zakaznik, ktory nakupoval potraviny v za-
vere roka 2024, platil nad rdmec kontrafaktualnej trovne; zakaznik naku-
pujuci zaciatkom roka 2025 sice profitoval z poklesu cien, no z vel'kej Casti
len v rozsahu, v akom bolo predchadzajice zdraZovanie odvratené. V sihrne
za celé sledované obdobie od oktobra 2024 do marca 2025 sa oba efekty
takmer vyrusili a celkovy Cisty efekt reformy na cenovu hladinu bol blizky
nule (vaZeny priemer bol na drovni -0,2 % oproti kontrafaktualnej cene).

Graf 7.4

Rozdiel medzi vaZzenymi desezonovanymi cenami a kontrafaktualnymi
cenami (v %, oktober 2024 - marec 2025)

oktober 24
november 24
januar 25
februar 25
marec 25

december 24

Prameri: SU SR (2026); Eurostat (2026); vlastné vypoéty a spracovanie.

33 Maximalny prenos zniZenia sadzby DPH (prenos vo vel'kosti 1) by v tomto pripade predstavoval
pokles o0 4,5 %. Ide o znadmy fakt, Ze zmena sadzby nemeni zakladnt cenu produktu, ale len DPH
nail vyrabenu. Teda ak by produkt v tejto kategérii stal 1,1 eur pred zmenou a 1,05 eur po zmene
(¢o zodpoveda zniZeniu sadzby DPH z 10 % na 5 %), celkova zmena ceny by predstavovala pokles
prave o 4,5 %.
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Na urovni jednotlivych kategérii su rozdiely vyrazné. Najvyraznejsi
pokles cien po reforme zaznamenali med, maslo, bravcové maso, zemiaky
a chlieb, teda produkty s relativne homogénnym trhom, silnejSou maloob-
chodnou konkurenciou a kratsim dodavatel'skym retazcom. Naopak, jogurt
a hovadzie maso nevykazali prakticky Ziadny prenos, pricom ich ceny po
reforme zostali nad kontrafaktualnou troviou. Jogurt je v tomto ohl'ade
osobitne pozoruhodny: napriek tomu, Ze bol explicitne zahrnuty do sku-
piny so 5 % sadzbou, jeho ceny sa po reforme neznizili. Pripomina to situ-
aciu, ktora nastala na Slovensku v januari 2023, ked'’ sa zniZila sadzba DPH
na hotelierske a restauracné sluzby, ale konec¢na cena pre spotrebitel'ov
naopak narastla. Preto plati, Ze pravne zaradenie produktu do zniZenej
danovej sadzby samo osebe nestaci na to, aby sa zniZenie dane skutoc¢ne
premietlo do ceny, ktorua zaplati spotrebitel’. Trhova struktuira, diferencia-
cia produktov a vyjednavacia pozicia v dodavatel'skom retazci rozhoduju
o tom, ako sa nakoniec moZny pokles ceny rozdeli medzi dopytovu a po-
nukovu stranu.

Graf 7.5

Efekt zmeny sadzby DPH na ceny jednotlivych zakladnych kategorii
potravin (oktéber 2024 - marec 2025)
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Prameri: SU SR (2026); Eurostat (2026); vlastné vypoéty a spracovanie.
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Slovenskad reforma zniZovania sadzby dane na zakladné potraviny
zroku 2025 tak ponutka poucenie presahujuce jej bezprostredné cenové
vysledky. Tri mesiace medzi ohlasenim a uc¢innostou reformy sa ukazali
ako dostato¢ne dlha doba na to, aby si obchodnici stihli vytvorit' cenovu
rezervu na ohlaseny pokles, no prili§ kratka na to, aby konkurencny tlak
tento efekt eliminoval. Porovnanie s Portugalskom, kde podobna reforma
s iba 25-diiovym predstihom a aktivnou kamparnou informujicou spotre-
bitel'ov o o¢akdvanom zlacneni dosiahla takmer uplny prenos do cien, na-
znacuje, Ze navrh reformy a sposob jej komunikacie nie si menej dolezité
nez jej samotny obsah (Bernardino a kol., 2025).

Rovnako je nevyhnutné konstatovat, Ze aj vel'mi netradi¢ny nastroj,
ktory mal napomdct prenosu efektu zniZenia sadzby DPH, vysledku nena-
pomohol. Napr. uz preto, Ze zatial' ¢o reforma sa udiala od zaciatku roka,
pilotna prevadzka Statneho porovnavaca cien bola zahajena v juni a ostra
prevadzka dokonca azZ v decembri 2025, teda takmer rok po zmene sadzieb.
UZ z definicie tak toto opatrenie nemohlo napomdct prenosu zniZenia
sadzby do cien.

Do roku 2026 vstupuje slovenska ekonomika s ofakavanim inflacie,
ktora sa bude pohybovat stale blizko irovne 4 %, a teda vyrazne nad
medidnom EU. Jednym z priamych désledkov pretrvavajicej inflacie bude
predpokladany takmer nulovy rast realnych miezd. Nominalne mzdy sice
porastu, no ich realna hodnota sa pri inflacii blizkej 4 % zvysi len mini-
malne, ¢o bude mat pokracujico tlmivy efekt na sukromnu spotrebu
a zivotnu uroven domacnosti. ZvlaStnostou inflacie v roku 2026 vSak
bude to, Ze nebude rovnaka pre vsetkych. Domacnosti, ktoré majd narok
na energopomoc, pocitia rast cien inak nez tie, ktoré platia ceny za elek-
trinu, plyn a teplo podl'a beZnej regulacie cien pre domacnosti. Tato linia
rozdeli inflacnt skdsenost’ slovenskych domacnosti na dve skupiny, ¢o je
v histdrii merania inflacie na Slovensku jav pomerne nezvycajny. Regulo-
vané ceny energii tak nad’alej zostavaju klticovym determinantom toho,
kde sa celkova inflacia ustali.
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Medzi d'alsie proinflacné impulzy bude patrit’ aj d’'alS§ia zmena v sadz-
bach DPH na vybrané potraviny s vysokym obsahom cukru a soli od januara
2026. K stabilnejSiemu vyvoju inflacie neprispeje ani externé prostredie.
Geopolitické napatie na Blizkom vychode udrZiava volatilitu na trhoch
s ropou a zemnym plynom, pricom akykol'vek prudsi vykyv cien energe-
tickych komodit sa zvykne v malej otvorenej ekonomike, akou Slovensko
je, prendsa pomerne priamo do nakladov vyroby a dopravy a nasledne do
maloobchodnych cien.

Inflacia ako téma sa tak ani v d'alSom roku nedostane do tizadia spolo-
Censkej diskusie a zostane citlivo vnimanou témou spolo¢enského diskur-
zu. ZvySené ceny energetickych komodit budu predstavovat novua vyzvu
pre tvorcov hospodarske;j politiky, ako upustit od nestandardnej regulacie
cien energii vo forme energopomoci pri dobiehajicom politickom cykle.
Aj buduci rok tak bude inflacne zaujimavy.
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8. TRH S ELEKTRINOU

Specifikd trhu s elektrinou a jeho historicky vyvoj

Zastavenie prepravy cez Hormuzsky prieplav predstavuje pre svetové
hospodarstvo druhy extrémny energeticky Sok za poslednych pat rokov.
Ceny energii su tak opat v centre diania aj na Slovensku na ¢o reagujeme
aktualnou kapitolou.

R4am ¢ ek 8.1: Historicky vyvoj elektrického trhu

Vyznamnou charakteristikou trhu s elektrinou je aj infrastruktirna naro¢nost a na-
vratnost’ investicii sa pohybuje v horizonte desiatok rokov. Z tohto dévodu nie je eko-
nomicky efektivne budovat' paralelné siete pre roznych dodavatel'ov. Prenos a distri-
bucia elektriny tak maju charakter prirodzeného monopolu. Historicky bol za monopol
povazovany cely retazec vyroby, prenosu a distribucie elektriny, ktory bol organizo-
vany vo forme vertikalne integrovanych energetickych spolo¢nosti zodpovednych za
dodavku elektriny v uré¢itom tizemi, pricom historicky vyvoj trhu s elektrinou v Eurépe
bol dlhodobo ovplyvneny silnou tilohou Statu a elektrina bola vnimana ako strategicka
komodita a zaroven ako verejna sluzba, ktora musi byt dostupna za primerant cenu
pre celé hospodarstvo. Stabilita systému bola podporena regulaciou cien a dlhodobym
planovanim investicii do vyrobnych zdrojov a infrastruktury.

Situacia sa zacala menit' v sedemdesiatych rokoch v désledku ropnych kriz no prvé
skusenosti s liberalizaciou trhu s elektrinou vznikli v 90. rokoch vo Vel'kej Britanii
a v Skandinavskych krajinach. Vo Vel'kej Britanii doslo k rozdeleniu pévodného Stat-
neho monopolu na samostatné vyrobné, prenosové a distribu¢né spolo¢nosti a postup-
ne sa vytvoril konkuren¢ny trh s elektrinou. V Skandinavii vznikla burza Nord Pool,
ktora prepojila trhy viacerych krajin a umoznila obchodovanie s elektrinou aj financ-
nymi derivatmi.

Na trovni Eurépskej tnie bol proces liberalizacie formalizovany smernicou z roku
1996, ktora stanovila zakladné pravidla otvorenia trhu s elektrinou. Medzi kIticové prin-
cipy patrilo oddelenie vyroby a dodavky od prevadzky sieti, zavedenie pristupu tretich
stran k prenosovej a distribucnej sistave a vytvorenie nezavislych regulaénych organov.
Nasledné liberalizacné balicky prijaté v rokoch 2003 a 2009 tieto pravidla d’alej rozsirili
a posilnili integraciu narodnych trhov do jednotného eurépskeho trhu s elektrinou.

Sucasny model trhu s elektrinou v Eurépe je zaloZeny na kombinacii konkurencie
areguldcie. Vyroba a obchod s elektrinou fungujii na konkuren¢nom principe, zatial o
prenosové a distribucné siete zostavaju regulovanymi monopolmi. Trh je organizovany
prostrednictvom energetickych burz, bilateralnych kontraktov a kratkodobych trhov,
pricom fyzicka rovnovaha systému je zabezpecovana systémovymi operatormi.
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Potom ¢o sme v minuloro¢nom vydani monografie rozanalyzovali fun-
govanie trhu s plynom sa v aktudlnom vydani bliZSie venujeme oblasti
elektroenergetiky, ktorej vyznam vzhl'adom na rastucu elektrifikaciu ne-
ustdle narasta a porozumenie tomuto komplexnému systému dava pred-
poklad pre lepSie porozumenie jej vplyvu na ekonomiku.

Elektroenergetika predstavuje najkomplexnejsi systém v skupine sie-
tovych odvetvi. Elektrizacnd sdstava je tvorena prepojenym siborom vy-
robnych, prenosovych, distribu¢nych a spotrebnych zariadeni, ktoré sa
navzajom ovplyviuju v redlnom case. Zakladnou Specifickou vlastnostou
elektriny ako komodity je fakt, Ze ju prakticky nemozno vo vel'kom roz-
sahu skladovat' a vyroba a spotreba preto musia byt v kazdom okamihu
v rovnovahe. Ak dojde k nerovnovahe moZe v krajnom pripade dojst ku
kolapsu celej elektrizacnej sustavy. A z tohto jednoduchého dovodu sa
jedna o najviac volatilni komoditu, ked’ sa ceny elektriny so spotovou
dodavkou bezne hybu o stovky EUR/MWh v priebehu hodin.

Proces tvorby vel’koobchodnej ceny

Vel'koobchodna cena elektriny v Eurépskej Unii je zaloZena na principe
marginalneho oceniovania, ktory sa uplatiiuje na organizovanych trhoch
s elektrinou, najma na dennom trhu (day-ahead trh). Tento mechanizmus
zabezpecuje, Ze vysledna cena elektriny v kaZdej obchodnej hodine je
urcena nakladmi najdrahsieho vyrobného zdroja, ktory je eSte potrebny
na pokrytie dopytu.34

Proces zacina tym, Ze vyrobcovia elektriny predkladajd na burzu (napr.
EPEX Spot, ISOT) ponuky na dodavku elektriny pre jednotlivé hodiny na-
sledujuceho dna (tzv. aukcia D+1). V tychto ponukach uvadzaji mnozstvo
elektriny a cenu, za ktoru sd ochotni ju vyrobit. Cena ponuky spravidla
odraza kratkodobé marginalne naklady vyroby, ktoré zahffiaji najma
naklady na palivo (uhlie, lignit, plyn), emisné povolenky CO, a prevadzku
elektrarne. Zdroje s nizkymi nakladmi (napr. jadrové, vodné alebo obnovi-
tel'né zdroje) predkladaju ponuky s nizkou cenou, zatial’ o zdroje s vys$Simi

34 Pod pojmom velkoobchodnd cena mame na mysli len silova zlozku elektriny - tzv. komoditu,
ktora sa obchoduje na burzach a nezahrna d’alSie naklady spojené s prepravou, distribuciou a do-
davkou koncovému zakaznikovi.
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nakladmi (napr. plynové alebo uhol'né elektrarne) ponukajua elektrinu za
vysSiu cenu.

Sucasne dodavatelia a velki spotrebitelia predkladaju dopytové po-
nuky, teda mnozZstvo elektriny, ktoré chcd nakupit pri urcitej cene. Pre-
vadzkovatel trhu nasledne zoradi vSetky vyrobné ponuky od najnizsej po
najvyssiu cenu a vytvorti tzv. ponukovu krivku vyroby (merit order). Elek-
trarne su postupne zapajané do vyroby podl'a tejto krivky aZ do momentu,
ked’ je pokryty celkovy dopyt po elektrine v danom €asovom intervale.
Cena posledného zapojeného zdroja - teda najdrahSieho zdroja potrebného
na pokrytie dopytu - urc¢uje marginalnu cenu trhu. Tato cena sa nasledne
stava jednotnou cenou pre vSetkych vyrobcov, ktorych ponuky boli prijaté,
bez ohl'adu na ich individualne naklady. Mechanizmus tak zabezpecuje
transparentnost trhu a podporuje efektivne vyuzivanie vyrobnych zdrojov.

V ramci eur6pskeho trhu st narodné trhy prepojené prostrednictvom
systému market coupling, ktory umoznuje automaticku alokaciu cezhra-
ni¢nych prenosovych kapacit a prispieva k vyrovnavaniu cien medzi jed-
notlivymi regiénmi. (AEM, 2016)

Tento dizajn trhu s elektrinou je najma v krajinach, kde ceny elektriny
zostavaju v porovnani s predvojnovym obdobim vyrazne vysSie, opako-
vane predmetom kritiky. Politici pritom opakovane volaji po oddeleni
cien plynu od cien elektriny. Pocas reformnych diskusii v rokoch 2022-
2023, ked velkoobchodné ceny dosahovali historické maxima, sa diskuto-
vali dve hlavné alternativy. Ani pre jednu z nich sa vSak nenasla jednotna
zhoda, ked'Ze prinasaju vlastné komplikacie:

1. Model pay-as-bid - UspeSni Gcastnici aukcie s odmenovani podla
svojej ponuky, nie podla jednotnej ceny D+1. Nevyhodou je, Ze tento pri-
stup by pravdepodobne neviedol k vyraznému zniZeniu priemernych cien,
ked'Ze vyrobcovia s nizZs$imi nakladmi by sa snaZili odhadnut’ marginalne
naklady posledného zdroja potrebného na uzavretie aukcie a ponukali by
ceny tesne pod touto Uroviiou, no vyrazne nad svojimi vlastnymi ndkladmi.

2. Model dvoch oddelenych aukcii - jedna aukcia by pokryvala obno-
vitel'né zdroje a jadrové elektrarne (zdroje s nizSimi nakladmi) a druha
flexibilné fosilne zdroje, ktoré by doplali vyrobu podl'a potreby. Nevyho-
dou tohto pristupu je, Ze by sice znizil priemerné ceny D+1 v krajinach
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s vysokym podielom jadra a obnovitel'nych zdrojov (napr. Franctzsko,
Spanielsko), no v krajinach zavislych od fosilnych zdrojov (napr. Nemecko,
Taliansko) by ceny zostali vysoké. Zaroven by sa zvysila komplexnost trhu
arozdelila by sa likvidita, ¢o by viedlo k menej presnym cenovym signa-
lom zhorsSilo moZnost hedgingu.

K zasadnej zmene nastavenia trhu z nasho pohl'adu aktualne nepride.
Skupina podporovatel'ov reformy by dnes bola pravdepodobne eSte men-
Sia neZ v roku 2022. V tom Case sa za odklon od marginalneho ocenovania
vaukcidch D+1 vyslovilo 11 ¢lenskych $tatov vratane Franctizska, Spaniel-
ska a Talianska - po Nemecku troch najvaésich trhov s elektrinou v EU.

Francuzsko a Spanielsko v$ak dnes majii len slabti motivaciu presadzo-
vat zasadné zmeny dizajnu trhu, kedZe sa im podarilo vyrazne normali-
zovat ceny D+1 na troven blizku obdobiu pred rokom 2022. Vo Francuz-
sku boli ceny D+1 v roku 2022 o0 400 % vySSie neZ priemer rokov 2017 -
2021, no v roku 2025 uz len o 10,6 %, najma vd'aka obnoveniu jadrovej
vyroby a rastu obnovitel'nych kapacit. V Spanielsku boli ceny v roku 2025
0 7,7 % vysSie nez priemer 2017 - 2021, zatial’ ¢o v roku 2022 dosahovali
narasto 176 %. Na porovnanie, v Nemecku a Taliansku zostali ceny v roku
2025 stale 0 83 % a 75 % vysSie neZ priemer z rokov 2017 - 2021.

Nemecko vSak pravdepodobne rovnako ako vroku 2022 nad’alej zo-
stane pri podpore margindlneho ocenlovania, ked'Ze alternativne rieSenia
prinasaju vlastné problémy. Taliansko sa naopak snazi presadit’ unilate-
ralne rieSenie, v ramci ktorého sa pokusa o oddelenie cien elektriny od
cien emisnych povoleniek a o zlacnenie plynu. Tieto navrhy vSak musia
prejst eur6pskym schval'ovanim a zaroven vytvaraji na talianskom trhu
neistotu, ktora komplikuje rozvoj OZE (Argus, 2026).

Eur6pska komisia nad’'alej podporuje sticasné nastavenie trhu. Ako rie-
Senie pre oddelenie cien plynu a elektriny navrhuje pristup vychadzajuci
z fungovania maloobchodného trhu, najma SirSie vyuzivanie PPA (Pur-
chase Power Agreement) kontraktov viazanych na OZE. Priemyselni odbe-
ratelia by uzatvarali dlhodobé zmluvy s investormi do veternych a solar-
nych parkov na dodavku elektriny za fixné ceny, ¢im by sa ciastoc¢ne izo-
lovali od vykyvov cien na vel’koobchodnom trhu. Rozdiel medzi vyrobou
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z OZE a vlastnou spotrebou by nasledne vyrovnavali ndkupom alebo pre-
dajom na spotovom trhu.

VySSie rozSirenie tohto modelu je vSak limitované jeho ekonomikou
a technickymi obmedzeniami, ked'Ze vyroba z OZE zavisi od pocasia. Elek-
trinu je potrebné mimo obdobia vyroby dokupovat na spotovom trhu za
aktualne, ¢asto vyssie ceny. Vysledna cena pre odberatel’a je preto vyssia
neZ samotnd cena z PPA kontraktu a odberatel’a iplne neizoluje od vola-
tility spotového trhu.

Vztah medzi cenou na day-ahead trhu a dlhodobejsimi -
forwardovymi produktmi

Na trhu s elektrinou existuju dva hlavné typy velkoobchodnych pro-
duktov: kratkodobé produkty (napr. day-ahead), ktoré su vysledkom vys-
Sie opisanych aukcii, a dlhodobé produkty (forwardy alebo futures).

Cena day-ahead elektriny je vysledkom aktualnej rovnovahy medzi po-
nukou a dopytom a odraza kratkodobé fundamenty trhu, ako st pocasie,
dostupnost elektrarni, ceny paliv ¢i aktualna spotreba elektriny. Forwar-
dové produkty (napr. mesacné, kvartalne alebo ro¢né kontrakty) sa ob-
choduju s dodavkou v bududcnosti - ¢asto mesiace alebo roky dopredu.
SldZia najma na zabezpecenie ceny (hedging). Vyrobca si moZe vopred za-
fixovat' cenu, za ktora bude elektrinu predavat, a dodavatel alebo velky
odberatel si mdze zabezpecit cenu, za ktorud ju nakupi.35

Vztah medzi tymito dvoma typmi cien funguje oboma smermi. Forwar-
dové ceny predstavuju oakavania buducich day-ahead cien. Ak napriklad
trh ocakava vysoké ceny plynu alebo nedostatok vyrobnych kapacit v bu-
dicom roku, cena ro¢ného forwardového kontraktu na elektrinu bude vys-
Sia, ked'Ze obchodnici predpokladaju vyssie buduce spotové ceny. Zaroven
sa forwardovd cena postupne pribliZuje skutoCnym cenam na day-ahead
trhu v obdobi dodavky. S bliZiacim sa ¢asom dodavky sa nové informacie

35 Napr. ak si odberatel kupil napriklad 3. 1. 2026 ro¢ny baseload kontrakt na rok 2027 s dodavkou
na Slovensku za cenu 100 EUR/MWh v objeme 1MW, znamena to Ze, mu dodavatel bude pocas
kazdej hodiny v roku 2027 v slovenskej elektrifikacnej stistave dodavat 1 MW elektriny, to zna-
mena 8 760 MWH (24 hod x 365 dni) a za to dostane zaplatené 876 000 EUR, bez ohl'adu ¢i spotova
cena elektriny v danej hodine bude stat' -100 alebo + 500 EUR/MWh.
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0 pocasi, spotrebe ¢i dostupnosti zdrojov premietaju do day-ahead cien
a forwardovy kontrakt sa postupne ,premiena“ na sériu spotovych cien.

V praxi to znamena, Ze ro¢ny kontrakt na dodavku elektriny predsta-
vuje priemer oc¢akavanych hodinovych cien na day-ahead trhu pocas
celého daného roka. Samotna fyzicka dodavka elektriny sa vSak realizuje
prostrednictvom kratkodobych trhov (day-ahead a intraday), ktoré za-
bezpecujd rovnovahu medzi vyrobou a spotrebou v redlnom case. Forwar-
dové trhy tak poskytuju cenovy signal a nastroj na riadenie rizika, zatial
Co day-ahead trh zabezpecuje fyzické vyrovnanie ponuky a dopytu v elek-
trizaCnej sustave. Obe vrstvy trhu spolu vytvaraju prepojeny systém,
v ktorom dlhodobé ocakavania a kratkodobé fundamenty spolo¢ne urcuju
vyslednu cenu elektriny.

Analyza cien elektriny vo svete v roku 2025

Vel'koobchodné ceny

Regionalny vyvoj vel'koobchodnych cien elektriny v poslednych rokoch
ukazuje vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi svetovymi trhmi. Tieto roz-
diely su spdsobené najma odliSnou Struktirou vyroby elektriny, cenami
paliv, regulaciou trhov a dostupnostou vyrobnych zdrojov. V roku 2025
doSlo v mnohych regiénoch k medzirotnému rastu velkoobchodnych
cien, najma v Eurépe a v Spojenych Statoch, zatial' ¢o v niektorych kraji-
nach, napriklad v Indii alebo Australii, ceny naopak klesli.

Eurépa zostava regionom s najvyssimi vel’koobchodnymi cenami elek-
triny. Priemerna cena v Eur6pskej unii dosiahla v roku 2025 pribliZzne
95 USD/MWHM, ¢o predstavuje medziro¢ny narast o priblizne 10 %. Tento
vyvoj bol ovplyvneny najma vysSimi cenami zemného plynu a rastom cien
emisnych povoleniek v ramci systému EU ETS. V rdmci Eurépy vsak exis-
tuju vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. Napriklad Nemecko
zaznamenalo v roku 2025 priemernu cenu okolo 100 USD/MWh, zatial' ¢o
vo Francuzsku bola cena priblizne 70 USD/MWh vd'aka stabilnej produk-
v Eurdpe, priblizne 45 USD/MWh, najma vd’'aka vysokému podielu vodnej
energie.
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V Spojenych Statoch boli ceny vyrazne niZsie nez v Eurépe. Priemerna
vel'koobchodna cena elektriny v roku 2025 dosiahla priblizne 50 USD/MWh,
Co predstavuje medziro¢ny narast o priblizne 30 %. Tento rast bol sp6so-
beny najma vysSimi cenami zemného plynu, ktory je kl'icovym palivom
pre vyrobu elektriny v USA a podiel'a sa priblizne 43 % na jej produkcii
(EIA, 2026).

V Azii sa vyvoj cien lisil podl'a krajiny. V Japonsku ceny mierne klesli na
priblizne 75 USD/MWh, ¢o suviselo s rastiucim podielom jadrovej a obno-
vitel'nej vyroby. V Indii ceny vyraznejSie klesli na priblizne 46 USD/MWh,
najma v dosledku poklesu cien uhlia a rastu vyrobnych kapacit vratane
obnovitel'nych zdrojov a vodnej energie. Australia zaznamenala pokles
cien na priblizne 57 USD/MWh, podporeny rasticou vyrobou z obnovitel’-
nych zdrojov a rozvojom batériovych ulozisk, ktoré pomahaju stabilizovat
trh pocas Spiciek dopytu.

Graf 8.1
Velkoobchodné ceny elektriny vo svete
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Celkovy globalny vyvoj cien elektriny poukazuje na vyraznu regionalnu
diverzitu. Zatial' ¢co Eur6pa zostava trhom s najvyss$imi cenami v désledku
vysokych nakladov na paliva a emisie, iné regiony s lacnejSimi zdrojmi
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energie alebo vys$sim podielom obnovitel'nych zdrojov dosahuju nizZsie
cenové urovne. Tento rozdiel ma vyznamny vplyv na konkurencieschop-
nost priemyslu, najma v energeticky naro¢nych odvetviach.

Maloobchodné ceny

Maloobchodné ceny elektriny pre velkych priemyselnych odberatel'ov
su spravidla vyssie neZ vel'koobchodné ceny, ked'Ze okrem samotnej ceny
komodity zahfnaju aj d'alSie nakladové zlozky. Vel’koobchodna cena pred-
stavuje iba cenu elektriny obchodovanej na trhu, zatial' ¢o konec¢na cena
pre priemyselnych zdkaznikov zahfna aj naklady na prenos a distribuciu,
systémové sluzby, poplatky za vyrovnavanie odchylok, ako aj r6zne dane
a poplatky. Tieto zlozky si nevyhnutné na financovanie prevadzky a roz-
voja elektrizatnej suistavy a na zabezpecenie spol'ahlivosti dodavok.

Rozdiel medzi vel’koobchodnou a kone¢nou cenou sa vyrazne liSi medzi
jednotlivymi regionmi. Hlavnymi dovodmi st rozdiely v regula¢nych ram-
coch, urovni dani a poplatkov, struktire sietovych nakladov a rozsahu
podpory energetickych politik. V Eur6pe tvori vyznamnu Cast koncovej
ceny podpora obnovitel'nych zdrojov, sietové investicie ¢i naklady spo-
jené s klimatickou politikou; v roku 2022 boli ceny zaroven ciastocne
tlmené Statnymi subvenciami. Naopak, v niektorych regiéonoch, napriklad
v Spojenych Statoch alebo v Indii, st tieto dodatocné zlozky niZsie alebo
Struktirované odlisne. Vysledkom je, Ze aj pri podobnej vel’koobchodnej
cene mozu konecné ceny pre priemyselnych odberatel'ov medzi regionmi
vyrazne kolisat.

Tabulka 8.1
Vyvoj cien vel’kych priemyselnych zakaznikov v energetickych
intenzivnom priemysle (USD/MWh)

Rok EU Norsko USA Cina India Japonsko
2019 67 42 50 60 80 130
2020 62 33 48 58 78 125
2021 94 44 52 62 82 135
2022 160 57 65 70 90 170
2023 122 44 60 68 95 165
2024 90 37 58 70 100 160
2025 107 36 60 72 105 165

Pramen: 1IEA (2026).
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R4am ¢ek 8.2: Trh s elektrinou v EU v roku 2025

Celkovy dopyt po elektrine v EU zostal v roku 2025 stabilny a dosiahol 2 770 TWh.
V porovnani s rokom 2024 ide o mierny narast o 0,6 %, no stale je priblizne o 4 %
nizsi nez Groven pred krizou v roku 2019.

Graf 8.2
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Vyroba z uhlia klesla na historické minimum (podiel 9,2 %), zatial ¢o vyroba
z plynu mierne vzrastla o 8 %. Tento narast bol spésobeny najma nepriaznivymi
poveternostnymi podmienkami, ktoré viedli k poklesu vyroby z vodnych (-12 %)
a veternych (-2 %) elektrarni, a tym zvysili potrebu vyuZzivania plynu.

Vyvoj vel'’koobchodnych cien elektriny v EU

Napriek historicky silnej produkcii OZE vel'koobchodné ceny elektriny
v takmer v$etkych krajinach EU v roku 2025 medziro¢ne vzrastli. Dovo-
dom bol 8 % narast vyroby elektriny z plynu, ktory bol naviac v roku 2025
0 5 % drah$i. Hodiny s vysokou produkciou OZE sice tento rast tlmili, no
v ddésledku poklesu vyroby z vodnych elektrarni musel plyn pokryvat viac
Spickovych hodin. V nasom regidne tak ceny spotovej elektriny vzrastli
priblizne o0 10 % (Nemecko +12 %, Slovensko +10 %).

