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Slovenska obchodné a priemyselnd komora sa vdm na
zaciatku roku 2025 opatovne prihovara so svojou analyzou
makroekonomického vyvoja slovenskej ekonomiky v kontexte
vyvoja jej globdlnej ¢i eurépskej dimenzie. Tato analyza je
tradi¢ne podporena prieskumom ocakavani podnikatelskej
sféry a z toho vyplyvajucich aktivit v oblasti investovania,
obchodu ¢i pracovne;jsily.

Jednoznacne si treba uvedomit, a naznacil to aj zaver
uplynulého roka, Ze rok 2025 bude zrejme politicky aj
ekonomicky turbulentny a potvrdzujuci pokracujuce
preskupovanie vahy a sily jednotlivych globalnych hracov.
Pokial by sme hodnotili vyvoj na jednotlivych kontinentoch,
tak suverénne rozhodujicim globalnym hracom sa stava
Azia s tromi kli¢ovymi ekonomikami - Cina, India a krajiny
Arabského polostrova, avsak nezabudajuc pritom na rychlo
rastice ekonomiky Juhovychodnej Azie.

Na druhej strane oblast Blizkeho a Stredného vychodu
ekonomicky zaostéva a je skor politicky a ekonomicky
nestabilnou oblastou nielen v kontexte azijského kontinentu,
ale aj z globélneho hladiska.

Severoamericky kontinent, hlavne vdaka dlhodobe;j silnej
pozicie USA najma vo finan¢nej, produkénej, investi¢nej

a poznatkovej oblasti, zostava stéle kfucovym hrac¢om
svetovej ekonomiky.

Latinskd Amerika sa vyvija velmi nesurodo a zatial

nie naplno vyuziva svoj prirodzeny ludsky, prirodny

a ekonomicky potencial.

Nové perspektivy sa ¢rtaju a postupne aj realizuji na africkom
kontinente s velkym prirodnym a ludskym potencidlom,
ktorého plnému vyuzitiu viak brania vnutorné faktory
predovsetkym v oblasti riadenia spolo¢nosti a veci verejnych.
Australia a Novy Zéland predstavuju politicky a ekonomicky
stabilny potencial s postupne rasttcim geopolitickym
vplyvom.

Eurépu som si zamerne nechal na zaver tejto velmi
zjednodusenej Uvahy. Eurépa ma bohatu histériu, dlhodobo
bola klicovym ekonomickym a poznatkovym hra¢om

globélneho sveta. Dosiahla vysoku kvalitu Zivota a aj
medziludskych ¢i kultdrnych vztahov. Vyrazne vsak straca svoj
[udsky potencidl a jej vysoko nakladova spoloc¢nost straca
konkurencnu schopnost voci inym ekonomicky, priemyselne
¢i spolocensky sa rozvijajucim spolocenstvam. Eurépska
integracia zamrzla v bode, v ktorom straca svoju ekonomicku
podstatu a ambicie o politickej integracii sa dnes pohybuju
na urovni science fiction. Jej zastaralé politické Struktary
spojené s vysokou rozpoctovou naro¢nostou na strane
vydavkov sa ukazuju byt ako neperspektivne a brzdiace
zdravy ekonomicky vyvoj.

V tomto globdlnom a eurépskom kontexte sa pohybuje aj
slovenska ekonomika, ktora po vseobecne prekvapivom
pozitivnom zvladnuti rozdelenia Cesko-Slovenskej federacie
postupne straca svoju dynamiku. Hlada sama seba a nie je
schopna ndjst politicky konsenzus v zakladnych politickych,
ekonomickych ¢i spolocenskych vztahoch. Su¢asny pomerne
silny emigra¢ny pohyb najma mladej generdcie vytvara hlavné
riziko pre uz aj blizku buducnost.

Je absolutne potrebné, a nebojim sa to povedat imperativne,
zacat celospolocensku otvorenu diskusiu o nasej vlastnej
buducnosti a tym aj o nasom preziti. Skoncit s ni¢im nerieSiacim
politikar¢enim a prevziat na seba tak politicku, ako aj
ekonomicku ¢i spolocensku a kultirnu zodpovednost.

Peter Mihok
predseda Slovenskej obchodnej a priemyselnej komory

P.S.

J. P. Sartre: ,Ak bude ludstvo aj nadalej Zit, nebude to
jednoducho preto, zZe sa zrodilo, ale preto, Ze chce v Zivote
pokracovat”

Toto plne plati aj pre nas Slovakov a nasu Slovensku republiku.
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UvoD

V roku 2025 oc¢akdvame, Ze globalna ekonomika vzrastie o 3,2 %,
t. j. podobnym tempom ako v roku 2024. V rdmci svetovej eko-
nomiky o¢akavame pokracovanie prebiehajucich trendov spo-
malovania tempa rastu globalnej obchodnej vymeny, prejavov
»onshoringu” po pandémii a tieZ rastuci pocet intervencii de-
formujucich globalne trhové prostredie. Vyvoj ekonomik v Eu-
répskej Unii mozno charakterizovat ako obdobie slabého rastu,
pricom mierne zrychlenie ekonomického rastu Eurdpskej unie
bolo v roku 2024 podporené najma priaznivym vyvojom v sek-
tore sluzieb, naopak, priemysel zostaval v Utime. Pozitivom pre
Slovensko je, Ze Nemecko ako ekonomicky najsilnejsia krajina
Unie a najvyznamnejsi exportny trh Slovenskej republiky sa
v roku 2024 vymanilo z recesie.

V pripade absencie dalsich negativnych Sokov o¢akédvame, ze
postupné a velmi mierne oZivenie ekonomickej aktivity v Eu-
ropskej unii bude pokracovat aj v roku 2025, pricom tempo ras-
tu hrubého domaceho produktu Eurépskej unie by malo stup-
nut na Uroven blizku 1,5 %. Za najvyznamnejsie rizikd prognézy
vyvoja ekonomiky Eurépskej Ginie povazujeme mozné zdsadné
zmeny v obchodnej politike USA po nastupe novej administra-
tivy, pretrvavajuci vojensky konflikt na Ukrajine a z toho vyply-
vajlce neistoty na trhu energii.

Slovenska ekonomika pocas troch stvrtrokov 2024 vzrast-
la v medziro¢nom porovnani o 2,2 % (resp. o 1,6 miliardy eur
v stalych cendach), ¢o je citelné zrychlenie v porovnani s tem-
pom rastu hrubého domaceho produktu v roku 2023.V stred-
nodobom horizonte a vyhladovo tiez pre najblizsie roky je
pravdepodobné spomalovanie procesu konvergencie sloven-
skej ekonomiky k Urovni eurozény. Ocakavame, Ze tempo rastu
redlneho hrubého domaceho produktu sa na Slovensku v roku
2025 udrzi tesne nad uroviiou 2 %. Predpokladdme, Ze hlav-
nym cinitelom rastu slovenskej ekonomiky bude v roku 2025
domaci dopyt a dynamizujucim prvkom domdceho dopytu
budu v roku 2025 investicie. Rizikovym faktorom prognézy
rastu domdaceho dopytu je reakcia slovenskych domdacnosti na
dopady konsolidacie verejnych financii.

Na strane exportu maju nadalej dominantné postavenie trhy
Eurépskej Unie a automobily, stroje a zariadenia. Vykyvy cien
vyrobnych vstupov v3ak mali za nasledok zhorSenie vymen-
nych reldcii zahrani¢ného obchodu Slovenska.

Slovensky trh prace sa v roku 2024 zotavil a stabilizoval po
prudkych vykyvoch v ¢ase pandémie. Miera nezamestnanosti
klesla na 5,4 % a celkovd zamestnanost sa pohybovala okolo
svojich dlhodobych maximalnych hodnét. V porovnani s ob-
dobim bezprostredne pred pandémiou pribudlo v slovenskej
ekonomike celkovo 32-tisic pracujucich, ¢o je v relativnom vy-
jadreni narast o 1,2 %. V priemysle Slovenskej republiky sme
viak v porovnani s rokom 2019 zaznamenali vyrazny pokles
pracujucich.

Pokles poctu nezamestnanych vyvolava na Slovensku tlak na
rast nominalnych miezd, ktory bol v poslednych rokoch este
umocneny obdobim vysokej inflacie. V roku 2025 o¢akavame
v porovnani s rokom 2024 o nie¢o pomalsi rast nominalnych
miezd.

Medzi naliehavé vyzvy v oblasti trhu prace patri v siasnosti
nedostatok pracovnej sily s vyhovujucim kvalifika¢nym profi-
lom. Slovenska ekonomika bude uz v najblizsej dekdde poci-
tovat désledky odchodu pocetnejsich ro¢nikov do déchodku
a nastup menej pocetnych ro¢nikov na trh prace. RieSenie tych-
to vyziev si bude vyZadovat spolo¢ensku zhodu na koncepc-
nych politikdch zameranych na zvySenie miery participacie
obyvatelstva na trhu prace vratane starSich ro¢nikov, udrzanie
mladych ludi na Slovensku, ale aj opatrenia typu podpory za-
mestnavania pracovnikov zo zahranicia alebo koncepcie udr-
zatelnej migracie.

V roku 2024 pokracovala stabilizacia miery inflacie po vy-
vrcholeni inflagnej viny vo februdri 2023, kedy medziro¢né
tempo inflacie merané indexom HICP dosiahlo v Slovenskej
republike 15,4 %. Celkovo za jedendast mesiacov roku 2024
medziro¢nd miera inflacie dosahovala v priemere 3,1 %. Pre
rok 2025 ocakdvame v Slovenskej republike stabilizaciu in-
flacnych tlakov ,zvnutra” ekonomiky. Celkova miera inflacie
viak bude na Slovensku v porovnani s rokom 2024 vyssia naj-
ma v dosledku zmien dane z pridanej hodnoty. Predpoklada-
me, ze celkovad miera inflacie na Slovensku merand indexom
HICP za rok 2025 dosiahne hodnotu blizku 5 %. S ohladom na
trhové kotdcie Urokovych derivatov a aktudlny komunikacény
ton veducich predstavitelov Eurépskej centrdlnej banky oca-
kdvame, ze Urokové sadzby na finan¢nom trhu budu klesat aj
v roku 2025.



Slovenska republika sa podla hodnotenia plnenia pravidiel
Paktu stability a rastu od svojho vzniku udrziavala v klube fi3-
kalne disciplinovanejsich krajin Eurépskej unie. DIhové krité-
rium fiskalnej stability bolo na Slovensku prvykrat prekrocené
v roku 2021. | napriek poklesu podielu verejného dlhu v roku
2022 a vo volebnom roku 2023 vyska salda atakovala historicky
najvyssie hodnoty deficitu dosahované pocas a po krizovych
vinach v Slovenskej republike. Pre rok 2025 sa vieobecne oca-
kava zlepsenie hospoddrenia a znizenie salda verejnych finan-
cii k hrubému domacemu produktu ako vysledok prijatych
konsolidacnych opatreni.

So3ovkou historicky overenych Gspe$nych stratégii konsolida-
cie verejného dlhu mozno konsolida¢ny plan/stratégiu a prija-
té legislativne opatrenia v Slovenskej republike hodnotit ako
konsolidaciu zalozenu na preferencii prijmovo riadenej konso-
lidacie, menej rozsiahlu a skér kontinudlnu, dlhodobu.

Tato konsolida¢nad stratégia v kontexte historickych zisteni a bez
neocakdvanych Sokov povedie skor k stabilizacii verejného
dlhu Slovenskej republiky nez k vyraznej redukcii verejného
dlhu k hrubému domacemu produktu na Slovensku. Za prav-
depodobny Uspech je mozné povaZovat skoér navrat k prisnej-
siemu plneniu fiskalnych pravidiel Paktu stability a rastu.

Klacovou pre roky 2025 a dalSie mozné Uspechy konsolidacie
verejnych financii Slovenskej republiky bude kvalitna priprava
nového viacro¢ného strednodobého fiskalno-strukturdlneho
planu. Ten by mal reflektovat najma investicie a vydavkovo-prij-
mové politiky, ktoré by mali smerovat do zlepsenia konkuren-
cieschopnosti slovenskej ekonomiky a jej vykonnosti. Pre Slo-
vensko je priam Zivotne dolezité, aby prijmové a vydavkové
politiky boli viac zaloZzené na konsenzualnych racionalnych eko-
nomickych argumentoch na podporu rastovych fundamentov
ekonomiky nez na ziskavanie si voli¢ov. Ci uz na jednej, druhej,
alebo dalsich stranach Slovenskej republiky.

Konkurencieschopnost slovenskej ekonomiky vykazuje znaky
LSpecifického paradoxu produktivity Slovenskej republiky”, ked'
dochdadza k relativne rychlejSiemu rastu celkovej produktivity
vyrobnych faktorov (TFP) oproti relativne pomalSiemu tempu
rastu zivotnej Urovne v Slovenskej republike oproti Eurdpskej
Unii a eurozoéne.

Kym cenou préce je Slovensko stale schopné konkurovat vy-
spelym eurdépskym krajinam, ceny zemného plynu, ale aj elek-
trickej energie konkurencieschopnost slovenskej ekonomiky
znizuju.

Za najslabsie prvky technologickej pripravenosti slovenskej
ekonomiky do budicna mozno povazovat pripravenost pra-
covnej sily na technologické zmeny nielen v zru¢nostiach, ale aj
vo vedomostiach, relativne horsie nasadenie prostriedkov di-
gitalizacie a postup digitalnej transformacie ekonomiky, nizku
aktivitu v oblasti vedy a vyskumu. Vydavky na vedu a vyskum,
ktoré maju vyznamnu ulohu pre cely systém fungovania po-
znatkovej béazy a inova¢nu vykonnost, su stale v Slovenskej
republike hodnotené ako nizke. Nizke hodnotenie Slovenskej
republiky v inovac¢nej vykonnosti a podla Urovni partnerstiev
(prepojeni) v ramci EIS dokazuje potrebu nastavenia krajiny
smerom k uz3ej kooperacii vietkych subjektov (firmy, zamest-
nanci, veda a vyskum, verejny sektor, vliada), ktoré tvoria sucast
poznatkovej bazy. Mozno to vnimat ako finan¢ne nenérocny
krok a ako hlavny predpoklad zlep3ovania udrzatelnosti rozvo-
ja slovenskej ekonomiky a pre zlepsenie Zivotnej urovne oby-
vatelov Slovenskej republiky.



EXTERNE EKONOMICKE PROSTREDIE
A ZAHRANICNY OBCHOD

Od zaciatku aktudlnej dekddy pomerne dramaticky vzrastla
frekvencia vyskytu mimoriadnych vplyvov so silnymi dopadmi
na globalnu ekonomiku. Pandémia COVID-19 mala za nasledok
zasadny prepad ekonomickej aktivity a nasledné oZivenie eko-
nomiky bolo v druhom polroku 2021 narudené turbulentnym
vyvojom cien energii a komodit, ako aj vypadkami v dodava-
telsko-odberatelskych retazcoch. V tGvode roka 2022 Rusko
vojensky napadlo susednu Ukrajinu. Negativne ekonomické
dopady tohto konfliktu okrem jeho priamych ucastnikov naj-
vyraznejsie pocitili eurépske ekonomiky, ¢o bolo dosledkom
najma doterajsej energetickej zavislosti velkej ¢asti Eurépy od
Ruska. Kumulovanym désledkom pdsobenia uvedenych fakto-
rov bolo zrychlenie miery inflacie na dvojciferné hodnoty, ¢o

Graf 1.1: Vyvoj indexu GSCPI* od roku 2019
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v ekonomicky vyspelych krajindch a najma v Eurépe znacne
skomplikovalo prostredie pre rozhodovanie ekonomickych
subjektov.

V kontexte tychto udalosti mozno hodnotit globalne ekonomic-
ké prostredie v rokoch 2023 a 2024 ako relativne stabilné, nakol-
ko sa nevyskytli nové Soky podobného rozsahu ako v predoslych
rokoch. Postupnd eskaldcia konfliktu na Blizkom vychode od
oktdbra 2023 z ekonomického pohladu doposial spdsobila len
niekolko kratkodobych vykyvov v cendch ropy. Podla netplnych
udajov roku 2024 sa da ocakavat, ze tempo rastu globalneho
hrubého domaceho produktu za rok 2024 dosiahne 3,2 %, t. j.
priblizne rovnaku hodnotu ako v roku 2023.
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Zdroj: Autori z Udajov Federal Reserve Bank of New York

Pozn.: *GSCPI (skr. z angl. Global Supply Chain Pressure Index, volne preloZzené ako Index tazkosti globdlnych doddvatelskych retazcov)



Z pohladu priemyselnej vyroby a obchodu mozno ako poziti-
vum poslednych dvoch rokov hodnotit stabilizaciu plynulosti
dodavok v rdmci logistickych retazcov a tiez zmiernenie turbu-
lentnych cenovych vykyvov predoslych rokov. Toto konstatova-
nie mozno opriet o vyvoj indexu GSCPI (skr. zangl. Global Supply
Chain Pressure Index) publikovany americkym FED-om." Kladné
hodnoty tohto indexu signalizuju restriktivne podmienky (rastu-
ce ceny prepravy a dlhé dodacie lehoty) v porovnani s dlho-
dobym priemerom od roku 1997 a, naopak, zaporné hodnoty
indexu signalizuju klesajlice ceny prepravy a dobru dostupnost
vstupov. Nulovad hodnota indexu znameng, Ze situacia v doda-
vatelskom retazci je priblizne v sulade s dlhodobym priemerom.

Z Grafu 1.1 (na predchddzajtcej strane) vidime, Ze po znacne restrik-
tivnom vplyve logistického retazca v rokoch pandémie nasledovalo
v priebehu rokov 2023 a 2024 uvolnenie, pricom index od zaciatku
roka 2023 osciloval okolo dlhodobého priemeru. K postupnému
uvolneniu napétia v logistickych retazcoch prispeli viaceré vplyvy,
ktoré boli v jednotlivych segmentoch Specifické, ale z hladiska sa-
motnej dopravy sa pozitivne prejavila eliminécia viacerych ,uzkych
hrdiel” v lodnej preprave, navysenie prepravnych kapacit a tiez spo-
malenie rastu globalneho dopytu a obchodnej vymeny.

Spomalovanie rastu globalneho obchodu je trendom, ktory sa
prejavuje uz dlhsi ¢as. V poslednych rokoch vsak tento trend

nabral na sile. K pomalSiemu rastu medzinarodného obchodu
nepochybne prispeli aj negativne skisenosti podnikatelskych
subjektov z obdobia covidu, kedy zatvorenie niekolkych ¢inskych
pristavov a dalSie pridruzené obmedzenia viedli k znacnym vy-
padkom a oneskoreniam v doddvkach tovarov a priemyselnych
vstupov.

V dosledku tychto skisenosti ¢ast medzinarodnych korpordcii
pristupila k rozhodnutiu premiestnit vyrobné zavody a/alebo
zmenit geograficku struktiru svojich dodavatelov smerom bliz-
ie k miestu findlnej spotreby, resp. priamo do svojich mater-
skych krajin. Tento trend je zndmy ako ,onshoring”, ,reshoring”
alebo ,nearshoring” a v kazdom z tychto pripadov znamena
opak tendencii k ,offshoringu’, t. j. presunu vyroby do vzdiale-
nych (zdmorskych) destindcii s ciefom profitovat z tamojsich
nizkych cien prace a dalsich vyrobnych vstupov a nizsich regu-
la¢nych obmedzeni.

Z dostupnych odhadov vyplyva, Ze aktudlny trend ,onsho-
ringu” v USA v rokoch 2022 az 2024 priamo prispel kazdoroc-
ne k vytvoreniu 200- az 300-tisic novych pracovnych miest.?
Dal3im, tazko meratelnym dopadom ,onshoringu” na rast za-
mestnanosti v materskych krajindch a zadroverni spomalovanie
tempa medzinarodného obchodu je rozhodnutie rastovych spo-
lo¢nosti vobec vyrobu nepresuvat do ,offshore” destinacii.

Graf 1.2: Vyvoj globalnej obchodnej vymeny a globalneho hrubého domaceho produktu

(medziro¢na zmena v %)
12
10

N

2018 2019 2020 2021

= HDP

2022

6
N | N ll i_. Il Il B
0 - I |

2023 2024p 2025p 2026p

m Obchod (tovary a sluzby)

Zdroj: Autori z udajov IMF World Economic Outlook, October 2024

1 Index GSCPI pozostéva z viac ako 20 indikatorov zachytavajucich vyvoj cien globalnej dopravy (vratane Baltic Dry Index, Harper index) a dostupnosti vyrobnych vstupov podla
prieskumu medzi ndkupnymi manazérmi (PMI) v siedmich ekonomikéach (Cina, USA, eurozéna, Japonsko, Juzna Korea, Spojené kralovstvo a Taiwan).

2 McCrea (2024)



Graf 1.3: Znizovanie importnej narocnosti vyspelych ekonomik: rozdiel medzi priemernym ro¢nym
tempom rastu dovozu tovarov a rastom hrubého domaceho produktu v roznych obdobiach

(HDP aj dovoz v redlnom vyjadreni)
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Zdroj: Vypocty autorov z idajov IMF World Economic Outlook, October 2024

* Pozn.: Obdobie rokov 2022 — 2026 zahfria skutocné tdaje rokov 2022 — 2023 a prognézu MMF na roky 2024 - 2026

Postupny utlm trendu ,offshoringu” od zaciatku 21. storocia je
mozné demonstrovat na Udajoch znazornenych v Grafe 1.3.
V jednotlivych obdobiach vo vyspelych ekonomikach?® postup-
ne klesal previs dynamiky importu nad tempom ekonomického
rastu (pritom zamerne nezobrazujeme krizové obdobia, kedy su
ekonomické data znacne volatilné).

Znazornené Udaje mozno interpretovat aj tak, ze vo vyspelych
ekonomikdach postupne klesd ,importna narocnost” na jednot-
ku ekonomického rastu, pricom nejde o zanedbatelnt zmenu.
V prvej dekdde nového milénia priemerné ro¢né tempo rastu
importu do vyspelych ekonomik prevysovalo priemerné tempo
rastu ich hrubého domaceho produktu o 3,6 percentného bodu
(p. b.). Ak zoberieme do Uvahy, Ze priemerné ro¢né tempo rastu
hrubého domaceho produktu vyspelych ekonomik v tom case
dosahovalo 2,7 %, znamena to, Ze tempo rastu dynamiky dovo-
zu do vyspelych ekonomik bolo v porovnani s rastom hrubého
domaceho produktu viac ako dvojnasobné. To vytvéralo pod-
mienky pre rychlejsi rast a konvergenciu rozvijajucich sa (angl.
.emerging”) ekonomik. V aktudlnej dekdde sa uz tento rozdiel
preklopil do zdpornej hodnoty 0,4 p. b., a teda import do vyspe-
lych ekonomik rastie v porovnani s rastom hrubého domaceho
produktu o nieco pomalsie.

Okrem nevyhod dlhych logistickych retazcov, ktoré sa prejavili
v ¢ase pandémie, v obdobi po globélnej finanénej krize pozo-
rujeme aj politicky motivovany odklon od liberalizmu v zahra-
ni¢cnom obchode. V ramci ,trojuholnika” hlavnych globalnych
obchodnych mocnosti USA - Eurépska Unia — Cina st postupne
zavadzané nové cla a dalsie protekcionistické opatrenia, ¢o tak-
tieZz dlhodobo znizuje dynamiku zahrani¢ného obchodu.

Z Udajov znazornenych v Grafe 1.4 (na nasledujticej strane) vidi-
me, Ze pocet kazdoroc¢ne prijimanych intervencii do pravidiel
medzinarodného obchodu v sucasnosti dosahuje priblizne
dvojnédsobok hodnét, ktoré boli bezné v minulom desatroci,
pricom dominuju zmeny deformujtice trhové prostredie. Podla
Statistiky globaltradealert.org spomedzi deformujucich opatreni
priblizne dve tretiny tvoria subvencie domacej vyroby a expor-
tu, az za nimi s vac¢sim odstupom nasleduje zavadzanie novych
ciel a dovoznych kvét. Krajiny, ktoré v poslednych rokoch - ¢o
sa tyka poctu novo prijimanych intervencii — najviac prispievali
k deformujucim opatreniami, boli USA, Cina, Brazilia a Nemec-
ko. Naopak, India, Australia, Rusko a, paradoxne, tiez Brazilia boli
najaktivnejsie v prijimani liberalizujucich opatreni.

3 Podla klasifikdcie MMF do skupiny vyspelych ekonomik patri 41 krajin. Okrem USA a ¢lenskych statov eurozény medzi najvacsie ekonomiky tejto skupiny patria Japon-
sko, Spojené kralovstvo, Juzna Kérea, Kanada, Austrélia, Svajciarsko, Ceska republika, Nérsko, Taiwan, Singapur, a i.


http://globaltradealert.org

Graf 1.4: Vyvoj poctu intervencii do pravidiel medzinarodného obchodu v ¢leneni
podla ich dopadov na deformujtice a liberalizujtce opatrenia (uvolhenia)
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Globélna ekonomika si v roku 2024 udrzala svoju dynamiku
rastu najma s prispenim vyspelych krajin, kde ekonomicky rast
v porovnani s rokom 2023 o nieco zrychlil. Naopak, ekonomiky
skupiny EMRE (rozvijajuce sa a rozvojové ekonomiky) svoj rast
v roku 2024 mierne spomalili, hoci si zachovali vyssie tempo ras-
tu v porovnani s vyspelymi ekonomikami.

Cina ako najvicsia ekonomika tejto skupiny krajin postupne
spomaluje svoj rast z hodn6t cez 10 % na zaciatku milénia,
pricom za rok 2024 tempo rastu redlneho hrubého doméaceho
produktu Ciny pravdepodobne klesne pod 5 %. Ak si odmysli-
me pandemické roky 2020 az 2022, Cina tak pravdepodobne
vykaze najnizsie tempo ekonomického rastu od roku 1990. Na

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

¥ Uvolnenia

Zdroj: Autori z Udajov globaltradealert.org

jednej strane je spomalovanie tempa ekonomického rastu Ciny
prirodzenym dosledkom rastuceho stupna jej ekonomického
rozvoja. Na druhej strane, ekonomicky rast Ciny je spomalova-
ny aj pésobenim viacerych strukturdlnych problémov. Vysoka
zadlZenost samosprav a firiem po mohutnych investiciach do
realit a infrastruktury v predoslych rokoch vedie k nizsej inves-
ti¢nej aktivite v st¢asnosti. V Cine taktiez prebieha transforma-
cia ekonomiky z orientacie na investicie a export na domacu
spotrebu pomalsim tempom ako bolo planované, scasti v do-
sledku starnutia obyvatelstva, ¢o znizuje dynamiku domaceho
dopytu. Je pravdepodobné, Ze postupné spomalovanie ¢inskej
ekonomiky sa prenesie aj do najblizsich rokov, kedy ekonomika
Ciny bude rast ro€nym tempom okolo 4 az 4,5 %.


http://globaltradealert.org

Graf 1.5: Vyvoj realneho hrubého domaceho produktu vybranych ekonomik

(medziro¢ny rast v %)
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USA ako najvdcsia svetovd ekonomika v roku 2024 udrzali tempo
svojho rastu tesne pod 3 %. K solidnej dynamike rastu americkej
ekonomiky najvyraznejsou mierou prispela spotreba domac-
nosti pohanana rastom zamestnanosti a realnych miezd. Stabi-
lizécia inflacie a priaznivy vyvoj na americkom trhu podporili aj
rast sukromnych investicii. Agregatny dopyt v USA je dlhodobo
podporovany aj deficitnym hospodarenim vlady, pricom hruby
verejny dih USA uz v sicasnosti presahuje 120 % hrubého do-
maceho produktu. Americka vlada sa doposial vzdy vedela spo-
[ahlivo financovat na finan¢nom trhu (a v najblizsich rokoch sa
na tom s najvacsou pravdepodobnostou ni¢ nezmeni) vdaka sta-
tusu americkych statnych dlhopisov ako ,bezrizikovej” investicie
a zéroven vdaka postaveniu USD ako najlikvidnejsej svetovej
meny. Avsak takéto vysoké Urovne verejného dlhu vyvolavaju
otazniky ohladom udrzatelnosti hospodarenia verejnej spravy
USA a v strednodobom horizonte znamenaju rasttce riziko pre
globdlnu finan¢nu stabilitu.*

Z dostupnych prognéz vyplyva, ze tempo rastu americkej eko-
nomiky by malo v najblizsich rokoch spomalit na Urover medzi

Cina Japonsko Nemecko Rusko

m 2025p 2026p

Zdroj: Autori z udajov IMF World Economic Outlook, October 2024

Pozn.: p oznacuje progndézované tdaje
EMRE - skratka z Emerging a rozvojové ekonomiky

2 az 2,5 %. Ide o zékladny scenar, ktory nezohladnuje mozné za&-
sadné zmeny hospodarskej politiky po nastupe novozvoleného
prezidenta Donalda Trumpa v janudari 2025 (pozri Box 1 na nasle-
dujucej strane).

Ruska ekonomika po recesii v roku 2022 rastla v rokoch 2023
a 2024 ro¢ne tempom 3,6 % a pri takomto letmom pohlade sa
moéze zdat, Ze sa jej dari napriek platnosti velkého mnoZstva
sankcii. Ekonomicku situaciu Ruska mozno hodnotit ako solid-
nu, avsak priblizne polovicu z rastu redlneho hrubého doméce-
ho produktu Ruska v rokoch 2023 a 2024 tvoril rast vojenskych
vydavkov. V roku 2025 Rusko planuje zvysit obranny rozpocet
o dalsich 25 % na celkovych 13,5 biliéna rublov, ¢o je pri aktu-
alnom kurze priblizne 120 miliard USD?, resp. ekvivalent 6,3 %
hrubého domaceho produktu Ruska.® Aj ked sa Rusku ciastoc¢-
ne podarilo nahradit vypadok prijmov v désledku zadpadnych
sankcii rastom obchodu s tretimi krajinami, ruska ekonomika
Celi viacerym tazkostiam, ktorych dopady sa kumuluji s predl-
zovanim vojny na Ukrajine a trvanim sankcii, resp. ich dalSim
rozsirovanim.

4 V sucasnosti celkové suma dlhu federalnej viady USA presahuje 35 biliénov USD, pricom priblizne tretinu z celkového objemu emitovanych viddnych dlhopisov
vlastnia zahrani¢né subjekty. Najva¢sim veritelom americkej vlady je centrlna banka FED. Najva¢imi zahrani¢nymi veritelmi USA st Japonsko, Cina, Spojené kralovstvo

a Luxembursko.

5 Na porovnanie, obranny rozpocet USA bol v roku 2023 (t. j. z pohladu USA v mierovych ¢asoch) na trovni 916 miliard USD.

6 Zdroj: Reuters (2024)



Box 1: Hlavné body ekonomického programu Donalda J. Trumpa

Donald John Trump, ktory sa po
Styroch rokoch vratil do Bieleho
domu, predstavil pocas svojej
kampane v roku 2024 niekolko
klacovych ekonomickych sfubov
a planov:

Znizenie dani

Trump sltbil rozsiahle zniZenie dani,
pricom planuje dokoncit reformy
zroku 2017. Navrhuje zrusit dan

z platieb socidlneho zabezpecenia

a znizit dan z prijmu pravnickych
0s6b, ¢o by malo podporit podnikanie
a investicie.

Obchodna politika

Planuje zaviest nové cla vo vyske
aspon 10 % na vacsinu zahrani¢ného
tovaru, pricom na dovoz z Ciny by
mohlo byt navyse uvalené este
dodatocné clo. Tieto opatrenia maju
za ciel znizit obchodny deficit USA,
avsak zdrazenie dovozu moéze viest
k opatovnej akceleracii inflacie.

Deportacie nelegalnych

migrantov

Trump slubuje masové deportacie
nelegalnych migrantov a dokoncenie
stavby muru na hranici s Mexikom.
Pripadna realizécia tohto planu by
mala vyznamny dopad na trh prace,
ekonomiku a celkovo demografiu.

Regulacie v oblasti zivotného
prostredia

V rdmci svojho planu chce Trump
znizit viaceré environmentalne
reguldcie, sflubuje podporu fosilnych
paliv a otvorenie novych oblasti pre
tazbu, ¢o ma za ciel znizenie cien
energii.

Podpora malych podnikov

Ocakava sa, Zze Trumpova
administrativa sa zameria na podporu
malych a strednych podnikov,

pricom planuje uvolnit regulacie

a zvysit pristup k financovaniu pre
tieto firmy.

Financné trhy a kryptomeny

Trump v kampani presadzoval
Ustretovejsi pristup ku kryptomenam
v porovnani s predchadzajuicou
administrativou. Dokonca avizoval
vytvorenie akejsi Statnej rezervy
kryptomien. V reakcii na tieto prisluby
najznadmensia kryptomena Bitcoin
okamzite po zvoleni Donalda Trumpa
prudko posilnila.

Zastavenie americkej pomoci
Ukrajine

Trump kritizoval vydavky USA na
podporu Ukrajiny a sltbil ukoncit
vojensku pomoc, ¢o moze okrem
medzinarodnych vztahov zasiahnut
aj americky zbrojny priemysel.

Trumpova vizia pre americku ekonomiku
sa celkovo sustreduje na dereguldciu,
nizsie dane a protekcionistické
obchodné politiky, ¢o moze viest

k radikdlnym zmenam v hospodarskej
politike USA po jeho nastupe do uradu.

Foto: Unsplash



Obmedzena dostupnost likvidnych svetovych mien komplikuje
zahrani¢ny obchod Ruska nielen so Zdpadom, ale aj s tretimi
krajinami. V rokoch 2022 a 2023 sa rusky export znizil kumula-
tivne 0 20 %. V dosledku vysokej inflacie a pokracujuceho tlaku
na kurz rubla bola ruskd centrdlna banka ndtena opakovane
zvysovat referencné Urokové sadzby, pricom v novembri 2024
bola klucova tUrokova sadzba v ruskej ekonomike stanovena
na drovni 21 %. Extrémne vysoké urokové sadzby v kombindcii
so sankciami vedu k odlevu zahrani¢ného kapitalu a restriktiv-
nym podmienkam financovania a dalSim komplikacidm v inves-
ticnom rozhodovani domacich subjektov. Situacia na financnom
trhu (oslabovanie rubla, izol4cia ruského bankového a finan¢né-
ho systému) taktiez nuti centralnu banku zavadzat coraz pris-
nejsiu reguldciu. V reakcii na to mnohé ruské firmy a jednotlivci
presuvaju svoj kapital a aktiva do krajin s niZzSou regula¢nou za-
tazou, ako je napriklad Kazachstan alebo Turecko. Tento odlev
kapitalu nasledne dalej oslabuje doméci bankovy systém. Mo-
Zeme tieZ predpokladat, Ze prinajmensom v strednodobom ho-
rizonte budu sankcie viest k prehibeniu rozdielov v technologic-
kej vyspelosti medzi Ruskom a vyspelymi ekonomikami. Jednou
z najzavaznejsich sankcii je obmedzenie pristupu k zédpadnym
technoldégiam, najma v oblasti polovodicov, pokrocilych strojov

Graf 1.6: Vyvoj kurzu USD/RUB od roku 2021

2021

2022

2023

a zariadeni potrebnych na rozvoj high-tech priemyslu a moder-
nizaciu armady. To ma vplyv na rusky technologicky sektor a zni-
Zuje jeho schopnost vyvijat nové produkty. Sankcie ovplyvnili
aj export technolégii a zariadeni na tazbu ropy a plynu, ¢o ob-
medzuje schopnost Ruska plne a efektivne vyuzivat svoje ener-
getické rezervy. S vypadkom zdpadného trhu a sankciami voci
energetickému sektoru sa Rusko zacalo viac spoliehat na azijské
trhy (najma Cinu a Indiu), ¢o vdak pravdepodobne znamena
nizie realizacné ceny ruského exportu a obmedzenu flexibilitu
v obchodovani s ropou a plynom.

Napriek uvedenym faktorom brzdiacim rusky ekonomicky rast
nemozno konstatovat, ze by Rusko smerovalo k rychlemu eko-
nomickému kolapsu. Vdaka prijmom z exportu surovin bol roz-
pocet verejnej spravy v Rusku v minulosti ¢asto prebytkovy. Aj
ked v aktudlnych vojnovych rokoch Rusko vykazuje ro¢né roz-
poctové deficity okolo 2 % hrubého doméceho produktu, nizka
uroven verejného dlhu (aktudlne 20 % hrubého domaceho pro-
duktu) znamena znacny priestor na podporu ekonomiky v hor-
Sich ¢asoch. Rusko sa tiez mbze opriet o pretrvavajlce pozitivhe
saldo bezného uctu platobnej bilancie (ro¢ne cca 2,5 % hrubého
domaceho produktu).
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EKONOMICKY VYVOJ
V EUROPSKEJ UNII, EUROZONE
A OCAKAVANIA PRE ROK 2025

Eurdpska Unia a eurozéna predstavuju pre slovensku ekonomi-
ku klacovych obchodnych partnerov, preto si ekonomicky vyvoj
v tychto zoskupeniach v ramci prehladu externého prostredia
zasluhuje osobitnu pozornost. V poslednych rokoch sa podiel
exportu tovarov a sluzieb do Eurépskej Unie na celkovom ex-
porte Slovenskej republiky pohyboval okolo 85 %. V obdobi
januar — august 2024 export Slovenska do Eurépskej unie do-
siahol 54,4 miliardy eur, pricom v medziro¢nom porovnani islo
o pokles 0 2,7 %.

Z Grafu 1.7 m6zeme pozorovat mierne ozivene ekonomickej ak-
tivity v Eurépskej unii v roku 2024 v porovnani s rokom 2023. Na
celoeurdépskej Urovni zavazilo, Ze Nemecko sa v druhom Stvrt-

roku 2024 vymanilo z recesie, aj ked ekonomicky rast Nemecka
zostava slaby a s medziro¢nymi prirastkami hrubého domaceho
produktu o 0,1 % mozno hovorit skor o stagnécii. Predpokla-
dadme, Ze rast redlneho hrubého doméceho produktu Eurdpskej
Unie sa za cely rok 2024 priblizi k trovni 1 %, ¢o je priblizne dvoj-
nasobné tempo v porovnani s rokom 2023.V pripade absencie
negativnych sokov ocakdvame, ze trend mierneho zrychlova-
nia ekonomického rastu Eurdpskej Unie sa udrzi aj v roku 2025
s medziro¢nym tempom rastu redlneho hrubého domaceho
produktu priblizne 0 1,5 %.

