2025, C.2/ ZIMA
NHF, EUBA

IXhp

katedra
hospodarnej politiky

=MBEZ/CUDZINGO'BY'TRH!PRACE!UZ HYBERNOLAL

=M5GESKOM'ZAROUNO!L/SPOTREBE, NIE'L!INVESTICIACH




Monitor hospodarskej politiky Editoriél

EDITORIAL

Mili nasi Citatelia,

Rastové faktory, ktoré maju hybat ekonomikou smerom k jej vysej vykonnosti, by vzhladom na dlhsiu
dobu slaby rast slovenskej ekonomiky mali byt uzkostlivo sledované. Ide o pracovné vstupy, kapitalové
vstupy, produktivitu, inovdcie...ingrediencie dobre zname a pri modelovani rastu a konvergencie
pravidelne prevetrdvané. Ale ¢o sa s nimi deje prave teraz v nasej ekonomike? Co tymito hybnymi silami
prave hybe? Su tam nejaké pozoruhodné momenty? Na toto sa pozerd aktualna Téma cisla v $tyroch
¢lankoch. A podavajt skor problémovy obraz: zamestnanost by bola uspata nebyt cudzincov, ekonomika
sa orientuje Uspesnejsie na spotrebu ako na investicie, inova¢né siete sa rozvijaju mimo nas a v klaicovom
segmente chyba rast produktivity.

V uplynulom roku sa menila $achovnica svetového obchodu, v reakcii na protekcionistické kroky zo
strany USA. Cldnok v sekcii Aktuality si viima obchodné vztahy Slovenska s ekonomickymi velmocami
a vplyvy novych podmienok na nas. Pestrejsia zmes tém, skoncentrovana v sekcii Zaujimavosti, prindsa

napriklad pohlad na charakteristiky segmentu najvic¢sich platcov dane z prijmu, na mieru kredibility
centralnych bank ¢i dostupnost byvania v regione V4.

Vdaka za véetky konstruktivne pripomienky a ndmety. Z y 71’&
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Aktuality

Kto hybe nasim zahranicnym obchodom? Data ukazuju

vplyv velmoci a rizikad'

A

Ivana Sikulova
Ekonomicky ustav SAV

Zahranic¢ny obchod patri medzi kliicové faktory hospoddrskeho rozvoja Slovenska.
Vyrazne ovplyviuje ekonomickii stabilitu krajiny aj tiroveni zamestnanosti, je
determinantom rastu ekonomiky. Ako mald a velmi otvorend ekonomika je Slovensko
silne zavislé od vyvoja na svetovych trhoch. Popri susednych Statoch zohravaju v
slovenskom obchode so zahrani¢im vyznamnii tilohu najmd krajiny, ktoré patria
medzi hlavné svetové ekonomické velmoci — Nemecko, Rusko, USA, Cina a Spojené
kralovstvo. Cielom cldanku je analyzovat ich poziciu v zahranicnom obchode Slovenska
z hladiska objemu, dynamiky a komoditnej Struktury vzdjomného obchodu, ako aj
priblizit faktory a suvislosti, ktoré ovplyviuju vyvoj tychto vztahov, a identifikovat

vyzvy pre slovenskii ekonomiku.

Slovensko patri medzi najviac otvorené ekonomiky
Eurdpskej unie (EU), tj. vykazuje vysoky pomer
obchodu (exportu a importu) k HDP. Vysokd
otvorenost moze ekonomike v priaznivych
obdobiach prindsat vyhody (napr. rychly rast, ¢i
vyhody z internacionalizicie), zaroven ju vsak
robi zranitelnejSou voci vonkaj$im $okom, ¢oho
svedkami sme aj v poslednych rokoch.

Viac nez 80 % slovenského exportu dlhodobo
smeruje do krajin EU. Podiel susednych krajin V3
(Cesko, Madarsko, Polsko) tvori viac nez §tvrtinu a
samotné Nemecko sa na celkovom exporte podiela
priblizne jednou patinou. Medzi krajinami V4 vsak
Na slovenskom importe sa EU dlhodobo podiela
priblizne dvomi tretinami. Najvac¢si podiel maju
krajiny V3 (asi jedna pitina celkového importu) a
Nemecko, ktoré v poslednych rokoch predstavuje
krajin V4. Okrem EU, a najma Nemecka, zohrdva v
zahrani¢nom obchode Slovenska doélezita ulohu aj
niekolko dalsich velkych ekonomik, predovsetkym
Rusko, USA, Cina a Spojené kralovstvo ako byvaly
&lensky stat EU.

Obchodné vztahy Slovenska s jednotlivymi
ekonomickymi velmocami maji svoj $pecificky

! Tento ¢lanok je sucastou rieSenia projektu VEGA 2/0042/23.

charakter, no v niektorych pripadoch aj spolo¢né
znaky. Z hladiska obchodnej bilancie mozno rozlisit
dve skupiny krajin. Prva tvoria ekonomiky, voci
ktorym Slovensko dlhodobo dosahuje prebytok
- Nemecko (s najvy$sim prebytkom spomedzi
vSetkych obchodnych partnerov, ktory v poslednych
troch rokoch rastie), Spojené kralovstvo a USA (graf
1). Druht skupinu predstavuju krajiny, s ktorymi
Slovensko trvalo vykazuje deficit obchodnej
bilancie - Rusko a Cina. Tie spolu s Kéreou patria k
obchodnym partnerom s najvy$s$imi deficitmi.

Z hladiska objemu vzdjomného obchodu je
celkovo (nielen spomedzi analyzovanych krajin)
najvyznamnej$im partnerom Slovenska Nemecko
(grafy 1, 2). Silné obchodné vézby st vzhladom na
¢lenstvo Nemecka v EU a eurozdne, ako aj vzhladom
na jeho relativnu geograficki blizkost prirodzené.
Vyvoj zahrani¢ného obchodu Slovenska, rovnako
ako celkova vykonnost jeho ekonomiky, su preto
vyrazne ovplyviiované aktudlnym = vyvojom
nemeckého hospodarstva. Pokles nemeckého
dopytu sa rychlo premieta do slovenského exportu
aj do produkcie exportne orientovanych odvetvi. Vo
vzdjomnom obchode, najmi v exporte, prevazuje
trieda SITC7 - Stroje a prepravné zariadenia (tabulka
1), kam patri aj vyvoz automobilov, nasledovana
triedou SITC 6 - Trhové vyrobky triedené hlavne
podla materidlu.
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Graf 1: Zahranicny obchod Slovenska s relevantnymi ekonomickymi velmocami (mil. eur)
a) Nemecko b) Spojené krdlovstvo
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Pramen: NBS (2025), vlastné vypoclty.

Ako mozno vidiet na grafe 2, podiel ostatnych
analyzovanych krajin na slovenskom exporte sa
dlhodobo pohybuje priblizne pod uroviiou 5 %.
4

Podiel exportu do USA a Spojeného kralovstva
dosiahol v poslednych dvoch rokoch viac ako 4 %, ¢o
je porovnatelné s ostatnymi krajinami V4 a zaroven
vy$$ie ako na zadiatku tohto milénia. Zaujimavé je,
ze podiel Spojeného kralovstva po brexite (2020)
neklesol (s vynimkou prvych dvoch rokov). Brexit
sice priniesol administrativne a colné bariéry,
avSak prechodné obdobie a Dohoda o obchode
a spoluprdci medzi EU a Spojenym krdlovstvom
zmiernili jeho dopad. Zaroven Struktira exportu
(s prevahou automobilov a ich komponentov),
ako aj dopyt zo strany Spojeného kralovstva
zostali relativne stabilné. Aj v pripade exportu do
USA dominuje z hladiska komoditnej Struktury
trieda SITC 7 - Stroje a prepravné zariadenia.
Kym podiel tejto triedy na celkovom slovenskom
exporte dosahuje tesne nad 60 %, pri exporte do
USA a Spojeného kralovstva uz niekolko rokov
prekracuje 80 % (tabulka 1). V oboch pripadoch ide
o jednoznac¢ne najvyssi podiel spomedzi krajin V4.
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Graf 2: Podiely relevantnych ekonomickych velmoci na slovenskom exporte a importe

a) Podiely na exporte
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Pramen: NBS (2025), vlastné vypocty.

Import Slovenska z USA a zo Spojeného kralovstva
je v porovnani s exportom vyrazne niz$i (pod 2 %
celkového importu) a zaroven diverzifikovanejsi.
Trieda SITC 7 ma sice najvyssie zastipenie, no jej
podiel ¢iasto¢ne vyvazuju triedy SITC 5 - Chemikdlie
a pribuzné vyrobky inde nezaradené, SITC 6 — Trhové
vyrobky triedené hlavne podla materidlu, SITC
8 — Rozne priemyselné vyrobky a v pripade USA aj
trieda SITC 3 - Minerdlne palivd, mazivd a pribuzné
materidly.

S Ruskom aj s Cinou vykazuje Slovensko vysoké
deficity zahrani¢ného obchodu (graf 1), aviak tu
podobnost konéi. Takmer cely slovensky import zo
surovinovej velmoci Ruska patri do triedy SITC 3
(tabulka 1). Energeticka kriza v roku 2022 a prudky
narast cien dovazanych komodit preto viedli k
rekordnému deficitu obchodnej bilancie s Ruskom,
¢o sposobilo prvy vyrazny deficit celkového
zahrani¢ného obchodu Slovenska po trindstich
rokoch prebytku. Tieto udalosti podnietili snahy
o diverzifikiciu dodavok energetickych surovin a
znizovanie zavislosti od dovozu z Ruska. Na zaklade
dat Statistického dradu SR mozno konstatovat, Ze
podiel tejto krajiny na slovenskom importe v triede
SITC 3 sa v rokoch 2022 - 2023 podarilo mierne
znizit, no v roku 2024 sa tento proces zastavil na
urovni 48 %. Madarsko je tiez zavislé na dovoze

Aktuality
b) Podiely na importe
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energetickych surovin z Ruska, zatial ¢o v Ceskej
republike predstavuje jeho podiel na celkovom
energetickom dovoze len malu cast a v Polsku je
takmer zanedbatelny. Tieto rozdiely suvisia aj s
docasnou vynimkou zo sankcii EU z roku 2022,
ktora umoznuje Slovensku a Madarsku dovoz ruskej
ropy. Od invazie na Ukrajinu sa v obchode Slovenska
s Ruskom prejavuje aj prepad exportu - jeho podiel
na celkovom slovenskom exporte sa priblizuje
k nule (graf 2), ¢o odraza nielen obmedzenia na
strane Ruska, ale zdroven aj zavazky vyplyvajice z
¢lenstva Slovenska v EU a uplatiiovania spolo¢nych
sankcil.

Na druhej strane obchodné vztahy medzi
Slovenskom a vyrobnou velmocou Cinou sa
v poslednych rokoch dynamicky rozvijaja, co
sa prejavuje aj v postupnom raste priamych
zahrani¢nych investicif z Ciny na Slovensku. Hoci
ich objem zatial zaostava za ostatnymi krajinami V4,
najmé za Madarskom, trend naznacuje zvySujuci sa
zaujem ¢inskych firiem o slovensky trh. V roku 2024
Slovenskad agentiira pre rozvoj investicii a obchodu
podporila niekolko projektov ¢inskych investorov
zameranych na automobilovy priemysel. Trieda
SITC 7, ktora jednozna¢ne dominuje v slovenskom
exporte do Ciny (tabulka 1), tak nadalej posiliuje
svoju vyznamnu ulohu vo vztahoch s touto
krajinou. Rovnako dominuje aj na strane importu
z Ciny, pricom medzi vyznamnejsie polozky patri

5
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Tabulka 1: Vysledky zahrani¢ného obchodu Slovenska s relevantnymi ekonomickymi velinocami v roku 2024

SITC7 (73 %) SITC 7 (58 %)
4,66 44 | SITC7(83%)| 163 16 |sSITC765%)| 3,03
4,47 4,2 SITC 7 (87 %) 1,50 1,4 SITC 7 (43 %) 2,97
0,22 0,2 SITC 7 (30 %) 4,36 4,2 SITC 3 (96 %) -4,14
2,56 2,4 SITC7 (93 %) 7,55 7,2 SITC 7 (62 %) -4,99
Prameii: NBS (2025), SUSR (2025), vlastné vypocty.
Xk b O

aj trieda SITC 8 - Rozne priemyselné vyrobky, ktora
predstavuje priblizne $tvrtinu dovozu.

Energetickd kriza bola len jednym z viacerych
externych $okov, ktoré v poslednych rokoch
zasiahli slovenskd ekonomiku a jej zahrani¢no-
obchodné vztahy. Uz pocas pandémie COVID-19
Celil zahrani¢ny obchod vaznym naruseniam v
dodavatelsko-odberatelskych retazcoch, ktoré sa
po vypuknuti vojenského konfliktu na Ukrajine
este prehlibili. Vzhladom na vysoky export — najmi
luxusnych a prémiovych automobilov - do USA patri
Slovensko zdroveil medzi krajiny EU najcitlivejsie
na sucasnu americka protekcionistickil obchodnt
politiku. T4 zasahuje slovensku ekonomiku jednak
priamym obmedzovanim vyvozu na americky
trh, jednak nepriamo prostrednictvom vplyvu
na globalne dodavatelské retazce, do ktorych je
Slovensko vyrazne zapojené. Obchodnd dohoda
EU s USA uzavretd v lete tohto roka mé potencidl
¢iasto¢ne zmiernit negativne dopady na slovenska
ekonomiku.

V  priebehu niekolkych rokov tak slovenské
hospodarstvo celilo a nadalej celi viacerym
externym Sokom — a to v obdobi, ked jeho
klucovy automobilovy sektor prechddza naro¢nou
transformaciou smerom k elektromobilite. Aj
napriek opatreniam a novym dohoddm zostavaju
tieto vyzvy vyznamné a moézu mat dlhodoby
dopad na stabilitu, rast a konkurencieschopnost
slovenského exportného sektora, najma vzhladom
na prepojenie automobilového priemyslu s
globdlnymi dodavatelskymi retazcami a jeho
citlivost na vonkajsie ekonomické oky.

6

Kazda z analyzovanych ekonomickych velmoci
zohrdva v slovenskom zahrani¢nom obchode
$pecificki tlohu. Rusko a Cina si klacovymi
partnermi na strane dovozu, zatial ¢o Nemecko,
USA a Spojené kralovstvo predstavuju dolezité
exportné trhy, predovietkym pre automobilovy
priemysel. Skusenosti z poslednych rokov ukazuja,
¢o modze pre mald a vysoko otvorenu ekonomiku
znamenat externy $ok, ¢i uz ide o energeticka krizu
s prudkym narastom cien dovazanych surovin alebo
nepredvidatelnt obchodnu politiku USA.

Tieto udalosti znovu priam zndsobuji uz davno
znamu  potrebu  diverzifikicie = zahrani¢ného
obchodu - nielen teritoridlnej, ale aj komoditne;j.
Teritoridlna diverzifikicia je obzvlast dolezita
pri importe surovin a pri exporte produkcie
dominujiceho automobilového sektora, najmd na
nové trhy mimo EU. Stabilitu ekonomiky by zarover
posilnila aj véacsia diverzifikdcia z komoditného
hladiska, predovSetkym smerom k produkcii
a exportu s vy$sou pridanou hodnotou. Ide o
proces, ktory si vyzaduje ¢as a koordinované usilie
naprie¢ viacerymi oblastami - od vzdelavacieho
systému a trhu prace, cez podporu podnikového
sektora a investicie, vyskum, vyvoj a inovacie,
az po digitdlnu a zelent transformaciu. Av8ak
scendr zotrvania vylu¢ne v pozicii automobilovej
velmoci prinasa popri urcitych vyhodach aj vysoké
rizika, ¢o ilustruje priklad amerického Detroitu.
Diverzifikdcia preto nie je len odporudanim, ale
strategickou nevyhnutnostou pre udrzatelny a
odolny rast slovenskej ekonomiky.
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Cesko a Slovensko: Priklady investicnej a spotrebnej

orientacie?

Karol Morvay
KHB, NHE, EUBA

/.-‘,} Martin Hudcovsky

‘ ’9"‘}'&‘ KHP. NHE, EUBA

Nadpis trochu prehdria, ale svoj solidny zdklad md. Cesko uz dlhsiu dobu dosahuje
pozoruhodné parametre investicnej aktivity (presnejsie parametre tvorby hrubého
fixného kapitdlu). Slovensko s nim, mozno az trochu prekvapivo, drzi krok v spotrebe.
Ale ani zdaleka nie v investiciach. Na Slovensku v ¢ase narastala spotrebnad orientdcia,
v Cesku pretrvdva vyraznejsi tah na tvorbu kapitdlu. Aj v tom moze byt jedna z pricin
rozdielov v ekonomickej tirovni - a hlavne nezbliZovania tychto urovni. Je tu zjavny
rozdiel v kultivovani fixného kapitdlu - jedného z tahuiriov rastu.

Ceskoa Slovensko st stale velmi ¢asto porovnavané, z
pochopitelnych pri¢in. Z beznych mainstreamovych
médii sa pravidelne dozvedame, ako je na tom
na$ zapadny sused a byvaly partner v spolo¢nom
tate popredu v tvorbe infrastruktiry (cestnej,
Zelezni¢nej), v zdravotnictve, v inovacnej aktivite
(pozri aj ¢ldnok Juraja Simciska v tomto vydani),
obrane alebo hoci aj v diverzifikacii energetickych
zdrojov. Zaujimavé, Ze nie v spotrebe domacnosti.
A tom je tento ¢lanok. Snazime sa tu ukazat, ze
Cesko je podstatne viac investi¢ne orientované
ako Slovensko (a to po dlhu dobu, nejde tu o

Graf 1: Pomer konecnej spotreby k tvorbe fixného kapitilu

kratkodobé javy). Slovensko je skor premiantom v
rozvijani spotreby. Spotreba je pre Zivot spolo¢nosti
a chod ekonomiky velmi vyznamna, nejde tu o jej
degradaciu. Ale na Slovensku sa zvlastne zmenil
balans spotreba - investicie.