Ako naznacuje aj prva cast kapitoly, vysoké ceny elektriny nie su celo-
eur6pskym problémom. Ibersky polostrov spolu s Francizskom a Skandi-
navskymi krajinami ¢eli tymto tlakom v mensej miere. Priemerna vel'ko-
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obchodna spotova cena elektriny v piatich krajinach EU s najniZ$imi ce-
nami (Nérsko, Svédsko, Spanielsko, Francuzsko, Finsko) dosiahla v roku
2025 priblizne 57 EUR/MWh. Naopak, pat krajin s najvys$Simi vel'’koob-
chodnymi cenami (Taliansko, Mad'arsko, Bulharsko, Rumunsko, Pol'sko)
dosiahlo takmer dvojnasobne drahSiu priemernu spotovu cenu - priblizne
113 EUR/MWh.

Graf 8.3
Ceny vel'koobchodnej elektrickej energie v EU v roku 2024
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Prameri: spracované podl'a dat Entsoe (2026).
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Pat krajin v Eur6épe s najnizs§imi cenami elektriny pokryva priblizne
93 % svojej vyroby bezemisnymi zdrojmi (kombinacia vodnej, jadrovej,
solarnej a veternej energie). S vynimkou Finska, ktoré ma pristup k pre-
bytkom lacnej elektriny zo susednych krajin, su vSetky tieto krajiny Cis-
tymi vyvozcami elektriny.

Naopak, vyssie menovanych pat krajin s najvyssimi vel’koobchodnymi
cenami maju podiel bezemisnych zdrojov len priblizne 59 %, pricom zvys-
nych 41 % tvori vyroba z fosilnych paliv. V pripade Mad'arska ide len
0 24 %, pricom az 20 percentualnych bodov pripada na plyn. V Pol'sku
tvori az 69 % vyroby elektriny z fosilnych zdrojov, z toho priblizne 50 %
z uhliaa 19 % z plynu.

Sposob cenotvorby na aukciach D+1 zarovein znameng, Ze marginalny
zdroj ovplyviuje cenu vyrazne vacsSieho objemu elektriny, nez sam vypro-
dukuje. Aj relativne nizky podiel fosilnych zdrojov, napriklad 24 % v Ma-
d'arsku, tak mdze urCovat cenu elektriny az v pribliZne polovici hodin.

S vynimkou Bulharska, ktoré bolo miernym exportérom, su tieto kra-
jiny Cistymi dovozcami elektriny z okolitych Statov. Zaroven vsak nejde
o situdciu sposobenu nedostatocnou domacou vyrobou. Plynové elek-
trarne su vyuzivané len pribliZzne na Stvrtinu kapacity a uhol'né zdroje
vyrabaju elektrinu pribliZzne 40 % casu. Dovodom dovozu je ekonomika -
import elektriny z krajin s niz§imi marginalnymi nakladmi je pre systém
vyhodnejsi.

Hlavnym dévodom regionalnych cenovych rozdielov v EU zostava ne-
dostatok prenosovych kapacit medzi krajinami, ¢o vedie k suboptimal-
nemu vyuZzivaniu existujucich vyrobnych zdrojov. Tento stav je sp6sobeny
najma zloZitostou povol'ovacich procesov a vystavby, ale aj ¢iastonou
neochotou krajin s prebytkom lacnej energie budovat nové prepojenia.
Tie by totiz viedli k vyrovnavaniu cien v EU a strate ich konkurené¢nej
vyhody. V takomto prostredi su jednotlivé krajiny motivované budovat
nadbytoc¢né kapacity - jednak fosilne zdroje na zabezpecenie flexibility,
jednak obnovitel'né zdroje s cielom zniZovat vel'koobchodné ceny.

Prirodzene vznika otazka, preco krajiny neinvestuju vylucne do zdrojov
s nulovymi margindlnymi nakladmi. V pripade obnovitelnych zdrojov je
limitom nepredvidatel'nost’ vyroby, ktora si vyZaduje doplnenie o zaloZné
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zdroje, batériové uloziska a cezhrani¢né prepojenia. V pripade jadrovych
elektrarni je hlavnou bariérou vysoka kapitalova narocnost. V oboch pri-
padoch sa celkové systémové naklady presuvaju do inych zloZiek ceny, no
nie je mozZné sa im uplne vyhnuat.

Fosilne elektrarne maju naopak nizsie investi¢cné naklady a vyssiu fle-
xibilitu, no su vyrazne citlivé na volatilitu cien vstupnych surovin. Vyber
energetického mixu je preto ovplyvneny kombinaciou faktorov - od pri-
rodnych podmienok cez charakter dopytu aZ po mieru prepojenia s okoli-
tymi trhmi. Univerzalne optimalne a zaroven lacné rieSenie neexistuje.

Pre ilustraciu orienta¢nych nakladov jednotlivych technolégii moZno
pouzit ukazovatel' LCOE (Levelized Cost of Electricity). Pri porovnavani
obnovitel'nych zdrojov je potrebné zohl'adnit aj naklady na batériové ulo-
Ziska, ktoré umoziiuju aspon CiastocCne stabilizovat vyrobu pocas dna.

Tabulka 82
LCOE podla technoldgie (Eurépa/Nemecko, realne ceny 2024)
2o LCOE .
Technoldgia (EUR/MWh) Poznamka
Solarne PV (vSetky typy) 41-144 StreSné systémy drahsie, utility-scale najlacnejsSie
. - Silna zavislost od ceny batérif
Solarne PV + batéria 60 - 225 (400 - 1000 EUR/kKWh)
Veterné elektrdrne na pevnine | 43 -92 Jedna z najlacnejsich technoldgii
Veterné elektrarne na mori 55-103 Vy$si CAPEX, vyssie vyuZzitie
Bioplyn 202 - 325 | Vysoké naklady na palivo
Pevnd biomasa 115 -235 | NiZSie ndklady pri vyuZiti tepla
Lignit (nové zdroje) 151 - 257 | Silny vplyv ceny CO,
Cierne uhlie (nové zdroje) 173 -293 | Silny vplyv ceny CO,
CCGT (plynové zdroje) 109 - 181 | Citlivost na cenu plynu
Plynové turbiny (Spickové) 154 - 326 | Nizke vyuZitie - vysoké LCOE
Plyn - vodik (konverzia) 204 - 356 | Neistota buducich cien vodika
Jadrové elektrarne (nové) 136 -490 | Vel'ké rozpatie kvoli CAPEX

Prameri: ISE (2024).

Na zaver tejto Casti povaZujeme nutné dodat, Ze uvedené naklady pro-
dukcie elektriny odrazaju sucasny stav. V pripade obnovitel'nych zdrojov
je dlhodobo pozorovatel'ny pokles vyrobnych nakladov, pricom rovnaky
trend plati aj pre batériové uloziska. Infrastruktiru v podobe novych sieti,
do ktorej je dnes potrebné investovat a ktora aktualne zvySuje naklady
systému zaloZeného na OZE, je potrebné vybudovat len raz. Nasledne
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bude sluzit desiatky rokov, pocas ktorych budu slnko a vietor produkovat’
elektrinu s prakticky nulovymi marginalnymi nakladmi. Ani jadro, ani
fosilne zdroje tito nakladovd vyhodu nikdy nedosiahnu a zaroven budu
z pohl'adu energetickej bezpecnosti vZdy predstavovat vacsie riziko ako
decentralizovana endogénna produkcia z OZE. Autor kapitoly je tak na-
zoru, Ze z dlhodobého hl'adiska st investicie do OZE pre eurdpske krajiny,
a su vystavené globalnym turbulenciam, jedinym spésobom ako sa dostat’
k elektrickému systému, ktory zabezpeci globalne konkurencieschopné
ceny a pozadovanu energeticki bezpecnost.

Vyvoj vel'’koobchodnych cien elektriny na Slovensku

Slovensko bolo v roku 2025 cistym vyvozcom elektriny, pricom vy-
viezlo pribliZzne 8 % svojej produkcie. Zaroven az 85 % elektriny vyrobilo
z nefosilnych zdrojov. Napriek tomu dosiahla spotova cena elektriny na
Slovensku v roku 2025 droven 105 EUR/MWh, ¢o predstavovalo desiatu
najvyssiu cenu v EU. Tato situacia je opakovane predmetom kritiky zo
strany regulatora aj politickych predstavitel'ov, ked'Ze byva oznacovana
za jednu z pricin problémov slovenského priemyslu.

Vysoku vel'’koobchodnu cenu v prebytkovom systéme moZno vysvetlit
dvoma hlavnymi faktormi. Slovensko je dobre prepojené s elektrickymi
sustavami okolitych krajin, a to so vSetkymi susedmi okrem Rakuska.
V roku 2023 bola zaroven dobudovana nova prenosova linka do Mad'ar-
ska, ktoré je vyrazne zavislé od dovozu elektriny. Mad'arsko pokryva pri-
blizne 25 % svojej vyroby z fosilnych zdrojov, najma z plynu, o znamena,
Ze jeho marginalna cena vyroby je ¢asto vysSia nez na Slovensku. To vy-
tvara motivaciu pre slovenskych vyrobcov vyvazat elektrinu na mad'arsky
trh.

Tato dynamika sa vyrazne prejavila aj v tokoch elektriny v roku 2025.
Slovensko dovazalo elektrinu najmé z Ceska, ktoré dovaza elektrinu pri-
marne zZ Nemecka. Pricom hlavnym vyvoznym trhom pre elektrinu zo Slo-
venska bolo Mad'arsko a ¢iasto¢ne Ukrajina.
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Graf 8.4

Vyvoz a dovoz elektriny na Slovensku v roku 2025
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Prameri: spracované podl'a dat Entsoe (2026).

Druhou aj ked menej dolezitou pri¢inou vysokych velkoobchodnych
cien je, Ze na Slovensku je v porovnani s inymi krajinami s nizkym podie-
lom fosilnych paliv malé zasttipenie OZE. Tie totiZ produkujd s nulovymi
marginalnymi nakladmi, pric¢om tieto zdroje maju potencial v hodinach
silnej produkcie vzhl'adom na svoju volatilitu viest k vel'mi nizkym az ne-
gativnym cenam (na rozdiel od Jadra, ktoré ma nizke marginalne naklady,
no je stabilné a nema na ceny tento vplyv).36

Zaroven dodavame, Ze nizke vel'koobchodné ceny elektriny automa-
ticky neznamenaju nizke ceny aj pre koncovych spotrebitel'ov.

Maloobchodné Ceny Elektriny na Slovensku

Cena elektriny pre domacnosti a malych odberatel'ov na Slovensku
podlieha cenovej regulacii. Znamena to, Ze ceny podliehajd schvaleniu
Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi (URSO). Vysledna cena elektriny sa

36 Vel'koobchodna cena elektriny nereflektuje celkové naklady spojené s vyuzivanim daného pro-
dukcného zdroja pre sustavu, ale reflektuje len variabilné naklady daného vyrobcu.
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sklada z troch hlavnych casti: ceny komodity (priblizne 30 - 50 %37),
distribu¢nych a prenosovych poplatkov (40 - 60 %) a dani a poplatkov
(10 - 15 %).

Ako konkrétny priklad moZno uviest rok 2026. Referen¢na cena URSO,
ktora vstupovala do vypoctu regulovanej ceny, bola stanovena ako arit-
meticky priemer dennych cien kétovanych na burze EEX pocas prvého
polroka 2025 pre dodavku elektriny na Slovensku v roku 2026. Tato cena
dosiahla iroven 104 EUR/MWh.38 Po zapocitani priraZok suvisiacich s vy-
rovnavanim profilu, odchylkami a marZou dodavatel’a vzrastla komoditna
zloZka na priblizne 124 EUR/MWHh. Po pripocitani ndkladov na prevadzku
systému, prenos a distribuciu sa vysledna cena dostala na priblizne 220
EUR/MWh (261 EUR/MWh s DPH).

Zaroven priblizne 90 % obyvatel'ov nebolo tymto vypoctom priamo
dotknutych, kedZe vlada SR v roku 2022 uzavrela dohodu so spolo¢nos-
tou SE o dodavke elektriny za zvyhodnent cenu do roku 2027. Objem do-
davky predstavuje 6,15 TWh (od roku 2025 5,5 TWh), pricom cena bola
postupne upravovana (v roku 2026 na 72,7 EUR/MWh39). Z tejto ceny
vychadza regulovana cena pre opravnenych odberatel'ov, ktora pre rok
2026 dosahuje priblizne 89 EUR/MWh. Celkova koncova cena vratane
vSetkych poplatkov a dani je priblizne 196 EUR/MWh.

Medzirocne sa celkova cena oproti roku 2025 zmenila len minimalne,
s narastom o priblizne 2,8 %, kedZe rast komoditnej zlozky bol takmer
uplne kompenzovany poklesom distribu¢nych a prenosovych poplatkov.
V pripade domacnosti bez naroku na kompenzacie, pri priemernej spo-
trebe 2,2 MWh, to znamend medziro¢ny narast nakladov pribliZne o pa-
tinu, ¢o v absolitnom vyjadreni predstavuje asi 100 eur roc¢ne.

Ceny elektriny pre domacnosti na Slovensku patria v ramci Eurépy medzi
najnizsie. Vyrazne nizSie ceny maju len Bulharsko, Rumunsko a Mad'arsko,

37 Percento zavisi od cenového vyvoja elektriny na burze, pri vyssich cendach silovej elektriny tvori
tato zlozka vysSie percento, ked'Ze tato zloZzka vstupuje do ceny vo forme indexu, ktory sa odvija
od velkoobchodnej ceny, zatial' ¢o poplatky za prenos a distribuciu sa stanovuji na nakladovej
baze a teda st menej volatilné.

38 Konkrétny spdsob vypoctu sa vo vyhlaske lisi.

39 Vo svojej podstate, sa jedna o nepriame zdanenie, ked'Ze vlada na oplatku SE podl'a medializo-
vanych informacii prisl'ibila, Ze nepristipi k dodato¢nému zdatnovaniu. Vo svojej podstate, k po-
dobnym krokom (dodato¢nému zdaneniu, alebo dodavke istej ¢asti objemu elektriny zo zdrojov,
ktoré produkuji nadmerny zisk za ceny pod trhovou droviiou pristapili viaceré eurépske krajiny).
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kde sa pohybujd okolo 100 EUR/MWh. Porovnatel'nd droven cien ako
Slovensko dosahuju krajiny ako Pol'sko, Litva ¢i Chorvatsko, teda Staty,
kde maloobchodné ceny elektriny podliehaju asponi Ciastocnej regulacii.

Naopak, vyssie ceny pre domacnosti mozno pozorovat v krajinach
s liberalizovanym trhom, a to aj napriek tomu, Ze ich vel’koobchodné ceny
elektriny su niZSie nez na Slovensku. Hlavhym dévodom nie je samotna
cena komodity, ale najmad nekomoditné zloZky ceny, ktoré pokryvaju
danové zatazenie a systémové naklady. Ide napriklad o naklady na budo-
vanie a udrZzbu sieti, podporu obnovitel'nych zdrojov ¢i prevadzku ener-
getického systému. V krajinach s rozsiahlejSou infrastruktirou alebo Spe-
cifickym vyrobnym mixom su tieto naklady vysSie - napriklad vo Francuz-
sku v suvislosti s udrzbou jadrovych elektrarni alebo v Nemecku v do6-
sledku podpory OZE.

Tento stav prispieva k tomu, Ze cena elektriny pre domacnosti v Nemec-
ku je takmer dvojnasobne vyssSia neZ na Slovensku a v Holandsku dokonca
takmer $tvornasobna (priblizne 759 EUR/MWh).40

Ceny elektriny pre vacsich odberatel'ov mimo domacnosti na Sloven-
sku nepodliehaju regulacii. Podniky maja pri nakupe elektriny moznost
vyberat si zo Sirokého spektra produktov - mézu nakupovat' elektrinu
prostrednictvom forwardovych kontraktov na budice obdobie, za spo-
tové ceny pocas obdobia spotreby, alebo vyuzivat' kombinaciu tychto pri-
stupov. Ceny elektriny forwardovych kontraktoch pritom v sebe Stan-
dardne maju zachytenu istd mieru rizika, ktoré suvisi s ocakavanou cenou
vstupnych paliv, ¢i s dostupnost'ou vyrobnych zdrojov, ktora je do znacnej
miery ovplyviiovana vyrobou z OZE. Spotové ceny (day-ahead) preto byva-
ju Casto niZsie, ich nevyhodou je vSak vysoka volatilita. To staZuje financné
planovanie podnikov, ked'Ze tieto ceny st nachylné na vyrazné a nahle vy-
kyvy, ¢o od nich spotrebitel'ov ¢asto z dobrych dovodov odradza. V ramci
EU nie st ceny elektriny pre podniky tak vyrazne zatazené dodatoénymi

40 Dodavame, Ze takéto porovnanie nie je schopné zachytit, celd komplexnost problému. Na Slo-
vensku upravuje spésob nakupu pre domécnosti vyhlaska URSO, v Nemecku ¢&i Holandsku je tento
trh s ohl'adom na komoditnu zlozku liberalizovany. Na Slovensku je podpora - napriklad v ramci
dohody $tatu s SE smerovana na domacnosti. V Nemecku, ¢i Holandsku naopak domacnosti ,do-
tuja“ podporu OZE cez sietové poplatky ¢i energeticka dan. Vo vSeobecnosti tak mozno povedat,
Ze slovenské domacnosti sa podpora OZE nedotkla v takej miere ako v krajinach s rozvinutejSim
OZE v zépadnej Eurépe.
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nakladmi ako pri domdacnostiach. Cena silovej elektriny tvori spravidla
viac nez 60 % celkovej ceny, zatial' co pri domacnostiach ide priblizne
o dve patiny. Komoditna zlozka sa preto vyraznejSie premieta do konecnej
ceny pre priemysel.

Graf 8.5
Ceny elektriny pre domacnosti
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Prameri: spracované podl'a dat Eurostat (2026).

Graf 8.6

Ceny elektriny pre podniky

350

300

250
200

150

EUR/MWh

100

50

2020-S2 2021-S1 2021-S2 2022-S1 2022-S2 2023-S1 2023-S2 2024-S1 2024-S2 2025-S1

NL DE SE ES  eeneeenn F
———=5K PL HU FR eeeceens I

Prameri: spracované podl'a dat Eurostat (2026).
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Nejde o tvrdenie, Ze ide o jedint pricinu, ani o uceleny empiricky dékaz.
Data vSak naznacuju, Ze vysSie ceny elektriny predstavuju pre priemy-
selne orientované ekonomiky vyznamnu zataz, o sa moZe negativne pre-
javit aj na ich ekonomickom vykone.

Najnizsie ceny tak dosahuju priemyselni odberatelia v krajinach, kto-
rych energeticky mix je zaloZeny na zdrojoch s nizkymi marginalnymi
nakladmi - najma v Skandinavii (menej nez 100 EUR/MWHh), v Spanielsku
a vo Francuzsku (priblizne 120 EUR/MWh). Naopak, krajiny zavislé od
fosilnych paliv Celia cendm vySs$im o desiatky percent, pribliZne na urovni
170 - 200 EUR/MWh.

Existujuci vyskum (Torok, 2023; Costa-Campi et al., 2017) naznacuje,
Ze ceny elektriny su aj v tomto tisicroci negativne korelované s ekonomic-
kym rastom a investiciami. Tento vztah moZno empiricky pozorovat aj
v sti¢asnosti na priklade viacerych krajin EU, ako je znazornené na grafe
nizsie.

Graf zachytava vztah medzi cenami elektriny v predkrizovom obdobi
2016 - 2019 a pokrizovom obdobi 2023 - 2025. Je zrejmé, Ze krajiny,
v ktorych ceny elektriny dosahuju nasobky predkrizovych trovni, zazna-
menavaju nizsi (napr. Slovensko) az zaporny (napr. Mad'arsko, Nemecko)
ekonomicky rast.

Graf 8.7
Zavislost medzi cenou elektrickej energie a ekonomickym rastom v EU
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Zakladom kazdej stratégie energetickej bezpec¢nosti musi byt diverzifi-
kacia.#! Rasttica elektrifikdcia v EU moze vyrazne posilnit energeticki
bezpecnost zniZenim dovozu fosilnych paliv a emisii, avSak len za predpo-
kladu subeZnych a rozsiahlych investicii do nizkouhlikovej vyroby, flexibi-
lity dopytu, sieti a inovacii.

Elektrifikacia zaroven prirodzene zniZuje diverzifikaciu zdrojov ener-
gie v narodnom hospodarstve. Ak spal'ovacie motory nahradia elektrické
a plynové vykurovanie nahradia tepelné cerpadla, cely systém sa stava
vyrazne viac zavisly od jedného zdroja - elektriny. PreruSenie jej dodavok
by tak zasiahlo ovela Sirs$i okruh ekonomickych aktivit nez dnes, ked’ by
vypadok elektriny mal len obmedzeny vplyv napriklad na dopravu ci
tepelny komfort.

Rastuca elektrifikacia si preto pre udrzanie energetickej bezpecnosti
vyZiada vys$Siu mieru redundancie v systéme, ktora bude odraZat rastuci
vyznam elektriny pre ekonomiku. Napriek poklesu energetickej naroc-
nosti v EU aj na Slovensku (v priemere o0 2,7 % v EU a 3,4 % na Slovensku
za poslednych 15 rokov) zostava slovenska ekonomika priblizne o 40 %
energeticky naroc¢nej$ia neZ priemer EU a patri medzi najnaro¢nejsie
v ramci Unie.

Zavislost medzi dostupnostou energie, jej cenou a ekonomickym ras-
tom tak pretrvava. Zasadné zmeny v energetickom systéme je preto po-
trebné navrhovat a implementovat s vysokou mierou obozretnosti.

41 Pod tymto abstraktnym tvrdenim, mame na mysli diverzifikaciu paliv, obchodnych partnerov,
zdrojov, prepravnych tras, jednoducho rozloZenie rizika limitujuceho expoziciu voc¢i nepriazni-
vému v jednej oblasti energetiky.
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9. MENOVA POLITIKA EUROPSKE] CENTRALNE] BANKY
A SLOVENSKY BANKOVY SEKTOR

KedZe ECB vroku 2024 uspeSne manazZovala pristatie ekonomiky
eurozony v stave ekonomickej rovnovahy (Morvay a kol., 2025), mohol sa
rok 2025 vyznacovat zdanim ustaleného vyvoja. Ten bol, bohuZial', naru-
Sovany Castymi turbulenciami v dosledku inflacnej dynamiky a oslabenej
ekonomickej vykonnosti vyplyvajucich z geopolitickej a geoekonomickej
neistoty vo svete. Z pohl'adu vyvoja zakladnych ekonomickych indikato-
rov eurozony je ustalenie v oblasti rovnovahy jednoznacne pozorovatel'né
tak v pripade inflacie pohybujucej sa v okoli cielenych dvoch percent, tak-
mer uzatvorenej produkcénej medzery, ako aj jemného poklesu kratkodo-
bych realnych drokovych sadzieb sprevadzanych postupnym narastom
ekonomického sentimentu (graf 9.1). Z pohl'adu ukotvenia infla¢nych oca-
kavani sa predikcie profesionalov s presnostou zhodovali s realizovanou
a cielenou mierou inflacie, tak ako by si to ECB Zelala.

Graf 9.1
Vyvoj zakladnych ekonomickych indikatorov eurozény
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Pozndmka: EA20 redlne kratkodobé urokové sadzby st vypocitané ako rozdiel medzi irokovymi
sadzbami peniazného trhu s fixaciou 12 mesiacov a 1-ro¢nych inflacnych ocakavani profesionalov.

Prameri: ECB; Eurostat.
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MoZnym negativhym signdlom bolo stale pretrvavajice ukotvenie
infla¢nych ocakavani domacnosti v okoli urovne troch percent - hladine
vysSej ako tomu bolo v pripade predpandemického obdobia (graf 9.2).
Tento fakt je vSak s urc¢itou pravdepodobnostou mozné vysvetlit vysSou
mierou pocitovanej inflacie, ktora byva v sektore domacnosti pripisovana
ich zvySenej pozornosti cenam potravin, energii a pohonnych hmot.42
Ked'Ze geopolitické a geoekonomické rizikd sa castokrat tykaju prave
tychto poloziek spotrebitel'ského koSa, narast pocitovanej miery inflacie
bol prirodzenym javom.

Grafo9.z2
Vyvoj infla¢nych oc¢akavani profesionalov, domacnosti a miery inflacie (%)
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Pozndmka: PF - o¢akavania profesionalov (professional forecasters), HH - o¢akavania doméacnosti
(households). Inflacia - realizovana miera medziro¢nej spotrebitel'skej inflacie.

Prameri: ECB; Eurostat.

42 Prave tieto polozky spotrebitel'ského kosa su viac citlivé na kratkodobé ponukové Soky a zaro-
ven predstavuju pomerovo vacsi podiel vydavkov u nizko a stredne-prijmovych domacnosti. Cen-
tralna banka cielujica strednodobu mieru (jadrovej) inflacie by mala byt opatrna pri reakcii na
tento typ Sokov. Blizsie vid’ diskusiu v predchadzajucich vydaniach Hospodarskeho vyvoja, napr.
pre tému cielenia jadrovej vs. celkovej inflacie (Frank, Morvay a kol., 2020) alebo rozdielov medzi
inflacnymi o¢akavaniami profesionalov a domécnosti (Morvay a kol., 2023).
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Kl'i¢ové arokové sadzby aj pocas prvého polroka 2025 pokracovali
v postupnom, ale uZ pomalSom, poklese (graf 9.3), aZ kym nenastala sta-
bilizacia na urovni 2,15 % na junovom zasadnuti Rady ECB. Z pohl'adu
ekonomickych fundamentov (graf 9.1., prvy kvartal 2025) sa ako okamih
ukoncenia menového uvolniovania mohol pévodne zdat vhodnejSim za-
Ciatok roka 2025 (februar, klticova urokova sadzba 2,75 %.), avsak silné
geopolitické sSoky v dosledku konstantnej hrozby zavedenia tarif spojené
s neistotou vo vykone ekonomickej a zahrani¢nej politiky novej vladnej
garnitiry v USA tento vyhlad vyrazne narusili. Neistota v zahrani¢nom
obchode a opakovana hrozba narusenia globalnych hodnotovych retazcov
kontinualne oslabovala agregatny dopyt a vytvarala tlak na zniZeny odhad
ekonomického rastu, ¢o prediZilo uvolfiovanie menovej politiky do konca
prvého polroka 2025.43 Prejavom tejto neistoty bola aj zniZend multipli-
kacia penazi v dosledku slabsSieho Uiverovania (tempo rastu M3, graf 9.3),
ktora bola postupne obnovena az zaciatkom roka 2026.

Z pohl'adu vyuZivania kvantitativnych nastrojov menovej politiky aj
nad'alej prebiehala redukcia suvahy ECB prostrednictvom praktického
utlmenia refinan¢nych operacii, ako aj prirodzeného poklesu objemu cen-
nych papierov v désledku dosiahnutia ich doby splatnosti (graf 9.4). Bez
zaratania cenového efektu drzby zlata, Standardné polozky bilan¢nej su-
vahy ECB by ku koncu roka 2025 boli uz treti rok po sebe pod droviiou
pandemického roku 2020. Aj ked’ sa jednd o razantny pokles stuvahy
v priebehu piatich rokov, hodnoty dosahované spred zaciatku prvej viny
kvantitativneho uvolfiovania (rok 2014) budd s vel'’kou pravdepodobnos-
tou dosiahnuté najskoér az po uplynuti nasledujicich 6smich rokov.44

V ramci Struktiry suvahy Eurosystému je v roku 2025 moZzné vypozo-
rovat dva zaujimavé javy, ktoré stoja za nasu pozornost. V grafe 9.4. sme
osobitne zvyraznili vyvoj hodnoty drzby zlatych rezerv, ktora po rokoch
stagnacie zaznamenala vyrazny narast predovSetkym v rokoch 2024 a 2025.

43 Vid' oddvodenie ECB z marcového a nasledne aj aprilového zasadnutia Vykonnej rady ECB:
<https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025 /html/ecb.mp250306~d4340800b3.en.html>;
<https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250417~42727d0735.en.html>.

44V pripade pokracujuceho zrychlenia tempa rastu poklesu drzby cennych papierov o priblizne
3,8 percenta ro¢ne - podobne, ako tomu bolo v pripade poslednych troch rokov. Redukcia suvahy
v$ak s vel'kou pravdepodobnostou nebude pokracovat az na uroven roku 2014 vzhl'adom na cel-
kovu expanziu ekonomiky Eurozény pocas poslednych desiatich rokov.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250306%7Ed4340800b3.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250417%7E42727d0735.en.html
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Aktudlne je hodnota zlatych rezerv vyssia ako objem refinan¢nych obcho-
dov, ktoré predstavuju hlavny nastroj Standardnej menovej politiky ECB.

Graf 9.3
Vyvoj kli¢ovych arokovych sadzieb ECB (I'ava os) a tempo rastu menového

agregatu M3 (%, prava os)
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Prameri: ECB.

V pripade Eurosystému je mozné tento narast pripisat vylu¢ne na vrub
extrémnemu rastu cien zlata na medzinarodnych trhoch, ked'’Ze ECB je his-
toricky jeho ¢istym predajcom (Arslanalp a kol., 2023). Postavenie a uloha
zlata pri vykone politik centralnych bank nie je trivialnou otazkou. Cen-
tralne banky pristupuju ku akumulacii zlatych rezerv v dosledku jeho
funkcie uchovavatela hodnoty a ochrany pred inflaciou, proticyklického
vyvoja jeho ceny a ako ndastroja diverzifikacie ich portfé6lii (ECB, 2025).
Avsak v poslednych rokoch sa ndkupy zintenziviiuju predovsetkym medzi
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centralnymi bankami z rozvijajudcich sa krajin, ktoré zvysuju svoju zasobu
aj pod vplyvom narastajlcej geopolitickej a geoekonomickej neistoty.4>
Ako dokumentuju Stadie Arslanalp a kol. (2023) a Douglas a kol. (2024),
prave zvySenie geopolitického napatia prispelo k narastu drzby zlatych
rezerv u tychto centralnych bank.

