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Uvod

Produktivita prace predstavuje dolezity ukazovatel’ vykonnosti hospodarstva. Jej
vyvoj odraza nielen schopnost’ ekonomiky efektivne vyuzivat dostupné zdroje,
ale aj jej historicki pripravenost’ prispdsobovat’ sa zmenam a vyzvam V
globalnom prostredi. V dlhodobom horizonte je prave rast produktivity jednym z
hlavnych pilierov zvySovania zivotnej urovne ludi, konkurencieschopnosti
podnikov a udrzatel'nosti verejnych politik. Venovanie sa vyvoju produktivity je
preto nevyhnutné pre porozumenie dynamiky hospodarskeho rastu 1 pre tvorbu
ucinnych hospodarskych politik. V pripade Slovenska a $irSieho regionu stredne;j
Eurépy ma navysSe osobitny vyznam, pretoze prave jej vyvoj sa tu historicky
ukazal, ako jeden zrozhodujuacich faktorov konvergencie k rozvinutejSim
krajinam Europskej unie. Transformacny pribeh krajin V4+ v novom miléniu bol
vo svojich pociatoénych fazach sprevadzany mimoriadne silnym tempom rastu
produktivity. Intenzivna modernizacia priemyslu, prilev zahrani¢nych investicii,
otvorenie trhu a transfer technologii umoznili aj tymto regiondlnym ekonomikam
dobiehat’ rozvinutejSie ekonomiky rychlejSie, nez by naznaCovala ich
potransformacna pozicia. Tieto faktory vSak posobili najmé ako extenzivne zdroje
rastu, ktorych efekt sa Casom vyc€erpaval. Pre udrzanie konvergenéného momenta
bolo nevyhnutné, aby hospodarstva postupne preSli na model zaloZeny na
vnutornych zdrojoch rastu, teda inovaciach, znalostiach, efektivnej organizacii
prace a kapitalu. Vnimame vSak, Ze to sa nepodarilo vo vsetkych krajinach
regionu v rovnakej miere, V niektorych dokonca vel'mi limitovane az vdbec.
Skumanie vyvoja produktivity tak odhal'uje nielen hospodarske trendy, ale aj
schopnost’ jednotlivych krajin adaptovat sa na meniace sa podmienky a
presmerovat’ svoj rastovy model.

V pripade Slovenska ma otazka produktivity zvlast’ zasadny vyznam. Po obdobi
rychlej konvergencie, ked’ sa krajina stala symbolom dynamiky a hospodarskeho
pokroku (s prezyvkou ,.tatransky tiger*), zacali v uplynulej dekade vystupovat’ do
popredia aj nové vyzvy. Rast produktivity sa spomalil, tradi¢éné zdroje rozvoja sa
postupne vytracali a do popredia sa dostali Strukturdlne problémy, ktoré brania
d’alSiemu napredovaniu. Slovensko je mala otvorena ekonomika, ktora je hlboko
integrovand do medzindrodného obchodu, a preto je jej schopnost zvySovat’
produktivitu aj v dlhodobom horizonte zaroven z nasho pohladu klIic¢ovym
predpokladom pre udrzanie konkurencieschopnosti. Vzhl'adom na ocakavané
hospodarske vyzvy v buducnosti, ako je nepriaznivy demograficky vyvoj, potreba



fiskalnej konsolidacie a celkovo vyzvy zelenej a digitalnej transformacie, bude
prave produktivita uréujucim faktorom d’alsieho vyvoja ekonomiky.

Touto monografiou sa preto usilujeme o popis aanalyzu problematiky
produktivity v regione z hl'adiska dlhodobych trendov, Strukturalnych zmien a
ekonomickych faktorov, ktoré formuji jej vyvoj. Logicky sa vSak primarne
zameriava na Slovensko. Nemame ambiciu podat’ vy¢erpavajici pohl'ad na vsetky
aspekty produktivity, ale ide o snahu sustredit’ sa na doélezité momenty, ktoré
pomahajii pochopit, pre€o sa vyvoj produktivity Vregione spomalil a aké
podmienky by boli potrebné na jeho prekonanie. Nasim cielom nie je len popisat’
situdciu, ale ponuknut aj niekol’ko nédmetov na zlepSenie situacie. Sme
presvedéeni, Zze ak sa krajiny chcu vyhnut riziku dlhodobej stagnacie, musia
poznat’ pri¢iny svojho vyvoja a aktivne pracovat’ na ich naprave. Monografia je
preto Struktirovana do piatich kapitol. Prva sumarizuje vyvoj produktivity a jej
komponentov na Slovensku a v krajinach regionu. Druhd sa venuje Strukturalnym
prispevkom a bariéram, ktoré¢ ovplyvnili jej spomalenie. V tretej sa rozoberaju
dosledky stagnacie na konkurencieschopnost, &i funkénu $pecializaciu. Stvrta
kapitola sa zameriava na moznosti d’alSicho postupu v obmedzenom prostredi
fiSkalnej konsolidacie na Slovensku, kde masivne verejné investicie nie su
dostupnym rieSenim. Zaverec¢na kapitola zhrituje dosiahnuté poznatky.



1 Vyvoj produktivity v krajinach V4+: trajektorie a
porovnanie

Analyzovat' produktivitu len na Slovensku nam vsak poskytuje len zuzeny
pohl'ad, a preto je vhodné zasadit’ tuto analyzu do SirSieho kontextu a porovnavat
aj s d’alsimi krajinami, ktoré sa historicky nachadzali v podobnej situacii. Preto
roz§irime naSe zameranie aj na Krajiny zoskupené v entite zvanej V4+
(zahffiajticej vy$ehradské krajiny - Cesko, Mad’arsko, Pol'sko a Slovensko - spolu
so Slovinskom). Tie maji spolo¢nu histériu ekonomickej transformacie z
centralne planovanych na trhovo orientované ekonomiky, v rovnakom case sa
integrovali do EU asG nidm aj geograficky blizke. V poslednych dvoch
desatroCiach tieto krajiny realizovali rozsiahle Strukturalne reformy, ¢o viedlo k
vyznamnym zmendm V ich hospodarskych systémoch. Tieto procesy mali priamy
vplyv na dynamiku vyvoja produktivity, ktora zasadne ovplyvnila aj vyvoj ich
domacich ekonomik.

Vyvoj produktivity v krajinach V4+ charakterizuje rychla konvergenéna
dynamika na zaciatku sledovaného obdobia, ked’ menej rozvinuté ekonomiky
maju tendenciu rast rychlejSie, pretoze preberaji technologie a postupy z
vyspelejSich ekonomik. Tento proces vSak nie je v jednotlivych krajinach
uniformny, priCom rozdiely vyplyvaju z odlisnych politickych realii a s nimi
suvisiacich ekonomickych reforiem, odlisnej inStitucionalnej kvality, ¢i
odvetvove] Struktiry ekonomik. KIiové obdobia zaujmu, ako napriklad
hospodarsky rozmach pred krizou, globalna finan¢na kriza a ozivenie po krize,
zohrali vyznamnu Glohu pri formovani trajektorii produktivity v regidne.

V centre ndSho zdujmu stoji nayjméa obdobie tzv. ,stratenej dekady* (NBS, 2025),
pricom sa konkrétne zameriavame na roky 2012 — 2019, ktoré povazujeme za
kl'acové z hladiska obratu vo vyvoji produktivity. Prdve toto obdobie je
referenénym ramcom nasej analyzy. Zaroven sa vSak Casto odvolavame na vyvoj
pred globalnou finan¢nou krizou (do roku 2008), ktory sluzi, ako komparacny
zéklad. V niektorych pripadoch pouzivame aj aktudlnejSie udaje, pokial’ to
umoziiuje ilustrovat’ vyvojovy kontext a potvrdit’ identifikované trendy. Nasim
cielom nie je mapovat’ najnovsie vykyvy v produktivite, ale sustredit’ sa na
obdobie, v ktorom sa dynamika produktivity zasadne zlomila. Navyse, analyzu
aktualnych trendov by vyznamne ovplyvnila nizka izolovatelnost’ efektov
pandémie, energetickej krizy a inflatného Soku, ktoré vyrazne deformovali bezny
chod ekonomik, a tym aj trendovy vyvoj produktivity.



1.1  Vyvoj redlnej produktivity prace na odpracovand hodinu

V tejto Casti zhodnotime vyvoj produktivity prace na odpracovani hodinu,
vychadzajic zo systému narodnych G¢tov v redlnom vyjadreni (o¢istenej 0 vplyv
inflacie). Produktivita prace vyjadrena na odpracovana hodinu sa vo vSeobecnosti
uprednostiiuje pred vyjadrenim produktivity na osobu, pretoze by v teoretickom
pohl'ade mala poskytovat presnejSie a diferencovanejSie meranie efektivnosti
prace (OECD, 2016). Produktivita na osobu moéze byt nepresna (prili§ hrubé
meradlo), pretoZe nezohl'adiuje rozdiely v pracovnom €ase medzi jednotlivcami,
odvetviami alebo krajinami. Obzvlast’ pri narastajucej popularite vyuZzivania
netypickych foriem zamestnavania (napr. praca na Ciasto¢ny uvizok), rozdiely v
miere participacie na trhu prace alebo rozdiely v praci nad¢as mozu skreslit’
porovnania, zalozené vyluéne na produktivite na osobu. Nie je to vSak pravidlo,
obzvlast’ ak sa aj pri Statistikach o poéte odpracovanych hodin objavuju otazky
0 spol'ahlivosti vykazovania.

Graf 1: Vyvoj absolitnej realnej produktivity prace na odpracovana hodinu
vo V4+ voti EU 22 (v € na odpracovanu hodinu)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Za V4+ oznalujeme skupinu krajin V4 doplnena o Slovinsko. Za EU 22 zase
priemer zostavajucich krajin EU mimo zoskupenia V4+. Dve obdobia vyznatené Sedou su
predmetom nasho zaujmu. Ide o obdobia rokov 2001 — 2008 a 2012 — 2019.



Pri vyjadreni vyvoja produktivity prace v absolutnych hodnotach, na prvy pohl'ad
nemusime pozorovat’ nejako zasadne dynamicky vyvoj. Krajiny v regione V4+ sa
na zacCiatku sledovaného obdobia nachadzali na zisadne nizsej trovni
produktivity voéi zostavajucim krajindm v EU (EU 22), ¢o sa pri zjednodusenom
pohlade zachovalo aj ku koncu sledované¢ho obdobia. Niektoré krajiny mali
dynamickejsi vyvoj v obdobi niekol’kych rokov (hapr. Slovinsko alebo Slovensko
pred prepuknutim finan¢nej krizy), aby vSak nasledne zasa zmiernili tato
dynamiku v nasledujucich rokoch. Celkovo by sa mohlo zdat’, Ze v absolutnom
vyjadreni nenastal zasadne dramaticky moment vo vyvoji, ako Vv regione nasho
zaujmu (V4+), tak ani na eurdpskej trovni (EU 22). Takyto pohl'ad je viak velmi
zjednoduseny. Na to, aby sme zachytili dynamiku zmien v produktivite, budeme
pouzivat' jej relativne vyjadrenie (ako medzeru medzi uroviou produktivity
zostavajucich ¢lenskych $tatov EU 22 a jednotlivymi §tatmi vo V4+).

Graf 2: Vyvoj relativnej pozicie realnej produktivity prace na odpracovanu
hodinu vo V4+ voci priemeru EU 22 (%)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Relativny pohl'ad na vyvoj produktivity a jej konvergencie k hodnotdm priemeru
EU 22 sa uz da v krajindch V4+ charakterizovat v dvoch, na prvy pohlad
kvalitativne rozdielnych obdobiach (Graf 2). Prvé obdobie je medzi rokmi 2001
— 2008, ktoré sa spaja s rapidnym rastom produktivity vo vacsine krajin. Najviac
sa podarilo uzavriet’ produktivnu medzeru Slovensku, ktoré si v prvom obdobi
polepsilo v produktivite takmer o 10 p.b. Ani ostatné krajiny vsak v tempe
produktivnej konvergencie nezaostdvali a dosahovali len margindlne nizSie
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hodnoty. Mierne tu zaostavalo len Pol'sko, ktoré zniZilo svoju produktivnu
medzeru ,,len“ 0 4 p.b., ¢o znamenalo, Ze voci ostatnym porovnavanym krajinam
dokonca divergovalo.

Druhé obdobie medzi rokmi 2012 — 2019 je priam opacnym obrazom, ked
pokrizové obdobie obnovy rastu konvergencie v produktivite prace vyrazne
spomalilo. Opit’ vyvstadva z radu Pol'sko, ktor¢, na rozdiel od ostatnych krajin,
pokrac¢ovalo v podobnom tempe ako v prvom obdobi a dokonca v produktivnej
konvergencii vo¢i priemeru EU 22 dokézalo zniZit' produktivnu medzeru takmer
05 p. b. Zrkadlovo sa otocilo aj poradie krajin, ked predchadzajuci lider
V uzatvarani produktivnej medzery — Slovensko sa ocitlo na pomyselnom
poslednom mieste s kumulativnou zmenou za druhé obdobie necelych 3 p.b.
Rovnako nepriaznivy vyvoj vSak v tomto obdobi zaznamenalo aj Mad’arsko.
Priebeh vyvoja produktivity je tak medzi tymito obdobiami vel'mi rozdielny.
Relativne uspechy v konvergencii produktivity na Slovensku v prve;j faze tak boli
vystriedan¢ signifikantnym spomalenim vo vac¢Sine krajin.

Graf 3: Priemerné rocné tempo rastu reilnej produktivity prace na
odpracovanu hodinu vo V4+ (%)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Potvrdzuje to aj Graf 3, ktory vyjadruje priemerné tempo rastu realnej

produktivity na odpracovant hodinu. Slovensko bolo v priemernom tempe rastu

produktivity v prvom obdobi premiant s vel'mi vysokou hodnotou priemerného

rastu az nad 5 % ro¢ne. Ani ostatné krajiny v tomto obdobi nezaostavali a vSetky

dosiahli hodnoty aspon 3 % ro¢ne. Ako sme vSak uz naznacili, zvrat situdcie nastal

v druhom obdobi, ked ekonomiky (okrem Pol'ska) presli z konvergen¢ného
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Spurtu do vyklusu. Priemerny rast sa ustalil na zasadne nizSich hodnotach, blizko
2 % rocne, ¢o uz na zdsadnu konvergenciu nestacilo.

Cely region sa v prvom obdobi uspesne etabloval do globalnych hodnotovych
retazcov, ¢o bolo podporené najméa tispesnou integraciou do eurdpskych Struktur.
Masivny prilev zahrani¢nych investicii, ktoré so sebou priniesli technologické
postupy, sa stal hlavnym tahtnom rastu produktivity (Torlak, 2004). Tieto
investicie, ktoré¢ smerovali najmd do spracovatel'ského priemyslu, pomonhli
uspesne realizovat’ Struktirne zmeny, ktoré tazili z komparativnych vyhod krajin
V4 pozostavajicich najméd z priemyselnej tradicie v regione, kvalifikovanej a
dostupnej pracovne;j sily, nizkymi mzdovymi nakladmi a geografickou blizkost'ou
ku odbytovym trhom. Situacia Slovinska bola v tomto obdobi ind v porovnani s
klasickymi krajinami V4. T4 net’azila len z prilevu PZI do nizko-ndkladového
priemyslu (ako vo V4), ale aj do $irsie diverzifikovanych oblasti, ktoré sa spajaju
s vyS$Sou mierou pridanej hodnoty (farmaceuticky ¢i chemicky priemysel). To
pravdepodobne formovalo aj Strukturu investicii, ked’Ze ani jedna krajina V4
nedosiahla uroven, kde sa Slovinsko nachadzalo uz na zaciatku sledovaného
obdobia. To umoznilo krajine rast’ podobnym tempom v produktivite, ako V4,
napriek tomu, Ze mala vyznamne vysS$iu Startovaciu poziciu.

V druhom obdobi sa vsak rast produktivity zalozeny na transfere technologii
Vv regione V4, ako tahuna rastu vycerpal, masivny prilev zahrani¢nych investicii
spomalil a trh prace sa vyvinul do situacie, kde sa vol'na pracovna sila stala
vzacnou. To tlacilo na rychly rast mzdovych nakladov, ¢im sa povodné faktory
konkurencieschopnosti  postupne vytracali  (Schroder, 2020). Po6vodny
hospodarsky model tak narazil na svoje limity.

1.1.1 SpoPlahlivost’ idajov o odpracovanych hodinach

Ako sme uz v predchadzajicej Casti uviedli, vyjadrovanie produktivity prace na
odpracovant hodinu je preferovanym spdsobom jej vyjadrenia. Avsak, to plati len
do momentu, pokial nevznikni pochybnosti o spravnosti vykazovania
odpracovanych hodin. A to je prave pripad niektorych krajin, ktoré su predmetom
nasho zaujmu.

Udaje o odpracovanych hodinach pochadzaju znarodnych tdtov, ktoré
zachytavaju pocet odpracovanych hodin z kombinacie zdrojov, ako je vyberové
zistovanie pracovnych sil alebo administrativne udaje. Zachytavaji formalny a
neformélny sektor, ale aj udaje o Zivnostnikoch (SZCO). Pouziva sa tzv. domaci
koncept, teda udaje predstavuji informacie o odpracovanych hodinach
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v domacom hospodarstve, bez ohl'adu na to, kto dana pracu vykonaval - na
rozdiel od narodného principu, ktory dba na narodnost’ pracujuceho, nie miesto
vykonania prace. Je to teda obdobny princip, ako pri domacom vs. narodnom
produkte. Medzinarodna porovnatel'nost’ zabezpecuje harmonizovana metodika
zberu dat. Aj napriek tomu existuje v naSom pohl'ade pochybnost’ o spravnosti
vykazovanych udajov za niektoré krajiny, a to najmi pre kategériu SZCO.

Ako je uz z prvého pohl'adu na Graf 4 zrejmé, priemerny pocet odpracovanych
hodin v Mad’arsku sa historicky vymyka rozmedziu, ktoré dosahujt iné krajiny.
Rovnako, trend poklesu priemerného poctu odpracovanych hodin je vyrazne
rychlejsi ako vinych ekonomikdch. Neddoveryhodne podsobi aj pocet
odpracovanych hodin SZCO v Madarsku Vv porovnani s hodnotami za
zamestnancov. Udaje na za&iatku sledovaného obdobia by znamenali, ze SZCO
pracovali v priemere viac ako 12 hodin kazdy pracovny den. Rovnako, na
zatiatku vykazovali SZCO az takmer dvojnasobok odpracovanych hodin ako ku
koncu sledovaného obdobia.

Graf 4: Priemerny pocet odpracovanych hodin ro¢ne za SZCO v krajinach
Va+
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

V prikrom kontraste vo¢i Madarsku je vSak situacia v Pol'sku. Zatial' ¢o

v Madarsku je priemerny podet odpracovanych hodin SZCO voéi zamestnancovi

takmer dvojndsobkom, Vv Pol'sku su tieto hodnoty takmer totozné. Ani takyto

vyvoj nie je typicky a nepozorovali sme ho v inych krajinach. Aj ked’ by sa

potencialne dalo argumentovat’, Ze rozdiel existuje v dosledku toho, Ze Zivnostnici

vV Mad’arsku musia kvoli organizacii zivnosti (zdanovanie, neuplatiovanie
12



zakonnika prace, alebo absencia dovolenky) pracovat’ nasobne viac ako
zamestnanci, pri rozSireni o medzinarodny pohlad ani tento argument neplati.
Kvalita dat o Mad’arsku alebo Pol'sku je tak v oboch pripadoch otdzna, pricom
v oboch krajinach predstavujii SZCO nezanedbatelny podiel na pracujucich (pre
viac informacii pozri napr. Tamas, 2023, alebo Nikulin, 2020).

Graf 5. Priemerny pocet odpracovanych hodin rocne zamestnancov
V krajinach V4+
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Nedoveryhodne posobi aj téma kvality udajov o vykazovanych Zzivnostiach.
V tejto oblasti je dolezité sa zamerat’ na to, aky podiel osdéb vykonavajucich
zivnost’ je skutocnych, aaka cCast’ je fiktivna asvoju Cinnost’ vykazuju len
formalne. Region V4+ nie je v tejto oblasti vynimkou, priam naopak, az po vstupe
krajin do EU v roku 2004 sa tejto téme zacalo venovat’ viac pozornosti aj na
celoeurdpskej urovni (Thornqgvist, 2015).

Kazda krajina vSak ma iny podiel zastGipenia zivnostnikov v pracovnej sile.
Dolezité je tak sledovat nielen ich staticky podiel, ale aj trendovy vyvoj podielu
SZCO na celkovom poéte pracujucich. Podiel l'udi pracujtcich na Zivnost bol
historicky velmi vysoky najmd v Pol'sku, ktoré formou Zzivnosti najskor
podporovalo rieSenie situdcie na trhu prace, ktory zapasil s vysokymi mierami
nezamestnosti, ale aj ako sposob, ako obchadzat pracovno-pravnu legislativu.
Vznikali tzv. ,,umowy $mieciowe®, teda ,,odpadové zmluvy®, ktoré nutili
pracujucich stat’ sa zivnostnikmi, napriek tomu, ze ich charakter prace bol
typizovany pre zamestnancov (Muszynski, 2020). Obdobny systém obchadzania
pracovnej legislativy za tuéelom znizovania mzdovych nakladov vsak bol
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uplatfiovany aj vinych krajindich V4. Znamym je tzv. ,Svarc systém®
pochadzajuci este z 90.-tych rokov z obdobia transformacie ekonomiky v Cesku
aj na Slovensku (Zidek, 2006).

V pripade Pol'ska je vSak vysoky podiel zivnostnikov dany aj Strukturalne, ked’
najmi v sektore pol'nohospodarstva eSte aj dnes pdsobi vyznamny pocet
samostatne hospodariacich rol'nikov, ktori navySuju podiel Zivnostnikov na
celkovom pocte pracujucich.

Graf 6: Podiel SZCO na celkovom poéte pracujicich vo vybranych rokoch
(%)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Poéitané z narodnych étov ako podiel SZCO v celkovom poéte pracujucich.

V ramci Graf 6, celkova dynamika hovori o zmieSanom vyvoji podielu Zivnosti
v ramci krajin V4+. V pripade Pol'ska aj Mad’arska mozno hovorit' o zjavnom
poklese podielu, v pripade Ceska a Slovinska 0 porovnatelnej urovni a v pripade
Slovenska o naraste. A prave narast podielu na Slovensku, ktoré ide jediné
opa¢nym trendom, vyvolava d’al$iu neddveru v schopnost’ dat o odpracovanych
hodinach SZCO verne zachytavat skuto&ny vyvoj v hospodarstve.

V oblasti fiktivnych zivnostnikov bolo na Slovensku Vv poslednom obdobi
publikovanych hned’ niekol’ko §tudii, ktoré znizuji doveryhodnost’ dat o realnom
pocte 0sOb pracujucich na zivnost’ (pozri napr. Onisik a kol., 2023; MF SR, 2024).
Identifikacia fiktivnych Zivnosti vSak nie je priamociara a odhady sa naprie¢
Stidiami rdznia. Z teoretického pohladu sa za fiktivneho Zivnostnika oznacuje
osoba, ktora vykazuje organizacné aekonomické znaky zavislej cinnosti.
Organizaénym znakom je, ze SZCO nem4 vlastni organiza¢nu $truktiiru a jeho
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Cinnost’ je riadena inou organizaciou, teda napr. nerozhoduje o vlastnom
pracovnom ¢ase. Ekonomickym znakom je, Ze zdroj jeho prijmov je z vel'kej Casti
zéavisly len od jedného zékaznika - typicky iného podniku (Knapkova, 2023).
Podl'a ELA (2023) sa prave Slovensko nachddza na Cele spomedzi vybranych
krajin EU, ked viac ako pitina Zivnostnikov vykazuje znamky organizadnej
a ekonomickej zavislej ¢innosti (Graf 7). Celoeuropsky priemer je pritom na
urovni necelych 4 %. Za povSimnutie stoji aj opacny pripad, ked podmienky
oboch znakov fiktivnej Zivnosti v Cesku spiia len necelé percento z celkového
poctu zivnostnikov. lde tak o zasadny pokles v porovnani s obdobim finan¢nej
krizy, ked’ sa museli prijat’ striktnejSie opatrenia na odhalenie fiktivnych
zivnostnikov (Eurofound, 2012), ale aj celkovy vyvoj na trhu prace, ktory pri
rekordne nizkej miere nezamestnanosti oslabil moznost podnikov nutit
zamestnancov do fiktivnej zivnosti (Eurofound, 2017).

Pri vykazovani odpracovanych hodin v zozname krajin nasho zaujmu podla
nasho nazoru dochadza k viditelnému skresleniu, a to jednak cez nizku kvalitu
vykazovanych hodin, a jednak v dosledku nepresnosti v tom, kto je povazovany
za zivnostnika, hoci nim v skuto¢nosti nie je.

1.2 Vyvoj realnej produktivity prace na pracujuceho

Z tohto dovodu sa pri zachovani opatrnosti prichylime Kk alternativnemu
vyjadreniu produktivity prace, ato na pracujiceho. Tym sa do urcitej] miery
vyhneme prave spomenutym uvaham o kvalite dat, ako aj problematike
fiktivnych zivnosti. Samozrejme, sme si vedomi faktu, Ze aj toto vyjadrenie ma
svoje slabé miesta, povazujeme ich vSak za menej skreslujice redlny vyvoj
V porovnani so $tatistikou o odpracovanych hodinéch.
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Graf 7: Podiel SZCO vykazujicich ekonomické a organizaéné znaky zavislej
¢innosti vo vybranych krajinach EU v roku 2021 (% zo SZCO)
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Zdroj: European Labour Authority (2023).

Avsak, ak sa teda zameriame na porovnanie vyvoja konvergencie produktivity
prace na pracujuceho, neprideme k zasadne rozdielnym vysledkom a mozeme
pozorovat podobné¢ trendy v ramei regionu V4+. V obdobi 2001 — 2008 doslo k
vyraznému rastu produktivity vo vSetkych krajinach, zatial’ ¢o v obdobi 2012 —
2019 sa dynamika produktivnej konvergencie spomalila, pricom jednotlivé
krajiny sa zacali odliSovat’ v miere spomalenia (Graf 8).

Najviac nepriaznivy bol v tomto kontexte vyvoj na Slovensku, kde bol prepad
rastu produktivity na pracujuceho este prudsi ako pri ukazovateli na odpracovanti
hodinu. Kym v prvej faze si Slovensko polepsilo o viac nez 10 p.b., v druhej faze
bol jeho prirastok len 1 p.b., ¢o zvyraziiuje zjavny problém zaseknutia
konvergencie produktivity. Podobné spomalenie mozno pozorovat aj v Mad’arsku
a Slovinsku, hoci nie az v takej miere. Naopak, Pol’sko si aj v tomto ukazovateli
udrzalo relativne stabilny rast konvergencie produktivity. Rozdielnym je poradie
krajin v rdmci regionu, ked =zatial ¢o pri odpracovanych hodindch Pol'sko
zaostavalo za ostatnymi krajinami (aj napriek kontinudlnemu zbliZzovaniu
Vv druhom obdobi), pri produktivite prace na pracujiceho sa Pol'sku podarilo
dohnat’ a predbehnut’ Mad’arsko.
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Graf 8: Vyvoj relativnej pozicie realnej produktivity prace na pracujuceho
vo V4+ voti EU 22 (%)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Za V4+ oznaGujeme skupinu krajin V4 doplnena o Slovinsko. Za EU 22 zase
priemer zostavajucich krajin EU mimo zoskupenia V4+. Dve obdobia vyznatené Sedou su
predmetom nasho zaujmu. Ide o obdobia rokov 2001 — 2008 a 2012 — 2019.

Identifikované trendy z priebehu konvergencie produktivity sa potvrdzuju aj pri
hodnotach priemerného tempa rastu. Najvyraznej$i prepad nastal opidt na
Slovensku, kde priemerny ro¢ny rast produktivity klesol na Urovenn jedného
percenta. To signalizuje nielen stratu konvergenéného momenta, ale aj zlom vo
vyvoji, odhalujic mozné Strukturalne problémy. Slovensko sa tak zo Spicky
produktivnej konvergencie V prvom obdobi dostalo na najhorSiu poziciu v
regione. V porovnani s inymi krajinami V4+ je tento prepad eSte vyraznejsi,
kedZe aj Mad’arsko a Slovinsko si napriek spomaleniu udrzali aspoii mierne
rastové trajektorie. Ceska republika dosiahla relativne stabilnejsie tempo rastu,
hoci nizsie ako v predchadzajucom obdobi.

Jedinou krajinou, ktorej sa podarilo udrZat’ pomerne silny rast produktivity aj po
roku 2012, bolo Pol'sko, ktoré vykazalo takmer identické tempo rastu ako v
predchadzajicom obdobi. Tento vyvoj potvrdzuje, Ze Pol'sko bolo schopné udrzat’
si pozitivnu trajektoriu aj po vyCerpani pociatocnych efektov konvergencie, zatial
o Slovensko preslo z expanzivneho rastu do fazy stagnacie. Uprava
vo vykazovani produktivity na odpracovani hodinu na pracujuceho nakoniec este
prehibila stagnaciu Slovenska. Verime viak, Ze vyjadrenie produktivity na
pracujuceho lepSie reflektuje ekonomicka realitu, atento spdsob vyjadrenia
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budeme pouzivat' aj vo zvySnej Casti publikacie ako hlavny ndstroj merania
produktivity.