Vstupné porovnanie tychto orientdcii prinasa graf 1.
Ukazuje, v akom pomere st v spolo¢nosti vydavky
na spotrebu a na investicie. Presnejsie a v stlade
so Statistickou terminolégiou, v akom pomere
st vydavky na konecnu spotrebu (domacnosti +
verejnej spravy) a tvorba hrubého fixného kapitalu

e Pro-spotrebny kurz v SR: stale viac spotreby pripadajucej na
4 1 euro fixnych investicii
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Pozndmky: Konecnd spotreba domdcnosti aj verejnej spravy spolu. Vypocty z tidajov v beznych cendch.

Pramen: vlastné vypocty podla tidajov Eurostatu.
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Graf 2: Podiel tvorby fixného kapitilu na HDP (tzv. miera investovania), v %
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Pozndmky: Vypocty z udajov v beznych cendch.

Pramen: vlastné vypocty podla tdajov Eurostatu.

(ako makroekonomické meradlo investicii). V
Cesku na jednotku investicii do fixného kapitalu
pripada iba 2,2 - 2,5 jednotiek kone¢nej spotreby,
a to dlhodobo. Na pomery EU je to pomerne nizka
hodnota. MdzZeme si zvolit uhol pohladu: Mdze ist o
pomerne malo spotreby na jednotku tvorby kapitalu
alebo o pomerne vela tvorby kapitalu na jednotku
spotreby. Kazdopddne to znamend vychylenie
pouzivania zdrojov smerom k investicnému
pouzitiu. A teda va¢si doraz na dlhodobejsi rast
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ekonomiky pred tym momentalnym. Na Slovensku
sa pohybujeme na urovni takmer 4 jednotiek
konec¢nej spotreby na jednotku tvorby fixného
kapitalu. A s rasticou tendenciou - pred 20 rokmi
sme ten pomer mali blizky ¢eskému. Postupne sa
trajektoria ekonomiky SR odchylila viac smerom k
spotrebnej orientacii.

Cesko patri ku krajinam EU s najvy$$ou mierou
investovania (tvorba hrubého fixného kapitalu
/ HDP, graf 2). V obdobi pred finan¢nou

Graf 3: Tvorba hrubého fixného kapitdlu / celkové verejné vydavky (v sektore verejnej sprdavy, v %)
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Tabulka 1: Zmeny v parametroch ver. vydavkov v cykle okolo pandemickej recesie

EU27 46,6 51,2 49,2
Celkové verejné vydavky =
(pomer k HDP v %) Cesko 40,4 45,0 429
Slovensko 40,6 44,8 47,5
Tvorba fixného kapitalu v EU27 32 34 37
sektore verejnej spravy Cesko 43 4,6 4,7
(pomer k HDP v %) Slovensko 3,6 3,0 3,6
Pramen: vlastné vypocty podla tdajov Eurostatu.
krizou (2009) boli ceské a slovenské hodnoty problém: v pomere k celkovym verejnym

podobné - mimoriadne vysoké a postupne
klesajuce (s odstraniovanim povodnej hlbokej
podkapitalizovanosti miery investicii pozvolna
klesali, to je logicky interpretovatelnd tendencia).
Pokles miery investovania sa v Cesku zastavil
na urovniach okolo 24-25 %, nasledne sa tento
parameter stabilizoval az znovu trochu vzrastol v
ostatnom obdobi. K tejto stabilizacii a opdtovnému
posilneniu v SR nedoslo a vyvojové tendencie sa
znacne odlidili (porovnaj vo zvyraznenej casti grafu
2). Mimoriadne nestabilnd miera investovania v
SR sa priblizila tej ¢eskej uz iba v roku 2015, pri
masivnom omeskanom docerpavani eurofondov.
Aj samotny sektor verejnej spravy odrdza tento

vydavkom je v Cesku podstatne viac tvorby
fixného kapitalu vo verejnej sprave (graf 3). Pomer
tvorby fixného kapitdlu k celkovym verejnym
vydavkom vSeobecne nebyva vysoky, hlavnym
zmyslom verejnych vydavkov nie je investi¢nd
aktivita. Ceské aj slovenské hodnoty dlhodobo
prekracovali priemer EU, ¢o je znovu ocakavatelny
jav vzhladom na potrebu budovania zanedbanej
verejnej infrastruktary. Hodnoty v CR vsak zostali
mimoriadne vysoké v celom rozsahu pozorovania,
slovenské po roku 2018 vyrazne za nimi zaostali
(vyssie ako v CR boli iba v uz spominanom
mimoriadnom roku 2015, pri doclerpavani
eurofondov z ukonéeného rozpoctového obdobia

Graf 4: Relativna iiroveri spotreby domdcnosti (na obyvatela) a THFK (na obyvatela) (tiroveii SR ako % tirovne CR,

privypocte v parite kiipnej sily)
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EU). To znovu preukazuje preferenciu vydavkov
beznych, spotrebne orientovanych.

Zaujimavo sa zviditeluje preferencia spotreby v
»cykle“ okolo pandemickej recesie, v patro¢nom
obdobi 2019-2024 (tabulka 1). V predpandemickom
roku 2019 maju Cesko a Slovensko takmer identicky
pomer celkovych verejnych vydavkov (40,4 %, resp.
40,6 %). A takmer na identicka vysku stupli do
druhého roka pandémie, do roku 2021. Iny pribeh
viak pi$u vydavky na tvorbu kapitélu: Tie st v CR
uz na pociatku pomerovo vyssie a v pandemickej
recesii ete stupnu. V SR pri pandemickej recesii
ich uz aj tak niz$i podiel este klesol. Reakcia
slovenskych verejnych financii na ekonomicky $ok
bola v zmysle ,,zvysit vydavky, ale tie bezné - nie
tvorbu kapitdlu“ A nésledne prichadza opa¢nd faza
cyklu, s anomadliou v SR: Po odznievani kovidovej
krizy v CR pomer verejnych vydavkov kles4
(podobne v skoro celej EU), ale na Slovensku stipa
dalej akoby mimoriadna situacia trvala nadalej.
Porovnanie predkovidového a postkovidového
momentu (2019 a 2024) v SR hovori o prudkom
naraste pomeru celkovych verejnych vydavkov bez
zvySenia pomeru tvorby fixného kapitalu. To znovu
znamené posilnenie skor tahu na spotrebu. V Cesku
v tomto naro¢nom obdobi znovu vzrastol aj pomer
vydavkov investi¢ne orientovanych. V slovenskej
reakcii na $ok je silnejsi prvok ochrany spotreby.

Niektorym pri¢inam slabntcej dynamiky tvorby
kapitdlu a pomerne priaznivejsej dynamiky
spotreby v SR sme sa uz v minulosti venovali,
niektoré pripominame: vys$si sklon k spotrebe v
sektore domacnosti v SR (ako dlhodobd tendencia
odrézajtica vyvoj zivotného $tylu), slaba dynamika
disponibilnych prijmov v sektore podnikov po
globdlnej financnej krize alebo verejné politiky
viac podporujice spotrebu (napr. narast podielu
vydavkov na socidlnu starostlivost). Dalsie
pozoruhodné pri¢iny menuju Eurdpska investi¢na
banka (EIB Investment Survey, 2024 alebo 2025)
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alebo U.S. Department of State (Investment Climate
Statements) vo svojich prehladoch investi¢nych
bariér na Slovensku: upozornuja na prilis velké
neistoty v spolocenskom a podnikatelskom
prostredi, neistotu v spolahlivosti dodévok
energetickych surovin ¢i na neistotu v dostupnosti
pracovnych sil.

Agregovanym vysledkom takychto faktorov je, ze
zdanlivo Tahko drzime krok s Ceskom v tdrovni
spotreby domécnosti (v prepocte na obyvatela). Pri
vyjadreni v parite kiipnej sily, v zaujme eliminovania
rozdielov v cenovych hladinach, je Groven spotreby
na obyvatela priblizne 1:1 (graf 4). A to aj napriek
znamej skuto¢nosti, ze vykonnost ekonomik nie
je rovnaka. Vyrazny rozdiel vsak, celkom logicky,
vznikad v urovni investicii na obyvatela - v tvorbe
fixného kapitalu sme v ostatnom obdobi len na
urovni okolo 60 % ceskej Grovne.

% % % F

Takyto sklon udrziavania drovne ekonomicky
vyspelejsieho suseda v spotrebe, pri odlozeni
investicii bokom, musi nevyhnutne znamenat to,
¢o bolo prikladom uvedené vo vstupnej pasdazi
¢lanku - vnimanie zaostdvania v tom, ¢o vyzaduje
investicie. Zjednodu$ene az populisticky: na stoloch
v domdcnostiach mame skoro to isté, ale Zelezni¢né
koridory alebo diverzifikované siete dodavok
energii funguju v Cesku. Pokracovanie by viedlo k
tomu, Ze aj ta podobnost v urovniach spotreby by sa
udrziavala ¢oraz tazsie.

Nebolo by vSak namieste vykonavat dalekosiahle
zaveryohladne potrebnych parametrovinvestovania.
Z tohto nevieme ur¢it, aké objemy alebo miery
investovania by boli optimalne. Okrem toho sa
tu nepracuje s kvalitou a $truktirou investicii. Da
sa predpokladat, Ze aj rézna Struktira ekonomik
znamena roznu naro¢nost na fixny kapital.
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Konvergujeme? A s kym sme ,,v klube *“?!

Martin Vasko
KHP, NHE EUBA

Integrdcia novsich clenov Eurdpskej unie je dlhodoby projekt, ktory smeruje k
posilneniu hospoddrskej a socidlnej sudrznosti v rdmci Unie. Eurépska komisia
prijala viaceré opatrenia s cielom podporit investicie, rast a zamestnanost v menej
rozvinutych regionoch EU. Utinnost a dopady kohéznej politiky si vsak v poslednom
obdobi predmetom zvysenej diskusie, kedze prijmové rozdiely medzi krajinami a
najmd regionmi nadalej pretrvavaju. Podla tedrie konkurencné prostredie vytvorené
spolocnym trhom by malo ultimdtne viest ku konvergencii redlnych prijmov medzi
krajinami. Predpokladom k tomu je zbliZovanie tirovni produktivity prdce. V tomto
¢lanku preskiimame ako konverguje redlna produktivita prdace medzi krajinami EU, aj

cez optiku sektorov hospoddrstva.

Klasicka teodria ekonomického rastu predpokladd,
ze chudobnejsie krajiny rastd rychlejsie ako
bohaté, pri rovnakych podmienkach by teda mali

Obrdzok 1: Konvergenéné kluby krajin EU
(pri pohlade na ekonomiku ako celok)

Poznamky: Konvergencny klub: 1 - zelend, 2 - modrd.
Cislo vnitri krajiny predstavuje percentudlny rast

produktivity medzi hodnotami z 1995 a 2024.

Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov Eurostatu.

konvergovat krovnakej urovni. Inak povedané,
novi ¢lenovia EU by mali dobiehat tych povodnych.
Klubova  konvergencia naopak  zohladnuje
rozdielne pociatoéné podmienky a $truktaru
krajin, tym povoluje vytvorenie tzv. ,klubov®
Klub predstavuje skupinu krajin, ktoré vzdjomne
konverguju (vzajomne sa zblizuju ich parametre)
ale nepriblizuju sa kostatnym klubom. Teda
definovanie klubov naprie¢ EU nam umozni zistit
¢i krajiny konverguji k rovnakému bodu resp. ¢i
krajiny novych ¢lenov EU konverguju k tym starym.

Pozorovany indikdtor je produktivita prace ako
realna pridand hodnotana 1 odpracovant hodinu, za
obdobie 1995 - 2024. Sektorové analyzajelimitovana
na urovenn NACE Rev. 2, neskdr ju agregujeme na
7 Casti. A - pddohospodarstvo, B — E - priemysel
okrem stavebnictva, C - priemyselnd vyroba, KIS
(knowledge intesive sector) - odvetvia naro¢né
na kvalifikiciu (J, K, M, N), LKIS (les-knowledge
intestive sectors) - odvetvia menej naro¢né na
kvalifikaciu (L, G, H, I), O - S ostatné sluzby.
Pozorované jednotky su vietky &lenské krajiny EU s
vynimkou Malty, Cypru a Luxemburska, ide o malé
hospodarstva so Specifickou $truktarou, ktorych
zahrnutie by mohlo viest k skresleniu konvergencie
a definovaniu jednotlivych konvergenénych klubov.

Pouzivame PS test (Phillips & Sull, 2007), testuje
klubovt konvergenciu a vychadza z technologicky

! Tento ¢lanok je stcastou riesenia projektu VEGA 1/0567/25.
11
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Obrdzok 2: Konvergencné kluby krajin EU podla
dynamiky v sektore A (podohospoddrstvo)

Pozndmky: Konvergencny klub: 1 - zelend, 2 - modra.
Cislo vnitri krajiny predstavuje percentudlny rast

produktivity medzi hodnotami z 1995 a 2024.
Pramen: Vlastné

Eurostatu.

spracovanie podla udajov

roz$ireného neoklasického rastového modelu s
tym, Ze povoluje heterogenitu naprie¢ priestorom
a ¢asom. Tento model predpokladd, ze jednotlivé
skupiny - krajiny, regiony, odvetvia, vnutri
jedného ,klubu“ konverguju k lokalnemu stalemu
ekvilibriu. Teda hospodarstva s podobnymi
pociato¢nymi podmienkami alebo $trukturalnymi
charakteristikami, mé6zu konvergovat k spolo¢nému
staciondrnemu stavu, ale nemusia nevyhnutne
konvergovat k priemeru celého siboru.

PS test nasiel dva vyrazné kluby, v ktorych krajiny
konverguju k spolo¢nému stalemu bodu (obrazok
1). Vidime, Ze s vynimkou Portugalska a Grécka
rozdelenie klubov kopiruje niekdajsiu zeleznu
oponu. Zaujimavostou je, Ze v krajinach ako
Taliansko, Spanielsko, Dénsko, Holandsko redlna
pridana hodnota na hodinu poklesla medzi rokmi
1995 - 2024, no napriek tomu st v prvom klube,
ktorého konvergencny bod je vyssi ako bod klubu
2. Dovod je zrejmy, ked si vyobrazime jednotlivé
vzdialenosti krajin od priemeru: Aj napriek
klesajucej tendencii hodnét krajin z klubu 1, ich
pociato¢na hodnota bola natolko vécsia, ze krajiny
12

klubu 2 sa k nim v podstate nepriblizuju.

Zohladnenie  sektorovej  $truktdry pontkne
presnejsi prehlad s moznostou zohladnit $pecifika
krajin alebo ich nedostatkov. Predpokladame, Ze
obraz konvergencie v sektoroch sa méze vyrazne
odliSovat od makro- pohladu, ktory bol znazorneny
v obrazku 1. Predkladdme tu vybrané, zaujimavé
priklady podla vys$sie uvedeného sektorového
¢lenenia ekonomik.

Obrazok 2 vykazuje konvergen¢né kluby pri
zohladneni redlneho rastu produktivity prace
len v sektore podohospodarstva. RozloZenie sa
zmenilo a vidime, Zze krajiny ako Rumunsko,
Madarsko, Chorvitsko, Litva Lotyssko a Slovensko
konverguju k rovnakej irovni ako pévodni ¢lenovia
EU. V sektore poddohospodérstva sa vynima
prave Slovensko, pretoze vidime 942 % narast
produktivity prace medzi hodnotami z roku 1995 a
2024. To stvisi s vyrazne obmedzenou struktirou
produkcie (moznost sustredenia sa na maly pocet
plodin pestovanych monostruktirne vo velkych

Obrdzok 3: Konvergencné kluby krajin EU podla
dynamiky v sektore C (priemyselnd vyroba)

Pozndmky: Konvergencny klub: 1 - zelend, 2 - modrd,
Divergentné jednotky - cervend. Cislo vnutri krajiny
predstavuje percentudlny rast produktivity medzi

hodnotami z 1995 a 2024.
Pramen: Vlastné

Eurostatu.

spracovanie podla udajov
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Obrdzok 4: Konvergencné kluby krajin EU podla
dynamiky v sektore KIS (poznatkovo ndrocné sluzby)

Poznamky: Konvergencny klub: 1 - zelend, 2 -
modrd, 3 - fialovd. Cislo vniitri krajiny predstavuje
percentudlny rast produktivity medzi hodnotami z
1995 a 2024.

Pramen: Vlastné

Eurostatu.

spracovanie podla udajov

objemoch prinasa vysoku produktivitu pri nizkej
diverzite- viac Blaas, 2013). Naopak v tomto sektore
ma problém Taliansko, ktoré sa oddelilo od zbytku
star$ich ¢lenov EU a konverguje k niz$iemu bodu
spolu s krajinami v druhom klube.

V sektore priemyselnej vyroby (ten je zvlast
zaujimavy, lebo determinuje konkurencieschopnost
ekonomik v zahrani¢nom obchode) zaostava mensia
¢ast krajin a vacsina konverguje k spolo¢nému
bodu. Zaujimavostou st Irsko a Dénsko, ktoré
test vyhodnotil ako divergujice, teda nespadaju
do zZiadneho klubu. Divergencia je spdsobena
zachovanim dynamického tempa rastu oproti
ostatnym krajinam zapadnej Eurdpy (obrazok 3).

Zaujimavostou je uplne iny obraz konvergencie
dvoch velkych sektorov sluzieb- tych s vy$sou a
niz$ou poznatkovou naro¢nostou.

Sektor poznatkovo naro¢nych sluzieb (KIS) je
mimo iného Specificky tym, Ze sa vyznacuju sa
rychlou absorpciou technoldgii, nadpriemernou

produktivitou prace a vy$$imi mzdami. Su preto
vyznamné aj pre tzv. mzdovu konvergenciu. Prave
v tomto sektore vidime hlavné problémy integracie
novych ¢&lenov, s vynimkou Ceska a Rumunska.
Ostatni novi ¢lenovia st na ceste pomalsieho rastu
produktivity prace v tychto odvetviach ako starsi
&lenovia EU (obrazok 4). Zaujimavé ale je, ze Finsko,
Spanielsko a Taliansko spadaji do rovnakého klubu
ako zbytok novych ¢lenov. Pozoruhodny je vyskyt
klubu 3, v ktorom krajiny zaostavaju za priemerom
suboru a konverguji k vlastnému stalemu stavu
na menej priaznivej Urovni. Prekvapenim moze
byt Estonsko so svojim zvratom (strma rastova
tendencia do roku 2008 a nasledné vybocenie z tejto
trajektorie).