Graf 9.4
Vyvoj Struktary bilancie Eurosystému z pohl'adu aktiv (mld. eur, %)
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Pozndmka: MFI - menové finan¢né instittcie (komer¢né banky).
Prameri: ECB.

Zaroven aj v roku 2025 pokracoval trend drzby vol'nej likvidity na uc-
toch centrdlnej banky vo forme jednodnovych sterilizacnych depozit,
ktoré st asociované so sice klesajucim (graf 9.3., irokové sadzby z jedno-
dniovych sterilizatnych vkladov), ale stale bezrizikovym vynosom pre ko-
mercné banky. Na Slovensku sa ani v roku 2025 rozdiel v nakladovosti

45 Za obdobie rokov 2015-2024 bola v regiéone CESEE vyznamnym nakupcom zlata Pol'ska cen-
tralna banka, ktord navysila svoj podiel zlata na celkovych rezervach na 17 percent (Zdroj:
<https://www.brookings.edu/articles/how-important-are-central-bank-holdings-of-gold/>).
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medzi klientskymi depozitnymi sadzbami (tabulka 9.1.) a vynosovou
sadzbou na depozitd v ECB kompletne neuzatvoril,4¢ avSak narast uroko-
vej sadzby z uverovej ¢innosti mohol prispievat k motivacii komerc¢nych
bank presmerovat svoju ¢innost na iverovanie sikromného sektora. Cel-
kovo vSak objem drzby depozit komerc¢nych bank v centralnej banke stale
dosahuje vyrazne nadpriemernu vysku, a to aj pri porovnani s obdobim
predpandemického kvantitativneho uvoliovania.4”

Graf 9.5

Vyvoj tverovych agregatov v eurozone a vySka podielu rezerv komerénych
bank a steriliza¢nych nastrojov ECB na celkovych tiveroch (mld. eur, %)
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Pozndmka: Rezervy bank st vypocitané ako objem beZného uctu v CB zo sivahy ECB. Steriliza¢né

opatrenia su vypocitané ako objem jednodiniovej facility v CB zo stiivahy ECB. Suma bankovych tve-
rov je urfend ako sucet objemu tiverov domacnostiam a tiverové nefinan¢nym spolo¢nostiam.

Prameri: ECB.

46 BlizSie vid' predchadzajice vydanie Hospodarskeho vyvoja (Morvay a kol., 2025), v ktorom sme
blizsie analyzovali silu prenosu Sokov zmeny kl'i¢ovej irokovej sadzby do depozitnych (kratkodo-
bych aj dlhodobych) tirokovych sadzieb vkladov domacnosti. Prenos Soku je celkovo slaby (v SR aj
v Eurozdne), avsak v pripade kratkodobych depozit sa narast kli¢ovych trokovych sadzieb ECB
neprejavi takmer vébec na urokoch z vkladov domacnosti. Vzh'adom na to, Ze slovenské domac-
nosti maju v priemere 70 percent svojich petniazi v bankach ulozenych vo forme kratkodobych
depozit, tak potencialne straty pre domacnosti (a zisky pre komeréné banky) mézu byt znacné.



148

Tento dodato¢ny efekt bol podporeny udrziavanim asymetrického
ytunela“ v pripade troch kl'i¢ovych urokovych sadzieb ECB (graf 9.3.).
Ukoncenie poslednej fazy tohto cyklu menovej politiky v polovici roka
2025 vyustilo v oZivenie Uverovania v bankovom sektore (graf 9.5.), a to
takmer totozZne v segmente uverov domacnosti, ako aj firemného sektora.

Povedz, kde tie tivery firemného sektoru su

V tabul'ke 9.1. poskytujeme prehl'ad relevantnych charakteristik ban-
kového sektora na Slovensku tykajuceho sa iverovania firiem a domac-
nosti. Aj vroku 2025 pokracovala tvorba nadpriemerného prispevku
k zisku zo zdroja cCistych urokovych vynosov, kedZe sa hodnota urokovej
marZe vo firemnom segmente, ako aj segmente domacnosti, pohybovala
nad predpandemickymi urovinami. Tento jav bol nasledkom zniZenia uro-
kovych sadzieb na terminovanych vkladoch, ktory bol sice sprevadzany
aj poklesom drokov z Gverov, ale len v takej miere, aby komer¢né banky
benefitovali so stale zvySenej urokovej sadzby ECB a slabSieho prenosu
Sokov v ramci slovenského bankového sektora. Aj s oh'adom na dlhSie ob-
dobia celkovej fixacie irokovych sadzieb v sektore domacnosti (prevazne
hypotéky), sa Sok z restriktivnej menovej politiky ECB preniesol do ceny
uverov v segmente domacnosti plne az vroku 2025. KedZe ale v roku
2025 komerc¢né banky uz zaroven benefitovali zo zniZenej sadzby ECB na
strane depozitnych urokov, doSlo paradoxne vlastne k d'alSiemu onesko-
renému zvySeniu urokovej marZe v segmente uverovania domacnosti,
ateda aj pozitivnemu efektu na celkovi ziskovost bankového sektora.
ZvysSenie Cistych prijmov z tohto zdroja tvorby zisku by tak malo pokryvat
naklady na bankovy odvod, ktory sektor bankovnictva prvykrat zasiahol
v roku 2024.

47 Obdobie kvantativneho uvoltiovania predstavuje priklad, kedy sa ani vyrazne uvol'nenid menova
politika neprelievala dostato¢ne cez uverovy kanal do realneho sektora - bliZSie vid' diskusiu
v predchadzajucich vydaniach Hospodarskeho vyvoja (Frank, Morvay a kol., 2020). Z pohl'adu di-
verzifikacie zdrojov prijmov komerénych bank, vklady komerénych bank v ECB v roku 2025 pred-
stavovali takmer 20 percent vySky uverovania sikromného sektora. Tieto prostriedky tak d’alej
neprispievaju k iverovej ¢innosti bank a ani sa d'alej nemultiplikuji v systéme. VzhI'adom na uvol-
novanie restriktivnej menovej politiky tak tento zdroj likvidity v bankovom sektore predstavuje
moznu rezervuy, ktort by v pripade narastajiceho dopytu po iveroch mohli banky d’alej vyuzit bez
potreby ziskavania dodatoc¢nej likvidity z centralnej banky.
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Z pohl'adu uverovej ¢innosti doslo v roku 2025 k narastu stavu tverov
v oboch segmentoch, ¢o do vyraznej miery kopiruje vyvoj v krajinach Eu-
rozény - avSak na Slovensku boli tempa rastu viac ako dvojnasobné. Za
zmienku este stoji aj opatovny relativny prikon oboch segmentov k drzbe
kratkodobych depozit, co moze byt jednak nasledkom zniZenia sadzieb
ECB, ale zaroven aj potencialneho efektu fiSkalnej konsolidacie, pripadne
zvySenej neistoty buduceho vyvoja kvéli geopolitickym a geoekonomic-
kym rizikdm - zmena Struktury aktiv v prospech likvidnych penazi moze
nastat, ked obava z buducich prijmov obmedzuje tvorbu dlhSich tuspor,
a teda aj ukladania likvidnych prostriedkov na dlhSie terminované vklady.

Tabulka 9.1
Vybrané charakteristiky stiivahy bankového sektora

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

Panel A: Segment nefinan¢nych spoloc¢nosti

Tempo rastu uverov (YoY, %) 4,29 | 3,56| 0,22]10,75| 694 | -1,77| 4,80
Urokové sadzby - terminované vklady (%)] 0,15| 0,07| 0,00| 0,33| 296| 352| 2,20
Urokové sadzby - bezné vklady (%) 0,00| 0,00(-0,01| 0,00| 0,23| 0,43| 0,30
Urokové sadzby - uvery (%) 239 | 2,31 2,29 256| 491| 531 4,24
Urokova marza (%) 2,38 2,30( 2,30 2,54| 4,09| 396| 341
Kratke depozitd/Dlhé depozita 10,91 10,81 | 14,13 |11,17| 3,63 | 2,33| 2,61
Kratke uvery/Dlhé uvery 1,15| 1,10 1,04| 1,08| 1,07| 1,03| 1,08
Depozitd/uvery (pokrytie) 069| 072| 0,74| 0,73] 0,78| 0,86| 0,83
Dlhé tivery/dlhé depozita 8,05| 7,87|10,01| 802| 285| 190| 1,97
Panel B: Segment domacnosti a NPISH

Tempo rastu uverov (YoY, %) 865| 741| 680|10,76| 6,40| 3,75| 5,55
Urokové sadzby - terminované vklady (%)] 0,78 0,71| 0,61| 061| 1,35 2,09| 1,89
Urokové sadzby - bezné vklady (%) 0,03| 0,02 0,01 0,01| 0,03| 0,07| 0,06
Urokové sadzby - uvery (%) 3,13| 2,71| 2,35 2,20| 2,66| 3,31| 3,80
Urokova marza (%) 283| 248 2,18 2,05| 230| 2,69 3,27
Kratke depozitd/Dlhé depozitad 1,76 | 2,37| 2,89| 3,33| 2,93| 2,65| 2,89
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| 095| 0,89| 091| 091
Dlhé tuvery/dlhé depozitd 2,55| 3,15| 3,61| 4,40 4,28| 3,89| 4,06

Prameri: NBS; ECB; vlastné vypocty.

Z pohl'adu firemného sektora je vSak narast pomeru kratkodobych voci
dlhodobym depozitam potrebné interpretovat aj z iného uhla pohl'adu.
Ako je viditel'né na predpandemickej situacii, pre firemny sektor bolo re-
lativne Standardné operovat prevazne s kratkodobou likviditou, pokial
existovala istota mozZnosti ziskania pripadného preklenovacieho dveru
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za nizku cenu, ¢o v pripade vyrazne uvol'nenej menovej politiky v pred-
pandemickom obdobi urcite platilo. Vzh'adom na normalizaciu Standard-
nej menovej politiky na nenulovej vySke nominalnych drokovych sadzieb
tak tento jav moZe poukazovat aj na urcitd tvorbu Uspor vo firemnom
sektore, ked'Ze sa pristup ku kratkodobej likvidite mdZe javit ako drahsia
alternativa.

Vyjadrenia Narodnej banky Slovenska pocas roku 2025 potvrdzovali
trend odoznievania negativnych efektov restriktivnej menovej politiky
v prvej polovici roka, ktory bol sprevadzany zvySenou mierou celkovej ne-
istoty, ako aj nasledného nastupu rastovej fazy financného cyklu v druhej
polovici roka 2025. Z tohto dévodu neboli pocas roka 2025 vykonané
Ziadne opatrenia v ramci makroprudencialnej politiky, pricom bola opa-
kovane zdorazinovana stabilna zasoba kapitalu v bankovom sektore.

Tak ako aj v pripade ekonomiky eurozony, ukoncenie d’alSieho cyklu
menovej politiky spojené so stale nesprisnenou makroprudencialnou
politikou na Slovensku otvara prilezitost diskutovat otazku zdrojov eko-
nomického rastu. Menova politika z pohl'adu jej stabilizacnej funkcie vie
primarne ovplyviiovat iba kratkodobé cyklické odchylky od ekonomickej
rovnovahy, ale nie zvratit alebo prispiet k dlhodobému redlnemu eko-
nomickému rastu. Z tohto pohladu by vyvoj v bankovom sektore mal
v stredno- a dlhodobom horizonte odrazat skor reakciu finan¢ného sek-
tora na impulzy vychadzajice z redlnej ekonomiky. VyuZijeme preto
rovnovaznu situaciu na poli menovej politiky v roku 2025 na to, aby sme
blizSie skimali Struktdru a trendy v Gverovani v slovenskom bankovom
sektore.

V predchadzajucom vydani Hospodarskeho vyvoja (Morvay a kol,, 2025)
sme sa detailnejSie venovali analyze prenosu zvysenia irokovych sadzieb
ECB do uverovych a depozitnych sadzieb slovenského bankového sektora.
Na rozdiel od firemného sektora, kde bola reakcia na narast urokovych
sadzieb ECB takmer dvojnasobne silna oproti Standardnej reakcii v Eurozé-
ne,*8 banky na Slovensku pristupili k iba pozvol'nému zvysSeniu tirokovych

48 Priemerna sila prenosu Sokov menovej politiky do bankovych uverovych sadzieb je na urovni
priblizne 50 % (lorngurum, 2024). Vysledky prezentované v Morvay a kol. (2025) potvrdzuju tieto
vysledky pre Eurozénu ako celok (segment uverov), ale reakcia slovenskych trokov z firemnych
uverov je vyrazne silnej$ia a blizi sa az k jednotkovej hodnote.
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sadzieb z Gverov domacnostiam. Toto spravanie je zrkadlom dlhodobého
trendu v slovenskom bankovom sektore, ktory sa vyznacuje ziskovym
modelom vo vyraznej miere koncentrovanym na uverovanie hypotekar-
nych potrieb domdacnosti.

V grafe 9.6. je mozZné pozorovat, Ze ani pocas obdobia najsilnejSej res-
triktivnej menovej politiky za posledné dve desatrocia nikdy nedoslo
k poklesu stavu uverov domdacnostiam, iba sa spomalilo tempo ich rastu.
Naopak, podiel uverov so zostatkovou dobou splatnosti nad pat rokov
(prevazne hypotéky, resp. spotrebné tuvery na byvanie) narastal uZ
v predpandemickych obdobiach a aktudlne dosahuje takmer 97 percent
vSetkych uverov poskytnutych domacnostiam.4? Ak teda nastala zmena
v dopyte po uveroch zo strany domacnosti, tak mohlo ist skor o zniZenie
ulohy kratkodobého vyrovnavania spotreby, €o je ako reakcia na zvysenie
kl'i¢ovych urokovych sadzieb ¢iastocne oCakavané.

Firemny sektor, ktory silne absorboval negativne efekty restriktivnej
menovej politiky, takisto reagoval zmenou Struktiry dopytu po dveroch
(pokles kratkodobého financovania), avSak vtomto segmente doSlo aj
k vyraznejSiemu poklesu objemu Giverovania. Za pozitivny signal je mozné
povazovat obnovenie rastu Uverovania uz vroku 2025 na predpande-
micku droven, dokonca v tempe podobnom tverovaniu domacnosti. V tom-
to pohl'ade je vyvoj na bankovom trhu na Slovensku (graf 9.6.) plne v su-
lade s vyvojom v krajinach eurozény (graf 9.5.), pricom slovenské tempa
rastu dokonca krajiny eurozony prevysuju. FiSkalna konsolidacia na Slo-
vensku (kapitola 2) sa vo vyvoji bankového sektora nielen Ze neprejavila
vo vyraznejSej miere, ale situacia naopak poukazuje na to, Ze agregatne
maju domacnosti aj nad’'alej dostatocnu uverovu schopnost potrebnt na
ziskavanie zdrojov na financovanie ndkupov nehnutel'nosti. Je potrebné
ale podotknut, Ze podl'a spravy Narodnej banky Slovenska (NBS, 2025a)

49 Pre uplnost dodame, Ze narast objemu Uverovania domécnostiam v sebe zahfiia vplyv narastu
ceny podkladového aktiva - nehnutel'nosti. Ked'Ze nehnutel'nost sliZi ako kolateral a zaroveii ob-
jem uveru zavisi od ceny nehnutelnosti (metrika LTV, t,j. loan-to-value), toto prepojenie vytvara
obojstranny cyklus. Narast objemu tverovania na nakup nehnutel'nosti umoziuje uspokojenie do-
pytu po nehnutel'nostiach, ¢o nasledne prispieva k narastu ceny nehnutelnosti. Ak aspon ¢ast do-
pytu po nehnutelnostiach je investicného charakteru, t,j. Spekuluje na narast ceny nehnutel'nosti
(napr. momentum stratégia znama z investovania na finan¢nych trhoch), na realitnom trhu moze
dochadzat k vyraznejsim tlakom na rastuci trend v cenach nehnutel'nosti. To sa nasledne prejavuje
aj na naraste hodnoty podkladového aktiva pri zZiadosti o novy hypotekarny uver.
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sa v pripade Ziadatel'ov o hypotéky na ndkup sekundarnych nehnutel-
nosti ¢oraz viac prejavuje faktor demografie a na to naviazanej kupnej sily,
ked su nasledne ztrhu nehnutel'nosti potencialne vytla¢ané mladsie
vekové kohorty.

Graf 9.6

Struktiira a tempo rastu poskytnutych tiverov firemnému sektoru
(horny graf) a sektoru domacnosti (dolny graf) z pohl'adu zostatkovej
splatnosti tveru
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Prameri: NBS; vlastné vypocty.
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Vyrazne niZsi podiel kratkodobych tverov domacnostiam moZe nazna-
Covat, Ze domacnosti vyuzivaju iné zdroje na preklenutie potencialnych
kratkodobych vypadkov vo svojej spotrebe v pripade, Ze sa sprisiiuju uve-
rové Standardy zo strany bank. Obmedzenie prijmov, siahanie na naaku-
mulované uspory, a nemozZnost ziskania uveru by sa malo prejavit aj
na poklese uspor (t.j. vkladov) v bankovom systéme. Z agregovaného po-
hl'adu vsak tento jav nepozorujeme. V rokoch 2024 aj 2025 dochadzalo
k rovnomernému narastu objemu depozit domacnosti, do slabSej miery
ovplyvneného narastom dlhodobych trokov na terminovanych vkladoch,
a to dokonca aj za pritomnosti UspeSnej emisie Statnych dlhopisov urce-
nych na predaj domacnostiam.

Investi¢ny apetit slovenskych domacnosti po hypotekarnych produk-
toch a zameranie komerc¢nych bank na tento segment sa moZe javit ako
vSeobecny trend nielen na Slovensku, ale aj v inych krajinach strednej
a vychodnej Eur6py. Pozrieme sa preto blizSie na situaciu v Strukture tuve-
rovania v tomto regione.

V grafe 9.7. je mozné pozorovat vyvoj indexu pomeru uverov domac-
nostiam a firmam za obdobie poslednych dvadsiatich rokov. AZ do roku
2011 sme sa pribliZzovali k pomerne stabilnému pomeru blizko 1:1 cha-
rakterizujucom situaciu v krajindch Eurozoény. Inymi slovami, vdanom
obdobi na jedno euro uverov firmam pripadalo pribliZne jedno euro dve-
rov domacnostiam. Avsak na rozdiel od Ceska (Madarska), kde sa silny
trend narastu uverovania domacnosti spomalil (pomaly klesal), slovensky
raketovy postup sa nezastavoval. Hodnotu pomeru 2:1 v prospech Gverov
domacnostiam Slovensko prekonalo tesne pred nastupom pandémie
v roku 2019 a priblizilo sa na dosah rekordérovi tohto regiénu - Pol'sku.
UZ v prvy postpandemicky rok 2022 Slovensko zaznamenalo prekonanie
prvej pozicie Pol'ska a v roku 2025 je jeho prvenstvo vyrazne potvrdené.>0
V sucasnosti tak na jedno euro poskytnuté firemnému sektoru pripadne
2,33 eura poskytnutého domacnostiam.

50 Na zaklade tidajov NBS doslo za obdobie rokov 2006 - 2025 k narastu cien nehnutelnosti 2.8-
krat. Nas index pomeru objemu uverovania domdacnosti a firemného sektora za dané obdobia
vzrastol 3.3-krat. Narast cien nehnutel'nosti sa tak na tempe rastu nasho indexu urcite podiel'al
vyraznou mierou, avsak nie je jedinym faktorom vysvetl'ujucim jeho celkovi dynamiku.
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Graf 9.7

Index podielu bankovych averov domacnostiam na firemnych tiveroch
(horny graf) a trhova kapitalizacia domacich firiem na verejnom akciovom
trhu (dolny graf)
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Pozndmka: Index podielu bankovych uverov domacnostiam na firemn)’lch uveroch je urceny ako:
Index = (celkovy objem tverov domacnostlam/celkovy objem tverov firemného sektora)*100.
Trhova kapitalizacia je uréena ako podiel na HDP (v %). Udaje o trhove] kapitalizacii pre Slovensko
sti dostupné iba do roku 2014. Udaje o trhovej kapitalizacii pre Cesko nie sti dostupné pre obdobie
rokov 2009 - 2017.

Prameri: ECB; Svetova banka; vlastné vypocty.

Dlhodobé a na kapital naroc¢né investicné a rozvojové aktivity firem-
ného sektora nemusia byt financované iba zo zdrojov komercnych bank.
Vysoky podiel averov domacnosti na firemnych tiveroch v pripade Pol'ska



155

eSte nemusi implikovat' nizku mieru financovania firemného sektora.
Jednym zo zdrojov financovania potrieb firemného sektora je aj verejny
akciovy trh - vyvoj hodnoty trhovej kapitalizacie domacich firiem na ve-
rejnom akciovom trhu je preto zobrazeny v pravej ¢asti grafu 9.7.51 Ako je
mozné vidiet, v pripade Pol'ska sa aZ do obdobia kvantitativneho uvoltno-
vania v krajinach eurozény jednalo o dostato¢ne hlboky trh na tUrovni
Nemecka - na rozdiel od ledva prezivajiceho trhu na Slovensku. Po¢tom
obyvatel'ov dvaapolkrat mensSie Slovinsko sa v roku 2025 postupne dota-
hovalo na uroven Pol'ska, ¢o implikuje, Ze vel'’kost krajiny nemusi byt na-
tol'’ko déleZitym faktorom rozvoja akciovych trhov v tomto regiéne.>2

Preferencia financovania investicnych potrieb firemného sektora sa
pritom liSi aj naprie€ krajinami Eur6pskej unie. V grafe 9.8. poskytujeme
taxonoémiu Clenenia krajin na zaklade charakteru zdrojov - krajiny posu-
nuté doprava na x-ovej osi ziskavaju nadpriemerny objem financovania
z bankového sektora, krajiny posunuté nahor na y-ovej osi ziskavaji nad-
priemerny objem financovania na verejnych akciovych trhoch. V ramci
tejto taxonomie je mozné identifikovat Styri relativne oddelené klastre -
krajiny s nadpriemernym podielom financovania z oboch zdrojov (Holand-
sko, Francuizsko, Luxembursko, Spanielsko), krajiny s nadpriemernym po-
dielom financovania z bankového sektora (Portugalsko, Rakusko, Talian-
sko, Grécko), krajiny s nadpriemernym podielom financovania z akcio-
vych trhov (Nemecko, Belgicko) a krajiny s podpriemernym podielom fi-
nancovania z oboch zdrojov (Malta, krajiny strednej a vychodnej Eurdpy,
vratane Slovenska).

V rdmci skupiny krajin strednej a vychodnej Eur6py vsak existuju vy-
razné rozdiely, ak sa pozrieme na celkovy objem financovania z troch

51 Daldimi externymi zdrojmi st fondy sikromného rizikového a rozvojového kapitalu alebo finan-
covanie prostrednictvom neverejnych kapitalovych trhov s dlhovymi cennymi papiermi (tzv. ko-
mercné cenné papiere - dlhopisy). Objem financovania prostrednictvom rizikového a rozvojového
kapitalu na Slovensku je vyrazne pod priemerom EU (Zdroj: OECD databéza) a dosahuje iba desa-
tiny HDP. Dalej je potrebné uviest' aj financovanie prostrednictvom navratnych a nenavratnych
verejnych finanénych zdrojov, ¢i p6zicky tichych spolo¢nikov alebo priame vstupy do majetkovej
Ucasti firmy. Diskusia o efektivite a nakladovosti financovania prostrednictvom vsetkych tychto
kanalov je v slovenskom kontexte naro¢na a vyzaduje si d'al$i vedecky vyskum, av§ak mala by byt
stcast'ou budiceho odborného diskurzu.

52 Predkrizové roky 2006 - 2007 pritom ilustruju, Ze aj malé krajiny vedia mat porovnatelne
hlboké akciové trhy.
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hlavnych zdrojov - i) bankového financovania, ii) emisie korporatnych
dlhopisov, iii) verejného akciového trhu (¢isla v zatvorke pri nazve kra-
jiny). Zatial' ¢o v pripade Chorvatska je uroven financovania investicnych
potrieb firemného sektora pokryvana na urovni viac ako 60 % HDP, v pri-
pade Slovenska je tento pomer iba na trovni 32 % HDP, ktory je zaroven
aj druhy najnizsi po Rumunsku (22 % HDP).

Graf 9.8

Bankovo (x-ova os) versus trhovo (y-os) orientovana struktira
financovania firemného sektora
(priemer rokov 2016 - 2019, % podiel na HDP)

120
@ Holandsko
110
100
% @ Francizsko (164%)
Y Luxembursko
80 (124%)
[
Belgicko (113%§
60 2 -
Nemecko (81%) @ Spanielsko (992
® 5
Chorvatsko (61%) 40
o
10 15 20 25 ‘ 30 35 40 ; 45 50
@Polsko (52%)  Malta (689630 @—©-fjakiiskn (fi1%)
1 0,
Madarsko (36%) Portugalsko (84%)‘ Taliansko [78 %) )
20 @ Grécko (66%)

Cesko (38%) @ Slovinsko (37%)
e® 10

Rumunsko (22%) ‘Slovensko (32%)

Pozndmka: Udaje o trhovej kapitalizacii pre Slovensko st z posledného vykazovaného roku 2014.
Udaje na x-ovej osi uréuji podiel objemu firemnych tiverov poskytnutych komerénymi bankami na
HDP. Priemerna hodnota uréena ako priemer krajin EU s dostupnymi tidajmi oddel'ujica krajiny
medzi l'avym a pravym segmentom je na tirovni 30 % HDP. Udaje na y-ovej osi uréuji podiel trho-
vej kapitalizacie domdcich firiem na verejnom akciovom trhu na HDP. Priemerna hodnota urcéena
ako priemer krajin EU s dostupnymi idajmi oddel'ujtica krajiny medzi dolnym a hornym segmen-
tom je na trovni 40 % HDP. Cislo v zatvorke pri krajine je vypotitané ako suma: i) podielu firem-
nych tverov poskytnutych komerénymi bankami na HDP, ii) podielu trhovej kapitalizacie doma-
cich firiem na verejnom akciovom trhu na HDP, iii) emitovanych korporatnych dlhopisov na HDP
(201892, Zdroj: MNB, 2019).

Prameri: ECB; Eurostat; vlastné spracovanie.
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Preco je analyza vySky objemu financovania sprostredkovana firem-
nému sektoru prostrednictvom finan¢ného sektora dolezita, a preco by
problematicka pozicia Slovenska v tomto indikatore mala byt dévodom
na varovanie? Cisto z pohl'adu akademickej literatiry, pozitivny a ekono-
micky vyznamny vztah medzi financnym rozvojom a ekonomickym ras-
tom je Casto testovanym a doleZitym empirickym faktom (meta-analyza
v Havranek a kol., 2015; potvrdené v meta-analyze v Iwasaki a Ko¢enda,
2024). Inymi slovami, hlboky a efektivny finan¢ny systém umoziuje naj-
lepSie prepdjanie subjektov s prebytkom tuspor (prevazne domacnosti)
s nedostatkom uUspor (prevazne firemny sektor), ktoré vsak maju inves-
ticné napady vhodné ekonomickej realizacie. V ramci Struktury financo-
vania ma pritom osobitné miesto financovanie prostrednictvom financ-
nych trhov (y-ova os v grafe 9.8), pri ktorych su efekty na ekonomicky rast
vyraznejSie (Havranek a kol.,, 2015) v porovnani s financovanim prostred-
nictvom bankového sektora (Iwasaki a Kocenda, 2024).53

Chronické zaostavanie vo financovani potrieb firemného sektora na
Slovensku moZe vyplyvat z obmedzeni na strane ponuky aj dopytu. Dvoj-
stupnovy model slovenského firemného sektora (Morvay, Hudcovsky
a Stefanik, 2025) centralizovany okolo par vel'kych zahraniénych firiem
orientujucich sa na medzinarodné trhy, a s po¢etnym zastupenim malych
a strednych podnikov v prevazne domacom vlastnictve charakterizova-
nych produkciou s nizSou pridanou hodnotou, mézZe so sebou prinasat
nizsi dopyt po rozvojovych firemnych projektoch. Prvy okruh ma pristup
k dostupnému financovaniu aj vd'aka svojej vel'’kosti a veku,>* pricom be-
nefituje aj prostrednictvom vnutropodnikového financovania z napojenia
na medzinarodné financ¢né trhy (Frank, Morvay a kol., 2019). Naopak,
nizka produktivita a obmedzenia pri presadzovani sa na zahrani¢nych
trhoch v sektore MSP zniZuju celkovu potrebu investi¢ného a rozvojového

53 Na tomto mieste je potrebné pre kompletnost uviest, Ze aj prili$ vysoka miera zadlZenia vo forme
expozicie voci finanénému systému so sebou moze prindsat negativny efekt na ekonomicky rast.
Tento negativny vztah sa v§ak vac¢Sinou prejavuje aZ pri vysokej miere tzv. priliSnej financializacie
ekonomiky (koncept ,too-much-finance®, vid' Arcand a kol., 2015). S ohl'adom na slovensku poziciu
v grafe 9.8 je vSak mozné skonstatovat, Ze problém prili$nej financializacie vo firemnom sektore
momentalne nie je problematickym faktorom, skor je tomu naopak.