Graf 9: Priemerné tempo rastu realnej produktivity prace na pracujuceho vo
Va+ (%)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Napriek tomu, Ze toto citeI'né ochladenie tempa rastu produktivity nastalo este
pred prepuknutim krizy spodsobenej pandémiou, sme vSak Vv tej dobe
V hospodarstvach V4+ nepozorovali masivny problém v podnikovej sfére.
Vysledky trhu prace dosahovali (na tento region) rekordné hodnoty a celkovo sa
nezdalo, Ze hospodarstvo by sa nachadalo na prahu Struktirnej krizy rastu
produktivity, tak ako to moéZeme pozorovat aktudlne napriklad na priklade
Nemecka po odzneni pandemickej a neskor energetickej krizy. Otazkou preto je,
preco dokazalo slovenské hospodarstvo, ale aj Sir$i region V4+ na jednej strane
trpiet’ stagnaciou produktivity, a zaroven stale dosahovat’ priaznivé vysledky aj
tesne pred prepuknutim pandémie?

Ciastoéne moZno tito situdciu vysvetlit distribiciou podnikov s ohl'adom na
produktivitu prace, ked” obzvlast’ region V4 mal a stale ma historicka skusenost’
s vysokou nerovnostou rozlozenia produktivity prace v podnikoch (pozri napr.
Kovarnik & Stankova, 2023). Zatial' Co v oblasti prijmovej nerovnosti sa krajiny
V4 nachadzali vzdy medzi krajinami s najniz$imi nerovnostami, meranymi Gini
koeficientom (Cherkashyna, 2021), tak v oblasti nerovnosti rozdelenia
produktivity prace je priam opak pravdou. Je preto mozné, ze Struktirne problémy
ekonomiky  Slovenska pod povrchom boli prekryté na povrchu
vysokoproduktivnymi podnikmi, ktoré dokdzali konkurovat zahrani¢nym
podnikom a vo vysledku naklonit’ priemerné hodnoty za celé hospodarstvo do
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akceptovatel'nych hodnoét, aj ked’ pod povrchom uz mohli existovat’ podniky na
hranici konkurencieschopnosti. Je preto nevyhnutné pozriet’ sa na to, ako vyzeralo
rozdelenie podnikov podla produktivity v hospodarstvach uz v obdobi pred
finan¢nou krizou. Na to vyuzijeme databazu CompNet, ktora vznikla z iniciativy
Eurépskeho systému centrdlnych bank a vyuziva sa na analyzu
konkurencieschopnosti a produktivity, pricom pracuje s mikroudajmi podnikov
Vv jednotlivych krajindch. Pre Slovensko su vSak dostupné len tidaje za podniky
s viac ako 20 zamestnancami, ¢o predstavuje ur¢ité obmedzenie pri interpretacii
vysledkov.

Jedinou krajinou, ktord sa s rozdelenim produktivity prace naprie¢ podnikmi
zasadne nevymyka tomu, o povazujeme za bezné v rozvinutych ekonomikach,
je Slovinsko (Sila akol., 2017). Aj ukazovatele rovnomerného rozloZenia
produktivity prace v hospodarstve st v sulade s hodnotami, ktoré povazujeme za
bezne sa vyskytujice. Teda, priemerny nasobok produktivity prace v podniku
v deviatom decile je priblizne Styri- az pitnasobok hodnoty v prvom decile.?
Rovnako, pomer priemeru a medianu sa zasadne od seba neodlisuje a dosahuje
hodnotu 1,2.

Dalsimi krajinami, ktoré v oblasti distribucie podnikovej produktivity uZ
vybocéuju z priemeru, sa Cesko, Pol'sko aaj Madarsko. Tu sa ukazovatele
,yovnomerného* rozlozenia nachadzaji v blizkosti uz Sestnasobku, dokonca
Madarsko sa blizi v pomere deviateho decilu vo¢i prvému az k hodnote
osemnasobku. Podobne, ukazovatel’ priemeru voci medidnu je blizko hodnoty 1,5
¢o uz signalizuje vyznamnu nerovnost’ v rozdeleni. Extrémnym pripadom vsak
Vv celej skupine krajin je Slovensko, ktoré nasobne presahuje hodnoty nerovnosti
aj v porovnani so susediacimi krajinami v regione. Pomer p90 vs. p10 nadobuda
vV tomto obdobi markantny dvadsatndsobok, ¢o naznacCuje velmi vyrazni
nerovnost’ v rozdeleni produktivity naprie¢ firmami.? Potvrdzuje to aj pomer
priemeru vo¢i medidnu, ktory rovnako ndsobne prevySuje susediace krajiny
a priemer je trojnasobkom medianovo-produktivnej firmy.

Ak zvdzime vysledky predchadzajucich vyskumov ohladne distriblcie
produktivity prace podla velkosti podniku, ktoré prichddzaji s konstatovanim, ze
malé podniky dosahuju vyrazne niz$iu produktivitu prace ako vel’ké (napr. Lopez-
Garcia & Di Mauro, 2015) a neopomenieme fakt, ze tidaje, S ktorymi pracujeme
v ramci CompNet databazy su len za podniky s 20 a viac zamestnancami, musime
prist Kzaveru, ze rozdelenie produktivity moze byt dokonca eSte
nerovnomernej$ie, ako zobrazuju prezentované data. To zjavne potvrdzuje

! Priemer krajin ako je Belgicko, Dansko, Finsko, ¢i Spanielsko.
2 Pocitané z udajov o podnikoch s viac ako 20 zamestnancami.
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pritomnost” vysokoproduktivnych podnikov, ktoré dosahuji nezvycajne vysoké
hodnoty produktivity, voci zvySku rozdelenia, ktoré naopak dosahuje
podpriemerné hodnoty.

Graf 10: Ukazovatele rovnomernosti rozdelenia podnikov Vv narodnom
hospodarstve podla produktivity prace v krajinach V4+ (priemer 2003 —
2008)
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Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané za podniky s 20 a viac zamestnancami. Produktivita prace vyjadrena ako
realna pridana hodnota na pracujuceho. Udaje za Cesko st dostupné od roku 2005.

Velka hospodarska kriza na prelome dekad mala na distribuciu vSak len
marginalny dopad, rovnako aj spomalenie vyvoja produktivity. Situacia sa vo
vacsine nami sledovanych krajin meni len marginalne, aj ked’ nastdva mierne
zlepSenie - najma v extrémnom pripade Slovenska. Pévodné hodnoty pomeru
p90/p10 poklesli, avsak stale si zachovali nezvy¢ajne nerovnomernu distribuciu,
a to dokonca aj voc¢i susediacim krajindm Vv regione. Stéle tak plati, Ze fenomén
vyrazne nerovnomerného rozdelenia produktivity prace pretrvava v celom
regione V4 (bez Slovinska), a to aj po tom, ¢o sa v druhom analyzovanom obdobi
spomalil jej realny rast. Dolezité je vSak aj identifikovat’ zdroj, odkial’ toto mierne
zlepSenie prameni.
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Graf 11: Ukazovatele rovnomernosti rozdelenia podnikov Vv narodnom

hospodarstve podla produktivity prace v krajinach V4+ (priemer 2012 -
2019)

21,0 25
18,0
2,0
15,0
12,0 1,5
9,0 10
6,0
0,5
I 1 =
0,0 0,0
Cesko Madarsko Pol'sko Slovinsko Slovensko

mp90/p10 Priemer/Median (prava os)

Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocCty a Spracovanie.

Poznamka: Pocitané za podniky s 20 a viac zamestnancami. Produktivita prace vyjadrena ako
realna pridand hodnota na pracujiceho.

Pévod pomyselného posunu k rovnomernejSiemu rozdeleniu podnikov podla
urovne produktivity prace pochadza z oslabenia rastu pri najproduktivnejSich
podnikoch arychlejSom raste nizkoproduktivnych. To sa da z pohladu
rovnomernejSieho rozlozenia produktivity povazovat’ za pozitivny znak vyvoja.
Stale vsak plati, ze najmenej produktivne podniky na Slovensku dokézali len do
malej miery uzatvorit’® produktivnu medzeru voc¢i najvykonnej$im. Naopak,
stagnacia rastu produktivity sa prejavila pri najproduktivnejsich podnikoch
(kumulativna zmena v druhom obdobi v 90. percentile bola ,,len* 4 %; Graf 12).
To je vo velkom kontraste napr. s Ceskom, v ktorom vysoko produktivne podniky
zaznamenali vyrazne vic$i narast ako tie najmenej produktivne. V ostatnych
krajinach dochadza k mierne nizS§iemu narastu produktivnej$ich podnikov voci
menej produktivnym, avSak stale na trovni porovnatelného vyvoja.
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Graf 12: Kumulativny narast realnej produktivity prace v 10 a 90 percentile
podnikov v krajinach V4+ (priemer 2012 - 2019)
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Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocCty a Spracovanie.

Poznamka: Pocitané za podniky s 20 a viac zamestnancami. Produktivita prace vyjadrena ako
realna pridand hodnota na pracujiceho.

Avsak, ani zadsadné spomalenie v raste pri najproduktivnejSich podnikoch nemusi
signalizovat’ problém s vyvojom produktivity. Rozhodujuca je aj Groven, z ktorej
je narast merany, a v pripade Slovenska tato troven produktivity dosahuje takmer
nasobky hodnoét v susediacich krajinach (vid’. Graf 13). Priestor na dramaticky
rast je tak aj zobjektivnych dovodov obmedzeny, ak plati vyvoj beta
konvergencie, teda, Ze z nizSich urovni sa dosahuje rast zasadne jednoduchsie ako
pri vysokych trovniach.
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Graf 13: Vyvoj realnej urovne produktivity na pracujiceho v podnikoch
nachadzajucich sa v 90 percentile v krajinach V4+ (v tis €., 2003 - 2019)

120
80
’—-_f‘/ .......
PIPEEY e D
20
0

o <t [Ye) © M~ (0] D o ~ N o <t Lo «© M~ (o) (o))
(a») (a»] (e») (a») (a»] (e») (a») ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
o o o o o o o o o o o o o o o o o
N AN AN N AN AN N N AN AN N AN AN N N AN N
------ Cesko Madarsko Pol'sko Slovinsko Slovensko

Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané za podniky s 20 a viac zamestnancami. Produktivita prace vyjadrend ako
redlna pridand hodnota na pracujiuceho. Udaje za Cesko st dostupné od roku 2005.

1.3 Zhrnutie

Mozno tak aj na zdklade empirickych dat zhrnut,, Ze vyvoj produktivity prace v
krajinach V4+ v poslednych dvoch desatrociach presiel dvoma vyrazne odliSnymi
fazami. Kym v obdobi 2001 — 2008 bol rast produktivity tahany rychlou
konvergenciou a uzatvaranim medzery vo¢i priemeru EU 27, v obdobi 2012 —
2019 sa dynamika produktivneho rastu v celom regione spomalila. Tento vyvoj
bol dosledkom vy€erpania extenzivnych faktorov, ktoré v prvej taze podporovali
rychle dobiehanie — predovSetkym transferu technologii cez prilev zahrani¢nych
investicii a dostupnosti lacnej pracovne;j sily.

Slovensko v prvej faze patrilo medzi najrychlejSie konvergujice ekonomiky
regionu, avsSak v druhej faze sa rocna dynamika rastu produktivity prepadla na
takmer nulovil droven, ¢im sa krajina dostala na posledné miesto medzi
sledovanymi $tatmi. Z konvergen¢ného lidra sa stal outsider. Tento prepad bol
eSte vyraznej$i pri ukazovateli produktivity na pracujuceho, ¢o naznacuje, ze
nejde len o otdzku efektivnosti vyuZzivania pracovného €asu, ale o hlbsi Struktirny
problém. Naopak, Pol'sko bolo jedinou krajinou regionu, ktora si aj po roku 2012
udrzala stabilny rast produktivity, ¢im sa odliSilo od ostatnych ekonomik V4+.
Poukazanie na distribuciu produktivity naprie¢ hospodarstvom vsak upresnilo, Ze
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tento fenomén nemusi byt wuniverzdlne vnimany vSetkymi podnikmi
v hospodarstve. Cely region méa do zvysenej miery nerovnomernu distribuciu
podnikov podla ich produktivity prace, avSak najmi v pripade Slovenska sa
Vv priemernych veli¢inach moze skryvat nerovnomerny dopad stagnacie.

Tieto rozdiely poukazuji na potrebu hlbSej analyzy faktorov, ktoré ovplyvnili
vyvoj produktivity v jednotlivych krajinach. Kym v prvej dekade 21. storocia boli
ekonomiky regionu schopné vyuzivat dostupné zdroje rastu relativne
rovnomerne, v neskorSom obdobi sa zacali ¢oraz viac prejavovat’ rozdiely v ich
schopnosti udrzat' dynamiku konvergencie. Pre Slovensko to znamena, ze
povodny model zaloZeny na externej technologickej modernizacii a prileve
kapitalu uz nepostacoval, a je nevyhnutné hl'adat’ nové zdroje rastu produktivity.

V d’alSej kapitole sa preto pokusime identifikovat’ niektoré vybrané faktory, ktoré
mohli stat’ za tymto spomalenim. Zameriame sa na Strukturalne zmeny v
ekonomike, investiéné trendy, €1 schopnost’ realizovat’ investicie z domacich
zdrojov, ktoré mohli ovplyvnit schopnost’ jednotlivych krajin udrzat si
produktivny rast. Analyzovanim tychto faktorov budeme moct’ lepSie pochopit,
preco sa trajektorie krajin V4+ zacali v priebehu poslednej dekady rozchadzat'.
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2 Priciny stagnacie a bariéry d’alSieho rastu

Po konstatovani, ze cely region V4+ zaznamenal v obdobi po hospodarskej krize
podstatné znizenie tempa rastu produktivity, ktoré sa na Slovensku prejavilo
najviac, sa v tejto ¢asti pozrieme na vyber niekol’kych faktorov, ktoré by mohli za
tymto fenoménom stat. Ked'ze je vSak produktivita prace vel'mi komplexny
fenomén, venujeme sa tu len niektorym vybranym faktorom, ktoré sa pokusime
hlbsie rozpracovat. Ide o0 efekt Struktirnej zmeny ako tahuna rastu produktivity
prace cez zmeny prebiehajice aj na trhu prace, cez Struktiru tvorby kapitalu, ale
aj cez schopnost’ ekonomik generovat’ dostatok vlastnych zdrojov na financovanie
investiénych potrieb. Ako posledni pri¢inu zaostavania vyvoja produktivity
rozpracujeme energetickt narocnost’ ekonomiky.

2.1 Struktarna dekompozicia pomocou shift-share analyzy

Shift-share analyza predstavuje analyticky nastroj, ktory umoznuje rozklad zmien
produktivity prace v ramci narodného hospodarstva s cielom identifikovat’ hlavné
faktory ovplyviiujice jej vyvoj. Tento nastroj na analyzu produktivity ma svoje
stale miesto v subore analytickych pristupov a casto sa uplatiiuje pri
deskriptivnom popise vyvoja produktivity s cielom odhalit’ Struktaru vyvoja
produktivity (pozri napr. De Vries a kol., 2012; McMillan a kol., 2014, alebo Diao
a kol., 2017). Tento pristup sa zaklada na premise, ze celkova produktivita
ekonomiky je determinovana nielen rastom efektivnosti jednotlivych odvetvi, ale
aj Strukturalnymi presunmi pracovnej sily medzi nimi. Zakladom shift-share
analyzy je predpoklad, Ze celkova produktivita hospodarstva moze byt’ vyjadrena
ako vazeny priemer produktivity jednotlivych odvetvi, pricom véhy predstavuji
podiel zamestnanosti v danych sektoroch na celkovej zamestnanosti ekonomiky.?

Zmena celkovej produktivity tak moze byt vysledkom dvoch hlavnych procesov:
(i) rastu produktivity v ramci jednotlivych sektorov a (ii) presunu pracovnej sily
medzi odvetviami s rozdielnou uroviiou produktivity. Tato analyticka metdda
preto umoznuje dekompoziciu rastu produktivity na tri hlavné zlozky, pricom
kazda z nich poskytuje odlisny pohl'ad na zdroje hospodarskeho vyvoja.

1. Efekt v ramci odvetvia (within effect)

Tento komponent meria prispevok rastu produktivity v rdmci jednotlivych
odvetvi, pricom sa predpoklada, ze ich podiel na celkovej zamestnanosti zostava
nezmeneny. Rast produktivity v ramci sektora moZe byt spdsobeny
technologickymi inovaciami, zavaddzanim efektivnejSich vyrobnych procesov,

3 Teoreticky ramec shift-share analyzy produktivity je spracovany z Yilmaz (2016).
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investiciami do kapitalu, ¢1 zlepSenim kvalifikacie pracovnej sily. Ak je tento
efekt dominantny, znamend to, Ze produktivita prace rastie predovSetkym v
dosledku zvySovania efektivnosti existujicich ¢innosti bez vyraznejSich zmien v
Strukture zamestnanosti. Tento jav sa d& chapat ako signal stabilného
technologického pokroku a rastu efektivneho vyuzivania existujicich vyrobnych
faktorov.

2. Efekt zmeny odvetvia (static shift effect)

Druhym kli€ovym komponentom shift-share analyzy je efekt Strukturalnej
zmeny, ktory vyjadruje vplyv presunu pracovnej sily medzi odvetviami s r6znou
uroviiou produktivity. Tento faktor je vyznamny najmd v obdobiach, ked
dochddza k zasadnym transformaciam hospodarstva, napriklad v dosledku
deindustrializacie alebo globalizacie. Pozitivna hodnota tohto efektu naznacuje,
ze pracovna sila sa presuva do sektorov s vysSou produktivitou, Co podporuje
celkovy ekonomicky rast. Naopak, negativny efekt indikuje, Zze dochadza k odlivu
pracovnej sily z produktivnejSich odvetvi do sektorov s niZzSou pridanou
hodnotou, ¢o mo6Zze signalizovat’ negativne Strukturalne zmeny, ako napriklad rast
zamestnanosti v nizkokvalifikovanych sluzbach na tukor priemyselnych odvetvi s
vys$Sou mierou kapitalovej intenzity.

3. Efekt interakcie (dynamic shift effect)

Tretim prvkom shift-share analyzy je interakény efekt, ktory meria dynamicka
sthru medzi rastom produktivity a zmenami v zamestnanosti v jednotlivych
odvetviach. Tento faktor vyjadruje, ¢i rast produktivity v odvetvi ide ruka v ruke
s rastom zamestnanosti, alebo, naopak, ¢i produktivita rastie na ukor pracovne;j
sily. Ak je tento efekt negativny, znamend to, Ze odvetvia s rychlo rastiicou
produktivitou obvykle nezvysuju zamestnanost’, ¢o moze byt dosledkom napr.
automatizacie a digitalizacie vyroby. Pozitivny efekt interakcie vSak naznacuje,
ze rast produktivity v urcitych odvetviach je sprevaddzany aj rastom zamestnanosti,
Co je Casto typické pre rozvijajuce sa sektory s vysokou pridanou hodnotou,
napriklad informaéné technologie alebo vyskumno-vyvojové ¢innosti.

Z pohl'adu hospodarskej politiky poskytuje shift-share analyza cenné informéacie
o tom, ktoré faktory prispievaju k rastu produktivity prace a akym spdsobom
dochadza k strukturalnym zmenam v ekonomike. Ak vysledky analyzy odhalia,
ze dominantnym faktorom rastu produktivity je efekt v rdmci odvetvia, moze to
signalizovat’ potrebu aj pre tvorcov hospodarskej politiky podporit’ inovacie,
investicie do vyskumu a vyvoja alebo zvySovania kvalifikacie pracovnej sily, aby
sa eSte viac zvysila udrzatenost’ tohto rastu a podporilo jeho rozsirenie do
vSetkych sfér hospodarstva. Naopak, ak ma kI'aicovy vyznam efekt Strukturalnej
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zmeny, hospodarska politika by sa mala sustredit’ na ul'ah¢enie presunu pracovne;j
sily do dynamicky rasticich odvetvi s vysSSou produktivitou, napriklad
prostrednictvom aktivnych politik trhu prace, investicii do vzdelania ¢1 podpory
rekvalifikécii. Ak analyza preukaze, ze efekt interakcie je dlhodobo negativny
(o¢akavany stav), moze to byt’ varovny signal, Ze rast produktivity je spojeny s
ubytkom pracovnych miest, o si moze vyzadovat intervencie na zmiernenie
socialnych dopadov technologickych zmien.

Graf 14: Dekompozicia rastu produktivity prace pomocou shift-share
analyzy vo V4+ (v % a p. b., 2001 - 2008)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Produktivita na pracujuceho vyjadrena z hrubej pridanej hodnoty v zretazenych
objemoch v cenach roku 2020, zamestnanost’ v osobach pochadza z NU.

Vysledky shift-share analyzy za prvé obdobie pred hospodarskou krizou
poukazuju uz na znamy fakt, Ze najvyssi rast produktivity prace bol zaznamenany
na Slovensku (5,0 %), ¢o poukazuje na jej dynamicky vyvoj v tomto obdobi.
Avsak, tito hodnotu rozklad4 na jednotlivé faktory, pri¢om, hlavnym faktorom
rastu bol prispevok v rdmci odvetvi, ¢o naznacuje vyrazné zlepSenia produktivity
priamo v existujucich odvetviach. Sekundarnym faktorom bola zmena odvetvove;j
Struktary, ktora vsSak zohrala len mala ulohu. Interakény efekt bol marginalne
pozitivny, teda menej vyznamny v porovnani s ostatnymi efektmi.

Medzi d’alSimi krajinami dosiahlo Mad’arsko relativne vysoky rast produktivity
(3,5 %), pri¢om hlavnym zdrojom bol opit’ prispevok v ramci odvetvi. Cesko (3,4
%) a Slovinsko (3,3 %) vykézali podobné vzory rastu, avSak s miernymi rozdielmi
v $truktare prispevkov jednotlivych komponentov. Napriklad, v Cesku bol
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pozitivny aj efekt zmeny odvetvovej Struktiry, ¢o naznacuje uréity posun aj na
trhu prace, kde sa pracovna sila preskupovala.

Naopak, Pol'sko vykazalo najnizsi rast produktivity (2,9 %), pricom jeho vysledky
su Specifické negativnym prispevkom efektu Vramci odvetvia a vySSim
prispevkom zmeny odvetvia a interakcie. Tento vysledok naznacuje rozdielny
druh rastu produktivity bez typického zdroja rastu v danom obdobi a regione
(efekt rastu v ramci odvetvia).

Celkovo je zrejmée, Ze v regione V4+ bol hlavnym motorom rastu produktivity
vyvoj v ramci jednotlivych odvetvi, pricom zmeny v odvetvovej Struktiure a
interakcne efekty hrali vedl'ajSiu, avSak v niektorych pripadoch stale vyznamni
ulohu. Vynimo¢né postavenie Slovenska s najvys$sim rastom produktivity je
odrazom realizovanych investicii a zlepSenia vykonnosti pocas sledovaného
obdobia. Je preto zaujimavé pozriet’ sa na odvetvia, ktoré¢ dosiahli najvyssie
narasty, aj ked’ sa logicky nemusi jednat’ prave o tie strategicky najdolezitejSie
odvetvia hospodarstva. Absentuji tu napr. velké priemyselné odvetvia, do
ktorych sa alokovali nové investicie, tie vSak boli ¢asto negované fenoménom
nepotreby zapdjat’ nova dodatocnu pracovnu silu (tzv. jobless growth), ktora
vplyvala na efekt interakcie (Hudcovsky a kol. 2017).

Graf 15: Dekompozicia rastu produktivity prace na Slovensku v TOP 10
najvadsich narastoch podPla odvetvi (v % a p. b., 2001 - 2008)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané z detailnej Struktary hospodarstva podl'a SK NACE na trovni 62 odvetvi.
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Najvyraznejsi rast v efekte vramci odvetvia zaznamenalo najmid odvetvie
stavebnictva, a tiez sluzieb a Specializovanych profesnych ¢innosti, napr. pravne
a uctovnicke sluzby. Vyznamny efekt dosiahlo aj odvetvie dodavky elektriny,
plynu, pary a studené¢ho vzduchu, avsak ten bol negovany efektom interakcie.
Pozitivny prispevok dosiahli aj odvetvia obchodu, ¢o naznacuje, Ze sektor presiel
vyznamnymi zmenami v ramci svojich cCasti, pravdepodobne pod tlakom rastu
dopytu a novych obchodnych modelov.

Naopak, efekt zmeny odvetvia prispel k rastu produktivity iba mierne alebo
dokonca v niektorych pripadoch zaporne. Najvacsi pozitivny vplyv mal tento
efekt na stavebnictvo, ale aj velkoobchod, maloobchod a opravu motorovych
vozidiel, no vo vicSine ostatnych odvetvi bol jeho vplyv relativne nizky. To
znamena, ze prispevky zmeny zamestnanosti medzi sektormi neboli hybnou silou
rastu produktivity. Interakény efekt bol vSak v niektorych pripadoch kl'ucovy,
napr. v pozemnej doprave sa celkovy rast produktivity dosiahol vylu¢ne vd’aka
pozitivnemu interak¢nému efektu.

Toto obdobie je zaroven spijané s velkym prilevom priamych zahraniénych
investicii (PZI) a technologickym transferom, ¢o mohlo vyrazne prispiet’ k
pozorovanému trendu. Prichod zahrani¢nych investorov Casto prinaSa moderné
vyrobné procesy, know-how a efektivnejSie manazérske pristupy, ktoré sa
nasledne S$iria aj do SirSej ekonomiky. KedZe hlavnou hybnou silou rastu
produktivity boli vnutroodvetvové zlepSenia, da sa predpokladat, Ze tieto
investicie zohrali vyznamnt Glohu v modernizacii podnikov a zavadzani novych
technologii, najma v sektore profesijnych sluzieb, energetike, ¢i vzdelavani. Ich
prilev rovnako naznacuje vplyv na vysoké tempo rastu, ktoré dosiahli tieto
odvetvia.

Celkovo vysledky naznacujii, ze slovenskd ekonomika v tomto obdobi
nezaznamenala zasadny presun, ale skor postupné zlepSovanie efektivity v
existujicich sektoroch, ¢o je v stlade s oCakdvaniami v kontexte rastuceho
zapojenia Slovenska do globéalnych vyrobnych retazcov.
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Graf 16: Dekompozicia rastu produktivity prace pomocou shift-share
analyzy vo V4+ (v % a p. b., 2012 - 2019)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Pozndmka: Produktivita na pracujiceho vyjadrena z hrubej pridanej hodnoty v zretazenych
objemoch v cenach roku 2020, zamestnanost’ v osobach pochadza z NU.

V hlavnom obdobi nasho zaujmu, teda ,,stratenej dekady*, mozno pozorovat’ uz
vyrazné rozdiely v raste produktivity prace medzi krajinami V4+. Najvyssi rast
dosiahlo Pol’'sko (3,1 %), kde bol hlavnym motorom efekt v ramci odvetvi. To
naznacuje, Ze produktivita rastla primarne v dosledku zlepSeni vo vnutri sektorov
(podobny vyvoj sa udial v zostavajucich krajinach uz v predchadzajacom
obdobi), zatial’ ¢o Strukturdlne zmeny zohravali menSiu tlohu.

V Ceskej republike bol rast produktivity prace nizsi (2,2 %), pri¢om priblizne
polovicu tohto rastu zabezpecil interakény efekt. Rast tak nebol vysledkom
vplyvu len jedného dominantného faktora, ale skor kombinacie Strukturalnych
posunov a zmien v produktivite v ramci aj medzi jednotlivymi sektormi.
Zamestnanost’ agregatne rastla v tych sektoroch, kde rastla aj produktivita, Co
predstavuje dynamicky efekt interakcie. Mad’arsko a Slovinsko zaznamenali
podobny vyvoj, s rastom mierne nad 1,5 %, pricom dominantnym faktorom bol
efekt v ramci odvetvi. Avsak, v pripade Slovinska nastal aj posun v interakénom
Clene V pozitivnej sfére, v Mad’arsku, naopak, v negativnej. Preto Strukturalne
zmeny mali sice cite'ny vplyv na rast produktivity, avsak za klI'a¢ovy motor rastu
ich povazovat’ nemozno. T0O napoveda, Ze tieto krajiny tazili najmi zo zlepSeni
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efektivity vo svojich sektoroch, avsak pri obmedzenom posune Vv ramci
hospodarske;j Struktiry.

Slovensko sa v tomto obdobi vSak zacina zasadne odliSovat’ od ostatnych krajin
a to najnizsim celkovym rastom produktivity prace (1,1 %) a aj jeho Struktarou.
Na rozdiel od ostatnych krajin, kde efekt v ramci odvetvi zostal vyznamnym
faktorom, sa na Slovensku tplne vytratil. Jedinym vyznamnej$im zdrojom rastu
zostal interakény efekt, Co naznaluje, ze produktivita bola ovplyvnena
kombindciou zmien v ramci sektorov a ich vzajomného prepojenia, no bez
systematického zlepSovania efektivity v odvetviach samotnych. Tento vyvoj
signalizuje slabu dynamiku rastu produktivity, ktord nebola podporend ani
vyznamnymi vnutroodvetvovymi zlepSeniami, a len vo vel'mi obmedzenej miere
transformacnymi Strukturdlnymi posunmi.