Sektor poznatkovo nendro¢nych sluzieb (LKIS)
tvoria odvetvia charakterizované vys$im podielom
rutinnych alebo prevadzkovych <¢innosti, kde
produktivita rastie pomalSie a je citlivej$ia na
cyklické vykyvy. Napriek tomu tieto odvetvia
zamestnavaju podstatnu ¢ast pracujticich a vytvaraju
$irsi zaklad pre efektivny rast inych odvetvi. V klube
Obrdzok 5: Konvergencné kluby krajin EU podla

dynamiky v sektore LKIS (poznatkovo nendroiné
sluzby)

Pozndamky: Konvergencny klub: 1 - zelend, 2 - modrd.
Cislo vnitri krajiny predstavuje percentudlny rast
produktivity medzi hodnotami z 1995 a 2024.

Pramen: Vlastné

Eurostatu.

spracovanie podla udajov
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2 s pomal$im tempom rastu v dlhom obdobi vidime
iba 3 krajiny (Cesko, Chorvétsko, Portugalsko, v
obrazku 5).

% % % b %

Ked blizsie sledujeme vyvoj Slovenska, pozorujeme
rozdvojent  konvergenciu. Analyza  odhaluje
niektoré $trukturne problémy nasho hospodarstva.
Polnohospodarstvo, priemyselnd vyroba a menej
znalostne naro¢né sluzby konverguji k turovni
povodnych ¢lenov EU. Dokonca slovenské
polnohospodarstvo a priemyselna vyroba vykazuju
jedny z najvacsich narastov produktivity prace

14

v celej EU. Druha strana mince je, Ze nepozorujeme
ziadny narast produktivity prace v znalostne
intenzivnych sluzbach.

V analyze sa odraza doterajsia stratégia integracie
Slovenska do vyrobného centra EU, ktora prebehla
evidentne uspe$ne. AvSak ak chceme vyrovnat
Zivotni uroven medzi zdpadom avychodom
musime usmernit naSu pozornost na sektory
intenzivne na vzdelanie, inovacie, vyskum, vyvoj
technologii ¢i na odvetvia s vysokou bariérou know-
how. Tieto sektory budu prinasat rast aj potom ako
sa nasa uz tak obmedzend vyhoda lacnej pracovnej
sily vycerpa, preto ich rozvoj by mal byt prioritou.
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Prechod k cudzincami tahanej zamestnanosti v SR’

Veronika Hvozdikova
Ekonomicky uistav SAV

V rokoch pred vypuknutim pandémie COVID-19 zazival slovensky trh prdce nebyvaly
rozmach. Spociatku len velmi pozvolné a nepresvedCivé zotavovanie zamestnanosti
po prekonani ndsledkov svetovej financnej krizy vystriedal silny pokles miery
nezamestnanosti, pocet pracujiucich prepisoval rekordy, a dokonca aj v minulosti
tvrdohlavo odoldvajtica dlhodobd nezamestnanost zacala polavovat. Posilnil sa novy
prvok — zamestndvanie cudzich Stdatnych prislusnikov. V skladbe cudzincov dovtedy
dominujiicich obéanov EU v prvenstve vystriedali $tdtni prislusnici tretich krajin.
Prilev cudzincov, ktory pandémia zabrzdila, rozpiitanie vojny za hranicami Slovenska
nielen obnovilo, ale akcelerovalo. V prvych mesiacoch po invizii Ruska na Ukrajinu
zaznamendval slovensky trh prdce bezprecedentné pritoky cudzincov, avsak posledné
mesiace dokazuju, Ze sa na slovenskom trhu prdce stavaju standardom, a nejde uz len

o efekt nedalekého vojnového konfliktu.

Kratky exkurz do obdobia historického
rozmachu zamestnanosti

Uz svetova finan¢na kriza ukoncila obdobie
priaznivého  makroekonomického vyvoja na
Slovensku s vyznamnym dopadom na zamestnanost.
Alebo skor prerusila. Bolo to najmé vdaka Gspesnym
rokom 2005 az 2008, Ze sa nezamestnanost na
Slovensku v porovnani so situdciou zo zadiatku
milénia zmensila o polovicu. Po prekonani recesie
z roku 2009 sa trh prace s ozivenim neponahlal, ako
to byvalo aj v minulosti, zotavenie zamestnanosti
priSlo s oneskorenim za zotavenim produkcie.
V rokoch 2011 a 2012 bolo nepresvedcivé a este
aj v roku 2013 bola po kolisavom vyvoji zmena v
pocte pracujucich akoby symbolicky nulova. V
roku 2014 uz zamestnanost kontinudlne rastla,
tento rast postupne zrychloval, kone¢ne doslo aj k
zmens$eniu skupiny nezamestnanych dlhsie ako dva
roky (prvykrat od krizy), miera nezamestnanosti
mladych prvykrat od recesie klesla pod jednu
tretinu (svetovd finan¢nd kriza dramaticky postihla
najmladsich pracujucich v krajinach naprie¢
Eurdépou). Pozitivny trend obnovy zamestnanosti
v roku 2015 pretrval, aj pri zmensSovani populacie
v produktivnom veku rastol pocet ekonomicky
aktivnych, za subezného poklesu nezamestnanosti.

Tento ¢lanok je sti¢astou riesenia projektu VEGA 2/0042/23 a
VEGA 2/0060/23.

K tplnému zotaveniu zamestnanosti, teda navratu
na predkrizovt Groven, ale doslo az v nasledujicom
roku.

V roku 2016 miera zamestnanosti aj rozsah
celkového poctu pracujucich uz prepisovali
historické maxima z predkrizového roka 2008 a
schopnost trhu prdce absorbovat pracovnu silu
sa priblizovala k uspe$nym rokom 2006 - 2008
(z pohladu prirastku pracujucich). Zopakovanie
vzorcov v dynamike prirastku pracujtcich z obdobia
pred vypuknutim svetovej finan¢nej krizy sa vsak v
tomto obdobi odohrévalo pri rekordnych poctoch
pracujicich (po prvy krat v histérii nad hranicou
2,5 miliéna osdb) a ubytku oséb v produktivhom
veku, ¢o vytvaralo tlak na ekonomicku aktivitu.
Priblizne od roku 2017 uZz potencidl ziskavania
dodato¢nej pracovnej sily z radov neaktivnych
narazal na limity. Pocetnost neaktivnej populacie vo
veku 25 — 64 rokov tretim rokom klesala, v §truktdre
aktivnych stapal podiel pracujicich k rekordnym
urovniam. Neustdle rastuci podiel pracujicich
na ekonomicky aktivnych bol dal$im signilom
rasticeho napdtia na trhu prace. Kratko pred
pandemickou recesiou akceleroval ndrast poctu
volnych pracovnych miest, stipala mzdova hladina
a naklady prace. Pracovna sila sa stdvala vzacnou.
Coraz intenzivnejsie sa to odrazalo v migraénych
Statistikach, aj v Statistikdich zamestnavania
cudzincov.
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Statistiky
potvrdzovali

odkryvali,  podnikatelia

V spominanom obdobi upozornila na to, ze trh
prace ,sa stale viac dusi a podnikatelom chybaju
ludia®, Podnikatelskd aliancia Slovenska pri
zverejiiovani indexu podnikatelského prostredia
za 3. Stvrtrok 2017 (PAS, 2017). Poukdzala na
»nezvyklo negativny“ vyvoj indikatora Kvalita
a dostupnost vyrobnych vstupov, pracovnej sily -
tento faktor nielenze vykdzal dovtedy historicky
najvacsie medzikvartalne zhorSenie (vysledok
vychadza z prieskumu medzi podnikatelmi), spolu
s Uplatiiovanim principu rovnosti pred zdkonom
iSlo o v tej dobe najhorsi vysledok zo vSetkych 36
sledovanych indikatorov kvality podnikatelského
prostredia. Aliancia vtedy varovala, Ze ,nedostatok
ludi brzdi ekonomiku® a Ze zrejme uz v najblizSom
obdobi bude z pohladu podnikatelov problémom
¢islo jeden, najviac ohrozujucim podnikatelské
prostredie a konkurencieschopnost na Slovensku,
prave nedostatok pracovnych sil. Situaciu podla
podnikatelov  komplikovalo aj nedostatoéné
vzdelanie a zru¢nosti uchadzacov ¢iich neprimerané
mzdové naroky. Kratko na to, pocas jari 2018,
uskutoc¢nila Aliancia v spolupraci s instititom
INEKO anketu medzi zamestnavatelmi, ktord
potvrdila, Ze vyznamna ¢ast podnikatelov uz v tej
dobe pocitovala nedostatok pracovnych sil (az 85
% opytanych ho pocitovalo, pricom 50 % opytanych
dokonca vyrazne) a Ze najcastejSimi stratégiami,
ku ktorym sa v tejto suvislosti zamestnavatelia
uchylovali, bolo zvySovanie efektivnosti a
hladanie pracovnej sily v zahrani¢i (PAS, 2018).
Pocitovanie prehibenia nedostatku pracovnych sil
v tychto rokoch potvrdil dalsi prieskum, tentokrat
realizovany agentirou Slovak Business Agency
medzi malymi a strednymi podnikmi (SBA, 2019).

Z vystahovaleckej, neskor tranzitnej
krajiny sa stava cielova? Reakcia tvorcov
politik

V novodobej historii Slovensko nepatrilo k cielovym
destinaciam migrantov, paméta skor silné emigraéné
vlny, kultirne a civiliza¢ne si zachovalo prakticky
homogénny charakter. Od zaciatku 90. rokov
dochddzalo skor k navratu Slovakov, po rozdeleni
Ceskoslovenska prichddzali na tizemie Slovenska
obc¢ania susedného Ceska, z hladiska platnych
pobytov tvorili este aj v prvej polovici druhého
desatrocia (2010 — 2015) najpocetnejsiu skupinu
16

cudzincov, z hladiska uplatnenia sa na slovenskom
trhu prace dominovali v tom Case obcania
Rumunska. V obdobi ,,rozmachu zamestnanosti®,
ktoré popisujeme vyssie, teda po roku 2015, sa zacala
situdcia vyraznej$ie menit aj v oblasti pracovnej
migracie, ktorda bola primdrnym motivom prilevu
cudzincov (pracovné ¢innosti, teda zamestnanie
a podnikanie, boli najc¢astej$im dovodom prichodov
cudzincov, ¢o sa dalo vysledovat zo S$truktary
udelenych povoleni na pobyt).

V pocdiatkoch pokrizovej obnovy zamestnanosti
stupal pocet cudzincov zamestnanych v SR
pozvolna, do roku 2016 tu pracovalo najviac
Rumunov, prave v obdobi 2016 - 2017 skokovo
narastli pocty tu zamestnanych Srbov, v dosledku
¢oho v roku 2017 vystriedali ob¢anov Rumunska na
prvej priecke (Lichner - Hvozdikovd a kol., 2020).
Zaciatkom roka 2018 prekrodil pocet cudzincov
zamestnanych na Slovensku hranicu 50 tisic, ¢o
bolo az stvorndsobne viac, neZ pred nastartovanim
trvalej$ej pokrizovej obnovy zamestnanosti (2013).
V tom roku (2018) pocty tu zamestnanych Rumunov
a Srbov kulminovali, av§ak najviac (a tiez skokovo)
sa medziro¢ne zvysil pocet zamestnanych obcanov
Ukrajiny. Vysledkom dynamického prilevu ob¢anov
Srbska a Ukrajiny prichadzajicich na Slovensko
za pracou bolo, ze v roku 2018 prevazili cudzinci
z tretich krajin pocet ob¢anov EU s pobytom v
SR (pre porovnanie, ob¢ania Unie predstavovali
po vzniku samostatnej SR 90 % pristahovalcov).
Kym v nasledujucom roku 2019 ostavali pocty
ostatnych  zamestnanych cudzincov  stabilné
(vysvetlime neskor), prilev obcanov Ukrajiny
na trh prace pokracoval v skokovom naraste.
Teda uz pred vypuknutim konfliktu sa obcania
Ukrajiny stali najpocetnejSou skupinou cudzich
$tatnych prislusnikov, ich pocet presahoval $tvrtinu
véetkych tu zamestnanych cudzincov (27 % - 28 %
v mesiacoch pred vojnou).

Situdcia na trhu préce a rastuci vyznam pracovnej
migracie,  dolozeny  prieskumami  medzi
podnikatelmi (ako i neutichajuce vyhrady voci
néro¢nosti a zdlhavosti procesu zamestnavania
cudzincov), nevyhnutne uputali pozornost tvorcov
politik. Uz Stratégia hospoddrskej politiky SR z leta
2018 definovala migraciu ako rozhodujuci faktor
nahradenia prirodzeného prirastku obyvatelstva
a vyzyvala k nepremrhaniu potencidlu migra¢nych
pohybov kvalifikovanej pracovnej sily z inych
krajin do EU. Este pred koncom roka predstavilo
ministerstvo prace Stratégiu pracovnej mobility
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cudzincov v SR, ktora mala riadif a regulovat
pracovnu imigraciu obcanov z tretich krajin,
s cielom kompenzovat nedostatok pracovnych sil
a zjednodusit proces zamestndvania ob¢anov tretich
krajin. Ustredie prace zacalo zverejiovat zoznam
nedostatkovych profesii, zmeny v zamestnavani
cudzincov si vyziadali novelu zakona o sluzbach
zamestnanosti a napokon aj novelu zakona o pobyte
cudzincov.

Tu je v8ak potrebné zdoraznit dve veci. Slovensko
nebolo v tomto vyvoji izolované, ndrast podielu
zahrani¢nych pracovnikov po zotaveni sa z globalnej
krizy bol az na vynimky v EU v§eobecnym javom.
Druhou délezitou kontextovou poznamkou je, ze
aj po bezprecedentnych prirastkoch zahrani¢nych
pracujucich je v celoeurépskom kontexte podiel

Py

Pandemické prerusenie trendu zvrdtila
vojna na Ukrajine

Ako uvadzame vyssie, s vynimkou ob¢anov Ukrajiny
pocty ostatnych najcastejsie v SR zamestnanych
cudzincov v roku 2019 prestali rast. To malo
svoj dovod. V tom case trh prace uz reagoval na
oslabovanie vonkajsicho dopytu, ktoré tlmilo
ekonomicku aktivitu v exportne orientovanych
odvetviach. Tempo rastu zamestnanosti zvolfiovalo
(ku koncu roka az k stagndcii), v niektorych
odvetviach priemyslu pracovnych miest uz ubudalo,
k zhorseniu prispeli aj odvetvia obchodu, spomalil
pokles poctu nezamestnanych.

Vyhliadky na zlepsenie v prvych mesiacoch roka
2020 zhatila pandémia koronavirusu. Nielen

hospodarska kriza samotnd, ale aj jej pricina
(infekény virus) demotivovali cezhrani¢né presuny
za pracou a pobyt v cudzine. A tak kym v marci
2020, v ¢ase prvych dopadov pandémie v nasom
regione, bolo na Slovensku zamestnanych uz skoro
78 tisic cudzincov, do konca roka ich zhruba 9
tisic ubudlo. Z pohladu celkovej zamestnanosti
to bol vyznamny ubytok, kedze celkovy pocet
zamestnancov v hospodarstve (aj ked ide o inu
Statistiku) medzi prvym a poslednym $tvrtrokom
2020 Kklesol o 13,5 tisic. Pokles zamestnanych
cudzincov o 11 % bol teda omnoho hlbsi, nez
tempo poklesu celkovej zamestnanosti, ¢o uz
mohlo zmiernit vysledky nezamestnanosti (Frank —
Morvay a kol.,, 2021). Pandémia prerusila Sest rokov
trvajuci rast zamestnanosti, k jeho obnove doslo az
v druhej polovici roka 2021. Zaciatok roka 2022 sa
niesol v znameni uvolnovania protipandemickych
opatreni, citelnejSie sa obnovoval aj rast na
Slovensku zamestnanych cudzincov.

Tato pozvolnu prirodzent obnovu vSak nahle
vystriedal prilev  cudzincov, aky Slovensko
nepoznalo. Rozputanie vojny za vychodnou
hranicou sa okamzite v prvych mesiacoch prejavilo
aj v Statistikach zamestnanych cudzincov. Svedcia
o tom nielen bezprecedentné medzimesac¢né pritoky
cudzincov na trh prace, ale aj ich $truktura podla
ob¢ianstva, ¢o nazorne ilustruje graf 1.

Slovenska vlada v reakcii na vojnu na Ukrajine
schvalila stbor pravnych uprav, pracovne
nazyvanych Lex Ukrajina. Tie umoznovali udelit
$tatut docasného ttociska a ziskanie tolerovaného
pobytu pod oznalenim odidenec. Obdanov
v rezime docasného utociska je mozné zamestnat

Graf 1: Medzimesacéné toky (prirastky/iibytky) cudzincov zamestnanych v SR (v osobdch)

4500

3500

2500

1500

500

-500

-1500

121 321 521 721 921 11.21 122 322 522 7.22 922 11.22 1.23 323 523 723 923 11.23 124 324 524 724 924 1124 125 325 525 7.25 9.25

Ostatni cudzinci

Obcania Ukrajiny

Pramei: Spracované podla idajov o zamestnavani cudzincov (UPSVaR, 2025).
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na informa¢nt kartu (bez potreby vybavovania
pracovného povolenia). Efekt tohto zjednoduseného
zamestnavania odidencov z Ukrajiny sa prejavil aj
v $tatistikach. Z ro¢ného prirastku zamestnanych
cudzincov od vypuknutia vojny na Ukrajine 63 %
tvorili obc¢ania Ukrajiny a predstavovali az 85 %
z celkového prirastku cudzincov zamestnanych
na informaénd kartu (touto formou tu bolo
zamestnanych 2,6-krat viac Ukrajincov nez pred
vojnou, pocet ob¢anov Ukrajiny s pracovnym
povolenim v skuto¢nosti poklesol). Aj ked hovorit
v tejto suvislosti zjednodusene o obcanoch Ukrajiny
nie je celkom presné, kedze to boli skor obcianky
Ukrajiny - za toto ro¢né obdobie az 83 % prirastku
zamestnanych cudzincov pdédvodom z Ukrajiny
predstavovali zeny. Vysledkom prilevu odidencov
(a predovsetkym odidenkyn) z Ukrajiny a ich
schopnosti ngjst si na Slovensku zamestnanie bolo,
Ze za 12 mesiacov zvysili svoj podiel na celkovom
pocte cudzincov zamestnanych v SR az o 10
percentnych bodov (v porovnani so stavom v case
vypuknutia konfliktu), ich podiel sa priblizil k 40 %
a pod touto hranicou ostal stabilne az do stu¢asnosti
(posledné zverejnené udaje st z oktdbra 2025).