Celkovo mozno aktudlne obdobie z pohladu Eurépskej unie
hodnotit ako obdobie slabého rastu, ¢o, prirodzene, evokuje
skepticizmus, aviak je potrebné zobrat do Uvahy aj Sirsi kontext.
Po zacati vojny na Ukrajine nasledovali extrémne vykyvy cien
komodit a viaceré ¢lenské Staty vratane najsilnejsej ekonomiky,
Nemecka, oznamili odklon od dovozu lacnych energetickych
surovin z Ruska, ¢o vyvolalo oprdvnené obavy z ndstupu recesie
v Eurépskej unii a eurozéne.

Graf 1.7: Vyvoj realneho hrubého domaceho produktu v Eurépskej Gnii a vybranych élenskych krajinach
a prognoza pre rok 2025 (HDP sezénne ocisteny - medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Autori z idajov Eurostatu, progndza Eurépskej komisie (2024)



Vyznamnym trendom sucasnosti je tiez do znacnej miery ad-
ministrativne vynutend ,zelena transformécia” ekonomiky Eu-
ropskej Unie, ¢o vedie k nezanedbatelfnym nakladom pre pod-
nikatelské subjekty, ale aj obyvatelov. Ekonomika Eurdpskej
Unie v takomto prostredi doposial vykazuje zna¢nu odolnost,
kedy sice spomalila svoj rast, avsak dokazala sa vyhnut recesii,
a to aj s podporou verejnych investicii financovanych z fondov
Eurépskej unie, ktoré tvorili v rokoch 2023 a 2024 priblizne 0,5 %
hrubého domaceho produktu Eurépskej tnie (bez zohladnenia
multiplikacnych a synergickych efektov tychto investicii). Na
druhej strane sa priklaname k ndzoru, Ze institlcie Eurdpskej
Unie moézu v zadujme obnovy a rastu konkurencieschopnosti
ekonomiky Unie urobit eite ovela viac, najma v zmysle uvol-
nenia prebyto¢nych reguldcii a zniZzenia neprimeranej adminis-
trativnej zataze.

V prvom polroku 2024 k miernemu oZiveniu ekonomiky Eurép-
skej Unie najvyraznejsie prispel Cisty export, a, naopak, tvorba

hrubého fixného kapitalu, t. j. investicie do fixnych aktiv tahali
ekonomicky rast Eurépskej Unie smerom nadol. Prispevok su-
kromnej spotreby k ekonomickému rastu Eurépskej unie bol
v roku 2024 pomerne slaby, a to napriek pre domacnosti velmi
priaznivému vyvoju na trhu prace. V oktébri 2024 klesla miera
5,9 %. Len za prvy polrok 2024 zamestnanost v Eurépskej Unii
vzrastla o 750-tisic oséb, pricom v porovnani s obdobim pred
pandémiou (koniec roku 2019) vzniklo v Unii 8 miliénov novych
pracovnych miest. Na rozdiel od predoslych infla¢nych rokov
v roku 2024 uz domdcnosti v rdmci Eurépskej Ginie opatovne po-
citili rast redlnych miezd v priemere o 2 %. Kombinacia rastu poc¢-
tu pracujucich a redlnych miezd sa viak v roku 2024 na spotrebe
domacnosti v Eurépskej unii vyraznejsie neprejavili, nakolko do-
macnosti stale vykazuji nadpriemerne vysoky sklon k Gspordm.’
Spotrebitelia v Unii jednoducho zatial zostavaju opatrni po $o-
koch predoslych rokov (pandémia nasledovana vysokou infla-
ciou a prepadom redlnych prijmov).

Graf 1.8: Index priemyselnej produkcie v Eurépskej Gnii a v Nemecku (2021 = 100)
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7 Podla prognozy Eurépskej komisie by podiel Uspor doméacnosti na ich disponibilnom déchodku v roku 2024 mal dosiahnut priblizne 15 % v porovnani s priemerom
predoslej dekady na trovni 12 %. Medzi najviac sporiace domacnosti Eurépskej Ginie patria Nemecko, Svédsko, Cesko a Madarsko, kde podiel Gspor domécnosti na ich
prijmoch presahuje 18 %. Naopak, slovenské domacnosti s ro¢nou tvorbou uspor okolo 11 % disponibilného prijmu usetria menej ako priemerna domacnost v Eurép-
skej unii.



Spomedzi jednotlivych sektorov mierny rast ekonomiky Eu-
ropskej uUnie tahali nahor hlavne sluzby. Naopak, priemysel sa
nachddza v Utlme. Pocas troch Stvrtrokov 2024 sa priemyselnd
vyroba v krajinach Eurépskej unie medziro¢ne znizila o 3 %,
v pripade najvacsej ekonomiky, Nemecka, bol pokles este vyraz-
nejsi (-5 %).V porovnani s obdobim pred pandémiou produkoval
sektor priemyselnej vyroby Eurépskej unie priblizne rovnaky ob-
jem produkcie, na urovni Nemecka vsak pri takomto porovnani
v roku 2024 vychadza pokles o takmer 11 %. Z pohladu Sloven-
skej republiky nemo6zeme obist pohlad na sektor automotive,
ktory v ramci Unie pocas troch $tvrtrokov 2024 svoju produkciu
znizil medziro¢ne o 7,3 %, resp. az 0 12,4 % v porovnani s obdo-
bim pred pandémiou. Nemecko v tomto ohlade zaznamenalo
medziro¢ny pokles produkcie dopravnych prostriedkov 0 6,9 %
a v porovnani s vrcholom produkcie pred pandémiou sa dnes
v Nemecku vyrobi o 15 % menej automobilov.

Hlavnym scendrom vacsiny dostupnych prognéz je mierne
zrychlenie ekonomického rastu krajin Eurépskej unie na Urover
blizku 1,5 %. Hlavnym faktorom rastu bude domaci sukromny
dopyt, pricom spotreba domacnosti aj investicie by mali byt po-
vzbudené postupnym uvolfiovanim menovej politiky, ktorého
najvyraznejsim prejavom je pokles trhovych urokovych sadzieb.
Prispevok zahrani¢ného dopytu k rastu ekonomiky Eurdpskej
Unie by mal byt priblizne neutralny. Aktudlny vyvoj tzv. predsti-
hovych ,soft” ukazovatelov nabada skor k opatrnosti nez k pre-
hnanému optimizmu. Hodnoty indexu nakupnych manazérov
(zangl.,Purchasing Managers” Index — PMI) v eurozéne za sektor
priemyselnej vyroby ostavaju pod kritickou hodnotou 50, pri-
¢om v poslednych mesiacoch evidujeme pokles PMI aj v sektore
sluzieb.?

Graf 1.9: Vyvoj indexu nakupnych manazérov (PMI) v eurozdéne v sektoroch priemyselnej vyroby a sluzieb
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Zdroj: tradingeconomics.com

8 Za eurozdnu je index PMI publikovany agenttrou S&P ako vysledok prieskumu v 3-tisicoch zucastnenych podnikov priemyselnej vyroby. Sthrnny index PMI pozos-
tdva z piatich komponentov s pridelenymi véhami: nové objednavky (30 %), produkcia (25 %), zamestnanost (20 %), dodacie podmienky dodavatelov (15 %) a zésoby
vyrobnych vstupov (10 %). Hodnoty indexu PMI nad 50 signalizuju rast priemyselného sektora v porovnani s predoslym mesiacom, naopak, hodnoty pod 50 signalizuju
negativne vyhliadky. A analogicky mozno interpretovat hodnoty PMI aj za sektor sluzieb.


http://tradingeconomics.com

V uvode tejto kapitoly sme konstatovali stabilizaciu cien a do-
stupnosti vyrobnych vstupov po roku 2022, ¢o dokumentuje aj
vyvoj cien zemného plynu, ktory ma znacny vplyv aj na ceny
elektrickej energie. Po dramatickych vykyvoch v roku 2022,
kedy zemny plyn na burze zdrazel na viac ako desatnasobok
obvyklej ceny predoslych rokov, cena tejto energetickej komo-
dity zaciatkom roku 2023 nadviazala na pokles z posledného
stvrtroka 2022 a postupne sa stabilizovala v pasme 25 az 50
eur za megawatthodinu, teda blizko cenovych hladin, ktoré
boli obvyklé pred invaziou Ruska na Ukrajinu. V dohladnej
dobe sa zda byt vyraznejsi rast cien plynu nepravdepodobny,
nakolko zdsobniky zemného plynu v Eurépskej Unii boli pred
zaciatkom vykurovacej sezény koncom oktdbra naplnené na
95 %, ¢im bol prekroceny ciel Eurépskej komisie stanoveny
na urovni 90 %. V rdmci Eurépskej Unie sa tiez dari postupne
znizovat spotrebu zemného plynu a najma zavislost od dovo-
zu z Ruska, ¢o bola hlavna pri¢ina dramatickych vykyvov cien
plynu v roku 2022.

V porovnani s rokom 2021, kedy sa do Eurépskej Gnie doviezlo
334 milidrd m* zemného plynu, sa dovoz tejto komodity v na-
sledujucich dvoch rokoch znizil o takmer 14 %. V uvedenom
obdobi rokov 2021 az 2023 sa dovoz zemného plynu z Ruska
znizil zo 150 milidrd m3 na 43 miliard m3, pricom vypadok do-
davok ruského plynu bol kompenzovany nizSou spotrebou
plynu na ukor alternativnych zdrojov energie a tiez vy$sim
dovozom z tretich krajin, najma z USA a z Nérska. Kombina-

cia dostatoc¢nych skladovych zasob a niz3ej spotreby zemného
plynu by tak pocas tejto zimy mohla viest k stabilnému vyvoju
cien tejto komodity, podobne ako to bolo v roku 2023.V z&-
vere roka 2024 vsak pre dalsi vyvoj cien zemného plynu v Eu-
répe existovali prinajmensom dva vyznamné rizikové faktory,
ktorych posobenie malo za nasledok rast cien kontraktov na
dodanie zemného plynu v januari a februdri 2025 k psycholo-
gickej hranici 50 eur/ MWh:

1. Koncom roku 2024 sa skoncila platnost doterajsej dohody
medzi Ruskom a Ukrajinou o potrubnom tranzite ruského
plynu cez Ukrajinu, pricom Ukrajina v rdmci snah o blokova-

nie tohto zdroja prijmov ruskej vojnovej ekonomiky doposial

odmietala povolit tranzit ruského plynu cez svoje Uzemie na
dalsie roky.

2. Vnovembri 2024 USA uvalili sankcie na desiatky ruskych bank,
vratane Gazprombank, ktora dovtedy zabezpecovala inkaso
prijmov z predaja ruského plynu do Eurépskej Unie. Nasledne
zaciatkom decembra 2024 sice rusky prezident Vladimir Putin
dekrétom zrusil poziadavku, aby vsetci nakupcovia ruského
plynu platili za dodavky cez Gazprombank, avsak je mozné
zavedenie dalsich sankcii na instittcie zabezpecujuce inkaso
pohladdvok za dodavky plynu z Ruska. V pripade znemozne-
nia, resp. vyznamného skomplikovania realizacie platobného
styku je teda otdzna ochota a schopnost ruskej strany pokra-
Covat v dodavkach tejto komodity do Eurépskej Unie.

Graf 1.10: Vyvoj burzovych cien zemného plynu v Eurépe (zemny plyn,Dutch TTF Gas” - ceny v eur/MWh
- ceny futures kontraktov s ddtumom dodania v nasledujicom mesiaci)
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Globalne ekonomické prostredie v rokoch 2023 a 2024 moz-
no hodnotit ako relativne stabilné, nakolko sa nevyskytli
nové Soky podobného rozsahu ako v predoslych rokoch.
Z neuplnych udajov roku 2024 sa d4 ocakavat, ze tempo ras-
tu globélneho hrubého domaceho produktu v roku 2024 do-
siahne 3,2 %, t. j. priblizne rovnakd hodnotu ako v roku 2023.

Ocakavame, ze globalna ekonomika bude rast podobnym
tempom aj v roku 2025. Medzi vyznamné globdlne ekono-
mické trendy patri uz dlhsi ¢as spomalovanie tempa rastu
globdlnej obchodnej vymeny. V poslednych rokoch tento
trend eSte zosilnel v dosledku posobenia javu ,onshoring”
po pandémii a tiez rastuceho poctu intervencii deformuju-
cich trhové prostredie.

Aktudlny ekonomicky vyvoj v Eurépskej unii mozno cha-
rakterizovat ako obdobie slabého rastu, avsak zaroven eko-
nomika Eurépskej Unie vykazuje aj zna¢nu mieru odolnosti
v kontexte negativnych ekonomicko-politickych Sokov pre-
doslych rokov, ktorych efekty stale eSte nepominuli. Mierne
zrychlenie ekonomického rastu Eurépskej Unie bolo v roku
2024 podporené najma priaznivym vyvojom v sektore slu-
Zieb, naopak, priemysel zostaval v utlme.

Z pohladu Slovenska je zavaznym faktom najma skutocnost,
ze pokles vyroby automobilového priemyslu Eurépskej unie
sa v roku 2024 eite prehibil. Istym pozitivom je, e Nemecko
ako ekonomicky najsilnejsia krajina Unie a najvyznamnejsi
exportny trh Slovenskej republiky sa v roku 2024 vymanilo
z recesie, aj ked tamojsie ozivenie zostava krehké.

3.V pripade absencie dal3ich negativnych Sokov ocakavame,

Ze postupné a velmi mierne oZivenie ekonomickej aktivity
v Eurdépskej Unii bude pokracovat aj v roku 2025, pricom
tempo rastu hrubého domaceho produktu Eurépskej unie
by malo stupnut na uroven blizku 1,5 %. Hlavnym faktorom
rastu bude domdci sukromny dopyt, pricom spotreba do-
macnosti aj investicie by mali byt povzbudené postupnym
uvolfiovanim menovej politiky. Prispevok zahrani¢ného
dopytu k rastu ekonomiky Eurdpskej unie bude priblizne
neutralny. Spotrebny apetit domécnosti by mal byt v roku
2025 okrem poklesu urokovych sadzieb povzbudeny aj ras-
tom zamestnanosti a realnych miezd.

Za najvyznamnejsie rizika prognézy vyvoja ekonomiky Eu-
répskej Unie povazujeme mozné zdsadné zmeny v obchod-
nej politike USA po nastupe novej administrativy, pretrva-
vajuci vojensky konflikt na Ukrajine a z toho vyplyvajuce
neistoty na trhu energii.



2 VYKONNOST SLOVENSKEJ EKONOMIKY

Po prudkych pandemickych vykyvoch a naslednej stabilizacii sa
ekonomicky rast v roku 2023 postupne zrychloval a nasledna
akceleracia ekonomiky dosiahla svoj doterajsi vrchol v prvom
Stvrtroku 2024, kedy sa medzirocny rast hrubého domaceho
produktu pribliZil k drovni 3 % (prezentujeme Udaje v stalych ce-
nach a po sezonnom ocisteni). Nasledne v priebehu roku 2024
ozivenie slovenskej ekonomiky stracalo na sile, pricom v tretom
Stvrtroku sa tempo rastu redlneho hrubého domaceho produktu
znizilo na 1,7 %. Celkovo za tri Stvrtroky 2024 vzrastla slovenska
ekonomika v medziro¢nom porovnani o 2,2 % (resp. o 1,6 mi-
liardy eur v stalych cendch), ¢o je citelné zrychlenie v porovnani
s predoslym rokom a zéroven o 0,5 p. b. rychlejsi rast v porovna-
ni s minuloro¢nou progndézou (z januara 2024), takZe rast slo-
venskej ekonomiky v roku 2024 mierne prekonal o¢akévania.
V priebehu roku 2024 v3ak v jednotlivych stvrtrokoch tempo
rastu slovenskej ekonomiky postupne klesalo.

Aj ked'v priebehu roku 2024 slovenska ekonomika rastla v po-
rovnani s eurozénou rychlejSie o 1,5 p. b., v strednodobom

horizonte a vyhladovo tiez pre najblizsie roky je mozné kon-
Statovat spomalovanie konvergencie slovenskej ekonomi-
ky k urovni eurozény. Od tretieho $tvrtroku 2019 do tretieho
stvrtroku 2024 vzrastol redlny hruby domaci produkt Slovenska
celkovo 0 7,1 % a v eurozéne 0 4,6 %. V alternativnom vyjadre-
ni, anualizovany priemerny roc¢ny rast slovenskej ekonomiky za
poslednych 5 rokov dosiahol 1,4 % a v eurozéne 0,9 %, z ¢oho
vyplyva tempo konvergencie 0,5 % ro¢ne.

Velmi zjednodusene by sa dalo povedat, Ze pri zachovani ta-
kéhoto tempa konvergencie by Slovensko dosiahlo z hladiska
hrubého doméceho produktu na obyvatela priemernu Uroven
eurozony o 62 rokov, resp. Uroven susedného Rakuska o 100
rokov. Na porovnanie, priemerné ro¢né tempo konvergencie
slovenskej ekonomiky k priemeru eurozény v predoslych pat-
ro¢nych periédach dosahovalo 1,2 % do roku 2019 a 1,9 % do
roku 2014.V porovnani s obdobim rokov 2009 az 2014 sa za po-
slednych 5 rokov tempo konvergencie slovenskej ekonomiky
k priemeru eurozény spomalilo na priblizne Stvrtinovu droven.

Graf 2.1: Vyvoj realneho hrubého domaceho produktu Slovenskej republiky a eurozény od roku 2022

(medziro¢nd zmena v % - sezénne ocistené udaje)
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Zdroj: Autori z Udajov Eurostatu



Graf 2.2: Porovnanie tempa konvergencie Slovenskej republiky k priemeru eurozény
(pocitané z ukazovatela HDP na obyvatela v stalych cendch - sezénne ocistené udaje k 3. Stvrtroku
prislusného roka « stipce znazoriuju kumulativny rast HDP v danom obdobi « body znazorfiuju priemerny

ro¢ny rast HDP v danom obdobi)
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Z hladiska dopytovych zloziek hrubého domdaceho produktu
k zrychleniu rastu slovenskej ekonomiky v roku 2024 prispel
vylu¢ne domaci dopyt. Po prepade v roku 2023 spotreba slo-
venskych domacnosti v roku 2024 opatovne vzrastla, k ¢omu
zrejme prispelo spomalenie inflacie a s tym suvisiacej neistoty,
rast redlnych miezd a vysoka Urover zamestnanosti. Tvorba za-
sob, ktord je od roku 2020 najviac volatilnou zlozkou hrubého
domaceho produktu, v priebehu roka 2024 vzrastla a kompen-
zovala tak prudky prepad z roku 2023. Po dvoch rokoch pokle-
su investicii aj tvorba hrubého fixného kapitalu v roku 2024
pozitivne prispela k medziro¢nému prirastku hrubého doma-
ceho produktu. Naopak, ¢isty export pocas troch Stvrtrokov
2024 prispel k medziro¢nej zmene redlneho hrubého doma-

mm SR (celkovo)

© SR (anualizovang, prava os)

Zdroj: Vypocty a spracovanie autorov z Udajov Eurostatu

ceho produktu negativne, nakolko medziro¢ny rast exportu
(+1,3 %) bol v porovnani s rastom dovozu vyrobkov a sluzieb
(+3,5 %) nizsi.

Z dlhodobého hladiska pre Slovensko klucovy sektor priemy-
sel v roku 2024 stagnoval, resp. celkova priemyselna produkcia
mierne klesla. Podla Udajov Statistického Uradu SR v sthrne za
tri Stvrtroky 2024 priemyselna produkcia medziro¢ne poklesla
o 1,1 %. Na porovnanie, v rovhakom obdobi priemyselnd pro-
dukcia Eurépskej Unie klesla medzirocne 0 2,7 %, v pripade eu-
rozény bol pokles o nieco vyraznejsi (-3,4 %) a Ceskd ekonomi-
ka vykdzala priblizne rovnaky medziro¢ny pokles priemyselnej
produkcie ako Slovensko.



Graf 2.3: Prispevky jednotlivych dopytovych zloziek k rastu slovenskej ekonomiky
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V pripade Slovenska nizsi vykon v medzirocnom porovnani
dosiahlo 8 z celkovo 15 sledovanych priemyselnych odvetvi.
Z tych, ktoré sa najviac podielali na celkovom poklese produk-
cie, bolo najvyznamnejsie znizenie vo vyrobe kovov o necelych
6 % (prispevok k celkovému poklesu priemyselnej produkcie
Slovenskej republiky -1,02 p. b.) a pokles o viac ako 10 % vo vy-
robe strojov a zariadeni (prispevok k celku Slovenska -0,9 p. b.).
Naopak, vyssiemu prepadu priemyselnej produkcie na urovni
Slovenskej republiky zabranil viac ako 9-percentny narast vo
vyrobe potravin (prispevok +0,46 p. b.) a takmer 8-percent-
né navysenie vo vyrobe elektrickych zariadeni (prispevok
+0,42 p. b.). Vyroba dopravnych prostriedkov v Slovenskej
republike pocas troch Stvrtrokov 2024 medziro¢ne vzrastla
o viac ako 1 % (prispevok +0,29 p. b.), pricom v mesiaci sep-
tember 2024 vzrastla produkcia slovenského sektora automo-
tive medziro¢ne o 11,3 %.
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Zdroj: European Commission (2024)

Suhrnny pokles priemyselnej produkcie Slovenskej republiky
bol zapricineny najma negativnym vyvojom v prvom polroku
2024, kedy sa priemyselnd produkcia v medziro¢cnom porovna-
ni znizila 0 2,6 %. V tretom $tvrtroku 2024 uz slovensky prie-
mysel zaznamenal medziro¢ny rast produkcie o 2 %, pricom
pozitivne hodnoty medziro¢nych zmien boli zaznamenané
v kazdom z mesiacov tohto kvartalu. V tretom Stvrtroku 2024
doslo k naznaku pozitivneho obratu aj vo vyvoji novych ob-
jedndvok v priemysle, kedy v auguste a v septembri 2024 bol
zaznamenany prvykrat v roku 2024 prirastok novych objedna-
vok v dvoch po sebe nasledujucich mesiacoch. Pozitivny vyvoj
novych objedndvok v priemysle pokracoval aj v oktébri 2024,
kedy nové objednavky vzrastli o viac ako 3 % v medziro¢nom
aj medzimesac¢nom porovnani. Medziro¢ny rast novych objed-
navok v oktébri 2024 vsak tahali len tri priemyselné odvetvia
(automotive, textil, pocitacové a elektronické vyrobky), takze
rast tohto ukazovatela nemal prili$ Siroku zakladnu napriec¢ od-
vetviami priemyslu.



Graf 2.4: Vyvoj priemyselnej produkcie v Slovenskej republike, v Cesku a v eurozéne

(Index, 2021 = 100 - sezdénne ocistené Udaje)
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Spomedzi jednotlivych priemyselnych odvetvi v Slovenskej re-
publike za obdobie januar az oktéber 2024 medziro¢ne najvy-
raznejsie vzrastla produkcia vo vyrobe potravin a ndpojov (+9,2
%), vyroba elektrickych zariadeni (+7,6 %), vyroba dopravnych
prostriedkov (+6,6 %) a vyroba drevenych a papierovych vy-
robkov (+5,9 %). Naopak, spomedzi délezitych priemyselnych
odvetvi vyrazne klesla produkcia v spracovani ropy a uhlia
(-9,8 %)°, vyroba kovov a kovovych konstrukcii (-5,6 %) a vyroba
textilu a koze (-5 %). Napriek prebiehajucej krize, resp. reStruk-
turalizicii odvetvia automotive v eurépskom kontexte, vyro-
ba dopravnych prostriedkov na Slovensku sa dokdazala udrzat
v mierne rastovych &islach aj v roku 2024, pricom za tri Stvrtro-
ky v medziro¢nom porovnani vzrastla o 1,2 %.

Z hladiska trzieb v sektore obchodu sa rok 2024 vyvijal vo vel-
koobchode a v maloobchode odlisne. Trzby vo velkoobchode

Cesko

za desat mesiacov roku 2024 medziroc¢ne klesli 0 2,4 %, aj ked'

tento pokles mohol byt s¢asti zapri¢ineny zmenou Statistickej
metodiky. Naopak, v maloobchode trzby vykazali medziro¢né
prirastky v kazdom z mesiacov januar az oktéber 2024. Najvy-
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Zdroj: Autori z Udajov Eurostatu

raznejsi rast trzieb v roku 2024 zaznamenal zésielkovy predaj
(e-shopy), kde trzby rastli medziro¢ne o Stvrtinu. ISlo o vyraz-
ny obrat v tomto segmente po predoslych dvoch rokoch, kedy
trzby e-shopov klesali medziro¢ne o 5,3 % (rok 2022), resp.
0 8,3 % (rok 2023).

Slovensky spotrebitel viak v roku 2024 nezanevrel ani na na-
kupy vo velkych nespecializovanych predajniach (supermar-
kety a hypermarkety), ktoré dosiahli medziro¢ny rast trzieb
0 3,7 %, pricom tento segment predstavuje priblizne dve pati-
ny celkovych maloobchodnych trZieb. Z obnoveného spotreb-
ného apetitu slovenskych domdacnosti pocas desiatich mesia-
cov roku 2024 profitovali aj Specializované predajne potravin
s rastom trzieb o 14,7 %. Naopak, klesal predaj pohonnych
hmoét, predaj v kamennych obchodoch s elektronikou a Spor-
tovymi potrebami. Spomedzi dalSich segmentov obchodu
v sthrne za desat mesiacov roku 2024 v predaji a oprave mo-
torovych vozidiel vzrastli trzby medziro¢ne o 0,4 %, v ubytova-
ni vzrastli trzby o 3,2 % a v Cinnosti reStaurdcii a pohostinstiev
trzby v medziro¢nom porovnani klesli o 1,1 %.

9 Presny nazov tohto odvetvia v Statistickej klasifikacii je vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov.



Graf 2.5: Vyvoj produkcie vybranych priemyselnych odvetvi Slovenskej republiky
(medziro¢na zmena)
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Graf 2.6: Trzby v maloobchode Slovenskej republiky (stdle ceny - medziro¢na zmena v %)
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PREDPOKLADY VYKONNOSTI
SLOVENSKEJ EKONOMIKY
V ROKU 2025

V nadvaznosti na o¢akavané mierne zrychlenie ekonomického
rastu u hlavnych obchodnych partnerov Slovenskej republiky
v Eurépskej Unii je pravdepodobné zachovanie vcelku priazni-
vého vyvoja aj v pripade slovenskej ekonomiky.

Ocakavame, Ze ro¢né tempo rastu realneho hrubého domace-
ho produktu sa na Slovensku v roku 2025 udrzi na drovni mier-
ne nad 2 %, aj ked v suvislosti s avizovanymi zmenami dane
z pridanej hodnoty méze na prelome rokov 2024 a 2025 nastat
v ekonomickych datach isty ,Sum®* kedy cast ekonomickych
subjektov (a najma domdacnosti bez moznosti odpoctu dane
z pridanej hodnoty) méze planované nadkupy hodnotnejsich
tovarov urychlit a zrealizovat ich eSte koncom roku 2024, t. j.
pred zaciatkom ucinnosti vys3ej zdkladnej sadzby dane z pri-
danej hodnoty. V takom pripade by doslo k ,preneseniu” ¢asti
ekonomického rastu z roku 2025 do roku 2024.

Predpokladédme, ze hlavnym cinitelom rastu slovenskej ekono-
miky ostane aj v roku 2025 domaci dopyt, pricom najvyznam-
nej$im dynamizujucim prvkom doméceho dopytu budu v roku
2025 investicie. Na raste investicii v Slovenskej republike by sa
mali v roku 2025 priblizne rovnomerne podielat sikromné aj
verejné investicie. Rast investicii v sukromnom sektore bude
podporeny pokracujucimi investiciami v exportnych odvet-
viach, najma realizaciou klucovych casti vystavby a vybavenia
nového zavodu Volvo pri KoSiciach, ako aj suvisiacich investi-
cidch mensich subdodavatelov. K rastu verejnych investicii by
v roku 2025 malo prispiet vyrazné zrychlenie cerpania zdrojov
z planu obnovy, ako aj rast vydavkov rezortu obrany vratane
ndkupov novej vojenskej techniky.

Napriek avizovanej konsolidacii verejnych financii je pravde-
podobné pokracovanie rastu spotreby verejnej spravy, aj ked
citelne pomalsim tempom ako v roku 2024. Inak povedané,
podla doteraz prezentovanych a schvalenych konsolida¢nych
opatreni bude tazisko konsolidacie spocivat viac v snahe o rast
prijmov verejnej spravy (¢o samo osebe nutne zatazi rozpocty
subjektov sukromnej sféry, t. j. podnikatelské subjekty aj do-
macnosti) nez v koncentrdcii na rast efektivnosti a znizovanie
vydavkov verejnej spravy. Pritom velkost sektora verejnej spra-
vy Slovenskej republiky sa v pomere k velkosti slovenskej eko-
nomiky dlhodobo neustdle zvdcsuje, zéroven vsak dochadza
k rastu verejného dlhu.

Na porovnanie, v roku 2025 predpovedd Eurépska komisia Slo-
vensku objem prijmov verejnej spravy na urovni 43,4 % hrubé-
ho domaceho produktu (t. j. medzirocny narast o 2 % hrubého
domdaceho produktu), pricom v rokoch 2006 az 2010 prijmy
rozpoctu verejnej spravy Slovenskej republiky predstavovali
v priemere len 34,2 % hrubého domaceho produktu. V rovna-
kom obdobi vzrastol hruby verejny dlh Slovenska z priemeru
33,5 % hrubého domaceho produktu v rokoch 2006 az 2010 na
dnesnych takmer 60 % hrubého doméceho produktu.

Dovolime si preto vyjadrit presvedcenie, Ze realizacia konsoli-
décie verejnych financii so zameranim na rast prijmov verejnej
spravy bez zasadnejSej snahy o zefektivnenie na strane vy-
davkov nie je receptom na zaistenie dlhodobej udrzatelnosti
verejnych financii Slovenskej republiky. Pritom a priori nekriti-
zujeme proces rastu podielu rozpoctu verejnej spravy na hru-
bom doméacom produkte. Slovensko v tomto ohlade dosahuje
v porovnani s priemerom Eurdpskej Unie stdle o niec¢o nizsie
hodnoty podielu prijmov, resp. vydavkov verejnej spravy na
hrubom domécom produkte. Zaroven plati, Ze v ramci Eurép-
skej Unie najdeme prosperujlce a konkurencieschopné staty
s nizkou Urovnou verejného dlhu tak s vyrazne nizSou (napr.
frsko), ako aj citelne vy3sou ulohou $tatu v ekonomike (napr.
Svédsko, Dansko, Luxembursko) v porovnani so Slovenskom,
resp. priemerom Eurépskej Unie.

Ocakavame, Ze v roku 2025 sa zachovd pozitivny prispevok
spotreby domécnosti k ekonomickému rastu Slovenskej repub-
liky, aj ked' na niz3ej urovni ako v roku 2024. Vo vyvoji spotreby
domacnosti mozno identifikovat aj rizikovy faktor progndzy,
ak by domdacnosti citlivejsie zareagovali na faktory, ktoré budu
podla oc¢akavani timit rast ich spotreby (najma akceleracia in-
flacie v dosledku celkovo vyssich sadzieb dane z pridanej hod-
noty a nizsich subvencii cien plynu, stagnacia disponibilného
prijmu v désledku vyssej inflacie a nizsich davok od $tatu na-
priklad v podobe danového bonusu, stagnacia zamestnanosti).
S ohladom na zahrani¢ny dopyt v roku 2025 o¢akdvame mierne
zrychlenie rastu vyvozu, aviak prispevok zahrani¢ného dopytu
bude nulovy, kedZe rovnakym tempom vzrastie aj dovoz.



Tabulka 2.1: O¢akavany vyvoj hlavnych atributov vykonnosti slovenskej ekonomiky

podla prognézy Europskej komisie

(hodnoty udavaju medziro¢nu zmenu v %, ak nie je uvedené inak)

UKAZOVATEL MEDZIROCNA ZMENA (v %)
(ak nie je uvedené inak)
2022 2023 2024 2025 2026
Skutoénost Prognéza**

HDP (redlny rast) 1,8 1,6 2,2 2,2 2,2
Spotreba domacnosti (redlny rast) 55 -3,0 1,9 1,0 1,9
Investicie spolu* ( redlny rast) 4,5 10,6 08 6,1 2,5
Spotreba verejnej spravy (redlny rast) -4,2 -0,6 3,6 13 08
Vyvoz ( redlny rast) 3,0 -1,0 1,4 3,5 3,5
Dovoz ( realny rast) 4,2 -6,9 3,4 35 3,2
Zamestnanost 1,8 03 0,1 0,1 0,0
Nominélne mzdy 6,0 9,7 6,2 57 53
Miera inflacie (HICP) 12,1 11,0 3,2 5,0 3,3
Bezny ucet platobnej bilancie (% HDP) -7,4 -1,7 -1,5 -1,7 -1,4

Zdroj: Autori z Udajov European Commission (2024) a NBS (2024a)

Pozn.: *Vrdtane stavebnictva a zmeny stavu zdsob

** Progndza = priemer aktudlnych progndz Eurdpskej komisie a Ndrodnej banky Slovenska

ZmieSané vyhliadky slovenskej ekonomiky na najblizsie mesia-
ce poskytuje vyvoj konjunkturalneho prieskumu, ktorého vy-
sledky mesa¢ne publikuje Statisticky urad SR formou Indikato-
ra ekonomického sentimentu (skr. [ES).” Pocas vacsej casti roku
2024 sa sice hodnoty IES (kde ma najvacsiu vahu prieskum doé-
very v priemysle) nachadzali na vy$sich hodnotach v porovnani
s rokom 2023, resp. priblizne na urovni dlhodobého priemeru,
avsak od septembra 2024 doslo k jeho markantnému poklesu.
Tento pokles ¢asovo priblizne zodpoveda terminu zverejnenia
podrobnosti ohfadom konsolidacie verejnych financii v Sloven-
skej republike, t. j. ekonomické subjekty na Slovensku logicky
zareagovali poklesom optimizmu na avizovany rast danového
zataZenia a dalSie opatrenia v rdmci konsolidacie.

Spomedzi jednotlivych komponentov IES sa najviac pozitivhe
vyvijala dévera v maloobchode, ktord réstla aj pocas poklesu
celkového sentimentu v tretom $tvrtroku 2024. Pozitivne hod-

notenia v obchode (vazené trzbami) prevladali najma v predaji
motorovych vozidiel a v maloobchode v ne$pecializovanych
predajniach. Indikdtor dovery v priemysle sice v septembri
a v oktobri klesal, ale v novembri 2024 zaznamenal opatovny
narast, ktory bol vyvolany najma pozitivnym trendom priemy-
selnej produkcie a pozitivnymi ocakdvaniami vyvoja priemysel-
nej produkcie na nasledujlce tri mesiace. Zvysenie produkcie
respondenti oc¢akavali najma v chemickom a farmaceutickom
priemysle. Mierne sa zhorsilo saldo vyvoja zamestnanosti
v priemysle, aj ked vacsina (66 %) respondentov ocakavala sta-
bilny vyvoj zamestnanosti v priemysle, 23 % respondentov oca-
kdvalo pokles zamestnanosti a 11 % respondentov o¢akavalo
rast zamestnanosti v priemysle.

10 Hodnota IES predstavuje vazeny aritmeticky priemer piatich ciastkovych indikatorov dévery, najvacsi vplyv ma indikator dévery v priemysle (40 %), nasleduje
indikator dovery v sluzbach (30 %), v stavebnictve (5 %), v obchode (5 %) a spotrebitelsky indikator dovery (20 %). Vypocitané hodnoty su prepocitané do formy indexu
k bazickému obdobiu, ktorym je priemer roku 2021, a takto ziskany index je publikovany ako IES. Ciastkové indikatory dévery nadobutdaju hodnoty na stupnici od -100
bodov (maximalne pesimistické odpovede) do +100 bodov (maximalne optimistické odpovede).



Graf 2.7: Vyvoj indikatora ekonomického sentimentu (IES) v Slovenskej republike a jeho vybranych zloziek
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Indikétor spotrebitelskej dovery zaznamenal spomedzi kom-
ponentov v druhom polroku 2024 najvyraznejsi pokles, pricom
15 mesiacov a klesol tesne pod urover dlhodobého priemeru.
Domécnosti sa obavali horsieho vyvoja v oblasti ne/zamestna-
nosti, oc¢akdavaju aj zhorsenie financii v ich doméacnosti, horsiu
ocakdvaju tvorbu Uspor, ale aj celkovu finanénu situaciu. Vyvoj
indikatora spotrebitelskej dévery potvrdzuje vyssie uvedené
konstatovanie, Ze vyvoj spotrebitelského dopytu mozno pova-
Zovat za relevantny rizikovy faktor prognézy rastu slovenskej
ekonomiky pre rok 2025.
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VYBRANE UKAZOVATELE
ZAHRANICNEHO OBCHODU
A EXPORTNEJ VYKONNOSTI
SLOVENSKEJ EKONOMIKY

V poslednych rokoch citelne vzrastla frekvencia vyskytu tzv.
exogénnych Sokov so silnymi dopadmi na globélnu ekonomi-
ku, a teda potencidlne aj na vyvoj Struktiry a objemu zahra-
ni¢ného obchodu Slovenskej republiky. Preto povazujeme za
vhodné venovat tejto problematike detailnejsiu pozornost, pri-
¢om sa primdrne zameriame na porovnanie stavu v roku 2024
s rokom 2019, t. j. obdobim pred pandémiou.