Celkovo tak mozno konstatovat’, ze Pol'sko a Mad’arsko t'azili prioritne najma z
rastu produktivity v ramci jednotlivych sektorov, zatial' ¢o Ceska republika a
Slovinsko zaznamenali vyvaZenej$i prispevok viacerych faktorov, pricom v
Cesku zohral vyznamnu tulohu interakény efekt. Slovensko v tomto obdobi
zaostava, ked'ze jeho rast bol najnizsi a do velkej miery sa opieral najmi o
interakény efekt, ¢o naznacCuje absenciu silnejSich impulzov na zvySovanie

produktivity.

Graf 17: Dekompozicia rastu produktivity prace na Slovensku v TOP 10
najvicsich narastoch podPla odvetvi (v % a p. b., 2012 - 2019)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypoc¢ty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané z detailnej Struktary hospodarstva podl'a SK NACE na trovni 62 odvetvi.
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Aj pri pohl'ade na odvetvovu Groven moZzno konStatovat’, ze vyvoj produktivity
bol do zna¢nej miery na Slovensku skor tlmeny a vyrovnanej$i V porovnani
s obdobim pred hospodarskou krizou. Zatial' o v predchadzajicom obdobi hned’
niekol’ko odvetvi dosiahlo narast na arovni 4 — 6 % rocne, V tomto obdobi ani
jedno odvetvie na Slovensku neprekroc€ilo hranicu 1 %. Z hl'adiska mechanizmov
nemozno pozorovat’ Ziadny Specificky efekt, ktory by bol dominantny. Celkovy
rast (aj ked’ znac¢ne utlmeny) sa aj pri desiatich najvacsich narastoch dosahuje
rozliénymi kombinaciami efektov bez zjavného t'ahuna naprie¢ odvetviami.

Najvyssi rast produktivity dosiahli architektonické a inzinierske sluzby, avSak
tento rast nebol tahany vnitornym zvySovanim efektivnosti, ale skor efektom
Struktiirnej zmeny a interakcie. Rovnako vel'’koobchod, maloobchod s vozidlami
a pozemna doprava dosiahli vyznamny negativny prispevok efektu v ramci
odvetvia, ale ten bol prevazeny efektom interakcie. Dalsie odvetvia, napriek tomu
Ze patria medzi top 10 najrychlejSie rastucich v produktivite, si udrzali pozitivny
rast len velmi mierne nad nulovou hodnotou, ¢o celkovo napoveda o strate
produktivnej dynamiky naprie¢ hospodarstvom.

Z celkového pohladu tak mozno konstatovat’, ze rychlejSie rastla produktivita
v sektoroch, ktoré dokazali kombinovat Struktirne zmeny v zamestnanosti
S pozitivnou interakciou, avSak systémové, ¢i vnatroodvetvové zlepsSenia
produktivity v ramci odvetvi boli zriedkavé a magnitidou malé.

Vidime tak, Ze aj pri shift-share analyze produktivity sa ukazali dve vel'mi
rozdielne obdobia. Na to, ze rast produktivity sa takmer zastavil v obdobi po
hospodarskej krize, bolo poukazané uz v predchadzajiacej kapitole, avsak shift-
share analyza nam pomohla identifikovat’ rozdielne efekty, ktoré tahali vyvoj
produktivity. V prvom obdobi sa rast dosahoval najmid cez vnutroodvetvové
zlepSenia, ktoré vo viacerych odvetviach viedli k prudkym rastom produktivity.
V druhom obdobi rast produktivity v ramci odvetvia stratil dych a bol vyrazne
utlmeny. Len pozvolny rast bol na odvetvovej Grovni tahany nevyraznymi
Struktirnymi posunmi a interakénym efektom. Mozno tak hovorit’ o vycerpani
povodnych zdrojov rastu produktivity z predchadzajicej fazy a stagnaciu, ked’
produktivne zmeny vo vnutri odvetvi absentuju. Prave v tomto bode vznika
priestor na jednoznaéné a strategicky zamerané politiky podpory inovéacii a
prijimania nového rastového modelu, ked’Ze p6vodnd dynamika hospodarskeho
rastu, ktord krajinu pohdnala pred krizou, sa vycerpala alebo stratila svoju
ucinnost’.

Jednou z ciest, ako prekonat’ tieto bariéry d’alSieho rastu je zlepSovat’ a zvySovat
objem kapitalu, ktory ma hospodarstvo k dispozicii. Nedostatocna vybavenost’
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prace kapitalom by mohla byt’ jednou z pri¢in zaostavania vo vyvoji produktivity.
Preto sa naii zameriame V nasledujticej Casti.

2.2 Kapitalova vybavenost’: investujeme do rozdielnych veci

Nedostatocné kapitdlové vybavenie, teda niz$i pomer kapitalu k praci, sa
povazovalo a stale povazuje za jednu z prekazok dosahovania lepsich vysledkov
v ramci zoskupenia V4+ (Zdrazil - Applova, 2016; Csath, 2018; Morvay —
Hudcovsky, 2018). Za hlavnu pri¢inu toho, preco sa krajiny V4+ ocitli v situacii
nizkeho vybavenia prace kapitdlom, mozno hladat’ v procese transformacie
ekonomického systému eSte v 90. tych rokoch. Spolo¢nosti pocas
predchadzajiceho systému neboli nutené investovat’ do zefektiviiovania vyroby
do takej miery, ako by museli pri trhovej ekonomike, ¢o viedlo k situacii, Ze aj po
privatizacii museli prvotné investicie Casto smerovat’ do oblasti nahradzania
existujiceho (ale opotrebovaného) kapitdlu, namiesto novych investicii
roz§irujucich cCinnosti (Bohle - Greskovits, 2004). V prvom rade tak bolo
nevyhnutné sanovat’ existujici investi¢ny dlh, az nasledne sa bolo mozné zamerat’
na nove investicie.

Uz samotny Solow model ekonomického rastu uvadza mnozstvo kapitalu ako
jeden zo =zakladnych faktorov determinujucich budaci ekonomicky rast
a konvergenciu (Solow, 1956). Ten vo svojej najjednoduchsej podobe zohl'adnuje
hlavne jeho objem. V realite je vSak nevyhnutné rozlisit’ nielen samotné mnozstvo
kapitalu v ekonomike, ale aj jeho typologiu. S ohl'adom na produktivitu nie je
zanedbatel'né, aky druh kapitalu je v ekonomike k dispozicii (Yallwe — Buscemi,
2014). Investicie do modernych technologii, automatizacie ¢i digitalne;
infrastruktiry maji rozdielny potencidl ovplyvnit' produktivitu v porovnani
s investiciami do stavieb, strojov €i zariadeni. Preto sa v tejto Casti pozrieme na
to, ako sa vyvijalo vybavenie prace kapitalom a do ktorych druhov aktiv
smerovali investicie v regione V4+.

UzZ pri intuitivnom zamysleni sa musi byt kazdému zjavné, Ze pravdepodobne
existuje vztah medzi mnozstvom kapitalu pripadajucim na pracujiceho a tiroviiou
produktivity na pracovnika, ktort ekonomika dosahuje. Aj ked’ nemozno hned’
hovorit o kauzalite, je minimdlne zrejmé, Ze nizka troven kapitalovej
vybavenosti sa spaja s podobne nizkymi uroviiami produktivity. To potvrdzuje aj
nasledujuci Graf 18, kde vidime paralelne (aj ked’ nie linearne) vyvijajuci sa vztah
kapitalu na pracovnika a uroviiou produktivity. V eurdpskom kontexte sa vyssie
vybavenie prace kapitdlom vyskytuje zaroven v krajinach, ktoré dosahuja vyssiu
hodnotu produktivity na pracujuceho.
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Nami analyzované zoskupenie V4+ sa na zaciatku komparativneho obdobia
v roku 2001 nachéadza v l'avom spodnom kvadrante, ktory spéja relativne nizku
mieru vybavenia prace Kkapitalom a zaroven nizku mieru produktivity.
Vynimoénym v regione je postavenie Pol'ska, ktoré sa vyznacuje vel'mi nizkymi
hodnotami kapitalu, ale aj nizkou produktivitou. Dané je to vSak najma rozdielnou
ekonomickou Struktirou krajiny, ked’ ostatné Krajiny sa charakterizuju ako malé
a otvorené¢ ekonomiky, zatial ¢o Pol'sko mé relativne robustny vnutorny trh
a velkost'ou je najvacSou krajinou v regione. Logicky preto bude mat’ aj mierne
rozdielnu ekonomicku Strukturu. Ostatne krajiny zdielaju relativne podobne
hodnoty, pricom Slovensko je v tejto oblasti takmer totoZzné so Slovinskom, ktorée
vSak dosahuje vyssie hodnoty produktivity. Je to vSak situacia na zaciatku silného
ekonomického rastu (rok 2001) aten mal predpoklad vplyvat’ aj na troven
konvergencie v tejto oblasti.

Graf 18: Kombinacie vel’kosti fixnych aktiv na pracovnika voci produktivite
prace na pracovnika v EU 27 za rok 2001 (v tis. €)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Krajiny Luxembursko, frsko, Malta a Cyprus nie si zobrazené. Veliginy st
vyjadrené v zretazenych objemov v cenach roku 2020, zamestnanost’ V osobach pochadza
zNU.

Medzi¢asom vSak vyvoj vybavenosti prace kapitalom v krajinach V4+ presiel od
roku 2001 viacerymi fazami. Jeho vyvoj vSak neprebiehal izolovane, ale formoval
sa v kontexte meniaceho sa investicného aj ekonomického prostredia, roznych faz
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hospodarskeho cyklu ¢i pristupu k financovaniu novych investicii. Mozno tak
identifikovat’ dve klIicové vyvojové fazy pre Slovensko podla Graf 19. Prvou
fazou bol postupny rast podielu az do roku 2008, pocas ktorého Slovensko
dosahovalo najvysSiu uroven spomedzi vSetkych krajin V4+ a postupne sa
priblizovalo k najvyspelejsim ekonomikam EU. V tomto obdobi Slovensko
predbehlo aj Cesku republiku a Mad’arsko a v rokoch 2007 — 2009 dosiahlo svoj
vrchol. Vysoké tempo rastu bolo hnané silnou expanziou priemyselnej vyroby
Vv krajine, najmd v automobilovom a strojarenskom odvetvi, ¢o viedlo
k masivnym prilevom PZI a technologickej modernizacii vybranych odvetvi, tak
ako uz bolo poukéazané v predchadzajucich Castiach.

Po roku 2009 vsak nastal bod zlomu. Vplyvom hospodarskej krizy sa trend obratil
a Slovensko za¢alo svoju urovei postupne stracat’ vo&i TOP 5 krajinam EU.
Zasadni ulohu zohral pokles sukromnych investicii spdsobeny sprisnenim
uverovych podmienok (niZSia ochota bank financovat’ nové investicie), ale aj
snahami o fiskalnu konsolidaciu po krize, ktord limitovala mnozstvo verejnych
investicii. K obnoveniu povodnej dynamiky spred krizy vSak uz nedoslo. Tento
pokles bol sice postupny, no z dlhodobého hl'adiska signalizuje stratu dynamiky
v dobichani vyspelych ekonomik aj v ukazovateli vybavenia prace kapitalom.

V porovnani s ostatnymi krajinami regionu je zaujimavy vyvoj Ceska, ktoré sice
na zaCiatku obdobia mierne zaostavalo za Slovenskom ¢i1 Slovinskom, no
postupne sa priblizilo na ich takmer identickt uroven. V dlhodobom horizonte sa
tak rozdiely medzi tymito krajinami postupne stierali. Cesko totiz dokazalo
postupne obnovit’ investicné tempo aj po hospodarskej krize, co mu umoznilo
udrzat’ si relativne stabilni (mierne rastacu) trajektoriu. Naopak, Mad’arsko po
krize zaostavalo eSte viac a svoj pokles zastabilizovalo az po roku 2016.

V tejto oblasti si zasluzi osobitnil pozornost” Pol'sko, ktoré malo v porovnani s
ostatnymi krajinami vyrazne niz§iu Uroven kapitalovej vybavenosti poc¢as celého
obdobia. Hoci tu doSlo k rastu podielu najmi v obdobi po hospodarskej krize,
rozdiel medzi Pol'skom a zvySkom regionu aj nadalej pretrval. Ako sme uz
naznacili, Specifikom Pol’ska je jeho velky vnutorny trh, ktory az tak netlaci na
proexportnu vykonnost’ krajiny. To umoznilo rozvoj aj sektorov, ktoré majt svoj
odbyt hlavne na domacom trhu a nie s az tak kapitalovo naro¢né. Poslednou
krajinou vo vzorke je Slovinsko, ktoré malo vyvoj vel'mi podobny Slovensku.
ZacCinalo na porovnatelnej urovni a jeho vybavenost’ kapitdlom sa dlhodobo
drzala len mierne pod uroviiou Slovenska. Je vSak zretel'né, Ze zatial’ Co Slovinsko
pokracovalo aj po roku 2010 v raste este niekol'’ko rokov, Slovensko uz v raste
nepokracovalo.
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Celkovo Graf 19 ukazuje, ze vybavenost’ prace kapitdlom v krajinach V4+ sice
rastla, ale jej velkost bola stale vyrazne pod uroviiou najvyspelejSich ekonomik
EU. Dlhodobé spomalenie rastu po roku 2009 na Slovensku naznacuje, Ze krajina
nevyuzila dostatocne obdobie po krize na obnovenie investicného tempa a
posilnenie svojej kapitalovej vybavenosti.

Graf 19: Pozicia V4+ krajin vo vybavenosti prace kapitalom vo¢i TOP 5
krajin s najvy$$im vybavenim prace v EU 27 (2001 — 2019, v %)

60%

L
I
|

50%

1l
\
|
]
f

!
) l
)
;
3

40%

30%

20%

10%

0%
SRR ISR RN SN R I PR GRS

& PSS A A AR
S S S R S S S e L S S S

Q
DRENENE
—Slovensko cce--- Cesko Pol'sko Madarsko = = Slovinsko

Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Krajiny Luxembursko, Irsko, Malta a Cyprus nie su zohladnené. Po¢itané zo
zretazenych objemov v cenach roku 2020, zamestnanost’ v osobach pochadza z NU.

Hoci Slovensko v obdobi do roku 2019 zaznamenalo rast kapitalovej vybavenosti
aj produktivity prace (v porovnani s rokom 2001), tento posun nebol dostatocny
na vyraznej§iu zmenu jeho pozicie v ramci EU (vid’. Graf 20). Takyto vyvoj je
skor udrziavanim tempa s ostatnymi (rozvinutej$imi) krajinami, nez ako skutocnti
konvergenciu. Fixné aktiva na pracovnika vzrastli priblizne zo 120 na 150 tisic
eur, zatial’ ¢o produktivita prace sa zvySila z 20 na 35 tisic eur. Napriek tomuto
absolitnemu zlepseniu Slovensko zotrvalo v kvadrante krajin s podpriemernou
kapitdlovou vybavenostou a nizkou produktivitou, priCom dobichanie
najvyspelejSich ekonomik bolo len mierne. Dynamiku konvergencie tak
nevytvaral len rast samotny (aj ked’ bol vyznamny), ale predovsetkym (ne-)
rozdielne tempo rastu medzi krajinami. Tym sa udrzala ,,medzera® medzi
regiénom V4+ a hospodarsky najvyspelejsimi $tatmi EU, ktoré v absoliitnom
vyjadreni zaznamenali eSte dynamickej$i rast a posunuli sa na grafe vyrazne
vyssie. Slovensko, ako aj cely region V4+ tak sice napredovali, ale v relativnom
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porovnani ich pozicia zostala prakticky nezmenena. Najmd po obdobi
hospodarskej krizy uz v tejto oblasti nenastal progres a bez zmeny hospodarskeho
modelu sa budu krajiny aj nad’alej pohybovat’ v dolnej Casti rozdelenia len s
obmedzenym potencidlom vyraznejSie sa priblizit’ k produktivne najvyspelejsim
ekonomikam EU.

Graf 20: Kombinacie velkosti fixnych aktiv na pracovnika vo¢i produktivite
prace na pracovnika v EU 27 za rok 2019 (v tis. €)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Krajiny Luxembursko, Irsko, Malta a Cyprus nie si zobrazené. Veli¢iny su
vyjadrené v zretazenych objemov v cendch roku 2020, zamestnanost’ v osobach pochadza
zNU.

Po konstatovani, ze vyvoj kapitdlovej vybavenosti prace voéi priemeru EU
relativne stagnoval, je dolezité pozriet’ sa detailnejSie na Struktiru samotnych
investicii. Vyuzijeme pri tom kategorizdciu investicii z metodiky néarodnych
uctov, ktora rozoznavaju hned’ niekol’ko druhov aktiv, ktoré tvoria hrubu tvorbu
fixného kapitalu. Pre nasu analyzu s zaujimavé najma dve: stroje a zariadenia,
a intelektualne aktiva ako st napr. softvér, databazy, patenty a pod.

Pri pohl'ade na podiel investicii do strojov a zariadeni v celkovej tvorbe hrubého
fixného kapitélu je zrejmé, Ze region V4+ patri medzi lidrov v podiele tychto
investicii (Graf 21), pricom Slovensko je v tomto smere najvystplej$im pripadom
v celej EU. S priemernym podielom 44 % dominuje v investiciach do strojov a
zariadeni, €o je vyrazne viac nez v ktoromkol'vek inom clenskom §tate. Takéto
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profilové zameranie investicii naznaCuje na jednej strane silni orientaciu na
materidlnu expanziu vyrobnych kapacit, no na strane druhej moze signalizovat’
nedostatok investicii do nehmotnych aktiv, ktoré st nevyhnutné pre efektivnejsie
vyuzitie tych hmotnych.

Slovensko viak v tomto smere nie je osamotené. Tento obraz dopiiia trend, ktory
sme mohli pozorovat’ uz v predchadzajicich grafoch — krajiny V4+ maji vel'mi
homogénnu Struktaru investicii, ked’ze Cesko, Pol'sko, Slovinsko a aj Mad’arsko
sa pohybuju podobne v rozmedzi podielu 38 — 39 %. Tato podobnost’ naznacuje
spolo¢né vyzvy v oblasti budlicej transformacie ekonomiky, ked’ze vysoky podiel
kapitalovych vydavkov smeruje do vyrobnych sektorov a tradicnych
priemyselnych odvetvi. Zaroven to naznacuje, zZe vSetky krajiny v regione cCelili
podobnej vyzve v oblasti diverzifikacie investicnych alokacii.

Vysoky podiel investicii do vyrobnych technologii sam osebe este nevyhnutne
nemusi znamenat' dosahovanie vys$Sej efektivnosti. Moze stale ist' o proces
postupnej eliminacie investicného dlhu, ked’Ze sa nedd predpokladat’, Ze sa ho
podarilo v obdobi transformacie uplne zmazat. Na mieste je vSak otazka, ¢i
Slovensko a dalSie krajiny regionu investovali do oblasti, ktoré prinasaju
najvyssiu ndvratnost’. Napriek vysokym investiciam do strojov a zariadeni Sa
produktivitny rozdiel medzi krajinami V4+ a vyspelejsimi ekonomikami EU
zasadne nezmenil, ¢o naznacuje, ze samotné materidlne investicie nepostacuji na
zéasadny rast produktivity. Vyspel¢ ekonomiky ¢oraz viac smeruju investicie do
nehmotnych aktiv (intelektudlne aktiva), ktoré¢ st povazované za kl'icové pre
udrzatel'ny rast produktivity. Napriklad podniky vo Finsku, ¢i Holandsku
dlhodobo presuvaju tazisko kapitdlovych vydavkov do oblasti inych ako je
samotna fyzicka infraStruktira, ¢im sa snazia budovat’ zdklady pre svoj dlhodobo
udrzatelny rast.

Dlhodobé zotrvavanie krajin regionu v kapitdlovo naro¢nych investiciach do
tradicnych vyrobnych technologii méze byt jednym z faktorov, preco napriek
rastu kapitdlovej vybavenosti V absolutnych hodnotaich nedochadza k
rychlej§iemu priblizovaniu sa k najproduktivnej§im krajinam EU. Bez zasadného
preorientovania investicnych priorit ako sukromného, ale aj verejného sektora
Vv buducnosti hrozi, Ze ekonomiky v regiéne zostani uviaznuté v statuse
tovarneskej ekonomiky. Ak ma byt’ d’alsi ekonomicky rast udrzatel'ny a krajiny
sa chcu posunut’ do role ,,veducich ekonomik*, bude nevyhnutné diverzifikovat’
investicie a posilnit’ podiel ich vydavkov do znalostnej ekonomiky.
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Graf 21: Podiel investicii do strojov a zariadeni na celkovej tvorbe hrubého
fixného kapitalu v EU 27 (priemer 2001 — 2008; 2012 — 2019, v %)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Krajiny Luxembursko, Irsko, Malta a Cyprus nie sii zobrazené.

Cely region V4+ voboch sledovanych obdobiach vyrazne zaostaval v
investicidch do intelektudlnych aktiv, ktoré zohravaji kI'a€ovli illohu pri budovani
konkurencieschopnosti. Tento rozdiel nie je len kvantitativny, ale aj strategicky,
ked zatial ¢o rozvinuté ekonomiky investuji viac do oblasti formujucich
znalostni ekonomiku, region V4+ ostava do velkej miery ukotveny v modeli
vyrobno-orientovanej kapitalovej akumulacie, ktora je typickd pre tovarensku
ekonomiku. Kym najvyspelejSie ekonomiky alokujt do tejto oblasti az §tvrtinu
svojich celkovych investicii, krajiny v regione za nimi vyrazne zaostavaja (Graf
22).

Spomedzi nich sa tomuto trendu najviac priblizovali Slovinsko a Cesko, kde
investicie do nehmotnych aktiv dosiahli v priemere hodnoty priblizne jednej
Sestiny. Hoci tento podiel stadle nedosahuje troven zdpadoeurdpskych ekonomik,
naznacuje urCity posun Kk rozmanitejSej investiCnej stratégii. Ich postupné
pribliZzenie k investicnému spravaniu vyspelych ekonomik mdze byt dosledkom
cielenejSej politiky podpory inovacii, ako aj lepSieho prepojenia medzi
akademickym a vyskumnym sektorom so sektorom sukromnym.

Na opac¢nom konci rebricka sa nachadzalo Slovensko a najmé Pol'sko, ktoré v
tomto ukazovateli vyrazne zaostdvali. Len minimalna cCast ich celkovych
investicii smerovala do intelektualnych aktiv, ¢o pravdepodobne stvisi s ich
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vysokym podielom vydavkov na stroje a zariadenia. Takyto model sice
kratkodobo zlepsuje kapitalova vybavenost’ hospodarstva, no dlhodobo pdsobi
ako bariéra posunu ekonomiky Kk Cinnostiam zalozenych na vysSej pridanej

hodnote.

Investicie do intelektudlnych aktiv st pritom spojené s vy$Sou mierou navratnosti
a zohrdvaju dolezitti lohu v ekonomickej konvergencii k vyspelym krajindm
(Anderson — Stejskal, 2019). Vyskum a vyvoj, softvér, patenty ¢i vzdelavanie
vytvaraju trvaly potencial pre rast produktivity a technologicky pokrok. Prave ich
nizSie zastupenie v Struktare investicii méze byt jednym z formujucich dovodov,
preco krajiny, napriek silnému ekonomickému rastu, nedosahuju adekvétne
zlepsSenie v ukazovatel'och produktivity. Ak si chce Slovensko a d’alSie krajiny
regionu zabezpecit' udrzatel'ny rast produktivity, je nevyhnutné postupne menit’
Strukturu investicii. Vacsi doraz na vydavky do inovdcii, znalostnej ekonomiky a
modernych technologii sa historicky ukazal byt’ dolezity na dosiahnutie dihodobej
konkurencieschopnosti.

Graf 22: Podiel investicii do intelektualnych aktiv na celkovej tvorbe hrubého
fixného kapitalu v EU 27 (priemer 2001 — 2008; 2012 — 2019, v %)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Krajiny Luxembursko, Irsko, Malta a Cyprus nie sii zobrazené.

Vysledkom takejto Struktiry investicii na Slovensku je nepriaznivy vyvoj v
podnikatel'skom prostredi, ked’Zze velka Cast’ podnikov sa spolieha na nakup
technologii zo zahraniCia namiesto vyvoja Vvlastnych. Smerovanie investicii
zaroven obmedzuje inovativnost domadcich firiem a zniZzuje ich schopnost
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konkurovat’ novymi rieSeniami V medzinarodnom prostredi. Impulz v podobe
novych podnikov, ktoré tlacia na efektivnejSie rieSenia ¢i vyrobu, nedochadza,
ato sa zaroven prejavuje v sposobe, ako podniky pristupuja k zakladnym
otazkam ich buduceho rozvoja. Ilustruje to aj prieskum Svetovej banky, ktory bol
realizovany v rokoch 2023 — 2024 na Slovensku. Ukazuje, ze v porovnani s
priemerom Eurdpy a Strednej Azie na Slovensku len priblizne polovica podnikov
uviedla za posledné tri roky novy produkt alebo sluzbu, ¢o signalizuje nizku mieru
inovacie alebo skor snahu o udrziavanie zabehnutého biznisu.

Podobny trend moZno pozorovat aj v oblasti inovacii vo vyrobe, kde na
Slovensku zaviedlo nové vyrobné postupy len nieco vySe 10 % podnikov, zatial
¢o priemer v regione je takmer dvojnasobny. Tento rozdiel naznacuje, Ze
slovenské firmy menej investuju do vyvojovych a inovaénych procesov, €o ich z
dlhodobého hl'adiska znevyhodiiuje v medzinarodnej konkurencii. MozZe to byt’
dosledkom konzervativnejSej investi¢nej logiky vo vyrobnych sektoroch, ked’ sa
zmeny technologii Casto realizuju len pri generaénych obmendch zariadeni alebo
pod tlakom medzinarodnych klientov v hodnotovych retazcoch.

Nevhodnu investi¢na Struktiru na dosiahnutie vyssej produktivity potvrdzuje aj
nizky podiel investicii do vedy a vyskumu — na Slovensku do nich investovali
podniky v roku prieskumu len priblizne polovicu priemernej hodnoty regionu
Eurépy a Strednej Azie. Tento nedostatok moze naznalovat, e slovenské
podniky zaostavaju v oblasti tvorby novych technologii a znalosti. Nizka uroven
vlastného vyskumu zéaroven znamena nizS§iu absorpénu kapacitu slovenskych
podnikov, teda schopnost’ adaptovat’ sa na nové procesy, poznatky ¢i vyuzivat
externé technologie plynulejSie podla svojich potrieb.

Naopak, Slovensko vyrazne predbieha priemerné hodnoty regionu v nékupe
technolégii vyvinutych inymi podnikmi. Kym priemer v Eurdpe a Strednej Azii
je mierne nad 15 %, na Slovensku tento podiel dosahuje takmer 30 %. Slovenské
firmy preferuji hotové technologické rieSenia namiesto vlastného vyskumu a
vyvoja, ¢o moze viest k dosahovaniu uz spominanej nizSej miery pridanej
hodnoty a obmedzenym inovacnym kapacitam v dlhodobom horizonte.
Kratkodobo takéto rieSenie cez nakup technologii napoméaha modernizacii, ale
zaroven vobec nebuduje efektivnu bazu na rozvoj tychto ¢innosti z vlastnej
iniciativy.
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Graf 23: Vysledky prieskumu World Bank Enterprise Surveys za Slovensko
(vzorka 292 podnikov, zber 5/2023 — 5/2024)

% podnikov, ktoré uviedli novy produkt/siuzbu [

za posledné 3 roky

% podnikov, ktoré zaviedli inovaciu vo vyrobe [
za posledné 3 roky

% podnikov, ktoré investovali do vedy a [N
vyskumu v poslednom roku

% podnikov, ktoré nakupili technologiu vyvinutd [

inymi podnikmi

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

m Slovensko = Eurépa a Stredna Azia

Zdroj: World Bank Enterprise Surveys (2024).

Na zaklade poznatkov uvedenych v tejto €asti mézeme konStatovat, ze d’alSou
z pri¢in zaostavania Slovenska v oblasti konvergencie produktivity je stale
pretrvavajuca nizka vybavenost prace kapitalom, ale aj Struktira investicii S ich
nedostato¢nou reakciou na meniace sa determinanty dlhodobého rastu. Napriek
urcitému zlepSeniu v kapitalovej vybavenosti Slovensko aj nad’alej zostava pod
urovitou krajin s vy$Sou produktivitou a nepribliZzuje sa im dostato¢ne ani
v relativnych ukazovatel'och. Pravdou vSak je, Ze aZ na niektoré cCiastkové
vynimky (napr. Cesko a Slovinsko v $truktiire investicii) tato situacia plati pre
vSetky analyzované krajiny. Dolezitym limitujucim faktorom je vysoka
zameranost’ investicii do strojov a zariadeni, pri stcasne nizkom podiele
vydavkov na investicie do intelektualnych aktiv, ktoré maji vacsi predpoklad
ovplyvnit’ dlhodoby technologicky pokrok a prispiet’ k obnove rastu produktivity
v ekonomike. Aj prieskumy z podnikatel’ského prostredia nazna¢uji nizku mieru
zavadzania novych produktov ¢i procesov, ¢o poukazuje na nedostato¢nu tvorbu
inovacnych signalov, ktoré by vplyvali na produktivitu endogénne. Kombinacia
tychto faktorov v oblasti investicii tak tvori bariéru pre Slovensko realne
konvergovat' v produktivite k vyspelej§im krajinam EU.