Graf 2 dokumentuje skokovy ndarast poctu
zamestnanych obcanov Ukrajiny v marci az
maji 2022, aj pokracovanie zvyS$ovania ich
podielu v nasledujucich mesiacoch (uvedena je
aj celkovd pocetnost zamestnanych cudzincov
v SR v case vypuknutia vojny vo februari 2022
a v poslednom zverejnenom mesiaci, oktobri
2025). Graf odhaluje aj dal$i fakt. Pokracujuce
zvy$ovanie prilevu cudzincov v poslednom obdobi
uz nemozno pripisovat iba na vrub vojny na
Ukrajine. Podiel Ukrajincov v pocte na Slovensku

zamestnanych cudzincov vrcholil koncom roka
2023, v priebehu roka 2024 uz dynamika narastu
poctu ostatnych zamestnanych cudzincov za nimi
natolko nezaostdvala a po¢niic novembrom 2024
medziro¢né tempo rastu zamestnanych cudzincov
pochadzajucich z inych krajin uz ob¢anov Ukrajiny
predstihuje (zretelne to doklada aj predosly graf 1).

Vyznam cudzincov pre zamestnanost
v SR v poslednom obdobi

Uz v roku 2022 teda putal pozornost rozsah
prirastku zamestnanych cudzincov, obzvlast po jeho
zasadeni do kontextu vyvoja celkovej zamestnanosti
v SR. Zamestnanost podla vyberového zistovania
v tom roku stapla o viac ako 43 tisic osdb, podla
podnikového vykaznictva o takmer 40 tisic
0s6b. V priemere za rok pribudlo viac ako 11
tisic na Slovensku zamestnanych cudzincov,
prirastok v zamestnanosti cudzincov bol teda
zhruba v S$tvrtinovom rozsahu v porovnani so
zvy$enim celkovej zamestnanosti. V tej dobe sa
to dalo od6vodnit zvySenym prilevom odidencov
utekajucich pred vojnou. Vyvoj v nasledujucich uz
pomaly troch rokoch vsak vojnou vysvetlit nejde
(graf 3). V roku 2023 pribudlo totiz v priemere
za rok na slovenskom trhu préce viac ako 17 tisic
cudzincov, celkovd zamestnanost vsak medziro¢ne
vzrastla iba o 6 tisic osob (podla VZPS, resp.
4 tisic v pripade Statistického vykaznictva). Aj
ked ide o odli$né metodiky a spdsoby zberu dat,
mozno predpokladat, Ze bez prilevu cudzincov by
zamestnanost v tom roku na Slovensku nestupla.
Trend je viditelny v grafe 3. Pocet nezamestnanych
pritom stale klesal, aj ked pomalsie. Signalom
ochladenia bol aj tbytok volnych pozicii, to sa

Graf 2: Cudzinci zamestnani v SR a podiel obéanov Ukrajiny na nich (v osobdch)
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Pramei: Spracované podla idajov o zamestnavani cudzincov (UPSVaR, 2025).
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Graf 3: Absoliitne medzirocné prirastky/iibytky v celkovej zamestnanosti (pracujiici podla VZPS) a v zamestndvani
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Pramei: Spracované podla Datacube (SU SR, 2025) a idajov o zamestnavani cudzincov (UPSVaR, 2025).

ale uz v druhej polovici roka obratilo. V dalSom
roku (2024) pribudlo zamestnanych cudzincov
medziro¢ne cez 11 tisic, pocet vSetkych pracujicich
v ekonomike stupol len o 10,8 tisica - skupina
nezamestnanych (VZPS) sa vSak zmensila o viac
ako 14 tisic a historicky po prvy krat ich pocet klesol
pod hranicu 150 tisic, rastol aj pocet neobsadenych
miest, o ochladeni dopytu po praci preto uz re¢ byt
nemobhla.

A napokon, zatial dostupné tdaje pre rok 2025
hovoria o novom fenoméne: zamestnavanie
cudzincov kontinudlne rastie (zatial najvyssi
medziro¢ny prirastok vdbec) aj v case poklesu
celkovej zamestnanosti. Ako je to mozné?
Pocet obyvatelov Slovenska napriek kladnému
migra¢nému saldu klesa. V poslednom roku (2024)
sa populdcia v produktivnom veku zmensila o 20
tisic osob. Pocet ekonomicky aktivnych sa znizil
podstatne menej, pretoze pribuda aktivnych

vo vysSich vekovych kategériach. Uz pocas
postpandemickej obnovy zamestnanosti sme mohli
sledovat, Ze bola postavend hlavne na ndraste
zamestnanosti star$ich. Podiel pracujicich na
ekonomicky aktivnych pritom koncom roka 2024
stipol na rekordnych takmer 95 %.

Pracovna imigracia sa stala neobvykle vyznamnym
faktorom rastu celkovej zamestnanosti v SR. Uplne
to vSak neprekvapuje, kedZe prvé signaly v podobe
zrychlujuceho rastu zamestnanosti cudzincov aj
v Case spomalenia narastu celkovej zamestnanosti
sa objavili uz v roku 2017. Pandemicka kriza dalsie
prehlbovanie nedostatku domacej pracovne;j sily len
odsunula na neskor. Vojna na Ukrajine sice prilev
cudzincov na ¢as umelo zrychlila, tento efekt vSak
uz vyprchal - rychlejsie pribuda na slovenskom
trhu prace cudzincov pochadzajicich z inych krajin.
A aktudlne uz aj za stbezného poklesu celkovej
zamestnanosti.
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Slovensko na okraji? Sietovy pohlad na inovacné siete v
Europe’

Juraj Simcisko
KVSRR, NHE, EUBA

Eurdpske inovdcie nevznikajii izolovane. Vicsina vyndlezov je vysledkom spoluprice
subjektov z réznych krajin. Patenty preto nepredstavujii len jednoduchy frekvencny
ukazovatel, ale odrdZajui aj Struktiru a povahu spolupracujiicich sieti. To ndm
umoznuje sledovat schopnost jednotlivych krajin zapojit sa do medzindrodného toku
znalosti. Napriek vyznamnym pokrokom v sietovej analyze zaciatkom 21. storocia a
boomu analytickych metod v poslednych desatrociach zostdva sietovy pohlad relativne
mdlo vyuZivanym ndstrojom. V tomto clanku sa zameriame na to, aké miesto maju
krajiny Vysehradskej stvorky (V4) v eurdpskej patentovej sieti. Pomocou tidajov OECD
REGPAT za roky 2000 az 2019 sledujeme do akej miery sa krajiny V4 nachddzajii v
jadre alebo na okraji eurépskeho inovacného priestoru. Cielom je zistit, ako sa meni
integrdcia krajin V4 do eurdpskych inovacnych sieti a aké siefové postavenie md v
tomto kontexte Slovensko.

Pouzité udaje pochadzaju z databazy OECD
REGPAT, ktora zaznamenava vsetkych vynalezcov
na patentovych prihlaskach podanych na
Eurépskom patentovom urade. Pri kazdom patente
identifikujeme krajiny, z ktorych pochadzaju jeho
vynalezcovia. Na zdklade tejto informdcie vytvarame
siet, kde uzol reprezentuje krajinu. Hrana vznika
ak vynalezcovia z dvoch krajin pracovali na tom
istom patente a vaha hrany udava pocet takychto
spolo¢nych patentov.

v eurépskom inova¢nom priestore.

Za¢nime poctom prepojeni medzi krajinami,
degree centrality, predstavuje najjednoduchsi
a zaroven najintuitivnej$i ukazovatel sietového
postavenia krajiny. Meria, s kolkymi inymi
krajinami ma v danom roku aspon jedno spolo¢né
patentové prepojenie. Ide teda o ,pocitanie
spojeni‘, ktoré priamo zachytava rozsah zahrani¢nej

Obrdzok 1: Siet ko-inventorov v rokoch 2000-2019

Takto zostavime siet pre kazdy rok od 2000 do
2019. Vysledkom je dvadsat samostatnych sieti a
jedna agregovana eurdpska siet za celé obdobie.
Vynélezcovia pritom nie st len z krajin EU, ale z
celého sveta. V dalSom texte sa vSak pri ilustraciach
sustredujeme na podmnozinu krajin EU.

Na interpreticiu pozicie krajin V4 pouzivame
topologické ukazovatele sieti, ktoré zachytavaju
zallenenie krajin do eurdpskej invencnej siete.
Podla nasho ndzoru tieto ukazovatele vhodne
doplihaju a rozsiruju tradiény frekvenény pristup
k meraniu inovacnej vykonnosti a umoziuju
detailnejsie zachytit postavenie jednotlivych krajin

! Tento ¢lanok je st¢astou riesenia projektu APVV-22-0183 a
VEGA 1/0384/23.
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Obrdzok 2: Poradie krajin V4 podla degree centrality
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Pozndmky: PreruSované Ciary: priemerné poradie za celé obdobie.

Pramen: OECD REGPAT, vlastné vypocty a spracovanie.

spolupréace. Krajiny s vysokym degree maju $iroku
siet spoluautorov patentov, ¢o zvycajne znamend

intenzivny vyskum, vacsi pocet aktivnych timov a
lepsi pristup k r6znorodym zdrojom znalosti.

Pri pohlade na vyvoj krajin V4 vidime stabilny
vzorec. Polsko ma dlhodobo najvyssi pocet priamych
prepojeni - spolupracuje s najvacsim spektrom
partnerov v Eurépe a mimo nej. Konkrétne za
sledované obdobie pozorujeme prepojenia s 13 az
35 krajinami a priemernu spoluprécu s priblizne 23
krajinami. Cesko si drzi druhé miesto v rémci
V4 s 10 az 29 prepojeniami a priemernou
spolupracou s 22 krajinami. Madarsko sa
nachadza v podobnej pozicii, avSak s mierne
mensim poctom priemernych spojeni na
urovni 20 krajin.

®
Na opac¢nom konci je Slovensko, ktoré malo 4
v sledovanom obdobi len 6 az 19 spojeni.
Pricom priemerné zapojenie je len na
urovni 12 krajin. Pocet krajin, s ktorymi
ma Slovensko spolo¢né patenty, je najnizsi
spomedzi V4 a v case sa prili§ nemeni.
Slovensko tak disponuje najmensou ,,sietou”
v eurépskom inova¢nom priestore - jeho
spoluprica je sustredend na relativne tzky
okruh krajin, ¢asto geograficky najblizsich. V
praxi to znamena, Ze slovenski vynalezcovia
sice spolupracuju, no ich okruh partnerov

Ostatné krajiny V4

novym poznatkom a zniZzuje pravdepodobnost
vzniku inovacii cez medzindrodné vyskumné
kanaly.

Aj redukovana eurdpska siet (obr. 3) tento obraz
potvrdzuje: Polsko a Cesko su umiestnené v
»hustom jadre“ siete, kde md kazdy s kazdym
viaceré prepojenia, zatial ¢o Slovensko zostava na
okraji s mensim poctom liniek. Degree centrality tak
ukazuje prvu a velmi zasadnti dimenziu inovacnej
periférnosti Slovenska.

Obrdzok 3: Siete krajin podla poctu prepojeni (podmnoZina
krajin lenv EU). Jadro grafu = najviac prepojeni medzi krajinami

Krajiny

Slovensko O O

Ostatné krajiny EU

je pomerne uzky, ¢o obmedzuje pristup k Pramen: OECD REGPAT, vlastné vypocty a spracovanie.
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Obrdzok 4: Poradie krajin V4 podla closeness centrality
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Pozndmbky: Prerusované ciary: priemerné poradie za celé obdobie.

Pramen: OECD REGPAT, vlastné vypocty a spracovanie

sieti a tym hodnoti jej dostupnost v inovacnej sieti

Closeness centralita zachytava, nakolko je krajina v intervale 0 az 1.

»strategicky“ umiestnend v inovacnej sieti. Samotny

pocet prepojeni totiz nemusi vypovedat o skutocnej V  porovnani krajin V4 zostdava Slovensko
pozicii krajiny - délezité je aj to, ako rychlo a systematicky na  okraji  eurdpskej siete
efektivne sa z nej $iria informacie k ostatnym spoluvynalezcov. Zatial ¢o Polsko, Cesko a
uzlom. Closeness meria priemernt vzdialenost Madarsko dosahuju priblizne priemerné hodnoty
pozorovanej krajiny od v$etkych ostatnych krajin v eurdpskej siete (priblizne 0,53). Slovensko vyrazne

Obrdzok 5: Poradie krajin V4 podla eigenvector centrality
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Pozndmbky: Prerusované Ciary: priemerné poradie za celé obdobie.

Pramen: OECD REGPAT, vlastné vypocty a spracovanie
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zaostdva a ostava relativne vzdialené ostatnym
krajinam s hodnotou 0,49.

Poslednym pouzitym ukazovatelom je eigenvector
centralita, niekedy nespravne nazyvana Google
PageRank. Tento ukazovatel predstavuje mieru
»kvality® prepojeni krajiny v inovacnej sieti.
Nezohladnuje iba podet spolupric, ale aj to, s kym
krajina spolupracuje. Prepojenie s vyznamnymi,
centralne umiestnenymi krajinami ma vys$iu vdhu
nez prepojenie s krajinami, ktoré si samy o sebe v
sieti periférne. Krajina ma teda vysoku eigenvector
centralitu vtedy, ak je napojend na uzly, ktoré su
samy nositelmi vysokej centrity.

Vysledky potvrdzuju predchadzajice zistenia.
Najvys$ie hodnoty pozorujeme pre Polsko,
nasleduje Cesko a Madarsko na trovni ~0,50 (z
intervalu od 0 do 1). Slovensko v8ak zostava jasne
na periférii eurdpskej siete spoluvynélezcov. Jeho
hodnota eigenvector centrality je vyrazne nizsia, ¢o
znamena, Ze sa pripdja skor na krajiny, ktoré samy
nie sd sucastou hlavného eurdpskeho inova¢ného
jadra. Slovensko tak nielenze spolupracuje menej,

Obrdzok 6: Siete krajin podla eigenvector centrality (podmnoZina krajin len
v EU). Jadro grafu= najviac prepojeni s vyznamnymi krajinam
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Pramen: OECD REGPAT, vlastné vypocty a spracovanie.
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ale zaroven jeho partneri casto patria ku krajinam
s nizkou topologickou dolezitostou, ¢o este viac
znizuje jeho sietovu poziciu. Z pohladu interpretacie
ide o ukazovatel, ktory najjasnejsie odlisuje ,, jadro“
a ,perifériu® v eurdpskom priestore vyskumu a
inovacii. Krajiny s vysokym eigenvector skére maju
privilégia rychlejdieho prenosu znalosti a pristupu
k medzindarodnym vyskumnym kapacitim, zatial
¢o krajiny s nizkou hodnotou zostdvaji mimo
hlavnych tokov spoluprace.

* ok o % ot

Analyza eurdpskej patentovej siete ukazuje,
ze krajiny V4 zaujimaju odliSné postavenie v
eurépskom inovaénom priestore. Polsko, Cesko a
Madarsko st dlhodobo stcastou ,hustého jadra“
siete, charakterizovaného velkym poétom prepojeni
a blizkostou k ostatnym krajindm. Slovensko sa
naopak nachddza na okraji siete: spolupracuje s
mens$im poctom krajin, je vzdialenejsie od hlavnych
tokov znalosti a jeho prepojenia smeruju skor
na menej centralne uzly. Vysledky poukazuju na
kombinaciu nizkeho rozsahu spoluprace (degree),
slabsej globdlnej dostupnosti
(closeness) a najma nizsej kvality
partnerstiev (eigenvector). Ide
o silné signaly periférneho
sietového postavenia. Z hladiska
Bl inovacnej politiky je dolezité
zdoraznit, ze samotné zvySovanie
objemu vystupov (napriklad
poctu patentov) nemusi stacit
na posun do jadra eurépskeho
vyskumného priestoru.
o Klacové je aj to, s kym krajina

spolupracuje a ako je umiestnena
sieti. Z pohladu Sirsieho
kontextu mozno konstatovat,
7e siefovy pohlad doplha
tradi¢né analytické pristupy k
meraniu inovac¢nej vykonnosti a
upozornuje na dimenzie, ktoré
by inak zostali prehliadnuté.

O
@
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Charakteristika segmentu najvdcsich platcov dane z prijmu
pravnickych osob’

Adrian Ondrovi¢
Ekonomicky vistav SAV

Prijmy avydavky stdatneho rozpoctu sii kazdy rok jednou z najdoélezitejsich spolocenskych
tém. V roku 2024 a v roku 2025 sa stali dominantnou spolocenskou témou konsoliddcia
Stdtneho rozpoltu a viaceré prijaté opatrenia viddy, ktoré vyrazne zasiahli do
spolocenskej reality. A aj na konci roka 2025 vldda stdle hladad dalSie cesty v boji proti
vysokému deficitu a zadlzeniu Stdtu. Zndmy slogan hovort, Ze ,,kazdému je mdlo, ked
md dostat, a vela, ked mad dat*. Platit dane nie je v spolocnosti oblubenou ¢innostou,
avsak sluzby statu a dalSie verejné sluzby, ziskavanie verejnych zakdzok a réznych
foriem podpory firiem sa tesia vicsej popularite. V akej miere prispieva firemny sektor
do spolocnej kasy, ktorti nazyvame statnym rozpoctom? Osobitne, kolko je tych, ktori
prispievajti relativne vyrazne, a aky je ich podiel? Komercny portdl finstat.sk zverejriuje
cast informdcii o hospoddrskych vysledkoch firiem. Z tychto volne dostupnych udajov

sme extrahovali Cast, ktord ndm pomoh-la zodpovedat poloZené otdzky.