Pocas troch Stvrtrokov 2024 sa na Slovensko doviezli v bez-
nych cendch tovary a sluzby v celkovej sume 82,4 miliardy eur
a suma exportu dosiahla 83,6 miliardy eur. V porovnani s rov-
nakym obdobim roku 2019 dovoz tovarov a sluzieb v beznych
cendch vzréstol 0 26,3 % a vyvoz vzrastol 0 28,7 %. V dbésledku

rychlejsieho rastu vyvozu v porovnani s dovozom sa tak v po-
rovnavanych obdobiach saldo zahrani¢ného obchodu Slo-
venska preklopilo z deficitu 261 miliénov eur v roku 2019 do
prebytku 1219 miliénov eur za tri Stvrtroky 2024. Vo vyjadreni
v stalych cenach roku 2020 bol diferencial v dynamike rastu
vyvozu a dovozu este vyraznejsi, kedy vyvoz v porovnani sle-
dovanych obdobi roku 2019 a 2024 vzrastol o 6,7 % a dovoz
vzrastol len o 0,7 %. Tento vyvoj na jednej strane vypoveda
o vyraznejsom zlepseni obchodnej bilancie po ocisteni o ce-
novy vyvoj, na druhej strane indikuje rychlejsi rast cien dova-
zanych tovarov a sluzieb v porovnani s rastom cien vyvozu,
t. j. zhorSenie vymennych reldcii zahrani¢ného obchodu Slo-
venskej republiky.

Z hladiska geografickej struktury zahrani¢ného obchodu Slo-
venska od roku 2019 nenastali vyraznejsie zmeny. Ak odhliad-
neme od Struktury obchodu podla jednotlivych krajin, podiel
zahrani¢ného obchodu s krajinami Eurépskej Gnie na celkovom
dovoze a vyvoze Slovenska sa prakticky nezmenil. Najma v pri-
pade vyvozu sa prejavuje silnd koncentracia slovenského expor-
tu na trhy Eurépskej Unie.

Graf 2.8: Vyvoj zahraniéného obchodu Slovenskej republiky od roku 2019 v beZnych cenach (BC)
a stalych cenach (SC) (sezénne ocistené udaje « mil. eur)
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Graf 2.9: Podiel krajin Europskej tiinie na zahranicnom obchode Slovenskej republiky v roku 2024
(janudr — september 2024 - pocitané z Udajov v beznych cenach)
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Porovnanie dynamiky vyvozu a dovozu v stéalych, resp. v bez-
nych cendch v predoslom texte naznacilo zhorSenie vymen-
nych reldcii zahrani¢ného obchodu Slovenskej republiky.
Cenovy vyvoj v zahrani¢nom obchode skuto¢ne nebol pre Slo-
vensko v poslednych rokoch idedlny, nakolko ceny dovézanych
tovarov rastli v porovnani s vyvoznymi cenami o nieco rychlej-
Sie (Graf 2.10 na nasledujucej strane). Vo vysledku sa tak vymen-
né relacie (angl.,Terms of trade, skr. ToT) v zahrani¢nom obcho-
de Slovenska v rokoch 2019 az 2013 zhorsili celkovo takmer
0 6 %."" DIhodoby pokles vymennych relacii (ToT) je z makroe-
konomického hladiska neziaducim javom, nakolko krajina v ta-
kom pripade musi pre udrzanie existujicej obchodnej bilancie
vyvazat Coraz viac tovaru. Inak povedané, za jednotku exportu
je krajina schopnd doviezt ¢oraz mensi pocet jednotiek impor-
tu. V pripade vyvoja v Slovenskej republike v rokoch 2019 az
2023 by sa dalo povedat, Ze na udrzanie rovnakej obchodnej
bilancie bolo potrebné zo Slovenska vyviezt o 6 % vacsi objem
tovaru na jednotku dovozu.

= Import z krajin EU Import z krajin mimo EU

Zdroj: Autori z idajov Eurostatu

Ako je vidiet z Grafu 2.10, vymenné relacie eurozény ako cel-
ku sa v niektorych rokoch od Slovenska odliovali, a teda za
poklesom vymennych relacii Slovenska v poslednych rokoch
nemdze byt len vplyv menového kurzu. Zaroven je v pripade
Slovenskej republiky aj eurozény badatelny najvyznamnejsi
pokles vymennych relacii v roku 2022, ¢o mozno pripisat na-
rastu cien dovazanych energetickych surovin. Aj ked identifika-
cia presnych pricin varidcie vymennych relacii je vzhladom na
agregaciu cien velkého mnozstva tovarov komplexnou tlohou,
ekonomicky vyskum v minulosti dokazal, Zze v priemyselnych
krajinach, ako je Slovensko, je varidcia vymennych relécii (ToT)
typicky zapricinend rozdielnym vyvojom cenovej hladiny doma
a v zahranici a priblizne rovnakou mierou aj zmenami cien do-
vazanych a vyvazanych vyrobkov.'? V rokoch 2023 a 2024 uz
doslo k miernemu zlep3eniu vymennych relacii v zahrani¢nom
obchode Slovenskej republiky.

11 Ukazovatel vymennych relécii (angl. ,Terms of trade”) je podielom cenového indexu vyvozu k cenovému indexu dovozu.

12 Baxter a Kouparitsas (2000)



Graf 2.10: Vyvoj cien v zahranicnom obchode Slovenskej republiky (medziro¢na zmena)
a vymenné relacie (skr. ToT) v zahrani¢cnom obchode Slovenskej republiky a eurozény
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Z hladiska komoditnej Struktiury zahrani¢ného obchodu sa
v Slovenskej republike od roku 2019 vyraznejsie zmeny neudia-
li. Najvyznamnejsim exportnym artiklom slovenskej ekonomi-
ky su nadalej automobily, pricom ich podiel na celkovom vyvo-
ze Slovenska sa eSte mierne zvysil. Ak spocitame obrat vyvozu
aj dovozu, celkovo najvyznamnejsou skupinou komodit za-
hrani¢ného obchodu Slovenskej republiky su stroje, pristroje,
elektrické zariadenia, pristroje na zdznam a reprodukciu obrazu
a zvuku (v Tabulke 2.2 na nasledujtcej strane, skratene uvedené
ako Stroje a zariadenia), aj ked'ich podiel od roku 2019 klesol,
a to vyraznejsie na strane vyvozu. Mierne klesol aj podiel tretej
najvyznamnejsej skupiny komodit, ktorou su kovy a vyrobky zo
zdkladnych kovov. Podiel uvedenych troch najvyznamnejsich
exportnych komoditnych skupin na celkovom exporte Sloven-
ska sa za tri Stvrtroky 2024 v porovnani s rokom 2019 mierne
znizil zo 73 % na 71,1 %. Naopak, mierne rastol podiel menej
vyznamnych tovarovych tried ako napriklad produktov potra-
vinarskeho priemyslu, chemickych vyrobkov, plastov a agroko-
modit.

2022

e Ceny exportu SR

rd

2023 2024p 2025p

Ceny importu SR

Zdroj: Autori z dajov European Commission (2024) a European Commission (2022)

Z hladiska analyzy vyvoja zahrani¢ného obchodu Slovenskej
republiky je zaujimavym ukazovatelom indikator exportnej vy-
konnosti, ktory mozno povazovat aj za prejav medzinarodnej
konkurencieschopnosti krajiny. Indikator exportnej vykonnosti
déva do pomeru export krajiny s dynamikou importu jej ob-
chodnych partnerov. V pripade, Ze export krajiny rastie v po-
rovnani s vdZzenym priemerom rastu dovozu jej obchodnych
partnerov (t. j. indikator nadobuda kladné hodnoty), exportna
vykonnost danej krajiny rastie, ¢im ziskava vyssi podiel na svo-
jich exportnych trhoch.



Tabulka 2.2: Struktira zahraniéného obchodu Slovenskej republiky podla najvyznamnejsich komodit
(¢lenenie komodit podla tried Harmonizovaného systému « pocitané z idajov v beznych cenach)

. . Zmena podielu Medziro¢ny rast
()
sl b (p. b.) dovozu a vyvozu (%)
1-3Q/2024 1-3Q/2024
2019 1-3Q/2024 vs 2019 vs 1-3Q/2023

Dovoz 33,1 31,7 -1,4 -3,3
Stroje a zariadenia

Vyvoz 30,7 27,3 34 -1,5

Dovoz 17,5 18,1 0,6 -8,3
Dopravné prostriedky

Vyvoz 32,9 34,9 2,0 -9,5

Dovoz 9,1 8,8 -0,3 -7,6
Zéakladné kovy a vyrobky z nich

Vyvoz 94 89 -0,5 -5,4

Dovoz 8,6 8,6 0,0 -6,6
Nerastné vyrobky

Vyvoz 3,3 4,2 0,9 6,0

Dovoz 58 6,0 0,2 0,9
Plasty, kaucuk a vyrobky z nich

Vyvoz 5,5 5,9 0,4 11,2

Dovoz 59 6,6 0,7 8,1
Vyrobky chemického priemyslu

Vyvoz 2,6 29 0,3 58

Dovoz 2,9 3,9 1,0 9,3
Potraviny, napoje, tabak

Vyvoz 1,7 2,5 0,8 7,4

Dovoz 3,0 2,8 -0,2 5,5
Textilie a textilné vyrobky

Vyvoz 2,2 1,9 -0,3 -1,6
Agrokomodity Dovoz 29 34 05 24
(rastlinné + Zivocisne) Vyvoz 2,0 2.1 0,1 86

Dovoz 11,2 10,1 -1,1 2,0
Ostatné tovary

Vyvoz 9,7 9,4 -0,3 -1,6

Dovoz -2,8
SPOLU

Vyvoz -3,3

Zdroj: Autori z Gdajov Statistického Gradu SR



Graf 2.11: Vybrané ukazovatele zahrani¢ného obchodu Slovenskej republiky

14 %
12 %
10 %
8 %
6%
4%
2%
0% B . — — . | -
-2%
-4 %
-6 %
-8 %

109
10% 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p

Rast exportnych trhov SR* B Exportna vykonnost SR**

Zdroj: European Commission (2024)

Pozn: *Vdzeny priemer rastu importu obchodnych partnerov Slovenska
**Index rastu exportu tovarov a sluzieb vydeleny indexom rastu exportnych trhov

Ako vidiet z Grafu 2.11, od roku 2019 bol rast exportnych prile-
Zitosti pomerne rozkolisany a exportna vykonnost Slovenskej
republiky v sucte mierne klesla. Na roky 2025 a 2026 prognézu-
je Eurdpska komisia pre Slovensko stabilny narast exportnych
prilezitosti a mierny rast exportnej vykonnosti.



ZHRNUTIE

1.

Pocas troch Stvrtrokov 2024 vzrastla slovenska ekonomi-
ka v medziro¢nom porovnani o 2,2 % (resp. o 1,6 miliardy
eur v stalych cenéch), ¢o je citelné zrychlenie v porovnani
s tempom rastu hrubého domaceho produktu v roku 2023
a zaroven rychlejsi rast v porovnani s vac¢sinou prognéz,
takze rast slovenskej ekonomiky v roku 2024 mierne pre-
konal oc¢akavania. Z hladiska dopytovych zloziek hrubého
domaceho produktu v roku 2024 k zrychleniu rastu sloven-
skej ekonomiky prispel vylu¢ne domdaci dopyt. Export v re-
alnom vyjadreni sice rastol, ale dovoz rastol rychlejsie a vo
vysledku bol prispevok ¢istého exportu k rastu slovenskej
ekonomiky v roku 2024 zaporny.

Aj ked' v priebehu roku 2024 slovenska ekonomika vcelku
pozitivne prekvapila, v strednodobom horizonte a vyhlado-
vo tiez pre najblizsie roky je mozné konstatovat spomalo-
vanie procesu konvergencie slovenskej ekonomiky k drovni
eurozony.

V nadvaznosti na prognézu vyvoja externého prostredia je
pravdepodobné zachovanie vcelku priaznivého vyvoja aj
v pripade slovenskej ekonomiky. O¢akdvame, Ze tempo ras-
tu redlneho hrubého domdaceho produktu sa na Slovensku
v roku 2025 udrzi tesne nad uroviiou 2 %, aj ked'v suvislosti
s avizovanymi zmenami dane z pridanej hodnoty moze na
prelome rokov 2024 a 2025 nastat v ekonomickych datach
isty ,Sum”. Predpokladdme, Ze hlavnym cinitefom rastu slo-
venskej ekonomiky ostane aj v roku 2025 domaci dopyt,
pri¢om najvyznamnejsim dynamizujucim prvkom doméce-
ho dopytu budud v roku 2025 investicie. Na raste investicii
v Slovenskej republike by sa mali v roku 2025 priblizne rov-
nomerne podielat suikromné aj verejné investicie.

Rizikovym faktorom prognoézy rastu domaceho dopytu
je reakcia slovenskych domacnosti na dopady konsolida-
cie verejnych financii, nakolko prijaté opatrenia budd mat
negativne dopady na disponibilné prijmy domacnosti. Na
strane zahrani¢ného dopytu o¢akdvame mierne zrychlenie
rastu exportnych trhov.

3. Vyrazné turbulencie externého prostredia v uplynulych

rokoch neviedli k relevantnym zmenam v Struktire zahra-
ni¢ného obchodu Slovenskej republiky. Na strane exportu
maju nadalej dominantné postavenie trhy Eurdpskej Unie
a automobily, stroje a zariadenia. Vykyvy cien vyrobnych
vstupov vsak mali za ndsledok zhorSenie vymennych rela-
cii zahrani¢ného obchodu Slovenska, nakolko najma v ¢ase
najvacsich cenovych narastov v roku 2022 rastli ceny slo-
venského exportu v porovnani s importom v mensej miere.
Exportna vykonnost slovenskej ekonomiky sa mierne zhor-
Sila, ¢o by podla prognézy Eurépskej komisie malo byt kom-
penzované zlepsenim v najblizsich rokoch.



TRH PRACE

Po zotaveni z pandemickych vykyvov sa slovensky trh prace
z hladiska celkovej zamestnanosti a miery nezamestnanosti od
roku 2023 pohybuje na hrane svojej kapacity. Miera nezamest-
nanosti v priebehu roku 2024 este klesla 0 0,5 p. b. a v tretom
Stvrtroku 2024 bola na drovni 5,4 % (podfa metodiky vyberové-
ho zistovania pracovnych sil — VZPS - t. j. nie nezamestnanost
evidovand Uradmi prace). Polet pracujucich v Slovenskej re-
publike sa v roku 2024 stabilne pohyboval tesne nad urovnou
2,6 miliéna osob. V tretom Stvrtroku 2024 bol pocet pracuju-
cich v slovenskej ekonomike medziro¢ne vyssi o 6,5 tisica 0sob,
¢o v relativnom vyjadreni znamena slaby narast o 0,2 %.

Pri hodnoteni strednodobého vyvoja povazujeme za relevant-
né porovnavat aktudlne data predovsetkym s obdobim pred

pandémiou, nakolko tieto Udaje este neboli skreslené znac¢ny-
mi vykyvmi, ktoré sposobila. V tretom Stvrtroku 2024 v porov-
nani s rovhakym obdobim roku 2019 v slovenskej ekonomike
pribudlo 32-tisic pracujucich, ¢o je v relativnom vyjadreni na-
rast o 1,2 %. Z hladiska odvetvovej klasifikacie najviac [udi s vel-
kym odstupom pracuje aj nadalej v priemysle, kde bol zaroven
od roku 2019 zaznamenany aj najvyznamnejsi pokles pracu-
jucich. V tretom Stvrtroku 2024 pracovalo v slovenskom prie-
mysle 643-tisic 0s6b, ¢o je o 57-tisic menej v porovnani s rov-
nakym obdobim roku 2019. Len za posledny rok do tretieho
Stvrtroku 2024 v priemysle ubudlo takmer 9-tisic pracujucich.
V strednodobom horizonte od roku 2019 desiatky tisic pracov-
nych miest zanikli aj v polnohospodarstve a administrativnych
¢innostiach.

Graf 3.1: Celkova zamestnanost a miera nezamestnanosti v Slovenskej republike
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V troch typoch ekonomickych ¢innosti s vyraznou ulohou statu
(verejna sprava a socidlne zabezpecenie, vzdeldvanie, zdravot-
nictvo a socidlna pomoc) sa pocet pracujicich od roku 2019
vyraznejsie nezmenil, pricom v kazdej z tychto sfér na Sloven-
sku pracuje priblizne 200-tisic fudi. SGhrnny prirastok pracuju-
cich v uvedenych cinnostiach od roku 2019 bol 12-tisic, pricom
takmer 11-tisic pracujucich pribudlo vo vzdelavani. Medzi od-
vetvia s najvyraznejsim absolutnym aj relativnym prirastkom
poctu pracujucich od roku 2019 patria najma stavebnictvo,
obchod a IKT. V stavebnictve pribudlo 36-tisic pracujucich
0s6b, ¢o je 15 % stavu z tretieho Stvrtroku 2019. Vo velkoob-
chode a maloobchode pribudlo 33-tisic pracujucich (relativny
prirastok 11 %) a v IKT Cinnostiach pribudlo takmer 28-tisic
pracujucich, ¢o je v porovnani so stavom z roku 2019 prirastok
o tretinu.

Priemernd nomindlna mesa¢na mzda v slovenskom hospodar-
stve bola pocas troch Stvrtrokov 2024 tesne pod hranicou 1 500
eur. V nomindlnom vyjadreni priemerné mzdy v Slovenskej
republike vzrastli medziro¢ne o 7,3 %. Témou poslednych ro-
kov bol prepad redlnych miezd, kedy v rokoch 2022 a 2023 ani
solidne prirastky nominédlnych miezd nedokazali pracujicim
kompenzovat rastuce zivotné naklady a realne mzdy sa znizili
kumulativne o viac ako o 5 %. Pozitivny obrat v tomto smere sa
prejavil uz v poslednom stvrtroku 2023 a rast redlnych miezd
pokracoval aj v roku 2024, pricom za tri Stvrtroky 2024 redlne
mzdy vzrastli medziro¢ne v priemere o 4,5 %. Redlna mzda
v slovenskom hospodarstve v3ak aj napriek tomuto nérastu
bola v tretom stvrtroku 2024 v porovnani s rovnakym obdobim
roku 2021 (t. j. pred zaciatkom obdobia mimoriadne vysokej
inflacie) nizsia takmer o 2 %. Domacnosti na Slovensku si tak
zo svojich zarobkov mohli dovolit v priemere o nieco mensi na-
kupny kosik ako pred troma rokmi.

Graf 3.2: Zmena poctu pracujucich v odvetviach slovenskej ekonomiky od roku 2019
(treti Stvrtrok 2024 vs treti Stvrtrok 2019 - tis. os6b)
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Graf 3.3: Vyvoj priemernej mzdy v slovenskom hospodarstve (hrubd mesac¢na mzda v EUR)
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V suvislosti s pomerne rychlym rastom nominalnych miezd
v Slovenskej republike sa objavuju obavy z negativnych dopa-
dov tohto procesu na cenovu konkurencieschopnost slovenskej
produkcie. Pri hodnoteni konkurencieschopnosti slovenskej
produkcie je viak potrebné zobrat do uvahy okrem nékladov
na mzdy aj dynamiku produktivity prace. V idedlnom pripade,
ak tempo rastu produktivity prace prevysuje dynamiku rastu
miezd, potom ani rast osobnych nakladov nemusi viest k zhor-
Seniu konkurencieschopnosti. Pri hodnoteni konkurencieschop-
nosti je tiez vhodné pri medzinarodnom porovnani zamerat sa
hlavne na sektory, ktoré produkuju tzv. obchodovatelné tovary,
t. j. také tovary (a pripadne aj sluzby), ktoré je mozné bez vac-
Sich tazkosti predat v krajine odlisnej od miesta vyroby. Typic-
kym prikladom obchodovatelnych tovarov su napriklad auto-
mobily v rdmci trhov Eurépskej Unie. Naopak, sluzby verejného
sektora, ako aj dalsie sluzby poskytované priamo kone¢nému
spotrebitelovi s vysokym podielom medziludskej komunikacie
patria medzi tzv. neobchodovatelné sektory.

Preto pri hodnoteni medzinarodnej konkurencieschopnosti
nie je najvhodnejsie vychddzat z porovnania dynamiky miezd
a produktivity prace na urovni celej ekonomiky. Zamerali sme
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sa na sektor priemyselnej vyroby, ktorého produkciu mozno (az
na niekolko vynimiek typu farmaceutické produkty a potraviny)
spravidla bez vac¢sich obmedzeni realizovat na zahrani¢nych
trhoch. Porovnanie kumulativnej zmeny zasadnych fundamen-
tov z hladiska vplyvu mzdového vyvoja na konkurencieschop-
nost vybranych krajin Eurépskej tnie od roku 2015 je zndzorne-
né v Grafe 3.4 (na nasledujicej strane).

Zmena produktivity prace je pocitand ako podiel prirastku
priemyselnej produkcie a poctu odpracovanych hodin. Zmena
mzdovych ndkladov je percentudlna zmena celkovych nakladov
na hrubé mzdy a dalsie benefity platené zamestnancom (t. j. ne-
obsahuje odvody platené zamestnavatelom). Pri vypocte zmeny
mzdovych nakladov sme zohladnili aj vplyv zmeny menového
kurzu krajin mimo eurozény voci euru (napriklad v rokoch 2015
az 2023 forint voci euru oslabil 0 23 %, preto je celkovy prirastok
mzdovych nékladov na jednotku produktu znizeny o tento no-
minalny vplyv). Jednotkové naklady prace si potom definované
ako priemerné néaklady prace na jednotku vyrobenej produkcie.
Vypocitané su ako pomer mzdovych nakladov na odpracovanu
hodinu k produkcii na odpracovanu hodinu (inak povedané,
v menovateli sme pouzili produktivitu prace).



Graf 3.4: Zmena produktivity prace, mzdovych nakladov a jednotkovych nakladov prace v sektore
priemyselnej vyroby vo vybranych krajinach Europskej inie (4Q/2023 vs priemer roku 2015)
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Z Udajov znazornenych v Grafe 3.4 vyplyva, Ze z hladiska na-
rastu jednotkovych nékladov prace v rokoch 2015 az 2023 (po-
sledné dostupné Udaje v Case tvorby tejto publikacie) sa Slo-
vensko nachdadzalo v ,strednej” skupine spomedzi sledovanych
krajin Eurépskej unie. Produktivita prace v Slovenskej republike
sice od roku 2015 vzrastla nadpriemerne v ramci EU-27 aj re-
gionu strednej Eurdpy, ale takto mozno hodnotit aj narast ho-
dinovych mzdovych nakladov.
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Zdroj: Spracovanie a vypocty autorov z Gdajov Eurostatu

Spomedzi okolitych krajin bol pomer rastu produktivity pra-
ce a mzdovych nakladov najlepsi v Rakusku a Polsku, v Cesku
vzrastli jednotkové naklady prace podobnou mierou ako v slo-
venskom priemysle.V Madarsku a najma v Rumunsku bol vyvoj
jednotkovych nékladov prace najmenej priaznivy, nakolko na-
rast mzdovych ndkladov bol v porovnani s rastom produktivity
prace ovela vyssi.



Graf 3.5: Vyvoj priemernej hodinovej mzdy a produktivity prace v sektore priemyselnej vyroby
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V Grafe 3.5 je zndzorneny kvartalny vyvoj vstupnych veli¢in pre
vypocet jednotkovych nakladov prace v Slovenskej republike
od roku 2015. Aj ked dynamika rastu hodinovych miezd bola
na Slovensku v porovnani s rastom produktivity prace vyssia
prakticky nepretrzite od roku 2016, pomyselné noznice medzi
rychlostou rastu oboch sledovanych indikatorov sa zacali vy-
raznejSie roztvarat od roku 2021, ¢o nepochybne suvisi s cel-
kovym cenovym vyvojom v ekonomike. Podobny vyvoj sa viak
prejavil aj v dalsich sledovanych ekonomikach v nasom regio-
ne. V tejto suvislosti je tiez potrebné poznamenat, ze usku-
tocnenu analyzu nemozno vnimat ako komplexné meradlo
konkurencieschopnosti priemyselnej produkcie, nakolko ne-
zohladnuje faktor realiza¢nych cien a faktor produktivity prace
nemusi presne odzrkadlovat zmeny v technologickej Grovni
produkcie.
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Spolu s dlhodobym poklesom nezamestnanosti je na Sloven-
sku ¢oraz viac naliehava téma nedostatku disponibilnej pra-
covnej sily s potrebnym kvalifika¢nym profilom. Je zjavné, ze
tento problém nemd jednoduché a rychle rieSenie. Jednou
z moznosti jeho rieSenia je sihrn opatreni na zvysenie miery
participacie obyvatelstva v produktivnom veku na trhu pra-
ce.”®V skutocnosti uz Slovensko v tomto ohlade v poslednych
dekdadach dosiahlo znac¢ny pokrok a v su¢asnosti uz miera
participacie na Slovensku s hodnotou 76,4 % o takmer 1 p. b.
prekracuje priemer Eurépskej Unie (Graf 3.6 na nasledujucej
strane). Napriek tomu v ramci Eurépy v sucasnosti najde-
me viaceré krajiny, kde miera participacie presahuje 80 %.
Vo Svédsku, v Holandsku a vo Svaj¢iarsku sa miera participa-
cie pohybuje okolo 85 %, na Islande dosahuje dokonca 90 %
obyvatelstva v produktivnom veku.

13 Miera participacie je pocitana ako podiel aktivnych obyvatelov na celkovom pocte obyvatelov danej vekovej skupiny. Aktivni su obyvatelia, ktori su na trhu prace
pritomni ako pracujuci alebo nezamestnani pripraveni v kratkej dobe nastupit do zamestnania.



Pre nazornost uvedme, ze zvysenie miery participacie v Slo-
venskej republike o 1 percentny bod znamend prilev novej
pracovnej sily na trh prace v pocte priblizne 27-tisic os6b. Do-
siahnutie Urovne $pickovych eurépskych krajin v tomto ohla-
de by tak pre Slovensko znamenalo prilev novych priblizne
200-tisic potencidlnych pracujucich len z domacich zdrojov
a v neposlednom rade by tiez viedlo (ceteris paribus) k vylep-
$eniu hospodarenia déchodkového systému. Priestor na zlep-

Senie existuje najma v skupinach obyvatelov, kde Slovensko
dosahuje z hladiska miery participéacie podpriemerné hodnoty
v rdmci Eurépskej Unie. Z hladiska veku ide o skupiny obyva-
telov na oboch okrajoch spektra, t. j. mladych ludi do 25 rokov
a starSich obc¢anov vo veku 60 az 64 rokov. Z hladiska dosiah-
nutého vzdelania Slovensko vykazuje mimoriadne nizku mieru
participacie najma u obyvatelov s nizsim ako stredoskolskym
vzdelanim.

Graf 3.6: Miera participacie obyvatelstva v produktivnom veku na trhu prace v krajinach Eurépskej tinie
v roku 2024 a jej zmena od roku 2015 (miera participacie v % - vekova skupina 15 az 64 rokov)
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Osobitnu pozornost si zasluzi tiez demograficky vyvoj, ktory
pravdepodobne uz pocas najblizéej dekady povedie k prehibe-
niu problému nedostatku pracovnej sily na Slovensku. Z Grafu
3.7 vidime, Ze vekova Struktira obyvatelstva Slovenskej repub-
liky sa v porovnani s rokom 2000 pomerne vyrazne zmenila. Vy-
razne pribudli obcania v dochodkovom a preddéchodkovom
veku, naopak, vyrazne klesol pocet mladych ludi do 30 rokov.
V roku 2023 dosiahol pocet obyvatelov Slovenskej republiky
vo veku do 30 rokov 1,7 miliéna, ¢o je v porovnani so stavom
z roku 2000 pokles o 692-tisic, resp. 0 29 %.

Pocet ludi v preddochodkovom veku 55 az 64 rokov v roku
2023 (posledny dostupny udaj v ¢ase tvorby tejto publikacie)
bol 685-tisic. Zaroven pocet mladych ludi vo veku 10 az 19 ro-
kov (t. j. takych, ktori by mali v najbliZsich desiatich rokoch na
trhu prace nahradit ludi v preddéchodkovom veku) bol v roku
2023 na drovni 557-tisic. Vplyvom demografického vyvoja tak
slovensky trh prace pocas najblizsich 10 rokov znizi svoju ka-
pacitu priblizne o 130-tisic os0b (ceteris paribus). V dlhSom
¢asovom horizonte sa ¢rtd eSte vyraznejsi problém, nakolko
najpocetnejsie ro¢niky (dnes vo veku 35 az 49 rokov) budu po-
stupne nahradzané velmi slabo pocetnymi ro¢nikmi aktualne
mladych [udi do veku 24 rokov. Je samozrejmé, ze takyto vyvoj
vyvold tiez silny tlak na udrzatelnost déchodkového systému

v Slovenskej republike. Za tychto okolnosti by sa rieSenie star-
nutia obyvatelstva na Slovensku malo stat jednou z hlavnych
priorit hospodarskej a socidlnej politiky statu. Prislusné autori-
ty by mali prijat konkrétne koncep¢né opatrenia so zameranim
na udrzanie mladych fudi na Slovensku, ulah¢enie a programy
podpory zamestnavania cudzich statnych prislusnikov z krajin
mimo Eurépskej Unie, pripadne aj koncepciu riadenia migracie.

Ocakavané zmeny vo velkosti a Strukture pracovnej sily v do-
sledku starnutia obyvatelstva v Slovenskej republike si budu
vyzadovat vhodné opatrenia aj na urovni jednotlivych firiem.
V tejto suvislosti ponuka viacero vhodnych néstrojov tzv. ve-
kovy manazment (angl. ,Age management”), ktory sa zacal uz
pred niekolkymi dekadami rozvijat najmd v Skandinavskych
krajinach, ktoré sa vyznacuju vysokou mierou participacie oby-
vatelov na trhu prace, preto ich mézeme chapat ako isty vzor
v tejto oblasti. Vekovy manazment je mozné volne definovat
ako subor opatreni, ktoré maju za ciel maximalizovat pracovnu
schopnost jednotlivcov pocas celej dizky produktivneho veku.
Inak povedané, je nutné do istej miery zohladriovat $pecifika,
silné a slabé stranky nielen starsich pracovnikov, ale aj ludi
mladych a v strednom veku. V tejto suvislosti v Boxe 2 (na na-
sledujtcej strane) uvadzame posun v chapani atributov ,dobrej
prace” u mladych fudi na Slovensku medzi rokmi 2008 az 2020.

Graf 3.7: Porovnanie vekovej struktury obyvatelstva Slovenskej republiky v roku 2000 a v roku 2023
(na zvislej osi vekové skupiny « na vodorovnej osi poc¢etnost v tis. 0sdb)
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Box 2: Ako sa meni postoj mladej generacie na Slovensku k praci

Na zodpovedanie tejto otazky

je mozné pouzit porovnanie

medzi dvoma reprezentativnymi
vyskumami, ktoré kladu rovnaké
otazky, ale v rozdielnom case.

V nasom pripade je takouto
vyskumnou platformou Eurépsky
vyskum hodnét (EVS - Europen
Values Study) , ktory sa opakuje
kazdych 10 az 12 rokov uz od roku
1980 a vo vztahu k praci obsahuje
dlhodobo rovnaké otazky.V nasom
pripade pouzijeme porovnanie
odpovedi slovenskych respondentov
v rokoch 2008 a 2020.

Vysledky ukazuju, ze v oblasti
samotného vyznamu prace pre mladu

generaciu medzi rokmi 2008 az 2020
Ziadny posun nenastal, nakolko

v oboch rokoch az 95 % respondentov
vo veku 15 az 35 rokov uviedlo, ze
praca je délezitd pre ich Zivot. Zmeny
medzi rokmi 2008 a 2020 vsak nastali
v tom, ¢o mladi obyvatelia Slovenska
ocakavaju od ,dobrej prace”.

Vysledky prieskumu v rokoch

2008 a 2020 k otazkam tykajicim

sa charakteristik dobrej prace su
zhrnuté v tabulke nizsie. Najviac
mladych respondentov nadalej
hodnoti dobri mzdu ako nutny
atribut spojeny s chapanim dobrého
zamestnania, aj ked vyznam tejto
charakteristiky od roku 2008 mierne

42

poklesol. Vyhodnotenie odpovedi

k dalsim otazkam naznacuje, ze
dochdadza k postupnému odklonu

od vykonovo orientovanej
interpretacie prace. Vyznam

vykonu, iniciativy a zodpovednosti
pre definovanie dobrej prace
postupne slabne a zaroven narasta
vyznam charakteristik spojenych

s rovnovahou medzi pracou a volnym
c¢asom. Najvyznamnejsi posun

v tomto ohlade nastal vo vekovej
skupine 25 az 35 rokov, kde priblizne
o patinu viac respondentov ma
chéapanie dobrého pracovného miesta
spojené s pracovnym ¢asom, ktory

je vsulade s ich mimopracovnymi
zivotnymi potrebami.

Dobra mzda

Dosahovanie vytycenych cielov

Moznost uplatnit iniciativu

Praca spajana so zodpovednostou

Dobry pracovny ¢as

Dostatocny pocet dni dovolenky

15 — 24 rokov 95 % 90 %
25 - 34 rokov 98 % 89 %
15 — 24 rokov 75 % 62 %
25 - 34 rokov 62 % 55 %
15 - 24 rokov 60 % 50 %
25 - 34 rokov 56 % 50 %
15 - 24 rokov 47 % 38 %
25 - 34 rokov 38 % 32%
15 - 24 rokov 61 % 71 %
25 - 34 rokov 54 % 73 %
15 - 24 rokov 36 % 46 %
25 - 34 rokov 43 % 42 %

Foto: freepik

Zdroj: EVS

Pozndmka k tabulke: Udaj v % uvddza, akd ast respondentov subjektivne priraduje dand charakteristiku k ,dobrej prdci”



ZHRNUTIE

1.

Pri hodnoteni roku 2024 mézeme konstatovat, ze sloven-
sky trh prace sa uz definitivne zotavil a stabilizoval po
prudkych vykyvoch v ¢ase pandémie. Miera nezamest-
nanosti klesla na 5,4 % a celkova zamestnanost sa pohy-
bovala okolo svojich dlhodobych maximalnych hodnét.
V porovnani s obdobim bezprostredne pred pandémiou
v slovenskej ekonomike pribudlo 32-tisic pracujucich, ¢o
je v relativnom vyjadreni nérast o 1,2 %. Z hladiska odvet-
vovej klasifikacie najviac ludi s velkym odstupom pracuje
aj nadalej v priemysle, kde sme vsak v porovnani s rokom
2019 zaznamenali aj najvyznamnejsi pokles pracujucich.
Naopak, medzi odvetvia s najvyraznejsim absolttnym aj
relativnym prirastkom poctu pracujucich za poslednych
5 rokov patri najma stavebnictvo, obchod a informacné
a komunikac¢né ¢innosti.

Postupny Ubytok zasoby nezamestnanych vyvoldva logic-
ky tlak na rast nominalnych miezd, ktory bol v poslednych
rokoch este umocneny obdobim vysokej inflacie. Ak zva-
zime dlhodoby vyvoj pomeru rastu mzdovych nakladov
a produktivity prace v obchodovatelnom sektore priemy-
selnej produkcie, potom mézeme konstatovat, ze vyvoj
jednotkovych ndkladov prace v rdmci regiénu strednej
Eurépy vyraznejsie nezhorsil, ale ani nevylepsil cenovu
konkurencieschopnost slovenského priemyslu.

V roku 2025 oc¢akavame v porovnani s rokom 2024 o nieco
pomalsi rast nominalnych miezd.

. Medzi naliehavé vyzvy v oblasti trhu prace patri v stcas-

nosti nedostatok pracovnej sily s vyhovujucim kvalifi-
ka¢nym profilom a najma demograficky vyvoj. Slovenska
ekonomika bude uz v najblizsej dekdde pocitovat zmenso-
vanie svojho potencidlu v dosledku odchodu pocetnejsich
ro¢nikov do déchodku a ndstupu menej pocetnych rocni-
kov na trh prace. Riesenie tychto vyziev si bude vyzadovat
spolo¢ensku zhodu na koncepcnych politikdch zamera-
nych na zvySenie miery participacie obyvatelstva na trhu
prace vratane starsich ro¢nikov, udrzanie mladych ludi na
Slovensku, ale aj opatrenia typu podpory zamestndvania
pracovnikov zo zahrani¢ia alebo koncepcie udrzatelnej
migracie.



CENOVY VYVOJ, MENOVA POLITIKA

A FINANCNY TRH

V roku 2024 pokracovala stabilizacia miery inflacie po vyvrcho-
leni infla¢nej viny vo februari 2023, kedy medziro¢né tempo
inflacie merané indexom HICP dosiahlo v Slovenskej republike
15,4 %. Predtym sme mieru inflacie cez 15 % na Slovensku za-
znamenali naposledy v prvej polovici roku 2000, kedy sa usku-
toc¢nila doteraz poslednd velka vina cenovej deregulécie. V dru-
hom $tvrtroku 2024 uz miera inflacie spomalila na 2,5 %, avsak
koncom roku 2024 sa na Slovensku prejavilo opatovné zrychle-
nie inflacie k Urovni 3,5 %, najma vplyvom zrychlenia rastu cien
potravin. Celkovo za jedenast mesiacov roku 2024 medziro¢na
miera inflacie dosahovala v priemere 3,1 %.

K stabilizacii vyvoja cenovej hladiny na Slovensku vyznam-
ne prispeli tzv. tovary zakladnej spotreby, ktoré su zaroven
najvyznamnejsimi zlozkami spotrebného kosa v Slovenskej
republike. Ceny byvania, vody a energii sa medziro¢ne zvysi-
li v priemere len o 1,2 %. Ceny potravin, aj napriek zrychleniu
ich rastu ku koncu roka, rastli v priemere za cely rok 2024 v po-
rovnani s celkovou inflaciou pomalsie. Naopak, v porovnani
s celkovou inflaciou a ostatnymi zlozkami spotrebného kosa za
jedendst mesiacov roku 2024 vyrazne nadpriemerne rastli ceny
vo vzdeldvani (+10,5 %), v zdravotnictve (+7 %) a ceny alkoho-
lickych napojov a tabaku (+7 %), kde sa prejavil vplyv ndrastu
spotrebnych dani.