Po poznani, ze Struktara investi¢nej aktivity, ako na Slovensku, tak aj vo V4+ nie
Je optimalna pre dosahovanie dlhodobého rastu produktivity, je vhodné sa pozriet
na d’alsi faktor, ktory nam pomoéze vysvetlit’ relativnu strnulost’ v jej vyvoji v
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,.stratenej dekade“.Tou je samotna miera investovania a tvorba domacich uspor
ako zdroja investicii.

2.3 Ero6zia Gspor: nedostato¢né financovanie investicii

Je logickym predpokladom, Ze pokial’ chce krajina konvergovat’ ku vyspelej$im
ekonomikam, mala by ich predbiehat medzi mnohymi inymi parametrami aj
VvV podiele investicii na HDP. Rovnako nie je zanedbatelné, aka je Struktara
investicii, pri¢om vieme, ze prave region V4+ v minulosti predstavoval ciel’ pre
velké objemy zahrani¢nych investicii. Zda sa vSak, Ze aj tato oblast’ je v regione
V4+ vybocujuca z priemeru a hodna nasej pozornosti.

Region dokazal v historickom pohlade rast’ rychlejsie v objeme investicii ako je
priemer krajin EU 27, ¢o je logickym predpokladom konvergencie. Potvrdzuje to
aj Graf 24, kde mozeme zretel'ne vidiet’, Ze narast objemu investicii v obdobi 2001
— 2008 bol v kazdej krajine vys§i, ako je priemer EU. Lidrom bolo Polsko,
nasledované Mad’arskom a Slovenskom. Slovensko si udrziavalo dynamicky
Investicny rast a nachadzalo sa v strede spektra krajin V4+, hnané najma
intenzivnym prilevom zahrani¢nych investicii.

V druhej faze po roku 2012 sa vSak dynamika vyrazne zmenila. Madarsko
s vyraznym odstupom, ale aj Pol'sko si zachovali rychlejsi rast, naopak Slovensko
ku koncu sledovaného obdobia dokonca dosiahlo nizsi kumulativny narast, ako je
samotny priemer. Posledny prudSi rast zaznamenédva eSte medzi rokmi 2015
a 2016, pricom d’alej uz len pokraduje v miernej stagnacii. Cesko a Slovinsko
naopak zostavaji v oboch obdobiach na podobnych hodnotach a dokonca aj na
podobnej Grovni narastu. Obzvlast’ Slovinsko svoj nepresvedCivy rast z prvej
polovice do roku 2016 kompenzovalo prudSim rastom v zostavajticich rokoch.

Aj v tomto pohl'ade sa potvrdzuje, Ze Slovensko stratilo niekdajSiu investicnu
dynamiku. Kym v obdobi rokov 2001 — 2008 dokdzalo drzat’ krok s ostatnymi
krajinami v regione V4+, v druhej uz zacina viditeI'ne zaostavat. To vytvara
narastajuci rozdiel medzi poziadavkami na investi¢ni aktivitu potrebni na
dobiehanie rozvinutejSich ekonomik a skutoénym investiénym spravanim
slovenskej ekonomiky.
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Graf 24: Vyvoj hrubého fixného kapitalu vo V4+ (2001 — 2008, 2012 - 2019,
objem v 2001 a 2012 = 100)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Veli€iny st vyjadrené v zretazenych objemov v cenach roku 2010.

Badatel'né su prvé naznaky toho, ze dopyt po novych investiciach na Slovensku
sa, obzvlast v porovnani s prvym obdobim, zmenil acitelne ochabol. Pri
vyjadreni kumulativnym narastom hodnoty tvorby fixného kapitalu za obdobie
spominanych rokov, tak investicna aktivita klesla takmer na polovicu, ¢o
naznacuje, Ze spomalenie investicii nebolo len cyklické, ale moze mat aj
Strukturalny charakter.

Rovnako na Struktarny aspekt poukazuje aj Graf 25, ktory zachytava vyznam
priamych zahraniénych investicii smerujucich do krajiny v percentdch HDP.
Region bol vel'mi atraktivnou destinaciou pre zahrani¢né investicie v obdobi pred
velkou hospodarskou krizou (okrem Slovinska), ked” v priemere hodnoty
dosahovali minimalne 4 % a viac HDP ro¢ne. V d’alSom obdobi vSak uz vidime
z4sadné opadnutie prilevu zahrani¢nych investicii, a to najmi na Slovensku. To
vysvetluje situaciu, Ze prepad prilevu zahrani¢nych investicii sa demonStruje aj
v celkovom prepade investi¢nej aktivity eSte z predchadzajiceho grafu. Zaroven
sa prejavuje zasadna absencia domacich investicii, ked’ pri ubytku zahrani¢nych
investicii klesaju aj celkové. Slovenské ekonomika sa tak dostala do polohy, ked’
vypadok zahrani¢nych investicii nie je kompenzovany domacimi investiciami,
a stavia ju to do priameho kontrastu s Mad’arskom, ktoré napriek podobnému
prepadu Vv zahrani¢nych investiciach naopak objem investicii v druhom obdobi
zvySovalo.
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Z pohladu konvergenénych snah je znepokojujuci aj rozdielny vyvoj investicii
Vv poslednych rokoch, kde nastala obnova alokécie zahrani¢nych investicii opét
do regionu V4+, avSak s vynimkou Slovenska. To zotrvalo na rovnakych
(nizkych) hodnotadch z druhého obdobia, priCom ostatné krajiny zaznamenali
zachovanie svojich citelne vy$$ich hodnot alebo dokonca zvysenie velkosti
zahrani¢nych investicii v ekonomike (zaujimavy je najmd rastici trend
v Slovinsku v kontraste s prudkym prepadom na Slovensku).

Pri absencii zahrani¢nych investicii sa tak musi slovenska ekonomika spolichat’
¢oraz viac najmé na domace investicie a domace zdroje ich financovania. Do hry
sa tak dostava schopnost’ vytvarat domadace Uspory, ktord je aj v porovnani
S ostatnymi krajinami v regione dolezitejSia. Tie sa stale do urcitej miery moZzu
spoliehat’ na nedlhové financovanie investicii cez zahrani¢nych investorov.

Graf 25: Priame zahranicie investicie smerujice do krajiny ako % HDP
(priemerné hodnoty za vybrané obdobia)
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Zdroj: OECD (2025), vlastné vypocty a spracovanie.
Poznamka: Hodnoty za roky 2001 — 2004 neboli dostupné.

Ked'ze sme uz v predchadzajicej Casti potvrdili podkapitalizovanost’ regiénu vo
vybaveni prace kapitdlom, je dolezité sa na oblast’ investicii pozriet’ aj
z makroekonomického pohl'adu a preskumat’, ¢i investi¢na aktivita v krajinach
bola dostato¢na. Graf 26 predstavuje odhad prahu zachovania kapitalu, teda aka
je potrebna dlhodobd miera investicii v pomere kK HDP na udrzanie aktualnej
urovne kapitalovej zasoby. Hoci treba brat’ do uvahy, ze niektoré predpoklady
pouzité pri tomto vypocte mézu mat’ diskutabilnu validitu (konStantny pomer
zapojenia kapitalu do produkcie v priebehu rokov), dolezitejsi je celkovy obraz,
nie presna hodnota samotného prahu zachovania kapitalu.
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Najzasadnej$im zistenim je, Ze okrem Pol'ska a Ceska mali ostatné krajiny V4+
Vv sledovanom obdobi nedostato¢nut mieru investovania, nez aka by bola potrebna
na zachovanie urovne kapitalovej zasoby. Najvypuklejsi bol tento problém
vV Mad’arsku a na Slovensku. Je vSak nevyhnutné si uvedomit, ze cielom by
nemalo byt len dosiahnut’ hodnotu na zachovanie, ale skor snazit’ sa zvySovat’ ju,
ak plati, Ze na dobiehanie rozvinutejSich krajin je potrebné investovat’ v pomere
k HDP viac. Odhady vsak naznacuju, ze objem cistého kapitalu sa v pomere k
HDP postupne znizoval, ¢o malo negativny dopad na dlhodoby rast produktivity.
Vicsina krajin nielenze neinvestovala dostatocne na zvySovanie zasoby kapitalu
v ekonomike, ale ich investi¢na aktivita v tomto obdobi nebola dostato¢na ani na
jej zachovanie. Znamena to, ze Mad’arsko a Slovensko si nedokazali ani udrzat’
svoj existujuct produkcny potencial, o je vaznym varovanim pre buduci rast.

Tato situacia je obzvlast problematickd v  kontexte  dlhodobej
konkurencieschopnosti. Ak sa kapitadlova zasoba v pomere k HDP znizuje, moze
to signalizovat’ nedostato¢né investicie do modernizécie vyroby, technologického
pokroku a rozvoja infrastruktary (tato Cast’ sme uz popisali v predchadzajuce;j
sekcii). V kombinacii s predchadzajicimi zisteniami o nizkom podiele investicii
do intelektualnych aktiv méze ist’ o vyznamnu prekdzku pre buduci hospodarsky
rast. Najmd Slovensko tak nielenze vtomto obdobi investovalo do menej
produktivnych aktiv, ale eSte aj v pomere ku kapitalovej zasobe neinvestovalo
dostatoCne, aby si asponi zachovalo svoj pomer kapitalu voci HDP.

Graf 26: Odhad prahu zachovania objemu kapitalu v ekonomike
a priemerného podielu investicii na realnom HDP (2012 - 2019, v % HDP)
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Zdroj: Penn Table (2025), AMECO (2025), Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané zo stalych cien roku 2020. Priemerné hodnoty za dané obdobie. Prah
zachovania objemu kapitalu po¢itany za podmienky konstatného podielu K/Y. Udaje 0 ¢istej
kapitalovej zasobe v pomere kK HDP podla tdajov z Eurostatu. Viac k metodike vypoctu
v Bubbico a kol. 2017.
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To, ze Slovensko nedostato¢ne investovalo, je problematické a dolezité zistenie,
rovnako doélezité je vSak aj poznat’ motivy strnulého vyvoja investicii. Historicky
to boli prave zahranicné investicie, ktoré pomahali prekonat’” problém
nedostato¢nych doméacich uspor a prinasali kapital. Ako sme vSak uz uviedli, po
velkej hospodarskej krize zasadne oslabili aj investicie od PZI na polovicné
hodnoty. Je preto logické ocakavat’, ze pre zachovanie povodnych témp rastu by
bolo potrebné mobilizovat domace uspory. Udaje o &istych usporach
V hospodarstve vSak poukazuji na fakt, Ze od roku 2016 Slovensko netvori
dostatocné uspory. Este alarmujucejsi je vyvoj po pandemii v roku 2020, ked’
Slovensko ako jedinéd krajina dostala do oblasti tvorby negativnych Uspor, ¢o
znamena, ze cela ekonomika spotrebovava viac ako dokaze vytvorit, a to nielen
vo verejnom sektore (kde sa tento vyvoj da ocakavat’), ale aj v sukromnom
sektore. Ide tak proti trendu ostatnych krajin v regione, ktoré bud’ v poslednych
rokoch rasti v objeme uspor alebo st zastabilizované na zasadne vysSej urovni
ako je slovenska.

Graf 27. Priemerné cisté uspory na obyvatel’a v celom hospodarstve v
krajinach V4+ za vybrané obdobia (v €)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané z beznych cien.

Hypotézu 0 tom, Ze na Slovensku nastal Struktarny zlom v tvorbe uspor po roku
2016, sme otestovali aj cez panelovu regresiu s fixnymi efektmi (obdobny pristup
k analyze tvorby uspor pouZili napr. Fredriksson a Stall, 2021). Do analyzy sme
zaradili vysvetlujuce premenné, ktoré maji podla dostupnej literatiry vplyv na
tvorbu tspor na makrourovni. Carroll a kol. (2019) a Cerda a kol. (2020) overili,
ze disponibilny ddéchodok je Statisticky vyznamnym faktorom pri formovani
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uspor, pricom Swanson (2012) poukazal na fakt, ze nielen aktualna, ale aj
predchadzajica uroven disponibilného déchodku hré rolu pri formovani uspor.
Kukk a Staehr (2017) alebo Didelija (2019) potvrdili ako dalSiu zjavna
makroekonomickli premennti urovenn spotreby domacnosti. Podl'a Aron a
Muellbauer (2000) alebo Ozmen a kol. (2012) je pri tvorbe podnikovych tspor
dolezita aj investi¢na aktivita reprezentovana hrubou tvorbou fixného kapitalu a
Bachmann, Berg a Sims (2015) vo svojej praci poukazali na rolu miery inflacie
pri formovani spor, ktord podporuje spotrebu prave na ukor tspor. Ako poslednu
premennt sme do analyzy zaradili prijaté¢ kapitalové transfery, ktoré podla
Huterski a kol. (2020) vplyvajua na sklon vlady hospodarit’ deficitne a znizovat’
tak potencidlny prispevok sektora vlady k narodnym tsporam. Panelova regresia
ma nasledujucu podobu:

Yie = a+ BiXje + BoL. Xijpq + A + €5t (1)
Kde:

Y;; je zavisla premenna, Cisté tispory, pre Krajinu i a ¢as t.

X, reprezentuje vektor nezavislych premennych: Hruby disponibilny
dochodok, Vydavky na konecniui spotrebu domacnosti, Tvorba hrubého
fixného kapitalu (GFCF), Miera inflacie, Zdakladna urokova sadzba
centralnej banky a Prilev zahranicnych kapitalovych transferov (ako
Proxy premenna pre investi¢né granty z EU).
e L. X;;_4 predstavuje oneskorené premenné Disponibilny dochodok

a Konecnu spotrebu domacnosti.
e J; su fixné efekty pre krajiny.
e ¢&;; je ndhodna chyba.

Aby sme mohli $pecificky skimat’ vyvoj slovenskych uspor po roku 2016, pouzita
bola metéda DiD (rozdiely v rozdieloch) s dvoma dodato¢nymi premennymi
Post_2016, ktord zachytava vyvoj po roku 2016 pre vSetky krajiny,
a Slovakia*Post_2016 ako interakény ¢len medzi Krajinou Slovensko a obdobim
po roku 2016, ktory predstavuje odklon od vyvoja ostatnych krajin po roku 2016.
Celkovy model mé tak nasledujicu podobu:

Yit = a + ,31POSt_2016it + ﬁz(slovakiait X POSt_2016it) + BSXit + ﬁ‘l-L'Xit—l + Ai + Eit (2)

Dolezitym zistenim je, ze Slovensko zaznamenalo Statisticky vyznamny pokles
tvorby Cistych tspor od roku 2016, ¢o potvrdzuje ¢len Slovakia*Post 2016
(koeficient = -0,0187, p = 0,064). To naznacuje pokles tvorby ¢istych tspor o
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priblizne 2 percentualne body HDP v porovnani s ostatnymi krajinami (Tabulka
1). Vysledky su robustné naprie¢ krajinami aj rokmi, ked’ ani jedna krajina v
paneli podobny Statisticky odklon nezaznamenala, podobne ani podobny odklon
nenastal v obdobi pred alebo po roku 2016. Podobne, ani samotny koeficient pre
premennu zlomu v roku 2016 nie je Statisticky vyznamny, ¢o potvrdzuje, ze
Slovensko bolo v tomto spravani Specifické a svojou schopnostou tvorit’ Cisté
uspory sa posunulo do pozicie “malo sporivej” ekonomiky.

Tabul’ka 1: Diff-in-diff model pre tvorbu aspor vo V4+

Slovensko Cesko Madarsko Pol'sko Slovinsko
Premenné NetSavings  NetSavings NetSavings  NetSavings  NetSavings
Disp_income 0.698*** 0.715*** 0.758*** 0.702*** 0.748***
(0.180) (0.185) (0.185) (0.182) (0.178)
L.Disp_income -0.353* -0.424* -0.363* -0.394* -0.288
(0.203) (0.215) (0.211) (0.207) (0.208)
HH_consumption -0.952*** -1.103*** -1.123*** -1.182*** -1.095***
(0.202) (0.187) (0.188) (0.187) (0.183)
L.HH_consumption -0.0918 -0.157 -0.128 -0.122 -0.0780
(0.211) (0.217) (0.220) (0.213) (0.213)
GFCF 0.0919 0.118 0.0920 0.0318 0.0996
(0.101) (0.106) (0.142) (0.109) (0.102)
Inflation -0.111* -0.0932 -0.0882 -0.0639 -0.0881
(0.0592) (0.0596) (0.0618) (0.0607) (0.0582)
Cap_transf 0.146 -0.0779 -0.0826 -0.0104 -0.159
(0.337) (0.322) (0.423) (0.321) (0.318)
Post 2016 0.00858 -0.00346 -0.00156 0.000997 -0.00357
(0.00763) (0.00586) (0.00578) (0.00577) (0.00560)
Slovakia*Post2016 -0.0187*
(0.00982)
Czechia*Post2016 0.00889
(0.00791)
Hungary*Post2016 0.000131
(0.0120)
Poland*Post2016 -0.0135
(0.00852)
Slovenia*Post2016 0.0142
(0.00780)
KonsStanta 0.262 0.431* 0.332 0.456* 0.227
(0.221) (0.240) (0.228) (0.234) (0.226)
Pozorovania 60 60 60 60 60
R-squared 0.839 0.831 0.826 0.835 0.838
Pocet krajin 5 5 5 5 5

Standardné chyby v zatvorkach
“p<0.10, " p<0.05 " p<0.01
Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Jednou z moznosti, ako financovat’ nové investicie, ak neprichadzaju zdroje na
tvorbu novych investicii zo zahrani¢ia v podobe PZI, arovnako ekonomika
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zaostava aj v tvorbe domacich uspor na financovanie investi¢énych potrieb, je
moznost’ spolichat’ sa na prijaté kapitalové transfery zo zahranicia, predovsetkym
vo forme europskych fondov a grantov. Ako vSak Graf 28 naznacuje, ani v tejto
oblasti nepredstavovalo Slovensko nejako zasadne sa odliSujicu krajinu. Sice
dokézalo ku koncu programového obdobia navysit’ objem prijatych zahraniénych
transferov, avSak podobny vyvoj mozno sledovat’ aj v zostavajucich krajinach (a
napr. v Pol'sku s eSte strmSou implementaciou).

Slovensko tak predstavovalo krajinu s najnizSim objemom transferov na
obyvatela prave po roku 2016, takZe o potencialne zdsadnom substitu¢nom efekte
domacich zdrojov zahrani¢nymi sa v tomto obdobi rovnako hovorit’ neda. Prave
naopak, je to do urcitej miery nevyuzita prilezitost’ pre krajinu, ked pri absencii
domacich zdrojov financovania investicii sa hospodarstvo nemohlo opriet’ ani
0 eurdpske zdroje na investicie ako adekvatnu ndhradu ¢i doplnok.

Graf 28: Priemerné prijaté kapitalové transfery zo zahranicia na obyvatela
vV celom hospodarstve v krajinach V4+ za vybrané obdobia (v €)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané z beznych cien.

Poslednou c¢astou V popise situacie vyvoja zmeny Struktary tvorby tspor je
pohl'ad na ich tvorbu na zdklade inStituciondlnych sektorov. V pripade Slovenska
tvorili dlhodobo nefinan¢né korporacie majoritu vytvorenych uspor, ked’ sa
vV obdobi rokov 2012 — 2015 podiel’ali az 133 % na celkovej tvorbe €istych Gspor
(reflektujiic negativny prispevok -83 % verejnej spravy). V d’alSich rokoch sa
vSak podiel tohto sektora zdsadne meni a klesa na 93 %, zatial ¢o domacnosti
zvysili svoj podiel z 24 % az na 74 %. Rovnako vsak oslabil podiel na tvorbe
uspor aj pri sektore finanénych korporacii, zatial' o verejna sprava zjavne aj
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v dobe pokracujicej ekonomickej expanzie pokracovala vo vytvarani verejnych
deficitov (ako jedind v celom regione V4+). To ma dolezity dopad na podiel
tvorby uspor pri jednotlivych sektoroch, kde aj u ostatnych krajin dochadza
k poklesu podielu nefinanénych korporacii, ale prave na ukor rastu podielu
verejnej spravy. V nej sa dramaticky negativne podiely zmenili na mierne
pozitivne, takZe aj celkovy pokles podielu nemusi znamenat’ Struktirny problém.
Takyto posun vSak na Slovensku absentoval.

Omnoho vicsia vaha pri formovani uspor sa tak v pripade Slovenska presunula
z0 sektora nefinanénych korporacii do sektora domacnosti. Tie st v§ak pri svojom
investicnom spravani obvykle pasivnejSie a konzervativnejSie ako nefinan¢né
korporacie. Takyto presun ma preto svoje ddlezité implikacie pre hospodarstvo.
Z dlhodobého hladiska straca silu podnikovej akumuléacie zdrojov, ktora je
klu¢ova pre investicie do produktivneho kapitalu, inovacii a modernizacie
vyroby.

Tabulka 2: Podiel inStitucionalnych sektorov na priemernej tvorbe cistych
uspor voci celej ekonomike (2012 - 2015, 2016 — 2019)

Nefinanéné Finanéné

. . Domacnosti L. Verejna sprava
korporacie korporacie

2012- 2016- 2012-  2016- | 2012-  2016- 2012- 2016-

2015 2019 2015 2019 2015 2019 2015 2019

Cesko 21% 11% 131%  57% 34% 19% -85% 13%
Mad’arsko 55% 35% 59% 52% 12% 11% -27% 2%
Pol’sko 91% 61% 39% 30% 5% 7% -34% 2%
Slovensko 133% 93% 24% 74% 26% 6% -83% -74%
Slovinsko 85% 52% S57% 37% 62% 1% -104% 10%

Zdroj: Eurostat (2025). vlastné vypocty a spracovanie.

Mozno tak konStatovat, Ze v regidne V4+ sa vSeobecnym trendom najviac
vymkla z vyvoja prave Slovenskd ekonomika. Zatial ¢o v obdobi spred
hospodarskej krizy dokazala konkurovat a aj predbichat’ niektoré susediace
ekonomiky, po krize jej schopnost” akumulovat” kapital cite'ne oslabila. Pokles
PZI, ako aj nedostato¢na schopnost’ tento vypadok kompenzovat domacimi
zdrojmi, patria K jednym zo zakladnych ¢&it tohto vyvoja. Slovensko zacina
vtomto obdobi zaostdvat’ v oblasti investiCnej aktivity za susediacimi
ekonomikami, ale dokonca sa nachadza aj pod prahom potrebnym na zachovanie
existujucej kapitalovej zasoby. Z hladiska dlhodobého vyvoja produktivity ide
0 zretelne negativny jav, ked nedostatok investicii limituje budutci rast
a modernizéciu.

Neschopnost® mobilizovat domace uspory, nizka vykonnost' cCerpania
zahrani¢nych kapitalovych transferov, ako aj Strukturdlny posun vo formovani
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uspor medzi sektormi, rovnako prispeli k zhorSeniu situacie. Slovensko sa tak na
rozdiel od krajin v regione V4+ v tomto obdobi dostalo do fazy ,,nizko-investi¢nej
amalo sporivej” ekonomiky, ¢o predstavuje zasadnu bariéru pre d’alSie (aj
dlhodobé) dobiehanie zapadnych ekonomik v produktivite.

2.4 Energeticka narocnost’ a limitovan¢ mozZnosti pri slabom raste
produktivity

Predchadzajuce Casti poukazali hned’ na niekol’ko prispievajucich faktorov, ktoré
mozZu napomoct’ vysvetleniu, preo produktivita na Slovensku stagnovala. Mozno
vSak k nim pridat’ eSte jeden faktor, ktory na fiu posobi tak preventivne, ako aj
pri¢inne, ako dosledok zaostavania. Tym ddvodom je kombindcia vysokej
energetickej narocnosti produkcie a vysokej ndkladovosti energii v regione.

Energeticka naroCnost’ ekonomik regionu V4+ urcite zohravala vyznamnu bariéru
pre rast objemu investicii a produktivity. Graf 29 ilustruje vztah medzi
produktivitou prace na pracujuceho a energetickou narocnostou ekonomiky,
pricom jasne poukazuje na to, ze krajiny V4+ sa nachadzaju v pasme s jednou z
najvysSich energetickych naro€nosti, a zarovein dosahuju relativne nizsiu
produktivitu v porovnani s ostatnymi krajinami EU, o naznauje, Ze ich
priemyselna struktura je stale zaloZzena na energeticky intenzivnych sektoroch.

Dlhodobo vysoka energetickd narocnost’ ovplyviuje konkurencieschopnost’
podnikov cez prevadzkové naklady a znizuje efektivitu vyroby. Tento faktor je
dolezity aj pre potencialnych investorov, ktori pred vstupom na trh zvazuju, ¢i ich
investicie dokazu efektivne optimalizovat’ svoje procesy, alebo budi musiet’ ¢elit’
nadmernym nakladom na energie. Historicky sa ukazalo, ze ak je krajina
energeticky naro¢na, nevyhnutne by mala ponukat’ iné vyhody, ako st lacnejsia
pracovna sila alebo dafové stimuly, aby zostala atraktivnou destiniciou pre
kapital.

Z Graf 29 vsak vyplyva, Ze vztah medzi energetickou efektivnostou a
produktivitou prace nie je linearny. Niektoré ekonomiky, ktoré dosahuju vysoku
produktivitu, stale vykazuju relativne vysoku spotrebu energie, ¢o naznacuje, Ze
zniZzenie energetickej ndroCnosti samo o sebe nezarucuje zisadny rast
produktivity. To znamen4, Ze hoci zlepSenie energetickej efektivnosti méze byt
jednym z faktorov rastu, musi byt kombinované s d’al§imi opatreniami, ako je
modernizacia vyrobnych technologii, €1 investicie do inovacii.

Na druhej strane, region V4+ ma stale priestor na zasadné zlepsenie. AK sa mu
podarilo systematicky znizovat' energetickii naro¢nost’ cez Struktirne zmeny,
moze to vyrazne zlepSit celkovi ekonomicku vykonnost. Menej energeticky
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narocné sektory mozu generovat’ vyssiu pridani hodnotu a byt menej zavislé od
volatilnych cien energii. KI'i€ovou otazkou zostdva, ako efektivne su alokované
investicie smerujice do zniZzovania energetickej naro¢nosti a ¢1 sa podari najst’
optimalny balans medzi investiciami do energetickej efektivnosti a inymi
faktormi ovplyviiujicimi produktivitu. Regiéon V4+ sa sice nachadza v
energeticky narocnej Casti spektra, no ak sa viom podarilo implementovat
cielené opatrenia na zlepsenie efektivity, moze sa v dlhodobom horizonte priblizit
k vysSej produktivite bez nutnosti dramatického obmedzenia priemyselnej vyroby
(avSak bez novych investicii to nepdjde).

Graf 29: Vztah energetickej naro¢nosti ekonomiky a produktivity prace na
pracujuceho (priemer 2012 — 2019, PP v tis. € a EN v kg ropného ekvivalentu na
tis. eur)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Pre zistenie aktudlnych hospodarskych nélad a atraktivity pre alok4ciu investicii
sa dlhodobo uskuto¢iuju prieskumy aj medzi samotnymi podnikmi realizovanymi
Eurépskou investicnou bankou (EIB). Dlhodobym problémom regionu V4+ je
vysoka energeticka nakladovost’, ktora sa v prieskumoch opakovane objavuje ako
jeden z najvyznamnejSich faktorov obmedzujucich budice investicie. Zaroven
vSak dalSie investicie do znizovania energetickej naro¢nosti predstavuji
nevyhnutny predpoklad pre budici hospodarsky rast, o vytvara paradoxni
situaciu — firmy vnimaju energetické naklady ako bariéru, no zaroven ich musia
rieSit’  investiciami, ktoré su samy o sebe obmedzené a,ako sme
v predchadzajucich Castiach ukézali, aj absentujice €1 nedostatocné.
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Energetické naklady patria podla vysledkov v prieskume v celom regione medzi
najsilnejSie vnimané bariéry investovania. Drviva véacésina podnikov oznadila
prave tento faktor za klIicovy determinant buducich investicii, a to naprie¢
vSetkymi krajinami regionu. Napriek vysokej globalnej neistote a narastajicim
problémom s dostupnost'ou pracovnej sily sa energetické naklady javili (najmé po
obdobi energetickej krizy) ako eSte vypuklejsi problém. To naznacuje, Ze rast cien
energii a dlhodobd zavislost’ priemyslu na vysokej spotrebe energie predstavuju
zéasadny determinant investi¢nych rozhodnuti podnikov.

Zaujimavé je, Zze dostupnost’ ich financovania nepatri medzi najvacsie subjektivne
vnimané problémy. V porovnani s faktormi, ako su energetické naklady,
dostupnost’ pracovnej sily €1 regulacné bariéry, sa financovanie javi ako menej
problematické. To moze naznaCovat, Ze kapital je na trhu dostupny, avSak
podniky ho nevyuzivaju kvoli inym rizikam a neistotam, ¢o len podciarkuje
dolezitost makroekonomickej stability a predvidatelného podnikatel'ského
prostredia popri uz spomenutej energetickej naro¢nosti.

Graf 30: Vnimané bariery dlhodobého investovania v krajinach V4+ (podiel
podnikov, ktoré faktor povazuju za problématicky)
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Zdroj: EIB Investment Survey (2023).
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Pri pohl'ade na Graf 31 a na dve zname obdobia pred a po hospodarskej krize,
moézeme konStatovat’, ze Slovensku sa v ramci regionu podarilo najviac znizit’
energetickd naro¢nost’ hospodarstva, pri€om zaznamenalo najvyraznejsi pokles v
spotrebe energie na jednotku HDP. Tento progres znamend, Ze uz nie je
energeticky najnaroc¢nejSou ekonomikou regionu, ¢o predstavuje vyznamny
posun v jeho priemyselnej a energetickej Struktare oproti minulosti. Avsak v tejto
tirovni sa skor pribliZilo hodnotam ostatnych krajin v regione, nie samotnej EU.