Vstupné ddta a zdkladné informdcie

Komer¢ny portal finstat.sk zverejiiujici informécie
o hospodarskych vysledkoch firiem zverejnuje ¢ast
tychto udajov s volnym pristupom. Pre tclely tejto
analyzy sme v decembri 2025 extrahovali ¢ast tychto
informacii. Portal uvadza, ze v jeho databazach
hospodarskych vysledkov slovenskych firiem sa
nachadza 407 509 firiem s finan¢nymi vykazmi
(adaj ziskany dna 9.12.2025). V nadej analyze sme
sa rozhodli preskimat Strukturu firiem, ktorym
vznikla danova povinnost odvodu dane z prijmu
pravnickych osob za rok 2024 vys$sia ako stotisic
eur. Tato hranicu sme zvolili z dvoch dévodov
- prvym doévodom bol tmysel zamerat analyzu
na [relativne] vacsich platitelov dane z prijmu
pravnickych osob spomedzi firemnych subjektov a
druhym dévodom bola skuto¢nost, ze portal finstat
zverejiuje s volnym pristupom iba obmedzeny
pocet firemnych zaznamov. Obmedzena dostupnost
takychto dat a pracnost ich ziskavania obmedzili
aj moznosti analyzy. Pri analyze bola pouzita cast
volne dostupnych zaznamov z databazy s nazvom
Rebricek najvicsich platcov dane z prijmu 2024 -
konkrétne zdznamy firiem so splatnou danou za
rok 2024 nad stotisic eur a zaroven datované rokom

! Tento ¢lanok je st¢astou riesenia projektu VEGA 2/0060/23.
24

2025. Extrahované data mali nasledovnu $truktaru:
nazov a pravna forma firmy; hlavné odvetvie jej
podnikatelskej ¢innosti; trzby; zisk; aktiva; splatnd
dan; rok, ku ktorému sa viazu udaje; datum
zverejnenia informacii.

Vysledky analyzy

Databdza portdlu finstat.sk s ndzvom Rebricek
najvicsich  platcov dane z prijmu 2024 uvadza
293 340 firemnych zaznamov (udaj ziskany dna
9.12.2025), z ktorych prvych stotisic zaznamov bolo
dostupnych volne. Z tychto dostupnych zdznamov
bolo prvych desat zdznamov o firmach so splatnou
danou vys$sou ako patdesiat milionov eur. Na konci
tychto stotisic otvorenych zaznamov bolo devitnast
zaznamov o firmach, ktorych danova povinnost za
rok 2024 bola vo vyske 1 403 €. Tabulka 1 ukazuje
zakladné zistenia zo zaznamov, ktoré vyhoveli
zvolenym kritéridm. Zvolenym kritéridm vyhovelo
celkovo 3 869 firiem, z ktorych 12 bolo oznacenych
ako firma zruSena/v likvidacii/v konkurze/v
re$trukturalizacii. Z tdajov v tabulke 1 moézeme
konstatovat, ze podiel firiem, ktoré mali splatnt dan
vy$siu ako stotisic euro za rok 2024 na celkovom
pocte firemnych zaznamov finstatu predstavoval
0,95 % a podiel na celkovom pocte zdznamov
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Tabulka 1: Suhrnné informdcie najvicsich firemnych platitelov DPPO nad stotisic euro za rok 2024

Pocet slovenskych firiem v databaze hospodarskych vysledkov finstat.sk

Pocet slovenskych firiem v databaze finstat.sk s nazvom Rebric¢ek najvicsich platcov
dane z prijmu 2024

Pocet firiem so splatnou danou vys$$ou ako stotisic euro za rok 2024

Sucet trzieb firiem so splatnou danou vys$$ou ako stotisic euro za rok 2024

Sticet ziskov firiem so splatnou danou vy$sou ako stotisic euro za rok 2024

Sticet aktiv firiem so splatnou danou vysSou ako stotisic euro za rok 2024

Stiet splatnej dane firiem so splatnou danou vyssou ako stotisic euro za rok 2024

Schvalené prijmy statneho rozpoctu pre rok 2024

Schvéleny schodok $tatneho rozpoétu pre rok 2024

Schviélené prijmy $tatneho rozpoctu pre rok 2025

Schviéleny schodok statneho rozpoctu pre rok 2025

Podiel sumaru dani firiem s vy$Sou splatnou danou za rok 2024 ako stotisic euro na
schvalenych prijmoch $tatneho rozpodétu 2024

Podiel sumaru dani firiem s vysSou splatnou danou za rok 2024 ako stotisic euro na
schvalenom schodku $tatneho rozpoctu 2024

Podiel sumaru dani firiem s vy$sou splatnou danou za rok 2024 ako stotisic euro na
schvalenych prijmoch $tatneho rozpoctu 2025

Podiel sumaru splatnej dane firiem s vy$Sou splatnou danou za rok 2024 ako stotisic
euro na schvalenom schodku $tatneho rozpoctu 2025

Pramen: finstat.sk, rozpocet.sk, vlastné spracovanie.

databazy Rebricek najvicsich platcov dane z prijmu
2024 bol 1,32 %.

Stcet splatnej dane 3 869 skiimanych zdznamov
hospodarskych vysledkov firiem za rok 2024
predstavoval 3 341 702 547 EUR. Tato suma
predstavuje 14,72 % schvélenych prijmov $tatneho
rozpoctu roku 2024 a 12,10 % schvalenych prijmov

Statneho rozpoctu roku 2025, kedy je aj tato dan
splatna. Podielové vyjadrenie su¢tu splatnej dane
na schvélenych schodkoch je 43,88 % pre rok 2024
a 53,22 % planovaného schodku pre rok 2025.
Vyjadrenie dal$ich hodnoteni tychto zisteni nie je z
dévodu nedostupnosti komparativnych dat mozné.
Stcet oficidlneho zisku zaznamov 3 869 firiem,
ktorym wvznikla danova povinnost za rok 2024

Tabulka 2: Pdsma splatnej dane najvicsich firemnych platitelov DPPO nad stotisic euro za rok 2024

iolgitli.s' taz 3 467 89,61 % 925 640 567 € 27,70 %
1+ a2 5 mil. 338 8,74 % 675433071 € 20,21 %
5+ a% 10 mil. 24 0,62 % 178 935 776 € 5,35 %
10+ a# 50 mil. 30 0,78 % 639013 133 € 19,12 %
50+ a% 100 mil. 8 0,21 % 561 848 000 € 16,81 %
100 mil. a viac 2 0,05 % 360 832 000 € 10,80 %

Pramen: finstat.sk, vlastné spracovanie.
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vys$sia ako stotisic eur presiahol 12,126 mld. EUR,
¢o je takmer dvakrat viac ako je planovany schodok
$tatneho rozpoctu pre rok 2025. Tato skutoénost
nam umoznuje Kkonstatovat, ze skumana Ccast
firemného sektora vykdzala za rok 2024 dostato¢né
prijmy, aby vlida SR mohla hladat zdroje pre
konsolidaciu verejnych financii aj vo firemnom
sektore. Redlna politickd priechodnost takychto
krokov je samozrejme ina otdzka.

Skiimané zdznamy sme dalej rozdelili do niekolkych
pasiem podla vysky splatnej dane za rok 2024
- tabulka 2. Tento pohlad na vadsich platitelov
firemnej dane ukazal, ze takmer az 90 % subjektov,
ktorym vznikla daniova povinnost z prijmov vo
vyske nad stotisic euro, mali splatnti dan do jedného
miliéna eur.

Pokial hodnotime cely firemny sektor slovenskej
ekonomiky, ktory podla databaz portdlu finstat.sk
ma viac ako $tyristotisic subjektov, tak takpovediac
danova vykonnost nad jeden milién euro za rok
2024 malo len 402 firiem, nad pét miliéonov euro len
64 subjektov a len 40 subjektov nad desat miliénov
eur.

V tabulke 3 uvaddzame $truktiru pravnej formy
firemnych subjektov s vy$$ou splatnou darou ako
stotisic euro za rok 2024. Jednozna¢ne dominuja
dve pravne formy - spolo¢nosti s rucenym
obmedzenym, ktorych bolo 3 097, ¢o predstavovalo

80,05 % a akciové spoloc¢nosti, ktorych bolo 682, ¢o
predstavovalo 17,63 %. VSetky ostatné pravne formy
svojim podielom nepresiahli podiel va¢si ako 1 %.

Podiel ziskov akciovych spolo¢nosti na ziskoch
skamanej vzorky firemnych subjektov bol 52,59 %
avéak podiel splatnej dane bol 47,65 %. Naopak
spolo¢nosti s ruc¢enim obmedzenym mali podiel
na ziskoch skiimanej vzorky 45,14 %, avsak podiel
na splatnej dani 50,08 %. Pri pohlade na ostatné
pravne formy vidime, Ze podiel na ziskoch a
podiel na splatnej dani je prakticky rovnaky. Bolo
by zaujimavé bliz$ie preskimat doévody, preco
akciové spolo¢nosti vykazuju takito odlisnost,
predovsetkym v spojitosti s metédami zniZovania
danového zakladu ako napriklad transfer pricing.
Za zmienku stoji aj nizky podiel splatnej dane
$tatnych podnikov 1,39 %.

Odvetvovy pohlad na skiimant vzorku najvicsich
firemnych platitelov dane z prijmu za rok 2024
uvadza tabulka 4, v ktorej vidime, Ze z celkového
poctu33odvetvi, najviac subjektov574bolovodvetvi
velkoobchodu, ¢o predstavovalo az 14,84 % zo
véetkych skimanych zdznamov. Druhym najviac
zastipenym odvetvim bolo stavebnictvo s 364
subjektami a podielom 9,41 %. Nasledovali odvetvie
nehnutelnosti (7,6 %), informaéné technoldgie
(5,43 %) a doprava a logistika (5,12 %). Najmenej
zastipené odvetvia s podielom mens$im ako jedno
percento boli drevo a papier; média, vydavatelstva

Tabulka 3: Struktira pravnej formy najvicsich firemnych platitelov DPPO nad stotisic euro za rok 2024

S.I.0. 3097 80,05 % 5473 484 205 45,14 % 1673518 859 50,08 %
a.s. 682 17,63 % 6 377 642 267 52,59 % 1592 448 631 47,65 %
dru 33 0,85 % 43 362 429 0,36 % 11 899 402 0,36 %
k. 32 0,83 % 36 585903 0,30 % 10 298 911 0,31 %
j.s.a. 8 0,21 % 7531835 0,06 % 2032005 0,06 %
p-s. 6 0,16 % 3630884 0,03 % 979 496 0,03 %
e.s. 6 0,16 % 5117470 0,04 % 1344 463 0,04 %
s.p. 3 0,08 % 169 193 345 1,40 % 46 463 780 1,39 %
ip.o. 2 0,05 % 9537000 0,08 % 2717000 0,08 %

Pozndmky: s.r.0. - spolocnost's rucenim obmedzenym; a.s. — akciova spolocnost; dru — druzstvo; k.s. - komanditnd
spolocnost; j.s.a. - jednoduchd spolocnost na akcie; p.s. - pozemkové spolocenstvo; e.s. — eurépska spolocnost;
S.p. = Statny podnik; i.p.o. - ind prdvnickd osoba.

Pramen: finstat.sk, vlastné spracovanie.
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Tabulka 4: Odvetvovd $truktiira firemnych platitelov DPPO nad stotisic euro za rok 2024

Automobilovy priemysel 90 2,33 % 443 049 093 € 13,26 %
Cestovny ruch a gastro 111 2,87 % 29 887119 € 0,89 %
Doprava a logistika 198 5,12 % 177 321 544 € 5,31 %
Drevo a papier 34 0,88 % 14 808 780 € 0,44 %
Elektrotechnika 98 2,53 % 82165998 € 2,46 %
Energie a tazba 101 2,61 % 450976 827 € 13,50 %
Financie 158 4,08 % 461 495 240 € 13,81 %
Hazard 25 0,65 % 66 396 145 € 1,99 %
Chémia a plasty 80 2,07 % 161 340 561 € 4,83 %
Informacné technoldgie 210 5,43 % 101 784 650 € 3,05 %
Kovovyroba a hutnictvo 175 4,52 % 115673 730 € 3,46 %
Maloobchod 155 4,01 % 152232262 € 4,56 %
Média, vydavatelstva a kultira 32 0,83 % 18 205790 € 0,54 %
Nehnutelnosti 294 7,60 % 111 596 104 € 3,34 %
Odevy a obuv 23 0,59 % 10 014 566 € 0,30 %
Polnohospodarstvo a lesnictvo 80 2,07 % 30 684 942 € 0,92 %
Potravinarstvo 99 2,56 % 61316983 € 1,83 %
Pravo, poradenstvo a a¢tovnictvo 175 4,52 % 58 871850 € 1,76 %
Predaj a udrzba vozidiel 111 2,87 % 54 329757 € 1,63 %
Projektovanie a inZiniering 82 2,12% 22 666 600 € 0,68 %
Reklama 50 1,29 % 9652235€ 0,29 %
Sluzby 88 2,27 % 30301 827 € 0,91 %
Spracovanie odpadov 51 1,32 % 22100507 € 0,66 %
Sprostredkovanie 65 1,68 % 45729570 € 1,37 %
Stavebnictvo 364 9,41 % 147 619 090 € 4,42 %
Strojarstvo 127 3,28 % 74607 693 € 2,23 %
Skolstvo a vzdelavanie 6 0,16 % 1578526 € 0,05 %
Telekomunikacie 22 0,57 % 76 758 336 € 2,30 %
Velkoobchod 574 14,84 % 238 857 877 € 7,15 %
Verejna sprava 1 0,03 % 263 381 € 0,01 %
Vyroba - ostatné 24 0,62 % 23611745 € 0,71 %
Vyvoj a testovanie 47 1,21 % 12 447 689 € 0,37 %
Zdravotnictvo 119 3,08 % 33355530 € 1,00 %
Spolu 3869 100,00 % 3341702547 € 100,00 %

Pramen: finstat.sk, vlastné spracovanie.

27



Monitor hospodarskej politiky

Zaujimavosti

a kultdra; hazard; vyroba-ostatné; odevy a obuv;
telekomunikacie; Skolstvo a vzdeldvanie; verejna
sprava.

Co sa tyka zastiipenia jednotlivych odvetvi na
splatnej dani skiimanej vzorky firiem, tak najvacsi
podiel mali odvetvia financie (13,81 %); energia a
tazba (13,5 %); automobilovy priemysel (13,26 %).
S odstupom nasledovali odvetvia velkoobchod
(7,15 %); doprava a logistika (5,31 %). Podiel mensi
ako jedno percento na splatnej dani skimanej
vzorky firiem malo az 13 odvetvi - medzi nimi
polnohospodarstvo a lesnictvo; sluzby; cestovny
ruch a gastro; a dalie. Medzi podielmi odvetvi v
pocte subjektov a podielmi odvetvi na splatnej dani
nie je viditelnd Ziadna koreldcia. Najviac sa podiel
odvetvia v pocetnosti subjektov a podiel na splatnej
dani priblizuje v pripade odvetvia dopravy alogistiky
5,12 % resp. 5,31 %; odvetvie elektrotechniky 2,53 %
resp. 2,46 %; a odvetvie verejnej spravy.

% ot % o ot

Na zaklade volne dostupnych dat o hospodarskych
vysledkoch slovenskych firiem sme vykonali mald
analyzu, ktord sa zamerala na subjekty, ktorych
splatnd dan za rok 2024 presiahla vysku stotisic
eur. K zakladnym zisteniam nasej analyzy patri, Ze
tychto subjektov bolo celkom 3 869, a Ze sumar ich
splatnej dane predstavoval 12,10 % pldnovanych
prijmov Statneho rozpoctu pre rok 2025. Pre
zaujimavost, sticet ziskov tychto firiem bol takmer
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dvojndsobny ako cely planovanych schodok
$tatneho rozpoctu pre rok 2025. Moze to evokovat
uvahy o vidcSej participacii firiem s najvacs$imi
ziskami na konsolidécii verejnych financii.

Medzi dalSie zistenia patri fakt, Ze najvacsi pocet
subjektov, takmer 90 %, mal splatna dan v pasme
od stotisic az jeden milién eur a hranicu jedného
miliéna eur prekrocilo [len] 402 slovenskych firiem.
Zaujimavé zistenie priniesol aj pohlad na pravnu
formu skimanych subjektov, kde dominovali
spolo¢nosti s rucenim obmedzenym a akciové
spolo¢nosti. Tou zaujimavostou bol neproporény
podiel ziskov akciovych spolo¢nosti k podielu nimi
splatnej dane. Z hladiska zastipenia jednotlivych
odvetvi hospodarstva v skupine najvacsich
platitelov firemnej dane za rok 2024 analyza zistila,
ze najviac subjektov podnikalo vo velkoobchode, v
stavebnictve, v nehnutelnostiach, v informacénych
technoldgiach, v doprave a logistike. Najvicsie
podiely splatnej dane vsak vykdzali odvetvia
financie, energia a tazba, a automobilovy priemysel.

Data portalu finstat.sk o hospodareni slovenskych
firiem poskytuji dobru udajova zakladnu pre
mnozstvo analyz, ktoré by mohli byt podkladom pre
délezité politické rozhodnutia. Nasa analyza vSak
bola vyrazne obmedzena z dévodu obmedzenej
dostupnosti volne dostupnych dat.
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Vklady domdcnosti ako pilier stability bankového sektora v

eurozone a na Slovensku’

Miloslav Paracka
KBME NHE, EUBA

Vklady domdcnosti su casto vnimané len ako financné uspory pre horsie casy. V
skutocnosti vsak zohrdvajii ovela dolezitejsiu ulohu. Kym v casoch ekonomického
rastu funguju ako zdroj tiverov a rozvoja, v casoch krizy sa z nich stava opora, ktord
pomdha udrziavat likviditu v ekonomike. Krizové obdobia ukdzali, Ze kym trhové
a medzibankové zdroje dokdzu z trhu zmiznut prakticky zo dna na den, vklady
domdcnosti su jednym z pilierov, na ktorych stoji stabilita bankového sektora. V tomto
clanku sa pozrieme na to, ako sa menil vyznam vkladov domdcnosti v eurozéne a
porovndme ho so stavom na Slovensku pocas poslednych dvoch desatroci.

Vklady domacnosti patria medzi najdélezitejsie
zdroje financovania bank a si aj vyznamnou
sucastou stability finan¢ného systému eurozony. Z
makroekonomického hladiska predstavuju nielen
sposob uchovavania uspor, ale aj kanal, cez ktory
sa financie dostdvaju do redlnej ekonomiky. Ked
banky premienaju uspory domacnosti na Gvery pre
firmy ¢i jednotlivcov, plnia transformac¢nu funkciu a
podporuju ekonomicky rast. V prostredi dlhodobo
nizkych trokovych sadzieb a meniacich sa nastrojov
menovej politiky sa otazka stability a spolahlivosti
tychto zdrojov stdva mimoriadne délezitou.