Graf 4.1: Vyvoj miery inflacie v Slovenskej republike a v eurozéne
(medziro¢na zmena v %)
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Z Grafu 4.1 (na predchddzajtcej strane) vidime, Ze v eurozéne
v porovnani so Slovenskom miera inflacie vyvrcholila o niec¢o
skor a na ovela nizsej Urovni. V skutocnosti v rdmci aktudlne
dobiehajucej inflacnej viny bol kumulovany narast cenovej hla-
diny ovela vy33i v krajinach tzv. vychodného kridla Eurépskej
Unie v porovnani s krajinami zapadnej a juznej Eurépy a ostrov-
nymi krajinami. V Grafe 4.2 je znazorneny kumulovany narast
cenovej hladiny v krajindch Eurépskej unie od polovice roku
2021, t. j. od momentu, kedy miera inflacie v Eurépskej unii
a eurozéne prekrodila inflacny ciel Eurépskej centralnej banky
a dalej vyrazne zrychlovala. Vo vacsine krajin zdpadnej a juz-
nej Eurépy kumulovany narast cenovej hladiny nedosiahol ani
20 %. Naproti tomu vo vacsine novych ¢lenskych krajin z vy-
chodnej casti Eurdpskej unie kumulovany nérast cenovej hla-
diny od polovice roku 2021 do novembra 2024 presiahol 30 %.

To znamena priblizne o polovicu vyraznejsi narast cenovej
hladiny v krajindch vychodného kridla Eurépskej unie v po-
rovnani s ostatnymi ¢lenskymi krajinami.

Namieste je otdzka, ¢im bol zapri¢ineny takto geograficky
lahko rozlisitefny rozdiel v kumulovanej dynamike inflacie?
Experti Eurdpskej centralnej banky' tento rozdiel na priklade
konkrétnych dat pripisuju siboru externych a internych fak-
torov pdsobiacich v ¢lenskych krajindch eurozény zo strednej
a vychodnej Eurépy (dalej tieto krajiny budeme oznacovat
EACEE, skr. z angl. ,Euro area countries in central and eastern
Europe). Aj ked uvedend studia rozdiely demonstruje na uda-
joch za uZsiu vzorku vychodnych ¢lenskych krajin eurozoény,
v znacnej miere sU prezentované zavery platné aj pre ostatné
krajiny vychodnej ¢asti Eurépskej unie.

Graf 4.2: Kumulovany narast cenovej hladiny v krajinach Eurépskej tinie od jila 2021 do novembra 2024

(merané celkovym narastom indexu HICP)
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Medzi vyznamné faktory externej, resp. globalnej povahy vy- B Krajiny EACEE vo vseobecnosti vyraznejSie participuju
raznejsieho ndrastu cenovej hladiny v krajindch eurozény zo v globalnych hodnotovych retazcoch (angl. ,global value
strednej a vychodnej Eurépy (EACEE) zaraduje citovana studia chains”), ¢o zvysuje ich citlivost na pripadné vypadky a ce-
Eurdpskej centralnej banky nasledovné: nové vykyvy v ramci medzinarodnych logistickych retazcov,
¢o sa prejavilo najma v druhom polroku 2021 a pocas roku
m \/yssia energetickd intenzita krajin EACEE, t. j. rast cien ener- 2022.
gii sa v celkovom raste cenovej hladiny prejavil vyraznejsie
v krajindch s vy3$Sou véhou energii v spotrebnom kosi do- B Okrem vyssie uvedenych vplyvov v citovanej studii méze-
macnosti a v ndkladovych kalkulaciach firiem. me doplnit tiez vy3siu intenzitu obchodu s Ukrajinou, najma
v krajinach s fiou susediacich. Zna¢ny vypadok produkcie
B V obdobi pred vypuknutim vojny na Ukrajiny boli krajiny ukrajinskych dodavatelov po februéri 2022 znamenal, Ze fir-
EACEE ovela viac zavislé od dovozu energii z Ruska, ¢o robi tieto my v dotknutych krajindch museli nahradit tento vypadok
krajiny citlivejSie na pripadné vypadky v dodavkach energii.’ spravidla drahSou nahradou.

Graf 4.3: Cenovy vyvoj v produkénej sfére v Slovenskej republike
(vybrané odvetvia « Index - priemer roka 2021 = 100)
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Zdroj: Autori z dajov Statistického tradu SR

15V pripade ropy tvoril dovoz z Ruska priblizne patinu celkového dovozu ropy do eurozoény, ale v krajinach EACEE bol tento podiel viac ako 50 %. V pripade zemného
plynu boli podiely dovozu z Ruska 40 % v eurozéne a 65 % v krajindch EACEE.
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Medzi vyznamné interné faktory veduce v aktudalnom cykle B Napata situdcia na trhu prace v krajinach EACEE, ktoré v po-
k rychlejsej inflacii v krajindch eurozény zo strednej a vychod- rovnani s priemerom eurozény vykazujd nizSiu mieru ne-
nej Eurépy (EACEE) moZeme zaradit nasledovné: zamestnanosti a zéroven slabsiu dynamiku rastu pracovnej

sily. Takyto stav vedie k rychlejSiemu rastu miezd v kraji-
B Firmy v krajinach EACEE od konca roku 2019 do tretieho nach EACEE, ¢o dalej stimuluje rychlejsiu inflaciu.
stvrtroku 2023 vykdzali v porovnani s priemerom eurozény

priblizne o 50 % vyssi nérast ziskovej marze (presnejsie po- B Rychlejsi rast inflacie najma v zaciatkoch infla¢nej viny vie-
vedané, citovand Studia pracuje s terminom ,unit profits”), dol k vyraznejSiemu poklesu realnych urokovych sadzieb, ¢o
pri¢om vyssi rast ziskovosti firiem sa pri raste cien vstupov podporilo rast domaceho dopytu v krajindch EACEE s proin-
nevyhnutne premietol do rychlejsieho rastu spotrebitel- flacnym ucinkom.

skych cien v krajindch EACEE.

Graf 4.4: Cenovy vyvoj polnohospodarskych vyrobkov v Slovenskej republike (medzirocna zmena v %)
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Cenovy vyvoj v produkénej sfére bol v roku 2024 v sulade
s prebiehajucim dezinflatnym trendom spotrebitelskych cien.
Vo vddsine odvetvi priemyslu sa v roku 2024 prejavil mierny
pokles cien. Na uUrovni priemyselnej vyroby za desat mesia-
cov roku 2024 boli ceny medziro¢ne nizsie v priemere o 1 %,
za cely sektor priemyslu bol medziro¢ny pokles cien vyraznejsi
(-4,9 %) vplyvom takmer Stvrtinového poklesu cien v ener-
getickom sektore (presnejsie povedané, v odvetvi dodavok
elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu). Spomedzi vac-
Sich odvetvi slovenského priemyslu v roku 2024 medziroc-
ne vzrastli ceny produkcie z gumy a plastu (+2 %), vo vyrobe
strojov a zariadeni (+1,7 %) a v elektrotechnickom priemysle
(+1,5 %). Najvyznamnejsi cenovy narast zaznamenalo odvetvie
dodévok vody, Cistenia a odvodu odpadovych véd (+11,1 %)
a najvyznamnejsie odvetvie priemyslu - vyroba dopravnych
prostriedkov — vykazalo narast cien o 0,8 %. Naopak, najvyraz-
nejsie klesli ceny v drevospracujicom priemysle (-11 %), vo vy-
robe chemikalii a chemickych produktov (-9,1 %) a vo vyrobe
koksu a rafinovanych ropnych produktov (-7,3 %). Ceny v dal-
Sich vyznamnych priemyselnych odvetviach taktiez klesali,
konkrétne vo vyrobe kovov a kovovych konstrukcii 0 4,2 % a vo
vyrobe potravin a ndpojov o 3,8 %.

Ceny polnohospodarskych vyrobkov boli v roku 2024 v porov-
nani s predoslymi rokmi pomerne stabilné. Za 11 mesiacov
roku 2024 boli ceny polnohospodarskej produkcie v medzi-
ro¢nom porovnani nizsie o 4,2 % najma v désledku bazického
efektu vyssich cien v prvom polroku 2023. V druhom polroku
2024 viak uz zacali ceny polnohospodarskych vyrobkov opa-
tovne rast, pricom v novembri 2024 boli v medziro¢nom po-
rovnani vyssie 0 6,2 %.V rdmci toho ceny rastlinnej vyroby boli
v novembri 2024 medziro¢ne vyssie 0 5,4 % a ceny zZivocisnej
vyroby v novembri 2024 medziro¢ne vzrastli o 9 %. Ak bude
trend rastu cien polnohospodarskej vyroby pokracovat, méze-
me ocakavat ich vyraznejsi prenos do cien potravin.

Celkovo pre rok 2025 ocakdvame v Slovenskej republike sta-
bilizaciu infla¢nych tlakov ,zvnutra” ekonomiky. Celkova mie-
ra inflacie vSak bude na Slovensku v porovnani s rokom 2024
vys$sia najma v dosledku zmien dane z pridanej hodnoty, kedy
sa pri vac¢sine tovarov sadzba zvysi z 20 % na 23 %. Predpokla-
dédme, ze celkova miera inflacie v Slovenskej republike merana
indexom HICP za rok 2025 dosiahne hodnotu blizku 5 %.



MENOVA POLITIKA
A FINANCNY TRH

V roku 2022 doslo po viac ako 10 rokov trvajucom obdobi mi-
moriadne uvolnenych podmienok menovej politiky k prudkej
zmene smeru menovej politiky Eurépskej centralnej banky,
FEDu aj dalSich centrélnych bank v reakcii na rychlu akcelera-
ciu inflacie. V suhrne za cely cyklus sprisriovania menovej poli-
tiky do konca roku 2023 zvysila Eurépska centralna banka svoje
referencné sadzby o 4,50 %, americky FED dokonca o 5,25 %.
Rychlost a robustnost nastupujuiceho inflacného trendu v tom
¢ase znacne prekvapila aj najvacsie centralne banky, nakolko
este koncom roka 2021 prognézovali ovela pomalsi rast refe-
ren¢nych Urokovych sadzieb.

V nadvéaznosti na spomalovanie inflacie dve najvacsie central-
ne banky v roku 2024 opat otocili kormidlo smerom k uvolneniu

podmienok menovej politiky, pricom Eurdpska centralna ban-
ka zacala proces uvolfiovania v porovnani s FED-om skoér a rea-
lizovala ho vo viacerych krokoch.

Okrem rastu referencnych drokovych sadzieb sa monetarna
reStrikcia (t. j. sprisnenie menovej politiky) od zaciatku roku
2022 prejavila aj postupnym znizovanim bilanénej sumy hlav-
nych centralnych bank. Predovietkym formou exspiracie naku-
penych dlhopisov a poskytnutych péziciek (bez reinvestovania
istiny) tak centrdlne banky znizuju objem poskytnutych pézi-
¢iek do ekonomiky, ¢im dochadza k poklesu ich aktiv. V kone¢-
nom dbésledku na finan¢nom trhu klesa objem ponuky penazi
a dochadza k stahovaniu prebyto¢nej likvidity. V rdmci aktu-
alneho cyklu takto uz Eurépska centrdlna banka stiahla z trhu
priblizne 2,5 biliéna eur a znizila tak svoju bilan¢nd sumu
0 28 %. FED tymto spésobom stahoval z trhu likviditu pomal-
Sie, nakolko od maxima v prvom Stvrtroku 2022 do decembra
2024 znizil svoju bilan¢nu sumu o 2 biliény USD, resp. o0 23 %
stavu zo zaciatku roka 2022.

Graf 4.5: Porovnanie referenénych urokovych sadzieb Europskej centralnej banky (ECB)
a Federalneho rezervného systému (FED) (v % p. a.)
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Obrat v smerovani menovej politiky Eurépskej centrélnej ban-
ky, rastuca miera inflacie a vy3sie ndklady na likviditu bank sa
v poslednych rokoch, pochopitelne, prejavili aj na vyvoji iroce-
nia Uverov na slovenskom finan¢nom trhu. Cena penazi zacala
prudko rast od druhého Stvrtroku 2022 a rast Urocenia pokra-
¢oval aj pocas roku 2023. Referen¢né sadzby penazného trhu
v eurozéne - Euribor - na prelome rokov 2023 a 2024 oscilovali
tesne pod Uroviiou 4 %, ¢o sa nateraz ukazuje ako maximum
v rdmci aktudlneho cyklu. Pripomenme, Ze takéto vysoké uro-
ky na penaznom trhu v eurozéne sme naposledy zaznamena-
li este pred globalnou finan¢nou krizou v roku 2008. Po sérii
rozhodnuti Eurépskej centralnej banky v smere uvolnenia me-
novej politiky sadzby Euribor v priebehu roku 2024 zretelne
klesli, pricom koncom roku 2024 bola sadzba Euribor na obdo-
bie 3 mesiacov kdtovana pod urovinou 2,80 % p. a.

Z hladiska stability a odolnosti slovenského finanéného trhu
(s dominantnym postavenim bankového sektora) mozno po-
zitivne hodnotit skuto¢nost, ze prudky rast Urocenia Uverov

financ¢nu stabilitu v Slovenskej republike v zmysle stavu zlyha-
nych tverov nijako neohrozil. Najma v roku 2023 véak ekonomic-
ké subjekty na Slovensku zareagovali na rapidny nérast Urokov
spomalenim Uverovej aktivity. Objem novych Uverov na byvanie
bol v polovici roku 2023 v porovnani s priemerom predoslych
rokov nizsi priblizne o tretinu. V porovnani s poslednym vrcho-
lom realitného boomu z leta 2022 bol viak pokles po¢tu novych
hypoték az 50-percentny.V priebehu roku 2024 sa s postupnym
poklesom urocenia Uverov dostavili aj ndznaky oZivenia Uvero-
vej aktivity, najma na trhu Uverov pre domacnosti. Podla aktu-
alnej spravy Nérodnej banky Slovenska o financ¢nej stabilite'®
pocas troch stvrtrokov 2024 objem novych Uverov v segmente
domdacnosti vzrastol medziro¢ne o 3,1 % pri Uveroch na byva-
nie a o 7,9 % pri spotrebnych tveroch. Naopak, nové tvery pod-
nikom v rovhnakom obdobi medziro¢ne poklesli o 4 %, najma
v désledku nizsieho dopytu vacsich firiem. Slabsi dopyt firiem
po novych uveroch bol kombindciou vplyvu vysokej ceny pe-
nazi a obdobia relativne pomalého ekonomického rastu s vy-
sokou koncentraciou rizikovych faktorov v externom prostredi.

Graf 4.6: Vyvoj bilanénej sumy Eurépskej centralnej banky (ECB) a Federalneho rezervného systému (FED)
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Graf 4.7: Vyvoj urocenia vybranych druhov tiverov v Slovenskej republike

(priemerna Urokova sadzba z novych obchodov)
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Ako sme upozornili v nasej minuloro¢nej prognéze, finan¢ny
trh zacal signalizovat pokles Urocenia eura uz v novembri 2023.
Ako vidno z Grafu 4.8 (na nasledujlcej strane) so zobrazenim
ocenenia Urokového swapu (angl. ,Interest rate swap” — IRS)"
na menu euro, o¢akavania trhu ohladne dalSieho vyvoja troce-
nia eura sa v tom case ,zlomili” smerom nadol, ¢o bolo nésled-
ne potvrdené aj vyvojom v roku 2024. Kotacie IRS mali klesaju-
cu tendenciu aj pocas roku 2024. Pre podnikatelské subjekty
to znamena, Ze pri novych Uveroch méze byt aktudlne vyhod-
né ostat pri pohyblivom Uroceni, resp. odlozit fixaciu uroko-
vej sadzby na neskorsie obdobie. Navyse, Eurépska centralna
banka aktudlne hodnoti infla¢né vyhliadky ako stabilizované
v blizkosti ciela 2 % a zaroven konstatuje spomalujice tempo
ozivenia pri aktualne restriktivnom mixe menovej politiky (vid’
Box 3 na strane 53).

Z toho usudzujeme, Ze Eurdpska centrdlna banka v priebehu
roku 2025 pristupi k dalsim rozhodnutiam o znizeni referenc-
nych drokovych sadzieb.

17 IRS patri do skupiny derivatov finan¢ného trhu. IRS je derivatovym néstrojom, kedy si dve strany obchodu medzi sebou vymienaju len Urokové platby
(Priklad: jedna strana plati z dohodnutého nominélu na dohodnuté obdobie druhej strane obchodu fixnt trokovd sadzbu, naopak, druha strana plati pohyblivu
Urokovu sadzbu). V stvislosti so zobrazenim na Grafe 4.8 je mozné ocenenie IRS chapat ako cenu, za ktoru je mozné na dané obdobie zafixovat tver s pohyblivou
urokovou sadzbou (bez marze banky). Aktualne ocenenia IRS vychadzaju z dnesnych informdacii na finan¢nom trhu a nie je vhodné ich interpretovat ako garanciu

daldieho vyvoja trokovych sadzieb.



Graf 4.8: Vyvoj kotacii IRS na menu euro na obdobie pat rokov (v % p. a.)
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Box 3: Rozhodnutie Rady guvernérov Eurépskej centralnej banky (ECB)
o menovej politike z 12. decembra 2024

Rada guvernérov sa dnes rozhodla
znizit tri klucové urokové sadzby ECB
0 25 bazickych bodov. Rozhodnutie
znizit sadzbu jednodnovych
steriliza¢nych operacii - sadzbu,
prostrednictvom ktorej Rada
guvernérov riadi nastavenie
menovej politiky - vychadza z jej
aktualizovaného hodnotenia
infla¢ného vyhladu, dynamiky
zakladnej inflacie a uc¢innosti
transmisie menovej politiky.

Proces dezinflacie nadalej
rovnomerne pokracuje. Celkova
inflacia méa podla projekcii
odbornikov Eurosystému dosahovat
v priemere 2,4 % v roku 2024;

2,1 % v roku 2025; 1,9 % v roku
2026 a 2,1 % v roku 2027, ked'sa
zacne uplatiiovat rozsireny systém
Eurépskej unie na obchodovanie
s emisiami. Priemerna inflacia

bez energii a potravin by mala
predstavovat 2,9 % v roku 2024;
2,3 % v roku 2025 a 1,9 % v rokoch
2026 a 2027.

Z vacsiny ukazovatelov zakladnej
inflacie vyplyva, Ze inflacia sa trvalo
ustali v blizkosti strednodobého
ciela Rady guvernérov 2 %.
Domdca inflacia sa mierne

znizila, no zostéva vysoka najma
vzhladom na pokracujuce vyrazne
oneskorené prispdsobovanie
miezd a cien v urcitych sektoroch
predchadzajucemu prudkému rastu
inflacie.

V désledku nedavnych rozhodnuti
Rady guvernérov o znizeni urokovych
sadzieb postupne klesa cena uverov

pre podniky a domdcnosti a finan¢né
podmienky sa uvolfuju. Su viak
nadalej prisne, kedze menova
politika je stale restriktivna a minulé
zvy$ovanie urokovych sadzieb sa
nadalej premieta do nesplatenych
uverov.

V porovnani so septembrovymi
projekciami odbornici Eurosystému
v aktudlnych projekcidch pocitaju

s pomalsim hospodarskym
ozivenim.V tretom $tvrtroku sa
sice hospodarsky rast zvysil, no

v poslednom stvrtroku podla

ukazovatelov vyplyvajucich

z prieskumov zaznamenal
spomalenie. Tempo hospodarskeho
rastu ma podla projekcii odbornikov
Eurosystému dosahovat 0,7 %

v roku 2024; 1,1 % v roku 2025;

1,4 % v roku 2026 a 1,3 % v roku
2027. Projektované oZivenie sa
opiera najma o rastuce realne prijmy,
ktoré by mali doméacnostiam umoznit

zvysit spotrebu, a o zvysenie
investi¢nej aktivity firiem. Postupné
slabnutie ucinkov restriktivnej
menovej politiky by malo ¢asom
viest k oZiveniu domaceho dopytu.

Rada guvernérov je odhodland
zabezpecit trvalé ustalenie inflacie na
cielovej Urovni 2 % v strednodobom
horizonte. Pri ur¢ovani primeraného
nastavenia menovej politiky sa

bude riadit aktualnymi tdajmi

a rozhodnutia bude prijimat
priebezne, zo zasadania na
zasadanie. Rozhodnutia Rady

Foto: freepik

guvernérov o Urokovych sadzbéach
budu vychddzat predovietkym z jej
hodnotenia inflacného vyhladu na
zéklade aktudlnych hospodérskych
a finan¢nych udajov, dynamiky
vyvoja zakladnej inflacie a Uc¢innosti
transmisie menovej politiky. Rada
guvernérov sa vopred nezavazuje

k ziadnej konkrétnej trajektorii
sadzieb.”

Zdroj: ECB



ZHRNUTIE

1.

g

V roku 2024 pokracovala stabilizacia miery inflacie po vy-
vrcholeni infla¢nej viny vo februdri 2023, kedy medziro¢né
tempo inflacie merané indexom HICP dosiahlo v Sloven-
skej republike 15,4 %. V druhom Stvrtroku 2024 uz miera
inflacie spomalila na 2,5 %, avSak koncom roku 2024 sa na
Slovensku prejavilo opdtovné zrychlenie inflacie k Urovni
3,5 %, najma vplyvom zrychlenia rastu cien potravin. Cel-
kovo za jedenast mesiacov roku 2024 medziro¢nd miera
inflacie dosahovala v priemere 3,1 %.

Pre rok 2025 oc¢akdvame v Slovenskej republike stabiliza-
ciu infla¢nych tlakov ,zvnutra” ekonomiky. Celkovd miera
inflacie vsak bude na Slovensku v porovnani s rokom 2024
vys$sia najma v dosledku zmien dane z pridanej hodnoty.
Predpokladdme, Ze celkovd miera inflacie na Slovensku
merand indexom HICP za rok 2025 dosiahne hodnotu bliz-
ku 5 %.

Cenovy vyvoj v produkcnej sfére bol v roku 2024 v sulade
s prebiehajicim dezinflatnym trendom spotrebitelskych
cien. Vo vacsine odvetvi priemyslu sa v roku 2024 prejavil
mierny pokles cien. Na Urovni priemyselnej vyroby za de-
sat mesiacov roku 2024 boli ceny medziro¢ne nizsie v prie-
mere o 1 %, okrem toho v odvetvi dodavok elektriny, ply-
nu, pary a studeného vzduchu klesli ceny v medzirocnom
porovnani takmer o $tvrtinu. Ceny polnohospodarskych
vyrobkov boli v roku 2024 v porovnani s predoslymi rokmi
pomerne stabilné, avsak ku koncu roku 2024 uz zacali ich
ceny pomerne vyrazne rast.

V nadvéaznosti na spomalovanie inflacie dve najvacsie cen-
trdlne banky v roku 2024 opat otocili kormidlo smerom
k uvolneniu podmienok menovej politiky, pricom Eurdp-
ska centralna banka zacala proces uvolhovania v porovna-
ni s FED-om skor a realizovala ho vo viacerych krokoch.
Znizenie referenénych sadzieb Eurépskej centralnej banky
sa v roku 2024 prejavilo aj v poklese Urocenia novych uve-
rov pre podnikatelské subjekty na Slovensku, avsak tento
segment Uverového trhu zostédva nadalej v Utime.

S ohladom na trhové kotacie urokovych derivatov a ak-
tudlny komunika¢ny tén veducich predstavitelov Eurdp-
skej centrdlnej banky ocakdvame, ze Urokové sadzby na
finan¢nom trhu budu klesat aj v roku 2025.
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KOMPARACIA FISKALNEJ POZICIE SLOVENSKEJ
REPUBLIKY A FISKALNA POLITIKA SLOVENSKA

Zdravé verejné financie a fiskalne pravidla su dlhodobo v cen-
tre pozornosti tak teoretickej literatury, ako aj fiskélnej politi-
ky vlad. Praca Blanchad(1990) priniesla zlomovym spésobom
prehladny navrh na novy subor fiskalnych ukazovatelov pre
meranie finan¢ného zdravia krajin a jeho hodnotenie. Praca de-
finovala napr. vyjadrenie Urovne verejnych dlhov konceptom
hrubého ¢i Cistého dlhu alebo ro¢ného vysledku hospodarenia
vlady celkovym, resp. primarnym, resp. cyklicky ocistenym ale-
bo Strukturdlnym saldom. Tieto sa stali zakladom aj pre posu-
dzovanie kratkodobej, strednodobej a dlhodobej udrzatelnosti
verejnych financii krajin v ramci Paktu stability a rastu (PSR).

Su dodnes vychodiskom aj pre numerické fiskalne pravidl3,
pre numerické vyjadrenie rozpoctového obmedzenia dlhu
vlady, pre vyjadrenie zavislosti dlhu od makroekonomického
prostredia a od vysledku hospodarenia vlady. Pritom kazdy
z vyssie uvedenych indikatorov pre vyjadrenie verejného dlhu
alebo salda hospodarenia vlady ma svoju Specifickd vypoved-
nu hodnotu.

Povodné fiskélne pravidld v rdmci Paktu stability a rastu boli
cielené na zabezpecenie, aby si po zavedeni jednotnej meny
¢lenské Staty Eurdpskej unie udrzali zdravé verejné financie.
Pakt stability a rastu pévodne pozostaval z uznesenia Eurép-
skej rady (prijatého v roku 1997) a zdvoch nariadeni Rady, ktoré
stanovili podrobné technické opatrenia pre rozpoc¢tovy dohfad
a pre uplatinovanie postupu pri nadmernom deficite. V savis-

losti s prijatim eura stanovili krajinam Eurépskej Unie vstupu-
jucim do eurozény pre zdravé verejné financie dve klucové
referencné hodnoty verejnych financii: verejné deficity nesmu
prekrocit 3 % hrubého domaceho produktu a hruby verejny dlh

Tieto dva indikatory aj napriek reforme fiskalnych pravidiel
Eurdpskej unie stale predstavuju jadro pre hodnotenie zdravia
verejnych financii krajin Eurépskej Unie az po sucasnost. A aj
napriek ich Ciasto¢ne obmedzenej vypovednej hodnote su sta-
le vychodiskom Eurépskej komisie pre monitorovanie vyvoja

verejnych financii a pre identifikovanie ,hrubych chyb” vo vy-
kone fiskalnej politiky z krdtkodobého hladiska.

Dve referen¢né hodnoty pre dlh a deficit zdanlivo a podla
niektorych ekonémov nemaju pevny zaklad ani v tedrii, ani
v empirickych dékazoch. Frisch, Hof (1996)'¢, Chalk, Hemming
(2000) spolu so vzorcom pre rozpoctové obmedzenie vlady™
poskytli opa¢né argumenty. Na empirickych prikladoch uka-
zali, Ze aj pri verejnom dlhu krajiny vo vyske 60 % hrubého
domdaceho produktu pozitivne makroekonomické prostredie
(rast hrubého doméceho produktu - g, inflacie — p a Urokov za
splatky dlhu - i) aj pri verejnom deficite na Urovni 3 % hrubého
domaceho produktu kratkodobo verejny dlh nad hranicu 60 %
hrubého domaceho produktu neposuva.?

Znamena to, Ze aj pri deficitnom hospodareni vlady, no pri pozi-
tivnom vplyve makroekonomického prostredia na verejné finan-
cie méze byt verejny dlh stale udrzatelfny: ak pomer rastu Urokov
k rastu nominélneho hrubého domaceho produktu je mensi ako
jedna, tImi takéto makroekonomické prostredie dopad primar-
neho verejného deficitu* k hrubému domacemu produktu na
verejny dlh. Novsie teoretické diela? priniesli aj vysvetlenie pod-
mienok dlhodobého udrzatelného dlhu, ked' zohladnili aj vztahy,
ako sa vzajomne ovplyviuju v dlhSom ¢asovom horizonte fiskal-
ne indikatory a makroekonomické premenné.

Diskusie o uplathovani Paktu stability a rastu po vypuknuti
hospodarskej a financ¢nej krizy v roku 2008, ktora viedla v nie-
ktorych krajindch k vaznym fiskdlnym nerovnovaham, ukazali
potrebu reagovat flexibilnejsie na krizy zmenami vo fiskaInych
pravidlach. Rovnako aj dopady pandemickej a energetickej
krizy na ekonomiky krajin Eurépskej menovej Unie a Eurépskej
Unie iniciovali dalSie zmeny. V aprili 2024 poslanci Eurépskeho
parlamentu?® schvalili dalsie prepracovanie fiskalnych pravidiel
Eurépskej unie (PFP), vdaka ktorym su jasnejsie, priaznivejsie
pre investicie, lepsie prispdsobené situdcii kazdej krajiny a fle-
xibilnejsie. Fiskadlne pravidla Eurépskej Unie prinesu tieto za-
sadné zmeny:

18 Aj dalie prace autora Frisch, H., ktoré nadvézovali na citovany Working Paper.
19 Napr. v Blanchard(1990).

20 Podrobnejsie vysvetlenie v literattre SR uvadza Ochotnicky(2012).

21 Saldo hospodarenia vlady bez splatky tGrokov.

22 Napriklad Nicholls, Peter(2014) in Yartey, Turner-Jones(2014), Sweeney, Canelli(2023).

23 https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20240419IPR20583/new-eu-fiscal-rules-approved-by-meps



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/AUTO/?uri=celex:31997Y0802%2801%29
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/AUTO/?uri=celex:31997R1467
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20240419IPR20583/new-eu-fiscal-rules-approved-by-meps

B systém fiskalnych pravidiel Eurdpskej Unie bude viac prisp6-
sobeny kazdej krajine od pripadu k pripadu, nebude uplat-
fnovany univerzalny pristup a systém fiskalnych pravidiel Eu-
répskej tnie bude lepsie zohladnovat individudlne socidlne
problémy ¢lenskej krajiny,

B krajiny predloZia strednodobé plany, v ktorych budud nadrt-
nuté ich ciele v oblasti vydavkov, realizacia investicii a refo-
riem, podpora verejnych investicii v prioritnych oblastiach,

B krajiny s vysokou uroviiou deficitu alebo dlhu dostanu pred-
bezné usmernenie tykajuce sa vydavkovych cielov,

B pravidld stanovuju minimalne zniZenie priemerného deficitu
a dlhu, pricom cas na dosiahnutie ciefov v ndrodnych pla-
noch sa méze predizit a za vynimo¢nych okolnosti by bola
povolena odchylka od planu,

B ¢lensky Stat moOZe poziadat o predloZenie revidovaného na-
rodného planu, ak existuju objektivne okolnosti, ktoré brania
jeho realizacii, napriklad zmena vlady,

B krajiny s nadmernym dlhom budu musiet znizovat podiel
verejného dlhu na hrubom domdacom produkte v priemere
o 1 % ro¢ne, ak je ich dlh vy3si ako 90 % hrubého domace-
ho produktu, a v priemere 0 0,5 % rocne, ak je medzi 60 %
a 90 %,

B ak je deficit krajiny nad 3 % hrubého domaceho produk-
tu, v obdobiach rastu sa musi znizit tak, aby dosiahol 1,5 %
a vytvoril rezervu na vydavky pre tazké ekonomické pod-
mienky.

Operativnym nastrojom novych rozpoctovych pravidiel na
znizovanie deficitov a dlhu od roku 2025 bude rast Cistych vy-
davkov (vydavky celej verejnej spravy ocistené o vplyvy, ktoré
vlada nema plne pod kontrolou, ako su eurofondy ¢i Urokové
naklady). Vydavky mézu rast rychlejsie, len ak sa prijmu ekviva-
lentné prijmové opatrenia v rozpocte. Takto definovany rast na
viacro¢nom horizonte 4 az 7 rokov predstavuje tzv. referenc-
nu trajektériu vydavkov, ktorej plnenie sa bude sledovat na
celom horizonte. Zavazna trajektéria cistych vydavkov bude
ukotvend v novom viacro¢nom strednodobom fiskalno-struk-
turdlnom pldne (MTP). Plan bude ramcovat vyvoj verejnych
financii a predstavuje subor reforiem a investicii na nasledu-
juce Styri roky.



FISKALNA POZICIA SLOVENSKEJ
REPUBLIKY V EUROPSKE)J

UNII Z POHELADU HLAVNYCH
FISKALNYCH INDIKATOROV

Podla dostupnych udajov Eurostatu v case pripravy studie® po-
mer deficitu verejnych financii k hrubému domacemu produk-
tu v eurozéne mierne nardstol z urovne 3,5 % v roku 2022 na
3,6 % v roku 2023.V rdmci krajin Eurépskej Unie doslo k nérastu
z 3,2 % na 3,5 %. V roku 2023 vsetky c¢lenské staty okrem kra-
jin s kladnym hospodarenim vlady, ako bolo Dansko (+3,3 %),
Cyprus (+2,0 %), Irsko (+1,5 %) a Portugalsko (+1,2 %), vykazali

deficit. Najvyssi celkovy deficit bol zaznamenany v Taliansku
(-7,2 %), Madarsku (-6,7 %) a Rumunsku (-6,5 %). Desat ¢len-
skych statov malo deficit vyssi ako -3 % hrubého domaceho

produktu.

Slovenska republika — ako ukazuje Graf 5.7 - sa v roku 2023 tiez
zaradila medzi krajiny, ktorych deficit bol nad hranicou -3 %
hrubého doméceho produktu. Pritom oproti roku 2022 s defi-
citom na urovni-1,7 % hrubého domaceho produktu zazname-
nala v roku 2023 najvyssi narast deficitu k hrubého domaceho
produktu o dalSich -3,5 % a dosiahla Uroven deficitu verejnych
financii k hrubému domacemu produktu s hodnotou -5,2 %.
Ekonomika Slovenskej republiky sa tym vratila na Uroven defi-
citného hospodarenia z rokov 2020 a 2021.

Graf 5.1: Vyvoj pomeru salda verejnych financii v krajinach Euréopskej tinie za roky 2022 a 2023

(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat

24 https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-22102024-ap#fragment-15944082-grio-inline-nav-2
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V porovnani s priemerom krajin Eurépskej unie a eurozény
v roku 2023 ekonomika Slovenskej republiky zaznamenala aj
najvys$si negativny rozdiel v raste vysky salda verejnych financii
k hrubému doméacemu produktu v porovnani s priemerom kra-
jin Eurépskej Unie a eurozény.

Podla jesennej progndzy Eurdpskej komisie 2024?° dosiahne
koncom roka 2024 celkovy deficit hospodarenia verejnych fi-
nancii Slovenskej republiky Groven -5,8 % hrubého domaceho
produktu. Podla Ministerstva financii SR je dovodom silny rast
socidlnych vydavkov ovplyvnenych minuloro¢nou vysokou
inflaciou, rast vydavkov na zdravotnictvo ¢i obsluhu statneho
dlhu. Na rok 2025 Eurépska komisia odhaduje na Slovensku zni-
zenie deficitu na -4,7 % hrubého domaceho produktu a v roku
2026 na -4,1 % hrubého domaceho produktu. Podla jesennej
progndzy najvyssi deficit salda verejnych financii v Eurépe?
dosiahne za rok 2024 Rumunsko (-8,0 %), Franctzsko (-6,2 %)
a Polsko so Slovenskom (-5,8 %).

Slovenska republika tak nadalej bude vyrazne prekracovat prie-
mer Eurdpskej Unie, ked' jesenna progndza Eurdpskej komisie

Graf 5.2:
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predpokladd, Ze deficit verejnych financii krajin Eurépskej tnie
by sa mal v roku 2024 znizit priblizne 0 0,4 p. b. na 3,1 % hrubé-
ho domaceho produktu. A to v désledku neocakévanych prij-
mov a Usilia o fiskalnu konsolidaciu. Pre rok 2025, resp. 2026
Eurépska komisia predpokladd dalSie mierne znizenie deficitu
na 3,0 %, resp. na 2,9 %, kedZe dalSie rozpoctové obmedzenia
budu kompenzované vypadkami prijmov. V roku 2026 ma po-
zitivny ekonomicky impulz dalej znizit priemerny deficit salda
krajin Eurépskej Unie na -2,9 % hrubého domaceho produktu.

V porovnani s celkovym saldom hospodérenia verejnej spravy
su Specifikom a vypovednou hodnotou primarneho salda ve-
rejnych financii dve jeho vlastnosti:

B vyjadruje hospodarenie vlady ocistené o splatky urokov, ¢im
,0Cistuje” hospodarenie vlady o dopady zadlZzovania ekono-
miky v predchadzajucich rokoch,

B okrem riadenia rozpoctovych prijmov a vydavkov reflektuje
aj vysledok aktivneho riadenia vladnych aktiv a pasiv.

Porovnanie vyvoja pomeru salda verejnych financii v Slovenskej republike so skupinami krajin
Europskej Gnie za roky 2014 az 2023 (v % HDP)

2019 2020 2021 2022 2023

Slovensko

Zdroj: Autori z Udajov Eurostatu

Pozndmka: EA-20 a EA-19 (eurozdéna bez Chorvdtska) dosahovali takmer identickd droveri

25 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/slovakia/economic-forecast-slovakia_en

26 https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/4430ccce-0fa7-41d0-8¢c15-9b5996b76c69 sk?filename=2025 dbp sk sk.pdf&prefLang=ro

27 Na porovnanie odhad Eurépskej komisie pre USA je -7,8 % v roku 2024.
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Vyvoj primarneho salda verejnych financii v Slovenskej republi-
ke a jeho porovnanie s hodnotou za EU-27 od globalnej finan¢-
nej krizy uvadza Graf 5.3.

S vynimkou prvych rokov po finan¢nej krize a najma s vynim-
kou volebného roka 2023 kopirovala hodnota primarneho
salda Slovenskej republiky k hrubému domacemu produktu
viac-menej vyvoj krajin Eurdpskej unie. Historicky prvé roky
prebytkového hospodarenia merané primarnym saldom sa na
Slovensku dosiahli v rokoch 2017,2018 a 2019. Len v roku 2020
a 2022 krajiny Eurépskej unie vyuzivali v porovnani so Sloven-
skom vyssiu Uroven deficitného hospodérenia (primarneho
salda) ako nastroj na prekondvanie dbsledkov pandemickej
a energetickej krizy.

Co sa tyka vyvoja verejného dlhu v krajinach Eurépy, ten mal
v roku 2023 oproti predchadzajucemu roku 2022 pozitivny vy-
voj, ked pomer verejného dlhu k hrubému domacemu produk-
tu sa v eurozéne znizil z 89,5 % na konci roka 2022 na 87,4 % na
konci roka 2023 a v Eurépskej Unii z 82,5 % na 80,8 %. Najnizsie
pomery vladneho dlhu k hrubému domédcemu produktu do-
siahli ku koncu roka 2023 krajiny Estonsko (20,2 %), Bulharsko

(22,9 %), Luxembursko (25,5 %), Svédsko (31,5 %), Dansko (33,6 %)
a Litva (37,3 %).