54 Segment vel'kych firiem, spolu so segmentom mikro-firiem, tahal ozivenie bankového financo-
vania po uvol'neni restriktivnej menovej politiky v roku 2025 na Slovensku. BlizSie vid’ analyza NBS
(NBS, 2025b).
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financovania, ¢i uz z bankového sektora alebo inych zdrojov. Celkova
nizka inovac¢na kapacita domaceho firemného sektora a umiestnenie jeho
produkcie na niZ$ich Grovniach produkénych retazcov (blizsie vid' kapi-
tola 1 a 12) takisto predstavuje problematicky vychodiskovy bod pre roz-
mysl'anie o vhodnych investi¢nych a rozvojovych projektoch, ktoré by na-
$li zdroj financovania v slovenskom finan¢nom systéme. Nadpriemerna
miera zamestnanosti v sektore MSP voéi krajinam EU pritom implikuje
(SBA, 2025), Ze kapacita na rast firiem pri naraste produktivity prace aj
prostrednictvom financovania investicnych a rozvojovych aktivit existuje,
avsak nizka pridana hodnota tvorena touto skupinou predstavuje vyraznu
bariériu jeho d’alSieho rozvoja. Zaroven porovnatelne nizky dopyt po fi-
nancovani vacsich investi¢nych a rozvojovych projektov moze indikovat,
Ze prave v segmente MSP moZu existovat bariéry, ktoré nevytvaraji mo-
tivaciu vyrast do segmentu vel'kych firiem konkurujicich na medzinarod-
nych trhoch.

Z pohl'adu ponuky je moZné potenciadlne identifikovat viacero prepoje-
nych faktorov. Extrémne financovanie dopytu obyvatel'stva po veroch na
zabezpecenie vlastnictva nehnutel'nosti prirodzene koncentruje pozor-
nost bankového sektora na tento klientsky segment. Pri nastaveni regula-
cie pritom moZe dochadzat k nestladu medzi nastavenim makropruden-
cidlnej politiky a rizikovych vah pre Uvery na nehnutelnosti a firemné
uvery.5> Zaroven pri nastaveni makroprudencialnej politiky nedochadza
k diferenciacii medzi viacnasobnym vlastnictvom nehnutel'nosti, predo-
vSetkym v pripadoch orientacie na kapitalovy vynos z predaja, pricom
koncentracia portf6lid domacnosti do jedného segmentu méze spoésobo-
vat zvySenie celkovej jeho rizikovosti a vysSiu citlivost na negativne Soky

55 Sprisnenie makroprudencialnej politiky v oblasti LTV pre hypotéky zo 100 % (rizikova vaha
70 %) na 90 % (rizikova vaha 50 %) spdsobi, Ze napriklad firemné uvery MSP s rizikovou vahou
85 % (75 %) budu z pohl'adu udrZiavania poZadovanej vySky kapitalu ovel'a viac ndkladné ako po-
skytovanie hypotéky. Firemné uvery mimo segmentu MSP s externym ratingom v oblasti A+ az A-
budt s rizikovou vahou 50 % z pohl'adu drzby kapitdlu na rovnakej urovni ako poskytovanie
hypoték s relativne vel'mi laxnym nastavenim LTV miery vo vyske 90 %. Objem transak¢nych na-
kladov na uzatvorenie firemného investicného uveru zaroven byva ovela vyssi, ako je tomu pri
poskytovani relativne Standardizovanych hypoték. Kazdé d'alSie sprisnenie LTV tak paradoxne
moze vytvorit situdciu, Ze poskytovanie novych hypoték je z pohl'adu poZziadaviek na drzbu kapi-
talu vyhodnejsie ako financovanie firemnych investi¢nych projektov.

Zdroj: <https://www.bis.org/basel_framework/chapter/CRE/20.htm>.
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z domdaceho prostredia reziden¢nych nehnutel'nosti. Vyrazny objem ban-
kového financovania dlhodobo presmerovany na financovanie vlastnictva
nehnutel'nosti tak méze zaroven potencialne v buddcnosti narusovat fi-
nancnu stabilitu celého bankového sektora, ¢o bolo viditeI'né napriklad
v pripade Spanielska, ktoré zaZilo hypotekarnu krizu s po¢iatkom v roku
2007 anaslednom preliati sa do financnej krizy rokov 2008 - 2014.56
Z pohl'adu financovania budiceho ekonomického rastu prostrednictvom
produkcie vyplyvajtcej z novych investicii sa presun vol'ného kapitalu na
uverovanie rezidencného sektora nehnutel'nosti moze javit ako limitujuici
prvok d’'alSieho ekonomického dobiehania.

Vyvoj v prvej polovici roka 2025, a to predovsetkym narastajica geo-
politicka neistota v dosledku prvych mesiacov vlady prezidenta Spoje-
nych $tatov americkych Donalda Trumpa, prediZil obdobie uvoltiovania
restriktivnej menovej politiky ECB. Finalna stabilizacia v okoli ekonomic-
kej rovnovahy nastala v juni pri poslednom zniZeni kl'dcovych urokovych
sadzieb ECB na troveii 2,15 %. Ku koncu roka 2025 bolo moZné pozoro-
vat’ postupné pomalé ekonomické oZivenie (narast ekonomického senti-
mentu), sprevadzané medziroCnym narastom uverovania (segment firiem
a domacnosti). Zatial' ¢o ocakavania profesiondlov ukotvené v blizkosti
cielenych dvoch percent infldcie poukazuju na vysokd doveru v politiku
ECB, oCakavania domacnosti sa priblizili k trom percentdm odrazajuc
vys$Sie hodnoty vnimanej ako skutoCne realizovanej inflacie.

Rok 2025 na Slovensku zaznamenal nadvrat k obnoveniu iverovania tak
v segmente domacnosti, ako aj firiem. Zatial o firemné Giverovanie uzras-
tlo tempom predpandemickym, pri financovani spotrebnych a investic-
nych potrieb obyvatel'stva je mozné oCakavat vyraznejsiu dynamiku v na-
sledujucom obdobi, a to aj v désledku o¢akavaného utlmenia fiSkalnej kon-
solidacie (vid kapitola 2). S ohl'adom na historicky vyvoj Struktiry tivero-
vej ¢innosti komerc¢nych bank na Slovensku koncentracia na poskytovanie

56 Z pohl'adu miery zadlzenia domacnosti vo forme bankovych tiverov dosahovalo Spanielsko pred
hypotekarnou krizou rapidny narast zo 48 % (rok 2003) na 74 % (rok 2007). Slovensko momen-
talne dosahuje uroven 41 % (rok 2025), ¢o ho zaradzuje na deviate miesto v ramci krajin EU27.
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uverov domacnostiam s dlhou dobou splatnosti (hypotéky) dosahuje vy-
razné hodnoty, ato aj v porovnani sinymi krajinami v SirSom regione
strednej Eurépy. Objem firemného financovania ziskavaného prostred-
nictvom finan¢éného systému je druhy najniz$i spomedzi krajin EU, a to aj
po zaratani dlhového financovania prostrednictvom korporatnych dlho-
pisov averejne obchodovatelnych akcii. Rozvinuty (hlboky, dostupny
a efektivne fungujuci) finan¢ny systém vyznamne prispieva k ekonomic-
kému rastu vd'aka nasmerovaniu vol'nych uspor k investicnym projektom,
ktoré maju rozvojovy potencial. Z tohto pohl'adu slovenska ekonomika
strdca mozné potencidlne rastové investicie, ktoré by mohli prispiet k na-
Startovaniu ekonomického dobiehania vyspelych eurépskych krajin. Ana-
lyza pric¢in tohto stavu si vyzaduje hlboku a systematicki vyskumnu
pracu, €o nie je v moZnostiach tejto publikacie. Pri ich hl'adani by vsak ne-
mala byt opomenuta nizka inovacna vykonnost firiem, ich slaba medzina-
rodna konkurencieschopnost a produkcia s nizkou pridanou hodnotou,
¢o limituje potencidl rastu sektora MSP, a teda aj dopytu po investi¢nych
uveroch. Na strane ponuky je potrebné diskutovat o regula¢cnom nasta-
veni zvyhodiujicom rizikovy profil hypotekarnych averov bez ohl'adu na
ucel nakupu nehnutel'nosti, o v kombindcii s nizkym daniovym zatazenim
a minimalnou existenciou alternativnych investicnych nastrojov sposo-
buje silna preferenciu voci financovaniu ndkupu nehnutel'nosti zo strany
domadcnosti. Slaba diverzifikacia portfélia financnych a realnych aktiv vo
vlastnictve slovenskych domacnosti pritom do budicnosti prinasa otazku
vysokej expozicie vo¢i domacemu riziku.
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10. MEGATRENDY A INE VPLYVY POSOBIACE
NA EKONOMIKU SR

Rovnako ako minuly rok je na zaciatku roku 2026 slovenska ekono-
mika neustale pod tlakom vonkajsich faktorov. Globalne zmeny mali vy-
znamny dopad a prispeli k potrebe naliehavého hl'adania vhodnych stra-
tegickych rieSeni. Ako stcast EU ¢eli Slovensko prilezitostiam a vyzvam
primerane vyvazit vlastné zaujmy so SirSie formulovanymi viziami a pri-
oritami EU. Neistota obchodnej a trhovej volatility v ¢ase, ked’ obrana
a ekonomicka bezpecnost menia zahrani¢nua politiku, robi eSte nalieha-
vejSim pochopit vyznamné zmeny na priesecniku geopolitiky, podnikania
a obchodu. Vsetky zmeny vo svete sa totiz skor ¢i neskor prejavia v dyna-
mike a Struktire domacej ekonomiky. Vlani a zaciatkom roku 2026 zos-
tava svet v dynamickom rozvoji, s tym rozdielom, Ze pocet konfliktov
v blizkosti Eurépy narasta a najma novy pokus USA zmenit' Iran zacina
mat’ vyznamny vplyv na ekonomicku situdciu mnohych krajin sveta. Eurép-
ska unia c¢aka na vysledky réznych volieb, ale najma na tie v Mad'arsku,
vzhl'adom na zloZito Struktirované politické vztahy medzi Eurépskou
komisiou (EK) a mad’arskou vladou. To v§ak neznamena, Ze nebude exis-
tovat mnozstvo d'alSich politickych napati a déleZitych politickych roko-
vani medzi roznymi krajinami s odliSnymi zaujmami v oblasti energetiky,
pol'nohospodarstva a pod.

7da sa, Ze vizie jednotlivych vel'moci a inych krajin zaCinaji narazat na
prekdzky spdsobené potrebou vyvazit vlastné zaujmy a autonémiu so
strategickou zavislostou od partnerov a konkurentov. Vyzvy na ukonce-
nie konfliktov alebo ich doCasné zmrazenie sa zatial' nestretli s ochotou
vSetkych zucastnenych aktérov. Potlacenie vacsich konfliktov (napr. na
Ukrajine a na Blizkom vychode) pravdepodobne nastane, ked’ ndklady na
riadenie konfliktov ekonomicky vyrazne ohrozia zaujmy hlavnych akté-
rov. V pripade iranskej krizy sa uz zac¢ina prejavovat tlak mnohych krajin
ekonomicky zavislych od dolezitych zdrojov. Ukazuje sa, Ze na rozdiel od
nedavnej minulosti, ked’ sa situacia hodnotila len cez ekonomické aspekty,
je dnes treba ratat s vplyvom geopolitickych faktorov, politickych rozhod-
nuti a strategickych hier na situaciu v krajinach.
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Hlavné vyzvy, ktorym Slovensko v sucasnosti celi

Kym v rokoch 2024 a 2025 bola hlavnou vyzvou slovenskej ekonomiky
situacia na Ukrajine, za¢iatok roku 2026 prinasa pre EU a Slovensko rad
problémov v suvislosti s colnou politikou Spojenych Statov, nepriaznivym
pocasim a tieZ so situdciou na Strednom vychode. Aj ked' sa sféra konflik-
tov rozSiruje, mnohé faktory ovplyviujice domacu ekonomiku zostavaju
podobné ako v minulosti. Patria sem hrozba inflacie, kybernetické rizika,
problémy s dodavkami energie, produktov a surovin (ako sd hnojiva)
alebo nedostatok technologicky-zameranych odbornikov. Rok 2025 bol
pre krajiny EU naro¢ny kvdli extrémnemu podasiu a rekordnému suchu,
ktoré spbsobili vyrazny pokles urody pol'nohospodarskych komodit. Ne-
dostatok dodavok viedol k pretrvavajucej inflacii, ktora vyvija financny
tlak na ekonomiky Unie, vratane Slovenska. Na Slovensku inflacia vlani
vzrastla a to pribliZne na 4 %. Vlada sice prijala stabiliza¢né opatrenia, ale
drahSie potraviny a iné negativne dopady polnohospodarskeho vyvozu
sposobili, Ze pol'nohospodarske podniky menej investovali. Nastalo tiez
zvySenie trhovej volatility komodit. Aj napriek podpore investicii a mo-
dernizacie z Europskych Strukturalnych fondov a Planu obnovy a odol-
nosti bude zrejme nejaky Cas pretrvavat inflacny tlak sp6sobeny zloZitou
situaciou. Medzi hlavné dévody patri tieZ naruSenie globalnych dodava-
tel'skych retazcov a tras. StaZenie dopravy cez namorné dopravné kori-
dory v regiéne Stredného vychodu prinasa priame (obmedzené nakupy
z krajin regionu) alebo nepriame dopady (zvySeny dopyt z azijskych kra-
jin) na dodavky réznych produktov. Obrazok 10.1 zobrazuje mapu oblasti
s tromi kl'i¢ovymi bodmi logistickej zranitelnosti.

Dolezitym bodom v geopolitickom rozhodovani bude intenzita snah
Slovenska pripojit' sa k ,jadru“ Unie. Intitucionalne zmeny by mali viest
k vacsej integracii ,jadrovych krajin vyrazne rychlejSim tempom, a mozno
aj k inStituciondlne odliSne utvaranému reZimu rozhodovania. Meniaca sa
ekonomicka realita, naruSené riadenie dodavatel'skych retazcov a na-
sledné dlhodobé dopady na obchod a investicie vyZaduju, aby lidri vSet-
kych krajin zvazili rad okolnosti a vybrali vhodné stratégie pre tispesSné
fungovanie svojich ekonomik smerom k stabilnému rastu v podmienkach
turbulentne sa vyvijajuceho globalneho ekonomického systému.
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Rozvoj Slovenska bude teda ovplyvneny rovnakymi vonkajSimi vplyvmi,
aké boli zaznamenané vo vacsine vyspelych ekonomik. Pri analyze vSeo-
becnych trendov (2025 - 1. Stvrtrok 2026) (napr. OECD, 2025a) mozZno
pozorovat, Ze globalna ekonomika v roku 2025 neupadla do recesie na-
priek rekordnym clam a fragmentacii obchodu. Rast v roku 2026 je poha-
nany ,predzasobenim®a rychlym prispdésobenim dodavatel'skych retazcov.
Eskalacia na Blizkom vychode zaciatkom roku 2026 vsak sposobila novy
geopoliticky a energeticky Sok, ktory v marci zvysil ocakavania inflacie,
najma v Eurdpe a Spojenom kral'ovstve. Teraz viac nez kedykol'vek pred-
tym celia vlady najvyspelejsich ekonomik sveta potrebe zvysit vydavky
na obranu, ¢o prehlbuje rozpoctové deficity a obmedzuje moznosti zniZo-
vania urokovych sadzieb. Obrazok 10.1 predstavuje mapu kl'ic¢ovych na-
mornych bodov Stredného vychodu, ako logistického faktoru.

Obrazok 10.1
Kritické oblasti pre globalne dodavatel'ské retazce - Stredny vychod

SUEZSKY PRIEPLAV

HORMUZSKY PRIELIV

~ T

Pozndmbka: Brana siz sa oficialne nazjva Bab al-Mandeb (tieZ Bab-el-Mandeb) predstavuje déleZity
strategicky bod. Hormuzsky prieliv je strategicky najdélezitejSim bodom pre globalny export ropy,
nachadza sa medzi Omanom a Irdnom, spéjajtc Perzsky/Arabsky zaliv s Omanskym zalivom. Uzky
prieliv medzi Jemenom (Arabsky polostrov) a Dzibutskom/Eritreou (Afrika). Suezsky prieplav je
umelo vytvorena vodna cesta v Egypte spajajiica Stredozemné more a Cervené more. prave ona
predstavuje kI'i¢ovi tepnu pre obchod medzi Eurépou a Aziou.

Prameri: Brzica (2026).
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Asymetricka vojna v konflikte na Strednom vychode umoziiuje ekono-
micky a vojensky slabSej strane (v tomto pripade Iranu) vytvarat kritické
naruSenia, zname z tedrie komplexnych systémov a teorie katastrof ako
,maly impulz - vel'ky efekt“. Tento efekt vytvara situaciu, v ktorej sa do
konfliktu zapaja ¢oraz viac Statnych aj nestatnych aktérov na oboch opac-
nych stranach, podobnu situaciu s dalSimi Strukturalnymi rozdielmi
moZzno pozorovat aj v konflikte na Ukrajine.

Uzavretie Suezského prieplavu a Brany siz moéze vyrazne predizit do-
dacie lehoty komodit a tovarov a zvysit naklady na prepravu, tiez kvoli
potrebe zvolit’ alternativne spdsoby dorucenia a zvySeniu poistnych sa-
dzieb. Od zaciatku marca 2026 je v podstate uzavreta pre vacsinu komerc-
nej dopravy kvoli prebiehajicemu regionalnemu konfliktu. Uzavretie
Hormuzského prielivu (zdroja plynu na vyrobu dusika) a pripadne Suez-
ského prieplavu (trasy pre fosfaty z Afriky a Azie) méze mat’ v dlhodobom
horizonte vyznamné dopady na pol'nohospodarstvo mnohych krajin, a teda
nepriamo aj na produkciu potravin.

Mnohé z vyziev, ktorym Unia teraz &eli, predstavuji vyzvy aj pre slo-
vensku ekonomiku. Ukazuje sa, Ze sucasny vyvoj vo svete najviac ovplyv-
nuje tie ekonomiky, ktoré maja silné zastipenie priemyslu vo svojom
vyrobnom portféliu a su prilis zavislé od dovozu surovin a energie. Sekto-
rova Struktira domdacej ekonomiky preto musi Celit’ vyznamnym tlakom
z vonkajSieho prostredia. Tradi¢né sektory, na ktoré Slovensko spolieha,
tak vytvaraju strategické zranitel'nosti. Ked'Ze slovenska ekonomika patri
medzi najslabsiu skupinu ,vznikajicich“ inovatorov (Morvay a kol., 2025),
rieSenie kritickej situdcie bude politicky a ekonomicky naroc¢né.

Globdlny rozvoj - déleZzité oblasti

Ak bolo v minulosti beZné, Ze domaca ekonomika bola viac ovplyvno-
vana faktormi a aktérmi z krajin vjej bezprostrednom okoli, sicasna
miera globalnej prepojenosti sa odraza aj v u¢inkoch zmien z inych konti-
nentov Ci regidnov. Preto je Ziaduce sledovat' tieZ vyvoj vo vzdialenejsich
oblastiach. Sticasna rozsiahlost’ konfliktov len poukazuje na potrebu stra-
tegickej autonémie aspon v ekonomicky kl'icovych segmentoch. Rozsah
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potreby autondémie je znacny a casom sa zvacSuje. Preto prave s oh'adom
rozpoctovych obmedzeni musia byt strategické rozhodnutia na udrzanie
a d'al$i rozvoj vyroby riadne konzultované a posudzované na tirovni vrcho-
lového manazmentu a politickych elit. Ako ukazuje graf 10.1, s niekol’kymi
vynimkami nemozno v blizkej buducnosti ocakavat vyrazné zrychlenie
rastu hlavnych svetovych ekonomik.

Graf 10.1
Vyvoj svetovej ekonomiky a vyhliadky (2025 - 2027, rast realneho HDP)
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Pozndmka: (1) sivy stipec predstavuje odhad budticeho rozvoja, (2) ide o realny rast HDP, (3) sku-
piny krajin boli vybrané na zaklade prognézy rozvoja pre rok 2027.

Prameri: Brzica (2026); spracované autorom podl'a udajov IMF (2026).
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Vykonnost Spojenych statov bude aj napriek niZzSiemu rastu HDP na-
d'alej silna. Sucasna situacia v USA prospieva najma bohat$Sim skupinam
obyvatel'stva. Menova politika, fiSkalne stimuly a pokracujici déraz na
pokrocilé technolégie, najma velké jazykové modely, pravdepodobne po-
suni ekonomiku vpred. Pomaly rast v EU a Spojenom kral'ovstve este viac
vytvara strategicki zranitel'nost vo¢i dynamickej$im rivalom v Azii a USA.
Hoci ¢insky ekonomicky rast bude pravdepodobne miernejsi ako v pred-
chadzajucich rokoch, mal by byt nad globalnym priemerom. India pravde-
podobne zostane najrychlejsie rastiicou vel'’kou ekonomikou sveta v tomto
obdobi (pozri graf 10.1), vzhl'adom na ambiciézne zmeny v investicidch
do infrastruktiry a $trukturalne reformy. Rovnako ako v pripade Ciny,
bude vyuZivat aj domacu spotrebu. Od januara 2025 do marca 2026 sa
vyvoj svetovych akciovych indexov posidva smerom k vy$§im hodnotam -
IBEX 35 (Madrid, narast o 43,9 %), NIKKEI 225 (Tokio, 35,8 %), S&P/TSX
(Toronto, 28,4 %), FTSE MIB (Milano, 26,2 %), FTSE 100 (Londyn, 20,7 %),
DAX Frankfurt nad Mohanom, 11,4 %), Dow Jones (New York, 6,5 %)
a CAC 40 (Pariz, 4,2 %). Podl'a najnovsich udajov v marci 2026 globalny
akciovy index MSClI klesol 0 6,6 %. Vzhl'adom na neistotu eur6pske indexy
stratili eSte viac. Dynamika zmien na zaciatku roka je zarovein dosledkom
aj vychodiskovym bodom pre d'al$i rozvoj.

V nasledujuicej Casti sa podrobnejsie zameriame na niektoré zmeny,
ktoré nastali alebo stale prebiehaju v r6znych cCastiach sveta.

Eurépa: Dolezitou zmenou pre ¢lenské staty EU je okrem dohod
s MERCOSUR a Indiou tieZ dohoda s Australiou. D6vodom zruSenia ciel
je skutocnost, Ze obidva subjekty v sucasnosti Celia clam uvalenym ame-
rickou administrativou a ekonomiky oboch stran Celia neistote v oblasti
kritickych surovin. Dohoda bola podpisana koncom marca 2026 (24.3.)
a rusi takmer vsetky cla na eur6psky export. Eurépske krajiny celia struk-
turalnym problémom kvoli svojmu zapojeniu do energeticky a zdrojovo
naro¢nej priemyselnej vyroby (napr. CR, Slovensko), vyraznému zadlZe-
niu (napr. Francuzsko, Taliansko) alebo podceriovaniu vyznamu pokroci-
lych technoldgii (napr. Nemecko). Prave Nemecko teraz celi potrebe po-
silnit’ reStrukturalizaciu svojich vyrobnych segmentov na dynamickejsi
sposob fungovania. Tlak nepochadza len zo signalov ekonomickych elit
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a vyskumnych centier, ale hlavne z konkurenc¢nych tlakov na automobi-
lovy sektor (zatial hlavne z Ciny, neskér moZno aj z Indonézie, Vietnamu
a d’alSich). Firma Porsche uZ na tieto vyzvy reagovala.5?” Kym europski
vyrobcovia dut pocituju tlak neeurépskej konkurencie, pocet a rozsah
vyroby zbrojarskych firiem v Unii rastie a stavajt sa vyrazne ziskovymi.
To potvrdzuje aj postavenie podnikatel'a M. Strnada, ktory bol donedavna
na europskej irovni pomerne nezndmy,> a teraz je na 69. mieste v reb-
ricku c¢asopisu Forbes medzi najbohatSimi 'ud'mi sveta s majetkom 31,1
mld. dolarov.

Po zavedeni ciel vo¢i Unii sa o¢akavalo, Ze budii mat’ vplyv na zniZenie
dynamiky rastu Unie a devalvaciu eura voéi dolaru. O¢akavalo sa, Ze od-
vetné opatrenia EU tieZ vyvolaji rast cien a inflaciu. Unia v3ak ustupila
od vyraznych protiopatreni. V reakcii na zvySenie ciel USA na ocel a hlinik
zaviedla cla na americké vyrobky, no po dohode z jula 2025 svoju politiku
prehodnotila. Rok 2025 a prva polovica roku 2026 boli vyrazne pozname-
nané vplyvom americkych colnych opatreni na Slovensko a Eurépsku
uniu. Zavedenie americkych ciel spdsobilo vyrazné spomalenie exportnej
dynamiky EU, pri¢om nasa ekonomika patri medzi najzranitelnejsie kvoli
svojej zavislosti na automobilovom sektore. VSeobecné cla na eurépske
tovary, zavedené v roku 2025, priniesli do ekonomiky zna¢nt neistotu.
Vyvoj sa negativne odrazil na dynamike HDP, pricom vacsi dopad v sucas-
nosti by mohol byt oslabeny tym, Ze USA na zaklade rozhodnutia americ-
kych stidov vracaju exportérom zaplatené cla. Ozivenie zahrani¢ného ob-
chodu sa plne prejavi zrejme aZ v roku 2027, nakol'’ko v sic¢asnosti existuje
dlhodobo zvySené napatia v obchodnych vztahoch. Stabilita by mohla byt
Ciastocne obnovena v ddsledku uvedeného zruSenia platieb ciel v USA
a preto, Ze v ramci reciprocity boli zrusené cla EU na americky priemy-
selny tovar. Situdcia je vSak zlozita najma kvoli geopolitickym vplyvom
na automobilovy sektor.

57 Vyrobca luxusnych dut planuje zamerat sa na vyrobu vozidiel s vy$Sou ziskovou marZou. Tieto
zmeny predpokladaju dalSiu vinu prepustani. UZ skor spolo¢nost oznamila zrusenie Styritisic pra-
covnych miest. Prevadzkovy zisk automobilky klesol v roku 2025 0 93 % na 413 mil. eur.

58 Michal Strnad sa tiez stal tretim najbohats$im ¢lovekom mladsim ako 40 rokov v rebricku Forbes
a zaciatkom roku 2026 bol podla rebricka Bloomberg dokonca na 64. mieste medzi svetovymi
miliardarmi.
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Unia teraz vyzyva na zniZenie snah o vyrazny zasah v oblasti cien paliv,
pretoZe sti¢asna situacia moze este viac prehibit proces rasticeho zadlze-
nia svojich Clenov. Nemecké firmy tieZ nad'alej vyrazne investuju do vy-
stavby svojich vyrobnych zavodov v Cine (napr. BASF). Socialny systém
vSak zostava vyzvou najma pre Nemecko - vlani krajina minula na so-
cidlne davky 46,6 mld. eur a socialne davky poberalo celkom 5,2 mil. 'udi
(z toho 47 % boli cudzinci).

Rast populacie, vzdelavanie a praca s mladezZou, ako aj Ciasto¢né za-
mestnania, su predmetom obav eur6opskych lidrov. Hoci sa rodi malo deti,
existuje riziko, Ze pracovné miesta budu pre mladych I'udi menej dostupné
v désledku masového nasadenia umelej inteligencie (Al).

Ak sa v minulosti mnohé clenské Staty plne nestotoznovali so strategic-
kymi myslienkami Unie, potom trovei nesthlasu v stéasnosti rastie,
najma medzi ¢lenskymi Statmi z vychodnej casti. Pol'sko napriklad uz dlho
inklinuje k uzsej spolupraci s USA (s urcitymi vyhradami vo¢i Nemecku),
zatial' ¢o Mad'arsko nad’alej udrZiava politiku ,viacerych azimutov“. To
prinasa urciti mieru fragmentacie pri prijimani dolezitych spolo¢nych
rozhodnuti a tym zniZuje sudrznost a schopnost konat tohto ekonomického
kvazi-celku. Obchodna dohoda s juhoamerickymi krajinami (MERCOSUR)
tiez rozdel'uje Eurépsku tniu. Pre niektorych ¢lenov Unie je to krok sme-
rom k vytvoreniu najvacsej obchodnej zény na svete, pre inych je takato
dohoda tazko prijatel'na.

Tento process® formovania Unie zahffia aktivity krajin strednej Eurépy
s mySlienkou oZivenia konceptu Visegradskej Stvorky (V4) a myslienkou
niektorych zapadoeurépskych ¢lenov vytvorit ,,dvoj“ alebo dokonca , viac-
rychlostni Uniu.

Snahy o integraciu eurépskeho trhu pokracujd. Tlak na vacsiu integra-
ciu eurépskych kapitalovych trhov rastie, a to nielen v désledku Draghiho
spravy (FEC, 2024). PredloZenych je teraz niekol'’ko novych navrhov na
zvySenie konkurencieschopnosti, ekologizaciu, regulaciu digitalnych slu-
Zieb a umelu inteligenciu.