Narozdiel od beznych podnikov sa banky vyznacuju
mimoriadne vysokym podielom cudzich zdrojov,
predovietkym z vkladov obyvatelstva. Prave tato
skuto¢nost ich robi Strukturdlne odli$nymi, ich
stabilita je vo velkej miere zaloZend na dovere
verejnosti. Z pohladu klientov st vklady atraktivne
najma preto, Ze spdjaju tri dolezité vlastnosti:
bezpec¢nost, likviditu a primerany vynos. Aj ked
vklady prina$aja niz$i vynos ako iné financné
produkty, pre vac¢Sinu domadcnosti predstavuju
pohodlny a spolahlivy sposob, ako chranit svoje
uspory. Prave sektor domacnosti je v ekonomike
jediny, ktory v dlhodobom horizonte vytvara
prebytky a premiena ich na vklady. Firmy a staty
majui zvycajne opacny problém, potrebuju zdroje
na investicie a rozvoj, zatial ¢o domdcnosti sa snazia
vytvarat rezervy. Vdaka tomu sa vklady domacnosti
stali trvalym pilierom bankového financovania,
ktory je dolezity nielen pre banky, ale aj pre stabilné

!Tento ¢lanok je sti¢astou riesenia projektu VEGA 1/0639/24.

fungovanie celej ekonomiky.

Z empirickych vyskumov vyplyva, Ze objem vkladov
domdcnosti sa meni len malo v zavislosti od
urokovych sadzieb. Domdcnosti reaguju na zmeny
urocenia menej, ako by ekondmovia ocakavali.
Doévodom je, ze vklady neplnia len investi¢na
funkciu, ale aj funkciu bezpe¢nostnej rezervy. Ludia
si chct zachovat pristup k peniazom pre pripad
necakanych vydavkov. Aj ked existuji finanéné
nastroje s vy$simi vynosmi, vd¢sina domacnosti
nadalej uprednostiiuje bezpecnost a likviditu
klasickych bankovych vkladov. Tento konzervativny
pristup je typicky aj pre eurépske domacnosti.

Déveru vo vklady podporuje aj systém ochrany
vkladov, ktory zabezpecuje, ze v pripade problémov
banky su vklady klientov chranené do urcitej vysky.
Tento systém vyrazne posiliiuje stabilitu bankového
sektora, hoci zarovenn moze vyvolavat moralny
hazard. Vkladatelia sa moézu menej zaujimat o
rizikovost konkrétnej banky, pretoze ich vklady
st poistené. Napriek tomu sa vSeobecne uznava,
ze prinosy ochrany vkladov pre finan¢nu stabilitu
vyrazne prevazuju nad moznymi rizikami.

Vyvoj Struktary bankovych pasiv presiel v
poslednych desatro¢iach zasadnou premenou.
Este v polovici 20. storocia banky ziskavali zdroje
prevazne pasivne, ¢akanim na vklady klientov. Od
60. rokov 20. storocia sa vSak postupne presadil
koncept aktivneho riadenie pasivnej strany stvahy.
Tento posun, znamy ako liability management,
vznikol v USA a Kanade a postupne sa rozsiril do
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Tabulka 1: Priemerny podiel vybranych poloziek na strane pasiv bankového sektora eurozény v sledovanych

obdobiach

(2004-2007) | (2008-2009) | (2010-2013)| (2014-2019) (2020-2021)] (2022-2024)
centralna banka 1,9% 3,0% 3,0% 2,3% 5,4% 1,6%
vklady prijaté od bank 21,0% 20,7% 18,2% 17,2% 19,7% 17,8%
vklady domacnosti 18,3% 17,3% 18,4% 22,4% 22,9% 23,4%
nefinan¢né spolo¢nosti 5,2% 4,9% 5,4% 7,4% 8,7% 9,0%
finan¢né spolo¢nosti 6,7% 8,2% 8,5% 7,5% 6,5% 6,3%
verejnd sprava 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,5%
emitované dlhové CP 16,3% 15,4% 14,6% 11,7% 9,5% 10,7%
vlastné imanie 5,7% 5,8% 6,9% 8,0% 6,9% 7,0%
zahrani¢né pasiva 14,9% 13,4% 11,2% 11,7% 11,2% 12,1%
ostatné pasiva 9,4% 10,8% 13,3% 11,3% 8,8% 11,6%

Pramen: ECB 2025, vlastné vypocty a spracovanie.

celého sveta. Banky zacali cielene pontukat produkty,
aby ziskali vklady a zaroven lepsie riadili rizika
spojené s likviditou a trokovymi sadzbami.

Od 80. rokov, ked sa finan¢né trhy liberalizovali a
vznikla silnd konkurencia zo strany novych institdcii,
sa banky museli prispdsobit prostrediu, kde uz
nestacilo spoliehat sa len na vklady. Objavili sa nové
formy financovania, emisie dlhopisov, sekuritizacia
uverov ¢i medzibankové tGvery. Napriek tymto
alternativam zostali vklady domdcnosti doélezitym
a stabilnym zdrojom financovania, a to aj vdaka
novym regulaénym opatreniam po krize v roku
2008. Pravidla Basel III, zavedené prostrednictvom
smernice CRD IV, stanovili nové ukazovatele
likvidity (LCR) a stabilného financovania (NSFR),
ktoré motivuji banky udrziavat stabilnu zakladnu
vkladov domacnosti.

V eurozéne mal na spravanie bank a vkladatelov
vplyv prichod nekonven¢nej menovej politiky po
roku 2014, ked Eur6pska centrdlna banka zaviedla
zaporné urokové sadzby. Tieto sadzby sice stlacili
uroky na vkladoch k nule, no banky ich vdc¢Sinou
neprenasali na klientov. Vznikol tzv. ,floor effect,
vklady sice neprinasali vynos, ale stdle zostavali
bezpecnym utociskom pre domdacnosti. Tym sa este
posilnila ich stabiliza¢nd tloha v bilanciach bank.

Analyza vychadza z ro¢nych tudajov Eurdpskej
centralnej banky (ECB) a Narodnej banky
Slovenska (NBS) o $trukture pasiv bankového
sektora v eurozdne a na Slovensku v obdobi 2004-
30

2024, so zameranim na podiel vkladov domacnosti
na celkovych pasivach bank. Sledované obdobie je
rozdelené do $iestich analytickych fdz, ¢o umoziuje
porovnat spravanie bank v roéznych ekonomickych
podmienkach. Cielom je identifikovat dlhodobé
trendy vo financovani bank a zistit, do akej miery
sa vklady domacnosti v case stabilizovali alebo
nahrddzali inymi zdrojmi financovania.

Vysledky potvrdzuju, ze vklady domacnosti si v
eurozéne udrzuju stabiliza¢nd funkciu v pasivach
bankového sektora. Ako ukazuje tabulka 1, ich
podiel bol vo vsetkych sledovanych obdobiach
najvyssi spomedzi véetkych zdrojov financovania
bank a v dlhodobom horizonte ristol, z 18,3 %
v rokoch 2004 - 2007 na 23,4 % v obdobi po
pandémii. Najvyraznej$i ndrast sa prejavil pocas
éry kvantitativneho uvoliiovania, ked napriek
dlhodobo nizkym trokovym sadzbam nedoslo k
odlivu vkladov domacnosti do alternativnych aktiv.
Naopak, ich priemerny podiel dosiahol 22,4 % a stal
sa najvys$im v predpandemickom obdobi.

Zatial ¢o podiel inych zdrojov, najmi vkladov
prijatych od bank, po roku 2008 dlhodobo klesal,
vklady domadcnosti si udrziavali rastuci alebo
stabilny trend. Vyrazny ndrast vidno aj v rokoch
pandémie COVID-19, ked zvySena finan¢na
obozretnost domdcnosti viedli k ndrastu dspor.
Rastuci trend sme zaznamenali aj pri vkladoch
prijatych od nefinan¢nych spolo¢nosti. Naopak,
financovanie prostrednictvom centralnych bank ma
docasny charakter. Jeho podiel rastie iba v krizovych
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obdobiach, najviditelnej$ie pocas pandémie, no
po normalizacii menovej politiky opat klesa.
To potvrdzuje, ze nejde o Strukturalny zdroj
financovania, ale o likviditny ndstroj aktivovany v
¢ase trhového napatia.

V porovnani s eurozénou je vyznam vkladov
domacnosti pre slovensky bankovy sektor este
vyraznej$i. Kym ich podiel na pasivach bank v
eurozéne sa pohyboval okolo 20%, na Slovensku
sa ich vaha pohybovala dlhodobo na trovni
30 - 45%, pricom pocas pandémie dosiahla
hodnotu 42,0% (tabulka 2). Slovensky bankovy
sektor je teda nad$tandardne zavisly od vkladov
domdcnosti, ¢o savisi s nizkou diverzifikiciou
finan¢nych aktiv domacnosti, slab$im kapitdlovym
trhom a limitovanou tradiciou investovania do
cennych papierov. Tato stabilna zédkladna vkladov
zaroven prispela k niz$ej potrebe financovania
z medzibankového trhu, najmid po roku 2010.
Financovanie zo strany centralnych bank ma na
Slovensku podobne ako v eurozéne prevazne
prechodny charakter a po roku 2022 opit klesa.
Na rozdiel od eurozény vsak slovensky bankovy
sektor dlhodobo nedokazal vo vicSej miere
vyuzivat financovanie emitovanim dlhopisov, hoci
v poslednych rokoch dochadza k jeho postupnému
nérastu.

Celkovo mozno konstatovat, Ze hoci sa Struktura
bankovych pasiv v priebehu ¢asu meni a banky
Coraz CastejSie vyuzivaju aj alternativne formy
financovania, vklady domdacnosti zostavaji jadrom

stabilného fungovania bankového sektora. Ich
vyznam sa najviac prejavil v krizovych obdobiach,
ked plnili alohu proticyklického zdroja likvidity
a dokazali kompenzovat tstup medzibankovych
zdrojov.

V porovnani s eurozénou vsak slovensky bankovy
sektor vykazuje eSte vy$siu zavislost od vkladov
domacnosti, ktoré dlhodobo predstavuju viac nez
tretinu vSetkych pasiv. Kym v eurozoéne prebieha
postupna diverzifikdcia zdrojov financovania,
na Slovensku zostavaju

dominantnym pilierom, ¢o je sice silnou strankou

vklady ~domadcnosti

z hladiska stability, no zaroven limitom pre rozvoj
kapitalového trhu.

V snahe diverzifikovat model financovania dopliali
banky depozitné zdroje emisnymi programami,
ktoré ziskali va¢si vyznam po prijati reguldcii Basel
II. Vysledkom je hybridny model financovania,
ktory uz nestoji na jedinom pilieri, ale na kombinécii
stabilnych dlhodobych  trhovych
zdrojov, pricom vklady domacnosti zostavaju jeho

vkladov a

najspolahlivejsim a najpredvidatelnej$im zakladom.
Do budtcnosti bude dolezité sledovat, ¢i si vklady
domacnosti udrzia svoju vynimocnu stabilitu aj
v podmienkach digitalizacie finan¢nych sluzieb,
rastuceho tlaku  investi¢nych
platforiem a pripadného zavedenia digitalneho

konkurenéného

eura.

Tabulka 2: Priemerny podiel vybranych poloZiek na strane pasiv bankového sektora na Slovensku v sledovanych
obdobiach

(2004-2007)] (2008-2009)| (2010-2013) (2014-2019)] (2020-2021) | (2022-2024)
centralna banka 0,2% 2,1% 2,0% 1,1% 6,4% 2,9%
vklady prijaté od bank 14,5% 11,5% 5,5% 3,9% 8,8% 7,3%
vklady domacnosti 29,8% 36,6% 42,5% 45,0% 42,0% 38,2%
nefinanéné spolo¢nosti 17,9% 15,9% 16,4% 16,6% 15,5% 16,7%
finan¢né spolo¢nosti 3,4% 3,7% 5,1% 4,9% 2,2% 2,8%
verejna sprava 6,5% 3,2% 0,9% 1,2% 0,9% 1,4%
emitované dlhové CP 3,8% 5,7% 5,8% 6,6% 7,0% 9,7%
vlastné imanie 9,1% 10,2% 13,2% 13,0% 10,8% 10,6%
zahrani¢né pasiva 4,8% 3,9% 3,2% 3,7% 2,4% 4,0%
ostatné pasiva 10,0% 7,2% 5,4% 4,0% 4,0% 6,4%

Pramen: NBS 2025, vlastné vypocty a spracovanie.
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Kredibilita centrdalnych bank krajin V4 pocas dvoch
najvyznamnejsich kriz 21. storocia’

Roman Sajter
KBME NHE EUBA

g

Centralne banky po celom svete sa snazia udrZiavat doveru verejnosti v ich schopnost
plnit zavizky vyplyvajiice zo svojich mandadtov. Schopnost centralnej banky dodrZiavat
tieto zavizky je vyznamne ovplyvnend doveryhodnostou centralnej banky, ktord sa v
ekonomickej tedrii oznacuje pojmom kredibilita, ktorej vyvoj je predmetom skumania
tohto prispevku. Cielom prispevku je preskumat kredibilitu centrdlnych bank krajin
Vysehradskej skupiny (dalej len V4), pocas obdobia rokov 2008-2024. V rdmci zvoleného
obdobia sa prejavuje efekt dvoch najvyznamnejsich kriz 21. storocia, a to globdlnej
financnej krizy a krizy spojenej s pandémiou Covid-19.

Model, ktory v praci pouzivame, prvykrat pouzili
Bordo a Siklos (2015). Tento model kvantifikuje
kredibilitu centralnych bank pomocou vypoctu
indexukredibilitycentralnychbankakorozdielmedzi
prognoézou inflacie (kde ako proxy premennd sluzia
udaje infla¢nych ocakavani ekonomickych agentov
s pevaoym horizontom na dva kvartaly dopredu) a
infla¢nym ciefom (kde ako proxy premenna slizia
udaje c¢asovo premenlivych infla¢nych cielov
centralnej banky). Nakolko centralne banky svoje
infla¢né ciele stanovuji bud ako presnt hodnotu
infldcie s toleran¢nym pasmom okolo tejto hodnoty,
alebo ako interval, v rdmci ktorého sa snazia cielit
infliciu na strednt hodnotu tohto intervalu, aj my

!Tento ¢lanok je sti¢astou riesenia projektu VEGA 1/0639/24.
Graf I: Kredibilita Ceskej ndrodnej banky
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v nasej analyze re$pektujeme urcitt volnost v ramci
cielenia inflacie. Tato skuto¢nost sa v modeli prejavi
v miere znizenia kredibility, ktora zavisi od velkosti
odchylenia infla¢nych ocakavani ekonomickych
agentov od inflacného ciela. Pokial je odchylenie
infla¢nych ocakdvani ekonomickych agentov od
infla¢ného ciela centralnej banky v ramci intervalu
+- 1%, tak znizenie kredibility bude priamo timerné
tomuto odchyleniu. Pokial sa toto odchylenie
vymykd z nami stanoveného intervalu, zniZenie
kredibility bude vicsie, a to konkrétne v hodnote
$tvorcovej odchylky. Toto rozdielne zniZenie
kredibility re$pektuje toleran¢né pdsma, resp.
velkost intervalu okolo strednej hodnoty infla¢ného
ciela, ktoré v praxi centrdlne banky stanovuju.

Velkost toleran¢nych
pdsiem sa najcastejsie
Covid-19 ur¢uje  ako  kladna

207 alebo zdporna odchylka

od infla¢cného ciela v
hodnote 1%. Existuju aj
pripady, kedy centralna
banka stanovi uzsie alebo
SirSie toleran¢né pasmo,
tieto su vSak iba ojedinelé
a vacdina centralnych
bank sa spolieha prave
na zauzivani velkost,
ktord aj my pouzivame v
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Year

2018

Pramen: vlastné vypocty s vyuzitim indexu kredibility CB.
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Graf 2: Kredibilita Magyar Nemzeti Bank (Madarskej ndrodnej banky)
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Infla¢né ocakéavania
ekonomickych agentov
4908 boli v tomto obdobi
vyrazne  vy$sie  ako
inflacny  ciel  CNB.
Nésledne  nasledovalo
obdobie vysokej urovne
kredibility v  rokoch
2010-2013, kedy boli
infla¢né ocakédvania
ekonomickych agentov
stabilne ukotvené
okolo infla¢ného ciela

Covid-19
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Pramen: vlastné vypocty s vyuzitim indexu kredibility CB.

hodnoty v intervale (0,e), pricom hodnota 0
reprezentuje absolitnu kredibilitu centralnej banky,
kedy sa infla¢né oc¢akavania ekonomickych agentov
a infla¢né ciele centralnej banky zhoduju. Naopak,
¢im vacsiu hodnotu vysledky nadobudaji, tym ma
centralna banka niZ$iu kredibilitu, nakolko infla¢né
ocakavania ekonomickych agentov sa vyrazne
odlisuju od infla¢nych cielov centrélnej banky?.

Grafy ¢ 1; 2; 3; 4 postupne zndzoriuju vyvoj
kredibility v obdobi rokov 2008-2024 jednotlivych
centralnych bank krajin V4 pomocou indexu
kredibility centralnych bank, pricom pri Slovenskej
republike hovorime o Eurépskej centrdlnej banke,
nakolko Narodnd Banka Slovenska je sucastou
Eurosystému a jej menova politika je tvorena v ramci
EMU, ktorej vysledkom je koordindcia menovej
politiky jednotlivych ¢lenskych krajin s politikou
Eurdpskej Centralnej Banky.

V pripade Ceskej narodnej banky (dalej len CNB)
dochadza k vyraznému zniZeniu kredibility takmer
ihned po prepuknuti globalnej financnej krizy
(GFC). O tejto skuto¢nosti vypoveda hodnota
indexu kredibility, ktord dosiahla v ramci GFC
najvyssiu uroven 19,10. V rdmci tohto obdobia
doslo k vyraznému odchyleniu infla¢nych oc¢akavani
ekonomickych agentov od infla¢ného ciela CNB.