Silny pokles energetickej naro¢nosti dosiahli aj Cesko a Pol'sko, pri¢om
Mad’arsko a Slovinsko zaznamenali o nieCo miernejSie zniZenie. AvSak cely
region predbehol priemer Europskej tinie v rychlosti znizovania energetickej
narocnosti, co naznacuje aktivne Usilie o energetickll efektivnost’ a modernizaciu
vyrobnych procesov. Napriek tomu energetickd efektivnost’ regionu stale vyrazne
zaostava za najefektivnejSimi ekonomikami zapadnej Europy. Aj v tejto oblasti
sa tak opakuje situacia, ktori sme uZ popisali pri analyze vybavenia prace
kapitalom, ked’ sice krajiny v regione urobili pokrok, nebol v§ak dostato¢ny na to,
aby dokazal priblizit’ priemeru EU.

Hoci tempo znizovania bolo vyrazné, Slovensko aj ostatné krajiny regionu
nad’alej zostavajii energeticky naro¢nejsie nez priemer EU. Z dlhodobého
hladiska tak nestaci len pokracovanie v technologickych zlepSeniach, ale d’alsie
zniZzovanie energetickej nadro¢nosti bude vyzadovat hlbsie Strukturalne reformy v
hospodarstve. Uz realizovana modernizacia vyrobnych procesov priniesla
podstatnii ¢ast’ uspor, no d’alsi pokrok bude zavisiet' od prechodu na mene;j
energeticky naro¢né odvetvia, rozvoj digitdlnej ekonomiky a efektivnejSieho
vyuZzivania obnovitel'nych zdrojov energie.

Region V4+ sa teda nachadzal (a stidle nachadza) na rozcesti v procese
energetickej transformacie. Ak si chce udrzat’” dynamiku poklesu energeticke;
naro¢nosti a zdaroven zvySit svoju konkurencieschopnost, bude musiet’
intenzivnejSie investovat’ do Strukturdlnych zmien a vysSej pridanej hodnoty v
hospodarstve.
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Graf 31: Energeticka narocnost’ (mnoZstvo spotrebovanej energie na
vytvorenie jednotky realneho HDP (kilogramov ropného ekvivalentu — KGOE
na tisic eur)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané zo zretazenych objemov roku 2010. Rozdiel uvadzany v absolitnej
hodnote.

Z uvedenych poznatkov mozno V tejto oblasti konstatovat, Ze energetické
naklady predstavovali d’al§Siu vyznamnu bariéru pre investicie v regione V4+,
ked’Ze ceny energii tu dosahovali, a stle st1, jedny z najvyssich v celej EU. Tento
faktor eSte viac prehlbuje negativne dosledky vysokej energetickej narocnosti
hospodarstva, ked’ze podniky ¢elia nielen vysokej energetickej naro¢nosti, ale aj
nadpriemernym cendm za ich vyuzivanie.

Pre lepsiu ilustraciu uvadzame Graf 32. Ceny elektriny pre produkénu sféru
naznacuju, ze vo vSetkych krajindich V4+ dosahuji minimélne dvojnasobok
najnizsich cien v EU (referen¢nou krajinou s najniz§imi cenami je Svédsko). To
znamena, Ze podnikatel'sky sektor v regidne ma znacnu nevyhodu v porovnani s
krajinami s niz§imi cenami atoto cenové rozpitie nie je zanedbatelné, Co
negativne vplyva na konkurencieschopnost vyroby a potencialne dalSie

investi¢né rozhodnutia.

Este vyraznejsi problém predstavuju v regione ceny plynu pre vyrobcov, ktoré sa
pohybuju takmer na {irovni najvyssich cien v ramci celej EU (s referenénym
maximom vo Finsku). To znamend, Ze energeticky naro¢né sektory v krajinach
V4+ Celia nadpriemerne vysokym nakladom, ¢o mdze nielen branit dalSim
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investiciam, ale dokonca viest' v buducnosti k relokacii vyroby do krajin s
vyhodnejSimi  nakladovymi  podmienkami. Obzvlast, ak to spojime
s konStatovanim, ze historicky bola jednou z kl'ic¢ovych vyhod regiénu V4+
relativne lacna pracovna sila. AvSak vysoké ceny energii tento efekt
kompenzovali a s postupnym rastom mzdovych nakladov v regione tla¢ia na jeho
konkurencieschopnost. Okrem toho rozdiely v cenach energii pre podnikovu
sféru a domacnosti medzi jednotlivymi krajinami EU naznaduju, Ze politiky
regulacie, diverzifikacie zdrojov a zniZzovania energetickej zavislosti jednotlivych
krajin hrajii vyznamnt rolu pri zvySovani atraktivity na realizaciu zamysl'anych
investicii.

Podniky v regione vSak musia kalkulovat’ nielen s aktualnymi cenami energii, ale
aj s ich potencialnym vyvojom, pri¢om neistota na energetickych trhoch ma
schopnost’ negativne ovplyvnit’ investiéné rozhodnutia, 0 to viac v energeticky
naro¢nych odvetviach, kde aj malé rozdiely v cendch energii mézu znamenat’
zdsadnt konkurenéna vyhodu alebo nevyhodu v ramei jednotného trhu EU.

Graf 32: Ceny elektriny a plynu pre produként sféru vo V4+ ako priemer od
7/2023 do 6/2024 (cena za kwH)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné spracovanie.

Poznamka: Pracujeme z poslednymi dostupnymi udajmi o cene elektriny aplynu v Case
tvorenia tejto publikacie. Udaje o Slovinsku za zemny plyn neboli dostupné.

Slovensko podobne ako ostatné krajiny v ramci regionu V4+ dlhodobo celili
anadalej Celia zvySenej energetickej naroc¢nosti, ktord je dana historicky
Struktirou priemyselnej vyroby zameranej na energeticky intenzivne odvetvia.
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Tato naro¢nost’ ma nasledne aj nepriamy dopad nielen na potencial rastu
produktivity, ale aj obmedzuje investi¢ny apetit podnikov a vytvara bariéru
technologickej modernizacie. Aj ked zniZovanie energetickej naro¢nosti nie je
jedinym predpokladom na zlepSovanie rastu produktivity, vytvara zdroven
priestor na postupnu Struktirnu zmenu vedtcu k ¢innostiam s vySSou pridanou
hodnotou. Vyzvou preto zostava prekonat’ identifikovany investi¢ny paradox.
Podnikova sféra vnima vysoké ceny energii ako obmedzujuci faktor, no zaroven
obmedzuje svoju ochotu investovat’ do jeho rieSenia. Postupna konvergencia
V energetickej narocnosti tak odomyka cestu na budicu konvergenciu
produktivity, ale aj celkového vykonu hospodarstva.

2.5 Zhrnutie

Analyza pri¢in stagnacie vyvoja produktivity vo V4+, ale najmi na Slovensku,
ukazuje na subeh viacerych hlboko zakorenenych Strukturdlnych pri¢in. Kym
Vv obdobi pred hospodarskou krizou tahali konvergenciu extenzivne zdroje rastu,
ako bol technologicky transfer a S nim spojeny prilev zahrani¢nych investicii
alebo lacna, dostupna a kvalifikovana pracovna sila; v obdobi po krize sa tieto
zdroje vycerpali. Nasledujuci nepresvedCivy vyvoj produktivity odhalil
nedostato¢nti schopnost’ vacsiny krajin (a Slovenska obzvlast’) vytvorit’ novy
rastovy 1impulz, ktory by vychadzal z vnatornych zdrojov. Oslabenie
vnutroodvetvového rastu  produktivity, pretrvdvajica nizka kapitdlova
vybavenost’, nedostatocna investicna Struktira (navyse orientovana na tradi¢né
aktiva), zmena charakteru tvorby uspor ¢i pretrvavajuca vysoka energeticka
naro¢nost’ vytvorili kombinaciu faktorov, ktoré ukotvuji (aZ na vynimky
v niektorych oblastiach) krajiny vo faze pretrvavajlcej stagnacie. A V pripade
Slovenska plati toto konstatovanie obzvlast, ked” vo vSetkych spomenutych
oblastiach dosahuje najnizsie vysledky.

Nasledujuca kapitola sa preto zamera na dosledky stagnécie produktivity, pricom
poukaZze na niektoré oblasti, Vv ktorych sa zaostavanie demonStruje zjavne
a vidite'ne. Poukazanie na tieto dosledky je nevyhnutnym predpokladom pre
formuléciu odporucani, ako napomoct’ obnovit’ dynamiku konvergencie, ktora na
Slovensku pritomna bola, ale v poslednom obdobi stratila svoje momentum.
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3 Dosledky stagnacie a vyCerpania povodného modelu

Dlhoboba stagnacia dynamickejSiecho vyvoja produktivity, najmd v druhe;j
sledovanej dekade, nezostala bez svojich dosledkov na vyvoj hospodarstva. Hoci
ide primarne o problém vyskytujici sa na ponukovej Casti ekonomiky, jeho
dosledky sa prejavuju aj vo viacerych oblastiach hospodarstva, ktoré formuju jeho
dopytovu stranu. V tejto kapitole sa preto zameriame na tri hlavné dopady, ktoré
pokryvaji konkurencieschopnost’ priemyselnej vyroby, ktord na prvy pohlad
nedokaze drzat’ krok s nakladovymi posunmi; dynamiku jej mzdového vyvoja,
ktora vedie k prehlbovaniu nerovnomernosti v distribucii konkurencieschopnych
podnikov, az po schopnost’ inovovat’ a diverzifikovat’ ¢innosti v ekonomike cez
funk¢nu Specializaciu, ktora zostala uviaznuta v pozicii tovarenskej ekonomiky
s nizkou mierou pridanej hodnoty. Tieto dosledky nepredstavujii len symptomy
minulého vyvoja, ale bez korekcie budu zaroven predstavovat’ aj prekazky
d’alSieho rastu a zvacsuju riziko, Ze krajiny v regione, a najmi Slovensko, zostanu
uviaznuté v pasci stredn¢ho prijmu bez vyhliadok na d’alSiu konvergenciu
v produktivite K rozvinutym $tatom EU a ultimatne aj v Zivotnej urovni (pozri
napr. Gyorfty, 2022; Leven, 2019, alebo Eurdpska komisia, 2020).

3.1 Vycerpanie nakladovej konkuren¢nej vyhody Vv spracovatel'skom
priemysle

Aj ked’ sme sa zatial’ venovali makroekonomickému vyvoju ako celku, prvky
dosledkov stagnujtcej produktivity najviac ovplyviiuju €asti ekonomiky, ktore st
vystavené medzinarodnej konkurencii. Je preto vhodné zameriat' sa na blizsi
pohl'ad na odvetvie, ktoré tvori chrbtovl kost’ viacerych ekonomik regionu V4+.
Tym je odvetvie spracovatel'ského priemyslu, ktory je velmi rozvinuty a jeho
podiel na Struktire ekonomiky je zastpeny vyraznejSie, ako je tomu pri
zapadnych ekonomikéach.

V retrospektive vidiet, ze cely region na zaciatku sledovaného obdobia od roku
2001 tazil zviacerych okolnosti, ktoré z neho robili atraktivne miesto pre
alokaciu zahraniénych zdrojov. Ci uz inititucionalne ukotvenie krajin v EU,
geografickd blizkost” ku zahrani¢nym trhom, ale najmi, uz Casto spominan,
dostupnd, zruéna aV porovnani s povodnymi &lenskymi krajinami EU lacna
pracovna sila, ktora umoznovala dosahovat’ nakladovi konkurenénti vyhodu pri
priemyselnej vyrobe (Farkas, 2016). Produkcia v spracovatel'skom priemysle
bola pre tieto dovody konkurencieschopna a cely region t'azil z prilevu PZI.
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Pre vyjadrenie konkurencieschopnosti tu pouzivame koncept jednotkovych
nakladov prace (JNP) podla Eurostatu, ktoré davaji do pomeru mzdovu
narocnost’ s uroviiou produktivity prace.

NP priemerna kompenzacia zamestnanca

produktivita prace na pracujuceho

odmeny zamestnancov
pocet zamestnancov (3)
— hrubapridana hodnota
celkovia zamestnanost

O tom, ze krajiny V4 mali historicky nizSie naklady na produkciu sved¢i Graf 33,
pretoze JNP Vv porovnani s priemerom EU st na zadiatku obdobia signifikantne
nizSie. Vynimkou je Slovinsko, ktoré¢ uz v tomto obdobi malo JNP na vyssej
urovni ako krajiny vo V4. Vyvoj vo V4 bol vysledkom relativne vysokého rastu
produktivity a timeného rastu miezd, ktory zabezpecoval aj rychlu konvergenciu
v hlavnych makroekonomickych parametroch ku rozvinutejSej Casti Eurdpy.
Hospodarska kriza vSak situaciu zmenila, ked’ po prvotnej stagnacii vo vyvoji sa
trend zasadne zmenil a po roku 2015 za¢inaja JNP v krajinach rast’. Tento rast bol
vysledkom dynamického vyvoja na trhu prace, ked sa postupne zacala
vycerpavat’ dostupna, kvalifikovana pracovna sila, a v hospodarstve nastal vel’ky
tlak na rast miezd.

Ako sme vSak uz poukazali, toto je zaroven obdobie, v ktorom sa vytratila
povodnd dynamika rastu produktivity, takze JNP zaCinaji priamo ohrozovat
nakladovu konkurencieschopnost’ spracovatel'ského priemyslu V jednotlivych
krajinach. Opét’ je situacia najzavaznejSia na Slovensku, ked’ krajina prekonala
priemernt europsku troven JNP uz v roku 2017. Do roku 2019 sa vSak priemeru
EU 27 priblizili aj zostavajtce krajiny V4. Je nevyhnutné uviest, Ze, samozrejme
tento fenomén nie je novy, apostupny rast mzdovej urovne bol ziaducim
sprievodnym faktorom ekonomického vyvoja. Cielom tak nie je brzdit’ vyvoj
miezd, ale problematickym zostava hlavne absencia rastu produktivity, ktora by
sa vyvijala v stlade s tymto rastom miezd. D4 sa tak konstatovat’, ze faza rozvoja
regionu V4 ako ,,produkéne lacného* sa ku koncu sledovaného obdobia uzatvorila
(Morvay — Hudcovsky, 2021).
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Graf 33: Jednotkové naklady prace v spracovatelskom priemysle
v krajinach V4+ a EU 27 (2001 — 2022)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané v beznych cenach.

Podobny obraz sa nam naskytne, ak sa zameriame na priemerné tempo rastu JNP
Vv spracovatel'skom priemysle, a mézeme vidiet, Ze Slovensko dosiahlo ich
najvyraznejsi rast v druhom obdobi, a to az 2,2 % ro¢ne (Graf 34). To je najvyssi
kladny rast zo vSetkych krajin. Kym v obdobi rokov 2001 — 2008 boli slovenské
JNP stabilné (v podstate bez priemernej ro¢nej zmeny), v nasledujicom obdobi
doslo k prudkému zlomu, ¢o naznacuje vyrazni zmenu dynamiky vyvoja. Tento
nesulad bol spdsobeny najmid tym, ze mzdové ndklady v spracovatel'skom
priemysle rastli rychlejSie nez produktivita, Co signalizuje vznikajice
nerovnovahy a zvysujice sa nadklady na pracu bez zodpovedajuceho zvySovania
efektivnosti vo vyrobe.

V podobne;j situacii, aj ked’ s vyrovnanej$im vyvojom, bolo Cesko. Tomu JNP
prace rastli rychlejSie prave v prvom obdobi, a v druhom mierne spomalili, plati
vSak, ze v oboch obdobiach dochadzalo ku postupnému znizovaniu rozdielu
medzi produktivitou a mzdovymi nakladmi. Mad’arsko zaznamenalo premenlivy
vyvoj v tomto ukazovateli, povodny priemerny pokles JNP z prvého obdobia bol
nahradeny takmer identickym priemernym rastom v druhom obdobi. Podobny, aj
ked’ velkost'ou vacsi rozptyl malo aj Pol'sko. Slovinsko, ktoré uz pri JNP malo
vysoku Startovaciu poziciu, sa pri priemernom tempe vyvijalo podobne ako
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eurdpsky priemer, teda blizko nulovych alebo len marginalne zapornych hodnét,
¢o naznacuje uzke previazanie mzdovych nakladov na vyvoj produktivity.

Vyvoj na Slovensku teda predstavuje vyrazne vybocenie z regionalneho trendu.
Kym ostatné krajiny si udrziavali alebo znizovali svoje JNP, na Slovensku prislo
vV druhom obdobi k zrychlenému rastu mzdovych nédkladov na jednotku
produkcie. Tento vyvoj zvySoval tlak na konkurencieschopnost’ slovenského
spracovatel'ského priemyslu, naymd v medzinarodnom prostredi, kde st vyrobné
naklady rozhodovacim faktorom pre lokalizaciu vyroby a d’alSich investicii.

Graf 34: Priemerné tempo rastu jednotkovych nakladov prace
vV spracovatel’skom priemysle vo vybranych obdobiach v krajinach V4+
a EU 27 (2001 — 2008, 2012 - 2019)

3,0%

o 1.9% 2.2%
2,0% 1,4%
1,0% I0,6% 0.8%
0,0% — - —
-0,2% . A 20 0,0%
1,0% ".0,5% 5% 0:3%0 494
-2,0%
3.0% 2,8%
-4,0%
EU - 27 Cesko Madarsko Pol'sko Slovinsko Slovensko

m2001-2008 =2012-2019

Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané v beznych cenach.

Nasledne sa zameriame na dva hlavné determinanty vyvoja JNP, ato vyvoj
priemernych odmien zamestnancov na pracujiceho a produktivity prace na
pracujuceho v krajinach V4+ vo¢i priemeru EU 27. Tento komparativny ramec
umoziuje sledovat’ vyvoj v oblasti mzdovej konkurencieschopnosti v porovnani
so zvyskom EU.

Vo vsetkych krajindch moZno pozorovat, ze vychodiskova uroven je vzdy iba
zlomkom eurdpskeho priemeru. Zaroveit v Cesku, Madarsku a Slovensku sa
podiel odmien zamestnancov nachadzal pod uroviiou produktivity na
pracujuceho. Vynimkou bolo Pol'sko, ktoré sa v prvych rokoch analyzy
pohybovalo mierne nad uroviiou produktivity (podobne ako Slovinsko),
s rozdielom, ze nésledne sa vyvoj v Pol'sku priblizil ostatnym krajinam V4, zatial
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¢o V Slovinsku si zachoval rovnaky vyvoj naprie¢ celym sledovanym obdobim.
V prvom obdobi prevazoval vo V4 vyvoj, ktory medzindrodni
konkurencieschopnost’ nielen zachovaval, ale dokonca ju posiliioval. Produktivita
rastla rychlejsie ako mzdy, najma v Mad’arsku, Pol'sku a Slovensku (dve krivky
sa na Graf 35 od seba vzd’aluju), zatial' ¢o v pripade Ceska sa aspoti vyvijaju
paralelne, len s miernym zblizovanim. Krajiny tak konvergovali k hodnotam EU
27 bez toho, aby ohrozovali svoje nakladové vyhody.

V druhom obdobi po hospodarskej krize sa vSak situdcia meni. V krajinach V4
zainaja rast’ mzdy rychlejsie ako celkovy vyvoj produktivity (viditeI'né najméa na
konci sledovaného obdobia), pri¢om v pripade Slovenska dochadza k prekrizeniu
kriviek uz v roku 2016. Priemerné odmeny zamestnancov sa dostavaji nad Groven
relativnej produktivity prace. To pre Slovensko znamen4, Ze v porovnani s EU sa
vytraca jeho konkuren¢nad vyhoda ,lacnej* pracovnej sily v spracovatel'skom
priemysle, hoci jeho produktivita eSte nedosahuje uroven krajin, ku ktorym sa
snazi konvergovat. Podobny trend mozno vidiet’ aj u ostatnych krajin V4, avSak
ani U jednej nedoslo k vyrovnaniu ¢i predbehnutiu relativnych miezd voci
relativnej produktivite, tak ako na Slovensku. Slovinsko, ako uz bolo spomenutg,
Vv tejto oblasti nezapada do narativu, pretoze tu sa o konkurenc¢nej vyhode
spracovatel'ského priemyslu postaveného na nakladovej vyhode od zaciatku neda
hovorit’.

Z celkového porovnania vyplyva, ze stratégia nakladovej konkurencieschopnosti
vo V4 sa v priebehu rokov najskor zlepSovala az do obdobia hospodarskej krizy,
aby sa nasledne postupne takmer alebo tplne vycerpala (predovsetkym ku koncu
analyzovaného obdobia). Rast mzdovych nakladov voéi priemeru EU 27 uz
nekompenzoval adekvatny rast produktivity, ¢o signalizuje dosiahnutie limitov
hospodarskeho modelu postaveného na lacnej pracovnej sile. Pre obnovenie
konvergencie sa tak otvara potreba podpory Strukturalnej transformacie ¢innosti
V hospodarstve smerom k aktivitam, ktoré sa spdjaji s vySSou pridanou hodnotou.
Takyto posun je dolezity v celom regione, ale naymd pre Slovensko, kde sa
nakladova konkuren¢na vyhoda vytratila najrychlejsie.
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Graf 35: Vyvoj determinantov JNP v krajinach V4+ v spracovatel’skom
priemysle (EU 27 = 100; 2001 - 2022)

Cesko Madarsko
60% 50%
. 40%
20% 20%
10%
0% 0%
53838853222 53838853222
——Priemerné OZ na pracujliceho ——Priemerné OZ na pracujliceho
Produktivita prace na pracujuceho Produktivita prace na pracujuceho
Pol'sko Slovinsko
50% 80%
40% 60%
309 \_/\/'__—’-/
20;’ - 40%
0
10% 20%
0% 0%
~ M IO >~ OO T M 10O M~ O ~ M IO >~ O v M 10 M~ O
S 8388383535 S S S S 8388383535 S S S
AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN &N N
- Priemerné OZ na pracujuceho - Priemerné OZ na pracujuceho
Produktivita prace na pracujuceho Produktivita prace na pracujuceho
Slovensko
60%
40% ///4
20%
0%

2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019

- Priemerné OZ na pracujuceho
Produktivita prace na pracujuceho

Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypoc¢ty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané v beznych cenach. Produktivita prace vyjadrena ako podiel hrubej pridane;j
hodnoty na pracujiceho v spracovatel'skom priemysle.
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Pri hl'adani pri¢in prehlbovania ndkladovej vyhody v regione V4 Vv prvotnych
rokoch analyzy a neskor zase jej postupného vytracania, ale aj pri zdovodnovani
zmeny alokécie zahrani¢nych investicii, je nevyhnutné sa obzriet’ za spdsobom
formovania a rozdel'ovania pridanej hodnoty v ekonomikach. Graf 36 zachytava
zmenu V rozlozeni podielu miezd a ziskov v spracovatel’skom priemysle v nami
sledovanych dvoch obdobiach, vyjadreny ako pomer cistého prevadzkového
prebytku voci odmenam zamestnancov. To sa da povazovat za hrubé meradlo
toho, kol’ko ziskov generovali podniky v pomere k ich mzdovym nakladom.

V prvom obdobi bol tento pomer priaznivejsi pre podniky, pretoZe vo vacsSine
krajin V4 rastol (Pol'sko, Mad’arsko alebo Slovensko), alebo ostaval relativne
vysoky (Cesko). To znamenalo, e podniky boli schopné navysovat’ objem ziskov
rychlejsie, ako bolo tempo rastu mzdovych nakladov. Slovensko patrilo medzi
Krajiny s vyrazne rasticim pomerom ziskov a mzdovych nakladov, pricom
maximum dosiahlo v roku 2007, ked’ zisky predstavovali objemovo 90 % trovne
mzdovych nakladov v spracovatel'skom priemysle.

V druhom obdobi vsSak nastal zasadny obrat. V celej V4 (ana Slovensku
obzvlast) po roku 2015 vyrazne klesa pomer ziskov vo¢i mzdam, ¢o znamena, ze
rast miezd predbieha tvorbu ziskov. Predchadzajice hodnoty blizke 90 % klesaji
v roku 2017 na 30 % na Slovensku. Podobne, aj ked’ s nizSou dynamikou, Sa
vyvija situacia v Mad’arsku, ktoré¢ z 85 % kleslo ku 45 % ku koncu druhého
obdobia. Cesko aj Pol'sko v tejto oblasti vychadzaju lepsie, kde sice v oboch
pripadoch nastava rovnako pokles, av§ak vyvoj je menej dramaticky a poklesy nie
su tak vyrazne ako v pripade Slovenska ¢i Mad’arska.

Tento vyvoj naznacuje oslabenie ziskovej marze a prispieva k uz analyzovanym
problémom nizsej tvorby uspor v podnikovom sektore, ¢i nedostatku investicii
identifikovanych v predchadzajlicej Casti. Zaroven reflektuje hlbSiu premenu
ekonomickej Struktary hospodarstva, ato obzvlast' v slovenskom prostredi.
V prvom obdobi bol ekonomicky rast tahany ziskovostou pri nizkej mzdove;j
urovni, no po roku 2015 sa za¢al menit’. Krajiny postupne vstupuja do reality, kde
sutazit’ nizkymi vyrobnymi nakladmi nie je pre ich hospodarsky model
udrzatel'nd stratégia. Potrebné je hladat’ novi rovnovdhu pri odmenach
zamestnancov, a moznostou vytvarat’ zisk. Tu existuje priestor aj pre pdsobenie
Statu, ktory ma ndastroje na ovplyvilovanie formovania tychto zloziek pridanej
hodnoty, ale hlavne moze vytvarat' tlak, ¢i podporovat’ prechod na iny
hospodarsky model (znalostni ekonomiku), S ktorou sa spdja rast produktivity, ¢i
inovacii.
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Graf 36: Vzajomné vytlacanie miezd a ziskov v krajinach V4
Vv spracovatel’skom priemysle (2001 — 2008; 2012 - 2019)
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Zdroj: Eurostat (2025), vlastné vypoc¢ty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané ako pomer ¢istého prevadzkového prebytku vo¢i odmendm zamestnancov
Vv spracovatel’skom priemysle a v beznych cenéch.

Po uvedenych faktoch by sa zatial’ mohlo zdat, Ze situacia v regione musela byt
a stale je nevyhnutne vel'mi nepriazniva S viditelnymi znakmi zaostavania, ked’
dosledky musia byt’ viditené aj za hranicami odvetvového pohl'adu a pritomné
v celom hospodarstve. Pohl'ad na ekonomicku realitu vSak takto zasadny upadok
neukazal. Naopak, niektoré oblasti hospodarstva zazivali v tomto obdobi rozmach
¢1 vykon, ktory dovtedy nebol pozorovany (napr. historicky najvykonnejsi trh
prace v regione V4+, ale aj na Slovensku). Jedno z vysvetleni mozno hl'adat
Vv detailoch, ktor¢ sa skryvaji pod povrchom beZzne uvadzanych Statistik.

V priemernych hodnotich sa moze zdat, Ze spracovatel'sky priemysel
Vv jednotlivych Krajinach uz vycerpal svoju konkuren¢nu vyhodu cez nizke JNP,
a niektoré Kkrajiny sa nevyhnutne nachadzaji na trovni alebo dokonca nad
priemerom EU 27. Pre detailnejsie pochopenie je vsak dolezité pozriet’' sa na
Specifika tohto regidonu, ktoré pramenia z nerovnej distribucie produktivity prace
naprie¢ sektorom.

Graf 37 poskytuje pohl'ad na rozloZzenie produktivity podnikov
Vv spracovatel'skom priemysle podla decilov, namiesto doteraz pouzivaného
priemeru. Tym umoznuje zachytit' vnutorna Struktiru sektora priemyselnej
vyroby arozdiely medzi podnikmi srdznou vykonnostou. Ako sa vSak uz
nieckol’kokrat ukazalo V predchadzajucich ukazovateloch, aj vtomto je
najvyraznej$ia nerovnomernost’ v rozlozeni produktivity na Slovensku, kde je
rozdiel medzi najmenej a najviac produktivnymi podnikmi obzvlast’ velky. Kym
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horné decily (7, 8 a 9) dosahuju vysoku troven pridanej hodnoty na pracujiceho,
dolné decily vyrazne zaostavaju. Podobny, aj ked miernejSi obraz mozno
pozorovat’ aj v ostatnych krajindich V4. Naopak, Slovinsko vykazuje mensSie
produktivne skoky medzi decilmi, aj ked’ aj tu vidiet’ vyznamnu diferencovanost’.

Tieto vysledky poukazuji na to, Ze priemerne uvadzana nizka produktivita
Vv krajinach regionu V4+ nie je homogénne rozlozena naprie¢ vsetkymi podnikmi,
ale priemerna hodnota je tahana nadol najmi podnikmi v dolnej Casti distribtcie.

Graf 37: Distribucia priemernej realnej produktivity prace vo V4+ v
spracovatel’skom priemysle podla percentilov (v tis. €, priemer za obdobie
2012 - 2019)

50,0 45,3
45,0

38,4
40,0 349 37,7
35,0

30,0 243
25,0

20,0 13,4

15,0 6,9 74
10,0 39 53 I
N I |
1 1 [ [
Cesko Madarsko Pol'sko Slovensko Slovinsko

m10 m20 m30 =40 =50 =60 =70 ~80 90

Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané ako priemer za jednotlivé roky v stalych cenach za podniky s 20 a viac
zamestnancami. Produktivita prace vyjadrena ako pridana hodnota na pracujtceho.