59 Je viak zrejmé, Ze Unia potrebuje obchodné dohody, ako st tie uzavreté s latinskoamerickymi
krajinami (MERCOSUR), Indiou alebo Australiou. To vsak tiez predpoklada, Ze ochranné opatrenia
alebo konkrétne ustanovenia st primerane nastavené tak, aby zaujmy aktérov EU (ako st farmari)
a protistrany neboli poskodené.
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Severnd Amerika: Zatial' co kroky amerického prezidenta D. Trumpa
su prijaté s roznymi reakciami, americké vysSie vrstvy zaznamenavaju
rastuce bohatstvo. PoCet rodin s majetkom v r6znych vyssich kategériach
(viac ako 10 mil. a viac ako 50 mil. USD) v poslednych rokoch vyrazne ras-
tie. Americké zbrojarske spolocnosti, ktoré eSte nedavno mali problémy
s objednavkami, teraz prosperuju. Kym sa Spojené Staty snazia obmedzit
Cinske aktivity vo svete (kedysi Panama, dnes Venezuela, Irdn), Kanada
hl'ada alternativy kvoli svojim uzkym vazbam na tieto ekonomiky. Nielen
vel'ké krajiny ako Cina, Mexiko, Kanada a India, ale aj cela EU boli vysta-
vené novym clam USA na vyvoz do Spojenych Statov. Do konca roku 2025
bola vel'ka cast globalneho dovozu ovplyvnena clami. Tieto cla tak na-
rusaju relativne stabilnt architektiru svetového obchodu, ktora sa vy-
tvarala pocas dlhého obdobia. Vel'ké spolo¢nosti pésobiace v oblasti Al
(OpenAl, Anthropic, xAl a d'alSie) ziskavaji vyznamné mnoZstvo zdrojov
na vyvoj vel'kych jazykovych modelov (januar - marec 2026 = 297 mld.
USD, 2025 =425 mld. USD). Avsak existuje niekol'’ko vyziev - naklady, zis-
kovost, energetické a vodné poZiadavky na chladenie datovych centier.
Okrem toho, z pohl'adu podnikového sektora st niektoré spolocnosti vy-
tla¢ané z digitalneho biznisu zameraného na poskytovanie softvéru spo-
lo¢nostami zameranymi na Al.

Juznd Amerika (MERCOSUR): Vyznam regiénu narasta vd'aka nedavno
podpisanej obchodnej dohode s EU. Trh MERCOSUR predstavuje 332,1
mil. obyvatel'ov a celkovy HDP je 3073 mld. dolarov. Podl'a odhadu nemec-
kej agentury GTAI len Nemecko minuly rok vyvazalo tovar v hodnote 16,3
mld. eur.

Juznd Azia (India): India vyuZiva svoj rastiici potencial a vsadila na
podporu rozvoja strategickych odvetvi, najma pokrocilych technolégii.
Hoci jeho dynamika sotva konkuruje dynamickej$iemu susedovi (Cine),
dlhodoba pritomnost vel'kych technologickych firiem, najma z USA, a kva-
lifikovanych ¢i vyskolenych pracovnikov umoZiuje krajine dlhodobo
uspesne podporovat ekonomicky a technologicky rozvoj. Nemozno vsak
prehliadat’ ani d’alSich ambiciéznych konkurentov, ako sd Indonézia
a Vietnam. India a EU sa dohodli na uzavreti obchodnej dohody. Dohoda
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vytvori zonu vol'ného obchodu s trhom pribliZne dvoch milidrd I'udi, po-
skytne partnerom nové obchodné prilezitosti a podpori tvorbu pracov-
nych miest. Dohoda by mala posilnit' ekonomické a politické viazby medzi
oboma subjektmi a zdvojnasobit vyvoz EU do Indie v dosledku zniZe-
nia/zrusenia ciel na viac ako 90 % vyvozu tovarov EU. Z dohody by mohol
hlavne profitovat eurépsky automobilovy sektor. Dohoda zlepSi pristup
na indicky trh sluZieb, najma napr. vo finan¢nych sluzbach, ale aj v d’alSich
sektoroch. India sa vSak stala jednou z najviac postihnutych ekonomik.
Kriza okolo blokady Hormuzského prielivu odhalila zna¢nu zranitel'nost
krajiny. Jej strategické zasoby a kapacity skladovania neumoznuju flexi-
bilne reagovat na nedostatok dodavok,s pricom nedostatok plynu vy-
razne zasiahol indicky priemysel, ale aj obyvatel'stvo. Krajina sa snaZi vy-
vazit svoje zaujmy v SirSom regione, ¢o oslabuje jej akcieschopnost. Tlak
USA a spolo¢ny zaujem s Iranom na vybudovani Severojuzného tranzit-
ného koridoru (MOT) nutia indicka vladu hl'adat nel'ahké kompromisy.
Avsak ciastocné a docCasné vynimky udelené USA a rastice napdtie na
Strednom vychode zatial nesl'ubuju pozitivne vyhliadky.

Cina: Ambiciézne usilie druhej najvicsej ekonomiky sveta etablovat’ sa
v mnohych atraktivnych (a ziskovych) sektoroch pokracovalo aj v roku
2025 uspesne. Vedenie krajiny teraz prijalo 15. patro¢ny plan (2026 -
2030). Krajina produkuje rad technologickych inovacii, ktoré sa bud’ pri-
bliZujd zrelost'ou tym svetovym lidrom, alebo ich prevysuju v absolutnych
hodnotach, alebo v pomere ceny k vykonu. Hl'adanie zdrojov si vyZaduje
logistickul podporu, takZe ¢inska pritomnost’ je viditel'na vo viac ako trid-
siatich africkych krajinach (napr. 78 pristavov v 32 africkych krajinach ma
pritomnost ¢inskych aktérov). To predstavuje asi tretinu vSetkych afric-
kych pristavov (Nantulya, 2025). V devatdesiatich krajinach sveta krajina
investovala do pristavnych zariadeni viac ako dvadsat miliard dolarov.
Cina sa teraz este rychlejsie postiva od ekonomiky zaloZenej na nizko na-
kladovej vyrobe k oblastiam ako su Al, biotechnolégie, polovodice, pokro-
Cilé materidly a nové energie. Krajina je teraz na 10. mieste v globalnom

60 India dovaza priblizne 90 % svojej ropy zo zahranicia. Kym v fiskalnom roku koné¢iacom v marci
2020 dovazala ropu z Venezuely za 6 mld. USD, v roku kon¢iacom v marci 2025 to bolo len 1,4 mld.
USD (Schipani, Kaushik a Kay, 2026).
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indexe inovdcii. Jej hruby domaci produkt rastol vlani sluSnym tempom
5 % a dosiahol hodnotu 20,3 bil. USD, export vzrastol o 6,1 %, podiel VaV
dosiahol 2,8 % HDP. Pre tento rok je ciel' rastu HDP stanoveny medzi
4,5 % a 5 % so zdmerom presmerovat ekonomicky rozvoj na kvalitu a ino-
vacie vyroby, nielen na dynamiku a objem vyroby. Existuju tri vyhody kon-
kurencieschopnosti krajiny: vel'ky trh, vyznamné miesto v globalnych
dodavatel'skych retazcoch a fakt, Ze ekonomika p6sobi ako vyznamné
inovacné centrum. Okrem toho ekonomika vlani znizila energeticka na-
rocnost o 5,1 % a zvySila podiel nefosilnych zdrojov energie na 21,7 %.
Aktivna fiSkalna politika by mala podporovat spotrebu a domaci dopyt
a vmenovej politike sa ocakava zniZenie urokovych sadzieb. Pokial ide
o pokrocilé technolégie, stoji za zmienku, Ze iniciativa ,Al+“ by mala viest
k vybaveniu vSetkych sektorov pokrocilymi technolégiami. Napriklad
Schneider Electric tu vybudovala pat centier VaV a jedno laboratérium
pre inovacie v oblasti Al Cina tak plne rozvija vedecko-vyskumné kapacity
vo vSetkych Styroch svojich oblastiach podnikania cez mechanizmus in-
tegrujuci vyskum a vyvoj, vyrobu a predaj. Krajina ¢eli aj vyzvam, ako je
rastica miera nezamestnanosti mladych (15 - 24 rokov), ktora bola v roku
2000 tesne pod 7 % a teraz dosahuje 15,8 percenta.

Ruska federdcia: 7 pohl'adu modernych technolégii stoji za zmienku
snaha vybudovat vlastnu satelitnt internetovu siet. Mal by byt konkuren-
tom systému Starlink americkej spolo¢nosti SpaceX a jeho realizatorom je
sukromna ruska spolocnost Bjuro 1440. Doteraz bola v marci vypustena
iba prva séria tychto komunikac¢nych satelitov.

Afrika: Subsaharska cast’ afrického kontinentu je stale oblastou s ne-
dostatocne rozvinutym rozvojovym potencialom. JuZna Afrika je v tomto
ohl'ade vynimkou. Oxford Economics Africa upravuje svoj odhad priemer-
ného ekonomického rastu afrického kontinentu pre tento rok na 3,9 %
vzhl'adom na konflikt na Blizkom vychode, ktory zhorsil vyhliadky rastu
pre vel'kd cast’ Afriky. Ocakava sa, Ze Cisti exportéri surovej ropy budu
profitovat z rastucich cien ropy, ¢o predstavuje rizika pre AlZirsko, Angolu
a Nigériu. Na druhej strane mo6Zu z rozvoja profitovat aj iné krajiny -
Ghana, Juzna Afrika, Tanzania a Zimbabwe (OEA/CBNCafrica, 2026).
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Stredny vychod a Stdaty Zalivu: Ich vyznam porastie najma v roku
2026. Len Sest statov Perzského zalivu spolo¢ne kontroluje aktiva vo
vyske 3,5 bil. USD. V d6sledku konfliktu sa niektori bohatsi I'udia stahuju
do Talianska a Svajciarska, ¢o méze posilnit eurépsku ekonomiku.

Japonsko/Austradlia: Japonsko vytvara strategické aliancie s Juznou
Kéreou a Taiwanom, aby vyvazilo vplyv pevninskej Ciny. To znamena
d'alSie vytvaranie regionalnych koalicii.

Strategické rozhodovanie a sucasné zloZité vyzvy

Hoci taktické opatrenia a strategické kroky Statnych lidrov su niekedy
prekvapivé, intenzita venovana vyskumu rozhodovania v zlozitych situa-
ciach, teraz aj s vyuZzitim pokrocilych technologii, vratane Al, je zrejma.
UZ v publikacii (Morvay a kol.,, 2025) bolo uvedené, Ze prezident Trump
»- prindsa zmeny, ktoré zahrani¢ni partneri nedokazu prijat ani predvi-
dat.“ Potvrdzuje tézu, Ze ,uspech stratégie 'iniciatora zmeny' zavisi od
usporiadania, kontextu a nacasovania.“ Rozhodovanie o akcii vo Venezu-
ele alebo neskor na Blizkom vychode, v prvom pripade s uznanim pouZitia
Al modelu Anthropic, znamena, Ze vyzvy (alebo skor problémy), ktorym
Celia lidri, st zloZité. Preto uZ ani timy okolo vladnych a vojenskych zastup-
cov nie su spokojné s tradicnymi formami rozhodovania. Prvky nahody,
osobnych preferencii alebo netspechu sice zostavaju pritomné pri rozho-
dovani, ale st skér vynimkou. Pri rieSeni tzv. zlych problémov je potrebné
pracovat s pokrocilymi technolégiami, vhodnymi modelmi rozhodovania
a mnozstvom dat ukazujucich ,nejednoznacnost™.

Unia hodnoti svoju poziciu z roznych perspektiv (napr. spravy skupin
vedenych Lettom (2024) a Draghim (FEC, 2024)). Sprava skupiny Draghi
bola uZito¢nejSia v analytickej Casti (hodnotenie situacie) a mala rezervy
v normativnej ¢asti. Prispela k $irokej diskusii vramci Unie tieZz preto,
Ze ide o zlozity dokument, ktory pokryva mnohé parametre eurdpskeho
socioekonomického prostredia. Sprava podrobne analyzovala mnohé
oblasti stvisiace s prosperitou Unie a na¢rtla mnohé vyzvy, ktorym musi
Europa celit. Niektoré prvky boli vSak v sprave hodnotené zjednoduSene
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- najma pokial ide o moZné zmeny v ekonomickej politike a stratégii. Sku-
toCnost, Ze obsahovala myslienky expertov z obmedzeného teritoridlneho
segmentu, sa v sprave odrazila, Co sa povazovalo za urciti nevyhodu. Komi-
sia v§ak spravne poukazovala na to, Ze ak inia nezvladne koordinaciu svo-
jej politiky, riskuje oslabenie konkurencieschopnosti a oneskorenie alebo
odmietnutie transformacnych krokov. Stale prichadzaju nové iniciativy
pre rozvoj technolégii a konkurencieschopnosti Unie, akénost’ v realizacii
vSak zostava slabsSim miestom.

InStituciondlne zmeny

Je tazké urcit, do akej miery mozu institucie ovplyvnit dodrZiavanie
spravidiel hry“ a podporovat’ nové smery rastu. V sdcasnosti institucie
(najma regulacie a Standardy) zacinaju zohravat dolezitd tlohu so znac-
nym dopadom na vyvoj produktov a sluZieb s vysoko inovativnhym obsa-
hom. Je vSak tazké zabezpecit, aby tieto legislativne opatrenia boli zame-
rané na ekologicky, eticky a inak Ziaduce produkty a sluzby, a zaroven aby
podporovali inovacie a technologicky pokrok.

Regulatné zmeny, prezentované ako ,regula¢ny reset (OECD, 2025b),
mozno ocakavat v nasledujucich oblastiach:

e reforma regulacného riadenia a inStitucionalnych rdmcov;

e zabezpecenie vacSej dynamiky regulacii trhu prace a produktov;

o rieSit prekazky regulacie a nadmernej energii;

e preformulovanie bytovych predpisov na podporu:

(a) dostupnosti a (b) mobility;

e zabezpecit, aby regulacné ramce nezaostavali za digitalizaciou.

V roku 2024 bolo prijaté nariadenie EU o umelej inteligencii, ktoré uk-
lada povinnosti transparentnosti vyvojarom, dodavatel'om a prevadzko-
vatelom Al systémov. V lete vstipia do platnosti nové eurdpske pravidla
transparentnosti pre Al. Zavadzaju povinnost oznacovat Al obsah. Musi
obsahovat upozornenie pre pouzivatela o interakcii s touto technolégiou
a d'alSie informdcie (napr. tykajuce sa ,,deepfakes”, teda technologii zalo-
Zenych na Al, ktoré umoZziuju vytvarat realistické, ale faloSné obrazky,
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vided alebo zvuky). Okrem regulacie inovativnych aktivit existuja aj tra-
di¢né oblasti. V aprili 2025 Unia uskutoé¢nila zasah na udrzanie efektiv-
nosti fungovania trhu a podnikového sektora. Vtedy eurdpske a britské
protimonopolné organy udelili viacerym velkym automobilkdm pokuty
vo vyske 530 mil. eur (z toho EU 458 mil. eur) za kartely s imyslom ne-
konkurovat si v segmente recyklacie aut. Boli postihnuté eurépske aj ne-
eurdpske firmy. Eurépska komisia tak naznacila, Ze nebude tolerovat
poruSovanie pravidiel v podnikatel'skom prostredi. Obchodné dohody
uzavreté na trovni EU tieZ vyZaduj, aby okrem stabilizacie trhu EU v pri-
pade vplyvov trhovych vykyvov bola zabezpecena kvalita a vyrobné Stan-
dardy (etické, ekologické a pod.). To plati najma v pol'nohospodarskom
sektore. DovaZzané potravinové produkty a pol'nohospodarske komodity,
tieZ v ramci dohody MERCOSUR, musia spifiat porovnatel'né $tandardy
kvality vyroby. PoruSenie principu by mohlo vyrazne poskodit vyrobcov
v Unii, ktori podliehajt prisnym pravidlam v Unii.

Uloha regulacii v globalnom kontexte je vyjadrena podielom zamestna-
nosti venovanej regulacnym uloham. Hoci tento podiel vzrastol v obdobi
2011 -2021 v USA, Eurépe a Australii, rozdiel medzi Eur6pou a Australiou
na jednej strane a USA na strane je stale vyznamny. V Spojenych Statoch
bol do roku 2020 podiel zamestnanosti v tejto oblasti pod 3 %, zvy$né dva
subjekty sa vtedy pohybovali v rozmedzi 3,50 % aZ 3,75 %. V roku 2024
v Eur6ope a USA tento podiel nad’alej narasta (aj ked zostava vyrazne
odlisny), pricom Australia klesla pod 3,75 %.

Logistika a jej technologicky a geopoliticky rozmer

Dodavatel'ské retazce tvoria zdklad prepojeného globalneho ekono-
mického systému. Zatial' Co na jednej strane moderné technolégie (vyuzi-
tie vel'kych dat a Al) vyrazne zefektiviiuju logistické procesy, na druhej
strane globalne, regiondlne a lokdlne konflikty tieto procesy narusaju,
o je vidiet z nedavnych udalosti v oblasti Perzského/Arabského zalivu.
Globalne dodavatel'ské retazce sa tieZ menia v dosledku rasticeho geo-
politického napatia a rasticeho protekcionizmu. Obchodné subjekty uz
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nemoZu plne vyuzivat dodavky ,na poslednu chvil'u®, ale nuti ich to vy-
tvarat dostatoCné zasoby surovin, energie, komponentov a nahradnych
dielov. Nemecké firmy tak méZu mat problémy pre nedostatok surovin
vyrabat napr. batérie do humanoidnych robotov. Okrem toho st firmy vy-
stavené naliehavej potrebe prehodnotit spolupracu s niektorymi dodava-
tel'mi/zakaznikmi, alebo aspon rozsirit' ¢i diverzifikovat svoju klientelu.
Spolo¢nosti sa tieZ snazia geograficky rozsirit svoje vyrobné zakladne tak,
aby konflikty v jednom regione umoznili vyuZzivat viac kapacit inde.

Potencidlne ucinky vyvolané pokrocilymi technolégiami

Vplyv pokrocilych technolégii na Zivoty I'udi, inovativnost firiem, vy-
sledky VaV a efektivnost vlady je alebo méZe byt vyznamny. Inovacie,
Siroko definované ako zavedenie novych napadov, procesov alebo pro-
duktov, je ¢asto urychl'ovacom transformac¢nych zmien. Ekonomiky maju
prospech z inovacii mnohymi spdsobmi, od zlepSenej zdravotnej staros-
tlivosti a komunikacie aZ po modernizované dopravné ainé systémy.
Vlady a firmy musia aktivne podporovat inovacie, aby zostali konkuren-
cieschopné a udrzali si postavenie v rychlo sa meniacom svete. Podl'a
tidajov Eurostat-u v roku 2025 patina firiem v EU (19,95 %), s 10 a viac
zamestnancami a samostatne zarobkovo ¢innymi osobami, pouZivala ne-
jaka formu Al V porovnani s rokom 2024 ide o narast o 6,47 p. b., ale pre
vel'ké podniky azZ o 13,86 p. b. (Eurostat, 2026a). V pripade Slovenska je
podiel menej ako dvadsat percent, Rumunsko ma 5,21 % a Pol'sko 8,36 %.
Lidrami st severské krajiny - Dansko (42,03 %), Finsko (37,82 %) a Svéd-
sko (35,04 %) (Eurostat, 2026b). Rozdiely v prijimani Al v ramci EU po-
ukazuju na rozdiely v narodnych inova¢nych systémoch, financovani VaVv
a tiez aj v rozdielnych podnikatel'skych kultarach, ktoré uprednostiiuja
inovacie. Technolégie vSak neovplyviiuju len podnikovy sektor, ale napri-
klad Al ma vplyv na vzdeldvaci systém. Skiisenosti najvyspelejsich eko-
nomik mézZu byt pre Slovensko inSpirujuce.

Okrem uZ existujucej praxe obmedzovania pouzivania mobilnych tele-
fénov a tabletov pri vyucovani v nasej krajine na prvom stupni zakladnych
Skol dochadza teraz k zmenam tieZ na univerzitnej urovni v Spojenych
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$tatoch. Ustne skisky tam opat za¢inaju ziskavat na vyzname. Je to spd-
sobené pokrocilym vyuzitim Al v pisomnych pracach. Tato zmena odraza
inovativnu reakciu na meniace sa moznosti, ktoré technoldgie ponukaju.

Na vyznamné zmeny v globalnych trendoch treba vcas reagovat, inak
hrozi strata kontaktu so svetovymi lidrami. Percento firiem vyuzivajicich
Al technolégie v krajinach V4 je nizSie ako v rozvinutych ekonomikach
Unie. Kym priemer EU je okolo 20 % (2025), priemer V4 je v tom istom
roku len 13,6 %. Dansko ma podiel na takychto podnikoch 42 %, Finsko
38 % a Svédsko 35 %. Dévodom rozdielov st okrem iného tieZ $truktu-
ralne rozdiely (produk¢ny profil krajin, podiel sluzieb, izemné aspekty
atd’.). Tieto Strukturalne faktory mézu vyrazne brzdit schopnost’ krajiny
vytvarat inovacie a dosahovat vyrazné technologické zmeny. Napriek
tomu existuje vyznamny rozdiel medzi rozvinutymi ekonomikami Zapadu
a ich stredoeurépskymi partnermi. Minimalnu hodnotu uvadza Rumun-
sko s 5,2 %. Umela inteligencia sa stava hnacou silou a pokial investori
zacnu dosahovat navratnost svojich investicii, moéZe sa stat aj urychl'ova-
¢om ekonomického rozvoja a produktivity. Sektory s vysokou mierou po-
uzivania Al v USA vykazuju vyrazne vyssi rast produktivity, ¢o CiastoCne
vyvazuje vysSie naklady na energiu a pracovnu silu. To ukazuje priamu
suvislost medzi technologickymi inovaciami a ekonomickym vykonom.
V roku 2025 narazila implementacia Al na infrastruktirne obmedzenia vo
forme nedostatoCnej kapacity datovych centier a elektrickych sieti. Prvy
Stvrtrok 2026 je preto poznaceny vyznamnymi investiciami do energetic-
kych zdrojov zameranych vylu¢ne na umel inteligenciu. Spolocensky tlak
a vladne priority v tomto smere tlac¢ia na vyuzivanie ,Cistej“ a jadrovej
energie. Medzinarodné organizacie, ako MMF, varuju pred prehodnocova-
nim technologickych oCakavani. Ak zisky Al nebudu zodpovedat sucas-
nym reinvesticiam, hrozi riziko korekcii trhu v druhej polovici roku 2026
alebo neskor, ¢o by mohlo ohrozit stabilitu vyspelych ekonomik. AvSak
Unia ma problém s nizkym zaviazkom a dynamikou vyvoja pokro¢ilych
technoldgii, ako je uvedené v grafe 10.2. Tento nedostatok dynamiky na-
znacuje nedostatok institucionalnej podpory inovacii v mnohych ¢lenskych
Statoch.
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Graf 10.2
Investicie podl'a typu a entity (aktualizované 2. 12. 2025, index 2007 = 100)

USA EU Japonsko Iné krajiny OECD

Pozndmka:(1) stroje a Struktury, (2) IKT hardvér, (3) vyskum a vyvoj a (4) softvér a data.
Prameri: Brzica (2026); spracované autorom podla tidajov OECD (2025).

Na rozdiel od dvoch najvacsich kryptoaktiv podl'a trhovej kapitalizacie
(Bitcoin a Ethereum) su stablecoiny (SBC) stale len malou ¢ast'ou financ-
nych trhov, no ako sa rozsiruju a viac prepajaju s tradicnymi financiami,
predstavuju vyznamné rizika pre finan¢nu stabilitu a vyzvy pre finanénu
regulaciu a menovu politiku. Finan¢né inovacie, podobne ako vyvoj stab-
lecoinov, ¢asto vznikaju z prepojenia technologického pokroku a vyvijaju-
cich sa potrieb trhu. Stablecoiny st typ kryptoaktiva, ktoré si udrziava sta-
bilnd hodnotu tym, Ze je ukotvené na referencnom aktive (napr. americké
Statne pokladni¢né poukazky). Ponukaju rovnakd hodnotu, bezplatnu
konvertovatel'nost’ na poziadanie, okamzité a pseudonymné (= nie plne
anonymné) transakcie, ¢o z nich robi atraktivnu platobni metddu, najma
cez hranice. Ich vznik predstavuje Specificky druh financnej inovacie. Ta-
kato inovacia moZe zefektivnit procesy alebo vytvorit Uplne nové finan¢né
sluZzby, no zaroven si vyzaduje vyrazny regula¢ny dohl'ad. Trhova hodnota
SBC rychlo rastie, pricom dvaja emitenti (Tether a USD Coin) sa spoliehaju
na kolateral denominovany v USD, ktory tvori takmer 90 % globalnej
trhovej kapitalizacie. Celkova hodnota platieb SBC prekrocila hodnotu
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hlavnych tradi¢nych poskytovatel'ov digitalnych platieb v rokoch 2024 az
2025. V stucasnosti sa SBC primarne pouZzivaju na vyrovnavanie obchodov
s inymi kryptoaktivami a tvoria vacSinu vSetkych obchodov na platformach
s kryptoaktivami. Tento rychly narast zdéraziuje potencidlny dopad na-
rusujucich finan¢nych inovacii.

Technologicky rozvoj mnohych svetovych ekonomik prebieha rychlo.
Bude zavisiet od reflexie a odvahy, ako bude prebiehat Ziadtca adaptacia
slovenskej ekonomiky na zmeny a aké budu jej priority a nacasovanie
zmien. Samotné investicie do tradi¢nych sektorov a technickej a doprav-
nej infrastruktiry nebudu stacit, ak sa nevyhodnoti ich potencial genero-
vat’ vysledky, socidlne prinosy a zisk. Re-konfiguracia stucasnych global-
nych dodavatel'skych retazcov vyvolana obavami o narodnu bezpec¢nost,
zrychl'ujice sa narusenia sposobené technologickymi zmenami a rastica
naliehavost klimatickych zmien vytvaraju pre ekonomiky naro¢né vyzvy
ajedinecné prileZitosti pre podnikovy sektor. Zatial' ¢o menSie ekonomiky
Celia prekdzkam v podmienkach menej zavislych od tradi¢ného svetového
usporiadania, nové zoskupenia zaloZené na spolo¢nych hodnotach a zauj-
moch zacinaju byt vyraznejSie a ovplyviiuju rozhodovanie globalnych
aktérov. Preto sa da o¢akavat, Ze firmy v EU a d’al${ aktéri budi tieZ profi-
tovat’ z novych obchodnych dohéd Unie s krajinami MERCOSUR, Austra-
liou a Indiou. Posledna uvedena krajina, kam bol vyvoz z EU relativne
nizky v porovnani s exportom do inych krajin, ma Stvrti najvacsiu ekono-
miku na svete (podl'a nominalneho HDP) a najvyssi pocet obyvatel'ov a to
dava prisl'ub Sanci. Moderné technolégie a udrzatel'nost budd vyznam-
nymi vyzvami pre vSetky ambiciézne ekonomiky, ktoré chct uspiet v pro-
stredi globalnej ekonomiky coraz viac charakterizovanej nestabilitou
a zloZitostou.
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11. KAPACITNE ZABEZPECENIE DLHODOBE] POBYTOVE]
STAROSTLIVOSTI A JE] EKONOMICKE NAROKY

Vyrazné demografické zmeny, ktoré prebiehaju napriec celou Eurépou
vratane Slovenska a v najblizsich desatrociach budu vyznamne ovplyvriio-
vat dopyt po dlhodobej starostlivosti, vytvaraju potrebu podrobnejsie
analyzovat buduci vyvoj kapacit a nakladov systému. KI'icovym prejavom
tohto vyvoja je rast poctu obyvatel'ov vo vysSich vekovych kategdriach,
ktory postupne zvysuje aj pocet 'udi odkazanych na dlhodobu starostlivost.

Vzhl'adom na tento vyvoj je nevyhnutné pripravit realistické odhady
buduceho dopytu, ktoré umoznia efektivne planovanie kapacit zariadent,
personalneho zabezpecenia aj verejnych zdrojov. Na potrebu takejto pri-
pravy upozoriiuje aj Plan obnovy a odolnosti Slovenskej republiky (Plan
obnovy a odolnosti SR, 2021), podl'a ktorého systém dlhodobej socialno-
zdravotnej starostlivosti nie je dostato¢ne pripraveny na o¢akavané star-
nutie populacie. Dokument uvadza, Ze podiel obyvatel'ov vo veku 65+ ro-
kov ma na Slovensku vzrast pribliZne zo 16 % na viac ako 24 % do roku
2040. Dokument zaroven konStatuje, Ze systém dlhodobej starostlivosti
na Slovensku je kapacitne nedostato¢ny a organizaCne fragmentovany
medzi socidlny a zdravotny sektor, o sa prejavuje najma obmedzenou do-
stupnostou sluzieb a regiondlnymi rozdielmi. Na tieto problémy dlhodobo
upozornuju aj analytické materialy, podl'a ktorych systém funguje ako
subor nedostatocne prepojenych subsystémov. Starostlivost je rozdelena
medzi socidlne sluzby, zdravotnu starostlivost' a neformalnu starostlivost’
v rodine, pricom koordinacia medzi nimi je obmedzena. Takéto nastave-
nie zniZuje efektivnost’ systému, komplikuje pristup k sluzbam a zarovern
zvySuje zat'aZ rodin, ktoré casto supluji nedostato¢né kapacity formalnej
starostlivosti (Cangar a Machajdikova, 2018).

Nedostato¢nd integracia zaroven vedie k problémom pri zabezpeceni
kontinualnej starostlivosti, ktora je kl'icova najma pre osoby odkazané na
pobytové sluzby. Z hl'adiska Struktury sluzieb na Slovensku dominuju
pobytové zariadenia. Prave tieto pobytové zariadenia predstavuju finan¢ne
najnarocnejsiu formu dlhodobej starostlivosti. Plan obnovy predpoklada
investicie vo vySke priblizne 176 mil. eur na rozvoj kapacit socialnych
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sluzieb, vratane vystavby a transformacie pobytovych zariadeni. Re-
forma zaroven smeruje k zmene systému financovania prostrednictvom
posilnenia viaczdrojového modelu, ktory kombinuje verejné zdroje, pri-
spevky samosprav, uhrady klientov a financovanie zdravotnej starostli-
vosti. Hoci konkrétna vyska buducich prevadzkovych vydavkov nie je
v dokumente explicitne kvantifikovana, je zrejmé, Ze zabezpecenie dosta-
toCnych kapacit pobytovej dlhodobej starostlivosti bude predstavovat
vyznamnu financna zataz. Prave tieto uvedené skutocnosti potvrdzuju
potrebu presnych demografickych prognéz a prepoctov buducich nakla-
dov, bez ktorych nebude mozné zabezpecit dlhodobu udrzatel'nost’ sys-
tému dlhodobej starostlivosti na Slovensku (Plan obnovy a odolnosti SR,
2021).