% Udaje za ¢asovo premenlivé inflaéné ciele centrdlnych bank
pochadzaji z databazy Medzinarodného menového fondu
IMF AREAER Database (The Annual Report on Exchange
Arragements and Exchange Restrictions, 2024) a webovych
stranok jednotlivych centralnych bank. Udaje za inflaéné
ocakdvania ekonomickych agentov s pevnym horizontom na dva
mesiace dopredu pochédzaju z databazy OECD (Inflation Forecast,
2024) a webovych stranok jednotlivych centralnych bank. Taktiez
vyuzivame daje o zaznamenanej inflicii na mesacnej baze, ktoré
pochadzajti z webovych stranok jednotlivych centralnych bank.

2020 2022 2024

CNB. Zmena nastala
az  zaciatkom  roka
2014, kedy v dosledku
klesajucej realnej inflacie
prichadza k dal$iemu
odchyleniu inflacnych ocakavani ekonomickych
agentov, pricom tieto boli v tomto obdobi nizsie ako
infla¢ny ciel CNB. Toto obdobie bolo sprevadzané
hrozbou deflicie a CNB zacala aplikovat radu
nekonvenénych opatreni v rdmci expanzivnej
menovej politiky zameranej na zvySenie redlnej
inflacie. Infla¢né oc¢akavania ekonomickych agentov
zareagovali Zelanym spdsobom, ¢o sa prejavilo v
absolutnej kredibilite CNB v rokoch 2017-2019.
Absolutna kredibilita predstavuje jav, ked st infla¢né
ocakavania ekonomickych agentov plne ukotvené
okolo inflacného ciela centralnej banky. Tento jav
bol preruseny az s prichodom pandémie Covid-19,
kedy zaznamendvame najvyraznejsie odchylenie
infla¢nych ocakévani ekonomickych agentov od
infla¢ného ciela CNB, ¢o sa prejavilo v najviciom
znizeni kredibility CNB, ktoré zaznamendvame
v ramci referen¢ného obdobia. Hodnota indexu
kredibility dosiahla v ramci krizy spojenej s
pandémiou Covid-19 najvy$$iu  zaznamenanu
uroven 207.

Vyvoj kredibility v pripade Magyar Nemzeti Bank
(dalej len MNB) bol podobny ako v pripade CNB.
Na zaciatku sledovaného obdobia prichddza k
vyraznému zniZzeniu kredibility v spojitosti s
prepuknutim GFC. Tu pozorujeme najvyssiuhodnotu
indexu kredibility na drovni 15,38. Dalie vyraznejie
odchylky infla¢nych ocakdvani ekonomickych
agentov pozorujeme v rokoch 2012-2013 a nésledne
2014-2016, kedy v dosledku klesajuicej realnej inflacie
prichadza k  odchyleniu infla¢nych ocakavani
ekonomickych agentov, pricom tieto boli v tomto
obdobi nizsie ako infla¢ny ciel MNB. V tomto obdobi
MNB podobne ako CNB prijima radu nekonvenénych
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Graf 3: Kredibilita Narodowy Bank Polski (Polskej ndrodnej banky)
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ako pri predchadzajucich
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vysokej kredibility, ktoré
bolo prerusené az v
rokoch 2014-2016, kedy
prichddza k odchyleniu
infla¢nych ocakéavani
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NBP. Tieto boli vyrazne
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Pramen: vlastné vypocty s vyuzitim indexu kredibility CB.

menovych opatreni v ramci expanzivnej menovej
politiky s cielom prinavrétit redlnu inflaciu na Zelant
uroven. Infla¢né oc¢akavania ekonomickych agentov
zareagovali zelanym spdsobom, ¢o sa prejavilo v
absolttnej kredibilite MNB v rokoch 2017-2020.
Zmena prisla podobne ako pri CNB az s prichodom
pandémie  Covid-19, kedy zaznamenivame
najvyraznej$ie odchylenie inflatnych ocakavani
ekonomickych agentov od inflacného ciela MNB,
¢o sa prejavilo v najvicSom znizeni kredibility
MNB, ktoré zaznamendvame v rdmci referen¢ného
obdobia. Hodnota indexu kredibility dosiahla v
ramci krizy spojenej s pandémiou Covid-19 najvyssiu
zaznamenanu uroven 498.

Ak sa pozrieme na vyvoj kredibility Narodowy Bank
Polski (dalej len NBP), mo6zeme pozorovat podobny
vyvoj ako pri CNB a MNB, avsak pri NBP bolo
znizenie kredibility v spojitosti GFC najmensie, kedy

Graf 4: Kredibilita European Central Bank
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niz$ie ako infla¢ény ciel
a NBP zareagovala
prijatim viacerych
nekonvenénych menovy
opatreni. Obdobie
rokov 2017-2020 bolo charakteristické absolutnou
kredibilitou. ~Absolutna kredibilita NBP bola
prerusena az pandémiou Covid-19, ked prislo k
najvyraznej$iemu znizeniu kredibility, pricom index
kredibility v pripade NBP dosiahol podobné urovne
ako pri CNB.

V pripade European Central Bank (dalej len ECB)
pozorujeme rovnako ako pri predchadzajucich
centralnych bankdch vyraznejsie zniZenie kredibility
po prepuknuti GFC. Nasledovalo obdobie vysokej
urovne kredibility v rokoch 2010-2013, ktoré bolo
prerusené v rokoch 2014-2016, kedy prichadza k
odchyleniu inflatnych ocakavani ekonomickych
agentov od infla¢ného ciela ECB v dosledku nizkej
redlnej inflacie a hrozby deflacie. ECB zacala
rovnako ako ostatné centrdlne banky aplikovat
sériu nekonvenénych opatreni zameranych na
prinavratenie  inflacie
na uroven v blizkosti
inflacného ciela, ¢o sa
jej podarilo a vyustilo
do obdobia  vysokej
kredibility v  rokoch
2017-2020. S prichodom
pandémie nasledovalo
najvyssie znizenie
kredibility, pricom toto

SN X

Covid-19
64
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dosiahol Uroven 64.

Pramen: vlastné vypocty s vyuzitim indexu kredibility CB.
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Graf 5: Kredibilita CNB, MNB, NBP a ECB
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Pramen: vlastné vypocty s vyuzitim indexu kredibility CB.

Spolo¢ny graf ¢. 5 zobrazuje vyvoj kredibility véetkych
centralnych bank vo vyskumnom stubore.

Z vysledkov prispevku vyplyva, ze vyvoj kredibility
CNB, MNB, NBP a ECB bol v mnohych ohladoch
podobnyakopirujehlavné makroekonomickéudalosti
na finan¢nych trhoch, ale aj mimoekonomické Soky
akymi bola pandémia Covid-19. Rozdiely mdzeme
hladat najméd v amplitide vyvoja indexu kredibility,
ktora vypoveda o velkosti znizenia kredibility v
pripade, Ze takato udalost alebo $ok nastane. V
obdobi rokov 2008-2024 pozorujeme 2 vyrazné
zniZenia kredibility. Prvym je GFC, kde najvyssie
znizenie kredibility zaznamenavame pri CNB a

centralnych bank
55 t\forlaach vyskumny

stubor.

Centralne  banky v

stii¢asnosti ¢elia mnohym
bezprecedentnym vyzvam. To, ako sa k tymto vyzvam
centralne banky postavia, to zavisi od ich schopnosti
prijimat tazké, casto nepopuldrne rozhodnutia,
¢oraz viac narastajiceho tlaku zo strany populisticky
nastavenych politickych predstavitelov, rychlosti
$irenia informadcii prostrednictvom novych a stale
sofistikovanejsich informac¢nych kandlov, globalizacie
finanénych tokov, rozmachu alternativnych foriem
digitalnych aktiva v neposlednom rade kvalitativneho
obsadenia veducich funkcii jednotlivych centralnych
bank. Ako vsetky tieto skuto¢nosti zasiahnu
kredibilitu centrdlnych bank, bude zaujimavé
sledovat aj nadalej.

35



Monitor hospodarskej politiky

Zaujimavosti

Rastuce deficity verejnych financii ako prekadzka
zmiernovania prijmovej nerovnosti'

Lenka Boséacikova
KBME NHE, EUBA

Jana Kotlebova
KBME, NHE, EUBA

o

Rastiice rozpoctové deficity vo viacerych clenskych statoch Eurdpskej unie vyvoldvajii
otdzky o dlhodobej udrZatelnosti verejnych financii a ich distribucnych doésledkoch.
Vplyvom nepriaznivych ekonomickych sokov v poslednych dvoch dekddach ako je velkd
finanénd kriza, dlhovd kriza, pandémia, energetickd kriza Ci pretrvdvajiici vojnovy
konflikt, je coraz ndrocnejsie pre tvorcov politik udrZiavat rovnovdhu medzi fiskdlnou
stabilitou a socidlnou spravodlivostou. Cielom clanku je analyzovat, ako sa vyvijaji
nadrozmerné a pretrvdvajiice deficity a samotnd prijmovd nerovnost v krajindch EU, so
zvldstnym ohsadom na Slovensko. Cldnok vyzdvihuje faktory ovplyviujiice prehlbujiice
sa deficity a potencidlnu limitdciu schopnosti Statu zmierriovat prijmové nerovnosti.

V sti¢asnostidochéddzavkrajinich EUkopitovnému
ndrastu  rozpocétovych deficitov. Pri¢inou je
kombinacia cyklickych Sokov, Strukturalnych
zmien ¢i politicko-ekonomickych rozhodnuti.
Jednym z hlavnych faktorov st doznievajtce
dosledky pandémie a energetickej krizy, ktoré viedli
k vyraznému zvyseniu verejnych vydavkov. Mnohé
¢lenské $taty prijali rozne stimula¢né opatrenia v
podobe dotacii, socialnych transferov ¢i odkladu
platenia dani. Podla Statistiky ECB (2025) boli v
roku 2020 zaznamenané najvyssie hodnoty deficitov
verejnych financii, ktoré predstavovali 6 az 7% HDP.
Po pandémii patrilo Slovensko k najrychlejsie
sa zadlzujicim krajindm eurozény. Opatrenia
smerujuce na znizenie ekonomického a socialneho
dopadu pandémie mali silny vplyv nielen na deficit,
ale aj na verejny dlh krajin. Nasledne prudky rast
inflicie v dosledku oslabenia dodavatelskych
retazcov, Rusko-Ukrajinského vojenského konfliktu
aenergetickej krizy, problém vo verejnych financiach
len prehibil. Najvyssie deficity v roku 2024 boli
zaznamenané v Rumunsku, Polsku a Francuzsku,
pri¢om Slovensko sa drzalo tesne za nim s deficitom
vo vyske 5,5% HDP.

Vyvoj salda verejnych financii krajin EU od
roku 2000 modzeme pozorovat na grafe 1, ktory
zobrazuje aj priemernd hodnotu vsetkych
pozorovani v jednotlivych rokoch. Viditelnd je
zna¢nd heterogenita medzi krajinami, ktora sa

!Tento ¢lanok je sti¢astou riesenia projektu VEGA 1/0639/24.
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prehlbuje pocas krizovych obdobi. Po relativne
stabilnom obdobi pred rokom 2008 doslo pocas
globdlnej finan¢nej krizy k prudkému zhorseniu
salda verejnych financii v podobe zvysujuceho
sa deficitu, ktory bol sprevddzany vyraznou
divergenciou medzi S$tatmi. Rastici rozdiel vo
fiskalnych pozicidch jednotlivych krajin EU bol
viditelny uz pred krizou, kedy niektoré krajiny
dosahovali vyrovnané alebo mierne prebytkové
salda verejnych financii (ako Finsko, Holandsko,
Svédsko, Nemecko), iné ekonomiky s niz$ou
fiskalnou odolnostou vykazovali dlhodobé deficity
a narastajuci verejny dlh. Jednym z vyraznych
faktorov, ktory sa podpisal neskoér aj pod dlhova
krizu, bola aj participacia §tatu na rieSeni problémov
bankového sektora, ¢o zatazilo aj $tatne pokladnice.
Prepojenie medzi bankovymi a dlhovymi krizami
potvrdili aj Reinhart a Rogoft (2008), ktori uviedli,
ze do dvoch rokov po vypuknuti bankovej krizy
dojde aj k dlhovej krize. Fiskdlna nerovnovaha
odraza rozdiely v ekonomickej vykonnosti, danovej
discipline a efektivite verejnych vydavkov. V
nasledujtcich rokoch sice dochadza k postupnej
fiskalnej konsolidacii, no rozdiely medzi krajinami
pretrvavaju, ¢o modze naznacovat odlisné fiskalne
reakcie a limity verejnych financii, ktoré mozu viest
k nerovnomernému prerozdelovaniu bohatstva a k
zvy$ovaniu prijmovej nerovnosti medzi krajinami
EU.

Najvyraznej$i vladny deficit dosahuje Irsko v roku
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Graf 1: Heterogenita vlddneho deficitu (prebytku) verejnych financii
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MMF (2024) sa urokové
vydavky v  priemere
zvysili o viac ako 1,5 %
HDP v ramci eurozony,
priCom najvac¢si ndrast
zaznamenali vysoko
zadlzené krajiny ako
Taliansko,  Francuzsko,
¢i Belgicko. Tento efekt
sa prejavuje oneskorene,
kedze  dlhopisy  sa
refinancuju postupne, no
jeho vplyv na deficit je
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Vladny deficit verenych financii krajin EU —@— Priemerny vladny deﬁcit‘

Pri pretrvavajucich

Pramen: vlastné spracovanie na zédklade dat z Eurostatu.

2010 po globalnej finan¢nej krize v mimoriadnej
hodnote 32% HDP. Dosledkom je jednak velkost
finan¢éného sektora vzhladom na ekonomiku a
samotnd zavislost krajiny od realitného a bankového
sektora. Vyrazna fiskdlna konsolidacia vlady
nasledne docielila prebytkové saldo verejnych
financif v roku 2014. Dalsie krajiny, ktoré vyrazne
postihla finan¢nd kriza a boli odkdzané na finanénu
podporu od Eurdpskej komisie a Medzinarodného
menového fondu boli Grécko, Portugalsko a
Rumunsko. Eskalacia zvyseného fiskalneho deficitu
v krajinich EU bola do istej miery tlmend Gvermi
z Euroépskej komisie, Eurdpskeho stabiliza¢ného
mechanizmu a Medzinarodného menového fondu.
To bolo aj spustacom pre prijatie balika ,,6 Pack™ pre
krajiny EU (Stability and Growth Pact, Fiscal Treaty,
Macroeconomic Imbalance Procedure, Excessive
Deficit Procedure, European Semester, Euro Plus
Pact). Spolo¢né eurdpske usilie eliminovat fiskalnu
hrozbu a posilnit stabilitu Eurépy sa odrazilo v
prisnejSej konsolidacii verejnych financii a teda aj
v zlepSeni priemerného verejného deficitu do roku
2019.

Vyznamnym faktorom prehlbovania vladnych
deficitov v obdobi 2022-2024 je sprisnenie menovej
politiky a s nim spojeny rast urokovych sadzieb
v reakcii na zvySenu inflaciu. Vyssie sadzby sa
postupne premietaju do vyssich vynosov $tatnych
dlhopisov, ¢o zvysuje ndklady na obsluhu verejného

vysokych deficitoch sa
zaroven zvysuje riziko
fiskalnej dominancie,
teda situdcie, ked sa
centralna banka dostava
pod nepriamy tlak udrziavat nizke trokové sadzby
s ciefom zabezpecit fiskalnu udrzatelnost vlad. Ako
upozornuju Rosso a Gatto (2024), ak menova politika
zatne sluzit fiskalnym cielom, straca schopnost
efektivne kontrolovat inflaciu, ¢o vedie k oslabeniu
dovery investorov a rastu inflacnych oc¢akavani. Nie
optimalne vyznieva aj fakt, Ze $tatne dlhopisy su
preferovanymi aktivami, ¢i uz v podobe kolateralu
pre menové operacie alebo aktivom, ktoré vykupuju
centralne banky z portfélii komer¢nych bank pri ich
problémoch s likviditou.

Prehlbovanie vladnych deficitov je tiez ovplyvnené
demografickymi a $trukturdlnymi tlakmi v podobe
zvy$ujucich sa vladnych vydavkov na dochodkové
systémy a zdravotnu starostlivost. Podla Eurdpskej
komisie (2024) sa vydavky suvisiace so starnutim
populdcie maju zvysit do roku 2040 v priemere o
viac ako 2% HDP v eurdpskych krajinach. Tieto
tlaky predstavuju trvalé nasledky a znizuju flexibilitu
vlad pri tvorbe vyrovnanych rozpoctov. Samotné
Slovensko patri ku krajindm s najrychlejsie starnticou
populaciou, ¢o vyrazne zvysSuje dlhodobé fiskalne
rizikd a vytvéra tlak na udrzatelnost ddéchodkového
systému.

Vplyv  zvySujicich sa deficitov. ma nielen
makroekonomické dosledky, ale aj socidlno-
distribu¢né dopady na obyvatelstvo. Vyrazné narasty
deficitov sa v niektorych krajinach stali dlhodobo
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$trukturalnymi. Kratkodobé fiskalne stimuly v
podobe verejnych vydavkov mézu zmiernit socialne
dopady kriz, no na druht stranu dlhodobo rastuici
verejny deficit ¢astokrat znizuje fiskalny priestor pre
cielené socialne transfery ¢i vydavky na podporu
zdravotnictva, ¢im limituje t¢innost socidlnej politiky
a modze nepriamo prehlbovat prijmova nerovnost.
Podla autorov Kim a Lim (2023) v krajinach s niz$ou
fiskalnou kapacitou a slab$ou progresivitou dani, rast
verejnych deficitov v kombindcii s infla¢nymi tlakmi
zvy$uje rozdiely v realnych prijmoch. Autori Malla
a Pathranarakul (2022) upozornuje, ze restriktivna
fiskélna politika po krize ¢astokrat znizuje efektivnost
socialnych transferov, ¢o vyrazne ovplyviiuje
domdcnosti s mens$im disponibilnym prijmom.
Naopak krajiny s vac$im fiskalnym priestorom
dokazu zmiernovat socidlne dopady ekonomickych
kriz, ¢im mozu prispiet k prehlbovaniu rozdielov a
nerovnosti medzi samotnymi ¢lenskymi statmi.