Pre lepSie zobrazenie nerovnomernosti rozdelenia podnikov podla trovne
produktivity sme zostrojili pomerovy ukazovatel’, ktory dava do pomeru uroven
produktivity pre podniky nachadzajiace sa na deviatom a prvom decile. Podniky
pod prvym a nad deviatym decilom nezohl'aditujeme, kvoli vyliceniu extrémnych
hodnét, ktoré by mohli umelo zvysit' rozdiely v distribucii. Takyto ukazovatel
zobrazuje, kol'kokrat je produktivita najvykonnej$ich podnikov (9 decil) vyssia
V porovnani s najmenej produktivhymi (1 decil). NepouZivame tu porovnanie
s medianom, pretoze nechceme poukazat, ktorym smerom je zoSikmené
rozdelenie podnikov, ale skor, ako vel'mi je zoSikmené, ak vylu¢ime extrémne
hodnoty.

Najvyraznejsie rozdiel vykazuju podniky v spracovatel'skom priemysle opét’ na
Slovensku, kde je tento pomer za sledované obdobie az viac nez sedemnasobny.
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NajproduktivnejSie podniky na Slovensku tak vytvaraji realne az sedemkrat
vysSiu pridani hodnotu na pracujiceho ako tie nizkoproduktivne. To robi zo
slovenského spracovatel'ského priemyslu sektor s najvda¢Sou internou
heterogenitou produktivity. Aj ostatné krajiny regionu vSak vykazuju v tomto
obdobi vysoké trovne nerovnosti v produktivite. Tieto hodnoty su mierne nizsie.
V tejto oblasti sa Slovinsko opit” vyrazne odliSuje a Spomerom blizkym
trojnasobku sa priblizuje omnoho viac distriblicii produktivity zapadnych
ekonomik ako regionu V4 (vid’. Labaj, 2018).

Relativna podobnost’ nerovnosti rozdelenia produktivity vo V4 vSak naznacuje,
ze problém nakladovej konkurencieschopnosti nie je celoplo$ne rozlozeny medzi
krajinami a podnikmi v sektore, ale skor zasahuje cast’ nizkoproduktivnych
podnikov v sektore naprie¢ regionom (aj ked’ najvypuklejSiec na Slovensku).
Vytvara tak tzv. ,dudlnu ekonomiku®, ked vedla seba koexistuji dve ostro
oddelené¢ skupiny vysokovykonnych a nizkovykonnych podnikov. To mé zasadny
vplyv na nékladovii konkurencieschopnost’, totiz rast miezd v celom sektore sa
premieta aj do podnikov, ktoré nevykazuju primerany rast pridanej hodnoty, ¢o
vedie Kk rastu JNP. Zatial' ¢o najefektivnejSie podniky si s rastom miezd dokazu
poradit’, tie menej vykonné generuju stale menej pridanej hodnoty, ¢im zvysuju
priemerné JNP a znizuju celkovu konkurencieschopnost’ sektora.

Graf 38: Pomer 9. decilu vo¢i 1. decilu realnej produktivity prace v
spracovatel’skom priemysle za VV4+ (priemer za obdobie 2012 - 2019)
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Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané ako priemer za jednotlivé roky v stalych cenach za podniky s 20 a viac
zamestnancami. Produktivita prace vyjadrena ako pridana hodnota na pracujiceho.

Dolezity vSak nie je len staticky obraz konsStatovania o nerovnomernom rozdeleni
spracovatel'skom priemysle, ale aj pohlad na dynamiku vyvoja v nami
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analyzovanom obdobi ,stratenej dekddy* pred vypuknutim koronakrizy. To
zobrazuje Graf 39, ktory ukazuje, ako sa vyvijal rast priemernej produktivity
prace medzi rokmi 2012 a 2019 podl'a decilov. Na zaklade tvaru distribucie rastu
mozno rozli§it tri typy vyvoja. Prvou skupinou krajin je Cesko, Pol'sko
a Mad’arsko, kde dochadza ku konvergencii produktivity naprie¢ podnikmi. Teda
podniky Vv najnizsich deciloch zaznamenali vys$$i rast produktivity ako tie
najvyssie, Co prispieva k vyrovnavaniu vykonnosti podnikov. Tento vyvoj
pomaha celkovej stabilite odvetvia anapomaha zniZovat uz predtym
identifikované nerovnosti (Vidali, 2025; Pascual, 2000). Méze sa tak diat’ napr.
zanikom neproduktivnych podnikov, ktore tak zvySuju relativny rast v najnizsich
deciloch.

Druhou kategoériou je Slovinsko, kde rozdelenie rastu pripomina tvar pismena
, V. Najvacsi rast zaznamenali firmy v dolnych a hornych deciloch, zatial’ ¢o
podniky v strede rozdelenia v raste mierne zaostavali. Aj ked nejde o idealnu
formu vyvoja, aj tak poukazuje na schopnost’ Casti menej vykonnych firiem
dobiehat’ zvysok sektora (napr. prave zanikom neproduktivnych), co moze byt
stale povazované za pozitivny vyvoj vzhladom na relativne nizke nerovnosti
identifikované v predchadzajtcej Casti.

NajproblematickejSiu situaciu pre buduci vyvoj produktivity a celkovo JNP
predstavuje vyvoj na Slovensku, ktoré sa ako jedina krajina v regione vyznacuje
zjavnou divergenciou V raste produktivity prace. Najmenej produktivne podniky
zaznamenali len vel'mi nizky kumulativny narast produktivity (prvy decil len 9
%), zatial ¢o najvykonnejSie rastli najrychlejSie. Tento vyvoj eSte zvySuje
Strukturalnu nerovnost’ v sektore. Jednym z moznych vysvetleni je prezivanie tzv.
,Zombie podnikov®, ktoré napriek nizkej produktivite nezanikaju, a z toho
plyntcich nedostato¢nych hospodarskych vysledkov. Priemerné hodnoty tak na
pozadi vyvoja moZzu maskovat’ zasadné vnutorné disproporcie. V skutocnosti totiz
nizkovykonnd ¢ast’ podnikov nedokéze drzat’ tempo s vykonnej$imi, a buduci rast
predpoveda iba pokracovanie a prehlbovanie tychto rozdielov.

Na Slovensku, ako v jedinej krajine, plati, ze decilova distribtcia produktivity sa
naprie¢ podnikmi rozchadza, ¢o priamo podporuje rast JNP hlavne u menej
vykonnych podnikov, ktoré nie st schopné adekvatne zefektiviiovat’ vyrobu.
Opakom su zostavajuce krajiny V4, ktoré maji konvergentny vyvoj,
a nizkoproduktivne podniky pozvolne vyrovnavaju nerovnosti v produktivite
rychlej$im rastom.
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Graf 39: Narast priemernej realnej produktivity prace v spracovatel’skom
priemysle vo V4+ medzi 2012 a 2019 podl’a percentilov
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Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané za podniky s 20 a viac zamesStnancami. Produktivita prace vyjadrena na
pridané hodnota na pracujuceho.

MozZno tak zpohladu na rozdelenie podnikov podla Urovne produktivity
konstatovat, ze v regione V4+ prebiehalo viacero dolezitych trendov
a potencialnych vyziev, ktoré maji zasadny vplyv na konkurencieschopnost’
podnikov a krajin v ramci globalneho trhu. V obdobi pred hospodarskou krizou
tazil region z konkurencnej vyhody nizkych mzdovych nékladov, ktora sa vSak
postupom ¢asu takmer Uplne vytratila, a v priemernych hodnotach sa uz krajiny
vyznamne priblizili eurépskym priemerom, ba dokonca ich ¢iastocne aj predbehli.
Viditel'né to bolo najmi na zaver analyzovaného obdobia, ked’ priemerny vyvoj
produktivity nedokazal drzat’ tempo s rastucim tempom mzdovych nakladov.

Zmena Struktury tvorby pridanej hodnoty tento trend potvrdila, ked” prvotny rast
ziskov na tikor miezd eSte spred obdobia hospodarskej krizy sa zvratil, a potencial
na tvorbu ziskov sa podnikom znizil na pozadi rychlo rastiicej mzdovej hladiny.
Ekonomiky sa tak dostali do novej situacie, kde sa meni rovnovaha medzi tvorbou
ziskov a mzdami.

Zaroven sme vSak poukazali, Ze agregované ukazovatele JNP a produktivity
zakryvaji vyraznu vnutorni nerovnost rozdelenia, ato najmad regionu V4,
a obzvlast Slovenska. Rozdiely v produktivite medzi podnikmi st vyrazné,
pricom menej produktivne podniky zaostdvaji. Slovensko vynika najvySSou
vnatornou heterogenitou vykonnosti podnikov v spracovatel'skom priemysle, ¢o
znamena, ze rastuce JNP s pohaiiané najma nizkoproduktivnymi podnikmi, ktoré
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nedokazu drzat’ krok s mzdovymi narokmi, a tym vytvaraju Strukturalnu slabinu
celého sektora.

Napokon, analyza rastu produktivity podla decilov ukdzala, ze Slovensko je
jedinou krajinou, kde vyvoj produktivity naprie¢ decilmi diverguje, teda
najvykonnejsie podniky rastli rychlejsie ako tie na dolnom konci rozdelenia. Tie
rastli vyrazne pomalSie, a prehlbovali tak tzv. ,,produktivnu dudlnost™* podnikov.
V ostatnych krajinach bol vyvoj produktivity konvergentny, o pomahalo
znizovat’ rozdiely v produktivite a stabilizovat’ tak vyvoj JNP.

3.2 Formovanie produktivnych superstar firiem a dudlnost’ sektora

Zistenia z predchadzajucej Casti poukazali na vyrazni heterogenitu produktivity
naprie¢ podnikmi v spracovatel'skom priemysle, pricom Slovensko v tychto
ukazovatel'och vychddza ako najviac vnutorne rozdelené. Na jednej strane stoja
Spi¢kovo produktivne podniky, ktoré vytvaraji vysoku pridani hodnotu na
pracujuceho, na strane druhej doslova preziva Cast’ podnikov, ktoré vyrazne
zaostavaju. Avsak, okrem toho, Ze tento jav vedie k rastu JNP, je namieste sa
zaoberat’ otazkou, ako sa toto nerovnomerné rozdelenie premieta do odmeniovania
pracujucich.

V tejto podkapitole sa preto pozrieme na prepojenie medzi produktivitou
a mzdami z pohl'adu ich distribucie podl'a produktivnych decilov. Zameriame sa
na vyvoj medianovych miezd v jednotlivych deciloch, a ¢i tieto rozdiely kopiruju
stav v produktivite, alebo tu dochadza k nestladu vo vyvoji. Zaujima nas nielen
stav, ale aj dynamika vyvoja, teda ¢i aako sa menil stav medzi mzdami
a produktivitou v jednotlivych deciloch. To nam umozni identifikovat’, ¢i tzv.
produktivne superstar podniky zvySuju svoju vykonnost’, a delia sa 0 iu cez mzdy
aj S pracujucimi, alebo skor zvysuju vykonnost’ na tvorbu dodato¢nych ziskov.

Rozdelenie priemernej redlnej medidnovej (rofnej) mzdy v spracovatel'skom
priemysle v krajindich V4+ je zobrazené na Graf 40. Uz na prvy pohlad je
rozdelenie podstatne vyrovnanejSie a plynulejsie, ako tomu bolo v pripade
rozdelenia samotnej produktivity. Vsetky Krajiny v regione V4 dosahovali
relativne stabilny a vdc¢Sinovo monotonny rast miezd s rastGcim decilom
produktivity bez vyraznych skokov. Najnizsie priemerné rocné medianové mzdy
v ramci prvého decilu sa nachadzali v Mad’arsku, pri¢om tie v ostatnych krajinach
V4 boli len o nieco vicsie. Naopak, potvrdila sa odlisSnost’ trovne mzdovej
hladiny v Slovinsku, kde medianova mzda v prvom decile presahovala
medianovii mzdu deviateho decilu v Mad’arsku a Pol'sku, a mala porovnatel'na
uroven so Slovenskom.
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Celkovo mozno konstatovat’, Ze medianové mzdy v spracovatel'skom priemysle
prirodzene rastli s arovnou produktivity, ¢o je o¢akavany, a zaroven aj ziaduci
stav. AvSak, uz aj ztohto pohladu je zrejmé, Zze rozpitie medzi najnizSimi
a najvyssimi mzdami podl'a produktivnych decilov nebolo az tak vyrazné, ako
Vv pripade distribucie samotnej produktivity.

Graf 40: Distribucia priemernej realnej ro¢nej medianovej mzdy vo V4+ v
spracovatel’skom priemysle podl’a percentilov produktivity prace (v tis. €,
priemer za obdobie 2012 - 2019)
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Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané za podniky s 20 a viac zamestnancami. Produktivita prace vyjadrena na
pridana hodnota na pracujiceho. Pocitané ako priemer ro¢nej medianovej mzdy za roky 2012
— 2019 podra jednotivych decilov.

Potvrdzuje to aj ukazovatel’ rovnomernosti rozdelenia, ako pomeru deviateho
a prvého decilu, ktory hovori, ako vel'mi je zoSikmené rozdelenie redlnych
medianovych miezd v Graf 41. Na rozdiel od produktivity prace, kde rozdiely
medzi podnikmi dosahovali az sedemndsobné hodnoty, v pripade miezd sa
rozdiely pohybovali v podstatne uzsom pasme, medzi hodnotami 1,7 v Slovinsku
az 2,7-nasobku v Madarsku. Tento vysledok potvrdzuje, Ze nerovnosti
v odmenovani pracujucich boli v danom obdobi podstatne mensie, ako rozdiely
vo vykonnosti samotnych podnikov, a samotné distribicia miezd bola relativne
plocha. Ztoho sa da vyvodit' relativne slaba previazanost medzi Uroviiou
produktivity podnikov a vyskou ich miezd. Zatial' ¢o produktivita je vo vysokej
miere koncentrovand v uzkej skupine podnikov (tzv. superstar firiem), ktoré
tahaju priemery celého sektoru nahor, mzdové rozdelenie zostava vyrazne
splostené.
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Graf 41: Pomer 9. decilu vo¢i 1. decilu priemernej realnej medianovej mzdy
v spracovatel’skom priemysle vo V4+ (priemer za obdobie 2012 - 2019)
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Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané za podniky s 20 a viac zamestnancami. Produktivita prace vyjadrena na
pridana hodnota na pracujuceho.

Podobne ako pri analyze distribtcie produktivity naprieC sektorom, je dolezite
zahrnUt' do analyzy aj dynamicky aspekt vyvoja miezd podla produktivnych
decilov. Dolezité je, nielen poznat absolutnu uroven miezd v jednotlivych
deciloch, ale aj ich vyvoj v case. Aj tu (podobne ako pri popise produktivity),
mozno identifikovat’ aj pri pohl'ade na vyvoj narastu miezd tri trendy vyvoja rastu
podla jednotlivych decilov.

Prva skupinu tvorili Cesko, Madarsko a Pol'sko, kde moZno pozorovat klesajuci
trend mzdového nérastu s rasticim decilom produktivity. Inymi slovami,
najmenej produktivne podniky dosiahli najvys$si kumulovany narast medianovych
miezd (v stlade s vyvojom dynamiky narastu produktivity). Zaroven vSak vysoko
produktivne podniky (vratane produktivnych superstar podnikov) vykézali
relativne niZ8i prirastok. Tento vyvoj vSak neznamend, Ze by boli vysoko
produktivne podniky v nevyhodnej pozicii, prave naopak. Vdaka svojej
vykonnosti a dominantnému postaveniu v produktivite si udrzuju niz§im rastom
miezd vysoky ziskovy potencidl, ¢o i1m umoziuje neohrozit svoju
konkurencieschopnost’. V tejto skupine teda dochadza k vyrovnavaniu mzdove;j
urovne V sulade s vyvojom produktivity, ktory sme analyzovali vysSie.

Druhy trend vyvoja opat reprezentovalo Slovinsko, ktoré sa vyznacuje
rovnomerne rozlozenym néarastom miezd napriec celym rozdelenim produktivity.
Potvrdzuje to opat’ uz konstatovany fakt, ze vyvoj miezd a produktivity je
Vv krajine uzko previazany (Graf 35).
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Slovensko zaznamenalo vlastny, treti, trend, VvV ktorom je mozZzné pozorovat
nerovnomerné rozlozenie dynamiky rastu medianovej mzdy. Najvyssi
kumulovany narast dosiahli podniky v strednych deciloch, zatial’ o v najnizSich
deciloch je ich narast relativne nizky, stale vSak vyssi ako kumulativny ndrast
produktivity v tychto deciloch. Zaroven vSak podniky v hornych deciloch
zaznamenali sice niZ8i narast ako podniky v strede rozdelenia, ale vyssi ako
v podnikoch s najnizSou produktivitou. Tento vyvoj opit vytvara obraz
dualizovaného sektora, kde okrem skupiny madlo vykonnych a nizko
odmenovanych pracujucich v nich koexistovala aj skupina Spickovo
produktivnych podnikov, ktoré si mohli dovolit’ rast’ mzdovo vyraznejsie, pricom
zaroven vytvarali tlak na rast aj v stredne produktivnych podnikoch, ktoré vsak
uz nedosahovali taky rast produktivity.

Graf 42: Narast priemernej realnej medianovej mzdy v spracovatel’skom
priemysle vo V4+ medzi 2012 a 2019 podPa decilov produktivity prace
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Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocCty a spracovanie.

Poznamka: Pocitané za podniky s 20 a viac zamestnancami. Produktivita prace vyjadrena na
pridané hodnota na pracujuceho.

Po tom, ako sme poukazali na uroven, ale aj dynamiku vyvoja v sledovanom
obdobi s ohl'adom na mzdy, je logické vytvorit' syntézu vysledkov ohladne
vyvoja produktivity a miezd do jedného ukazovatela, ktory nam pomdze
konkretizovat’ ich dopad na jednotkové naklady prace a konkurencieschopnost.
Graf 43 zachytava pomer realnej produktivity prace k medianovej mzde napriec
decilmi produktivity v spracovatel'skom priemysle krajin V4+ v rokoch 2012 —
2019. Samotny ukazovatel umoziiuje odhadntt’, aky priestor ostava firmam na
tvorbu inych zloziek pridanej hodnoty (najmi ziskov) po pokryti mzdovych
nakladov. Hodnoty nad 1 naznacujt, Ze podnik vytvara vyssiu pridant hodnotu,
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nez kol'ko vyplaca ako mzdu, ¢o je kIi¢ovy predpoklad pre vytvaranie uspor,
nasledné investovanie a d’alsi rast.

Vo vsetkych krajinach je mozné pozorovat’ rasticu tendenciu smerom k vysSim
decilom, pricom najvécsie rozdiely sa objavuja pri najvysSom decile. Prave tu sa
nachadzaju tzv. superstar podniky (viditeI'né najma v PolI'sku a na Slovensku), kde
sa blizia k trojnasobku. To znamen4, Ze najproduktivnejSie podniky vyplacaji na
mzdovych nakladoch len asi tretinu vytvorenej pridanej hodnoty, pricom zvysSok
zostava podnikom ako ziskovy alebo dividendovy priestor (ked’ze velka Cast

A4

tento pomer Casto blizko hodnote jedna, ¢o naznacuje, Ze nizkoproduktivne
podniky st schopné len tesne pokryvat mzdové néklady, pripadne celia aj
priamym stratdm. Tento synteticky obraz potvrdzuje predchadzajiuce zistenia
0 vysokej nerovnosti vo vykonnosti podnikov alen obmedzenom prenose
produktivity do miezd.

Graf 43: Pomer realnej produktivity prace a medianovej mzdy
Vv spracovatel’skom priemysle podPla decilov vo V4+ (2012 - 2019)
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Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocty a spracovanie.
Poznamka: Pocitané za podniky s 20 a viac zamestnancami. Produktivita prace vyjadrend na

pridana hodnota na pracujuceho.

Predchadzajuci pohl'ad na pomer mozno doplnit’ o jeho dynamicky aspekt
Vv sledovanom obdobi, teda pomer tempa rastu miezd a produktivity podla
decilového Clenenia. Pomer nad jedna znamend, ze mzdy rastli rychlejSie nez
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produktivita, ¢o priamo vedie k zvySovaniu jednotkovych nakladov prace?
a ohrozuje cenovu konkurencieschopnost’ v spracovatel'skom priemysle. Naopak,
hodnoty pod jedna poukazuje na rychlejsi rast produktivity ako miezd.

Z hladiska porovnania krajin sa Cesko a PolI'sko javili ako vyvojovo stabilné, ked
pomer rastu miezd a produktivity sa pohyboval okolo hodnoty jeden, signalizujuc,
Ze tempo rastu miezd sa vyvijalo v stilade s vykonnostou a nevytvaralo tlak na
rast JNP naprie¢ rozdelenim. Mad’arsko a Slovinsko naopak vykazuju trvaly
nesulad a vo vécSine decilov rastli rychlejSie mzdy ako produktivita (okrem
deviateho decilu).

Slovensko opit’ vybocuje z radu ostatnych susediacich krajin v regione, ked’ je
pomer nad jeden sustredeny hlavne do prvej polovice rozdelenia podla decilov,
teda vmenej produktivnych  podnikoch. Tieto podniky  stracajt
konkurencieschopnost’ rychlejsie, pretoZze Celia mzdovym tlakom (ako uz bolo
poukazané v predchadzajicej cCasti) bez adekvatneho rastu vykonnosti. Aj
dynamicky aspekt tak potvrdzuje dualitu rozdelenia sektora na vysoko
produktivne podniky, ktoré naprieck rastu miezd neohrozuji svoju
konkurencieschopnost’, a nizko produktivne, ktoré su rastom mzdovych ndkladov
eSte viac tlatené do nekonkurencieschopnosti. Do ur€itej miery to aj predznacuje
oblast’ sustredenia pre tvorcov hospodarskej politiky, aby na tento disproporény
vyvoj reagovali nielen podporou excelentnosti, ale aj posiliiovanim adaptacne;j
schopnosti menej vykonnych podnikov, ktoré sa cez rastice JNP stavaju
nekonkurencieschopné.

4 Samotny ukazovatel jednotkovych néakladov prace predstavuje nominalne odmeny
zamestnancov na pracujiceho v pomere K produktivite prace na pracujuceho. Na§ vypocet
zohl'adiiuje realne mzdy a platy (deflované) na redlnu produktivitu prace na pracujuceho.
Predstavuji teda skor upraveny, aj ked verime, ze stdle dobre zachytavajici ukazovatel
jednotkovych nakladov préce.
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Graf 44: Pomer tempa rastu realnej medianovej mzdy a realnej produktivity
podrPa decilov (2012 - 2019)
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Zdroj: CompNet 9th Vintage (2025), vlastné vypocCty a Spracovanie.

Poznamka: Pocitané za podniky s 20 a viac zamestnancami. Produktivita prace vyjadrena na
pridana hodnota na pracujuceho.

Zistenia ztejto Casti potvrdzuju, ze viditelnym Strukturdlnym rysom
spracovatel’ského priemyslu vo V4+ bol vzostup poc¢tu vysoko produktivnych
podnikov -  tzv.  produktivnych  superstar  podnikov,  ktorych
konkurencieschopnost’ nie je ohrozena ani pri rasticich mzdovych nakladoch.
Tento trend sa prejavoval rastucou nerovnostou vo vyvoji produktivity, no
v ovela menSej miere sa premietol do rozdielov v odmenovani pracujucich.
NajvykonnejSie podniky si udrziavali vysoky priestor pre tvorbu zisku, zatial’ ¢o
v mnohych podnikoch na opacnom konci rozdelenia sa ich schopnost’ cenovo
konkurovat’ postupne vytracala.

Slovensko sa v tejto oblasti javi ako krajina s najvac¢sim Struktirnym (vnatornym)
napatim. Rozdiely v produktivite tu boli po¢as analyzované¢ho obdobia najvicsie,
atempo rastu miezd v spodnej polovici rozdelenia produktivity prekrac¢ovalo
moznosti ich krytia cez efektivnej$iu vyrobu. Naopak, Madarsko aj Slovinsko
mali tieto problémy uniformnejsie rozdistribuované naprie¢ sektorom. To malo
priamy dopad na vyvoj ich konkurencieschopnosti, a udrZatel'nost’ nakladovej
Struktary, ked’ze JNP rastli najmi v tych Castiach, ktoré by si najviac vyzadovali
rast efektivnosti a modernizacna podporu.

Tieto poznatky vyzdvihuju potrebu reagovat’ zo strany Statu podporou cielenej
hospodarskej politiky, ktora nebude adresovat’ problém plosne, ale zameria sa na
znizovanie vnutorného pnutia v ramci sektoru. Posilnenie vykonnosti nizko
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a stredne produktivnych podnikov, podpora technologického zlepSovania vyroby,
i vytvaranie efektivnych vézieb k najproduktivnej$im podnikom, moze pomoct’
zmieriovat’ negativne dosledky dualnosti produktivity do budicnosti, a podporit’
obnovu konkurencieschopnosti spracovatel’ského priemyslu najma na Slovensku.

3.3 Pasca stredného prijmu: tovarenska ekonomika

Dynamické obdobie konvergencie, ktoré bolo pohanané najmi prichodom
zahrani¢nych investorov, dovozom technoldgii, a struktrnou zmenou, odznelo a
krajiny vregione V4+ sa Coraz viac dostavali do situacie, kde wvtedajsi
hospodarsky model postupne narazal na svoje limity. Tie I'ahSie dosiahnutel'né
formy ekonomického rastu, spocCivajuce v sektorovej realokacii ¢i
technologického dobiehania sa vycerpali, ¢o bol jeden z faktorov spomalenia
rastu produktivity a vytvorili realne riziko uviaznutia v tzv. pasci stredného
prijmu.

Zakladnou charakteristickou ¢rtou tejto pasce je dosiahnutie a dlhodobé zotrvanie
V pozicii tovarenskej ekonomiky, ktora sice generuje urcity ekonomicky rast, ale
zaroven  nedokaze  prekonat’  neviditelnt  bariéru diverzifikacie
k sofistikovanej$im funkciam, ktoré sa spajaji s vy$Sou pridanou hodnotou.
Krajiny tak zostavaju ¢iasto€ne konkurencieschopné vo vyrobe, ale zaostavaju
v ¢innostiach, ktoré vyrobe predchadzaju alebo nasledujt po ne;j.

Prave ekonomiky, U ktorych absentuju, alebo sa tieto ¢innosti rozvinuli len vo
velmi obmedzenej miere, celia tzv. funkénému zablokovaniu. Su sice
plnohodnotne integrované do globalnej ekonomiky (a neraz tvori prave
medzinarodny obchod pilier ich ekonomického rastu), ale v hierarchii stupnov
funkéného vyvoja zostavaju na nizSom poschodi. Tuto dilemu zachytava
nasledujica schéma, ktora ilustruje jednotlivé fazy premien ekonomik aj
S potencialnymi rastovymi pascami.
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Schéma 1: Rastové vyzvy a vzorce Specializacie

Rastova vyzva:
Integracia do svetovej
ekonomiky cez obchod

aPzi
I
| |
Ak spesnd: Ak netispesna:
Internacionalizécia a Marginalizovana
Specializacia v sulade s ekonomika
komparativnymi ) .
vyhodami (Pasca izolovaného rastu)

Rastova vyzva:
Vytvorenie
priemyselnych kapacit

Ak netispesna:

Stupen ekonomického rozvoja / prijem na obyvatel'a

Ak Uspesna: Ekonomika dodavajiica
Industrializovana suroviny
ekonomika

(Surovinové prekliatie)

Rastova vyzva:

Obsadenie funkcii s
vysokou pridanou
hodnotou v
hodnotovych ret’azcoch

Ak tispesné: Ak neuspesna:
Tovarenska ekonomika
(Factory economy)

Pasca funk¢ného rastu

Vedtca ekonomika
(HQ economy)

Zdroj: Stollinger (2019).
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Vsetky krajiny z analyzovaného regionu si presli viacerymi rastovymi vyzvami,
ktoré aj uspesne zvladli a vo svojom vyvoji sa dopracovali az do spodnej Casti
schémy, ked celili acelia poslednej rastove] vyzve rozSirenia funkcnej
Specializacie aj o ¢innosti s vySSou mierou pridanej hodnoty. O tom, ako sa im
podarilo tato vyzvu uchopit’, hovori aj Tabulka 3, ktora na zaklade empirickych
dat o tvorbe pracovnych miest podla charakteru zhrnuje, ako sa podarilo
diverzifikovat Struktiru ¢innosti v ekonomike za obdobie od roku 2003 do 2020
medzi vyrobu a ostatné predprodukcéné a postprodukéné Cinnosti pri investiciach
7o zahranicia.

Vysledky potvrdzuji vyrazné vychylenie celého regionu V4+ pri pritoku PZI
smerom Kk Specializacii na vyrobu. Potvrdzuje to fakt, Ze vSetky ekonomiky maju
hodnotu pri vyrobe viésiu ako 1, teda priemer EU. Slovensko sa podobne ako aj
v predchadzajtcich Castiach stava aj v tejto oblasti najvypuklej$im pripadom, ked’
dosahuje hodnoty az 1,64, ¢o znamena, Ze pracovné pozicie vytvorené prichodom
PZI do slovenskej ekonomiky boli az 0 64 % viac orientované na vyrobu ako bol
priemer EU. Iba s malym odstupom viak nasleduje Cesko a Mad’arsko, a aj
zostavajuce ekonomiky regionu.