V nadvaznosti na uvedené, sa v predkladanej kapitole zameriame na
dlhodobu pobytovu starostlivost ako na oblast, v ktorej sa ocakavané
demografické zmeny budu premietat vel'mi vyraznym sp6sobom. NasSim
cielom nie je len zhodnotenie sticasnej dostupnosti miest v tychto zaria-
deniach, ale aj buduci vyvoj dopytu po nich. Osobitnt pozornost pritom
budeme venovat regionalnym rozdielom v rozloZeni kapacit ale aj financ-
nym narokom, ktoré si d'alSie rozsirovanie tychto kapacit bude vyzadovat.

Starneme cCoraz rychlejsie

Starnutie obyvatel'stva je nespochybnitel'ny fakt, ktorému Slovensko
aktualne celi. Nasa demograficka dividenda (ked prichadza na trh prace
viac mladych, ako odchadza starsich) sa minula a postupne budeme celit’
vyraznejSiemu starnutiu obyvatel'stva (graf 11.1). To so sebou prinasa
nizsie prijmy pre statny rozpocet (zniZi sa pocet pracujdcich), a zaroven
vysSie vydavky pre socidlny systém a zdravotnictvo. Ked'Ze starnutie po-
pulacie je postupné, je nevyhnutné, aby sa aj socialne sluzby postupne
prispésobovali novému stavu. Je preto potrebné budovat miesta dlhodo-
bej pobytovej starostlivosti, kde hlavne starsi I'udia budi mat zabezpeceny
dostojny Zivot. V ramci analyzy zamerne nepracujeme s tradi¢ne pouZiva-
nou vekovou hranicou 65+ rokov, ktora sa v demografickych a socialnych
analyzach c¢asto vyuziva ako zdkladna kategoria starSej populacie. Tato
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vekova hranica vdlhodobom horizonte straca ¢ast’ svojej vypovednej hod-
noty, a to najma v dosledku postupného zvySovania dochodkového veku.
Skupina obyvatel'ov vo veku 65+ tak uZ nepredstavuje homogénnu kate-
goériu z hl'adiska potreby dlhodobej starostlivosti, kedZe vyznamna cast
0sOb v tomto veku mozZe zostat' aj nad'alej ekonomicky aktivna. Z tohto
dovodu sa analyza sustred’uje na populaciu vo veku 70+ rokov, ktora je
z pohladu potreby dlhodobej pobytovej starostlivosti relevantnejsia
a umoziuje presnejSie identifikovat buduci dopyt po pobytovych zariade-
nia a lepSie zachytava realnu potrebu systému, ked'Ze prave v tejto veko-
vej skupine sa predpokladajui prejavy vyraznejSich zdravotnych obme-
dzeni, strata funk¢nej samostatnosti, ¢o vedie k vysSej miere odkazanosti
a potrebe kontinualnej starostlivosti.

Tabulka 11.1
Pocet I'udi vo veku 70+ a podiel na celkovej populacii

Pocet I'udi vo veku 70+ Podiel na celkovej populacii (%)

1996 2024 1996 2024
Bratislavsky kraj 46 906 95 447 7,6 13,0
Trnavsky kraj 39312 73438 7,2 13,0
Trenciansky kraj 44 280 80148 7,3 14,2
Nitriansky kraj 59 167 92 250 8,2 13,9
Zilinsky kraj 45974 82 686 6,7 12,1
Banskobystricky kraj 52 658 81 542 7,9 13,3
PreSovsky kraj 48 350 88 349 6,3 10,9
KoSicky kraj 50021 91077 6,6 11,7
Slovenska republika 386 668 684 937 7,2 12,6

Prameri: Statisticky trad SR.

Na urovni celého Slovenska sa medzi rokmi 1996 a 2024 zvysil abso-
lutny pocet obyvatel'ov vo veku 70+ o takmer 300 000 os6b a ich podiel
na celkovej populdcii vzrastol zo 7,2 % na 12,6 %, ¢o potvrdzuje vyrazny
posun vo vekovej Strukture obyvatel'stva (tabul'’ka 11.1). Samotné starnu-
tie obyvatel'stva prebieha vo vSetkych krajoch, pricom ale nie je iplne rov-
nomerné. Z regionalneho pohl'adu vidime, Ze najvyssi podiel populacie vo
veku 70+ maju v roku 2024 kraje zapadného a stredného Slovenska, zatial’
¢o v krajoch vychodného Slovenska je tento podiel niZsi. Tento rozdiel
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moZe suvisiet aj s vy$Sim vekom doZitia obyvatel'stva v zapadnej Casti Slo-
venska. Regionalne rozdiely vo vekovej Struktire obyvatel'stva zaroven
odraZzaju rozdielnu dostupnost zdravotnej starostlivosti, socidlnej staros-
tlivosti, Zivotnej irovne a prijmovych podmienok v jednotlivych krajoch.

Graf 11.1
Vekova Struktira obyvatel'stva Slovenska v roku 1994 a 2024

1994 2024
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Prameri: Statisticky trad SR.

Na tieto demografické zmeny musi reagovat aj systém dlhodobej sta-
rostlivosti, najma pokial ide o dostupnost pobytovych kapacit. Je doleZité,
aby nesulad medzi ponukou a dopytom po miestach v pobytovych stacio-
naroch bol minimalny. Zaroven by bolo vhodné, aby boli urcené potrebné
finan¢né prostriedky na priebezné budovanie a obnovu tychto miest. Pri
dlhodobom nerieseni tejto problematiky pride k zhorseniu kvality Zivota
pre starSiu populaciu. NavySe narastajuci investi¢ny dlh méze byt v bu-
ducnosti neudrzatelny vzhladom na moznosti verejnej spravy, pricom
tieto prostriedky sa daju vyclenit aj v radmci eurdpskych fondov, ¢im sa
znizi tlak na verejné financie. Podobné vyzvy vSak nie su Specifické len pre
Slovensko, ale su charakteristické pre vacsinu eur6pskych krajin.
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Ako d’al$ia, no v Ziadnom pripade nie menej d6leZita, sa ukazuje otazka
finan¢nej naroc¢nosti celého systému. Vysledky naznacuju, Ze aj zdanlivo
malé zvySenie cielovej irovne dostupnosti sa premiena na vel'mi vyrazny
rast investi¢nych a prevadzkovych narokov. To znamen3, Ze rozhodova-
nie o budicom Standarde pobytovej starostlivosti nebude len odbornou
otazkou, ale vo velkej miere aj otazkou verejnych priorit. Aj zachovanie
dnesnej Urovne dostupnosti si bude vyZadovat vyznamné investicie, pri-
¢om ambicia priblizit sa lepSie zabezpecenym regiénom alebo krajinam
bude znamenat eSte podstatne vysSie naklady. Prave preto by sa diskusia
nemala viest' len o tom, kol'’ko miest bude potrebnych, ale aj o tom, aky
Standard chce Slovensko v tejto oblasti dlhodobo garantovat a aké fi-
nancné zdroje je pripravené na to vyclenit.

Samozrejme, Ze otazka starnutia populdcia sa netyka len zabezpecenia
dlhodobej starostlivosti, ale ma zasadny efekt na viaceré aspekty. Medzi
najdolezitejSie otazky, ktorym budeme musiet Celit' v pripade starnutia
populdacie patria najdenie finan¢nych zdrojov na minimalne zachovanie
dochodkového systému a zdravotnej starostlivosti. Tymto otazkam sa
vSak budeme venovat v nasledujicich publikaciach. V tejto kapitole si
rozoberieme len situdciu pobytovej dlhodobej starostlivosti.

Starnutie v Eurdpe

Starnutie populacie predstavuje jeden zo zasadnych demografickych
trendov naprie¢ celou Eurépou. Podl'a udajov sa podiel obyvatel'ov vo
veku 65+ rokov v Eurépskej dnii neustdle zvySuje a tento trend bude
pokracovat aj v nasledujdcich desatrociach. V roku 2024 dosahoval uka-
zovatel zavislosti starSich os6b podl'a OECD hodnotu 33,9 %, v roku 2025
bol na urovni 35,2 %, pricCom projekcie naznacuju jeho narast dosiahne
priblizne 56,7 % do roku 2050. To znamen4, Ze pocet I'udi v produktivnom
veku pripadajucich na jedného seniora sa vyrazne zniZi, ¢o bude mat pria-
my dopad na financovanie a organizaciu systémov dlhodobej starostli-
vosti (Eurostat, 2024).

OECD (2025) uvadza, Ze ako pribuda seniorov, pribuda aj I'udi, ktori
potrebuju resp. v niektorych pripadoch su priamo odkazani na pomoc pri
beZnych dennych c¢innostiach, ako je obliekanie, hygiena ¢i stravovanie.
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Potreba zabezpecovania dlhodobej starostlivosti tak bude v najblizsich
rokoch d’alej rast, no hrozi, Ze kapacity sluZieb sa tomuto trendu nestihaju
vZdy prispdsobit. V roku 2023 pripadalo v krajindch OECD v priemere
41 16Zok dlhodobej starostlivosti na 1 000 I'udi vo veku 65+. Oproti roku
2013 je to menej, o naznacuje, Ze pocet starSich I'udi rastie rychlejSie nez
moznosti systému zabezpecit im potrebnu starostlivost.

Eur6pu mozno z hl'adiska organizacie a dostupnosti dlhodobej staros-
tlivosti rozdelit do troch zakladnych skupin, ktoré sa odliSuju najma
mierou zapojenia Statu, dostupnostou sluzieb a ulohou rodiny pri zabez-
pecovani starostlivosti. Prvi skupinu tvoria krajiny severnej a zapadnej
Eurépy, ako st Svédsko, Holandsko, Dansko ¢i Belgicko, kde je dlhodoba
starostlivost vo vel'kej miere zabezpecovana formalnym systémom. Tieto
krajiny dosahuju vysoké kapacity sluZieb a vyssSie verejné vydavky, pri-
¢om napriklad podiel 16Zok dlhodobej starostlivosti na populacii vo veku
65+ dosahoval vo Svédsku pribliZne 8 %, zatial ¢o v juznych krajinach bol
vyrazne niz$i (Damiani et al., 2011). Zaroven ide o krajiny, ktoré systema-
ticky rozvijaju komunitné sluzby vratane dennych stacionarov a domacej
starostlivosti, ¢im zniZuju zavislost od Ccisto inStitucionalnych foriem
(OECD, 2025). V tychto systémoch je formalna starostlivost’ dostupna ako
Standardna sluzba a rodina zohrava skor doplnkovu ulohu nez hlavnu
zodpovednost (Heger a Korfhage, 2018).

Druhd skupinu tvoria krajiny strednej Eur6py, vratane Slovenska,
Ceska, Pol'ska a Mad'arska, kde sa dlhodobé starostlivost opiera o kom-
bindciu formalnych sluZieb a silnej neformadlnej starostlivosti. Systém
v tychto krajindch byva casto rozdeleny medzi zdravotny a socidlny
sektor, ¢o zniZuje jeho prehl'adnost a komplikuje dostupnost sluZieb.
Vyznamnu tlohu preto zohrava prave rodina, ktora ¢asto dopliia alebo
nahradza chybajice formalne kapacity.

Na tento problém upozornuje aj vyskum z Pol'ska, podla ktorého
su kapacity zariadeni dlhodobej starostlivosti nedostatocné (Raciborski
etal.,, 2015). Podobne aj analyzy dat SHARE ukazuju, Ze v krajinach ako
Cesko ¢ Nemecko rozhodovanie medzi formalnou a neformalnou staros-
tlivost'ou neovplyviiuju iba zdravotné potreby seniorov, ale aj dostupnost’
sluZieb a institucionalne nastavenie systému (Heger a Korfhage, 2018).
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V porovnani so zapadnou Eurépou tak ide o prostredie, v ktorom sa for-
malne sluzby sice postupne rozvijaji, no systém zatial' nedosiahol rov-
naku uroven integracie a dostupnosti.

Tretiu skupinu tvoria krajiny juznej a juhovychodnej Eurépy, ako su
Grécko, Bulharsko, Taliansko ¢i Spanielsko, kde je dostupnost’ formalnych
sluZieb vyrazne niZsia a dominantnu ulohu zohrava rodinna starostlivost.
V Taliansku napriklad podiel 16Zok dlhodobej starostlivosti nedosahoval
ani 2 % populacie vo veku 65+, o poukazuje na nizku droven inStitucio-
nalnej starostlivosti (Damiani et al.,, 2011). Tieto krajiny sa vyznacuju
silnymi rodinnymi vazbami a kultirnymi normami, ktoré uprednostiiuju
starostlivost v domacnosti pred vyuzivanim formalnych sluzieb (Heger
a Korfhage, 2018). WHO zaroven upozornuje, Ze v tychto krajinach je
pristup k sluzbam dlhodobej starostlivosti obmedzeny a systém je viac
zavisly od neformalnych opatrovatel'ov, o méZe viest k nerovnostiam
v dostupnosti starostlivosti (WHO, 2022).

Celkovo moéZeme konstatovat, Ze dlhodoba starostlivost v Eurépe
sarozvija nerovnomerne a jej podoba zavisi od ekonomickych moznosti
krajin, historického vyvoja aj miery zapojenia rodiny. Vyskumy zaroven
ukazuju, Ze za najfunk¢nejSie sa povazuje prave prepajanie formalnej a ne-
formalnej starostlivosti, ked'Ze ani samotny systém sluZieb, ani samotna
rodina nedokaZu samostatne pokryt rastiice potreby starntcej populacie
(Ambugo et al., 2021). Prave v tomto kontexte sa do popredia dostava
otazka nielen dostupnosti dlhodobej starostlivosti, ale aj jej ekonomickej
udrzatel'nosti. Rastici pocet seniorov a zaroveini obmedzené kapacity
pobytovych zariadeni poukazuju na potrebu systematického planovania
investicii do tejto oblasti. KIiCovou otazkou tak uz nie je len to, ako je
systém organizovany, ale najma aké kapacity bude potrebné zabezpecit
v buduicnosti a aké financ¢né zdroje si to vyZiada.

Na zodpovedanie tychto otazok je potrebné vychadzat z demografickej
prognézy, ktora umozni zachytit buduci vyvoj populacie vo vyssich veko-
vych skupinach a nasledne odhadnut rozsah potrebnych kapacit aj suvi-
siacich nakladov. Z tohto dévodu sa v d'alSej ¢asti venujeme metodologic-
kému postupu, na zdklade ktorého bola vytvorenda regionalna projekcia
populacie Slovenska ako vychodisko pre d'alSie prepocty.
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Ramcek 11.1: Metodoldgia a data

Na tvorbu demografickej projekcie na regionalnej irovni bol vyuzity mikrosimu-
la¢ény model SLAMM (Stefanik a Miklo$ovi¢; 2020). Projekcia pokryva okresn tiro-
ven a obsahuje vSetky zakladné demografické procesy: imrtia, narodenia, vnitornu
mobilitu (medzi okresmi) a vonkajSiu mobilitu (do/z okresov). Predpoklady ohl'a-
dom pravdepodobnosti imrti a narodenia vychadzaju z Vyskumného demografic-
kého centra a projekcie Europop 2023. Predpoklady ohl'adom vntitornej a vonkajsej
mobility vychadzaji z dlhodobych priemerov z dat Statistického tradu.

Ako vstupny sibor do mikrosimula¢ného modelu nam posliZilo zistovanie CEN-
ZUS 2021, ktory obsahuje aktualne najkomplexnejsie informacie ohl'adom populacie
Slovenska. Tento vstupny subor obsahuje zakladné demografické atributy ako su
vek, pohlavie, vzdelanie a miesto bydliska. S vyuzitym tychto atributov a vyssie spo-
menutych demografickych predpokladov sme boli schopny vytvorit regionalnu de-
mograficki prognézu do roku 2070. Vysledna prognéza obsahuje individualne udaje
o kazdom obyvatel'ovi Slovenska pocas celého modelovaného obdobia (2022 - 2070).
Vyhodou vyuzitia rekurzivne dynamického mikrosimula¢ného modelu spociva v tom,
Ze do prognoézovaného obdobia sme zahrnuli posledné dostupné udaje (z obdobia
2022 - 2025) o pocte narodenych, zomretych a idaje o migracii. Pre lepSiu prehl'ad-
nost vysledkov budeme v nasledujicich ¢astiach agregovat okresné data na krajsku
urover.

V analyze pracujeme s datami zo Statistického tiradu SR a z Informa¢ného sys-
tému Ministerstva prace, socidlnych veci a rodiny SR, ktoré sme doplnili o vlastné
prepocty. Zameriavame sa pritom na pocet pobytovych stacionarov, ich kapacitu
aregionalne rozloZenie vo vztahu k populacii vo veku 70+.

Kde dostanete miesto?

Priestorové rozloZenie pobytovych stacionarov na Slovensku je zna-
zornené na mape (obrazok 11.1), z ktorej je zrejmé, Ze zariadenia sd roz-
miestnené nerovnomerne. VysSia koncentracia stacionarov sa nachadza
najma v zapadnej Casti Slovenska a v okoli vac¢sich miest, teda v oblastiach
s vySSou hustotou obyvatel'stva a lepSou obcianskou vybavenostou, kde je
jednoduchsie zabezpecit prevadzku zariadenia aj potrebny persondl. V re-
gionoch, kde si pobytové stacionare od seba vzdialenejsie, je fyzicka do-
stupnost sluzby pre starsSiu populaciu a ich rodiny horsia, kedZe pri poby-
tovej starostlivosti nejde len o samotnu existenciu zariadenia, ale aj o jeho
dostupnost v primeranej vzdialenosti.
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Avsak pre posudenie redlneho stavu je potrebné tuto mapu doplnit’ aj
0 udaje o pocte zariadeni, ich kapacite a prepocte na populaciu vo veku
70+ (tabul'ka 11.2). Na urovni celej Slovenskej republiky evidujeme ku
koncu roka 2025 spolu 564 pobytovych stacionarov s celkovou kapacitou
21 019 miest, ¢o predstavuje 30,7 miest na 1 000 obyvatel'ov vo veku 70+.
Z pohl'adu celkovej pobytovej kapacity je najviac miest k dispozicii v Trnav-
skom kraji s 3 324 miestami, nasleduju Banskobystricky kraj s 2 959 mies-

vV

zuje Zilinsky kraj s 2 029 miestami.

Obrazok 111
Mapa priestorového rozloZenia pobytovych stacionarov na Slovensku

Prameri: Statisticky trad SR; Informacny systém Ministerstva prace socialnych veci a rodiny SR.

Rozdiely su viditel'né aj pri priemernej vel'kosti zariadeni. Najvacsie
stacionare sa nachadzaju v Bratislavskom kraji, kde priemerna velkost
dosahuje 47,1 16Zka, a v Trenc¢ianskom Kkraji s hodnotou 46,2 16Zka. Naopak,
najmensiu priemernt vel'kost evidujeme v Zilinskom kraji, kde na jeden
stacionar pripada 27,4 16Zka. Z toho vidime, Ze rozdiely medzi krajmi nie
su len v pocte zariadeni, ale aj v tom, aké vel'’ké tieto zariadenia sd. Tento
pohl'ad preto dopltiame aj velkostnym zloZenim stacionarov (graf 11.2),
kde moZeme vidiet, Ze najviac zariadeni patri do kategorii s kapacitou
11 - 20 a31 - 40 miest, pricom vyraznejSie zastipené su aj zariadenia
s kapacitou 21 - 30 miest.



Tabulka 11.2
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Pocet zariadeni, kapacita a pocet miest pobytovych stacionarov podl'a krajov

Pocet Pobytova Priemerna Pocet miest
pobytovych kapacita vel'kost na 1000 l'udi
stacionarov stacionarov stacionara vo veku 70+

Bratislavsky kraj 50 2357 47,1 24,7
Trnavsky kraj 81 3324 41,0 45,3
Trencdiansky kraj 53 2449 46,2 30,6
Nitriansky kraj 78 2672 34,3 29,0
Zilinsky kraj 74 2029 27,4 24,5
Banskobystricky kraj 85 2959 34,8 36,3
Presovsky kraj 86 2936 34,1 33,2
Kosicky kraj 57 2293 40,2 25,2
Slovenska republika 564 21019 37,3 30,7

Prameri: Statisticky urad SR; Informaé¢ny systém Ministerstva prace socidlnych veci a rodiny SR

a prepocty autorov.

Graf 11.2

Vel'kostné zloZenie stacionarov
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Prameri: Informacny systém Ministerstva prace socidlnych veci a rodiny SR a prepocty autorov.

Naopak, vel'’kokapacitné zariadenia sa vyskytuju len v menSom pocte.

To naznacuje, Ze siet pobytovych stacionarov na Slovensku je zaloZena

skér na mensich a stredne velkych zariadeniach. Takéto zariadenia

zvyknu posobit’ prirodzenejSie, osobnejSie a menej anonymne neZ vel'ké

kapacitné zariadenia. Z pohladu klienta to mdZe znamenat prostredie,
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ktoré je bliZzsie beZznému Zivotu a lepSie podporuje kazdodenny kontakt
medzi prijimatel'mi starostlivosti a personalom. Aj preto moZno povedat,
Ze sucasna siet ma skér komunitnejsi charakter nez charakter vel'kych
inStitucionalnych zariadent.

Na zaklade uvedenych udajov o sucasnych kapacitach a ich regional-
nych rozdieloch sme vytvorili tri scenare d'alSieho rozvoja pobytovych
stacionarov (tabulka 11.3).

Tieto scenare maju za ulohu sluzit ako ramec na posudenie toho, aké
kapacity by bolo potrebné zabezpecit pri réznych urovniach dostupnosti
a aké investi¢né naroky by si takyto vyvoj vyzadoval.

Ako vychodiskovy bod berieme sticasny stav, pri ktorom na 1 000 oby-
vatel'ov vo veku 70+ pripada 30,7 miest, o v absolitnom vyjadreni pred-
stavuje 21 019 16Zok. Tento stav zaroven sluZi ako referen¢na troven, voci
ktorej budeme porovnavat d'alSie scenare.

Prvy scenar pracuje s navySenim kapacity na 40 miest na 1 000 oby-
vatel'ov vo veku 70+. Tato hodnota predstavuje mierne zvysenie oproti
sucasnému stavu a pribliZzuje sa drovniam, ktoré su beZzné v krajinach
s lepSie rozvinutym systémom dlhodobej starostlivosti (OECD, 2025).
V prepocte by to znamenalo potrebu vybudovat' 6 765 novych 16Zok, ¢im
by celkova kapacita vzrastla na 27 784 miest.

Druhy scendr vychadza z Grovne 45,3 miest na 1 000 obyvatel'ov vo
veku 70+. Tito hodnotu sme zvolili podl'a najvyssej dostupnosti, ktoru
dnes evidujeme na Slovensku v Trnavskom kraji. V tomto pripade by bolo
potrebné vytvorit 9 983 novych 16Zok a celkova kapacita by sa zvysila na
31 002 miest.

Tabulka 11.3

Scenare rozsirenia kapacit pobytovych stacionarov a odhad investicnych
nakladov

Priemerna kapacita Pocet 2 Celkovy
Naklady
stacionaru novovybudovanych (v mil. eur) pocet 16zok
na 1000 obyvatel'ov 70+ 16zok : po realizacii
Zakladny scenar 30,7 0 0 21019
Scenar 1 40 6 765 691 27 784
Scenar 2 45,3 9983 1019 31002

Prameni: prepocty autorov.
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Pri odhade finanénych nakladov sme vychadzali z jednotkového inves-
ticného nakladu na jedno nové 16zZko. Ten sme stanovili priblizne na
urovni 102 tisic eur, pricom pri tejto sume sme vychadzali z investicnych
ramcov Planu obnovy a odolnosti SR zameranych na budovanie a trans-
formaciu zariadeni socialnych sluzieb (Plan obnovy a odolnosti SR, 2021).
Pri takto nastavenom predpoklade sa naklady v prvom scenari pohybuju
na urovni priblizne 691 mil. eur a v druhom scendri dosahuju priblizne
1 019 mil. eur. Tieto scenare nam budu sluzit ako vychodisko pre d’alSie
prepocty, v ktorych sa budeme podrobnejsie venovat tomu, aké kapacity
bude potrebné zabezpecit v dlhodobom horizonte a aké finan¢né zdroje
si to vyziada.

Co treba dostavat’?

V nasledujucej Casti prezentujeme hlavné vysledky analyzy zameranej
na budtci vyvoj potreby dlhodobej pobytovej starostlivosti na Slovensku.
Pri posudzovani budiceho dopytu je najprv potrebné pozriet sa na oca-
kavany vyvoj starSej populacie a jej podielu na celkovej populacii, kedZe
prave tento ukazovatel zachytava zmeny vekovej Struktiry obyvatel'stva
a tlak, ktory bude vytvarany na systém pobytovej starostlivosti.

Vidime (graf 11.3), Ze podiel obyvatel'ov vo veku 70+ na celkovej popu-
lacii bude v nasledujucich desatrociach kontinualne rast. Kym v roku
2022 sa pohybuje priblizne na urovni 11 %, do roku 2050 prekro¢i hra-
nicu 20 % a nasledne sa bude pohybovat okolo 25 %. Tento vyvoj je do-
sledkom kombindcie viacerych faktorov, najma starnutia silnych populac-
nych ro¢nikov, predlzovania strednej dizKky Zivota a poklesu porodnosti.
Najvyraznejsi narast je viditelny najma v obdobi medzi rokmi 2035 az
2060, ked’ sa do vekovej kategorie 70+ dostavaju pocetnejSie generacie.
Po roku 2060 sa tempo rastu postupne spomaluje, kedZe vekova Struk-
tura obyvatel'stva sa stabilizuje na vysSej urovni starnutia.

Z dlhodobého hl'adiska to znamena rast poctu osob, ktoré budua prav-
depodobnejsSie odkazané na pomoc pri kazdodennych ¢innostiach a budu
potrebovat dlhodobt starostlivost. Tento vyvoj bude priamo zvySovat
dopyt po kapacitach pobytovych zariadeni a zaroven zvysSovat tlak na
financovanie celého systému.
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Graf 11.3

Progndza vyvoja podielu populacie vo veku 70+ na celkovej populacii
Slovenska (2022 - 2070)
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Prameri: prepocty autorov.

Na tento odhad nadvazuje aj prognéza na regionalnej irovni, ktora uz
presnejSie ukazuje, v ktorych castiach Slovenska bude tlak na pobytovu
starostlivost najvyssi (tabul'ka 11.4).

Na turovni celého Slovenska by mala populécia vo veku 70+ dosiahnut
v roku 2070 viac ako 1 093 tisic 0sdb, ¢o predstavuje 24,7 % celkovej po-
pulacie. To znamen3, Ze takmer kazdy stvrty obyvatel Slovenska bude vo
veku, v ktorom je potreba starostlivosti pripadne celkovej odkazanosti na
pomoc vyrazne vysSia.

Tabulka 11.4

Regionalna progndza populacie vo veku 70+ a jej podielu na celkovej
populacii v roku 2070

Pocet I'udi vo veku 70+ Podiel na celkovej populacii (%)
Bratislavsky kraj 197 890 24,8
Trnavsky kraj 123588 25,6
Trencdiansky kraj 106 173 28,5
Nitriansky kraj 117951 26,3
Zilinsky kraj 131 686 24,7
Banskobystricky kraj 109 028 26,9
PreSovsky kraj 156 619 21,9
Kosicky kraj 150 332 22,6
Slovenska republika 1093267 24,7

Prameri: prepocty autorov.
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Na regiondlnej Urovni je zrejmé, Ze buduci tlak na pobytovu starostli-
vost nebude medzi krajmi rovnaky. V Bratislavskom kraji bude vyznamny
najma preto, Ze sa tu o¢akava najvyssi absolutny pocet obyvatel'ov vo veku
70+, a to takmer 200 tisic 0s6b. Vysoky pocet starsej populacie sa predpo-
klada aj v PreSovskom kraji a KoSickom kraji. Na druhej strane, z hl'adiska
podielu na celkovej populacii bude starnutie najvyraznejSie v Trencian-
skom kraji, kde budu obyvatelia vo veku 70+ tvorit 28,5 % populacie,
d'alej v Banskobystrickom kraji s podielom 26,9 % a v Nitrianskom kraji
s 26,3 %. To znamena, Ze v niektorych krajoch bude buduci dopyt po
pobytovej starostlivosti vyplyvat najma z vel'kého poctu I'udi 70+ rokov,
zatial' ¢o inde bude suvisiet s tym, Ze starSia populacia bude tvorit vyraz-
nejsSiu Cast vSetkych obyvatel'ov.

Tabulka 11.5
Prognoéza potreby miest v pobytovych stacionaroch podl'a krajov a scenarov

Zakladny scenar Scenar 1 Scenar 2
Priemerna kapacita stacionaru
na 1000 obyvatel'ov 70+ 30.7 40 45.3
Bratislavsky kraj 6073 7916 8957
Trnavsky kraj 3793 4944 5594
Trenciansky kraj 3258 4247 4806
Nitriansky kraj 3620 4718 5339
Zilinsky kraj 4041 5267 5960
Banskobystricky kraj 3346 4361 4935
PreSovsky kraj 4806 6 265 7 089
KoSicky kraj 4613 6013 6 804
Slovenska republika 33550 43731 49 484

Prameni: prepocCty autorov.