Pozornost k nerovnomernej distribtcii prijmov
sa zacala dokladnejsie klast az po vypuknuti
globalnej financnej krizy, ktorej jednou z pri¢in
bola rasttca prijmova nerovnost ako uviedli autori
Skare, Gavurova a Rigelsky (2024). Podla viacerych
studii, ako napriklad Berisha a kol. (2023) alebo
Ravallion (2014), prijmova nerovnost v krajinach
signifikantne narastd, ¢o je spoOsobené rastucimi
rozdielmi medzi krajinami, ktoré sa prejavujua
nerovnomernostou dosahovania hrubého prijmu,

Graf 2: Vyvoj prijmovej nerovnosti v krajindch EU

Prijmova nerovnost v krajinych EU

40

Gini index

20

mierou nezamestnanosti ¢i redistribu¢nym ucinkom
dani a socidlnych davok. Pri¢iny prijmovej nerovnosti
sa lisia naprie¢ krajinami a odzrkadlujd ndm
fungovanie a diverzitu jednotlivych hospodarskych
politik a ekonomik. Slovensko je prikladom krajiny,
kde kombindacia vysokého Strukturalneho deficitu a
obmedzenej fiskalnej kapacity v dosledku vysokych,
no nepostacujucich vydavkov na déchodky,
zdravotnictvo, socidlne transfery, slabej progresivite
dani a zavislosti od externych zdrojov, modze v
nasledujucich rokoch predstavovat vyznamnu
prekazku pri zmiernovani prijmovych nerovnosti.
Graf 2 zobrazuje vyvoj prijmovej nerovnosti
prostrednictvom Gini indexu. Od roku 2000 sa
median Gini indexu pohybuje v rozpiti okolo
30 bodov, ¢o mdze naznacovat relativnu stabilitu
celkovej prijmovej nerovnosti v ¢lenskych krajinach.
Rozptyl hodnét je na druhd stranu vyraznejsi a
signalizuje silna heterogenitu medzi krajinami, ktora
sa zvy$uje najmé pocas krizovych obdobi.

Salotti a Trecroci (2013) tvrdia, Ze verejné vydavky
predstavuji vyznamny nastroj na zmiernovanie
prijmovej nerovnosti. Zatial ¢o expanzivna fiskdlna
politika md tendenciu znizovat nerovnost, restriktivna
politika sa prejavuje skor v znizovani dlhu. Autori
zaroven zdoraznuju, Ze vysoka uroven vladneho
dlhu moéze obmedzovat schopnost $tatu reagovat na
krizové $oky a realizovat redistribu¢né opatrenia,
¢im sa posiliuje prepojenie medzi prehlbujicimi

sa deficitmi a vyvojom

prijmove;j nerovnosti.
To zaroven poukazuje
na dilemu, ktory z
problémov by mala
fiskdlna politika
uprednostnit pri
eliminovani  prekazok

dal$ieho ekonomického
rastu z kratkodobého a
dlhodobého hladiska.

Graf 3 zobrazuje mierne
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade adajov zo Svetovej banky.
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Graf 3: Koreldcia medzi viadnym deficitom a prijmovou nerovnostou
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sprevadzané tiez
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verejnych  financii sa
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade idajov z Eurostatu a zo Svetovej banky.

hodnoty, teda krajina dosahuje deficit verejnych
financif a kladné hodnoty, kedy ma krajina v danom
roku prebytok verejnych financii. Negativna koreldcia
naznacuje, Ze s narastom hodnoty salda verejnych
financif, teda znizovanim deficitu, pozorujeme
zmieriiovanie prijmovej nerovnosti.

Na grafe 1 a 2 sme mohli pozorovat, Ze prehlbovanie
prijmovej nerovnosti a deficitov bolo vyrazné prave
v obdobiach, ktoré boli $pecifické ekonomickou
nestabilitou v podobe finan¢nej, dlhovej a energetickej

10 kriz a zaroven maju viac
fiskalneho priestoru na
redistribuciu v podobe
socialnych transferov ¢i
investiciami do vzdelania
a zdravotnictva. To mdze prijmovi nerovnost v
danom S§tdte zmiernit, no zdroven to prispieva k
vy$sej heterogenite naprie¢ krajinami. Slovensko ako
krajina s obmedzenou flexibilitou verejnych financii
nie je schopna pocas krizy tlmit socidlne rozdiely
tak efektivne ako krajiny, ktoré maju vacsiu fiskalnu
kapacitu. Z toho dévodu maju krizové obdobia pre
slovensku populaciu vyraznejsi distribu¢ny dopad, ¢o
moze v dlh$om horizonte podporovat rast prijmovej
nerovnosti.
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Domadcnosti medzi realitami a financiami: vynosy, ceny a

dostupnost’ byvania vo V4!

Erik Krchnak
KBME NHE EUBA

[ )

Jana Kotlebova
KBME NHE EUBA

Nehnutelnosti predstavujii pre domdcnosti nielen zdklad byvania, ale aj hlavny sposob
uchovdvania majetku. V prostredi nizkych urokovych sadzieb, rastiicich cien byvania a
zvysenej ekonomickej nestability sa vlastnictvo nehnutelnosti stalo jednym z klucovych
pilierov financnej istoty. Financnd kriza napomohla k zvySeniu intenzity presunu
uspor domdcnosti z financnych aktiv smerom k nehnutelnostiam, ktoré domdcnosti
povazovali za stabilnejsiu a bezpecnejsiu formu kapitdlu. Tato tendencia viedla k
formovaniu ,realitnej ekonomiky®; v ktorej ceny byvania ovplyviiuju nielen bohatstvo
domdcnosti, ale aj spotrebu, tiverové spravanie a makroekonomickii stabilitu. V4
predstavuje specificky priestor, kde interakcia medzi struktiirou majetku, rastom cien
byvania a tiverovym spravanim domdcnosti vytvdra unikdtne vyzvy pre hospoddrsku
politiku. Clanok analyzuje tieto prepojenia z hladiska vynosov, majetkovej struktiry a
socidlno-ekonomickych dosledkov.

zranitelnost a limituje schopnost rychlo reagovat na

Struktira majetku domdcnosti vo V4
trhové Soky.

Strukttra majetku domdacnosti vo V4 odhaluje

dominanciu  redlnych  aktiv, predovSetkym
nehnutelnosti ur¢enych na byvanie. Tento jav nie
je len vysledkom individualnych preferencii, ale
reflektuje historické, kultirne aj institucionalne
faktory. Udaje z HFCS 2021 4. vina (ECB) ukazujuy,
ze majetok domdcnosti je vyrazne koncentrovany
v realnych aktivach, ktoré sice zvy$uji dlhodobu
finan¢nd stabilitu, no zaroven obmedzuju likviditu
a moznosti diverzifikdcie. Tabulka 1 potvrdzuje, ze
podiel finan¢nych aktiv zostava nizky, ¢o domacnosti
robi citlivej$imi na vyvoj cien nehnutelnosti. Takato
$truktira bohatstva je vyhodna v obdobi nizkej
volatility, avSak pri poklese cien realit zvySuje

! Tento ¢lénok je sticastou riesenia projektu VEGA 1/0639/24.

Tabulka 1: Struktiira majetku domdcnosti vo V4

Tatostruktirajevysledkomkombindciehistorickych,
kultarnych a institucionalnych faktorov. Podla Lux
a Sunega (2014) privatizacia bytového fondu v 90.
rokoch 20. storoc¢ia, nedostatok alternativnych
investi¢nych nastrojov a silna kultdrna preferencia
vlastnictva vytvorili prostredie, v ktorom je byvanie
dominantnou zlozkou majetku. Koncentracia tohto
typu vedie k otdzkam, ¢i je majetok domacnosti
dostato¢ne diverzifikovany v porovnani s viac
likvidnej$imi finan¢nymi nastrojmi.

Vynosy redlnych a financnych aktiv:
preferencie domdcnosti a trhové Specifika

Pramen: vlastné spracovanie dat podla ECB - HFCS 2021 4.vlna
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Porovnanie vynosnosti realnych a finan¢nych
aktiv v krajindich V4 ukazuje vyrazné rozdiely v
ich rizikovo-vynosovych profiloch. Nehnutelnosti
dosahovali v poslednej dekade stabilné a ¢asto vyssie
medianové zhodnotenie nez akciové indexy, ¢o vak
nie je dosledok ich prirodzenej vyhodnosti, ale skor
$pecifickych podmienok regionu, ako je napriklad
nizka volatilita, silny dopyt po byvani, obmedzena
ponuka a menej rozvinuté kapitdlové trhy ako
spominaji aj Fessler a Schurz (2015). Kym akcie
ponukaju vyss$i potencial rastu, su aj rizikovejsie,
zatial ¢o dlhopisy ¢asto prinasaji vynosy pod uroviiou
inflacie. Tato kombinacia spdsobuje, Ze domacnosti
vnimaju nehnutelnosti ako predvidatelnejsiu a
stabilnejsiu volbu.

Nizke riziko a stabilné zhodnotenie tak pomahaja
priblizit, pre¢o st nehnutelnosti vnimané ako
bezpe¢nd investicia. K tomu sa pridéava prirodzena
preferencia hmatatelnych aktiv a nizsia dovera
vo¢i finanénym produktom spdsobend nizsou
finan¢nou gramotnostou, ¢o je do velkej miery dané
aj historickymi skusenostami regiénu podla Cwynar
(2021). Takéto spravanie véak prispievak pomal$iemu

Graf 1: V¥nosy redlnych a finanénych aktiv vo V4 (2008 -

rozvoju kapitalovych trhov, domacnosti investuju len
mald ¢ast uspor do finan¢nych nastrojov, ¢im znizuju
ich likviditu, rozmanitost a schopnost financovat
podniky a ekonomiku. Podla Beck a Levine (2004),
nizka ucast domacnosti na finanénych trhoch
obmedzuje kapacitu finan¢ného systému podporovat
investicie a celkovy hospodarsky rast. Dominancia
nehnutelnosti v $truktire majetku domdacnosti tak
vedie k menej produktivnemu vyuzivaniu uspor a k
slabsiemu rastu finan¢ného sektora.

Rast cien nehnutelnosti: motor akumuldcie
bohatstva a zdroj nerovnovih

Medzi rokmi 2010 a 2024 sa ceny byvania vo V4
takmer zdvojndsobili, pricom rastli pomerne
plynulo a bez vyraznejsich korekcii. Tento trend
potencionalne odraza dlhodobu prevahu dopytu
nad ponukou, ktoru posilnili priaznivé uverové
podmienky, nizka elasticita ponuky v mestskych
centrach, rast investicného dopytu a pretrvavajice
ocakdvania dal$ieho zhodnocovania nehnutelnosti.
V metropolach ako Praha ¢i Bratislava boli ceny za

2024)

Distribucia navratnosti aktiv vo V4
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Graf 2: Medziroény rast ceny za Im? napriec V4 krajinami (2008-2024)

Medzirocny rast ceny za 1m? naprie¢ V4 krajinami (2008—-2024)
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m? dvoj- aZ trojndsobne vy§sie nez ndrodné priemery,
¢o viedlo k vyraznej regionélnej polarizacii a k tomu,

ze trh s byvanim sa stal klu¢ovym determinantom
majetkovej pozicie domacnosti.

Apreciacia nehnutelnosti predstavuje hlavnu zlozku
rastu bohatstva domdcnosti v strednej Eurdpe
podla OECD (2019). V sucasnosti sa Coraz viac
zdoraznuje, Ze rast cien byvania nie je len dosledkom
fundamentalnych faktorov, ako st trokové sadzby ¢i
ponuka bytov, ale aj odrazom spravania domdcnosti,
ktoré premietaju ocakavania o buducej hodnote
byvania do stcasného dopytu. V prostredi, kde
kapitalové trhy zostavaju plytké, sa byvanie stalo
hlavnym  kandlom intergenera¢ného prenosu
bohatstva.

Apreciacia nehnutelnosti v krajindich V4 bola
vyraznej$ia v mestskych oblastiach, najmi v Prahe,
kde rast cien za m* prekonal dvojnasobok narodného
priemeru. Tento vyvoj umoziuje pochopit, ze
trh byvania v regiénoch ma vyrazne asymetricky
charakter, ked sa zvySuje hodnota existujiceho
majetku, ale zaroven sa znizuje dostupnost byvania
pre nové domacnosti.

V takomto prostredi sa byvanie stava nielen zdrojom
kapitalovych ziskov, ale aj mechanizmom socialnej
diferencidcie. Vlastnictvo nehnutelnosti Coraz
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viac determinuje finanéni poziciu domacnosti,
ich spotrebné spravanie a dlhodobu ekonomicku
stabilitu. Na zdklade zisteni Kaas a kol. (2019),
rozdiely vo vlastnictve byvania patria medzi hlavné
zdroje majetkovej nerovnosti v Eurdpe a byvanie
sa stalo klu¢ovym kanalom jej reprodukcie naprie¢
generaciami. Posun od vnimania byvania ako
zakladnej potreby k jeho chapaniu ako investi¢cného
aktiva, je jednym z ustrednych prvkov stucasnych
diskusii o rasticej nerovnosti bohatstva.

Pre pochopenie socidlno-ekonomickych dosledkov
je potrebné priblizit, ako sa dynamika rastu cien
byvania premieta do realnej dostupnosti byvania pre
jednotlivé prijmové skupiny a aky vplyv ma na Sance
mladsich generacii vstupit na trh.

Dostupnost’ byvania: indikdtor socidlnej
rovnovahy

Ukazovatel pomeru priemernej mesa¢nej hrubej
mzdy k cene za meter $tvorcovy byvania predstavuje
jeden z najcitlivejsich  indikdtorov finan¢nej
rovnovahy domdcnosti. V krajinach V4 sa jeho
hodnota v poslednom desatro¢i systematicky
zhorSovala, s vynimkou Polska, ¢o odhaluje
pretrvavajuci nestulad medzi dynamikou miezd
a rastom cien byvania. Zatial ¢o trh prace po roku
2010 zaznamenadval stabilny, avsak relativne mierny
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Graf 3: Pomer priemerného mesacného prijmu k cene za Im” vo V4 (2012-2024)

. ‘Pomer prijmu k cene za 1m2 napriec¢ V4 krajinami (2012-2024)
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rast nominalnych miezd, trh s nehnutelnostami sa
stal dominantnym priestorom kapitalovej apreciacie.
Ceny za m” rastli takmer konstantne a tempom, ktoré
vyrazne prekonavalo rast platov.

Tento vyvoj vytvara $trukturalny tlak na financovanie
byvania, kedze domdacnosti st nitené kompenzovat
zhor$ujtcu sa dostupnost vyssou tverovou zatazou a
dlhdimi splatnostami hypoték. Vysledkom je narast
dlhuvpomerek prijmu azvy$ena citlivost domacnosti
na zmenu urokovych sadzieb, ukazovatele, ktoré st
z pohladu makroprudencialnej politiky zdsadné pre
hodnotenie finan¢nej stability. Rast cien byvania
preto neovplyviuje len agregatny dopyt po tveroch,
ale moze aj menit samotnu Strukturu finan¢ného
spravania domacnosti.

Z hladiska rozdelenia bohatstva vytvara tento trend
rasticu genera¢nu a majetkovi asymetriu na ktora
upozoriuji aj Arundel a Ronald (2021). Domacnosti,
ktoré ziskali byvanie pred obdobim prudkého rastu
cien, profituji z kumulovanej apreciacie, zatial ¢o
mladsie generacie Celia podstatne vy$sim vstupnym
bariéram a ¢asto aj trvalej$iemu zadlzeniu. Nerovnost
tak uz nie je determinovand vylu¢ne prijmom, ale aj
nacasovanim vstupu na trh byvania a schopnostou
akumulovat aktiva v prostredi rychlo rastdcich cien.
Tento faktor sa ¢oraz viac stava jednym z kluc¢ovych
mechanizmov reprodukcie bohatstva v krajinach V4.

Regionalne rozdiely medzi mestskymi a vidieckymi
trhmi tato nerovnovahu dalej prehlbuju. Bratislava a
Praha dlhodobo vykazuju ceny za m* na Grovni viac
nez dvojnasobku narodného priemeru, ¢o odraza
koncentraciu pracovnych prilezitosti, vyssie mzdové
urovneaintenzivnyinvesti¢ny dopytvmetropolitnych
oblastiach. Jednd sa o formu priestorovej polarizacie
bohatstva, kde rastice hodnoty nehnutelnosti v
centrach zvy$uji névratnost vlastnictva prave v tych
lokalitach, ktoré st uz ekonomicky zvyhodnené.

Tieto disparity maja vyrazné socialno-ekonomické
dosledky. Zvysuju tlak na mobilitu pracovnej
sily, postuvaju obyvatelstvo do predmesti a
generuji dodato¢né naklady na dopravu a verejnu
infrastruktiru. Vysledkom je zhor$enie dostupnosti
byvania v mestach a narastajiica nerovnost zivotnych
$anci medzi domdcnostami podla miesta ich bydliska.
Podla Hochstenbach a Musterd (2018), dynamika
realitnych trhov vedie k priestorovej diferenciacii
prilezitosti, ked rast cien byvania vytlaca domacnosti
s niz§imi prijmami mimo ekonomickych centier.
V prostredi, kde sa pracovné prilezitosti koncentrujua
v metropolitnych centrdch, ale byvanie sa stava
cenovo nedostupnym, vznika $trukturalne napitie
medzi ekonomikou pracovnej sily a realitnym trhom.
Dominancia nehnutelnosti v portfélidch domacnosti
vo V4 sice prinasa urcitu stabilitu, no zaroven zvysuje
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Graf 4: Rozdiel v dostupnosti byvania medzi hlavnym mesto a krajinou (2024)

Rozdiel dostupnosti byvania medzi hlavnymi mestami a krajinou (2024)
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citlivost ekonomik na vyvoj cien byvania. Ak rast cien
realit dlhodobo prekonava rast prijmov, dochadza k
prehlbovaniu majetkovej nerovnosti a obmedzovaniu
socialnej mobility, najmé pre domacnosti vstupujuce
na trh byvania po roku 2020.

Z hospodarskopolitického hladiska tento vyvoj

poukazuje na potrebu komplexného a vyvazeného
pristupu. Zahfna to posilnenie ponuky dostupného
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byvania, rozvoj profesiondlneho najomného sektora
a podporu finanénej gramotnosti, aby domacnosti
dokazali diverzifikovat Uspory mimo realitného
trhu. Udrzatelny rozvoj trhu byvania si podla
OECD (2021) vyzaduje koordinaciu medzi bytovou,
danovou a makroprudencialnou politikou tak, aby
rast cien aktiv neakceleroval cyklické nerovnovahy a

nevytvaral tlak na finan¢nu stabilitu.
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