Naopak, v kI'icovych funkciach pri tejto rastovej vyzve, ako su predvyrobné
¢innosti (sluzby centrdly - HQ asluzby vyskumu, vyvoja a IKT), je prave
Slovensko na poslednom mieste s extrémne nizkym pomerom 0,08 pre sluzby
centraly, teda iba 8 % eurdpskeho priemeru. Podobne st na tom vsak aj susedné
krajiny Mad’arsko, Cesko a Pol'sko. Jedinou miernou vynimkou je Slovinsko,
ktoré dosahuje aspont 40 % z priemeru EU. Vel'mi podobna situacia je aj pri
sluzbach vedy, vyskumu alIKT, kde sa celkové poradie zasadne nemeni
(Slovensko zaostava v ich alokacii najviac), ale v Cesku a Slovinsku tento podiel
prekondva aspoti uroveti polovice priemeru EU.

Pri  postprodukénych cinnostiach sa situdcia mierne meni, ato hlavne
v neprospech Slovenska a v prospech Pol'ska. Slovensko zostava na najnizSom
podiele v oblasti sluzieb predaja, logistiky a marketingu, pricom Pol'sko naopak
uZ dosahuje v pomere rovnaku hodnotu ako bol priemer EU. Sved&i to o fakte, Ze
v malych ekonomikéch sa tieto ¢innosti ¢asto nevykonavaji na lokélnej urovni,
ale st riadené z materskych centier mimo region. Vynimkou je Pol'sko, ktoré
predstavuje dostato¢ne vel’ky trh aj na samostatné vykonavanie sluzieb predaja,
logistiky a marketingu. V postprodukcnej oblasti podnikovych sluzieb
a technickej podpore sa zachovava podobny charakter ako pri predchadzajuce;j
asti. Najniz§ie hodnoty podielu vodi priemeru EU sa vykazujui v Cesku
a Slovensku. O nieCo lepSie postavenie v tejto oblasti ma opéat’ Pol'sko a gj
Slovinsko.
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Tento funkény profil krajin V4+ anajmi Slovenska tak poskytuje silny dokaz
0 pretrvavajucej orientacii zahraniénych investicii na vyrobnu Specializaciu, a to
aj na ukor rozvoja ostatnych ¢innosti s vy$Sou pridanou hodnotou (az na ob¢asnt
vynimku Pol'ska a Slovinska). V dosledku toho zatial mézeme konstatovat’, ze
ekonomiky sa v minulosti profilovali ako tovarenské ekonomiky. Tento profil
najméd v pociato¢nych fazach rozvoja prinasal svoje vynosy, av§ak v dlhodobom
aspekte nedokédze dostatocne diverzifikovat’ portfolio svojich ¢innosti ako krok
k d’alsiemu stupiiu vyvoja do stavu ,,vediicej ekonomiky*. Na tento staticky obraz
vSak eSte nadviazuje dynamicky pohlad, ktory nam napovie, ako sa vyvinul tento
funkény profil v Case. Nie je zanedbatel'n¢, €1 sa na vyrobné ¢innosti ekonomiky
zamerali na zaciatku alebo az na konci sledovaného vyvoja.

Tabul’ka 3: Profil funkénej Specializacie krajin V4+ za celi ekonomiku
(EU 27 = 1; priemer 2003 — 2020)
Sluzby

Sluzb predaja Podnikové
Y Sluzby VaV , c i sluzby a
centraly Vyroba logistiky, S
alKT . technicka
(HQ) marketingu
podpora
a podpory
Cesko 0,14 0,57 1,54 0,52 0,25
Mad’arsko 0,09 0,43 1,53 0,55 0,39
Pol’sko 0,19 0,45 1,21 1,00 0,87
Slovensko 0,08 0,30 1,64 0,44 0,26
Slovinsko 0,40 0,69 1,39 0,58 0,67

Zdroj: Grieveson, R. a kol. (2021). vlastné spracovanie.

Poznamka: Funkéné profily predstavujii ukazovatele relativnej funkcnej Specializacie (RFS)
(relativne voéi priemeru EU) zaloZené na pracovnych miestach vytvorenych prostrednictvom
priamych zahrani¢nych investicii (FDI) v jednotlivych krajinach. Krajina, ktord ma funkcény
podiel v ktorejkol'vek funkcii hodnotového retazca rovny priemeru EU, bude mat’ RFS rovné
1 v danej funkcii hodnotového retazca.

Nasledujici Graf 45 nam zobrazuje odpoved’ na predchadzajucu otazku.
Zobrazuje vyvoj relativnej funkénej Specializicie krajin V4+ vo vyrobe voci
ostatnym (nevyrobnym) ¢innostiam. Hodnota 1 v grafe znamena rovnost’ pomeru
medzi vyrobnymi a nevyrobnymi, hodnoty nad 1 naznacuju silnejSiu orientaciu
PZI na vyrobnu zloZku v narodnom hospodarstve.

Slovensko opét’ v regidone vystupuje z radu, a v priebehu ¢asu sa vyrazne postava
smerom Kk Coraz vysSej vyrobnej Specializacii, ato najmd v druhej polovici
analyzovaného obdobia (prave po roku 2012). Ku koncu analyzovaného obdobia
dokonca dosiahlo hodnotu relativnej Specializacie vo vyske Sestnasobku priemeru
EU, &im sa vyrazne odé¢lenilo este aj od zostavajucich krajin V4+. Ide najmi
0 zniZenie, ¢i dokonca Uplnu absenciu nevyrobnych ¢innosti, ktoré tento pomer
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zvyraznili. V podobnej trajektorii, aj ked’ s miernej$im priebehom, bolo aj
Mad’arsko. Odklon Pol’'ska a Slovinska od ostatnych krajin vidiet' aj v tomto
ukazovateli, ktory sa vyvija stabilne, a pomer vyrobnych a nevyrobnych ¢innosti
bol vyvazenejsi. To naznacuje pokracujici vyvazenejsi funkény profil krajin bez
dramatickych rozdielov medzi dvoma kategoriami.

Celkovy vyvoj potvrdil, ze Slovensko sa z hl'adiska funkcnej Specializacie
vzd’alovalo nie len od EU priemeru, ale aj od krajin v regione, ¢o zvySovalo jeho
Sance na uviaznutie v stave tovarenskej ekonomiky, ktory sice generuje pracovné
miesta a export, ale neposkytuje priestor na tvorbu vysokoproduktivnych funkcii
a novych inovacii.

Graf 45: Relativna Specializacia vo vyrobe v krajinach V4+ podl’a obdobi
(2003 — 2020)

7

2003-2007 2008-2011 2012-2015 2016-2020

------ Cesko Madarsko

Polsko = = Slovinsko Slovensko

Zdroj: Grieveson, R. a kol. (2021). vlastné spracovanie.

Poznamka: Relativna Specializacia vo vyrobe je odvodend z ukazovatel'ov relativnej funkénej
Specializacie (RFS). Definuje sa ako pomer medzi RFS vo vyrobe a RFS vo vSetkych ne-
vyrobnych ¢innostiach (sluzby centraly, vyskum a vyvoj, sluzby predaja a podpory, podnikové
sluzby). Krajina, ktora ma relativnu $pecializiciu vo vyrobe rovnakii ako priemer EU, bude
mat” hodnotu 1.

Pre lepSie pochopenie, V ktorych odvetviach sa tieto funkéné Specializacie
prejavuju najviac, a ktoré odvetvia tvoria tazisko vyrobného modelu, podobnu
dekompoziciu funkénych ¢innosti je nevyhnutné vykonat’ aj na urovni odvetvi.
Vybranych bolo pét’ odvetvi, ktoré boli najcastejSie ovplyvnené prichodom PZI.
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Vysledky ukazuju, Ze Slovensko sa v ramci regionu V4 profilovalo ako najcistejsi
priklad tzv. tovarneskej ekonomiky postavenej na silnom zastipeni vyroby, avsak
S minimdlnym presahom zameranym na cCinnosti s vyS$Sou mierou pridanej
hodnoty. V kazdom zo sledovanych odvetvi vykazovalo vysokt mieru vyrobnej
Specializacie, no sucasne najhorSie vysledky v oblasti sluzieb centraly - HQ
v celom regione V4. Vo vicSine odvetvi je tato hodnota nulova alebo
zanedbatelna. Vynimkou je oblast’ vyskumu a vyvoja v strojarstve, no ani tato
pozicia nedokaze vyvazit Casté zaostavanie v inych funkciach naprie¢
odvetviami, najmi v postproduk¢nej faze, kde vécSina hodndt zostava pod
priemerom EU. Naopak, Cesko sa najviac systematicky priblizilo profilu ,,veduce;
ckonomiky*. Kombinuje vysokt vyrobnu S$pecializaciu (napr. v elektronike
a strojarstve) s vyraznym zastipenim sluzieb centraly, vyskumu a vyvoja, ¢i
podnikatel'skych sluzieb atechnickej podpory, ato predovsetkym vo
farmaceutickom sektore.

Pol'sko posobilo najvyvazenejsie z ekonomik v regione. Vyrobna ¢innost’ nie je
tak koncentrovana ako u ostatnych krajin, priCom sa zameriavalo najmi na
postprodukéné ¢innosti vo farmaceutickom priemysle, avsak s niz§im podielom
predvyrobnych ¢innosti. Mad’arsko zastavalo podobna poziciu ako Slovensko,
s vysokym dorazom na vyrobu. PokrocilejSie ¢innosti boli v pomere k priemeru
EU pritomné len ojedinele, zatial’ ¢o sluzby centraly takmer absentovali.
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Tabulka 4: Profily funkénej Specializacie na odvetvovej trovni za krajiny V4
(priemer 2003 — 2020) (EU 27 = 1; priemer 2003 — 2020)

Sluzby
Y . predaja, Pod.
Sluz‘?y Sluzby , logistiky,  sluzby
centraly VaV a Vyroba K h
(HQ) IKT market.  atech.
a podpora
podpory
Farmaceuticky (C21) 0,72 1,15 0,65 1,88 2,71
El. komponenty a dosky
; (C26) 0,3 0,51 1,49 0,45 0,78
CR I(Eézlét)rlcke zariadenia 0,16 0,32 112 0,49 0,45
Stroje a zariadenia (C28) 0,26 0,88 1,26 0,22 0,73
Motorové vozidla (C29) 0,01 0,4 1,15 0,47 0,5
Farmaceuticky (C21) 0,08 0,99 1,19 0,67 2,28
El. komponenty a dosky
(C26) 0,01 0,12 1,73 0,27 0,39
HU I(Eéezl;t)rlcke zariadenia 0.25 0,59 111 0,46 0,14
Stroje a zariadenia (C28) 0,15 0,13 1,17 1,14 0,13
Motorové vozidla (C29) 0,17 0,36 1,11 0,84 0,91
Farmaceuticky (C21) 0 0,43 0,91 2,22 2,84
El. komponenty a dosky
(C26) 0,06 0,47 1,34 0,91 0,22
PL ](Eéezlét)rlcke zariadenia 0,32 0,35 11 0.6 0,68
Stroje a zariadenia (C28) 0,09 0,4 1,16 1,01 0,25
Motorové vozidla (C29) 0,16 0,47 1,08 0,87 1,86
Farmaceuticky (C21) 0 0,93 1,1 1,26 0
El. komponenty a dosky
(C26) 0,18 0,69 1,36 0,61 1,16
SR I(EClzl;t)rlcke zariadenia 0,05 0,24 117 0.16 0
Stroje a zariadenia (C28) 0,11 1,69 1,19 0,28 0,33
Motorové vozidla (C29) 0,14 0,1 1,18 0,56 0,1

Zdroj: Grieveson, R. et al. (2021). vlastné spracovanie.

Poznamka: Udaje za Slovinsko neboli na odvetvovej tirovni dostupné. Funkéné profily st (na
urovni odvetvi) ukazovatele relativnej funkénej Specializécie (RFS) (relativne voci priemeru
EU) zaloZené na pracovnych miestach vytvorenych prostrednictvom priamych zahrani¢nych
investicii (FDI) v jednotlivych krajinach. Krajina, ktorda méa funkény podiel v ktorejkol'vek
funkcii hodnotového retazca rovny priemeru EU, bude mat’ RFS rovné 1 v danej funkcii
hodnotového ret’azca.

Z pohladu funkénej Specializacie sa ukazuje, Ze krajiny V4+ sa len sCasti dokazali
podielat’ na aktivitich spojenych s vy$Sou mierou pridanej hodnoty v rdmci
globalnych hodnotovych retazcov. Hoci sa vSetky krajiny v regione dokazali

84



uspesne integrovat’ do globalneho obchodu, prekonali viaceré vyvojové stupne
a vyrazne rozvinuli svoje vyrobné zakladne, ich schopnost’ presadit’ sa aj
Vv predvyrobnych a postprodukénych fazach zostala obmedzena. Tento profil
tovarenskej ekonomiky sa eSte viac zvyraznil v druhej polovici sledovaného
obdobia, ked’ sa krajiny (a najmé Slovensko) dramaticky orientovali na vyrobné
¢innosti.

HIbsia analyza ukazuje, ze takyto vyvoj nie je ndhodny. V krajinach, a primarne
na Slovensku, kde produktivita prace stagnuje alebo rastie len v izkej skupine
podnikov, je velmi naro¢né vytvorit podmienky pre udrzatelny rast
sofistikovanejSich funkcii. Nizka miera investovania do vlastného vyskumu,
nizka domaca technologickd baza, ¢i limitované strategické riadenie investicii
nakoniec viedlo ktomu, Ze aj prichadzajice PZI sa zameriavali primarne
na oblasti, kde dokazali z(zitkovat’ tie tradi¢nejsie formy konkurenénych vyhod,
ako je lacna a dostupna pracovna sila. Vyrobna Cinnost’ sa tak stala taziskom pre
Krajiny regionu, pricom ostatné funkcie sa realizovali mimo region (¢asto priamo
v materskych krajinach tychto nadnarodnych korporacii). Pozicia Slovenska
V tejto metrike vychadza najmenej priaznivo spolu s Mad’arskom, avsak krajiny
ako Cesko, Pol'sko, ¢ Slovinsko uZ zaznamenavali prvé pokroky v prechode ku
diverzifikovanejSiemu funkénému profilu ekonomiky.

Funk¢nd Specializicia zamerand z drvivej vacSiny na samotnil vyrobu tak
vV kone¢nom ddsledku nie je len odrazom preferencii zahrani¢nych investorov, ale
aj logickym vyustenim domaceho vyvoja. Teda nizkej schopnosti vytvarat
a udrzat’ produktivne podniky, ktoré by boli schopné absorbovat’ a d’alej rozvijat’
aj komplexnejSie Ulohy vramci hodnotovych retazcov. Zaostavanie
vV pokro€ilych funkciach je do wurcitej miery aj ddsledkom dlhodobého
produktivneho zaostdvania. Tento Struktarny deficit nasledne obmedzoval
moznosti prechodu ekonomik od tovarenskej ku vedicej ekonomike, a prehlboval
riziko, Ze krajiny ako Slovensko a Mad’arsko zostanu v pasci stredného prijmu
dlhodobejsie.

3.4 Zhrnutie

V komplexnom pohl'ade na zistené dosledky uvedené v tejto kapitole sa ukazuje,
ze slovenska, ale aj susediace ekonomiky €elili vyraznym Strukturdlnym vyzvam,
ktoré st uzko previazané sich nizkou vykonnostou vV oblasti produktivity
a pretrvavajucou funkcénou Specializaciou. Pri analyze jednotkovych nakladov
prace V spracovatel'skom priemysle sa potvrdilo, Ze ich povodne nizke hodnoty sa
Vv priebehu ¢asu dostali na urovne podobné eurdpskym priemerom a ich silna
vyhoda s dopadom na cenovi konkurencieschopnost’ vyprchala. Na Slovensku
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rastli najrychlejsie, a to najmi pod vplyvom rychleho rastu miezd, ktory nebol
kompenzovany adekvatnym rastom produktivity. Tento vyvoj bol eSte
zhorSovany Strukturdlnou nerovnostou, teda najmd vyraznou vnutornou
heterogenitou vo vykonnosti podnikov, kde len uzka skupina ,superstar
podnikov generovala dostato¢nui uroven pridanej hodnoty, zatial ¢o zvySok
podnikov zapasil s nizkou produktivitou a zvySujicimi sa mzdovymi nakladmi.

V druhej casti sme sa zamerali na fakt, ze tento nesulad sa neprejavoval len na
urovni priemerov, ale najmd vnutri jednotlivych rozdeleni, kde rozdelenie
produktivity medzi podnikmi bolo a stale je na Slovensku extrémne nevyvazeng,
no v pripade miezd je rozdelenie rovnomernejsie. Existovala teda len obmedzena
viazba medzi vykonnostou podnikov a odmenovanim pracovnikov v nich.
Najvacsi problém to vsak predstavovalo pre podniky nachadzajice sa v dolnej
Casti tohto rozdelenia, ked’ prave podniky s najniz§ou produktivitou zaznamenali
najrychlejsi rast miezd, ¢o viedlo k ich vyraznému zhorSeniu v oblasti nakladove;j
konkurencieschopnosti. V inych krajinach regionu bola tato vdazba medzi mzdami
a produktivitou rovnomernejSia, C¢o zmieriovalo riziko straty cenovej
konkurencieschopnosti v spracovatel'skom priemysle.

Tretia Cast’® priniesla dolezit¢ rozSirenie pohladu zGrovne podnikov
V spracovatel'skom priemysle na Uroven funkc¢nej Specializacie v globalnych
hodnotovych retazcoch. Prave tato Struktura je dolezita pre to, ¢i sa ekonomika
posuva smerom k vyS§sej miere pridanej hodnoty alebo zostava zacyklena v stave
tovarenskej ekonomiky. Slovensko sa v tomto ohl'ade profiluje ako najvyrazne;jsi
priklad tovarenskej ekonomiky, ktord ma vel'mi vyrazne zastipent vyrobnu
funkciu, avSak zaroven trpi nedostatkom predvyrobnych a postprodukénych
¢innosti, ako su sluzby centraly, vyskumu, vyvoja, predaja ¢i technickej podpory.
Hoci prichod zahrani¢nych investorov vytvoril pracovné miesta a podporil export,
prilezitost na rozvoj tychto Cinnosti zostala na Slovensku do velkej miery
nevyuzita. Cesko a Ciastodne aj Pol'sko sa vtomto ohlade odliduju, ked
v niektorych oblastiach posiliiuji predvyrobné ¢innosti (najmia Cesko). Pol'sko
zase vynika v sluzbach predaja a podpory, ¢o mdze suvisiet s vel'kost'ou jeho
vnuatorného trhu. Relativne priaznivy vyvoj v oblasti vyvazenosti aktivit dosahuje
aj Slovinsko. Naopak, Madarsko vykazuje podobny funkény profil ako
Slovensko, sdorazom na vyrobni Ccinnost alen obmedzenym rozvojom
nevyrobnych ¢innosti.

V kone¢nom dosledku mozno konStatovat’, Ze dominancia vyrobného modelu
V regione a primarne na Slovensku nebola nédhodna, ale dosledok dlhodobého
produktivneho zaostavania, ktoré branilo posunu ekonomiky ku SirSej
diverzifikacil Specializacie. Len obmedzeny pokrok pri rozSirovani cinnosti
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a pretrvavajuca orientdcia na vyrobu tak nie je len vysledkom preferencii
zahrani¢nych investorov, ale aj reflexiou obmedzeného (a do znacnej miery
nevyuzitého) domaceho potencidlu. Ak ma Slovensko (a aj dalSie krajiny
v regione) uniknut’ z pasce stredného prijmu, bude musiet’ sustredit’ svoju
pozornost na rovnomernejSie posiliovanie produktivity vo viacSej Casti
podnikovej sféry, ¢i rozsirit’ svoj funkény profil smerom k znalostne naro¢nejSim
¢innostiam.

V nasledujucej kapitole sa zameriame na identifikdciu a asponl nacért opatreni,
ktor¢ by mohli napomoct’ odstranit’, alebo aspont zmiernit’ bariéry stagnujlce;j
produktivity, ktoré sme uz identifikovali v predchédzajicej Casti.
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4 Kam d’alej? Moznosti v prostredi fiSkalnej konsolidacie

Ako sme v predchadzajucich cCastiach dokazali, krajiny v regione V4+, ale
Slovensko obzvlast’, sa v tomto pripade Coraz viac stretava s hranicami svojho
doterajSieho rastového modelu. Zrychlenie rastu produktivity, ktoré po Struktirnej
zmene este dekadu nazad priniesol zahrani¢ny kapital, technologicky transfer, ¢i
lacna pracovna sila, sa ako zdroje konvergencie postupne vycerpali a nestacia na
d’alsi vyrazny posun smerom Kk najvyspelejsim ekonomikam. Obzvlast’ v pripade
Slovenska, ale aj Mad’arska, tak mozno hovorit’ o pasci stredného prijmu, ked’
krajiny doteraz nerealizovali zasadné kroky smerom k hospodarskemu modelu
postavenom na vyssej miere pridanej hodnoty, inovaciach a znalostiach.

Slovensko a celkovo region vsak neceli tejto situacii ako prvé. Mnohé iné krajiny
sa s podobnym problémom stretli uz skor. Ci uz ide o Juzna Koreu, Tajvan,
Singapur alebo {rsko, st to krajiny, ktorym sa podarilo vymanit’ z pasce stredného
prijmu Casto za cenu masivnych verejnych investicii do infrastruktury, vyskumu
a inovacii, alebo vdaka vytvoreniu silne konkurencného podnikatel'ského
prostredia s mimoriadne priaznivymi podmienkami (napriklad danovymi), ktoré
zasa mali dopad na ich fiSkalnu politiku. V JuZnej Korei zohrala dolezita rolu
Statna ingerencia formou ochrany doméacich producentov pred zahrani¢nou
konkurenciou a zameranim na export a inovacie technologii (Westphal, 1990).
Tajvan podobne investoval do vyvoja v oblasti elektroniky a polovodicov (Chang
a Hsu, 1998). To znamena signifikantné navysSenie verejnych vydavkov v tychto
oblastiach a doslednt priemyselnu politiku. Naopak, Singapur a frsko investovali
vela do vytvorenia priaznivého podnikatel'ského prostredia pre lédkanie
zahrani¢nych investorov do krajiny (nizke dane) aj za cenu fiskalnych vypadkov
(napr. Pye, 2001; Barry, 2007) . Ani jeden z tychto smerov si vSak Slovensko
v aktualnej situécii dovolit’ nemodze. Vysoka tiroven verejného dlhu, kontinualna
potreba fiSkalnej konsolidacie, a o¢akavany rastuci tlak na vydavky v buducnosti
(napr. starnutie populacie, vydavky na obranu, ¢i zdravotnictv0), vyrazne
obmedzuju manévrovaci priestor Statu. V takejto situacii nie je mozné stavat’ na
rovnakych (overenych) receptoch ako krajiny, ktoré mohli svoj rast ,,zalozit™ cez
silnl intervenciu $tatu, ¢i masivne znizenie danového zat'azenia.

Napriek tomu Slovensko nemusi zostat bez Sance na posun k rozvinutym
ekonomikdm, aj napriek jeho aktudlnemu stavu. RieSenim sa nukaji byt
opatrenia, ktoré vynikajt v aspekte vysokého pomeru efektu k cene, teda hodnoty
za peniaze. lde o politiky, ktoré si nevyzaduju zasadné fiskalne stimuly, ale
dokdzu mobilizovat’ a uvol'nit’ vnlitorné rezervy v ekonomike, znizit' naklady,
zvysit’ efektivnost’, a zlepsit' celkovi koordinaciu medzi subjektmi. Ciel'om tejto
kapitoly je preto diskutovat’ o konkrétnych rieSeniach, ktoré zohl'adiiuju aktualnu
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fiskalnu situdciu, no zarovenn maju napomodct nastipit’ spit na cestu
konvergencie, asu vSeobecne aplikovatelné v kazdej krajine regionu po
zohl'adneni miestnych Specifik. Je samozrejmé, ze takéto opatrenia samé o sebe
nedokazu zvratit' vyvoj stagnujucej dynamiky, ale maji potencial signalizovat’
obrat a nastavit’ ziaduci smer buduceho vyvoja.

4.1 Opatrenia zameran¢ na bariéry produktivity poc¢as konsolidacie

Aj ked stav slovenskych verejnych financii nema priestor na vel'ké fiSkalne
manévre, stale ma vlada v rukach nastroje, ktoré maju potencial pomdct’ odstranit’
alebo asponl zmiernit’ identifikované bariéry vyvoja produktivity. Samozrejme,
ich dopad nie je okamzity, ale ma tendenciu napomoct’ pri zlepSovani situécie
v dlhodobej perspektive. Rovnako by bolo naivné si mysliet, Ze niekolko
kvalitativnych opatreni dokaze vyrieSit' problém rastu produktivity, ktory sa
formoval minimalne cela ,stratent dekadu®. Aj tak sme vSak presvedceni, Ze
prave v prostredi obmedzenych rozpoc¢tovych zdrojov je dolezité identifikovat
opatrenia, ktoré si nevyzaduju velké vydavky, ale maji potencial vplyvat na
vyvoj produktivity.

V nasledujicej Casti sa preto zameriame na Styri bariéry rastu produktivity, ktoré
sme identifikovali v predchadzajacich Castiach tejto publikacie. Pre kazdua z nich
diskutujeme moznost’ zaviest’ opatrenia, ktoré spiiiaji zakladné tri kritéria:

1. Nizke alebo neutralne fiskalne dopady — opatrenia by si nemali vyzadovat’
nové, a hlavne rozsiahle vydavky zo strany vlady, alebo ich je mozné
financovat’ cez presmerovanie existujucich zdrojov,

2. Vysoka miera navratnosti alebo multiplikacny efekt — opatrenia, ktoré maja
potencial aktivovat’ vnutorny potencial rastu ekonomiky,

3. Realisticka implementacia v prostredi SR — pri zohl'adneni politickej,
institucionalnej, a ekonomickej reality krajiny.

Jednotlivé opatrenia rozoberdme samostatne od stru¢ného opisu problému, cez
navrh rieSenia az po diskusiu o implementacii @ moznych efektoch. Ciel'om nie je
vytvorit’ vyCerpavajici zoznam vsetkych moznosti, ale poukazat’ na fakt, ze aj
v Case fiskalnej konsolidacie je mozné prijimat’ rozhodnutia, ktoré maji potencial
zlepsit’ vyvoj produktivity bez masivnych dopadov na verejné financie.

4.1.1 Nizky rast produktivity v ramci odvetvi
Ako uz bolo preukdzané v predchadzajtcich Castiach, slovenské hospodarstvo,

a najma jeho priemyselny segment, uz dlhsie ¢eli stagnacii v oblasti produktivity,
najma pri nizkovykonnych podnikoch. Kym v minulosti sa tieto podniky rozvijali
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ako doplnok voéi velkym zahranicnym investiciam a benefitovali
Z technologického transferu, dnes im chyba d’alsi impulz na modernizaciu,
zefektivnenie a lepSie vyuZzivanie existujacich kapacit. RieSenim nie je len ¢akat’
na investicie z vonkajSieho prostredia, ale aktivovat’ vnutorny potencial tychto
podnikov, predovsetkym tych malych a strednych. Tieto opatrenia by mali
napomoct’ k zlepSeniu ich vykonnosti.

A. Zverejnovanie benchmarkingovych dat o urovni a vyveji produktivity
pre slovenské podniky

Uz samotna Sprdva o produktivite Slovenska 2022 (IHA, 2023) konstatovala, Ze
vo vykonnosti slovenského priemyslu doslo ku stagnacii. Zda sa, Ze mnohé
vyrobné podniky zastali v modernizacii svojej vyroby, zaostali v investiciach do
inovacii vyrobnych postupov alebo digitalizacie. Bez porovnéavania
s konkurenciou, ¢i s priemerom odvetvia alebo jednotlivymi decilmi, Casto
nevedia, kde sa vykonnostne nachadzaji. Tym padom ani nemusia mat’ schopnost’
vyhodnotit’, kam a preco by sa mali posuvat’.

Jednym z moZnych rieSeni je lepsi pristup k informaciam cez nastroj, ktory by
mapoval a anonymizoval tdaje o produktivite, ¢i uz na urovni sektoru alebo
odvetvia, a poskytoval moznost’ porovnat’ parametre konkrétneho podniku voci
celému rozdeleniu. Tento typ opatrenia méa vel'mi nizke implementacné naklady,
pretoze Stat uz dnes disponuje potrebnymi datami, a llohou je ich len spracovat’,
agregovat’ a pripadne vyuzit' na doplilujuce sektorové analyzy. Dohlad nad
takymto nastrojom by mohlo mat" ministerstvo hospodarstva, pripadne
akademicka sféra, ktora by garantovala objektivnost’ studii. O¢akavanym efektom
by bolo, samozrejme, zvySenie povedomia a identifikacia slabych miest pre
jednotlivé podniky, ¢o by podporilo konkurencieschopnost’ a nepriamy tlak na
zefektivnenie podnikania.