Pri prepocte buducej potreby kapacit pobytovych stacionarov sme vy-
chadzali zo zakladného scenara, ktory zachovava dnesSnu droven dostup-
nosti na arovni 30,7 miest na 1 000 obyvatel'ov vo veku 70+ (tabul'ka
11.5). Pri takomto nastaveni, kedy nepocitame so zvySovanim dostupnosti
dlhodobej pobytovej starostlivosti by bolo na trovni Slovenska potrebné
zabezpecit spolu 33 550 miest. Najvyssia potreba kapacit vychadza v Bra-
tislavskom kraji, kde by bolo potrebnych 6 073 miest. Nasleduje Presov-
sky kraj s potrebou 4 806 miest a KoSicky kraj so 4 613 miestami. Tieto
hodnoty suvisia najma s tym, Ze prave v tychto krajoch bude Zit vysoky
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pocet obyvatel'ov vo veku 70+. Naopak, nizsie potreby vychadzaji v Tren-
Cianskom kraji, kde ide o 3 258 miest, a v Banskobystrickom kraji s 3 346
miestami. Zakladny scenar tak ukazuje minimalnu droven kapacit, ktora
bude potrebné v buducnosti zabezpecit, ak ma systém udrzat dnesnu
uroven dostupnosti aj pri d'alSom starnuti populacie.

Pre scenar 1 ako sme uZ uviedli pri jeho nastavovani urovne na 40
miest na 1 000 obyvatel'ov vo veku 70+ sme vychadzali s irovne dostup-
nosti, ktord dosahuju krajiny s lepSie rozvinutym systémom dlhodobej
starostlivosti. Na urovni celej Slovenskej republiky by to znamenalo po-
trebu zabezpecit spolu 43 731 miest. V porovnani so zakladnym scenarom
tak ide o vyrazné navysSenie kapacit, ktoré uz nezohl'adnuje len samotny
rast starSej populacie, ale aj snahu o lepSie pokrytie budiceho dopytu.
Regionalne rozloZenie pritom zostava prakticky rovnaké ako v zdkladnom
scenari, ked'Ze najvysSie potreby aj nad'alej boli v Bratislavskom, PreSov-
skom a KoSickom kraji.

Scenar 2 vychadza z Grovne 45,3 miest na 1 000 obyvatel'ov vo veku
70+, ktoru sme uz vysSie v texte identifikovali ako najvyssiu regionalnu
uroven dosahovanu na Slovensku. Tento scenar tak predstavuje najambi-
ci6znejsi variant. Na turovni celej Slovenskej republiky by to znamenalo
potrebu zabezpecit spolu 49 484 miest, ktoré uz reflektuje vyssi Standard
dostupnosti sluzieb. Podobne ako v predchadzajucich scenaroch, aj tu zos-
tadva regionalne rozloZenie potrieb prakticky nezmenené. Rozdiel spociva
najma v tom, Ze vysSie nastavena uroven dostupnosti sa premieta do vys-
Sieho poctu potrebnych miest vo vSetkych krajoch. Z porovnania vsetkych
troch scendrov je zrejmé, Ze aj relativne malé zvySenie poctu miest na
1 000 obyvatel'ov vo veku 70+ vedie v absolitnom vyjadreni k vyraznému
rastu potrebnych kapacit. V porovnani so zakladnym scenarom by to na
urovni Slovenska znamenalo potrebu zabezpecit o 15 934 miest viac, ¢o
ukazuje, aky vyznam ma samotné nastavenie Standardu dostupnosti. Na
tento prepocet nasledne nadvazuje aj odhad investicnych nakladov na
rozsirenie kapacit (tabul'ka 11.6). Ako sme uz uviedli vyssie, vychddzame
pritom z predpokladaného investicného nakladu priblizne 102 tis. eur na
jedno nové miesto, ktory vychadza z investicnych rdmcov Planu obnovy
a odolnosti SR. Hodnoty v tabul’ke preto predstavuju naklady na tie miesta,
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ktoré bude potrebné dobudovat nad ramec dnesSného stavu, teda rozdiel
medzi potrebnym poctom miest v jednotlivych scenaroch a sucasnou
kapacitou systému.

Tabulka 11.6

Naklady na rozsirenie kapacit pobytovych stacionarov podl'a krajov
a scenarov (mil. eur)

Zakladny scenar Scenar 1 Scenar 2
Bratislavsky kraj 379 568 674
Trnavsky kraj 48 165 232
Trenciansky kraj 83 184 241
Nitriansky kraj 97 209 272
Zilinsky kraj 205 331 401
Banskobystricky kraj 39 143 202
PreSovsky kraj 191 340 424
Kosicky kraj 237 380 461
Slovenska republika 1279 2319 2907

Prameni: prepocty autorov.

Na urovni celej Slovenskej republiky by si zakladny scenar vyZiadal in-
vesticie vo vySke 1 279 mil. eur. V scenari 1 by investi¢né naklady vzrastli
na 2 319 mil. eur a v scenari 2 na 2 907 mil. eur. Aj pri nakladoch sa potvr-
dzuje rovnaky regionalny obraz ako pri potrebe kapacit, teda Ze najvyssie
investicné naroky vychadzaju v Bratislavskom, KoSickom a PreSovskom
kraji, kde bude potrebné vytvorit' aj najviac novych miest. Naopak, nizsie
naklady vychadzaja v krajoch, kde je potrebné rozsirenie kapacit mensie.
Z vysledkov tak vyplyva, Ze rozhodnutie o buducej irovni dostupnosti po-
bytovej starostlivosti bude mat priamy dosah nielen na pocet potrebnych
miest, ale aj na celkovu finan¢nu naroc¢nost systému. Napriklad, len pre
zakladny scenar to predstavuje ro¢né vydavky na budovanie kapacit dlho-
dobej starostlivosti vo vySke takmer 40 mil. eur do roku 2060, kym sa
situacia zastabilizuje.

Nebude stacit’ len postavit’

Prezentované vysledky naSej analyzy jasne naznacuju, Ze otazka dlho-
dobej pobytovej starostlivosti sa na Slovensku v najbliZsich desatrociach
stane eSte vyraznejSou témou neZ dnes. Rast poctu obyvatel'ov vo veku
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70+ nebude znamenat' len vyssi dopyt po miestach v pobytovych zariade-
niach, ale aj vacsi tlak na cely systém socialnej a zdravotnej starostlivosti.
Zaroven sa potvrdzuje, Ze problém nemozno vnimat len ako otazku celko-
vého poctu 16Zok ale rovnako déleZité bude, ako budu tieto kapacity roz-
loZené medzi regiony, akym tempom budu budované a ¢i budu spreva-
dzané aj dostatocnym personalnym®! a finan¢nym zabezpecenim.

Ako prvu déleZitou otazkou, ktord vnimame, Ze je potrebné riesit po-
stupné budovanie kapacit. UZ zo zakladného scendra je zrejme, Ze zacho-
vanie dnesného stavu v absolutnom vyjadreni je nedostatoc¢né, ale je po-
trebné dalSie rozSirovanie siete pobytovych staciondrov len preto, aby
sa udrzala dne$na uroven dostupnosti. To znamena, Ze ak sa kapacity ne-
budd budovat priebeZne, systém sa bude dostavat do stale vacSieho ne-
stladu s redlnymi potrebami populacie. Ak sa tato vystavba a rozSirovanie
kapacit bude dlhodobo odkladat, tak nevznikne len docasny deficit miest,
ale bude sa kumulovat' investi¢ny dlh, ktory bude v buducnosti potrebné
dobehnut naraz a za vyrazne vysSich nakladov. Postupné budovanie ka-
pacit je preto z ekonomického aj organizacného hl'adiska racionalnejSie
neZ neskora reakcia na uz vzniknuty deficit.

Druht doélezitu otazku, ktoru je potrebné si polozZit' je samotné starnu-
tie populacie. Vysledky potvrdzuju, Ze na Slovensku bude vo vysSich veko-
vych skupinach zit' Coraz vacsia Cast’ obyvatel'stva, pricom v niektorych
krajoch bude tento trend vyraznejsi neZ inde. Z pohl'adu verejnych politik
to znamena, Ze nestaci uvazovat len o celoslovenskom priemere, ale je
potrebné pracovat aj s regiondlnou diferenciaciou. V Bratislavskom, Pre-
Sovskom a KoSickom kraji bude tlak na systém vyplyvat najma z vysokého
absolutneho poctu starsich obyvatel'ov, kym v Trenc¢ianskom, Banskobys-
trickom a Nitrianskom kraji bude vyznamnejsiich vyssi podiel na celkovej
populacii. To ma praktické dosledky aj pre planovanie sluzieb, pretoZe nie
vo vSetkych regionoch bude potrebné budovat rovnaky typ siete a rov-
naké kapacity. V niektorych krajoch bude rozhodujice najma rozsirenie
poctu miest, inde skoér ich vhodnejSie izemné rozmiestnenie a lepSie pre-
pojenie so zdravotnou starostlivostou.

61 Personalna situacia je uz teraz alarmujtca, vid napr.
<https://dz2fe.vucke.sk/downloaddoc.ashx?ID=42764>.
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Ako d'alsia ddéleZitd otazka, ktora z nasich vysledkov prirodzene vy-
plyva, sa ukazuje vztah medzi dlhodobou pobytovou starostlivostou
a zdravotnictvom. Rast poctu starSich obyvatel'ov nebude znamenat' len
vyssi dopyt po miestach v pobytovych zariadeniach, ale aj rastuici pocet
klientov s kombinovanymi socidlnymi a zdravotnymi potrebami. Vo vys-
Som veku sa CastejSie objavujua chronické ochorenia, zhorSena pohybli-
vost' ¢i potreba dlhodobej liecby, ¢o zvysSuje naroky na prepojenie social-
nych sluzieb so zdravotnou starostlivostou. V tomto kontexte sa naplno
ukazuje aj problém fragmentacie systému, na ktory sme poukazali uz
v teoretickej Casti. Ak by sa rozsirovanie pobytovych kapacit realizovalo
bez sucasného posilnenia ich vazieb na zdravotnictvo, nemuselo by to
viest k realnemu zlepSeniu dostupnosti a kvality starostlivosti. Naopak,
v praxi by mohlo dojst’ len k presunu casti problémov z nemocnic do
socialnych zariadeni bez vytvorenia podmienok na zabezpecenie kontinu-
alnej a komplexnej starostlivosti.

Prezentované vysledky ukazuju, Ze buduci vyvoj dlhodobej pobytovej
starostlivosti na Slovensku bude vo velkej miere uré¢ovany kombinaciou
demografického starnutia, regionalnych rozdielov a finan¢nych moZnosti
systému. Samotny rast populacie vo veku 70+ bude zvySovat tlak na po-
bytové kapacity vo vSetkych krajoch, no nie rovnakym spésobom. Kym
v niektorych regiénoch bude rozhodujuci najma vysoky absolutny pocet
starSich obyvatel'ov, inde sa vyraznejSie prejavi ich vysSie zastupenie
v ramci celkovej populacie. UZ z tohto pohl'adu je zrejmé, Ze buduce pla-
novanie kapacit nebude mozné postavit len na celoStatnom priemere.

Prepocty zaroven ukazuju, Ze otazka pobytovej starostlivosti nie je len
otazkou poctu miest, ale aj voI'by budiceho Standardu dostupnosti. Rozdie-
ly medzi jednotlivymi scenarmi naznacuju, Ze aj relativne mierne posuny
v urovni zabezpecenia sa premietaju do vyrazného narastu potrebnych
kapacit aj investi¢nych nakladov. To postuva problematiku z roviny Cisto
socialnej politiky aj do roviny strategického rozpoctového rozhodovania.
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12. VYHLAD VYVOJA

Tato kapitola predstavuje neformalny zaver. Po sérii parcidlnych po-
hl'adov a dvoch jednorazovych tematickych sondach nastavuje zrkadlo
ocakdvaniam pre najblizSie obdobie. Jednotlivé kapitoly vykreslili viac-
rozmerny obraz ekonomiky, ktorej chyba vyraznejSia dynamika. Tento
obraz tu mozZno konfrontovat s predikciou. Vyhl'ad je rozdeleny do dvoch
Casti: td prva sa zaobera pohl'adom na pozadie utlmenej dynamiky ekono-
miky v dlhodobej a kratkodobej dimenzii. Vracia sa tym k téme, ktora je
ustrednym motivom tohto vydania. Na iu nadvazuje samotna prognoza
makroekonomickych veli¢in v druhej Casti kapitoly.

Limity rastu - chronické tazkosti posilnené tymi akiutnymi

Suchoty v hybnych sildch rastu

Pred prezentovanim strednodobej prognézy vyvoja sa vratime k prob-
lému Utlmu dynamiky ekonomiky v dlhodobom a kratkodobom pohl'ade.
Hybné sily rastu ekonomiky st odliSné v tychto dvoch dimenziach. A tiez
problémové v obidvoch dimenziach. Jedna vec je, Ze ekonomicky rast
je momentalne (aj v blizkej budicnosti) utlmeny konsolida¢nymi opatre-
niami a zmesou Sokov (ceny paliv a ropna kriza, ochranarske politiky USA,
geopolitické napatie); ina vec je dlhodobé podlomenie rastovej dynamiky.
Tieto dve veci sa dopiiaju, ale majt odli$né korene.

Pri praci s dlhodobou dimenziou sa moZno opriet o principy rastového
uctovnictva, ktoré rozklada rast potencialneho produktu (okolo neho
kratkodobo koliSe ten skuto¢ny) na prispevky zvysenia kapitalu, zvySenia
objemu prace a celkovej produktivity vyrobnych faktorov. Takyto pohl'ad
sa opiera o produkéni funkciu a vysvetl'uje, & je rast tahany doplianim
kapitalu do ekonomiky, dopiiianim mnoZstva odpracovanych hodin alebo
Ci sa tieto vstupy efektivnejSie vyuZzivaju. Aktualnym problémom v SR je
riziko slabosti vSetkych troch tychto hybnych sil.

Kapitalové vstupy maju najlepsiu Sancu zvySovat svoj prinos k ekono-
mickému rastu, a to vd'aka ocakavanym transferom z Planu obnovy
a odolnosti. Ak vSak ma pokracovat pozitivny prinos v dlh§om horizonte,
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je potrebné stimulovat investi¢nu aktivitu - nielen vy$Siu mieru investo-
vania (vySsi podiel tvorby fixného kapitalu na HDP), ale aj lepSiu kvalitu
a Struktiru kapitalu. Tvorba fixného kapitalu bola v uplynulom obdobi
vel'mi nestabilng, so slabnicou dynamikou (s vynimkou obdobi docerpa-
vania eurépskych fondov). V obdobi ostatnych rokov sa nepriaznivo vyvi-
jala aj vybavenost pracovnikov kapitalom (hodnota cistych fixnych aktiv
prepocitand na pracovnika alebo pracovnu hodinu). Slaba dynamika kapi-
talovych vstupov do ekonomiky v ostatnom obdobi (graf 12.1) nedava
dobré rastové vyhliadky pre d'alSie roky. Napriek tomu kapitalové vstupy
eSte m6zu byt faktorom podporujicim potencidlny rast, vd'aka prilevu
zdrojov v podobe kapitalovych transferov z EU.

Graf 12.1

Pracovné a kapitalové vstupy do rastu potencialneho produktu
v ekonomike SR (medziro¢né zmeny v %)
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Pozndmka: VSetky pracovné vstupy podl'a metodiky narodnych uctov (domestic concept).
Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Pracovné vstupy maju nepriaznivu vyhliadku pre prinos k rastu ekono-
miky. Zdroje vhodnej pracovnej sily z domacich zdrojov st minimalne, uz
niekol'’ko rokov je prirastok zamestnanosti umozneny iba cez zamestna-
vanie cudzincov (v roku 2005 uZ dokonca Ziadny prirastok zamestnanosti
pritomny nebol). K tomu sa pridava dlhodoba tendencia poklesu poctu
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hodin v priemere odpracovanych jednym pracovnikom. Vyplyva z toho
skor nulovy az zaporny ,prispevok” pracovnych vstupov k rastu HDP.

Posledny faktor, celkova produktivita produkénych faktorov (total factor
productivity, d'alej TFP) zohrava vel'mi Specificka rolu: bol najsilnejSim
tahunom rastu ekonomiky v obdobi prvej dekady 21. storocia a nasledne
sa stal jeho slabym miestom. Tento faktor sa, na rozdiel od kapitalovych
a pracovnych vstupov, neda priamo merat' (iba ako ,zvySkova“ ¢ast rastu,
ktora nie je vysvetlena akumulaciou kapitalu a prace). Vyjadruje, ako efek-
tivne vie ekonomika vyuzivat svoje vstupy. Zavisi od celého radu faktorov,
ktorych vplyv nemusi byt I'ahko ¢itatel'ny - zavisi od kvality pravidiel (in-
Stitucionalneho ramca) aztoho plynudcich motivacii, vyuzitia vyskumu
a vyvoja, od urovne technologii, od vyuzivania talentu a intelektualneho
bohatstva, kvality vzdelavania a celého radu d’alSich vplyvov.

Preco je z motora brzda?

V literatire spominanému zabrzdenie rastu TFP patri zvlastna pozor-
nost. Jednak preto, Ze je to faktor v najvacSej miere zodpovedny za spo-
malenie ekonomiky, ale aj preto, lebo je to faktor poskytujtci dostupnu
Sancu na korekciu vysledku - aj bez vel'mi ndkladnych investicii. Ako bolo
vysSie spominané, TFP zavisi od Sirokej palety faktorov a nie vSetky su
spojené s mimoriadne naro¢nymi nakladmi v podobe financii. Aktualny
nedostatok verejnych zdrojov tak nie je vZdy prekaZzkou aspon parcial-
nych zlepSeni.

Dynamika TFP (a jej schopnost prispievat’ k potencidlnemu rastu eko-
nomiky) presli po roku 2000 tromi vyraznymi fazami. V prvej faze (pri-
blizne 2001 - 2008) bola TFP hlavnym motorom rastu (IMF, 2025; Labaj,
2007; Zuk et al. 2018), TFP zodpovedala za pribliZne dve tretiny narastu
HDP na obyvatel'a. Toto bolo umoZnené priestorom pre zasadné zmeny:
vyrazne sa zlepsili technolégie (prichodom PZI do technologicky zaosta-
1ého prostredia), zlepsil sa institucionalny ramec (hospodarske reformy,
dokoncenie hlavnych krokov ekonomickej transformadcie, integracia do
EU, priprava na prijatie eura), ekonomika sa za¢lefiovala do globalnych
retazcov a profitovala z novych znalosti a nového prostredia. Tato faza sa
v grafe 12.2 prezentuje prudkym stipanim indexu urovne TFP.



Graf 12.2

Dynamika celkovej produktivity faktorov (TFP) (v %)

200

a) Medziro¢né zmeny v dlhodobom pohl'ade

110

100

90

80

70

60

50

2001

Fazal

Dynamika TFP
taka vyrazna,
Ze je hlavnou
hybnou silou

rastu

ekonomiky

2002
2003

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

~

2011

b) Celkova zmena TFP v SR v etapach

35

30

25

20

15

10

5

0

-5

Pozndmka: V grafe b) su etapy vybrané tak, aby nezahriiali obdobia mimoriadnych Sokov (globalne

30,5

11,1

-0,5

Fazall
Dynamika TFP
spomaluje,
prestava byt
hlavnou silou
rastu
ekonomiky

2012
2013
2014
2015
2016

2017

2018
2019
2020
2021

2022

Ve

Faza Ill
Dynamika TFP
na nule, rast
ekonomiky
zavisi od
pridavania
kapitalu cez
transfery z EU

2023
2024
2025
2026
2027

c) Dynamika TFP v predikciach pre krajiny

V4

3
2,5

2

1,5

[unN

0,5

2002-2008 2013-2019 2021-2027

0 I
NS

8] Q O (8]
& O &
-0,5 J()ze & 3 Q}{—)
(S R Q
@'D’ %\0
2025 2026 m2027

recesie) a boli rovnako dlhé, v zdujme porovnatel'nosti zmien za celé obdobia.

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov databazy AMECO (Eur6pska komisia).



201

V druhej faze (medzi globalnou finan¢nou krizou a pandemickou rece-
siou, hlavne v obdobi 2013 - 2019) sa sklon rastu TFP v grafe 12.2a zmier-
nuje, dynamika TFP spomaluje. Rozdiel je vyraznejsi pri porovnani kumu-
lovaného rastu za celé obdobia: v druhej faze je celkova zmena TFP pri-
blizne tretinova v porovnani s prvou fazou (graf 12.2b). Tu sa uZ prejavo-
valo vyCerpanie modelu zaloZeného na preberani cudzich technoldgii a na
transformacénych zmendach. V tretej faze uz turoven TFP stagnuje (pozri
obdobie od 2021 v grafe 12.2a a 12.2b). A to tak v obdobi uz ,zmeranom*
(2021 - 2025). ako aj v obdobi vyhl'adovom. Odrazaju sa v tom tak prob-
lémy zaostavania v kvalitativnych faktoroch konkurencieschopnosti (spo-
minané v kapitole 4), ako aj problémy kvality podnikatel'ského prostredia
(v kapitole 6), ale aj iné, Casto mimoekonomické (ako kvalita vzdelavania,
unik mozgov). V tejto suvislosti Gyorffy (2022) konstatuje, Ze vznika nové
rozdelenie krajin strednej a vychodnej Eur6py. MoZno v nej identifikovat
skupinu krajin, ktoré sa preorientovali smerom k inovativnejsej, na kva-
litu zameranej ekonomiky (teda posiliiujucej TFP); prikladmi mo6Zu byt
Esténsko alebo Cesko. Slovensko by skér patrilo do druhej skupiny, kde sa
toto preorientovanie oneskorilo a ekonomiky sa pridlho spoliehali na uz
erodujucu vyhodu nizkondkladovosti a vtom nizkomzdovosti (tam TFP
hra aktualne marginalnu rolu). V stlade s tym, ako sa stracala dynamika
THF, tak sa nevyhnutne zmensoval aj jej prispevok k rastu potencialneho
HDP (detailnejsi pohl'ad Slacik, 2024).

Ako vyplyva z tejto inventarizacie hybnych sil potencialneho rastu,
problém je prierezovy: v hromadeni kapitalu, pracovnych zdrojoch, aj
v celkovej produktivite faktorov. Predtym, ako pristipime k presnejSej
predikcii tak mozno konstatovat, Ze rastu potencialu ekonomiky sa nedo-
stava dost ani z jedného druhu paliva.

..plus krdtkodobé bariéry

V kratkodobej dimenzii m6zu existovat faktory, ktoré mézu rast eko-
nomiky doc¢asne odklonit z rastového koridoru, ktory je dany vyssie spo-
menutymi rastovymi faktormi. Hypoteticky by mohol byt pritomny do-
Casny provokujuci moment, ktory by ekonomike nakratko pomohol rast
a ziskal by sa trochu ¢as na vylepSenie stavu dlhodobejsich hybnych sil.
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Podl'a vyvoja v prvej Casti roka 2026 vsak toto nie je realitou, skér naopak.
Kratkodobé faktory s dodatoCnou pritazou.

Minuloro¢né vydanie tohto hodnotenia slovenskej ekonomiky malo
podnadpis ,Diagnostika v pociatocnej faze konsolidacie“. Analyza vyjad-
rovala oc¢akavanie, Ze konsolidacia (aj s d'alSimi tlmiacimi faktormi ply-
ndcimi z geopolitiky alebo demografie) dostanu ekonomiku do stavu
anémie. Utlm sa prejavil naplno a to aj napriek tomu, Ze brzdiaci efekt von-
kajSich faktorov sa eSte (?) v plnej sile nerozvinul. V roku 2026 sa k nim
pridal eSte novy palivovy (a tym nakladovy) Sok s trvanim eSte necitatel-
nym v ¢ase tvorby predikcie.

Takyto subeh dlhodobého utlmu aj sjej kratkodobym zvyraznenim
dava priestor pre dvojkrokové, strategické rieSenie: v prvom kroku
okamzity stimul dany siborom rychlych, finan¢ne a technicky nenaroc-
nych opatreni (v podnikatel'skom prostredi, dafiovo- odvodovom mixe)
a vdruhom kroku redlny (v zmysle nie len deklaratérny ako doteraz) stra-
tegicky priklon k roky spominanému, ale len platonicky nasledovanému
novému modelu rastu.

Strednodoba predikcia makroekonomickych parametrov

Tato cast kapitoly predstavuje jarni makroekonomicki prognézu
vyvoja slovenskej ekonomiky na obdobie rokov 2026 az 2030. Zapada do
série pravidelnych vystupov, ktoré maja dopliat’ prognézy inych vybra-
tych institdcii, predovSetkym Narodnej banky Slovenska, Ministerstva
financii SR, resp. Eurépskej komisie. Prognéza EU SAV ma taktieZ slazit’ aj
SirSej odbornej verejnosti za u¢elom poskytnutia vyhl'adu vyvoja hlavnych
makroekonomickych veli¢in slovenskej ekonomiky. Predstavena prognéza
vznikla ako vystup z makroekonometrického modelu, ktory bol za tymto
ucelom vytvoreny a je dlhodobo vyuzivany. Predstavend makroekono-
micka prognéza vznikla v marci 2026, pricom nereflektuje neskorsie
udalosti, ani pripadné planované konsolida¢né opatrenia, ktoré su sice
potrebné, ale neboli predstavené.

Cast textu, tykajticej sa predikcie hlavnych makroekonomickych para-
metrov bol na jar v roku 2026 publikovany ako policy brief na stranke
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Ekonomického tstavu SAV (KI'ac¢ik a MikloSovic, 2026). Tato ¢ast’ kapitoly
predstavuje predovSetkym rozsirenie existujucej predikcie o sektorovy
pohl'ad, ktory dopliia celkovy pohl'ad na potencialny vyhl'ad vyvoje slo-
venskej ekonomiky.

Graf 12.3
Progndza rastu HDP v stalych cenach od vybratych institacii (v %)62
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Rast hrubého domaceho produktu dosiahne v roku 2026 hodnotu
0,5 % v prostredi pretrvavajuceho tlmeného zahrani¢ného dopytu. Oca-
kavame, Ze spravanie spotrebitel'ov bude nad'alej ovplyvnené konsolidac-
nymi opatreniami verejnych financii a nepriaznivym sentimentom, ¢o
povedie k odkladaniu spotrebnych vydavkov. Vyssie daniové a odvodové
zatazenie sposobené d'alSou vlnou konsolidacie spbsobi vyraznejsie
utlmenie disponibilnych prijmov domdacnosti, ktoré budi musiet’ cerpat’
z Uspor. Silnejsi pokles investicii, ktoré st pod tlakom fiskalnej konsolidacie
a zvySenej neistoty, bude zmierneny vrcholiacim ¢erpanim prostriedkov

62Prognoza Eurdpskej komisie vznikla na jeseil 2025. Zvys$né progndzy vznikli v roku 2026.
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z Planu obnovy a odolnosti. ZvySené naklady pre firmy sp6sobené aj vy-
sokou urovnou cien energii prispeju k rastu inflacie opat smerom k 4 %.
Na trhu prace bude pokracovat trend rastu miery nezamestnanosti, ktory
sa zacal v roku 2025. Napriek pretrvavajucemu velkému poctu vol'nych
pracovnych miest sa v dosledku Strukturalnych a regionalnych nesiladov
nepodari plne uspokojit dopyt po pracovnej sile, a sticasne doéjde k po-
klesu zamestnanosti aj rastom poctu nezamestnanych. Fiskdlna konsoli-
dacia, najma v oblasti Ustrednej Statnej spravy, zaroven utlmi rast nomi-
nalnych priemernych miezd na troven pod 5 %.