AzZ trinast c¢lenskych statov malo v roku 2023 stdle pomer ve-
rejného dlhu vy3si ako 60 % hrubého domdceho produktu.
Najvyssiu hodnotu dosiahli krajiny Grécko (163,9 %), Taliansko
(134,8 %), Francuzsko (109,9 %), Spanielsko (105,1 %) a Belgic-
ko (103,1 %).

Slovensko si v rokoch 2022 a 2023 udrzalo poziciu 14. krajiny,
ktorej hruby verejny dlh sa nachddzal pod hranicou 60 % a bol
nizsi ako priemer krajin Eurépskej Unie a eurozény.

Podla jesennej prognézy Eurépskej komisie (2024) hruby verej-
ny dlh Slovenskej republiky k hrubému domacemu produktu
v roku 2024 vzrastie na 58,9 %, v roku 2025 dosiahne Uroven
59,8 % a v roku 2026 uroven 61,8 % hrubého domaceho pro-
duktu. Narast bude sposobeny vyssimi deficitmi, pricom tieto
budu len v minimélnej miere timené ekonomickym rastom
a inflaciou pri predpokladanom raste urokov novych emisii
vlddnych cennych papierov.

Graf 5.3: Porovnanie vyvoja primarneho salda verejnych financii v Slovenskej republike
s krajinami Europskej tinie za roky 2008 az 2023 (v % HDP)
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Graf 5.4: Porovnanie hrubého dlhu verejnej spravy v krajinach Eurépskej Gnie za roky 2022 a 2023

(v % HDP)
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Napriek tomu, Ze pre rok 2025 Eurépska komisia predpoklada
impulz v podobe vyssich verejnych investicii, vy3sie Cerpanie
z Nastroja na obnovu a odolnost (RRF) a inych fondov Eurép-
skej Unie, Eurépska komisia v jesennej progndze ocakava, ze
v roku 2026 sa pomer dlhu k hrubému domacemu produktu
v Eurépskej Gnii mierne zvysi z 82,1 % v roku 2023 na Uroven
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Zdroj: Eurostat

83,4 % v roku 2026. Pre eurozénu predpoklada nérast verejné-
ho dlhu z 88,9 % hrubého domaceho produktu v roku 2023 na
90 % v roku 2026.%8

Aj pre Slovensku republiku sa ocakdva narast verejnych dlhov
k hrubému domacemu produktu na 61,8 % pre rok 2026.

28 Tieto projekcie este nezahimaju opatrenia strednodobych fiskalno-strukturalnych planov ¢lenskych statov (MTFSP), ktoré budu spresnené koncom roka 2025.



Graf 5.5: Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy Slovenskej republiky v porovnani s priemerom

krajin Eurépskej unie a eurozény (v % HDP)
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Ex post hodnotenie dlhodobého hospodérenia vo verejnych
financidch v krajindch Eurdépskej unie a v Slovenskej republike
uvadza Larch, Malzubris, Santacroce (2023). Pristup na zéklade
zhody s Paktom stability a rastu (PSR) za Styri fiskalne pravidla
paktu umoziuje viackriteridlnym sposobom posudit kvalitu
riadenia a zdravie verejnych financii na zdklade benchmarku
¢lenskych krajin Eurépskej Unie a eurozény. Metodika a hodno-
tenie® su zaloZené na styroch hodnotiacich kritériach:

Pravidlo deficitu:

Krajina sa povazuje za vyhovujucu, ak (i) saldo rozpoctu verej-
nej spravy je rovné alebo vacsie ako -3 % hrubého domaceho
produktu alebo (ii) v pripade prekrocenia hranice -3 % hrubého
domaceho produktu zostava odchylka mala (max. 0,5 % hrubé-
ho domaceho produktu) a obmedzené na jeden rok. Odchylka
krajiny je rozdiel medzi rozpoc¢tovym saldom verejnej spravy a -3 %
hrubého domaceho produktu. Kladné (zaporné) znamienko zna-
mena, Ze saldo rozpoctu je nad (pod) -3 % hrubého domaceho
produktu.

Pravidlo dlhu:

Krajina sa povazuje za vyhovujucu, ak je pomer dlhu verej-
nej spravy k hrubému domacemu produktu nizsi ako 60 %
hrubého domaceho produktu alebo ak sa prekrocenie nad

Zdroj: Autori z idajov Eurostatu

60 % hrubého domaceho produktu za posledné tri roky zni-
zilo v priemere o 1/20.V pripade krajin s pomerom dlhu ve-
rejnej spravy k hrubému domacemu produktu nad 60 % zna-
mend kladné (zdporné) znamienko, Ze skuto¢ny pomer dlhu
k hrubému domdcemu produktu je nizsi (nad) hodnotou,
ktoru vyZaduje pravidlo zniZzovania dlhu o 1/20. Pre krajiny
s pomerom dlhu k hrubému domacemu produktu pod 60 %
hrubého domdaceho produktu si hodnoty kladné a meraju
vzdialenost k referen¢nej hodnote 60 %.

Pravidlo strukturdlneho salda:

Krajina sa povazuje za vyhovujucu, ak (i) Strukturdlne rozpoc¢-
tové saldo verejnej spravy je na urovni strednodobého ciela
(MTO) alebo nad nim alebo (ii) ro¢né zlepsenie strukturalneho
rozpoctového salda je rovné alebo vyssie ako 0,5 % hrubého
domaceho produktu.

Kladné (zdporné) znamienko znamena, ze (i) saldo Strukturdl-
neho rozpoctu verejnej spravy je nad strednodobym cielom
(MTO) alebo (ii) v pripade, ak strednodoby ciel sa eSte nedo-
siahol, uvazuje sa o krajine ako vyhovujucej, ak ro¢né zlepsenie
strukturalneho salda rozpoctu je rovné alebo vyssie ako 0,5 %
hrubého doméceho produktu alebo ak zostévajuca vzdialenost
k MTO je mensia ako 0,5 %.

29 https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-and-fiscal-governance/european-fiscal-board-efb/compliance-tracker_en
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Vydavkové pravidlo:

Krajina sa povazuje za vyhovujucu, ak ro¢nd miera rastu pri-
marnych vlddnych vydavkov bez diskre¢nych prijmovych
opatreni a jednorazovych opatreni je rovnaké alebo nizsia ako
desatrocny priemer nominélnej miery rastu potencidlneho
produktu minus konvergencna marza potrebna na zabezpe-
Cenie Upravy Strukturdlneho rozpoctového deficitu v sulade
s pravidlom Strukturadlneho salda. Kladné (zdporné) znamien-
ko znameng, Ze ro¢nd miera rastu ¢istych vladnych vydavkov
je pod (nad) strednodobym rastom potencidlneho produktu
minus konvergen¢na marza.

Celkové skére suladu je odvodené od skére Styroch pravidiel,
ktoré je odvodené od odchylok krajiny od plnenia kritéria

v percentach a nasledne definované ako priemer skore za uve-
dené styri fiskalne pravidla Paktu stability a rastu.

Podla EU Compliance Tracker®® sa celkové skére suladu jed-
notlivych krajin Eurépskej unie za sledované obdobie rokov
2018 az 2023 pohybovalo medzi 21 % az 92 %. Najlepsie skore
(92 %) dosiahlo Svédsko nasledované Danskom (85 %). Najhor-
Sie celkové skore suladu vykézalo Francuzsko (21 %) a Taliansko
(28 %). Pozicia Slovenska sa pohybovala medzi skére Eurépskej
Unie a eurozény. Tak za celé obdobie, ako aj za obdobie po glo-
balnej finan¢nej krize. V obdobi globalnej finan¢nej krizy Slo-
venska republika lepsie dodrziavala fiskalne pravidla nez prie-
mer Eurépskej Unie a eurozdny.

Graf 5.6: Plnenie suiladu stavu a vyvoja verejnych financii podla celkového skdre v Slovenskej republike
v porovnani s Eurépskou tiniou a eurozénou za vybrané obdobia (skére 0 - 100 %)
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Zdroj: EU Compliance Tracker

30 https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-and-fiscal-governance/european-fiscal-board-efb/compliance-tracker_en
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PInenie individudlnych kritérii zo strany Slovenska, ktoré vstu-
puju do vypoctu celkového skére suladu ako namerana od-

chylka (kladna/zaporna) od kritéria uvadzaju Graf 5.7, Graf 5,8
a Graf 5.9 a komentare k nim.

Graf 5.7: Plnenie dlhového pravidla Paktu stability a rastu v Slovenskej republike za roky 1998 az 2023

(podla odchylky v %)
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Co sa tyka dlhového kritéria, Slovenska republika s vynimkou
dopadov pandemickej krizy v roku 2021 celé obdobie od vzni-
ku samostatnosti plnila s vda¢Sou ¢i mensou rezervou toto kri-
térium. Toto dodrziavala s pomerne velkou rezervou s vynim-
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Zdroj: Autori z dajov EU Compliance Tracker 3!

kou pandemickej a energetickej krizy aj v obdobiach pocas
a po predchadzajucich dvoch krizach - po posttransformac-
nej krize v roku 1999 a po globalnej financ¢nej krize 2008 az
2009.

Graf 5.8: PInenie pravidla deficitu v Slovenskej republike podla Paktu stability a rastu za roky 1998 az 2023

(odchylka v %)
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Ako ilustruje Graf 5.8, pravidlo deficitu podfa Paktu stability a ras-
tu dodrziavala Slovenska republika v dlhsich ¢asovych obdobiach
rokov 2004 az 2008 (s vynimkou roku 2006) a v rokoch 2013 az
2019 (s vynimkou malej negativnej odchylky v roku 2014).
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Zdroj: Autori z dajov EU Compliance Tracker

Strukturélne saldo a vydavky verejného rozpoctu Slovenskej
republiky s oneskorenim reagovali pozitivne a viac-menej syn-
chronizovane na dlhové doésledky posttransformacnej a glo-
balnej finan¢nej krizy.

31 https://commission.europa.eu/document/download/8e269839-a6c5-44d3-875f-db7e90f77634 en?filename=dataset-and-definitions 2023.xlsx



https://commission.europa.eu/document/download/8e269839-a6c5-44d3-875f-db7e90f77634_en?filename=dataset-and-definitions_2023.xlsx

Graf 5.9: PIlnenie pravidla strukturalneho salda a vydavkového pravidla Paktu stability a rastu
v Slovenskej republike za roky 1998 az 2023 (odchylka v %)
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Skére, ktoré dosiahla Slovenska republika podla jednotlivych
pravidiel, ukazuje Graf 5.10.

2010

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

mm Vydavkové pravidlo

Zdroj: Autori z idajov EU Compliance Tracker

Graf 5.10: Skére stiladu plnenia pravidiel Paktu stability a rastu v Slovenskej republike za roky 1998 az 2023
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Ako uz bolo uvedené, rok 2020 bol historicky prvym rokom,
kedy doslo v Slovenskej republike k prelomeniu vysky verejného
dlhu k hrubému doméacemu produktu nad hranicu 60 %. Oproti
désledkom predchdadzajucich kriz hrani¢né hodnoty verejného

Zdroj: Autori z dajov EU Compliance Tracker

dlhu sa spolu s vysokymi hodnotami primarneho salda verejnej
spravy k hrubému domécemu produktu v rokoch 2020, 2021
a najma v roku 2023% stali impulzom pre ozdravovanie a kon-
solidaciu verejnych financii.®

32 Rok 2023 bol vynimocny tym, Ze Slovenska republika sa vyrazne odklonila od trendu zniZovania celkového salda a primarneho salda v krajindch Eurépskej Unie.

33 Fiskalne autority pomerne jednotne definuju fiskdlnu konsolidaciu ako konkrétnu politiku v podobe konsolida¢nych planov a konkrétnych konsolida¢nych opatreni,

ktoré su cielené na redukciu vladneho deficitu a redukciu akumulacie dlhu (OECD, 2011).



FISKALNA KONSOLIDACIA
SLOVENSKEJ REPUBLIKY
SOSOVKOU USPESNYCH EPIZOD
KONSOLIDACIE

Uspesdna konsolidacia verejnych financii bude pre rok 2025
a dalsie roky jednou z nosnych vyziev pre hospodarsku poli-
tiku Slovenskej republiky, pre jej ekonomicky rast, konkuren-
cieschopnost, pre odolnost voci dozvukom pandemickej,
energetickej krizy a konfliktu na Ukrajine. A aj pre odolnost
slovenskej ekonomiky voci enormnému narastu protekcionis-
tickych a inych mocenskych zdsahov do medzinarodného ob-
chodu a volného trhu v zmysle Adama Smitha.

Historické pribehy dlhovych epizéd a skodlivost vysokych ve-
rejnych dlhov a ich splatok pre ekonomiku bola overend vo
viacerych vedeckych 3tudidch, napr. Reinhart, Rogoff(2010),
Hasanov, Cherif(2012), Mencinger a kol.(2014). Muchov4, Les-
ko(2019) rozsirili pohfad na limity ekonomického rastu obme-
dzeného platobnou bilanciou vo vztahu ku konvergené¢nym
tedridm. NavySe ukdzali, Ze takmer vsetky krajiny regiénu
strednej a vychodnej Eurépy rastli rychlejsie ako tempo, kto-
ré je konzistentné s rovnovahou platobnej bilancie. To spolu
s rasticou zahrani¢nou zadlZzenostou méze ohrozit aj konver-
genciu regionu strednej a vychodnej Eurdpy.

Vyssie uvedené prace v uplynulom desatroci sa pomerne jed-
notne dalej zhodli na tvrdeniach, Ze:

B krajiny s Uroviiou verejného dlhu k hrubému domacemu pro-
duktu nad droviiou 90 % dosahuju vyrazne pomalsi ekono-
micky rast ako krajiny s niz3im zadlzenim,

B vztah medzi Groviiou verejného dihu k hrubému domacemu
produktu a rastom hrubého doméaceho produktu je nelineérny,

B bod zlomu sa v krajinach Eurépskej Unie nachddzal na drovni
cca 70 az 80 % — Checherita, Rother(2010), Hasanov, Cherif,
(2012).

Podobne neexistuje jednoznacény konsenzus, aka univerzalna
kombinacia politik garantuje Uspech stratégie fiskalnej konso-
lidacie. Napriek tomu prinasa vyskum dlhovych epizéd niekol-
ko osvedcenych pravidiel, ako postupovat alebo nepostupovat

v pripade fiskalnej konsolidacie. Viaceré vedecké studie sa
pred globalnou finan¢nou krizou snazili aj poskytnut navod
¢i overit niektoré spoloc¢né stratégie, akymi sa v minulosti
Uspesne podarilo znizit verejny dlh k hrubému domacemu
produktu cestou fiskélnej konsolidacie. McDermott, Westcott
(1996), Alesina, Ardagna (1998), Fernandez, Hernandez (2006),
Guichard a kol. (2007), Reinhart, Rogoff(2009), Afonso, Jalles
(2011), Alesina, Ardagna (2012), Reinhart a kol. (2015), Baldaci
(2015). Uspedné epizédy pritom skimali jednoduchsimi $tatis-
tickymi ¢i porovnavacimi metédami alebo zlozitejsimi ekono-
metrickymi pristupmi.

Na baze uvedenych prac studia Ochotnicky, Jankech (2020)
skumala epizédy Uspedného znizovania verejného dlhu v kraji-
nach OECD po globalnej finanénej krize. Uspech figkalnej kon-
solidacie bol v sulade s Alesina, Perotti(1996), Afonso (2001),
Barrios a kol.(2010), McDermott, Westcott (1996) definovany
ako situdcia, kedy sa pomer hrubého verejného dlhu k hrubé-
mu domdcemu produktu pocas troch rokov znizi najmenej
0 5 %, a to po predchadzajucej konsolidacii.

Pri kompozicii konsolida¢nej stratégie sa uvazovalo o piatich
alternativnych politikach, ktoré mohli viest k Uspechu/netspe-
chu fiskélnej konsolidacie:

B konsolidacia vedend viac na prijmovej alebo vydavkovej strane,
m velkost konsolidacie — rozsiahla alebo nerozsiahla,
B doba konsolidacie - kratkodoba alebo dlhodoba,

B pociato¢ny stav verejnych financii v ¢ase zacatia konsolidacie
- nizka alebo vysoka zadlZzenost,

B faza ekonomického cyklu - recesia vs expanzia.

Pri ur¢ovani, ¢i a ako dlho dochédzalo k fiskalnej konsolidacii
pred uspesnou redukciou verejného dlhu, sa Studia Ochotnicky,
Jankech(2020) opierala o zmeny cyklicky upraveného primar-
neho salda (CAPB).>* Za obdobie fiskalnej konsolidacie bolo
povazované: (i) obdobie, ked pomer cyklicky upraveného pri-
marneho salda CAPB k potencialnemu hrubému domacemu
produktu sa zmenil v kazdom z najmenej dvoch po sebe na-
sledujucich rokoch a kumulativna Uprava je najmenej dva per-
centudlne body, (ii) obdobie, ked pomer cyklicky upraveného
primarneho salda CAPB k potencidlnemu hrubému doméacemu
produktu sa zmenil najmenej o 3 % v priebehu jedného roka.

34 Fedelino a kol.(2009)



Koniec obdobia fiskalnej konsolidacie bol definovany v oboch
pripadoch ako rok, kedy sa pomer cyklicky ocisteného primar-
neho salda k potencidlnemu hrubému domacemu produktu
pozitivne neupravi.

V pripade, ak bol pokles pomeru cyklicky ocistenych vladnych
vydavkov k potencidlnemu hrubému domacemu produktu
vacsi ako narast pomeru cyklicky ocistenych vlddnych prijmov
k potencidlnemu hrubému domacemu produktu, islo o kon-
solidaciu vykonanu na strane vydavkov a, naopak, o prijmovu
konsolidaciu.®* Velkost fiskalnej konsolidacie bola definovana
ako rozsiahla v pripade, ak kumulativna zmena cyklicky upra-
veného primarneho salda CABP bola vacsia ako 5 % alebo nao-
pak. (OECD, 2012a).3¢

V stlade s OECD a dalSou literaturou za kratkodobé konsolida-
cie boli povazované konsolidacie v trvani jeden a dva roky, za
dlhodobé tie, ktoré trvali tri a viac rokov.

Od roku 2008 do roku 2018 Studia Ochotnicky, Jankech(2020)
identifikovala 19 epizéd fiskdlnej konsolidacie, z ktorych len
pat viedlo k vyznamnému znizenie dlhu. Ako najuspesnejsia
konsolida¢nd stratégia sa ukdzali rozsiahle, dlhodobé konsoli-
dacie a ak sa konsolidacie zacali pri nadmernom pociato¢nom
dlhu. Pri zahrnuti projekcii na roky 2019 a 2020 studia identifi-
kovala 18 epizéd vyrazného znizenia dlhu, z ktorych devét bolo
spojenych s predchadzajlcou fiskdlnou konsolidaciou a devat
nebolo. V rokoch po Uspesnych konsolidacidch mali prebytky
primarneho salda pri zniZzovani dlhu (tzv. politicky faktor 3)vac-
i vplyv nez vplyv makroekonomického prostredia (diskontny
faktor).

Hlavné zavery, ktoré vyplynuli zo Stadie:

® Vydavkami vedené konsolidacie po roku 2008 sa javili ako
uspesnejsie ako prijmové, avsak islo o Statisticky nevyznam-
né tvrdenie. Skor sa da konstatovat, Ze v krizovom a pokrizo-
vom obdobi po globalnej finan¢nej krize konsolidacie, kde
prevladali redukcie vydavkov, nemali také pozitivne vplyvy
na uspech konsolidacie, aké boli potvrdené v minulosti.

B Len jedna nerozsiahla, ale az 4 rozsiahle konsolidacie viedli
k uspechu fiskalnej konsolidacie.

B Dlhodobé konsolidacie sa ukazali jednoznac¢ne ako Uspes-
nejsie, pricom ani jedna kratkodobd konsolidacia Uspesna
nebola.

B | ked' sa da intuitivne predpokladat, Ze iniciacna vyska zadl-
Zenia vyznamne vplyva na Uspednost konsolidacie, zistenim
Studie bolo, Ze konsolidacie, ktoré sa zacali v ¢ase nadmer-
nej Urovne zadlZenia, sa ukazali ako Uspesnejsie v porovnani
s konsolidaciami pri nizkej miere zadlzenia3®.

B V pripade konsolidécii zacatych v obdobi recesie (krizy) ale-
bo pokrizovom obdobi rastu sa ich Uspesnost prakticky ne-
lisila.

Krajiny, ktoré dosiahli po krize zniZenie dlhu aj bez predcha-
dzajucej konsolidacie, tazili vo svojej fiskalnej politike predo-
vietkym z relativne niz3ej Urovne zadlZzenia a z priaznivého
makroekonomického vyvoja (cez silny pozitivny vplyv tzv. dis-
kontného faktora dlhu®, resp. diferencialu r-g*).

Za takyto pripad mozno povazovat aj vyvoj ekonomiky Slo-
venskej republiky od globalnej financ¢nej krizy aZz po obdobie
pandemickej krizy, ktoré mozno povazovat za obdobie dlho-
dobého a Uspesného - ale len postupného znizovania verej-
ného dlhu v dosledku priaznivého makroekonomického vyvoja
a bez uplathovania zdsadnejsich konsolida¢nych opatreni.

Ocakdvana situacia ekonomiky Slovenskej republiky pre roky
2024 a 2025, zhorsené fiskalne parametre pocas obdobia pan-
demickej a energetickej krizy za roky 2020 az 2023 a riziko ne-
kontrolovaného rastu zadlZenia pre roky 2025 az 2027 viedli
v slovenskom parlamente k schvaleniu konsolida¢nej stratégie
v rozpocte verejnej spravy Slovenskej republiky na najblizsie
roky*'. Sodovkou historicky overenych Gspe$nych stratégii kon-
solidacie verejného dlhu mozno konsolida¢ny plan/stratégiu
a prijaté legislativne opatrenia v Slovenskej republike hodnotit
ako pristup zalozeny na:

35 Napr. Alesina, Perotti (1996), Alesina (2010), Batini a kol.(2012)
36 OECD (2012)
37 Ochotnicky(2012)

38 Ide o logické potvrdenie faktu, Ze krajiny s nizSou mierou zadlZenia nie su vystavené tlaku a potrebe intenzivnej konsolidacie.

39 Ochotnicky(2012)
40 https://www.rrz.sk/verejne-financie-na-krizovatke/
41 https://www.nrsr.sk/web/Default.aspx?sid=zakony/zakon&MasterlD=10018
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m preferencii prijmovo riadenej konsolidacie s mensim zastu-
penim vydavkovo riadenej konsolidacie a v podmienkach
stanovenia vydavkovych limitov na najblizsie roky,

menej rozsiahlej a skoér kontinudlnej konsoliddcii, ktord je
rozloZzena na dlhsie obdobie,

skutocnosti, Ze stale relativne priazniva inicia¢na vyska za-
dlZenia a fiskdlne pravidla Paktu stability a rastu umoznuju
Slovenskej republike prijat koncept konsolida¢nej stratégie
ako dlhodoby a menej rozsiahly,

ocakdvané rastové parametre a rast inflacie i napriek ras-
tacim drokovym sadzbam pri emisidch novych $tatnych dl-
hovych cennych papierov na finan¢nych trhoch vytvéraju
predpoklad pre skér kladny prispevok makroekonomického
prostredia pri redukcii dlhu verejnej spravy Slovenskej re-
publiky v najblizsich rokoch.



ZHRNUTIE

1. Slovenskd republika sa podla hodnotenia plnenia pravidiel 4. Klucovou pre roky 2025 a dalSie mozné Uspechy konsolida-

Paktu stability a rastu od svojho vzniku udrzZiavala v klube
fiskadlne disciplinovanejsich krajin Eurdpskej unie. Dlho-
vé kritérium fiskdlnej stability bolo na Slovensku prvykrat
prekrocené v roku 2021. | napriek poklesu podielu verejné-
ho dlhu v roku 2022 a vo volebnom roku 2023 vyska salda
atakovala historicky najvyssie hodnoty deficitu dosahované
pocas a po krizovych vinach v Slovenskej republike. Pritom
ocakavania fiskalnych autorit za rok 2024 signalizuji este
mierne zhorsenie zdravia verejnych financii meraného sal-
dom verejnych financii k hrubému domdacemu produktu.
Pre rok 2025 sa vSeobecne ocakava zlepSenie hospodarenia
a znizenia salda verejnych financii k hrubému domacemu
produktu ako vysledok prijatych konsolida¢nych opatreni.

. Sodovkou historicky overenych uspe$nych stratégii konso-
lidacie verejného dlhu mozno konsolida¢ny plan/stratégiu
a prijaté legislativne opatrenia v Slovenskej republike hod-
notit ako konsolidaciu:

m zalozenu na preferencii prijmovo riadenej konsolidacie,
® menej rozsiahlu a skor kontinudlnu,

m dlhodobu a menej rozsiahlu,

m Ciastocne podporovanu kladnym prispevkom makroeko-

nomického prostredia pri redukcii dlhu verejnej spravy
Slovenskej republiky v najblizsich rokoch.

3. Tato konsolida¢nd stratégia v kontexte historickych zistenf

a bez neocakdvanych Sokov povedie skor k stabilizacii ve-
rejného dlhu Slovenskej republiky nez k vyraznej redukcii
verejného dlhu k hrubému domacemu produktu na Sloven-
sku. Ako pravdepodobny Uspech je mozné povazovat skor
navrat k prisnejsiemu plneniu fiskalnych pravidiel Paktu sta-
bility a rastu.

cie verejnych financii Slovenskej republiky bude kvalitna pri-
prava nového viacro¢ného strednodobého fiskalno-struk-
turdlneho planu. Ten by mal reflektovat najmd investicie
a vydavkovo-prijmové politiky, ktoré by mali smerovat do
zlepsenia konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky
a jej vykonnosti. A to nad rdmec su¢asného volebného cyklu.
Pre Slovensko je priam Zivotne doleZité, aby prijmové a vy-
davkové politiky boli viac zaloZené na konsenzuélnych racio-
nalnych ekonomickych argumentoch na podporu rastovych
fundamentov ekonomiky nez na ziskavanie si voli¢ov. Ci uz
na jednej, druhej, alebo dalsich stranach politického spektra
Slovenskej republiky.



SILNE A SLABE STRANKY
KONKURENCIESCHOPNOSTI EKONOMIKY
SLOVENSKEJ REPUBLIKY

Konkurencieschopnost ekonomik je tak v ekonomickej teorii,
ako aj pri analyzach a v politikdch krajin a zoskupeni vnimana
ako klucovy faktor udrzatelného rozvoja krajin a rastu Zivotnej
urovne obyvatelstva. Pre hodnotenie konkurencieschopnosti
ekonomik existuje viacero rozdielnych pristupov tak v teorii,
ako aj v empirickych analyzach. Sucasne ide o cely komplex
faktorov, ktoré ovplyvnuju konkurencieschopnost firiem, re-
gionov ¢i krajin.

ZAKLADNE PRISTUPY
KU KONKURENCIESCHOPNOSTI
V EKONOMICKEJ TEORII

Predstava Adama Smitha o slobodnej obchodnej sutazi a libe-
ralizme v obchode a medzindrodnom obchode postulovala,
Ze individualni vyrobcovia a firmy, ktori su schopni pri danych
trhovych cendch vyrobkov vyrabat oproti svojim rivalom pro-
dukciu s nizsimi nakladmi, s aj konkurencieschopnejsi vdaka
nizsim cenam vyrobkov. Podobne merkantilisticka $kola videla
zdroj konkurencieschopnosti firiem vyrdbat lacnejsie a umiest-
novat na trhoch ich produkty vdaka cenovej konkurencieschop-
nosti. Na makroekonomickej urovni sa za konkurencieschop-
nejsiu ekonomiku povazovala ta, ktora bud v désledku nizsich
cien, alebo pri prepocte vymennym kurzom dosahovala preby-
tok obchodnej/platobnej bilancie voci inym krajindm.

Ricardova tedria komparativnych vyhod* priniesla nové cha-
panie konkurencieschopnosti ako schopnost ekonomiky pro-
dukovat konkrétny tovar alebo sluzbu s nizSimi nakladmi ako
jej obchodni partneri, a to s vy3Sou relativnou produktivitou.
Pri modernej empirickej analyze komparativnych vyhod krajin
podla Ricarda nejde len o vyuZivanie produktivnejsej pracovnej
sily, ale aj o prirodné zdroje krajiny, pouZivané technoldgie, geo-
graficku polohu a dalsie faktory, ktoré urcuju celkovu a nespor-
nu komparativnu vyhodu krajiny produkovat niektoré konkrét-
ne tovary lepsie, teda s nizsimi nakladmi.*

Cast stupencov merkantilistickej $koly neskér Uspech preda-
ja vyrobkov vyrobcov pésobiacich na globalnych trhoch a ich
konkurencieschopnost spdjala aj s protekcionistickymi prekdz-
kami a reguldciou (Magnusson, 2015), kedy takéto prostriedky
ovplyviiovania trhov spolu s mocenskou politikou zacali byt
s konkurencieschopnostou hlboko prepojené.

Inovécie v zmysle Schumpetera a jeho vieobecne zndmy kon-
cept kreativnej destrukcie priniesol zasadny pohlad na dlohu
inovdcii pre konkurencieschopnost firiem (pre ich zanik alebo
prezitie). Inovacie vo firmach definoval ako vysledok kreativnej
destrukcie, ktora spociva v sutazi a tvorbe novych idei. Najma
idei, ktoré vyustuju do inovacii vo firméch, ¢im su firmy schop-
né bud'zvitazit nad svojimi rivalmi, alebo zanikaju a odchadza-
ju z trhu. Tieto procesy vedu podla Schumpetera permanentne
k prezitiu alebo zaniku firiem, k tvorbe novych firiem, fuzii a ak-
vizicii.

Efektivita a rychlost tohto procesu tiez ovplyvnila posun v kreova-
ni institdcii a novych uloh moderného stdtu v konkurencieschop-
nosti, ktoré poskytuju firmam oporu a ochranu pri posobeni
v medzindrodnom prostredi. Aj v suvislosti s rozsirujucim sa
medzindrodnym obchodom sa stali procesy destrukcie/prezitia
firiem aj rodiskom moderného $tatu. Moderny stat, ¢i uz per-
manentne, alebo vo fazach recesie, pomahal firmam zlepsovat
ich konkurencieschopnost nielen cez ochranu domacich trhov,
ale aj fiskdlnou podporou firiem a dal$imi nastrojmi cenovej
a dal3ej podpornej politiky firiem. Popri tom moderny $tat po-
mahal okrem pristupu firiem k lacnejsim zdrojom a k nizsim ce-
nam kapitalu, prace, energii a surovin Uspesnejsie prekonavat
aj globéalne krizové javy a globalne cenové $oky. Ci uz trhovymi,
alebo mocenskymi prostriedkami.

Porterova tedria a idea konkurencieschopnosti krajiny v podo-
be jeho ,multidimenzidlneho diamantového” rdmca sa stala
prvou viacurovnovou teériou, ktora prepojila firmy, odvetvia
a narody. Na rozdiel od pristupov zaloZzenych na Standardnom pri-
stupe,top-down” sa jeho vyskumy zameriavali na sutazenie firiem,
¢o postupne viedlo cez koncepty ,klastrov” a,diamantov” k jeho

42 David Ricardo: On the Principles of Political Economy and Taxation. written in 1817

43 Priklad komplexnej analyzy komparativnych vyhod na odvetvi polnohospodarskych produktov uvadza https://economics.mit.edu/sites/default/files/publications/PP-1-31-12.pdf
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pohladu na vyznam statu pri kreovani vhodného podnikatel-
ského prostredia a v kone¢nom dosledku pre udrzatelny eko-
nomicky rast celej ekonomiky. Pritom rast celkovej produktivity
vyrobnych faktorov (TFP) vnimal ako hlavny indikator merania
efektivnosti vyroby a konkurencieschopnosti. Aj dlohu vlad
preto Porter et al. (2000), Blank, Lopez (2004) vidia nie v pria-
mej regulacii ekonomiky, ale vo viacerych modernych ulohach
zvysujucich odolnost firiem vo¢i konkurencii:

m podpora ¢o mozno najstabilnejsej miery investicii, podpora
technologickych zmien,

m zabezpecenie stability makroekonomického prostredia (infla-
cia, kurz, verejné financie a dalsie),

B verejné zasahy, a to najma pri tvorbe a podpore kvality pod-
nikatelského prostredia a kvality sluzieb zo strany verejnych
institucii,

m rast celkovej produktivity vyrobnych faktorov (TFP) vnimaju
uvedeni autori ako hlavny indikator merania efektivnosti vy-
roby a konkurencieschopnosti.

Mikroekonomické zéklady sucasne aktualnej modernej tedrie
poznatkovej ekonomiky vychadzaju z predpokladu, Ze vyvoj
ekonomiky predurcuju knowledge based firmy** podsobia-
ce v konkrétnej ekonomike - Grant(1966), Martin-de Castro
Lopez-Sdez, Delgado-Verde (2011), Spender, Grant (1966).
Nadvazujuce diela poskytuju moderné vysvetlenie konkuren-

cieschopnosti krajiny a firiem ako ich spolo¢nu schopnost vy-
uzivat vyhody znalostnej bazy ako Uloziska obrovského mnoz-
stva informacii, ktoré pomahaju jednotlivcom a organizaciam
spravovat a zdielat znalosti. A nasledne ich implementovat
do inovacného procesu. Ide o schopnost flexibilne vyuzivat
poznatky dostupné v rdmci jednotlivej firmy, platforiem, kraji-
ny, ekonomického zoskupenia ¢i sveta. Konkurencia firiem na
trhu podla Teece (2014) sa postupne vyvija od individudlnych
firiem k réznym formam ekosystému, pricom heterogenita
¢lenov inovac¢ného ekosystému prispieva aj k ich spolo¢nému
prospechu.

Ocakavany Siesty dlhodoby cyklus vo vyvoji svetovej ekono-
miky (K-vinu) spaja odborna literatura najma s eko-bio-ekoné-
miou, rozvojom zdravotnictva ¢i zelenych technolégii a odvet-
vi, s aplikaciou nastrojov a procesov v oblasti nanotechnolégii.

Podla Wilenius(2014) kltc¢ové zdroje budiceho ekonomického
rastu a rastu produktivity budu désledkom kltdc¢ovych inovac-
nych platforiem: expanzia zdrojov Setriacich technolégii, naras-
tajuca uloha bioekondmie, digitalizdcia a dematerializdcia eko-
nomik, rast zdravotnych sluZieb. Korotayev, Tsirel uz v roku 2010
rozsirili pohfad o zmeny v obchodnej vymene medzi svetovymi
ekonomickymi mocnostami a o vplyv dopadov vyznamnych
vojenskych konfliktov na konkurencieschopnost a rozvoj tech-
nolégii.

Elektronickad verejnd sprava je v poslednych dvoch desatro-
¢iach jednym z najdélezitejsich prvkov reforiem verejného
sektora s cielom podporit ekonomicky rast. Elektronicka verej-
na sprava sa tyka zavadzania informacnych a komunika¢nych
technolégii (IKT) do verejnej spravy a okolo nej, Predmetom
zaujmu najma politikov a aj v suvislosti s digitalizaciou je stale
konkurencia v oblasti dani. To zvysilo citlivost investicii a roz-
hodnutia o ich alokécii na dane a vytvorilo tak tlak na ich znizo-
vanie. Vysledkom je nielen medzindrodnd ,dariovd sutaz’ ale aj
chybajuci konsenzus na spésobe zdariovania velkych digitdinych
gigantov a ich sluZieb. Digitalne technoldgie podfa OECD menia
a dalej zmenia aj spOsob, akym firmy vyrabaju tovar a sluzby,
inovuju a integruju s inymi firmami, pracovnikmi, spotrebitelmi
a vladami. Tieto technoldgie ponukaju obrovsky potencidl na
zvysenie produktivity firmy a v kone¢nom dosledku na ekono-
micky rast a Zivotnu Uroven.*

Vsetky uvedené aspekty konkurencieschopnosti umoznuje
indikdtorom celkovej produktivity vyrobnych faktorov (TFP)
empiricky merat efektivnost vyuZzivania vstupov, tzv. Solowov
rezidual — Solow(1957). Dodnes casto aplikovany pristup vy-
uziva Cobb-Douglasovu produkénu funkciu a vyjadruje rast
celkovej produktivity vyrobnych faktorov TFP ako rozdiel me-
dzi rastom hrubého domaceho produktu a vazenym suctom
rastu kapitalu a prace. Elasticita hrubého doméceho produktu
na kapitdl, resp. na pracu (parameter g, resp. 1-a v produkénej
funkcii) su odhadnuté cez podiel kapitalu, resp. miezd na cel-
kovej pridanej hodnote. Bruno, Sachs(1985) pri analyze ener-
getickych Sokov dalej ukdzali, Ze ndrast cien energii v krajine
alebo pri porovnani rozdielov vplyvu cien energii na krajiny
spbdsobuju negativny vplyv na rast hrubého doméceho pro-
duktu cez podiel cien energii na cenach.

44 Firma koncipovana ako instittcia pre integraciu znalosti. Na rozdiel od skorsej literattry je poznanie vnimané ako primarna uloha organizacie, a nie jednotlivca.

Pricom aplikovanie znalosti m6ze mat vo firme vacsi vplyv ako samotné vytvaranie znalosti.

45 Napriklad,cloud computing” umoznuje firmam pristup k flexibilnym kapacitdam na ukladanie a spracovanie udajov. Online platformy mézu zvysit interakciu firiem so

spotrebitelmi a umeld inteligencia umoznuje firmam automatizovat ¢oraz zlozitejsie tlohy. OECD (2019).
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V uvedenom kontexte su posudzované v dalsom aj silné a sla-
bé stranky konkurencieschopnosti Slovenskej republiky, ktoré
podporujui alebo timia rast celkovej produktivity vyrobnych
faktorov (TFP) Slovenska v porovnani s krajinami Eurépskej
Unie. Hodnotenie aktudlnych silnych a slabych strdnok v roz-
Sirenom pristupe zisteni Ochotnicky, Alexy, Ka¢er(2020) vycha-
dza z nasledovnej logickej postupnosti:

Graf 6.1: Postup hodnotenia konkurencieschopnosti ekonomiky Slovenskej republiky
v ramci krajin Eurépskej unie
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| ked existuje viacero indikatorov na hodnotenie udrzatelného
rastu krajin, v dalsom texte sa pri hodnoteni silnych a slabych
stranok konkurencieschopnosti ekonomiky Slovenskej republi-
ky oprieme o indikator celkova produktivita vyrobnych faktorov
TFP. Nasledne o porovnanie vybranych kvantitativnych a kvali-
tativnych indikatorov, ktoré v sulade s empirickymi zisteniami
vyznamne ovplyviuju vyslednu Uroven celkovej produktivity
vyrobnych faktorov (TFP) krajin. Ich vyber nasleduje zistenia
Ochotnicky, Alexy, Kacer(2020), kde sa s klesajucou intenzi-
tou ako hlavny zdroj celkovej produktivity vyrobnych faktorov
(TFP) v krajindch Eurdpskej unie Statisticky najvyznamnejsie
ukazala technologicka pripravenost krajiny, kvalita ludského
kapitdlu, prostredie na podnikanie a dane. A aj ich detailnejsie
komponenty.