B. Digitalne audity pre malé a stredné podniky (MSP)

Vykonnostne zaostavajuce podniky st ¢asto podl'a Digital Decade Report (EK,
2023) podkapitalizované malé a stredné podniky, ktoré sice pri pohl'ade na sektor
vnimaju potrebu digitalizacie, no chyba im jasny prehl'ad o tom, kde st ich slabé
miesta a aké zlepSenia by mali v ich pripade zmysel. Bez odbornej podpory sa
preto Casto spolichaji manazéri na nahodny vyber nastrojov, alebo zmenu
nerealizuji vobec. Digitalizacia sa tak realizuje nekoncepéne, pomaly, a napriek
vynaloZzenym finan¢nym prostriedkom len s obmedzenou moZznost'ou vplyvat’ na
celkovli vykonnost’ podniku. InSpirdciou pre toto opatrenie je jeho UspeSna
implementacia v Cesku, kde ho realizuje Narodné centrum Priemyslu 4.0 (NCP
4.0, 2024).
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Zavedenie moznosti ziskat’ digitdlny audit by mohlo napomoct’ tento problém
rieSit’ a mohol by voI'ne nadvézovat’ na predchadzajuce opatrenie porovnavania
vykonnosti v rdmci odvetvia. Vysledkom by bolo objektivne zhodnotenie stavu
od digitalizacie vyroby ¢i administrativy az po schopnost’ nastavit’
vnatropodnikové procesy tak, aby generovali data pre lepSie manaZérske
rozhodovanie. Sucast'ou auditu by mohol byt’ aj zoznam odporacani, ktoré by mal
podnik realizovat’ s cielom zvysit produktivitu, a zarovein by mohol sluzit’ ako
vychadzajuci bod pre d’alsiu podporu zo strany $tatu, napr. na ziskanie licencii na
softvér, Skolenia alebo investi¢né granty. Financovanie by mohlo byt ¢iasto¢ne
pokryté presmerovanim eurdpskych zdrojov do tejto oblasti, a realizdcia by mohla
zostat’ na urovni sutkromného sektora. Ocakavanym efektom by bolo zvySenie
efektivnosti pri MSP, rychlejSia adaptacia digitalnych rieSeni a zlepSenie
konkurencieschopnosti v danom segmente.

C. Pokracovanie zvyhodnenych danovych odpisov pre produktivne
investicie (tzv. superodpisy)

Jednou z hlavnych prekdZzok modernizacie v slovenskych podnikoch je ich
obmedzend schopnost, a nasledne aj ochota investovat do technologickych
inovacii. Viaceré podniky vSak nemaji dostatocné vlastné zdroje alebo rezervy
(naymd tie nizkoproduktivne, ktoré stracaji konkurencieschopnost’), pricom
navratnost’ investicii sa moze pre ne javit ako neistd. Napomoct tomu malo
zavedenie zvyhodneného reZimu odpisovania pre vybrané produktivne investicie,
ktory uz na Slovensku funguje od roku 2022. Tento mechanizmus priniesol
osobitny odpocet ndkladov v suvislosti s produktivnymi investiciami do tzv.
Industry 4.0, a to vo forme dodato¢ného odpoctu nakladov ako stanoveného
percenta z danovych odpisov nového majetku. Ciel'om bola podpora danovnikov,
ktori v rokoch 2022 az 2027 preinvestuju do produktivnych investicii minimalne
700 % alebo 1400 % priemernej hodnoty investicii z vychadzajiceho obdobia
(Slov-Lex, 2003). Ked'Ze tento nastroj je ¢asovo obmedzeny, je vhodné zvazit
jeho prediZenie na neuréito, rovnako viak aj zvazit' rozirenie prili§ $pecificky
vymedzenej oblasti len s orientaciou na Priemysel 4.0. Po tejto uprave by podniky
aj nad’alej mohli v prvych rokoch odpisat’ zasadne vyssi podiel nakladov voci
beznej forme odpisovania majetku, ¢im by sa investicia stala dafiovo
vyhodnejSou. Podobne ako superodpocet pri vydavkoch na vedu a vyskum, aj
tento mechanizmus ma formu dafiovej podpory, ktora by pri prediZzeni umoznila
pokracovat’ v stimulécii investicii do modernych technologii.

Vypadok danovych prijmov by bol rozlozeny do viacerych rokov, ¢o by
napomohlo I'ahSej implementécii aj pocas obdobia konsolidacie, a tym padom by
neohrozil hospodarenie verejnych financii. Naopak, ma potencial pokracovat’ v
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podpore realizacii odkladanych technologickych investicii, ktoré by inak neboli
uskutocnené, a tym aj vnutroodvetvovy rast produktivity slovenskych podnikov.

4.1.2 Nizka a nevhodne Strukturovana investi¢na aktivita

V predchadzajucich castiach sme identifikovali, ze slovenska ekonomika uz
dlh$iu dobu zaostava aj v objeme investicii, a hlavne ma sub-optimalnu $truktaru
investicii S oh'adom na vyspelejSie ekonomiky. Vyznamna cCast’ verejnych aj
sukromnych investicii historicky smerovala do fyzickych aktiv, pri¢om dlhodobo
zaostavalo investovanie do nehmotnych foriem kapitalu, ako st vyskum a vyvoj,
softvér, dizajn, databazy alebo know-how. Pritom predpoklady posunu do pozicie
veducej] ekonomiky poukazuju na to, Ze prave tieto typy investicii maji najvacsi
potencidl ovplyvnit’ buduci rast produktivity, prave cez vysSiu mieru pridanej
hodnoty produktov, ktoré pomadhaji tvorit. Zmena investicného mixu V
hospodarstve vSak nemusi nevyhnutne znamenat potrebu masivnych (Casto
verejnych) investicii. Na zlepSenie situdcie do urcite] miery mozu stacit’ upravy
motivaénych nastrojov V investi¢nej politike, alebo prehodnotit’ zameranie
existujucich podpornych schém.

A. Zmena hodnotenia vyziev s dorazom na intelektuialne aktiva

Medzi jeden z doévodov, pre¢o sa podniky zameriavali na tradi¢né formy
investicii, méze byt aj spdsob nastavenia vyziev financovanych z eurdpskych
zdrojov. Tie sa dlhodobo realizuju cez fyzické investicie do budov, strojov ¢i
infrastruktary, zatial' o vydavky na vyvoj softvéru, digitalizciu procesov alebo
odborné znalosti historicky zaostavali (EK, 2022). Riesenim pre zmenu alokacie
investicii do intelektualnych aktiv by mohla byt tiprava systému hodnotenia tak,
aby projekty s vysSim podielom vydavkov na vyskum, vyvoj, digitalizaciu alebo
in¢ formy intelektuadlneho kapitalu boli bodovo zvyhodnené, ¢i preferované.
Takato uprava by neviedla k zvySeniu rozpoctu vyziev, ale k ich efektivnejSiemu
vyuzitiu. Pri posudzovani by sa mali zohl'adnit’ aj kvalitativne aspekty inovacii,
nie len fyzicky rozsah investicie.

Tento pristup by mohol zmenit' motivacie pre podniky, a preorientovat’ svoje
projekty smerom k modernym rieSeniam. Samozrejme, dopad takéhoto opatrenia
nie je kratkodoby, ale v strednodobom horizonte by sa mohla zmena prejavit’ v
lepSej navratnosti verejnych zdrojov, vyssej efektivnosti realizovanych projektov,
a posilneni schopnosti podnikov drzat’ tempo s technologickymi posunmi. Ako
konstatovala aj Eurdpska komisia v Productivity Country Factsheet 2022 -
Slovakia (EK, 2022), vicsie investicie do nehmotnych aktiv by zvysili
produktivitu na Slovensku.
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B. RozSirenie superodpotu na SirS§i okruh inovacii vratane procesnych
zlepSeni

Hoci Slovensko uz ma zavedeny nastroj na zvySovanie vydavkov na vyskum
a vyvoj vo forme superodpoctu, jeho definicia je pomerne uzka a zamerana
primarne na vyvojové aktivity technického charakteru podla Frascatiho manudlu
(OECD, 2015). Podniky, ktoré inovuju svoje procesy alebo zlepSuju organizacné
nastavenia, dnes na tato podporu cCasto nemaji narok prave kvoli uzkej
Specializacii, hoci ide o inova¢né aktivity s redlnym dopadom na podnikovu
vykonnost' a produktivitu. Situacii by mohla pomdct relativne jednoducha
legislativna tuprava definicie opravnenych vydavkov tak, aby pokryvala aj
netechnologické a procesné inovacie. Upravu superodpoétu odportiéalo aj OECD
v OECD Economic Surveys: Slovak Republic 2022 (OECD, 2022).

Takto rozsireny superodpocet by umoznil SirSiemu spektru podnikov, najmi v
sektore sluzieb, vyuzit' novy motivaény nastroj na adaptaciu procesnych inovacii.
Podpora inovacii by presiahla hranice technologickych firiem a stala by sa
beznym nastrojom modernizacie v Sirokom spektre ekonomiky. Ocakavanym
efektom by bolo zvySenie vydavkov na inovdcie, ale aj novy kandl na zvySovanie
konkurencieschopnosti  podnikatel'ského prostredia cez vnatorny rast
produktivity.

C. Seed fond pre startupy s revolvingovym mechanizmom

Zacinajuce inovativne firmy (Startupy) maji na Slovensku zatial obmedzené
moznosti ziskat' pociato¢ny kapital ato napriek snahe niektorych Statnych
institacii prevziat uz overené praktiky z krajin, ako je napr. Estonsko. Z verejnych
zdrojov zatial chyba Specializovany mikrofond, ktory by pokryval prave
najrizikovejsiu fazu vyvoja podniku, ked’ startup eSte len testuje svoj napad,
vyvija prototyp, alebo hl'adé4 prvych zakaznikov. Nastrojom, ako podnietit’ vyssiu
investi¢nu aktivitu by bolo vytvorenie §taitom podporovaného mikrofondového
nastroja, ktory by fungoval na principe opidtovnej investicie (teda navratné
investicie by sa opdtovne investovali do d’alSich novych podnikov). Podobny
komplexny seed fond ma Rakusko v podobe AWS (AWS, 2025). Fond by mohla
spravovat’ SBA alebo iny vhodny verejny subjekt, pricom ¢ast’ portfolia by mohla
byt’ otvorena aj pre sikromnych investorov.

Takyto fond by mohol byt previazany s mentoringovymi a inkuba¢nymi
sluzbami, ¢im by sa maximalizovala Sanca na prezitie a rast podnikov (opat
inSpirovany raktiskou AWS alebo finskou agenturou Business Finland; BF, 2025)
. Ocakavanym efektom by bol vznik novej generacie domacich podnikov s
vysokym rastovym potencialom a lepsie pretavenie vyskumu a inovacii do redlne;j
ekonomickej hodnoty.
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4.1.3 Obmedzeny pristup podnikov k dlhodobému a rozvojovému kapitalu

Dalsou z identifikovanych prekazok rozvoja produktivity v slovenskej ekonomike
je dlhodobo nizka schopnost’ podnikov financovat’ vlastné rozvojové aktivity z
vnatornych alebo externych zdrojov. Velké a etablované podniky sa s tymto
problémom do takej miery nestretaji, pretoZze su uz zname a maji vybudovanu
uréiti averovu kredibilitu. Preto bankové uvery sice pokryvaju prevadzkové
potreby MSP, no ochota financovat’ nimi investi¢éné zamery s dlh§im horizontom
navratnosti, vy$Sou mierou rizika je limitovana. Zaroven absentuji domace
alternativy v oblasti kapitalového trhu a spolo¢nosti len vynimocne vyuZivaja
reinvestovanie ziskov ako formu rastového financovania. Nové zdroje
financovania by mali zohl'adnit’ $truktaru slovenskej ekonomiky (kde dominuju
MSP) a motivovat’ podniky aj jednotlivcov, aby sa spolupodiel’ali na financovani
ich rastu ako to pozname z kapitalovych trhov v najrozvinutejSich ekonomikach.

A. Zriadenie dlhopisového trhu pre MSP na platforme Burzy cennych
papierov

Slovenské MSP v sti€¢asnosti maju vel'mi obmedzeny pristup k verejnym formam
financovania. Kapitalovy trh je dominovany najmd Statom, pricom naklady a
regulacia spojend s emisiou cennych papierov su pre menSie podniky
demotivujuce a ako zdroj financovania sa vyuzivaju len zriedkavo. Zaroven vSak
existuju spolo¢nosti, ktoré by mohli vyuzit’ dlhopisy ako nastroj na ziskanie
stabilného a strednodobého financovania, ak by existoval vhodny ramec ¢i
platforma. Riesenim by mohlo byt’ vytvorenie osobitného segmentu na domacom
kapitdlovom trhu alebo partnerskej platforme, ktory by bol zjednoduSeny a
Specificky zamerany na MSP.

Implementaciu by bolo mozné konzultovat’ s institiciami ako Narodna banka
Slovenska, ¢i samotna Burza cennych papierov Bratislava, pricom inSpiraciou by
mohol byt pol'sky trh Catalyst (WSE a BondSpot (2025) alebo ¢esky START,
kde vSak mozu emitovat’ aj slovenské malé a inovativne spolo¢nosti (BCP, 2025).
Ocakavanym prinosom je diverzifikacia zdrojov financovania pre MSP aj cez
SirSiu verejnost’, mobilizacia sukromného kapitalu alokovaného na bankovych
uctoch, posilnenie finanénej gramotnosti podnikatelov a zvySenie atraktivity
domaceho kapitdlového trhu. Aj ked’ sa o takuto formu podpory snazi napr. SBA,
K plnej realizacii zatial’ nedoslo.

B. Darnové zvyhodnenie reinvestovaného zisku v MSP

Jednym zo zndmych charakteristik slovenskej ekonomiky je, Ze mnohé podniky
posobiace na Slovensku (najmi tie so zahrani¢nym vlastnictvom), ktoré aj
produkuju signifikantny zisk, si ho bud’ vyplacaji vo forme dividend, a nasledne

94



odteka do zahranicia, alebo ho nechavaji neproduktivne na t¢toch ako svoju
finan¢nu rezervu. Avsak, zatial’ neeXistuje Ziadny danovy stimul, ktory by ich
viedol k tomu, aby zisky cielene preinvestovali spiat’ do modernizécie, inovacii
alebo rozsirenia podnikania. InSpiraciou pre toto opatrenie je tzv. Estonska dan,
ktora reinvestovany alebo nerozdeleny zisk nezdanuje (IHA, 2023). RieSenim na
zlepSenie tejto situdcie je zavedenie dafiového zvyhodnenia pre tu Cast’ zisku,
ktorti podnik reinvestuje do produktivnych aktiv ako st napriklad intelektuélne
aktiva, softvér, vyskum a vyvoj alebo l'udsky kapital.

Opatrenie by malo jasne definované, ¢o sa povazuje za opravnenu reinvesticiu,
¢im by sa zabranilo zneuzivaniu schémy, a zaroven by nemalo zdsadny dopad na
verejné financie v kratkodobom horizonte, no vytvara délezity stimulacny prvok
V ramci spravania podnikov. V dlhodobom horizonte méze tento nastroj prispiet’
Kk produktivnejSiemu vyuzitiu ziskov a zvySeniu tempa modernizacie.

C. Zavedenie asignacie 1 % dane z prijmov pre produktivné fondy (analégia
2 % pre neziskovy sektor)

Slovensky danovy systém umoziiuje fyzickym aj pravnickym osobam poukézat’
2% dane vybranym neziskovym organiziciam (danova asignacia). Tento
mechanizmus funguje ako participativne smerovanie Casti verejnych prostriedkov
do spoloc¢ensky prospesnych cinnosti, pricom obfan ma moZznost ovplyvnit
konkrétny tcel. Podobnu logiku by si mohol adoptovat’ nastroj a zaviest’ novy
mechanizmus — 1% dane z prijmu fyzickej osoby by bolo mozné poukazat
vybranym ,,produktivhym fondom®. Opét’, pri logike sme sa inSpirovali eSte
inStitatom ,.kuponovej knizky* pri privatizacii Statnych podnikov, avSak v tomto
pripade by si ju nemusel pracujici kupit, ale hodnota tejto ,,investicie* by sa
odvadzala od vysky jeho dani. ISlo by o inStiticie alebo iniciativy, ktoré priamo
podporuji rozvoj produktivity v ekonomike. Podobne ako vznikli obc¢ianske
zdruzenia za ucCelom danovej asignacie, by vznikli takéto fondy na podporu
vyskumu a vyvoja, podnikatel'ské inkubatory, ¢i rozvojové inovacné centra, ktoré
by mali za tlohu podporovat’ adaptaciu inovacii do ekonomiky, a zaroven
zhodnocovat’ ich vklad, ¢o by prospelo ku zvySovaniu ekonomickej gramotnosti
a aktivnej participacii na kapitalovych trhoch.

Toto opatrenie by si vyzadovalo legislativnu zmenu a zavedenie verejného
zoznamu opravnenych prijemcov, podobne ako dnes existuje pre neziskové
organizacie. Vyhodou opatrenia je jeho participativny charakter a povedomie
medzi obanmi, podobne ako je tomu dnes pri danovej asignacii. Vzhl'adom na
to, ze ide o presmerovanie existujicich dani, nejde o dodato¢ny vydavok pre §tat,
skor minoritny vypadok na strane prijmov. Ocakdvanym efektom je nielen
dodato¢ny zdroj financovania pre iniciativy podporujuce produktivitu, ale aj
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celkové zvysenie zaujmu verejnosti o tuto formu investovania na kapitalovych
trhoch, a celkové zvySovanie finan¢nej gramotnosti.

4.1.4 Vysoka energeticka naro¢nost’ ekonomiky a energetické naklady

Ako sme pri kapitole bariér poukézali, Slovensko patri medzi energeticky naro¢né
krajiny Europskej tnie, aj napriek pokroku, ktory urobilo v poslednych rokoch.
Tato ndro¢nost’ sa premieta do nizsej konkurencieschopnosti podnikov, najmi v
Case vysokych cien energii na medzinarodnych trhoch. D6lezita rolu v oblasti
d’alsieho znizovania energetickej naroc¢nosti by, podobne ako pri produktivite,
mohla zohravat’ moznost’ porovnat’ efektivnosti spotreby medzi podnikmi (najma
tymi men$imi, pretoze velké energeticky narocné podniky maji o Svojej
konkurencii lepsie informécie), ale aj absencia povinnych energetickych stratégii
v mnohych firmach a nizka vyjednéavacia sila Slovenska pri tvorbe cien energii na
burzéach. Riesenia v§ak nemusia byt’ vylu¢ne investicného charakteru, a viaceré z
nich moéZzu byt realizované¢ zmenou pravidiel, Standardizaciou alebo lepSou
koordinaciou na eurdpskej arovni.

A. Zavedenie verejne dostupného benchmarkingu spotreby energie podl’a
sektorov

Podobne ako je tomu pri produktivite, slovenské podniky dnes nemaji moznost’
jednoducho porovnat’ svoju energeticku efektivnost’ voéi ostatnym podnikom v
rovnakom odvetvi. Vel'ké podniky vSak takato sluZzbu ani nepotrebuju, pretoze
Casto maju unikatne postavenie v ekonomike a o svojich zahrani¢nych
konkurentoch maji dostatoné informacie. Avsak, udaje o spotrebe energie nie su
verejne zverejiiované, napriek tomu, Ze by mali potencidl pomoct malym
a strednym podnikom. V désledku toho podniky casto nevedia identifikovat’, ako
su nadpriemerne alebo podpriemerne energeticky naro¢né, ¢o obmedzuje ich
motivaciu na zmenu. LepSej informovanosti by mohlo napomdct’ vytvorenie
obdobnej platformy ¢i nastroja ako pri produktivite s benchmarkingovymi tidajmi
0 priemernej spotrebe elektriny, plynu a inych energii na jednotku vystupu podla
sektorov a velkostnych kategorii. InStitat hospodarskych analyz na MH SR tuto
potrebu uz identifikoval v minulosti, a disponuje detailnej$im prehl'adom
0 spotrebe energii, ktoré publikuje v sthrnnej publikacii (IHA, 2024). Vytvorenie
porovnavacej platformy by tak bolo uz len nadviaznych d’alSim krokom.

Vd’aka verejne dostupnym referenénym hodnotam by podniky mohli dobrovol'ne
prehodnotit’ svoju poziciu a nastavit’ si energetické a investicné ciele na zaklade
redlneho porovnania. Oc¢akavanym efektom je zvySenie povedomia o moznych
usporach a nepriama motivacia na energeticki modernizaciu.
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B. Energeticky audit ako povinnost’ uz od strednych podnikov

V sucasnosti je povinnost energetickych auditov obmedzena len na velké
podniky. Mnohé mensie podniky (aj ked maju relativne vysoku spotrebu),
neanalyzuju svoje energetické toky, a tak, bez nezavislého hodnotenia nevedia,
kde ma ich vyrobny proces silné a slabé stranky. RieSenim by bolo rozSirenie
povinnosti pravidelného energetického auditu aj na stredne velké podniky,
napriklad tie s viac ako 50 zamestnancami alebo nad urcitu ro¢nu spotrebu. Audit
by mal byt’ Standardizovany a zamerat’ sa nielen na aktualnu spotrebu, ale aj na
navrh konkrétnych opatreni na znizenie energetickych nakladov (podobne ako pri
digitalnych auditoch).

Stat by mohol tieto audity ¢iastoéne dotovat’, tak ako to uz robil v minulosti cez
SIEA, aj ked’ tu sa zameriaval skor na mikro a malé podniky v Bratislavskom kraji
(napr. cez environmentalny fond alebo europske zdroje; SIEA, 2025), pricom
realizaciu by mohol zabezpecCovat’ sikromny sektor. Vystupom auditu by bol
zoznam odporucani, ktoré by podnik mohol nasledne realizovat, priCom po
absolvovani auditu a vykonani navrhnutych zmien by sa mohol podnik
kvalifikovat’ na moderniza¢ny bonus vo forme napr. danovych ulav. Efektom
opatrenia by bola vysSia energeticka efektivnost, nizSie naklady za energie a
lepsia odolnost’ podnikov na zmeny cien na trhu.

C. Podpora snahy o zniZenie cien energii cez realiziciu odporucani z
Draghiho spravy

Ceny elektriny a plynu, ktoré platia slovenské firmy, st do vel’kej miery ur€ované
trhovym vyvojom na hlavnych eurdpskych burzach. Slovensko vSak aktualne v
ramci EU nema dostatoéne silny hlas pri formovani pravidiel na tychto trhoch, ¢o
sposobuje, ze sme Casto len pasivnymi prijemcami nastavenia cenotvorby, bez
moznosti ovplyvnit’ ich Struktaru. Zaroven vSak plati, Ze slovensky energeticky
mix v produkcii elektriny je z velkej va¢siny tvoreny tzv. udrzatelnymi formami
vyroby (jadrova energia a vodné elektrarne; Low-Carbon Power, 2025). Sprava
Maria Dragiho o konkurencieschopnosti Eurépy odportgéa prehibenie spoloéného
energetického trhu, posilnenie energetickej infrastruktury a zniZenie volatility
cien cez spolo¢né nakupy, ¢i vicsie vyuzitie dlhodobych kontraktov (Draghi,
2024). Riesenim pre slovenské podniky je aktivne presadzovat’ tieto odporacania
na urovni EU, aj po zohl'adneni nakladov na vyrobu elektriny pri zakladnej
dodavke, ktoré je Casto ndsobne nizsia ako konecna cena pre odberatel'ov. Vlada
by tak mohla cez svoje organy pdsobit’ na apravy mechanizmu cenovej politiky
energii v EU a presadzovat’ spoloéné nakupy energetickych nosi¢ov.

Ocakavanym efektom by bola vysSia predvidatel'nost’ cien energii pre slovenské
podniky a zniZenie ich zranitel'nosti vo¢i kratkodobym cenovym Sokom. Zaroven
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by podniky boli schopné si zachovavat’ svoju cenovil konkurencieschopnost’,
napriek stale nadpriemernej energetickej intenzite vyroby na Slovensku.

98



Z.aver

V spétnom pohl'ade na vyvoj krajin V4+ po vstupe do Eurdpskej inie mozno
konStatovat, Ze region ako celok presiel v ivodnej faze obdobim dynamického
rastu produktivity, ktory bol podporeny priaznivym externym prostredim,
inStitucionalnou stabilizaciou a dostupnost'ou extenzivnych zdrojov rastu. Tento
model priniesol vyrazné vynosy, najmi v podobe technologickej modernizacie,
rastu zamestnanosti a prilevu zahrani¢nych investicii. Ako sa vSak ukdazalo, tieto
impulzy neboli dlhodobo udrzatel'né, a zaroven sa aj v Case prejavili znacné
rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. Zatial' ¢o Cesko, Pol'sko a Slovinsko
dokéazali svoj rastovy model postupne upravovat’ a aspoii Ciasto¢ne reagovat’ na
vyCerpavanie povodnych zdrojov, Slovensko spolu s Mad’arskom sa vyprofilovali
ako krajiny, kde sa rastova dynamika najskor spomalila a neskor preklopila do
takmer uplnej stagndcie. V oboch pripadoch sa ukazala vysokad zavislost’ na
vonkajsich faktoroch, bez adekvatneho posilnenia domacich zdrojov rastu. Na
Slovensku sa rozhodujuci zlom odohral po prekonani globalnej financnej krizy,
ked’ sa vyvoj postupne dostaval mimo konvergenénu trajektoriu a v nasledujtce;j
dekade, ktordt NBS vystizne oznacila ako stratenu, sa zacali naplno prejavovat’
limity povodného hospodarskeho modelu. Kym v predchadzajucom obdobi
Slovensko patrilo medzi premiantov produktivnej konvergencie, po roku 2012 sa
tempo rastu vyrazne spomalilo a dochadzalo k systematickému oslabovaniu
vSetkych hlavnych zdrojov rastu produktivity. Dynamika v ramci odvetvi sa
postupne vytracala, medziodvetvové prerozdelovanie pracovnej sily neprinasalo
dostatoéné 1mpulzy a funkénd transformacia podnikov v hospodarstve
absentovala.

Bariéry rastu produktivity, identifikované v jednotlivych kapitolach, sa na
Slovensku koncentrovali vo vyraznej miere a casto pdsobili kumulativne.
Pociato¢ny rast kapitalovej vybavenosti prace sa v d’alSom vyvoji zastavil a prislo
k stagnacii, ktora bola sposobend jednak poklesom celkového investiéného tempa,
ale aj nedostato¢nou orientaciou na investicie do intelektualnych aktiv. Inova¢na
aktivita podnikov ostala dlhodobo nizka a domacim podnikom sa nepodarilo
preukizat’ schopnost’ vytvarat’ nové rastové impulzy z vlastnych, casto
obmedzenych zdrojov. V globédlnych hodnotovych retazcoch sa Slovensko
nepresunulo do pozicii s vyS§Sou pridanou hodnotou, a zotrvavalo v podriadenych
vyrobnych ¢innostiach, bez zodpovedajucich predvyrobnych a postprodukénych
funkcii. S tym 0zko suvisi aj nerovnomerné rozdelenie produktivity v ramci
hospodarstva. Vysoka vykonnost’ sa koncentrovala do uzkeho okruhu podnikov,
Casto napojenych na zahrani¢nych investorov, zatial ¢o spodnd cast’
produktivneho rozdelenia domacich podnikov za vyvojom zaostdvala.
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Vysledkom bola fragmentovanid ekonomicka Struktdra s nizkou schopnostou
podporovat’ nové zdroje produktivneho rastu. Vnutorné slabé miesta sa zarovein
prejavili aj na makrourovni. Nizka miera uspor, v kombinacii so stagnujicou
investicnou aktivitou a obmedzenou absorpciou externych zdrojov viedli k
prehibeniu investiénej medzery. Slovensko sa zaradilo medzi ekonomiky s
nedostato¢nou tvorbou uspor, pricom vlastnou investi¢nou aktivitou nedokazalo
pokryvat’ ani potreby obnovy existujiceho kapitalu. Nepriazniva bilanciu
dopinali aj nakladové faktory, ako vysokéd energetickd naro¢nost’ ekonomiky a
rastice ceny vstupov, ktoré negativne vplyvali na motivaciu modernizovat’
vyrobu.

S odstupom c¢asu je zrejmé, ze vymanit’ sa z tejto pozicie bude naro¢né. Hoci
Slovensko nestratilo potencidl na obnovenie konvergen¢nej dynamiky, zostava
viazané zhlukom pretrvavajucich Strukturalnych obmedzeni, ktoré sa nedaju
prekonat’ jednoduchymi opatreniami. Potreba fiSkalnej konsoliddcie vyrazne
limituje priestor na masivne verejné investicie, ktor¢ by mohli sluzit’ ako impulz
pre obnovu produktivity. Sukromny sektor zaroven nevykazuje dostato¢ni
kapacitu na to, aby sam o sebe zabezpecil zasadni premenu hospodarskeho
modelu, pricom ani aktualne podnikatel'ské prostredie nie je vynimoc¢ne
naklonené novym investicnym aktivitim v krajine. Absencia domaceho
investicného impulzu, nedostato¢né vyuzitie znalostného potencidlu a dlhodobo
produktivne fragmentovana Struktira ekonomiky znamenaju, Ze krajina zostava v
pasci stredného prijmu, kde pdvodné motory rastu vyc€erpali svoj efekt a nove este
neboli dostato¢ne pritomné. Ak ma dojst’ k obratu, bude potrebna postupna a
cielend premena hospodarskeho modelu. T4 musi zahfiiat’ podporu vysSej
funk¢nej Specializacie, efektivnejSie vyuzivanie obmedzenych zdrojov, rozvoj
doméaceho inovacného zizemia a najmid intenzivnejSie prepojenie medzi
produktivnymi lidrami a zvySkom ekonomiky. Tento proces nebude rychly ani
jednoduchy, no bez jeho nasStartovania Slovensko riskuje, Ze sa stagnicia stane
dlhodobym stavom, nie iba doCasnym javom.
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