Vroku 2027 sa o¢akava vyraznejSie oZivenie zahrani¢ného dopytu pod-
poreny najma expanzivnejSou fiSkalnou politikou v Nemecku a rasticimi
obrannymi vydavkami v ramci Eurépskej unie. Ocakavané uvolnenie na-
patia v medzinarodnych obchodnych vztahoch prispeje k obnoveniu do-
pytu aj v automobilovom sektore. Ten vSak bude nad'alej celit’ slabSiemu
dopytu zo strany Spojenych $tatov a Ciny, kde pretrvava silna konkuren-
cia domacich vyrobcov, resp. vysokym clam. Vyznamny pozitivny impulz
pre slovensky automobilovy export prinesie rozbeh novej vyrobnej kapa-
city automobilky Volvo, ktory podpori rast priemyselnej produkcie a vy-
vozu. Hospodarsky rast, dosiahne 1,3 %, a bude v roku 2027 v rozhoduju-
cej miere tahany zahrani¢nym dopytom. V. domacom prostredi sa podla
poslednych vyjadreni vladnych predstavitel'ov zaroven nepredpoklada
plné dodrzanie p6vodne nastavenej konsolidacnej trajektorie verejnych
financii. Doznievanie ¢erpania prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti,
najma v oblasti stavebnych investicii stuvisiacich s vystavbou nemocnic,
povedie k citeI'nejSiemu poklesu investi¢nej aktivity, priCom zdroje z ko-
héznych fondov EU ju budii nahradzat len postupne. Inflaéné tlaky sa v
porovnani s rokom 2026 zmiernia v dosledku o¢akavanej stabilizacie cien
energii a medziro¢na inflacia by sa mala dostat pod turoven 3 %. OZivenie
rastu realnych miezd podpori rast disponibilnych prijmov domacnosti, ¢o
sa prejavi postupnym zotavovanim sukromnej spotreby. Pretrvavajici ne-
dostatok pracovne;j sily a nepriaznivé demografické trendy vsak budu aj
nad'alej limitovat dlhodoby rastovy potencial slovenskej ekonomiky. Bez
realizacie Strukturalnych reforiem bude chybat’ vyraznejsi impulz pre udr-
Zatel'ny rast a potencial ekonomiky sa bude v najbliZSom obdob{ zniZovat.
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Tabulka 12.1
Makroekonomicka prognéza EU SAV, jar 2026

2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

aktudlne | odhad | prog. | prog. | prog. | prog. | prog.
Redlna ekonomika
Hruby domaci produkt, stle ceny 1.9 0.9 0.5 1.3 2.0 1.8 1.8
Sukromnad spotreba, stile ceny 3.5 0.7 0.6 1.3 1.6 1.5 1.7
TVlorba hrubého fixného kapitalu, 16 19 02| -19 24 11 14
stale ceny
Verejnd spotreba, stile ceny 4.0 1.2 2.0 1.0 1.3 1.4 2.2
Export, stle ceny 0.0 3.1 0.2 2.2 2.5 3.4 3.4
Import, stle ceny 2.6 3.9 0.2 1.1 2.1 2.7 3.2
Nominalna aktivita
Hruby domaci produkt, bezné ceny 5.4 4.8 3.7 4.8 5.3 5.0 4.5
Privatna spotreba, bezné ceny 6.6 5.2 4.4 4.2 4.7 4.2 4.1
Nominalna produkcia
Hruby domaci produkt, mld. EUR 130.2 136.4 | 141.4|148.2| 156.1 | 163.8| 171.2
Zamestnanost’
Zamestnanost (ESA) -0.2 -0.1 -02| -02| -03| -03| -0.3
Priemerna mzda
Nomindlna priemerna mzda 6.6 6.2 4.5 4.6 4.3 4.3 4.5
Redalna priemerna mzda 3.7 2.1 0.4 1.9 1.6 1.8 24
Nezamestnanost’
Miera nezamestnanosti (VZPS) 5.3 5.5 5.8 5.9 5.9 5.9 5.9
Pocet nezamestnanych (VZPS, v tis.) 147.5 152.4 [ 160.0] 162.7 | 160.8 | 160.6 | 160.7
Cenova hladina
Index spotrebitel'skych cien (CPI) 2.8 4.0 4.1 2.6 2.7 2.4 2.0

Prameri: autori.

V rokoch 2028 az 2030 sa ocakava, Ze vyvoj slovenskej ekonomiky
bude prebiehat v postupne stabilnejSom vonkajSom prostredi. Rast eko-
nomiky sa bude pri absencii silnej konsolidacie udrziavat pri hodnote pri-
blizne 2 %. Zahrani¢ny dopyt by sa mal d'alej normalizovat v désledku
stabilizacie medzinarodnych obchodnych vztahov a postupného odznenia
ucinkov predchadzajucich colnych sporov, ¢o vytvori predvidatel'nejSie
podmienky pre exportne orientované odvetvia. Dynamika vyvozu bude
v rasticej miere podporend plnym vyuzitim novych vyrobnych kapacit
v automobilovom priemysle. Investi¢na aktivita sa bude opierat predo-
vSetkym o prostriedky z nového programového obdobia fondov Eurép-
skej Unie, pricom sa predpoklada ich plynulejsSia a rychlejSia absorpcia
k roku 2030. Spotreba domacnosti bude pokracovat v pozvolnom posil-
novani, sibezne s postupnym obnovenim a budovanim uspor. Inflacné
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tlaky sa budu zmierniovat v désledku miernejSieho rastu cien energii. Trh
prace bude c¢oraz vyraznejsie Celit obmedzeniam na strane ponuky, ked'Ze
zrychl'ujuci sa pokles populacie v produktivnom veku sa bude premietat
do postupného zniZovania zamestnanosti a d'alSieho obmedzovania po-
tencialu hospodarskeho rastu.

Rizikd prognozy

Vyznamnym negativnhym rizikom zostdva opdtovnd eskaldcia obchod-
nych a politickych sporov, predov$etkym medzi EU a USA, ktora by mohla
viest k dodatofnému zvySeniu ciel a k recesii v medzinarodnom obchode.
Rizikom je slabé Cerpanie prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti a z fon-
dov EU, ktoré by viedlo k silnej$iemu vypadku investicii. Na domacej
urovni predstavuje riziko fiSkalna konsolidacia, najma pre nezname kon-
solida¢né opatrenia od roku 2027. Dlhodobym rizikom st nepriaznivé
demografické trendy, ktoré znizujui ponuku pracovnej sily, obmedzuju
potencialny rast ekonomiky a zvysSuju tlak na verejné financie. Medzi
pozitivne rizikd moZno zaradit fiSkalny stimul v Nemecku, vyS$Sie obranné
vydavky v EU alebo rozvoj zbrojarskeho priemyslu, ktoré by mohli zmier-
nit negativny sentiment a podporit hospodarsky rast.

Medzindrodné porovnanie

V roku 2026 oc¢akavame najmensi rast HDP v porovnani s okolitymi
Statmi (bez Ukrajiny). Toto oc¢akavanie nie je ovplyvnené aktualnou vy-
konnostou ekonomiky, nakol'’ko aj Rakiska narodna banka predpoklada
vyssi rast Rakuska ako ocakava NBS v pripade Slovenska. Absencia eko-
nomickych reforiem, ktoré by zmenili Struktiuru slovenskej ekonomiky
a zlé nastavenie konsolida¢nych opatreni ma za désledok, Ze aj v roku
jinami V4. Pri zohl'adneni predpokladanych rastov jednotlivych ekonomik
nebude nastavat’ konvergencia k vyspelym krajinam EU, ani k nasim naj-
bliz§im susedom. Z toho vyplyva, Ze spomalenie slovenskej ekonomiky nie
je sposobené len vonkajsimi vplyvmi, ale predovSetkym utlmenym doma-
cim rastom. Je preto potrebné vykonat nevyhnutné kroky, ktoré by viedli
k ekonomickému rastu, a tym padom k zacatiu dobiehania minimalne
nasSich najblizsich susedov.
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Graf 12.4

Progndzy rastu HDP v stalych cenach pre jednotlivé krajiny od narodnych
bank (v %)
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Prameri: NBS - Narodna banka Slovenska; CNB - Ceska narodna banka; NBP - Narodna banka
Pol'ska; MNB - Mad’arska narodna banka; OeNB - Rakiiska narodna banka.

Sektorovad prognoza

Vysledky makroekonomickej prognozy na agregatnej narodnej urovni
boli nasledne vyuZité ako vstupy do integrovaného ekonometrického mo-
delu SLAMM - EC-IO. Hlavnym ciel'om tejto Casti kapitoly je popisat profil
medziro¢nych zmien zamestnanosti a pridanej hodnoty pre jednotlivé
sektory na Slovensku v rokoch 2026 az 2030 a zaroven pomenovat fak-
tory, ktoré mozu tento vyvoj ovplyvnit. NiZSie obe veliCiny interpretujeme
ako medzirocné prirastky, respektive poklesy v jednotlivych rokoch prog-
nézovaného obdobia. Sektorova prognéza naznacuje, Ze slovenska ekono-
mika si v strednodobom horizonte zachova rast tvorby pridanej hodnoty,
tento rast sa vSak bude na trhu prace prenasat iba obmedzene. Na jednej
strane budu pésobit’ investicie financované z eurépskych zdrojov, postu-
pujtca digitalizacia, rast obrannych vydavkov v EU a oZivenie ¢asti finané-
nych a realitnych aktivit. Na druhej strane zostanu vyznamnou brzdou
slabsi externy dopyt, neistota v priemysle a pokracujuica fiskalna konsoli-
dacia. Eurdpska komisia pre Slovensko na rok 2026 predpoklada iba utlme-
ny rast HDP na trovni 1,0 %, pri¢om priamo uvadza, Ze hospodarsku
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aktivitu budu brzdit obchodnd neistota a d’alSia konsolidacia, zatial’ ¢o
investicie maji byt podopreté najmi fondmi EU. Slovensko zaroveii
ostava v proceddre nadmerného deficitu, ¢o prirodzene zuZuje priestor na
expanzivny verejny dopyt (Eurépska komisia, 2025a). Pri opise prognézy
v jednotlivych sektoroch ¢asto krat argumentujeme aj vyvojom v EU
a progndzou publikovanou komisiou.

Zamestnanost

Medzirocné zmeny zamestnanosti (zobrazené na grafe 12.1 v tis. 0sob)
sa pocas celého obdobia 2026 az 2030 pohybuju iba tesne okolo nulovej
hranice. To znamen3, Ze kladné impulzy vo vybranych sektoroch su tak-
mer Uplne vyvaZované poklesmi v tradi¢nych odvetviach. Eurépska komi-
sia oc¢akava, Ze od roku 2026 budd zamestnanost a prijmova dynamika
tlmené vysSSimi danami, planovanym zmrazenim miezd vo verejnom sek-
tore a slabSou obchodnou aktivitou. V takomto prostredi nemozno ocaka-
vat’ plosny vznik novych pracovnych miest naprie¢ ekonomikou. Skor ide
o prostredie selektivneho naberania, racionalizacie a postupnych presu-
nov medzi odvetviami (Eurépska komisia, 2025a).

Pol'nohospodadrstvo. V pol'nohospodarstve nadalej pokracuje trvaly,
hoci nie dramaticky ubytok pracovnych miest. Eurostat pri prvych odha-
doch za rok 2025 uvadza, zZe produktivita prace v polnohospodarstve v EU
vzrastla 0 9,2 %, pricom objem pol'nohospodarskej prace sa zniZil 0 1,0 %.
Ide teda o typ sektora, v ktorom mechanizacia, konsolidacia fariem a tlak
na nakladovu efektivnost zniZuju potrebu prace. Na Slovensku vSak v mi-
nulom roku produktivita poklesla o cca 5 %, ¢o je moZnym nasledkom
obchodnej neistoty (Eurostat, 2025). Pri Mercosure vSak nemozno hovorit
o automatickom ohrozeni slovenského pol'nohospodarstva, no samotna
existencia ochrannych mechanizmov pre citlivé agropotravinové pro-
dukty ukazuje, Ze dovozna konkurencia je vnimana ako realne riziko. Pri
obchodnych vztahoch s Ukrajinou zasa EU smeruje k stabilnejsiemu, ale
stale liberalizovanému ramcu pre viaceré agropotravinové komodity. Pre
slovenské pol'nohospodarstvo to znamena skor dlhodobejsi tlak na ceny
a marze nez jednorazovy kolaps, a prave preto mierne zaporné medzirocné
zmeny zamestnanosti (a do¢asne aj pridanej hodnoty) pésobia realisticky.
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Graf 12.5
Medziro¢né zmeny zamestnanosti podl'a sektorov v tis. 0s6b (2026 - 2030)
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Pramen: vlastné spracovanie.

Priemysel. Najvyraznejsi zaporny prispevok k zamestnanosti pricha-
dza z priemyslu. Statisticky tirad SR uvadza, Ze za cely rok 2025 zamest-
nanost v priemysle klesla o 1,7 %, priCom zniZenie poctu zamestnanych
0s0b sa objavilo aj v d'alSich vel'’kych odvetviach. Eurépska komisia zaroveri
upozornuje, Ze slovensky priemysel ostava silno vystaveny vySSim clam,
slabému globalnemu dopytu a neistote spojenej s exportne orientovanou
vyrobou (Eurépska komisia, 2025a; Statisticky tirad SR, 2026). V takomto
prostredi je pokrac¢ovanie prepustania, pripadne aspon opatrnosti pri na-
boroch, logické. Treba vsak rozliSovat medzi vSeobecnou investi¢nou ne-
istotou a uZ potvrdenymi kapacitnymi zmenami. Prikladom druhej kate-
gorie je Samsung v Galante, ktory uZ oficialne oznamil ukoncenie vyroby
televizorov; ide teda o konkrétny negativny impulz pre priemyselnu za-
mestnanost, nie iba o neurcitt investorsku opatrnost (TASR, 2026). Zaro-
ven by vSak bolo prili$ jednoduché citat priemysel len ako sektor v titlme.
Eurépska Komisia v ramci iniciativy Readiness 2030 pracuje s planom
mobilizacie pribliZzne 800 miliard eur na obranu a otvorene uvadza, Ze jej
ciel'om je rozsirit eurépske vyrobné kapacity, vratane elektroniky, dronov,
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kybernetickej bezpecnosti a dalSich priemyselnych segmentov. Pre Slo-
vensko to moOZe znamenat, Ze priemysel si ¢ast vykonu udrZi alebo do-
konca zvysi, ale nie nevyhnutne cez rast poc¢tu pracovnikov, skor kombi-
naciou zdporného zamestnaneckého efektu a relativne silného narastu
pridanej hodnoty (Eur6épska komisia, 2025b).

Stavebnictvo. Stavebnictvo patri k hlavnym tvorcom novych pracov-
nych miest, pricom vrchol prispevku prichddza priblizne v strede hori-
zontu. Tento vysledok zodpoveda investicnému profilu slovenskej ekono-
miky, nakol'’ko investicie su zrealizované skoro vyhradne zo zdrojov Eurdp-
skej inie. Eur6pska komisia pri Slovensku vyslovne zdoraziiuje investi¢ny
efekt fondov EU (Eurépska komisia, 2025a). Zaroven aj kratkodobé do-
mace Udaje naznacujy, Ze stavebna aktivita sa v roku 2025 citel'ne obno-
vovala. Preto kladny vyvoj zamestnanosti v sektore stavebnictva v rokoch
2026 az 2030 posobi realisticky. Slabym miestom je vSak tempo cerpania
samotnych fondov. Ministerstvo Investicii, regionalneho rozvoja a infor-
matizacie (MIRRI) v polovici roka 2025 samo priznalo ich nizke Cerpanie
na urovni 8,3 %, €o sa vSak zlepSilo a ku koncu roka 2025 dosiahla uroven
cez 12 % (MIRRI, 2025). Inymi slovami, stavebnictvo moZe rast, ale vela
bude zavisiet od toho, ako rychlo sa projekty dostant z administrativnej
fazy do realizacie.

Obchodné sluzby. Aktualne tidaje Statistického tiradu ukazuju, ze velko-
obchod patril v roku 2025 medzi sektory s najvyraznejSim ubytkom za-
mestnanych osob (Statisticky trad SR, 2026). Narast zamestnanosti
v obchodnych sluzbach je v prognéze blizko nuly na zaciatku horizontu,
nasledne sa preklapa do mierne zapornych hodnét a az ku koncu obdobia
sa pokles tlmi. Tento sektor bude v najbliZsich rokoch celit dvom opa¢nym
sildm. Domaci dopyt a investicie mu budd pomdahat, no zaroven bude rast’
tlak na digitalizaciu, automatizaciu logistiky, samoobsluzné kanaly a Al
nastroje v administrativnych a obchodnych procesoch. OECD v januari
2026 uviedol, Ze podiel firiem pouZivajucich Al v krajinach OECD vzrastol
v roku 2025 na 20,2 %, pricom tento trend sa rozsiruje aj mimo tradicne
technologickych odvetvi. Zaroven vSak OECD pri Slovensku dlhodobo
upozornuje, Ze firmy zaostavaju v digitalizacii a v pouZivani pokrocilych
digitalnych nastrojov (OECD, 2026; OECD, 2024). To znamen4, Ze pokles
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zamestnanosti v obchodnych sluzbach je uveritel'ny, ale skér postupny
neZ prudky.

Informdcie a komunikdcie. Sektor informacii a komunikacie patri me-
dzi stabilnych tvorcov novych pracovnych miest. Tento vysledok je dobre
ukotveny v eur6pskych aj domacich podmienkach. Sprava Eur6pskej ko-
misie o digitdlnom desatroci za rok 2025 uvadza, Ze Slovensko sice stale
zaostava v digitalizacii podnikov, ale dosiahlo pokrok v podiele IKT Spe-
cialistov a ma pripraveny balik 127 opatreni s rozpoc¢tom 2,26 miliardy
eur (Eurépska komisia, 2025c). K tomu sa pridava obranna agenda EU,
ktord medzi prioritami vyslovne uvadza kyberneticki bezpecnost, drony,
komunikacné systémy a d’alSie digitalne technolégie. Vd'aka tymto argu-
mentom sme dospeli k zaveru, Ze IKT sektor nielen rastie v pridanej hod-
note, ale zaroven si udrziava aj kladny prispevok k zamestnanosti (Eurép-
ska komisia, 2025b).

Financ¢né sluzby. Vo finan¢nych sluzbach model ukazuje kladné, ale
postupne sa zmierniujuce prirastky zamestnanosti. NBS v makropruden-
cidlnom komentari zo septembra 2025 konStatuje pokracujuce zotavova-
nie finan¢ného cykluy, rast hypoték aj spotrebitel'skych uverov, zrychlenie
uverov podnikom a vyssi Cisty zisk bank (Narodna banka Slovenska, 2025).
Financ¢ny sektor ma teda za sebou priaznivejSie obdobie neZ v rokoch
prudkého rastu sadzieb. Zaroven vsak ide o odvetvie, v ktorom digitaliza-
cia, centralizacia procesov a Al nastroje zniZuju potrebu pracovnej sily
v rutinnych Cinnostiach. Preto mierne kladny, ale nie explozivny rast za-
mestnanosti pésobi prirodzene.

Nehnutel'nosti. Nehnutel'nosti maji v modeli stabilny, no postupne
slabnuci prispevok k zamestnanosti. NBS uvadza, Ze oZivenie realitného
trhu, ktoré sa zacalo v polovici roka 2024, pokracovalo aj na konci roka
2025 a ceny byvania za cely rok vzrastli o 12 %. To podporuje vyssiu
aktivitu v developerskych, sprostredkovatel'skych a spravcovskych cin-
nostiach. Zaroven vsak sektor nehnutel'nosti zvytajne nevytvara velké
objemy pracovnych miest. Rast v iom sa viac prejavuje v cenach aktiv,
najmoch a kapitalovej hodnote neZ v masivnom raste zamestnanosti.
Preto mierne kladné medziro¢né zmeny zamestnanosti vyzerajd prime-
rane (Narodna banka Slovenska, 2026).
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Odborné sluzby. Odborné sluzby patria v prvej polovici horizontu me-
dzi rastové segmenty trhu prace, neskor sa vSakich prispevok znizuje a na
konci obdobia prechadza do mierneho poklesu. Tento profil dobre vysti-
huje sektor, ktory najskor tazi z investi¢nych projektov, pravneho a pora-
denského dopytu, projektovania a inZinieringu, no neskor naraza na auto-
matizaciu casti znalostnej prace. Konciaci Plan obnovy a odolnosti SR po-
Cita s investiciami do vyskumu, vyvoja, inovacii a podpory podnikovej
transformacie, o moZe v tejto faze podporit dopyt po odbornych sluz-
bach. Zaroven OECD uvadza, Ze medzi odvetvia s vysokou mierou zava-
dzania Al patria popri IKT prave profesionalne a vedecké sluzby (OECD,
2026; OECD, 2024).

Verejnd sprdva. Vo verejnej sprave je vyvoj zmieSany. Po silnejSom
prirastku na zaciatku horizontu nasleduje utlmenie, no sektor sa ku koncu
obdobia znovu mierne posiliiuje. Aj tento obraz je vierohodny. Na jednej
strane je Slovensko v procedure nadmerného deficitu a ministerstvo fi-
nancii pre rok 2026 pracuje s ciel'om zniZit deficit na 4,1 % HDP. Eur6pska
komisia zaroven vo svojej prognéze priamo uvadza, Ze medzi hlavné kon-
solidacné opatrenia na rok 2026 patri zmrazenie miezd vo verejnom
sektore. To prirodzene obmedzuje priestor na plo$né prijimanie novych
zamestnancov (Eurdpska komisia, 2025a). Na druhej strane S$tat nemoze
uplne zastavit' administraciu eurofondov, obrannych programov a zaklad-
nych verejnych sluzieb. Preto je skér pravdepodobny kolisavy, no nie
prudko zaporny vyvoj zamestnanosti.

Ostatné sluzby. Sekcia ostatnych sluzieb zostava pocas celého hori-
zontu mierne negativna. Ide prevazne o ¢innosti citlivé na domaci dopyt,
vydavky domacnosti a celkovil naladu v ekonomike. Eur6pska komisia
predpokladd, Ze v roku 2026 bude rast sikromnej spotreby spomal'ovat
v désledku pokracujucej konsolidacie, pricom realny rast miezd ma byt
doCasne negativny. To je prostredie, ktoré nepraje SirSiemu rozmachu
spotrebnych a vol'no ¢asovych aktivit. Nie vSetky Casti sektora musia byt
slabé, no na tirovni agregatu mierne zaporny vysledok neposobi prehnane
(Eurépska komisia, 2025a).

Pohl'ad na celé obdobie 2026 aZ 2030 tak ukazuje trh prace, ktory bude
fungovat bez vacsej rezervy. Nové pracovné miesta budud vznikat hlavne
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v stavebnictve, IKT, finan¢nych sluzbach, nehnutel'nostiach a miestami aj
Vo verejnej sprave, no tieto prirastky budu vo vel'kej miere vyvazované
pokracujucim ubytkom v priemysle, pol'nohospodarstve a v casti sluZieb.

Pridana hodnota

Vyvoj pridanej hodnoty je vyrazne silnejsi neZ vyvoj zamestnanosti. Vo
vacSine sektorov sa medziro¢né prirastky pridanej hodnoty zvysuju pri-
blizne do stredu horizontu a aZ nasledne sa mierne ochladzuju, pricom aj
po tomto ochladeni zostavaju vo viacerych odvetviach kladné a relativne
vysoké. Takyto priebeh zodpoveda ekonomike, v ktorej prvé roky hori-
zontu nesu investicné a transformacné impulzy, kym neskorsie roky uz
viac pripominaji navrat na udrzatel'nejsi trend. Eurépska komisia tento
obraz do vel'kej miery podporuje, ked pri Slovensku spaja roky 2026
a 2027 s investiciami financovanymi z fondov EU, vy$$imi verejnymi inves-
ticiami vratane obrannych nakupov a iba postupnym obnovovanim exportu

(Eurépska komisia, 2025a).

Graf 12.6

Medziroc¢né prirastky pridanej hodnoty podl'a sektorov v mil. eur
(2026 -2030)
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Pol'nohospodadrstvo. V pol'nohospodarstve zostava rast pridanej hod-
noty pocas celého obdobia kladna aj napriek zapornému vyvoju zamest-
nanosti. To je plne konzistentné s eurépskymi datami. Eurostat pri prvych
odhadoch za rok 2025 uviedol rast hrubej pridanej hodnoty pol'nohospo-
darstva v EU 0 10,3 % pri sii¢asnom poklese objemu prace. V takomto sek-
tore teda nie je ni¢ vynimocné na tom, Ze klesa pocCet pracovnikov, ale pri-
dand hodnota rastie vplyvom vyssej produktivity, lepSej technolégie alebo
cenovych efektov. Vo vztahu k Mercosuru a ukrajinskému dovozu je dole-
zZité zdoraznit, Ze ide skor o faktor volatility a cenového tlaku nez o dévod
automaticky zapornych prirastkov pridanej hodnoty (Eurostat, 2025).

Priemysel. Priemysel je dominantnym zdrojom medziro¢nych priras-
tkov pridanej hodnoty v celej sikromnej ekonomike. To je v stlade s tym,
Ze aj v slabSom makro prostredi zostava priemysel hlavnym nositel'om
exportnej a investicnej kapacity Slovenska. Eurépska komisia sice upozor-
nuje na pod vykonnost priemyslu a vysoku citlivost na cla a zahrani¢ny
dopyt, no zaroven ocakava, Ze verejné investicie a nové vyrobné kapacity
podporia vykon v neskorsej Casti horizontu (Eur6pska komisia, 2025a).
Este doleZitejsie je, Ze obranna agenda EU otvorene spaja vyssie vydavky
s rozSirovanim eurdpskej priemyselnej vyroby. Ide teda o transformaciu
sposobenu vysSou produktivitou. Vysoké prirastky pridanej hodnoty vSak
budu zrealizované len vtedy, ak cast eurdépskeho obranného a investic-
ného impulzu naozaj pretecie do domdacej vyroby a nezostane prevazne
v dovoze alebo vo vacSich zapadoeurdpskych ekonomikach (Eurépska
komisia, 2025b).

Stavebnictvo. Stavebnictvo patri medzi sektory, kde pridana hodnota
prudko rastie najma v prvej polovici horizontu a neskdr sa postupne ochla-
dzuje. Tento tvar je moZno eSte presvedcivejsi neZ pri zamestnanosti. Sta-
vebnictvo je na Slovensku mimoriadne citlivé na investi¢né cykly a euro-
fondové impulzy. Ked’ sa rozbiehaju vel'ké infrasStruktirne a renovacné
projekty, pridand hodnota sektora vie narast vel'mi rychlo. Ked' sa tieto
impulzy za¢nu vycerpavat alebo narazaji na implementacné limity, dyna-
mika prirodzene spomal’uje. Presne tento profil naznacuju aj oficialne data.
Investicie financované z EU majt zostat’ kIti¢ovou oporou rastu, no imple-
mentacné riziko zostava vysoké (Eurépska komisia, 2025a; MIRRI, 2025).
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Obchodné sluzby. Obchodné sluzby dosahuju v modeli vysoké pri-
rastky pridanej hodnoty aj v rokoch, ked ich zamestnanost skor stagnuje
alebo mierne klesa. Ide o sektor, kde rast vynosov a vykonnosti mdoze ist
cez vyssiu efektivnost’ procesov, lepsSie logistické riadenie, digitalizaciu
a SirSie vyuZzivanie Al, bez toho, aby sa to premietlo do rastu poctu zamest-
nancov. OECD aj Eurépska komisia sa zhoduju, Ze digitalna transformacia
firiem bude na Slovensku pokracovat, hoci z niZsej zakladne (OECD, 2026;
OECD, 2024).

Informdcie a komunikdcia. Sektor informacii a komunikacie ma sice
v absolitnom porovnani nizsie prirastky pridanej hodnoty neZ priemysel
alebo obchodné sluzby, ale jeho dynamika je vel'mi presvedciva. Sloven-
sko stale zaostava v digitalizacii podnikov, o samo osebe vytvara priestor
pre rast digitalizaénych investicii. Zarovern obranna agenda EU posiliiuje
dopyt prave po c¢innostiach s vysokou pridanou hodnotou, ako su kyber-
neticka bezpecnost, datova infrastruktira a Specializovany softvér. Preto
je uplne realistické, Ze v IKT sektore rastie nielen zamestnanost, ale este
vyraznejSie aj pridana hodnota (Eurdpska komisia, 2025b; Eurdpska
komisia, 2025c).

Financie, nehnutel'nosti, odborné sluzby. Vo finan¢nych sluzbach, ne-
hnutel'nostiach a odbornych sluzbach vidime podobny pribeh: pridana
hodnota rastie pomerne silno v prvej polovici obdobia a neskor sa zmier-
nuje. Pri finan¢nych sluzbach to podporuje obnovovanie iverovej aktivity
a vysSia ziskovost bank; pri nehnutel'nostiach oZivenie byvania a rast
cien; pri odbornych sluzbach zase investi¢ny dopyt, projektova a poraden-
ska aktivita, ale aj vyssia intenzita regulacnych a transformacnych zmien.
NBS pri finan¢nom a realitnom trhu vyslovne hovori o pokracujicom ozi-
veni, kym eurépske investicie a digitdlna transformacia ekonomiky vytva-
raju prirodzeny dopyt po odbornych sluzbach. Ochladzovanie v druhej
polovici horizontu naznacuje, Ze nakoniec neddjde k permanentnému
prehrievaniu sektora (Narodna banka Slovenska, 2025; Narodna banka
Slovenska, 2026; OECD, 2026; OECD, 2024).

Verejna sprdva. Verejna sprava dosahuje v modeli vysoké prirastky
pridanej hodnoty prakticky pocas celého obdobia, hoci zamestnanost je
tlmenad. V prostredi konsolidacie sa totiZ verejny sektor moéze spravat' tak,
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Ze znizuje alebo zmrazuje persondlne naklady, no suicasne cez rozpocty
a kofinancovanie eurofondov stale financuje znacné objemy vykonov,
investicii a sluzieb. Eurépska komisia priamo uvadza, Ze aj po konsoli-
dacnych opatreniach maju zostat verejné investicie silné a vroku 2027 sa
deficit moZe opat zvysit aj pre vysSie obranné vydavky a narodné spolu-
financovanie projektov EU (Eurépska komisia, 2025a).

Ostatné sluzby. Ostatné sluzby ostavajui v pridanej hodnote kladné,
ale na konci horizontu zretel'ne slabnu. To zodpoveda ich naviazanosti na
domaci dopyt a na skor spotrebné nezZ investicné impulzy. Pokial’ bude
spotreba domacnosti timena fiSkdlnou konsolidaciou a pomal$im rastom
realnych prijmov, prave tieto Casti sluzieb budi medzi prvymi, kde sa rast
vykonu vyCerpa (Eurépska komisia, 2025a).

Pohl'ad na celé obdobie 2026 az 2030 ukazuje, Ze rast pridanej hodnoty
bude na Slovensku zrejme omnoho robustnejsi neZ rast zamestnanosti.
Ekonomika méze v d'alSich rokoch vytvarat viac hodnoty, ale stale menej
cez rozsah prace a stale viac cez kapital, technolégiu, investicie a zmenu
Struktury.

[l Prognéza Eurépskej komisie vznikla na jeseni 2025. ZvySné progndzy
vznikli v roku 2026.
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