Rast celkovej produktivity vyrobnych faktorov TFP (tfp) je v su-
lade so Solowom definovany ako rozdiel medzi rastom hrubé-
ho domdéceho produktu (y), rastom stavu kapitalu (k), resp.
rastu stavu zamestnanosti (1), ktoré su vynasobené elasticitami
hrubého domaceho produktu na kapital (a) , resp. na zamest-
nanost (1-a).

Potom:

tfp=y-a.k-1.(1-a) (6.1)

Podla Grafu 6.2 ekonomika Slovenskej republiky dlhodobo
bola a stale je na trajektdrii vyraznejsie rychlejsieho rastu cel-
kovej produktivity vyrobnych faktorov (TFP) oproti priemeru
krajin Eurépskej Unie a eurozény.

Graf 6.2: Dynamika rastu celkovej produktivity vyrobnych faktorov (TFP) Slovenskej republiky
v porovnani s Eurépskou tiniou a eurozénou (2015=100)

140
y=1,7538x + 70,19
y =0,5609x + 91,255 R?=0,9329
120 2
y=0,4311x+ 93,173 R*=0,9456 L ieeesecetctt _
R? =0,9233 "
100
80 e
60
40
20
0
o - (o] m < wn O ~N (o] (o)) o - (o] (42} < n (e} ~N o] () o - (o] m < wn
o o o o o o o o o o — — — — — — — — — -— o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(o] o o (o] (o] [} o o o o (o] o~ o~ o o o (o] o (o'} o o (o] (o] o~ o o
e EU - 27 e EA - 19 o— Slovensko
--------- Linearna (EU - 27) ceceeceee |inearna (EA-19) cesesese.  Linedrna (Slovensko)

Zdroj: AMECO



Graf 6.3: Dlhodoby vyvoj hrubého domaceho produktu v parite kupnej sily na obyvatela
v Slovenskej republike, Europskej unii a eurozéone (bez Chorvatska, EA-19)
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Napriek priaznivému vyvoju celkovej produktivity vyrobnych
faktorov TFP je pre Slovensku republiku znepokojujuci jav,
ktory mozno nazvat ,$pecificky paradox produktivity SR*", ked'
dochdadza k relativne rychlejSiemu rastu celkovej produktivity
vyrobnych faktorov (TFP) oproti relativne pomalsiemu tempu
rastu Zivotnej urovne na Slovensku oproti Eurépskej Unii a eu-
rozone. Vseobecne pouzivany porovnavaci indikator hruby do-
maci produkt v parite kiipnej sily na obyvatela na rozdiel od
celkovej produktivity vyrobnych faktorov TFP je okrem demo-
grafického vyvoja populacie vysledkom aj dalsich narodnych
Specifik. A to najma miery zapojenia ¢i nezapojenia populacie
alebo jej skupin do ekonomickej aktivity, cenového ¢i kurzo-
vého vyvoja. V tom bez poskytnutia hlbsich dokazov mozno

vidiet pri¢iny tohto paradoxu.

Zdroj: Eurostat

Na ilustraciu, kym dlhodoby trend (Graf 6.3) preukazuje, ze
v rokoch 2000 az 2023 rast hrubého domdaceho produktu
v parite kiipnej sily na obyvatela rastol v Slovenskej republike
rychlejSie ako priemer Eurépskej unie a priblizne ako v euro-
zéne s jej 19 ¢lenmi este bez Chorvatska, od roku 2016 zacala
hodnota tohto indikatora pre Slovensko signalizovat uz trend
spomalovania dobiehania priemeru tak krajin Eurépskej tnie,
ako aj eurozény (bez Chorvatska, pouziva sa oznacenie EA-19).
(Graf 6.4 na nasledujtcej strane)

46 Standardny paradox produktivity je definovany a pozorovany ako relativny pokles produktivity pri vysokych investiciach najma do IKT.



Graf 6.4: Zmena vo vyvoji hrubého domaceho produktu v parite kupnej sily na obyvatela
v porovnani s Eurépskou tiniou a eurozénou (bez Chorvatska, EA - 19)
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Zdroj: Eurostat

Dalej uvedena podrobnejsia dekompozicia celkovej produkti-
vity vyrobnych faktorov TFP a hodnotenie konkurencieschop-
nosti Slovenskej republiky sa opiera o porovnanie hodnoty
vybranych cenovych indikdtorov a o porovnanie vybranych
indexov pre posudenie Urovne technologickej pripravenosti
slovenskej ekonomiky a jej poznatkovej bazy.



CENY VSTUPQOV

Cenovu konkurencieschopnost na agregovanej Urovni pri naj-
viac liberalizovanych trhoch kapitalu ovplyviuju plosne ceny
dvoch vstupov do vyroby produkcie: praca a energie.

V roku 2023 priemerné hodinové ndklady prdce odhadovala Eu-
répska komisia za celé hospodarstvo na 31,80 eura v Eurépskej
Unii a 35,60 eura v eurozéne. Najnizsie hodinové naklady pra-
ce boli odhadnuté v Bulharsku (9,30 eura), Rumunsku (11,00
eura) a Madarsku (12,80 eura), Naopak, najvyssie v Luxembur-
sku (53,90 eura), Dansku ( 48,10 eura) a Belgicku (47,10 eura).
Dve hlavné zlozky nékladov prace su mzdy a platy a nemzdové
(ostatné) naklady, ako su socidlne prispevky zamestnavatelov.
Podiel nemzdovych nakladov v celej ekonomike bol 24,7 %
v Eurépskej unii a 25,5 % v eurozéne.

I napriek tomu, Ze v predchadzajucich rokoch bola dynamika
hodinovych nakladov prace v Slovenskej republike vyrazne
vyssia, mozno z hladiska konkurencieschopnosti Slovenska ho-
vorit stale o vysokej konkurenc¢nej vyhode ceny prace. Dokazu-
v roku 2023 uroven 47,9 % priemeru Eurdpskej Unie a 54,1 %
priemeru eurozény (bez Chorvatska, EA-19).

Druhym faktorom cenovej konkurencieschopnosti po cenach
prace su nesporne ceny energii. | ked nasledovna komparacia
cien vybranych komodit pIne nereflektuje narodné ¢i odvetvo-
vé Specifikd”, dava zadkladnu orientaciu o konkuren¢nych vy-
hodéch ¢i nevyhodach pre odberatelov vybranych energetic-
kych vstupov za eurdpske krajiny.

Z hladiska cien nafty sa Slovenska republika podla Eurépskej
komisie radila ku koncu roka 2024 ku krajinam s relativne nizsi-
mi cenami tohto média.

Graf 6.5: Odhad hodinovych nakladov prace v krajinach Eurépskej tnie za rok 2023 (v EUR)
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47 Dotacné schémy pre odvetvia, priame nakupy od vyrobcov alebo distributorov pri vyssich objemoch atd.



k 23. decembru 2024 (v EUR)

ej unie

Graf 6.6: Cena 1 000 litrov nafty v krajinach Eurépsk
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Rovnako aj podiel dani na cene tejto komodity signalizuje

urcitt konkurenénu vyhodu Slovenska oproti krajindm Eurép-

skej Unie.

k 23. decembru 2024 (v %)

ej unie

Graf 6.7: Podiel dani na cene 1 000 litrov nafty v krajinach Eurépsk
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Pre Ucely porovnavania cien elektrickej energie vyuziva Eurép-
ska komisia ako hlavny porovnévaci indikator ceny spotreby
strednych spotrebitelov elektrickej energie (MCEE) s ro¢nou
spotrebou od 500 MWh (megawatthodiny) do 2 000 MWh.
V prvej polovici roka 2024 Eurépska komisia zaznamenala naj-
vyssie ceny v irsku (0,2560 eura za kWh) a na Cypre (0,2453 eura
za kWh). Najnizsie ceny vo Finsku (0,0928 eura za kWh) a Svéd-
sku (0,0942 eura za kWh). Priemernd cena v Eurépskej unii v pr-
vom polroku 2024 bola 0,1867 eura za kWh a na Slovensku sa
s 0,1883 eura pohybovala tesne nad uroviiou priemeru krajin
Eurépskej inie.®®

Dobrou spravou pre podnikanie na Slovensku je aj zistenie, Ze
ceny elektrickej energie pre strednych spotrebitelov elektrickej
energie (MCEE) sa na hodnotu blizku priemeru Eurépskej inie
v roku 2024 (prvy polrok) dostali po posune z jednej z najvys-
sich arovni v Unii k polroku 2023 a pri druhom najprud$om
znizeni (-29,9 %) v ramci Eurdpskej Unie.

Graf 6.8: Cena elektrickej energie pre strednych spotrebitelov elektrickej energie v eurach

v prvom polroku 2024
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Zdroj: Eurostat

48 Agregéty su vazené priemery zohladrujlce priemernut spotrebu v kazdom pasme.



Graf 6.9: Poklesy cien elektrickej energie pre strednych spotrebitelov elektrickej energie v krajinach

Europskej Gnie prvom polroku 2024 (v %)
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Ako uz studia Ochotnicky, Kiselakova, Ljazova(2011) empiric-
ky preukdzala, dane z energii predstavuju silny fiskalny néstroj,
ktorym je mozné ovplyvnit ceny energii a nasledne cenovu
ne/konkurencieschopnost celého radu findlnych vyrobkov
a odvetvi. Najma tych, ktoré st enormne a nasobne citlivé na
pohyby cien energii v celom ich hodnotovom retazci vyroby.
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Zdroj: Eurostat

Ako ukazuje Graf 6.10 (na nasledujicej strane), aj v zdaneni elek-
trickej energie mé Slovenskd republika potencial na ovplyvno-
vanie plosnej konkurencieschopnosti ekonomiky Slovenska
a, prirodzene, aj energeticky naro¢nych vyrobkov.



Graf 6.10: Podiel dani a poplatkov na cenach elektrickej energie pre strednych spotrebitelov
elektrickej energie v krajinach Eurépskej Gnie a dalsich za prvy polrok 2024 (v %)
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Co sa tyka cien zemného plynu pre porovnavanych spotrebite-
lov od 10-tisic do 100-tisic GJ a bez dani a odvodov, ich vyska
podla Grafu 6.11 bola na Slovensku po Polsku v prvom polroku
2024 druha najvyssia v Eurépskej unii.

Pri porovnani cien zemného plynu aj s nevratnymi dariami pre
porovnavanych spotrebitelov (Graf 6.12 na nasledujticej strane)
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bola v prvom polroku Slovenska republika na Siestom mieste
s najvyssimi cenami medzi porovnavanymi krajinami. K rela-
tivnemu posunutiu v rebri¢ku negativnych prvenstiev prispeli
nizsie dane na zemny plyn na Slovensku (0,0013 eura) oproti
inym krajinam.

Graf 6.11: Ceny zemného plynu bez dani a poplatkov pre porovnavanych spotrebitelov
v krajinach Eurdpskej Gnie a dalSich za prvy polrok 2024 (v %)
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Graf 6.12: Ceny zemného plynu pre porovnavanych spotrebitelov v krajinach Eurépskej unie
a dalsich za prvy polrok 2024 (v %)
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Zdroj: Eurostat

Ceny zemného plynu v Slovenskej republike sa ukazuju z hla-
diska energetickych ndkladovych vstupov ako najkritickejsi
faktor nakladovej konkurencieschopnosti pri porovnani s Eu-
répskou Uniou. Nasledované su cenami elektrickej energie.
Kym priestor na zniZzenie cien zemného plynu cez zdanovanie
sa javi uz ako vycerpany, v pripade ceny elektrickej energie cez
dane sa javi tato téma z hladiska konkurencieschopnosti ako
stale otvorena.



POZNATKOVA BAZA
ATECHNOLOGICKA PRIPRAVENOST

Za poznatkovu bdazu krajin budeme povazovat cely komplex
transferu od celosvetovej tvorby prevratnych a inych idei,
ktoré sa dostavaju do vyrobného procesu, a inovacii firiem
v konkrétnej krajine a ktorého hlavnymi prvkami su faktory,
ktoré kauzdlne determinuju Uroven celkovej produktivity vy-
robnych faktorov TFP. Pri hodnoteni relativnej drovne nasle-
dovna kompardcia vychddza z pozicie Slovenskej republiky
podla vybranych indikatorov a z porovnania krajin za nasle-
dovné indexy:

m Index vzdelania v krajine podla OSN*
m The Technology and Innovation report OSN (TIR)*>°

m European Innovation Scoreboard (EIS)*!

Index vzdelania populacie krajiny meria OSN*2 ako kombinaciu
priemernych rokov $kolskej dochadzky u dospelych s predpo-
kladanymi rokmi skolskej dochadzky pre deti, pricom oba sub
indikatory maju vahu 50 %. Podla dosiahnutej hodnoty tohto
indexu v roku 2022 sa Slovensko radi na 20. miesto vo vzdela-
nostnej priprave populdcie.

Rebri¢ek OSN v spravach o technoldgiach a inovaciach® pred-
stavuje jeden z najkomplexnejsich ,dopredu pozerajucich” hod-
noteni technologickej pripravenosti krajin. OSN sleduje pripra-
venost krajin na prelomové inovécie, ktoré zasadnym spdsobom
ovplyvnia rozvoj narodnych ekonomik do buducnosti. Za prelo-

mové inovacie povazuje:

umeld inteligenciu, internet veci, Big data, Blockchain, robotiku,
drony, 3D tla¢, 5G komunikdciu, Upravu génu alebo genému, na-
notechnoldgie, soldrne fotovoltické alebo soldrne technoldgie,
koncentrovanu soldrnu energiu, biopalivo, bioplyn, biomasu, ve-
ternu energiu, zeleny vodik a elektrické vozidld.

Graf 6.13: Pozicia Slovenskej republiky a eurépskych krajin podla indexu vzdelavania v roku 2022
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Zdroj: Autori z https://worldpopulationreview.com/country-rankings/education-index-by-country

49 https://geohub.data.undp.org/data/39bf95978d26a4e65e39067dd21b8e71
50 https://unctad.org/tir2023

51 https://research-and-innovation.ec.europa.eu/statistics/performance-indicators/european-innovation-scoreboard _en

52 https://geohub.data.undp.org/data/39bf95978d26a4e65e39067dd21b8e71
53 The Technology and Innovation report OSN (TIR) https://unctad.org/tir2023
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Cez tzv. Frontier readeniss index (FRI) OSN vyjadruje kapacitu
krajin pouzit, osvojit si a prisposobit sa prelomovym technolé-
giam, ako znazoriuje Graf 6.14.

Do subindexu nasadenia vstupuju hodnotenia za (i) pouzivate-
lia internetu, (ii) priemernd hodnota rychlosti stahovania.

Zru¢nost sa sklada zo subindexov (i) o¢akdvané roky skolskej
dochadzky, (ii) vysokd zru¢nost zamestnancov.

Aktivita vo vede a vyskume (VaV) sleduje podla prevratnych
technolégii (i) pocet publikacii, (ii) pocet patentov.

Aktivita priemyslu sa sklada zo subindexu (i) export high-tech
produktov, (ii) export digitalne dorucitelnych sluzieb.

Pristup k financiam je vyjadreny cez domace Uvery pre sukrom-
ny sektor.

Napriek zhorseniu si pozicie o 3 miesta v roku 2022 (39.) oproti
roku 2021 (36.) sa javi ako pozitivne pre Slovensku republiku
jej postavenie v rebricku 166 krajin sveta a jej zaradenie sa do
skupiny vysoko technologicky pripravenych krajin.

Porovnanie v rdmci krajin Eurépskej Unie uz vyznieva menej
priaznivo, ked'sa Slovensko nachadza v Eurépskej tnii na pozi-
cii 6. krajiny najmenej technologicky pripravenej na prevratné
technologické zmeny.

Graf 6.14: Hodnotenie technologickej pripravenosti krajin podla OSN
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Graf 6.15: Hodnotenie technologickej pripravenosti Slovenskej republiky v Eurépskej Gnii
plus N6rsko podla OSN za rok 2022
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Graf 6.16: Postavenie Slovenskej republiky podla subindexov technologickej pripravenosti OSN za rok 2022
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Z hladiska budiceho rastu celkovej produktivity vyrobnych
faktorov (TFP) a zdrojov konkurencieschopnosti Slovenskej re-
publiky v kontexte hodnotenia OSN vyplyva, Ze pre dobiehanie
peloténu eurdpskych krajin by mal byt kritickou prioritou dy-
namicky posun v najslabsich strankach technologickej pripra-
venosti na prelomové technoldgie, a to:

m v pripravenosti pracovnej sily na technologické zmeny nielen
v zruc¢nostiach, ale aj vo vedomostiach,

m v nasadeni prostriedkov digitalizacie a urychleni digitdlnej
transformdcie,

m v aktivitach vedy a vyskumu.

Viaceré studie, vratane studii SOPK z predchadzajucich rokov,
a daldie indexy podrobnejsie ukazuju slabé aj silnejsie stranky,
ako aj pri¢iny zaostavania Slovenskej republiky v uvedenych
oblastiach. V kombindcii s nimi sa ako kritické javia najma na-
sledovné oblasti:

Zrucnosti

a) Studie spolo¢nosti Trexima dlhodobo signalizuju neefektiv-
ne vynakladanie verejnych zdrojov vo vzdeldvani. Najma na
vysoké Skolstvo, kde absolventi Studuju ¢asto smery, v kto-
rych je vopred jasné, Ze nenajdu na trhu uplatnenie, alebo
si volia studium menej ndrocné na znalosti a zru¢nosti. To
indukuje daldie ndklady Statu a firiem na re/dokvalifikdciu
takychto absolventov do buducnosti.

b) Ako kriticky sa javi aj tlak na ucitelov pri ich kariérnom po-
stupe publikovat v zahrani¢nych Zurnaloch a rast ich admi-
nistrativnej zataze. To odobera ucitelom kapacitu na kvalit-
né vzdeldvanie Studentov dostupnymi formami, smerom
k potrebam trhu prace a praxe (firiem a vo verejnom sekto-
re) a k samovzdelavaniu.

C

~

Do studijnych planov sa s obrovskym oneskorenim dosta-
vaju predmety pripravujuce Studentov na vedomosti a zruc-
nosti, ktoré budu potrebné po absolvovani studia. Spravidla
formou grantov a vyziev, ktorych samotny proces od vyzvy
az po realizaciu sa javi ako nepruzny.

d) Snaha o dobiehanie platovej trovne ucitelov vo vyspelych
krajinach a,volnost systému” umoznuje zdielanie viacerych
pracovnych plnych pomerov v sikromnom a verejnom sek-
tore, ¢o nie v kazdom pripade vedie ku lep3ej kvalite posky-
tovaného vzdeldvania.

Nasadenie

V minuloro¢nej publikacii SOPK (janudr 2024) boli podrobnej-
sie rozobrané slabé a silné stranky podla Indexu digitalnej eko-
nomiky a spolo¢nosti Eurépskej komisie (DESI).

a) Podla hodnotiacej spravy Eurdpskej komisie® z jula 2024
Slovenska republika dosiahla v roku 2023 vyrazny pokrok
v zlep3ovani digitdlnych verejnych sluzieb pre obc¢anov
a podniky, ako aj pokrok v iniciativach elektronického zdra-
votnictva. Nadalej v3ak pretrvavaju vyznamné vyzvy na
rozsirenie pokrytia gigabitovou sietou a zlepSenie zéklad-
nych a pokrocilych digitalnych zru¢nosti obyvatelov v celej
krajine.

Aktivity vo vede a vyskume

a) Dlhodobo a preukazatelne je potvrdené, ze vydavky na vedu
a vyskum st predpokladom pre udrzatelny ekonomicky rast
a ze vplyvaju réznymi kanalmi na uroven technologickej
pripravenosti krajiny a/alebo aj inovaénu vykonnost krajin
podla indexu EIS Eurépskej komisie®. Podla tohto indexu
bola Slovenskd republika v roku 2023 zaradena z hladiska
inovécii do najnizsej skupiny krajin ako tzv. rozvijajuci sa
inovator a s vykonnostou na Urovni 65,6 % priemeru Eurép-
skej unie.

b

~

Na rozdiel od indexu technologickej pripravenosti OSN, kto-
ry je orientovany na buducnost, su ludské zdroje podla EIS
hodnotené za rok 2023 este ako silnd stranka ekonomiky
Slovenskej republiky.

C

~

Najslabsou strankou Slovenskej republiky v hodnoteni ino-
vacnej vykonnosti v EIS su financie a podpora, ako aj inovac-
nda vykonnost v malych a strednych firmach.

54 https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/digital-decade-2024-country-reports

55 https://ec.europa.eu/assets/rtd/eis/2024/ec rtd eis-country-profile-sk.pdf
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Graf 6.17: Postavenie Slovenskej republiky podla subindexov inova¢nej vykonnosti EIS za rok 2023
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d) Tak pristup OSN, ako aj EIS ukazuju, ze finan¢né vydavky

e

f

~

~

do vyskumu a vyvoja (sukromné aj verejné), ale nielen tie,
sa povazuju za klucové pre inovacnu vykonnost a konku-
rencieschopnost slovenskej ekonomiky. Cely systém tokov
prenosu vydavkov na vyskum a vyvoj az po inova¢nu efek-
tivnost krajiny a jej konkurencieschopnost je zlozity proces,
ktory nachadza oporu v tedrii znalostnej ekonomiky.

Tedria znalostnej ekondémie*® predpokladd, Zze zédkladom
Uspesnej a trvalej implementacie inovacii vo firmach krajiny
je vytvorenie kvalitnej poznatkovej bazy v ramci celej spo-
lo¢nosti a v rdmci jej réznych subsystémov a ekosystémov.
Alternativne formy ekosystémov v krajinach umoznuju ich
¢lenom a firmédm zdielat okrem inovacnych znalosti aj iné
strategické priemyselné znalosti, transfer technolégii, mar-
ketingové zruénosti atd. Clenovia ekosystémov (firemnych,
odvetvovych, regionalnych, medzinarodnych) predstavuju
sukromné vyskumné centrd, sietovanie odbornikov, star-
tupy, univerzity, vlddu, malé podniky, nadnarodné korpora-

cie.

Podla Schot a Steinmueller(2018) konkurencieschopnost ako
predpoklad trvalo udrzatelného rozvoja pre pokrok krajiny
je okrem pripravenosti ludského a ekonomického kapitalu
dana aj vyhodami prirodného prostredia, dalej kvalitou mé-
dii a kultury (socialny kapitél a kapital informacii).

g) Piaty subsystém krajiny predstavuje politicky systém (poli-

h

~

ticky kapital krajiny), ktory ma zasadny vyznam pre vyskum,
vyvoj a inovacnu vykonnost krajiny. Nielen preto, Ze formu-
luje ex ante prostredie pre tvorbu napadov, zdkonov, pla-
nov, politikov a podobne. Ale aj preto, ze: (i) zabezpecuje
implementaciu zdkonov a politik na ndrodnej urovni, (ii)
pozitivne alebo negativne spolupdsobi na Uroven spolupra-
ce a na kvalitu prepojenia medzi vietkymi piatimi prvkami
kapitalu krajiny. A to tak na narodnej, ako aj medzinarodnej
Urovni spoluprace.

Nizke hodnotenie Slovenskej republiky podla Grovne part-
nerstiev (prepojeni) v rdmci EIS dokazuje potrebu nastave-
nia krajiny smerom k uzsej kooperacii vietkych subjektov
posobiacich vo vsetkych piatich subsystémoch. Mozno
to vnimat ako finan¢ne nendrocny prvy krok a ako hlavny
predpoklad zlep3ovania udrzatelnosti rozvoja slovenskej
ekonomiky a pre zlep3enie Zivotnej Urovne v Slovenskej re-
publike.

56 https://scholar.harvard.edu/files/kaisa/files/powell snellman.pdf
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Konkurencieschopnost ekonomiky Slovenska vykazuje zna-
ky ,$pecifického paradoxu produktivity SR*’*, ked dochadza
k relativne rychlejSiemu rastu celkovej produktivity vyrob-
nych faktorov (TFP) oproti relativne pomalSiemu tempu ras-
tu Zivotnej Urovne v Slovenskej republike oproti Eurdpskej
Unii a eurozoéne.

Zdrojom tohto paradoxu sa javi kombinacia slabych a sil-
nych stranok faktorov konkurencieschopnosti slovenskej
ekonomiky. A to cenovo-ndkladovych vstupov do vyroby,
resp. nizka sucinnost ¢i prepojenie prvkov poznatkovej bazy
ekonomiky a jej technologicka pripravenost.

Kym cenou prace je Slovenska republika stale schopnd kon-
kurovat vyspelym eurdépskym krajindm, ceny zemného ply-
nu, ale aj elektrickej energie konkurencieschopnost sloven-
skej ekonomiky znizuju.

Za najslabsie prvky technologickej pripravenosti slovenskej
ekonomiky do budicna mozZno povazovat pripravenost
pracovnej sily na technologické zmeny nielen v zru¢nos-
tiach, ale aj vo vedomostiach, relativne horsie nasadenie
prostriedkov digitalizacie a postup digitalnej transformacie
ekonomiky, aktivity v oblasti vedy a vyskumu.

| ked' verejné vydavky na vedu a vyskum maju vyznamnu
Ulohu pre cely systém fungovania poznatkovej bazy a ino-
vacnu vykonnost a su stéle v Slovenskej republike hodnote-
né ako nizke, poznatkovd baza krajiny ma klucovy vyznam
pre udrzatelny rozvoj slovenskej ekonomiky.

Nizke hodnotenie Slovenskej republiky podla trovni part-
nerstiev (prepojeni) v ramci EIS dokazuje potrebu nastavenia
krajiny smerom k uz3ej kooperacii vietkych subjektov poso-
biacich vo vietkych piatich subsystémoch. Mozno to vnimat
ako finan¢ne nenarocny krok a ako hlavny predpoklad zlep-
Sovania udrzatelnosti rozvoja slovenskej ekonomiky a pre
zlepsenie Zivotnej Urovne obyvatelov Slovenskej republiky.

57 Standardny paradox produktivity je definovany a pozorovany ako relativny pokles produktivity pri vysokych investicidch najma do IKT.
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UvoD

Ak by na Slovensku existoval prieskum, ktory by zistoval na-
ladu a subjektivne pocity podnikatelov a to bez rozdielu, ¢i
pracuju v malych alebo velkych spolo¢nostiach, vysledky
by sa zrejme nepohybovali v optimistickej ¢asti imaginarnej
stupnice spokojnosti.

Aj ked globalna ekonomika zrejme bude vykazovat este za-
ujimavé hodnoty rastu a prosperity, ku ktorym uz dlhodobo
okrem Ciny prispievaju aj dalsie azijské $taty, a tiez zrejme
silny bude aj rast USA, prispevok Eurépy nebude pravdepo-
dobne velmi presvedc¢ivy. Jednou z pricin bude slaby vykon
jej hlavného motora, nemeckej ekonomiky, ktora sa dlhodobo
potdca na parametroch plnohodnotnej recesie. Chabd vykon-
nost ekonomiky nasho najvacsieho obchodného partnera nie
je dobrou spravou pre Slovensko.

Diskusie o tom, preco Eurépska unia ani zdaleka nevykazuje
také parametre, aké by sa dali ocakavat, su, nastastie, ¢oraz
Castejsie. Postupne sa pomenuvaju priciny, ale len velmi opa-
trne sa zacina hovorit o tej asi hlavnej. Unia podla svojich za-
kladatelov vznikla hlavne ako ekonomické zoskupenie a mala
sa zamerat predovsetkym na ekonomicky rast svojich ¢lenov.
A dnes sa sprava priam naopak, svoj zdujem sustreduje po-
maly na vsetky iné oblasti ludského bytia a aj teritoridlne ide
daleko za svoje pévodné hranice.

Slovensko na zaciatku tohto desatrocia zazilo skisenost s vla-
dou, ktora vykazovala zndmky zna¢ného amaterizmu. Objek-
tivne treba uviest, Ze pocas svojho posobenia musela reago-
vat na pandémiu COVID-19 a expldziu cien energii. Jej vztah
k podnikatelskému sektoru najlepsie vyjadruje slovo ,prehlia-
danie”.

Ale ani rok 2024 zrejme nebol v hospodarstve takym dobrym
rokom, ako asi podnikatelia o¢akavali. Bol poznamenany vy-
sokym a rastucim deficitom verejnych financii, aj ked zdede-
nym vo velkej miere po predchadzajucej vlade. Konsolida¢né
opatrenia vlady bolo mozné chapat, prakticky nebolo iné vy-
chodisko, ale zhorsia podnikatelské prostredie, prisli neskoro
a ani obcania a ani podnikatelia nevideli, Ze si aj Stat planoval
utiahnut opasok.

Rok 2024 jasne ukdzal, Ze dnes su uz vycerpané rezervy
kvalifikovanej domdécej pracovnej sily. A zatial nie su vidiet
rdzne opatrenia, ktoré by riesili nesulad Struktiry absolven-
tov vzdeldvacieho systému s potrebami praxe. Podnikatelsky
sektor pracuje v prostredi, ktoré je privelmi regulované, kde
absentuju stimuly pre rast ekonomiky. Vo vytvarani zakladnej
infrastruktdry postupujeme pomalsie ako niektoré krajiny,
ktoré boli eSte neddvno za nami daleko vzadu.

Pri pohlade na vysledky viac ako dvadsat rokov konaného
Ekonomického prieskumu SOPK je mozné len povedat, ze
problémy sa z pohladu podnikania opakuju, snad'len nalieha-
vost ich rieSenia rastie. Je viac ako zrejmé, Ze slovenska eko-
nomika bude napredovat len vtedy, ked' sa budu nézory pod-
nikatelov pozorne pocuvat. A na to slizi aj tento prieskum,
aby sa argumenty podnikatelského stavu dali podopriet re-
prezentativnymi ndzormi vietkych podnikatelov.



ZAKLADNA CHARAKTERISTIKA PRIESKUMU
A UDAJE O JEHO UCASTNIKOCH V ROKU 2024

Kazdorocne realizovany ekonomicky prieskum Slovenskej ob-
chodnej a priemyselnej komory je vyznamnou aktivitou umoz-
nujucou ziskat spolahlivé informdcie o ndzoroch ¢lenov komory
na ich vlastné podnikanie a aj na podmienky, v ktorych pracuju.
Zéroven vysledky prieskumu poskytuju aj argumenty na roko-
vania orgdnov komory, podnety pre ich ¢innost a v neposled-
nom rade argumenty pri rokovaniach s externym prostredim.
Otdzky kladené v prieskume su dlhodobo stabilné, aby mohli
poskytnut spolahlivé Gdaje na zistenie trendov v nazoroch res-
pondentov. Preto su aj aktualne hospodarske otazky zaradova-
né do dodatkov, kde sa témy mo6zu volne menit.

Ekonomicky prieskum Slovenskej obchodnej a priemyselnej
komory pokryva z teritoridlneho hladiska celé uzemie Sloven-
ska. Hlavnu zdsluhu na tom ma organizacnd Struktura, kde
regionalne komory sidlia v kazdom krajskom meste. U¢astnik-
mi prieskumu sa tak stdvaju podnikatelské subjekty z celého
uzemia Slovenska, o com sveddi zlozenie respondentov, kde
vyraznu vacsinu tvoria mimobratislavské subjekty. Prieskum
tak umoznuje prezentovat nazory podnikatelskej sféry z celé-
ho Slovenska a neposkytuje len jednostranny pohlad z centra.
Zéaroven prieskum v podobe respondentov reprezentuje vietky
tri skupiny ¢lenov. Od malych cez stredné az po velké podni-
katelské subjekty. Takéto reprezentativne spektrum ucastnikov
zvysuje autoritu prezentacie jeho vysledkov nielen pred ¢len-
skou zakladnou Slovenskej obchodnej a priemyselnej komory,
ale aj pri argumentacii s vlddnymi predstavitelmi, spolupracu-
jucimi organizaciami a aj verejnostou.

Ekonomicky prieskum SOPK realizovany
v roku 2024 pozostaval z piatich casti:

I. Vlastné ekonomické vysledky ucastnikov prieskumu
v rokoch 2024 a 2025

Cielom tejto zakladnej casti prieskumu bolo ziskat predstavu
o vysledkoch spolo¢nosti posobiacich na domacom trhu pro-
strednictvom hodnotenia vlastnych ekonomickych vysledkov res-
pondentov v roku 2024. Vzhladom na termin konania prieskumu
a charakter otdzok nevyzadujucich kvantifikaciu vysledkov, ale
len uvedenie trendov, odhady hospodarenia respondentov tesne
pred koncom roka 2024 maju dostato¢nu vypovedaciu schopnost.

Samotné vysledky hospodarenia boli hodnotené pomocou
siedmich zdkladnych ekonomickych ukazovatelov - celkovy
obrat « predaj na domdcom trhu « hospodarsky vysledok po
zdaneni « prijmy z vyvozu « pocet pracovnikov e priemerna
mzda - vyska investicii.

V dalsej ¢asti odpovedi respondenti uvadzali vlastné oc¢akavania
trendu naplnenia tych istych ukazovatelov v roku 2025.

Il. Hodnotenie kvality podnikatelského prostredia

na Slovensku v roku 2024 a o¢akavania jeho vyvoja

v roku 2025
V tejto casti Gcastnici prieskumu hodnotili podnikatelské pros-
tredie v roku 2024 a nasledne aj ocakdvané podmienky na pod-
nikanie v roku 2025. Tieto Udaje zndzornené spolu s vysledkami
prieskumov z rokov 2010 az 2023 umoznili zistit a vzajomne po-
rovnat dlhodobé trendy pohladu Gcastnikov prieskumu na pod-
nikatelské prostredie.

Dalsie otazky boli zamerané na hodnotenie &innosti vlady ako
dolezitého faktora formujiceho podnikatelské prostredie.
Respondenti hodnotili hospodarsku politiku samotnej vlady
a kvalitu jej komunikacie so zastupcami podnikatelského sek-
tora a vplyv miestnej samospravy na podnikanie. Dostali tiez
priestor vyjadrit sa k opatreniam, ktoré vlada podla nich mala
prijat na zlepSenie podmienok na podnikanie, ale tieto kroky
nerealizovala.V dal3ej casti prieskumu sa jeho Ucastnici vyjadri-
li k najvacsim rizikdm pre podnikanie v roku 2024. Ich aktualny
pohlad bol porovnany s ich ndzormi od roku 2014.

Ill. Eurépska unia a podnikanie na Slovensku

Cielom prieskumu v tejto oblasti bolo ziskat ndzory ¢lenov SOPK
na ¢lenstvo v Eurdpskej unii, dalej ich hodnotenie vyuZivania
zdrojov Unie, nazory na transparentnost celého procesu. Dalsie
otazky boli zamerané na ziskanie nazorov respondentov na
¢innost organov Eurdpskej Unie v otazkach, ktoré maju bez-
prostredny vplyv na podnikanie.

IV. Problematika pracovnej sily

Cieflom otazok polozenych v tejto casti bolo zistit nazory res-
pondentov na zamestnavanie zahrani¢nej kvalifikovanej pra-
covnej sily a hodnotenie administrativneho procesu jej ziska-
vania.



V. Doplnok prieskumu

Do tejto Casti bola zaradend iba jedna otadzka tykajuca sa len ne-
dévnej legislativnej Upravy moznosti odchodu do pred¢asného
starobného dochodku upravenej nasledujicou novelizaciou.
Cielom zaradenia tejto otazky bolo ziskanie reprezentativneho
nazoru c¢lenov komory na opatrenie, ktoré zatazuje verejné fi-
nancie a zaroven vyvolava problémy v podnikatelskom sektore.

Ekonomicky prieskum sa uskuto¢nil, rovnako ako v poslednych
ro¢nikoch, v obdobi od zaciatku oktdébra do konca novembra
roku 2024. Obdobne ako v predoslych ro¢nikoch prevazujuci
pocet odpovedi poslali respondenti pocas druhého mesiaca ko-
nania prieskumu. V tomto ¢ase mali uz zrejme jasnu predstavu
o predpokladanych vysledkoch v roku 2024.

Pocet otazok v zakladnej ¢asti dotaznika prieskumu bol 31 a len
jedna otézka bola zaradend do doplnku.

Najvacsia cast respondentov vyuZila moznost vyplnit dotaznik
elektronicky, len 38 dotaznikov bolo doru¢enych emailom, pos-
tou alebo osobne.

Na prieskume v roku 2024 sa zucastnilo 190 spolo¢nosti, z toho
45 % vyrobnych (priemysel, stavebnictvo a pédohospodarstvo)
a 55 % spolocnosti podnikajucich v doprave, obchode a sluz-
bach. Na vietky otazky odpovedali respondenti v plnom pocte,
¢o bolo v urcitej miere zabezpecené pouzitym algoritmom pri
vyplhani dotaznika.

V najvacsom pocte sa na prieskume zucastnili respondenti z ma-
lych spolo¢nosti s menej ako 50 zamestnancami. Zucastnilo sa
ich celkom 109, ¢o je podiel 57 %. Druhé najpocetnejsie boli
stredne velké spolo¢nosti s 51 az 500 zamestnancami, ich pocet
dosiahol 59 a ich podiel na celkovom pocte respondentov bol
31 %. Spolocnosti s viac ako 500 zamestnancami bolo 22 a ich
podiel predstavoval 12 %.

Na Obrdzku 1 je zndzornené rozlozenie respondentov v roku 2024
podla poctu zamestnancov.

Obrazok 1: Struktura respondentov podla po¢tu zamestnancov v roku 2024

B malé < 50 zamestnancov
[ 50 < stredné < 500 zamestnancov

velké > 500 zamestnancov



Z hladiska vlastnickych vztahov sa do prieskumu zapojilo 144
spoloc¢nosti's ¢isto slovenskymi vlastnikmi, ¢ize 76 % zo vietkych
Ucastnikov. Spolo¢nosti s ¢iasto¢nym zahrani¢nym vlastnictvom
(podiel do 50 % vratane) bolo 7, ¢im ich podiel dosiahol len 4 %.
Pocet spolo¢nosti s majoritnym zahrani¢nym vlastnictvom, t. j.
s majetkovou Ucastou vyssou ako 50 %, dosiahol 39 a tym podiel
20 % na celkovom pocte tcastnikov prieskumu.

Podrobnejsie Udaje o vlastnickej Strukture respondentov, roz-
deleni Ucastnikov podla velkosti ich spolo¢nosti a zamerania ich
¢innosti su uvedené v Tabulke 1. Tieto Udaje su uvedené v ¢aso-
vom rade za roky 2012 az 2024.

Tabulka 1: Struktdra respondentov v rokoch 2012 - 2024

Ekonomicky prieskum Slovenskej obchodnej a priemyselnej
komory teritoridlne pokryva cely priestor Slovenska a to hlavne
zasluhou pokrytia vsetkych oblasti regiondlnymi komorami. Vy-
razne najvacsie zastUpenie v prieskume mal v roku 2024 Zilinsky
kraj — 42 % respondentov nasledovany Bratislavskym krajom -
14 %.

Teritoridlne rozloZenie respondentov v roku 2024 je zndzornené
na Obrdzku 2.

Podiel respondentov v % v rokoch prieskumu

Kategéria spolocnosti 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Malé spoloc¢nosti 35 47 43 48 45 39 38 39 49 56 50 47 57
Stredné spoloc¢nosti 51 35 46 38 35 44 43 43 35 34 34 43 31
Velké spolo¢nosti 14 18 11 14 20 17 19 18 16 10 16 10 12
Pocet respondentov 190 212 240 203 176 166 204 187 197 169 155 159 190
Z toho v %:
Vyrobné spolo¢nosti 53 45 48 47 52 39 45 40 43 42 54 49 45
So zahrani¢nym kapitdlom 47 21 52 19 17 25 29 29 26 39 28 24 24
Obrazok 2: Podiel clenov SOPK ziicastnenych na prieskume podla krajov v roku 2024 42
14
10
9
7 8
5 ' ' 5
Banskobystricky  Bratislavsky Kosicky Nitriansky Presovsky Trenciansky Trnavsky Zilinsky

[l Podiel ¢lenov v regiondlnych komorach SOPK na prieskume v %



2 VYHODNOTENIE EKONOMICKEHO PRIESKUMU

2.1. PREDPOKLADANE ZAKLADNE
EKONOMICKE UKAZOVATELE
HOSPODARENIA SPOLOCNOSTI
PARTICIPUJUCICH NA PRIESKUME
(otazky ¢. 0.1 az 0.14)

Tato Cast prieskumu je zamerana na vlastné ekonomické vysled-
ky uUcastnikov prieskumu, a to v roku konania prieskumu, t. j.
v roku 2024, a na o¢akavania ich ekonomickych vysledkov v roku
2025.

Predpokladané hospodarske vysledky spolocnosti zucastne-
nych na ekonomickom prieskume boli vyjadrené prostrednic-
tvom 7 ekonomickych ukazovatelov:

celkovy obrat

predaj na domacom trhu
hospodarsky vysledok po zdaneni
prijmy z vyvozu

pocet pracovnikov

priemerna mzda

vyska investicii

Otazky s neparnym Ccislovanim boli priradené ekonomickym
ukazovatelom dosiahnutym v roku 2024, otdzky s parnym cis-
lovanim boli priradené odhadovanym/oc¢akdvanym udajom
v roku 2025. Od respondentov sa nepozadovalo kvantitativne
vyjadrenie vysledkov hospodarenia, ale len uréenie trendu vyvo-
ja jednotlivych ukazovatelov.

Respondenti mali pri otdzkach €. 0.1 az 0.14 moznost zhodno-
tit predpokladany vyvoj vlastnych ukazovatelov hospodarenia
v roku 2024 a odhadnut vyvoj tychto ukazovatelov v roku 2025
vyberom jednej z troch moznosti:

e zvysisa
e ostane rovnaky

® zZniZisa

Pri vyhodnoteni je ndzor respondentov vyjadreny ako percen-
tudlny podiel jednej z troch zvolenych moznych odpovedi na
otazky pri kazdom ukazovatelovi hospodarenia. Vysledkom je
ziskanie prehladu o tom, aky podiel respondentov predpoklada,
ako kazdy z ekonomickych ukazovatelov spolo¢nosti bude rast,
stagnovat alebo klesat v porovnani s vysledkami z predchadza-
juceho roka. U ukazovatela prijmy z vyvozu boli tri Standardné
moznosti doplnené o $tvrti moznost:,bez vyvozu”.

Za Ucelom posudenia medziro¢ného trendu vyvoja v roku 2024
boli pri zostaveni Tabulky 2, Tabulky 3 a Tabulky 4 pouzité aj udaje
z prieskumu konaného v roku 2023. Ziskané udaje boli pouzité
pre tri porovnania:

a) Porovnanie Udajov z prieskumu v roku 2024 s tidajmi ziskany-
mi v prieskume v roku 2023. S jeho pomocou je mozné ziskat
predstavu o tom, ako sa zmenil pohlad respondentov na oca-
kavanie vlastnych vysledkov za ro¢né obdobie v rokoch kona-
nia prieskumu, t. j. v rokoch 2023 a 2024 (Tabulka 2).

b) Porovnanie ocakdvani vlastnych vysledkov hospodarenia
pre rok 2024 ziskanych z prieskumov v roku 2023 a 2024.
Toto porovnanie poskytuje pohlad na to, akd ¢ast ucastni-
kov prieskumu zmenila svoje o¢akdvania pocas kalendar-
neho roka na vysledky roku 2024, ¢i medzitym prevladol
optimistickejsi alebo pesimistickejsi pohlad na vlastné hos-
podarenie (Tabulka 3).

c) Porovnanie ocakavani respondentov pre roky nasledujice
po konani prieskumu. Na zéklade porovnania ocakavani res-
pondentov tykajucich sa vysledkov vlastného hospodarenia
v nasledujicom roku po konani prieskumu ziskanych v ro-
koch 2023 a 2024 prieskum poskytuje informdciu o tom, ako
sa zmenili ich o¢akavania, pokial ide o buduci vyvoj. Zmena
pohladu Gc¢astnikov prieskumu z roku 2023 na vysledky roku
2024 v porovnani s pohladom z roku 2024 na vysledky v roku
2025 je graficky ilustrovana (Tabulka 4).



2.1.1. Ocakavania vlastnych ekonomickych
ukazovatelov u respondentov v roku 2024
(otazky ¢.0.1,0.3,0.5,0.7,0.9,0.11, 0.13)

Odpovede respondentov na otézky €. 0.1, 0.3, 0.5,0.7,0.9,0.11
a 0.13 vyjadrovali ich vlastné ocakdvania ohladne plnenia eko-
nomickych ukazovatelov hospodarenia v roku 2024. Ich o¢aka-
vania su v podobe percentudlneho podielu preferencii jednej
z troch moznych odpovedi sumdarne uvedené v pravej Casti
Tabulky 2. Ukazovatele s najvyssim podielom su v tabulkach
zvyraznené podtlacou. Graficky su podiely odpovedi zndzorne-
né na Obrdzku 3.
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Z tychto udajov je zrejmé, ze v roku 2024 u troch ukazovatelov:
e obrat
e Vyvoz
e priemernd mzda

najvacsia cast ucastnikov prieskumu predpokladala rast.

K stagndcii sa zase najvacsia Cast priklonila v pripade troch ukazo-
vatelov:

e predajv SR

e pocet pracovnikov

e investicie

Iba u jedného ukazovatela najvacsia cast respondentov predpo-
kladala pokles, a to u hospodarskeho vysledku po zdaneni.

Tabulka 2: Porovnanie preferencii ocakavanych vysledkov respondentov v roku 2023
podla prieskumu v roku 2023 a v roku 2024 podla prieskumu v roku 2024

Ukazovatele % respondentov preferujticich jednotlivé % respondentov preferujticich jednotlivé
hospodarenia trendy v roku 2023 podla prieskumu trendy v roku 2024 podla prieskumu
spolocnosti v roku 2023 v roku 2024

Rast Stagnacia Pokles Rast Stagnacia Pokles
Obrat - Trzby 39 30 31 44 22 34
Predaj v SR 31 48 21 28 38 34
HV po zdaneni 33 34 33 31 27 42
Vyvoz 28 47 25 26 19 21
Pracovnici 25 52 23 19 60 21
Priemerna mzda 75 23 2 66 30 4
Investicie 42 42 16 29 42 29

Pozn.: pre rok 2024 v riadku vyvoz nie je uvedeny podiel odpovedi “bez exportu”

Obrazok 3: O¢akavania vlastnych ekonomickych vysledkov respondentov v roku 2024
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2.1.2.Porovnanie preferencii ocakavanych
vysledkov respondentov v roku 2023 podla
prieskumu v roku 2023 a vysledkov v roku
2024 podla prieskumu v roku 2024

Struktura Tabulky 2 umoznuje porovnat pohlad uéastnikov
prieskumu na vlastné ekonomické ukazovatele v rokoch 2023
a 2024.

V roku 2023 najvacsi podiel respondentov predpokladal rast
troch ukazovatelov, stagnaciu piatich ukazovatelov a pokles ne-
predpokladal ani u jedného ukazovatela. V roku 2024 Gcastnici
prieskumu predpokladali rast troch ukazovateloch, stagnéciu
tiez troch a pokles jedného.
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Presnejsi pohlad na medziro¢ny trend poskytuje porovnanie
zmien percentudlnych podielov u vietkych ukazovatelov. V roku
2024 sa u piatich ukazovatelov v porovnani s vysledkami roku
2023 zvysil percentudlny podiel odpovedi predpokladajucich
pokles, a to v intervale +2 % az +13 %. Zaroven sa znizil percen-
tudlny podiel odpovedi ocakavajlcich rast u Siestich ukazova-
telov. Tato zmena podielu odpovedi predpokladajtcich rast sa
medziro¢ne pohybovala v intervale -3 % az -13 %, len v jednom
pripade, u obratu, vzrastol podiel 0 5 %.

Z uvedenych porovnani vyplyva, Ze ocakdvania vlastnych hos-
podarskych vysledkov v roku 2024 su pesimistickejsie ako v roku
2023. Graficky su vyssie uvedené Udaje znazornené na Obrdzku 4.

Obdobne ako v prieskume v roku 2023 najvacsi podiel respon-
dentov bol presvedceny o raste miezd v ich spolo¢nostiach.

Obrazok 4: Porovnanie preferencii rastu ekonomickych ukazovatelov respondentov v roku 2023
podla prieskumu v roku 2023 a v roku 2024 podla prieskumu v roku 2024
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Tabulka 3: Porovnanie preferencii vyvoja ekonomickych ukazovatelov respondentov v roku 2024
podla prieskumov konanych v rokoch 2023 a 2024

Ukazovatele
hospodarenia

spolocnosti v roku 2023
Rast Stagndcia
Obrat - Trzby 38 41
Predaj v SR 39 44
HV po zdaneni 30 43
Vyvoz 28 55
Pracovnici 23 61
Priemerna mzda 71 28
Investicie 31 43

% respondentov preferujtcich jednotlivé
trendy v roku 2024 podla prieskumu

% respondentov preferujtcich jednotlivé
trendy v roku 2024 podla prieskumu

v roku 2024
Pokles Rast Stagnacia Pokles

21 44 22 34
17 28 38 34
27 31 27 42
17 26 19 21
16 19 60 21

1 66 30 4
26 29 42 29

Pozn.: Pre rok 2024 v riadku vyvoz nie je uvedeny podiel odpovedi ,bez exportu”



2.1.3. Porovnanie preferencii vyvoja
ekonomickych ukazovatelov respondentov
v roku 2024 podla prieskumov konanych

v rokoch 2023 a 2024

Z udajov ziskanych v prieskume v roku 2023 a v roku 2024 je
mozné ziskat predstavu o tom, k akej zmene ocakavani doslo
u respondentov v priebehu jedného roka. Vysledky z priesku-
mu v roku 2023 predikujice ekonomické vysledky na rok 2024
su porovnané s vysledkami prieskumu z roku 2024 o roku 2024
v Tabulke 3. V lavej ¢&asti su vysledky prieskumu z roku 2023
o predpokladanych vysledkoch v roku 2024, v pravej Casti Udaje
ziskané v roku 2024 o roku 2024.
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Graficky su tieto Udaje znazornené na Obrdzku 5, pricom pre
prehladnost st opdtovne zachytené len percentuélne podiely
respondentov predpokladajtcich rast z prisluiného stlpca pri
jednotlivych ukazovateloch hospodarenia spoloc¢nosti.

Z Udajov v Tabulke 3 je zrejmé, ze percentudlny podiel respon-
dentov ocakavajucich rast u piatich ukazovateloch bol nizsi
ako v roku 2023, a to v intervale -2% az -11 %. Cize oéa-
kavania vlastnych hospodarskych vysledkov st v beZznom
roku uz pesimistickejsie ako ocakavania pre nasledujuci rok
v hodnoteni z konca roka 2023. V roku 2024 sa na rozdiel od
predchddzajiceho roka ocakava u jedného ukazovatela aj
pokles.

Obrazok 5: Porovnanie preferencii rastu ekonomickych ukazovatelov respondentov v roku 2024

podla prieskumov v roku 2023 a 2024

B Rok 2024 podla

prieskumu v roku
2023 v % rastu

ukazovatelov

B Rok 2024 podla

Obrat-Trzby PredajvSR HV po zdaneni

Vyvoz

Pracovnici

prieskumu v roku
2024 v % rastu
ukazovatelov

Priemerna mzda Investicie



2.1.4. Ocakavania vlastnych ekonomickych
ukazovatelov u respondentov v roku 2025
(otazky €. 0.2,0.4,0.6,0.8,0.10,0.12,0.14)

Ucastnici ekonomického prieskumu sa vo svojich odpovediach
na otazky ¢. 0.2, 0.4, 0.6,0.8,0.10,0.12, 0.14 vyjadrovali k pred-
pokladanym vysledkom vlastného hospodarenia v roku 2025.
Udaje z prieskumu su uvedené v pravej &asti Tabulky 4 a graficky
zobrazené na Obrdzku 6.
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Rast v roku 2025 predpokladd najvacsia skupina Ucastnikov
prieskumu u troch ukazovatelov - obratu, vyvozu a priemernej
mzdy. Stagnaciu ocakdva najvacsia cast respondentov u pre-
daja v SR, pocte pracovnikov a vo vyske investicii, pokles pred-
poklada u hospoddrskeho vysledku po zdaneni. Najvacsi podiel
respondentov predpoklada rast priemernej mzdy.

Tabulka 4: Porovnanie preferencii vyvoja ekonomickych ukazovatelov respondentov v roku 2024
podla prieskumu v roku 2023 a v roku 2025 podla prieskumu v roku 2024

Ukazovatele % respondentov preferujucich jednotlivé % respondentov preferujucich jednotlivé
hospodarenia trendy v roku 2024 podla prieskumu trendy v roku 2025 podla prieskumu
respondenta v roku 2023 v roku 2024

Rast Stagnécia Pokles Rast Stagndcia Pokles
Obrat - Trzby 38 41 21 36 33 31
Predaj v SR 39 44 17 29 47 24
HV po zdaneni 30 43 27 25 32 43
Vyvoz 28 55 17 26 23 18
Pracovnici 23 61 16 24 60 16
Priemerna mzda 71 28 1 66 30 4
Investicie 31 43 26 26 44 30

Pozn.: pre rok 2024 v riadku vyvoz nie je uvedeny podiel odpovedi ,bez exportu”

Obréazok 6: O¢akavania vlastnych ekonomickych vysledkov respondentov v roku 2025
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2.1.5. Porovnanie preferencii rastu
ekonomickych ukazovatelov respondentov
v roku 2024 podla prieskumu v roku 2023

a v roku 2025 podla prieskumu v roku 2024

Udaje ziskané v prieskume v roku 2024 umoznili porovnat ocaka-
vania vlastnych ekonomickych ukazovatelov pre nasledujuci rok
2025 s oc¢akavaniami, ktoré mali Ucastnici prieskumu v roku 2023
pre rok 2024.V lavej casti Tabulky 4 su uvedené tdaje z priesku-
mu konaného v roku 2023 a v pravej su Udaje z nasledujiceho
roku 2024.V oboch tabulkéach su pri jednotlivych ukazovateloch
uvedené preferencie rastu, stagnacie alebo poklesu v percentu-
alnom podiele.

V prieskume v roku 2023 najvacsia ¢ast respondentov predpo-
kladala v roku 2024 rast len jedného ukazovatela — vysky prie-
mernej mzdy. Stagnaciu predpokladala vdcsina u Siestich a po-
kles ani u jedného ukazovatela.
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V prieskume v roku 2024 najvacsi podiel respondentov ocaka-
va v roku 2025 rast u troch ukazovatelov, stagndaciu tiez u troch
ukazovatelov a pokles u jedného. Medziro¢ny rozdiel medzi
podielom odpovedi preferujlcich rast sa pohybuje medzi
+1 % az-10 %.V pripade podielu Ucastnikov prieskumu oc¢aka-
vajucich pokles sa interval pohyboval medzi 0 az +16 %. Z toho
vyplyva, Ze pohlad respondentov na vysledky v nasledujicom
roku je v prieskume v roku 2024 negativnejsi ako v prieskume
v roku 2023.

Na Obrdzku 7 st zndzornené percentudlne podiely odpovedi res-
pondentov predpokladajucich rast u uvedenych siedmich eko-
nomickych ukazovatelov. Pre zvysenie prehladnosti nie su zna-
zornené percentudlne podiely respondentov predpokladajucich
stagnaciu a ani pokles ekonomickych ukazovatelov. Grafické
znazornenie potvrdzuje skuto¢nost, ze v roku 2024 nizsi percen-
tudlny podiel respondentov ako v roku 2023 bol presvedéeny
o raste u takmer vsetkych ukazovatelov.

Obrazok 7: Porovnanie preferencii rastu ekonomickych ukazovatelov respondentov v roku 2024
podla prieskumu v roku 2023 a v roku 2025 podla prieskumu v roku 2024
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2.1.6. Porovnanie ocakavani
podnikatel'skych subjektov v rokoch 2010
az 2025

Vysledky ekonomického prieskumu v roku 2024 boli zahrnuté
do c¢asového radu vysledkov z rokov 2010 az 2024. Kvoli pre-
hladnosti grafického zndzornenia bol na zobrazenie vybrany
len jeden ukazovatel ponukajuci najvhodnejsiu reprezentaciu
hospodarenia spolo¢nosti. Je nim percentudlny podiel odpovedi
respondentov predpokladajucich rast ukazovatela,obrat - trzby".
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Na Obrdzku 8 je znazorneny percentualny podiel hodnoteni
ocakavajucich rast obratu od roku 2010 do roku 2025. Na tomto
obrazku su graficky zobrazené aj percentudlne podiely respon-
dentov ocakavajucich rast obratu v nasledujicom roku. Udaje
boli ziskané z Tabulky 3 a Tabulky 4. Na Obrdzku 8 su na ilustra-
ciu stavu makroekonomického prostredia v prislusnych rokoch
uvedené aj Statistické udaje o prirastkoch hrubého domaceho
produktu slovenskej ekonomiky.

Obrazok 8: Podiel hodnoteni v % predpokladajucich rast obratu v rokoch 2010 - 2025
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Predbezné zavery

1. Oc¢akdvania Ucastnikov prieskumu ohladne vlastnych hos-
podarskych vysledkov v roku 2024 st mierne pesimistickej-
Sie v porovnani s vysledkami prieskumu v roku 2023. Svedci
o tom vyssi percentudlny podiel hodnoteni predpokladaju-
cich pokles u vacsiny ukazovatelov a nizsi podiel responden-
tov predpokladajuci rast u vdcsej casti ukazovatelov.

2. Rovnako ocakavania respondentov pre rok 2025 v priesku-
me v roku 2024 su pesimistickejSie ako pri ocakavaniach,
ktoré mali v roku 2023 pre rok 2024.

3.V dlhodobom porovnani su o¢akdvania respondentov pre
rok 2024 v pasme priemernych hodnét v obdobi od roku
2010. Vynimkou je rok 2020 poznamenany pandémiou CO-
VID-19. Pri o¢akavaniach vlastnych vysledkov pre rok 2025 je

za uvedené obdobie.



2.2. HODNOTENIE PODNIKATELSKEHO
PROSTREDIA (otazky ¢. 0.15 az 0.21)

Druha cast ekonomického prieskumu SOPK je zamerand na hod-
notenie kvality podnikatelského prostredia na Slovensku pro-
strednictvom Siestich otazok €. 015 az 0.21. Otazky boli oriento-
vané na rok 2024, avsak v niektorych pripadoch aj na o¢akévania
respondentov pre rok 2025.

Podnikatelské prostredie ucastnici prieskumu hodnotili v troch
oblastiach:

1. Podnikatelské prostredie ako celok v roku 2024 a o¢akavanie
pre rok 2025

2. Hospodarska politika verejného sektora rozdelend
do troch oblasti:

e hospodarska politika vlady SR a jej komunikacia
s podnikatelskym sektorom

e vplyv miestnej samospravy na podnikatelské prostredie
e hodnotenie konkrétnych ekonomickych opatreni vlady SR

3. Rizika pre podnikatelskl ¢innost na Slovensku

2.2.1.Celkové hodnotenie podnikatelského
prostredia (otazky ¢. 0.15a 0.16)

Otézka €. 0.15 bola zamerana na hodnotenie celkového podni-
katelského prostredia v roku 2024 v porovnani s rokom 2023.
Svoj nazor mohli respondenti vyjadrit pri odpovedi na otazku
,Celkové podnikatelské prostredie v roku 2024 je v porovnani's ro-
kom 2023..." vyberom jednej z troch moznosti:

e priaznivé
e zostdvajice na rovnakej irovni

e nepriaznivé

Podnikatelské prostredie v roku 2024 hodnotilo ako priazni-
vé 11 % ucastnikov prieskumu, ¢o je o 2 % vyssia hodnota nez
v roku 2023. Ako zostévajuce na rovnakej Urovni ho hodnoti-
lo 45 % respondentov. Nepriaznivo hodnotilo podmienky na
podnikanie 44 % respondentov, ¢o je narast o 8 % oproti roku
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2023. Pri porovnani vysledkov v rokoch 2023 a 2024 je zrejmy
mierny nérast priaznivych hodnoteni pri si¢asnom naraste
nepriaznivych.

Otdzka €. 0.16 bola orientovand na ocakévania ohladne kvality
podmienok na podnikanie v roku 2025. Ako odpoved na otazku
,Ocakdvame, Ze v roku 2025 bude celkové podnikatelské prostre-
die..” bola k dispozicii jedna z troch moznosti:

e priaznivé
e ostane rovnaké

e nepriaznivé

Priaznivejsie prostredie na podnikanie o¢akava v roku 2025
celkom 8 % respondentov, ¢o je 0 8 % menej ako v prieskume
v roku 2023 pre rok 2024. Podiel respondentov o¢akavajucich,
ze podmienky na podnikanie ostanu rovnaké, klesol z 56 %
v roku 2023 pri predikcii na rok 2024 na 25 %. Nepriaznivé pro-
stredie v roku 2025 ocakdava 67 % respondentov, ¢o je velmi
vyrazny narast 0 39 % voci poslednému prieskumu v roku 2023.
Tento podiel respondentov je treti najvyssi od roku 2010.

Casovy rad udajov hodnotiacich podnikatelské prostredie od
roku 2010 do roku 2024 spolu s o¢akavaniami na rok 2025 je
uvedeny v Tabulke 5.V nej su zahrnuté odpovede na otazku
¢.0.15a¢. 0.16 z prieskumov v rokoch 2010 az 2024. Obrdzok 9
znazoriuje vnimanie podnikatelského prostredia od roku 2010
do roku 2024 a ocakavania pre rok 2025. Pre prehladnost su
vyobrazené len percentudlne podiely respondentov priaznivo
hodnotiacich podnikatelské prostredie v konkrétnom roku a aj
podiel tych, ktori o¢akdvaju priaznivé podmienky v nasleduju-
com roku.



Tabulka 5: Hodnotenie podnikatelského prostredia v rokoch 2010 - 2025

Obdobie prieskumu vnimania
podnikatelského prostredia

Prieskum v 2009 aké bude v 2010
Prieskum v 2010 aké je v 2010
Prieskum v 2010 aké bude v 2011
Prieskum v 2011 aké je v 2011
Prieskum v 2011 aké bude v 2012
Prieskum v 2012 aké je v 2012
Prieskum v 2012 aké bude v 2013
Prieskum v 2013 aké je v 2013
Prieskum v 2013 aké bude v 2014
Prieskum v 2014 aké je v 2014
Prieskum v 2014 aké bude v 2015
Prieskum v 2015 aké je v 2015
Prieskum v 2015 aké bude v 2016
Prieskum v 2016 aké je v 2016
Prieskum v 2016 aké bude v 2017
Prieskum v 2017 aké je v 2017
Prieskum v 2017 aké bude v 2018
Prieskum v 2018 aké je v 2018
Prieskum v 2018 aké bude v 2019
Prieskum v 2019 aké je v 2019
Prieskum v 2019 aké bude v 2020
Prieskum v 2020 aké je v 2020
Prieskum v 2020 aké bude v 2021
Prieskum v 2021 aké je v 2021
Prieskum v 2021 aké bude v 2022
Prieskum v 2022 aké je v 2022
Prieskum v 2022 aké bude v 2023
Prieskum v 2023 aké je v 2023
Prieskum v 2023 aké bude v 2024
Prieskum v 2024 aké bude v 2024

Prieskum v 2024 aké bude v 2025

Vnimanie podnikatelského prostredia v %

Priaznivé

6

8

34

20

12

17
12

1

16

11

respondentov ako:
Stagnujuice
59
56
38
55
59
47
26
42
57
43
54

56
62
54

61
59
58
59
66
54
48
24
45
43
44
33
35
55
56
45

25

Nepriaznivé
35
36
28
25
29
50
68
56
37
53
41

37
30
39

32
33
28
34
28
40
44
70
38
45
45
61

59
36
28
a4

67
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Obrazok 9: Vnimanie podnikatelského prostredia ako priaznivého v rokoch 2010 - 2025
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Predbezné zavery

1. Podiel respondentov hodnotiacich podmienky na podni-
kanie v roku 2024 ako priaznivé sa oproti roku 2023 mierne
zvysil, naproti tomu sa v roku 2024 v porovnani s rokom 2023
vyrazne zvysil podiel odpovedi hodnotiacich podmienky na
podnikanie ako nepriaznivé.

2, Ocakavania kvality podnikatelského prostredia su pre rok
2025 vyrazne pesimistickejsie, kedZe priaznivé podmienky
v roku 2025 ocakdva len polovica respondentov v porovnani
s rokom 2024. Podiel ucastnikov prieskumu predpoklada-
jucich nepriaznivejSie podmienky v roku 2025 medziro¢ne
stupol z 28 % na 67 %.



2.2.2, Hospodarska politika verejného
sektora Slovenskej republiky
(otazky ¢.0.17 a2 0.20)

Tato Cast prieskumu umoznuje ziskat ndzory Ucastnikov priesku-
mu na hospodarsku politiku vlady SR a samospravy ako jedného
z najdélezitejsich prvkov urcujucich podmienky na ¢innost pod-
nikatelského sektora.

Respondenti mohli hodnotit samotnu politiku vlady a spésob
jej komunikacie s podnikatelskym sektorom v odpovediach na
otazky €. 0.17 a €. 0.18. Vplyv samosprav na podnikanie hod-
notili v odpovediach na otézku €. 0.19.V odpovediach na otaz-
ku €. 0.20 sa vyjadrovali k najdélezitejSim krokom, ktoré podla
nich mala vlada v roku 2024 realizovat na zlepsenie podmienok
na podnikanie, ale nerealizovala ich.

2.2.2.1. Hospodarska politika viady
Slovenskej republiky

Pri otdzke €. 0.17 ,Ako hodnotite hospoddrsku politiku viddy SR
v roku 2024?" mali respondenti moznost zvolit si jednu zo Sty-
roch moznosti:

e pozitivne
e neutrdlne
e negativne

e neviem posudit

Hospodarsku politiku vlady v roku 2024 pozitivne hodnotilo
6 % respondentov, o je narast o 1 % voci roku 2023. Neutralne
ju hodnotilo 30 % a podiel negativnych hodnoteni vzrastol
0 8 % oproti roku 2023 na 56 %. Podiel pozitivnych hodnoteni
je mozné posudzovat v kontexte prieskumov od roku 2012 ako
Jepsi priemer”. Obdobne negativne hodnotenie za rok 2024
nevybocuje z priemeru dlhodobého hodnotenia.

Hodnotenie hospodarskej politiky vlady SR v rokoch 2010 az
2024 je uvedené v Tabulke 6 a graficky znazornené na Obrdzku
10. S vynimkou rokov 2010 a 2011 je zrejma dlhodoba tenden-
cia negativneho hodnotenia hospodarskej politiky viad SR od
roku 2012.
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Tabulka 6: Hodnotenie hospodarskej politiky vlady SR v rokoch 2010 - 2024

Rok Podiel odpovedi v %
hodnotenia pozitivne neutralne negativne nevie posudit

2010 33 45 12 10
2011 20 42 33 5
2012 7 39 50 4
2013 4 48 44 4
2014 3 31 54 12
2015 6 41 50 3
2016 1 45 47 7
2017 4 37 52 7
2018 3 36 50 11
2019 3 30 57 10
2020 7 42 40 11
2021 4 31 56 9
2022 2 22 68 8
2023 5 38 48

9

Obrazok 10: Hodnotenie hospodarskej politiky viady SR v rokoch 2010 - 2024
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Cielom otazky €. 018 bolo ziskat hodnotenie komunikacie vlady
SR s podnikatelmi. Respondenti mali k dispozicii Styri moznosti
pri odpovedi na otdzku: ,PovaZujete komunikdciu viddy SR v roku
2024 s institiciami podnikatelského sektora za...”

e pozitivnu
e neutrdlnu
e negativnu

e neviem posudit

Komunikaciu vlddy s podnikatelmi povazovalo za pozitivhu
8 % respondentov, ¢o je ndrast o 4 % oproti roku 2023. Ako
neutradlnu ju hodnotilo 29 % (33 % v roku 2023), podiel negativ-
nych hodnoteni dosiahol 52 % (51 % v roku 2023) a nevedelo ju
posudit 11 %. Podiel negativnych hodnoteni v roku 2024 vzras-
tol v porovnani s rokom 2023 0 1 %.

Casovy rad hodnoteni komunikacie vlady v rokoch 2010 az 2024
je uvedeny v Tabulke 7. Grafické znazornenie je na Obrdzku 11,
kde je prehladne uvedené zobrazenie hodnotenia komunikacie
vlady s podnikatelskymi institiciami v uvedenych rokoch. Podiel
pozitivnych pohladov na komunikaciu sa v roku 2024 priblizil
k hornej ¢asti intervalu hodnoteni od roku 2010, ale sticasne po-
diel negativnych hodnoteni komunikacie vlady v roku 2024 je
druhy najvyssi od roku 2010.

2.2.2.2. Vplyv miestnej samospravy a krajskych
samosprav na podnikatelské prostredie

Podnikatelské prostredie je formované v urcitej miere aj miest-
nou samospravou. V odpovedi na otdzku €. 0.19 ,PovaZujete
vplyv miestnej samosprdvy (obce a mestd) a krajskych samosprdv
na podnikatelské prostredie v roku 2024 za...:” mohli respondenti

zvolit jednu zo $tyroch moznosti:

e pozitivny
e neutrdiny
e negativny

e neviem posudit

Vo svojich odpovediach 9 % respondentov v roku 2024 povaZovalo
vplyv samosprév za pozitivny, ¢o je rovnaky podiel ako v roku 2023.
Rovnako sa takmer nezmenil podiel odpovedi, ktoré ho povaZovali
za neutralny (58 % ucastnikov), ¢o je nérast o 1 % vodi roku 2023.
Podiel odpovedi hodnotiacich vplyv samosprav ako negativny do-
siahol 21 %, ¢o je 0 2 % viac ako v roku 2023. Hodnotenia za rok
2024 sa zasadne neodliSuju od tdajov z rokov 2021 az 2023.
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2.2.2.3. Opatrenia vlady SR, ktoré mala vlada v roku
2024 realizovat na zlepsenie podnikatelského
prostredia, ale vtom roku neboli uskuto¢nené

v dostatocnom rozsahu

Respondenti pri otazke €. 0.20 ,Ktoré opatrenia v roku 2024 z hla-
diska vasej spolo¢nosti mala vidda SR realizovat na zlepsenie podni-
katelského prostredia, ale v tomto roku neboli uskutocnené v dosta-
tocnom rozsahu?” vyznacili nimi zvolené odpovede, pricom mali
k dispozicii 7 preddefinovanych odpovedi, z ktorych mohli vyzna-
¢it maximalne 4.V pripade zaujmu mohli uviest aj iné odpovede,
o ktorych sa domnievali, Ze by prospeli ¢innosti ich spolo¢nosti.

Pri vyhodnoteni tejto otdzky boli s¢itané hlasy pre kazdé pred-
znacené opatrenie a na zaklade toho bolo zostavené poradie
podla poc¢tu vyznaceni. Dalej je v zatvorke pri kazdom opatreni
uvedeny pocet respondentov, ktori vybrali dané opatrenie.

Vyhodnotenie opatreni:
1. Znizenie danovych a odvodovych sadzieb (752)

2. Ulahcenie administrativnej naro¢nosti podnikania,
napr. digitalizaciou verejnej spravy (105)

3. Zasadné zrychlenie budovania infrastruktury vo vsetkych
oblastiach (101)

4. Podpora investicii, vyskumu a inovacii pre domace
a zahranic¢né subjekty (94)

5. Zmiernenie dosledkov extrémne vysokej inflacie a narastu
cien energii (86)

6. Zmeny v Zakonniku prace zvysujuce flexibilitu
zamestndvatelskych vztahov (76)

7. Prijatie opatreni na ulah¢enie prichodu kvalifikovanej
pracovne;j sily na Slovensko (49)

8. Iné (13)

Napriklad: podpora rozvoja elektromobility, podpora obchodnej
vymeny najma v zahranici, efektivnejsie vyuzivanie zdrojov
Eurdpskej unie, koncentrovat sa v ¢innosti vlady na dsporné
opatrenia, zacat cielavedomé a dlhodobé budovanie statneho
sektora, nevymienat odbornikov a nerozvracat tym institucie,
chrénit domaci trh i trh Eurépskej unie pred lacnymi dovozmi.

Je zrejmé, ze podla respondentov chybali vo vladnych opatre-
niach v roku 2024 opatrenia na znizenie dafiového a odvodové-
ho zatazenia, ulahcenie administrativnej ndro¢nosti podnikania
a na zrychlenie budovania infrastruktury vo vsetkych oblastiach.
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Tabulka 7: Hodnotenie komunikacie vlady SR s insStiticiami podnikatelského sektora v rokoch 2010 - 2024

Rok Podiel odpovedi v %
hodnotenia pozitivne neutrélne negativne nevie posudit

2010 13 54 16 17
2011 20 42 33 5
2012 11 36 35 18
2013 11 39 41 9
2014 6 25 44 25
2015 10 38 40 12
2016 7 33 42 18
2017 5 33 47 15
2018 6 32 44 18
2019 9 27 45 19
2020 5 27 49 19
2021 4 29 50 17
2022 1 24 59 16
2023 4 33 51

12

Obrazok 11: Hodnotenie komunikacie vlady SR s institliciami podnikatel'ského sektora v rokoch 2010 - 2024
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Predbezné zavery

1. Hospodarska politika vlady SR bola v roku 2024 v porovnani
s rokom 2023 na jednej strane hodnotend mierne pozitivnej-
Sie, ked' sa zvysil podiel pozitivnych hodnoteni, ale zaroven
vzrastol aj podiel negativnych hodnoteni, ktory prekrocil
polovicu odpovedi respondentov.

2, Pri hodnoteni komunikacie vlady SR s instittciami podni-
katelského sektora doslo k zvyseniu podielu pozitivnych
hodnoteni, ale podiel negativnych hodnoteni sa dlhodobo
pohybuje na polovici po¢tu respondentov.

3. Pri hodnoteni vplyvu samosprév na podnikatelské prostre-
die v roku 2024 sa zachovala doterajsia Uroven hodnoteni.

4. Podla néazoru ucastnikov prieskumu medzi opatreniami vla-
dy v roku 2024 chybali hlavne opatrenia na zniZenie darno-
vého a odvodového zatazenia, ulahéenie administrativnej
narocnosti podnikania a opatrenia na zasadné zrychlenie
budovania infrastruktury.
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2.2.3. Rizika pre podnikatelski ¢cinnost

Samotné podnikanie uUcastnikov prieskumu ohrozuju viaceré
rizika. Cielom otazky €. 0.21 bola identifikacia a stanovenie po-
radia rizik majucich negativny vplyv na ich ¢innost. Kazdé riziko
mohli ocenit jednym z troch stupnov:

e vysoké

e mierne

e nemd vplyv
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Respondenti mali k dispozicii 16 preddefinovanych rizik a podla
vlastného uvazenia mohli kazdé riziko hodnotit podla vplyvu na
podnikanie v rdmci jednej z troch vyssie uvedenych moznosti
ocenenia dopadu na podnikanie. Popri preddefinovanych rizi-
kach mohli zaradit este jedno alebo viac rizik s vy3sie uvedenymi
hodnoteniami stupna dolezitosti.

Poradie rizik z hladiska ich vplyvu na podnikatelsku ¢innost bolo
urcené podla najvacsieho poctu odpovedi radiacich hodnotené
riziko do skupiny s vysokym ohodnotenim. Takto ziskané vy-
sledky za rok 2024 boli zoradené do Tabulky 8.

Tabulka 8: Pocet odpovedi v stupni dolezitosti u hodnotenych rizik v roku 2024

Poradie podla

zaradenia do stupna Nazov rizika

Pocet odpovedi v stupni dolezitosti

délezitosti VYSOKY Vysoky  Mierny Nemé vplyv Sl]aé?; I\;{?\?{ky
1 Vysokd danové a odvodovd zatazenost 157 29 4 186
2 Rast cien vstupov, najma rast cien energii v SR 131 54 5 185
3 Nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily 115 52 23 167
4 Pokles domaceho dopytu 98 69 23 167
5 Legislativne poziadavky zo strany EU 89 73 28 162
6 Nizka vymozitelnost prava 88 79 23 167
7 Pokles zahrani¢ného dopytu 87 61 42 148
8 Klientelizmus a korupcia pri verejnom obstaravani 84 69 37 153
9 Nedostato¢na ochrana domaceho trhu v SR 80 66 44 146
10 Vysoké urokové miery 79 82 29 161
11 Tolerancia Statnej spravy pri porusovani zékonov 79 76 35 155
2 Do, n om0 W
13 Sggja::zjasgf;vc;,statoény postup digitalizacie 65 98 27 163
14 Sociédlne nepokoje 39 84 67 123
15 Politika odborov 36 85 69 121

16 Cinnost institucii zastre$ujucich podnikatelov 28 104 58 132



Pri zostaveni poradia najvacsich rizik pre podnikanie bola
v roku 2024 oznacend ako najvyssie riziko ,vysokd dariovd a od-
vodovd zataZzenost” so 157 oznaceniami rizika ako vysokého.
Na tejto pozicii vystriedala ,rast cien vstupov, najmd cien ener-
gii v Slovenskej republike”, ktory bol na prvom mieste poradia
v roku 2023.V roku 2024 bol ,rast vstupov, najmd cien energii
v SR” oznadeny v 131 pripadoch ako vysoké riziko. Ako tretie
najvyssie riziko pre podnikanie bol oznaceny ,nedostatok kvali-
fikovanej pracovnej sily”.

Ako dalSie v poradi rizik pre podnikanie sa umiestnil ,pokles
domdceho dopytu” (98 hodnoteni vysoké riziko), nasledovany
Jlegislativnymi poZiadavkami zo strany Eurdpskej tnie” (89 hod-
noteni ako vysoké riziko). Ako riziko s najmensim dopadom na
podnikanie bola vyhodnotend ,cinnost instittcii zastresujcich
podnikatelov” s 28 hodnoteniami vysokého rizika.

Ziskané udaje v dlhodobom ¢asovom horizonte umoznuju
sledovat vyvoj pohladu respondentov na rizika pre ich ¢innost
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v ¢asovom rade rokov 2014 az 2024, ako je to uvedené v Tabul-
ke 9.V nej je 9 rizik, ktoré boli hodnotené v uvedenych rokoch
a ktorych pomenovanie v prieskume sa od roku 2014 nezme-
nilo. Poradie jednotlivych rizik za uvedené obdobie bolo urce-
né s¢itanim najlepsich umiestneni pocas uvedeného obdobia
v kazdoro¢nom hodnoteni, najlepsie sa umiestnilo riziko, kto-
riziko pre podnikanie je dlhodobo v rokoch 2014 az 2024 po-
vazovana ,vysokd dariovd a odvodovd zatazenost”. Ako druhé

najvacsie riziko bola vyhodnotena ,nizka vymdhatelnost prdva*
a ako tretie ,nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily”.

V poslednom stipci Tabulky 10 st zoradené jednotlivé rizika
v obdobi rokov 2022 az 2024, a to podla umiestneni za tieto
posledné tri roky. Za najdolezitejsie rizika v tomto obdobi su
povazované ,rast cien vstupov, najmd cien energii” a ,vysokd da-
novd a odvodovd zataZenost” a ako tretie ,nedostatok kvalifiko-
vanej pracovnej sily”.

Tabulka 9: Poradie vybranych rizik pre podnikatelsku ¢innost v rokoch 2014 - 2024

Poradie Nazov rizika
1 Vysoka danova 1 1 1
a odvodova zatazenost
2 Nizka vymahatelnost prava 2 2 2
3 Nedostatok kvalifikovanej 9 3 4

pracovne;j sily

Pokles zahrani¢ného
dopytu v dosledku krizy

Rast cien vstupoy,

5 s . 8 7 8
najma cien energii

6 KI|.enteI!zmus a korulpaal 3 4 3
pri verejnom obstaravani

7 Pokles domaceho dopytu 7 5 6

8 Vysoké urokové miery 14 16 12

9 Politika odborov 12 14 14

12

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 -2024

1 1 1 2 2 2 1 14
4 2 3 3 6 7 6 40
2 3 6 4 3 3 3 47
5 5 2 6 4 4 7 50
6 4 8 1 1 1 2 52
3 6 4 7 1 12 8 66
7 7 5 8 5 5 4 67
14 13 14 15 9 9 10 139
12 12 12 12 16 16 15 147



Tabulka 10: Poradie vybranych rizik pre podnikatelskua ¢innost v rokoch 2022- 2024

Poradie Nazov rizika

1 Rast cien vstupov, najma energii
2 Vysokd danové a odvodova zatazenost
3 Nedostatok kvalifikovanej pracovne;j sily

4 Pokles domaceho dopytu

5 Pokles zahrani¢ného dopytu v dosledku krizy

6 Nizka vymahatelnost prava

7 Vysoké urokové miery

8 Klientelizmus a korupcia pri verejnom obstaravani
Predbezné zavery

1. Za najvacsie riziko pre podnikanie bola v roku 2024 povazo-
vana ,vysokd dariovd a odvodovd zataZenost”, nasledoval ,rast
cien vstupov, najmd rast cien energii v Slovenskej republike”
a ako tretie riziko ,nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily”

2, DIhodobo pocas poslednych 12 rokov je ako najvacsie riziko
pre podnikanie hodnotena ,vysokda danova a odvodova zata-
zenost” nasledovand ,nizkou vymahatelnostou prava” a ,ne-
dostatkom kvalifikovanej pracovnej sily”.

3. Pocas poslednych troch rokov su ako najvacsie rizikd vni-
mané ,rast cien vstupov, najmd cien energii; ,vysokd dariovd
a odvodovd zatazenost” a ,nedostatok kvalifikovanej pracov-
nej sily.

2022

11

2023

12

2024

10

2022 -2024

4

5

9

14

15

19

28

31
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2.3. EUROPSKA UNIA A PODNIKANIE
NA SLOVENSKU
(otazky €. 0.22 az 0.27)

Cielom otazky €. 0.22 bolo zistit zaujem o vyuzivanie zdrojov Eu-
répskej unie. Respondenti vo svojej odpovedi na otdzku , Bude
vasa spoloc¢nost poZadovat a vyuZivat zdroje Eurépskej unie v dal-
som obdobi?* mohli volit medzi dvoma moznostami:

e dno
e nie
Z odpovedi ziskanych v prieskume vyplyva, Zze o zdroje Unie

vacsia Cast nema zaujem, zdroje planuje vyuZivat 38 % respon-
dentov.

Deklarovany zaujem o ziskanie zdrojov Eurépskej tinie od roku
2011 az do roku 2024 je graficky zndzorneny na Obrdzku 12.
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Podla tohto obrazku sa zadujem o vyuzivanie zdrojov Eurépskej
unie dlhodobo pohyboval medzi 36 % az 50 % respondentov.
Z toho vyplyva, Ze zaujem prejaveny v roku 2024 sa pohyboval
na spodnej hranici dlhodobého intervalu.

Ciefom otézky €. 0.23 bolo zistit pohlad ¢lenov SOPK na dI-
hodobo diskutovany problém transparentnosti vyuzivania
zdrojov Eurdpskej Unie. Respondenti mali moznost zvolit na
zodpovedanie otazky ,Predpokladdte, Ze cely proces vyuZiva-
nia zdrojov Eurdépskej Ginie bude transparentny?” jednu z dvoch
moznosti:

e dno

e nie

Proces ziskania zdrojov povazuje v roku 2024 za transparentny
39 % ucastnikov prieskumu, ¢o je priemerna hodnota dosiah-
nutd v sledovanom obdobi. Percentudlny podiel kladnych od-
povedi od roku 2011 po rok 2024 sa pohyboval od 14 % po
47 %, ¢o je graficky vyjadrené na Obrdzku 13.

Obrazok 12: Nazory na vyuzivanie finanénych zdrojov Eurépskej tnie v rokoch 2011 - 2024
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Obrazok 13: Nazory na transparentnost finanénych zdrojov Eurdpskej tinie v rokoch 2012 - 2024
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Odpovedou na otazku €. 0.24 ,Povazujete ¢lenstvo Slovenskej
republiky v Eurdpskej unii za pozitivum?” Gcastnici prieskumu vy-
jadrili svoj nazor na Ucast Slovenska v Unii. KedZe ¢innost ¢lenov
komory je bezprostredne ovplyviiovana pravidlami tohto nad-
narodného zdruZenia, zaujimavé je tiez sledovat vyvoj ich na-
zoru v Case. Respondenti mohli odpovedat na polozenu otazku
jednou z nasledujucich piatich moznosti:

e jednoznacne dno

e dno

e nemd vyznamny dopad
e nie

e jednoznacne nie

Jednoznacne pozitivne hodnotilo v roku 2024 ¢lenstvo v Eurdp-
skej Unii 52 % respondentov, odpoved dno zvolilo 28 % respon-
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dentov. Clenstvo Slovenska v Unii tak pozitivne hodnotilo 80 %
respondentov. Podiel odpovedi nie dosiahol 9 % a jednoznacne
nie 3 %, v sucte 12 % negativnych hodnoteni ¢lenstva. Podiel od-
povedi, podla ktorych vstup Slovenska do Eurépskej Unie nemal
vyznamny dopad, dosiahol 8 %.

Nazory na ¢lenstvo Slovenska v Eurépskej unii v rokoch 2023
a 2024 su graficky zndzornené na Obrdzku 14. Udaje o dlho-
dobom hodnoteni ¢lenstva v Eurépskej unii v rokoch 2015
az 2024 st znazornené v Tabulke 11. Podiel pozitivnych hod-
noteni ¢lenstva v Eurdpskej unii sa pocas tohto obdobia tr-
v prieskume v roku 2024. Negativne hodnotilo vstup do Eu-
répskej inie v rokoch 2015 az 2023 od 2 % do 8 % responden-
tov, rok 2024 s 12 % negativnych hodnoteni prevysuje tento
interval.

Obréazok 14: Hodnotenie vstupu Slovenskej republiky do Eurépskej Gnie v roku 2023 a 2024

2023 2024

4% 1%
4%

3%

M jednoznaéne ano
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M nemé vyznamny dopad
M nie

M jednoznacne nie

Tabulka 11: Hodnotenie ¢lenstva Slovenskej republiky v Eurépskej Gnii v rokoch 2015 - 2024

Podiel odpovedi respondentov v %

Jednoznaéne ano Ano
2015 53 33
2016 52 31
2017 53 31
2018 60 34
2019 53 39
2020 62 26
2021 53 37
2022 51 31
2023 57 34

2024

Nema vyznamny dopad Nie

Jednoznacne nie

8
14
12
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Cielom otazky €. 0.25 ,Suhlasite s ndzorom, Ze v dalSom obdobi
treba presunut viac prdvomoci do pésobnosti Eurépskej tnie v ob-
lastiach majtcich dopad na podnikatelské aktivity?” bolo ziskat
informaciu o predstave respondentov o aktualnom vyvoji vnutri
Unie. Respondenti mali k dispozicii jednu z piatich odpovedi:

e rozhodne dno

e dno

e sucasny stav vyhovuje

e nie

e rozhodne nie

Spolu 28 % respondentov suhlasilo s presunom viacerych pra-
vomoci do pésobnosti Eurépskej Unie v porovnani so sti¢asnym
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stavom. Z toho 8 % rozhodne dno a 20 % dno. Naproti tomu s dal-
$im presunom pradvomoci nesuhlasilo spolu 52 % respondentov,
pricom 29 % odpovedalo nie a 23 % rozhodne nie. Sucasny stav
vyhovuje 20 % ucastnikom prieskumu.

Rozlozenie odpovedi na tuto otazku v roku 2024 spolu s odpo-
vedami ziskanymi v prieskume v roku 2023 je znazornené na
Obrdzku 15.Rozlozenie odpovedi na otazku ¢. 0.25 v rokoch 2015
az 2024 je uvedené v Tabulke 12. Z Tabulky 12 vyplyva, Ze pocas
rokov 2015 az 2024 sa percentudlne podiely jednotlivych odpo-
vedi vyznamne nemenili, sthlas s presunom prdvomoci sa pohy-
boval medzi 19 % az 28 %, obdobne v pripade nesthlasu medzi
41 % az 57 %.

Obrazok 15: Hodnotenie presunu pravomoci do posobnosti Eurépskej tinie v roku 2023 a 2024

2023 2024

M rozhodne ano
M ano

sucasny stav vyhovuje
M nie

M rozhodne nie

Tabulka 12: Hodnotenie presunu pravomoci do pdsobnosti Eurépskej tinie v rokoch 2015 az 2024

Podiel odpovedi respondentov v %

Rozhodne ano Ano

2015 4 15
2016 2 22
2017 3 17
2018 5 23
2019 7 18
2020 6 17
2021 5 19
2022 7 20
2023 6 17
2024

Sucasny stav vyhovuje Nie Rozhodne nie
25 41 15
19 44 13
27 38 15
31 32 9
22 44 9
28 30 19
21 38 17
25 29 19
22 34 21



Cielom otézky €. 0.26 bolo zistit postoj respondentov k pripad-
nej zmene doteraz platného mechanizmu rozhodovania v Unii.
Respondenti mali moznost odpovedat na otazku, ,PovaZujete
sucasny mechanizmus rozhodovania v rdmci Eurdpskej Gnie vyza-
dujuci sthlas kaZdej ¢lenskej krajiny z pohladu zdujmov Slovenska
za vyhovujuci?” troma spésobmi:

e dno
e nie

e neviem sa vyjadrit

So sticasnym spdsobom rozhodovania suhlasilo 45 % Ucastni-
kov prieskumu, nevyhovoval 31 % z nich a nevedelo sa vyjad-
rit 24 % respondentov. V porovnani s rokom 2023 doslo v roku
2024 k miernemu poklesu odpovedi preferujucich sucasny
stav zo 48 % 0 3 %, t. j. preferujlcich zachovanie principu jed-
nomyselného hlasovania v rozhodujucich otdzkach. Podiel
odpovedi, ktoré vyjadrovali nesuhlas so suc¢asnym stavom,
medziro¢ne vzrastol z 26 % na 31 %. V roku 2020 sa priklonilo
k pozitivnej odpovedi len 22 % ucastnikov prieskumu, v roku
2024 az 45 %.

Otézka €. 0.27 ,Zohladriuje sucasny postup v Eurépskej tnii a Slo-
venskej republike pri presadzovani environmentdlnych opatreni
dostatocne aj ekonomické zdujmy Slovenska?” umoznovala res-
pondentom zaujat postoj k tendencii uprednostriovania opatre-
ni na minimalizaciu klimatickych zmien aj za cenu negativnych
dosledkov pre ekonomiku. Respondenti si mohli zvolit jednu
z troch moznosti:

e dno
e nie

e neviem sa vyjadrit

Podla vysledkov prieskumu v roku 2024 len 13 % respondentov
zdielalo nazor, Ze postup Eurépskej Unie a Slovenskej republi-
ky pri presadzovani environmentalnych opatreni zohladnuje aj
ekonomické zaujmy Slovenska. Opacny nazor v roku 2024 malo
62 %, €o je 0 4 % menej ako v roku 2023.
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Predbezné zavery

1. Zaujem o vyuzivanie eurofondov bol v roku 2024 u respon-

2, Postup pri pridelovani zdrojov Eurdpskej Unie povazuje za
transparentny 39 % ucastnikov prieskumu, ¢o je vysledok pat-
riaci k trom najlepsim od roku 2012.

3. Clenstvo v Eurépskej Unii povazuje za pozitivum pre Sloven-
roku 2015, stale vSak vyrazne a mnohonasobne prevysuje
nad podielom negativnych hodnoteni vstupu.

4.S pripadnym vacsim presunom pravomoci do pdsobnos-
ti Eurépskej tnie suhlasilo 28 % respondentoy, ¢o je jeden
z dvoch najvyssich podielov od roku 2015. Naproti tomu
s dal$im presunom kompetencii v roku 2024 nesuhlasilo
52 % ucastnikov prieskumu. Tento Udaj su v sulade s dlhodo-
bym priemerom od roku 2015.

5. So su¢asnym stavom rozhodovania vyzadujucim jednomysel-
nost v rozhodujucich otdzkach v Eurépskej Unii suhlasi 45 %
respondentov, 31 % uprednostrfiuje zmenu tohto principu.

6. Vyrazne viac, az takmer patnasobok respondentov v priesku-
me vyjadrilo nazor, podla ktorého Eurépska Unia a aj Sloven-
sko nedostato¢ne zohladriuju pri presadzovani environmen-
talnych opatreni ekonomické zdujmy Slovenskej republiky.
Podiel tychto odpovedi od roku 2020 vyrazne vzrastol.

122



2.4. PROBLEMATIKA PRACOVNEJ SILY

Nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily sa ako jedno z najcas-
tejSie pomenovanych rizik pre podnikanie uvddza od konca
predchadzajucej dekady. O tom svedcia aj udaje uvedené v Ta-
bulke 9, podla ktorych do roku 2015 bol hodnoteny ako riziko
na 8. a 9. pozicii, avak v poslednych rokoch patri znova medzi
najcastejsie uvadzané s vynimkou obdobia pandémie COVID-19.

Cielom otdzky €. 0.28 bolo zistit, aké skusenosti maji zamest-
ndvatelia so zamestndvanim zahrani¢nej pracovnej sily. Respon-
denti si pri odpovedi na otazku ,Aké su vase skusenosti v pripade,
Ze zamestndvate zahrani¢nu pracovnu silu?” mohli zvolit jednu
z troch moznosti:

e pozitivne
e negativne

e neviem sa vyjadrit

Svoju pozitivnu skisenost so zamestnavanim zahrani¢nej pra-
covnej sily v roku 2024 vyjadrilo 26 % respondentov, ¢o je hod-
nota vyssia o 2 % ako v roku 2023. Negativne skdsenosti malo
9 % ucastnikov prieskumu, ¢o je rovnaky podiel ako v roku 2023.
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Az 65 % ucastnikov prieskumu sa nevedelo vyjadrit. Je mozné
predpokladat, Ze respondenti, ktori sa nevedeli vyjadrit k tejto
otazke, zrejme nemali vlastné skdsenosti so zamestnavanim za-
hrani¢nej pracovnej sily. Na zdklade toho je mozné odhadnut, ze
asi 65 % respondentov sa s touto moznostou vo svojej spoloc-
nosti nestretlo (Obrdzok 16).

Cielom otézky €. 0.29 bolo zhodnotit nazor ucastnikov priesku-
mu na administrativnu ndro¢nost ziskania zahrani¢nej kvalifiko-
vanej pracovnej sily. V odpovedi na otazku ,Ziskanie zahranicnej
kvalifikovanej pracovnej sily v dnesnych podmienkach z hladiska
administrativnej ndroc¢nosti povazZujete za...:” mohli zvolit jednu
z troch moznosti:

e neprimerane zlozZité
e akceptovatelné

e nevedia sa vyjadrit

Proces zamestndvania zahrani¢nej pracovnej sily povaZzova-
lo 35 % ucastnikov prieskumu v roku 2024 za administrativ-
ne neprimerane zlozity, ¢o je o 3 % vacsi podiel ako v roku
2023. Cely proces povazovalo za akceptovatelny 16 % res-
pondentov. Nevedelo sa vyjadrit 49 % tGcastnikov prieskumu.
(Obrdzok 17).

Obrazok 16: Nazory na vyuzivanie zahranicnej pracovnej sily v rokoch 2018 - 2024
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Cielom otéazky €. 0.30 bolo zistit postoj respondentov k problé- Rovnako ako v prieskumoch od roku 2021 vacsina, 72 % respon-
mu dlhodobej nezamestnanosti. Pri odpovedi na otazku ,Je po- dentov, podporila nazor, ze je treba zmenit pristup k dlhodobo
trebné zmenit pristup k dlhodobo nezamestnanym za tcelom ich nezamestnanym, 10 % respondentov sa v roku 2024 vyjadrilo, Ze
motivdcie zapojit sa do pracovného procesu?” mohli volit medzi nie je treba menit postup v tejto oblasti, a 18 % respondentov sa
troma odpovedami: k tejto otdzke nevedelo vyjadrit.

e dno

e nie

e neviem sa vyjadrit

Obrazok 17: Nazory na administrativnu naroénost ziskania zahrani¢nej pracovnej sily v rokoch 2018 - 2024
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Predbezné zavery

1. Viac ako jedna tretina respondentov vyuzivala v roku 2024
zahrani¢nu pracovnu silu, pricom sa tento podiel dlhodobo
nemeni. Z nich dve tretiny maju s jej vyuzivanim pozitivnu
skusenost.

2, Vnimanie administrativnej naro¢nosti ziskavania zahranic¢nej
kvalifikovanej pracovnej sily sa podfa respondentov pocas
poslednych rokov nezmenila.

3. Rovnako sa dlhodobo nemeni nazor velkej vacsiny ucastni-
kov prieskumu na nutnost zmeny pristupu k dlhodobo neza-
mestnanym a ich motivacie na zapojenie sa do pracovného
procesu.
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2.5. DOPLNOK PRIESKUMU

Do Doplnku prieskumu bola zvolend otédzka, ktora by v suvislosti
s konsolida¢nymi opatreniami vlady mohla prispiet k znizeniu
zatazenia verejnych financii a zaroven k zmierneniu nedostatku
kvalifikovanej pracovnej sily v podnikatelskom sektore.

Na otdzku ,Sthlasite s iplnym zrusenim moznosti odchodu do
predcasného starobného déchodku aj po poslednej legislativnej
uprave?” mali respondenti moznost zvolit jednu z odpovedi:

e dno

e nie

Iba mierne viac ako jedna tretina, t. j. 37 % respondentoyv, suhla-
sila so zrusenim moznosti odchodu do predc¢asného starobného
dochodku, vyraznd vécsina si Zelala ponechanie tejto moznosti
v sucasnej podobe.

126



ZAVERY

1. Ocakavania ucastnikov prieskumu ohladne vlastnych hospo-
darskych vysledkov v roku 2024 si mierne pesimistickejsie
v porovnani s vysledkami prieskumu v roku 2023.

2. Rovnako ocakavania respondentov pre rok 2025 v prieskume
v roku 2024 su pesimistickejSie ako pri o¢akavaniach, ktoré
mali v roku 2023 pre rok 2024.

3. Vdlhodobom porovnani si o¢akavania respondentov pre rok
2024 v pasme priemernych hodnét od roku 2010. Vynimkou
je rok 2020 poznamenany pandémiou COVID-19. Pri ocaka-
vaniach vlastnych vysledkov pre rok 2025 je podiel odpovedi

4. Podiel respondentov hodnotiacich podmienky na podnikanie
v roku 2024 ako priaznivé sa oproti roku 2023 mierne zvysil,
naproti tomu sa v roku 2024 v porovnani s rokom 2023 vyraz-
ne zvysil podiel odpovedi hodnotiacich podmienky na podni-
kanie ako nepriaznivé.

5. Ocakavania kvality podnikatelského prostredia su pre rok
2025 vyrazne pesimistickejsie, kedZe priaznivé podmienky
v roku 2025 ocakava len polovica respondentov v porovnani
s rokom 2024. Podiel ucastnikov prieskumu predpokladaju-
cich nepriaznivejsie podmienky v roku 2025 medziro¢ne stu-
pol z28 % na 67 %.

6. Hospodarska politika vlady SR bola v roku 2024 v porovnani
s rokom 2023 na jednej strane hodnotena mierne pozitivnej-
sie, ked' sa zvysil podiel pozitivnych hodnoteni, ale zaroven
vzrastol aj podiel negativnych hodnoteni, ktory prekrocil po-
lovicu odpovedi respondentov.

7. Pri hodnoteni komunikacie vlady SR s institiciami podnikatel-
ského sektora doslo k zvyseniu podielu pozitivnych hodnote-
ni, ale podiel negativnych hodnoteni sa dlhodobo pohybuje
na polovici po¢tu respondentov.

8. Pri hodnoteni vplyvu samosprav na podnikatelské prostredie
v roku 2024 sa zachovala doterajsia Uroven hodnoteni.
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9. Podla nazoru ucastnikov prieskumu medzi opatreniami vlady
v roku 2024 chybali hlavne opatrenia na zniZenie danového
a odvodového zataZenia, ulahcenie administrativnej naroc-
nosti podnikania a opatrenia na zdsadné zrychlenie budova-
nia infrastruktdry.

10. Za najvacsie riziko pre podnikanie bola v roku 2024 povazo-
vand ,vysokd danové a odvodova zatazenost” nasledovana
Jrastom cien vstupov, najma rastom cien energii v Sloven-
skej republike” a ako tretie ,nedostatok kvalifikovanej pra-
covne;j sily”.

11. DIhodobo pocas poslednych 12 rokov je hodnotena ako naj-
vacsie riziko pre podnikanie ,vysokd darfova a odvodova
zatazenost” nasledovand ,nizkou vymahatelnostou prava“
a,nedostatkom kvalifikovanej pracovnej sily”.

12. Pocas poslednych troch rokov su ako najvacsie rizika vni-
mané ,rast cien vstupov, najma cien energii”, ,vysokd da-
fnova a odvodova zataZzenost” a ,nedostatok kvalifikovanej
pracovne;j sily”.

13. Zaujem respondentov o vyuzivanie eurofondov bol v roku
2024 druhy najnizsi od roku 2015.

14. Postup pri pridelovani zdrojov Eurdpskej Unie povazuje
v roku 2024 za transparentny 39 % ucastnikov prieskumu, ¢o
je vysledok patriaci k trom najleps$im od roku 2012.

15. Clenstvo v Eurépskej Gnii povazuje v roku 2024 za pozitivne

2015, stale vsak vyrazne a mnohonasobne prevysuje nad
podielom negativnych hodnoteni vstupu.

16

S pripadnym vac¢sim presunom pravomoci do pésobnos-
ti Eurépskej unie suhlasilo 28 % respondentov, ¢o je jeden
z dvoch najvyssich podielov od roku 2015. Naproti tomu
s dalsSim presunom kompetencii nesuhlasilo v roku 2024 az
52 % ucastnikov. Tieto Udaje su v sulade s dlhodobym prie-
merom od roku 2015.



17. So sucasnym stavom rozhodovania vyzadujucim jednomy-
selnost v rozhodujucich otdzkach v Eurépskej unii suhlasi
45 % respondentov, 31 % uprednostriuje zmenu tohto prin-
cipu.

18. Vyrazne viac, az takmer patnasobok respondentov v priesku-
me vyjadril ndzor, podla ktorého Eurépska Unia a aj Slovensko
nedostato¢ne zohladnuju pri presadzovani environmen-
talnych opatreni ekonomické zaujmy Slovenskej republiky.
Podiel tychto odpovedi od roku 2020 vyrazne vzrastol.

19. Viac ako jedna tretina respondentov vyuzivala v roku 2024
zahrani¢nu pracovnu silu, pricom sa tento podiel dlhodobo
nemeni. Z nich dve tretiny maju s jej vyuzivanim pozitivhu
skdsenost.

20. Vnimanie administrativnej néro¢nosti ziskavania zahranic-
nej kvalifikovanej pracovnej sily sa podla respondentov po-
¢as poslednych rokov nezmenilo.

21. Rovnako sa dlhodobo nemeni nazor velkej vacsiny Ucastni-
kov prieskumu na nutnost zmeny pristupu k dlhodobo neza-
mestnanym a ich motivacie na zapojenie sa do pracovného
procesu.

22, Iba mierne viac ako jedna tretina respondentov suhlasila so
zrusenim moznosti odchodu do predc¢asného starobného
dochodku.
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EKONOMIC

KY PRIES

DOTAZNIK

Vasu odpoved oznacte symbolom (x)

Sektor, v ktorom podnikate:
vyroba 0  doprava, obchod, sluzby a iné

O

I. OCAKAVANE EKONOMICKE VYSLEDKY NASEJ SPOLOCNOSTI

OBRAT - TRZBY
0.1 Celkovy obrat v roku 2024 sa v porovnani
s rokom 2023:

Zvysi O
ostane rovnaky O
znizi O
0.2 Ocakavame, ze celkovy obrat sa v roku 2025:
Zvysi O
ostane rovnaky O
znizi O

PREDAJ NA DOMACOM TRHU
0.3 Prijmy z predaja na domacom trhu v roku 2024
sa v porovnani s rokom 2023:

zvysia O
ostanu rovnaké O

znizia O

0.4 Ocakavame, ze prijmy z predaja
na domacom trhu sa v roku 2025:
zvysia

ostanu rovnaké

zniZia

oog

HOSPODARSKY VYSLEDOK PO ZDANENI
0.5 Hospodarsky vysledok po zdaneni v roku 2024
sa v porovnani s rokom 2023:

Zvysi O
ostane rovnaky O

Znizi O

0.6 Ocakavame, ze hospodarsky vysledok
po zdaneni sa v roku 2025:

zvysi

ostane rovnaky

znizi

ooao

VYVOZ

0.7 Prijmy z vyvozu v roku 2024 sa
v porovnani s rokom 2023:

zvysia

ostanu rovnaké

znizia

bez exportu

Oooono

0.8 Ocakavame, ze prijmy z vyvozu sa v roku 2025:
zvysia

ostanu rovnaké
znizia

bez exportu

Oooono

PRACOVNICI

0.9 Pocet pracovnikov v roku 2024
sa v porovnani s rokom 2023:
Zvysi

ostane rovnaky

znizi

0.10 Ocakavame, ze v roku 2025 sa pocet
pracovnikov:

zvysi

ostane rovnaky

znizi

ooo

ooao

PRIEMERNA MZDA
0.11 Priemerna nominalna mzda v roku 2024
sa v porovnani s rokom 2023:

Zvysi O
ostane rovnaka O
znizi O

0.12 Ocakavame, ze v roku 2025 sa priemerna
nominalna mzda:

Zvysi O
ostane rovnakd O
znizi |

INVESTICIE

0.13 Uroven investicii v roku 2024 sa v porovnani
s rokom 2023:

Zvysi O
ostane rovnaka O
znizi O
0.14 Ocakavame, ze v roku 2025 sa uroven
nasich investicii:

zvysi O
ostane rovnaka O
znizi O



EKONOMICKY PRIES

Il. HODNOTENIE PODNIKATELSKEHO PROSTREDIA

PODNIKATELSKE PROSTREDIE RIZIKA PRE PODNIKATELSKU CINNOST
0.15 Celkové podnikatelské prostredie v roku 0.21 Z hladiska vplyvu na podnikatel'skti ¢innost
2024 je v porovnani s rokom 2023: priradujeme stupen délezitosti nasledovnym rizikam
priaznivé O (oznacte x-om):
ostalo rovnaké O vysoky mierny nemd vplyv
nepriaznivé O ® pokles domaceho dopytu
0.16 Ocakavame, ze v roku 2025 bude celkové U U O
podnikatelské prostredie: ® pokles zahrani¢ného dopytu
priaznivé O O O O
ostane rovnaké O @ rast cien vstupov, najma rast cien energii v SR
nepriaznivé O O O O
® vysoké urokové miery
HOSPODARSKA POLITIKA VEREJNEHO SEKTORA O O O
0.17 Ako hodnotite hospodarsku politiku viady SR @ vysoka danové a odvodova zatazenost
v roku 2024? U U O
pozitivhe O ® nedostatok kvalifikovanej pracovne;j sily
neutralne O O O O
negativne O o klientelizmus a korupcia pri verejnom obstardvani
neviem posudit O O O O
0.18 Povazujete komunikaciu viady SR v roku 2024 ® nizka vymozitelnost prava
s institiciami podnikatelského sektora za: O O O
pozitivhu O @ tolerancia $tatnej spravy pri porusovani zékonov
neutralnu O U U O
negativnu O e legislativne poziadavky zo strany EU
neviem posudit O O O O
0.19 Povazujete vplyv miestnej samospravy ® nedostato¢nd ochrana domaceho trhu v SR
(obce a mestd) a krajskych samosprav na podnikatel'ské U U U
prostredie v roku 2024 za: ® zavedenie sankcii v suvislosti s konfliktom
pozitivny O na Ukrajine a inych obchodnych obmedzeni
neutralny O U U U
negativny O ® pomaly a nedostato¢ny postup digitalizacie
neviem posudit O verejnej spravy
O O O

0.20 Ktoré opatrenia v roku 2024 z hladiska vasej @ sociadlne nepokoje
spolocnosti mala viada SR realizovat na zlepsenie U U U
podnikatelského prostredia, ale vtomto roku @ politika odborov
neboli uskuto¢nené v dostatocnom rozsahu? O O O
a) zmeny v Zakonniku prace zvysujuce @ ¢innost institucii zastreujucich podnikatelov

flexibilitu zamestnavatelskych vztahov [ O U O
b) podpora investicii, vyskumu a inovacii ® iné (vymenujte)

pre domace a zahrani¢né subjekty O

) znizenie danovych a odvodovych sadzieb [
d) zmiernenie dosledkov vysokej
inflacie a narastu cien energii O
e) prijatie opatreni na ulahcenie prichodu
kvalifikovanej pracovnej sily na Slovensko [
f) ulah¢enie administrativnej ndro¢nosti
podnikania, napr. digitalizaciou verejnej

spravy O
g) zasadné zrychlenie budovania
infrastruktury vo vsetkych oblastiach O

h) iné (uvedte aké)

Pozndmka: Oznacte maximdlne 4 opatrenia



EKONOMIC

Y PRIES

I1l. EUROPSKA UNIA A PODNIKANIE NA SLOVENSKU

0.22 Bude vasa spolo¢nost pozadovat a vyuzivat zdroje
EU v dalsom obdobi?

a) ano O

b) nie O

0.23 Predpokladate, Ze cely proces vyuzivania zdrojov
EU bude transparentny?

a) ano |

b) nie O

0.24 Povazujete élenstvo SR v EU za pozitivne?
a) jednoznacne édno

b) ano

c) nema vyznamny dopad
d) nie

e) jednoznacne nie

OoO0oogo

0.25 Suhlasite s nazorom, ze v dalSom obdobi treba
presuntt viac pravomoci do pésobnosti EU v oblastiach
majucich dopad na podnikatelské aktivity?

a) rozhodne ano

b) dno

c) sucasny stav vyhovuje
d) nie

e) rozhodne nie

OOo0oOdo

0.26 Povazujete v su¢asnosti uplatiovany
mechanizmus rozhodovania v ramci EU (princip
jednomyselného stihlasu) z pohladu zaujmov malej
krajiny, ako je Slovensko, za vyhovujuci?

a) ano O

b) nie O

¢) neviem sa vyjadrit O

0.27 Zohladnuje, podla vasho nazoru, sticasny

postup v EU a SR pri presadzovani environmentalnych
opatreni dostatocne aj ekonomické zaujmy?

a) ano O
b) nie O
¢) neviem sa vyjadrit O

0.28 Povazujete smerovanie EU v ekonomickej oblasti
za prinosné pre Slovensko?

a) dno O

b) nie O

¢) neviem sa vyjadrit O

IV. PROBLEMATIKA PRACOVNEJ SILY

0.29 Aké su vase skusenosti v pripade,
Ze zamestnavate zahrani¢nu pracovnu silu?

a) pozitivne O
b) negativne O
c) neviem sa vyjadrit |

0.30 Ziskanie zahrani¢nej kvalifikovanej
pracovne;j sily vdnesnych podmienkach
- z hladiska administrativnej narocnosti
- povazujete za:

a) neprimerane zlozité

b) akceptovatelné

¢) neviem sa vyjadrit

Ooo0oo

V. DOPLNOK PRIESKUMU

1. Suhlasite s plnym zrusenim moznosti odchodu

do predcasného starobného dochodku aj po poslednej
legislativnej uprave?

a) dno O

b) nie O

0.31 Je potrebné zmenit pristup k dlhodobo
nezamestnanym za G¢elom ich motivacie
zapojit sa do pracovného procesu?

a) 4no O
b) nie O
¢) neviem sa vyjadrit O



EKONOMICKY PRIESKUM ¢

IDENTIFIKACNE UDAJE:
(budu pouzité pri hromadnom spracovani dotaznikov ako triediace znaky)
oznacte x-om

I. Velkost spolocnosti =obchod O
=mald (do 50 zamestnancov) | ssluzby O
sstredna (51 - 500 zamestnancov) O =financ¢né sluzby O
=velka (nad 500 zamestnancov) O = $kolstvo, vzdelavanie a iné O
Il. Vlastnictvo IV. Kraj, v ktorom sa nachadza sidlo alebo rozhodujtca
=domadce vlastnictvo O prevadzka vasej spolo¢nosti
=zahrani¢ny podiel do 50 % vratane O =Bratislava O
=zahrani¢ny podiel nad 50 % O = Banskd Bystrica O
=Kosice (]
Ill. Charakter spolo¢nosti (podla prevazujtcej ¢innosti) =Nitra O
=priemysel | =Presov U
= stavebnictvo O =Trendin (]
= pédohospodarstvo O =Trnava O
=doprava O = Zilina O

Meno a funkcia respondenta:

Nazov a sidlo spolo¢nosti :

Za cas a pozornost venovanu vyplneniu dotaznika Vdm vopred dakujeme.

Poskytnuté udaje su povazované za déverné a vysledky budu pouzité vyhradne pre potreby SOPK a individudlne
nezverejiiované. V pripade, Ze nechcete uviest svoje meno v dotazniku, staci vyplnit ndzov a sidlo spolocnosti.

Vyplneny dotaznik doructe, prosim, do SOPK najneskér do 30. novembra 2024
® na e-mailovu adresu darina.knapikova@sopk.sk

@ prostrednictvom online dotaznika na stranke www.sopk.sk

o elektronicky TU

® postou na adresu: SOPK, Grosslingova 4, 816 03 Bratislava

@ osobne na sekretariat predsedu SOPK, Grosslingova 4, 816 03 Bratislava

® osobne na pracovisko regionalnej komory SOPK vo vasom regione
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