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. GRAF TYZDNA

PRIJMOVA ILUZIA KONSOLIDACIE:
KED REALITA ZAOSTAVA ZA
PLANOM

Hned v prvom tohtorocnom vydani
urobime vynimku a namiesto tradicného
,Grafu tyzdna“ zaciname tabulkou. Dévod
je prozaicky, no analyticky podstatny: prave
tieto Cisla najpresnejsie odhaluju, na akej
krehkej premise stoji prijmova Cast

konsolidacie. Tabulka totiz ukazuje, ze kym
si Stat na rok 2025 naplanoval vysSsie

danové vynosy, skuto¢nost je od
rozpocCtovych ocakavani odlisna. A hoci
danové prijmy medzirocne vzrastli o 2,3
mld. eur, délezitym detailom je, ze oproti
rozpocCtovému planu na rok 2025 zaostali
az o 1,8 mld. eur (-8 %). Tento vypadok je
kld€ovym signalom, ze nastavené
opatrenia nepriniesli oCakavany efekt a
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konsolidacia sa tak dostava do podstatne
vyssieho rizika uz na starte roka. Pri
konsolidacii totiz ani tak nerozhoduje, Ci
prijmy rastd ,samé od seba” v porovnani s
minulym rokom, ale Ci rastu tak, ako s
nimi rozpocet pocita.

Zaroven plati, ze celkové prijmy sice
zaostali ,len” o viac nez 366 miliénov eur
oproti planu, no to je dané tym, ze Cast
vypadku kompenzovali vysSie nedanové
prijmy, ako su napriklad dividendy, ako aj
granty a transfery z EU. To vsak nie je
systémové rieSenie, kedze ide o zdroje,
ktoré su do velkej miery jednorazové.
Prave preto je problém na strane dani
taky délezity: odhaluje limity nastaveného
modelu konsolidacie, ktory stoji primarne
na vyssom zdaneni.
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Vyrazny pokles danovych prijmov oproti
planu je silnym signalom toho, ze
opatrenia, na ktorych mala stat prijmova
Cast konsolidacie - predovsetkym
zvysovanie DPH, vysSSie sadzby dane z
prijmov pravnickych o0séb a celkové
sprisnenie danového mixu, nepriniesli
oCakavany efekt. Prave DPH, ktora mala
byt jednym y4 hlavnych pilierov
konsolidacie, vykazuje vypadok takmer 1
mld. eur oproti planu, ¢o poukazuje na
slabsiu spotrebu domacnosti, ochladenie
ekonomiky a limity danove] uUnosnosti.
Tento vyvoj moze zaroven naznacovat
limity zvySovania nepriamych dani v
duchu Lafferove] krivky — po prekroceni
urcitej Urovne sadzby sa dalSie zvySovanie
uz nemusi premietnut do primeraného
rastu vynosu, ak sa zaroven oslabuje
spotreba a danovy zaklad.

Podobne pri dani z prijmov pravnickych
0s6b je vypadok oproti planu vyse 414 mil.
eur, Cco ukazuje, Zze vysSSie sadzby
automaticky negarantuju vyssi vynos -
najma ak sa zhorsSuje ziskovost, klesa
investicna aktivita alebo rastie tlak na
optimalizaciu. Inymi slovami, danovy
zaklad nerastie tempom, s akym rastli
oCakavania rozpoctu.

A vyrazny moment pridava aj polozka,
ktora bola mimoriadne silno
komunikovana v médiach aj v politickej
debate, a to dan z financnych transakcii.
Opatrenie bolo prezentované ako viditelny
a relativne ,rychly” zdroj dodatocnych
prijmov pre rozpocet, pricom sa
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opakovane zdoéraznovalo, kolko ma Statu
priniest. Tabulka vSak ukazuje, ze
oCakavania sa nenaplnili a vynos je v
konecnom doésledku nizsi nez plan o 235
milidnov eur, teda az o 41 %. To je dolezity
signal v dvoch rovinach - bud bol pévodny
odhad vynosu nadhodnoteny, alebo sa
ekonomické subjekty na novu dan rychlo
adaptovali (zmenou platobnych tokov Ci
optimalizacnym spravanim). V kazdom
pripade plati, ze ak aj takto medialne
exponované opatrenie neprinieslo
planovany efekt, zvysSuje to tlak na
hladanie dalSich konsolida¢nych zdrojov
Talel=X

Tieto zistenia prirodzene otvaraju zasadnu
otazku do dalSich mesiacov: ako chce
vlada pokracovat v konsolidacii, ked sama
avizovala, ze konsolidacné opatrenia musia
pokraCovat aj v tomto roku? Ak uz dnes
vyssie dane neprinasaju planovany vynos,
potom vypadok prijmov bude znamenat,
ze dalSia konsolidacia bude musiet byt
objemovo esSte vacSia, nez sa poévodne
predpokladalo. A tu nardazame na
podstatny limit: dokedy je udrzatelné
posuvat konsolidaciu cez vyssSie sadzby, ak
sa zelané vynosy nedostavuju? Vynara sa
tak zdsadna otazka, Ci sa priestor na dalsie
zvysovanie dani uz nevycCerpal. Ak sa
nepristupi k systémovym zmenam na
vydavkove] strane a Kk opatreniam
podporujucim ekonomicky rast, riziko je
zrejme: konsolidacia bude coraz
bolestivejSia a zaroven Ccoraz menej
efektivna.
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Il. SLOVENSKO V EU

DLHODOBA NEZAMESTNANOST
ZOSTAVA TICHOU SLABINOU TRHU
PRACE

Slovensko v dlhodobej nezamestnanosti
preslo za poslednych dvadsat rokov jednou
Z najvyraznejsich konvergencnych ciest v
ramci regionu, no zaroven si aj dnes nesie
Strukturalnu slabinu, ktorda ho odlisuje od

zvySku V4 aj od priemeru EU. Kym v roku
2004 bol podiel dlhodobo nezamestnanych
na Slovensku az 119 % a krajina vyrazne
vycnievala nad priemerom EU (4,7 %) aj had
susedmi, v roku 2024 sa tento ukazovatel
znizil na priblizne 35 %. To je z pohladu

trendu jednoznacny Uspech, kedZe sa
Slovensko posunulo z pozicie ,negativheho
Sampiona® do pasma, kde uz nejde o
extrém, ale o meratelny a rieSitelny
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problém. Napriek tomu je rozdiel voci V4
stadle priepastny: Cesko a Polsko sa
pohybuju na pribliznej Jdrovni 0,8 %,
Madarsko priblizne na drovni 1,6 %, pricom
Slovensko zostava aj po vyraznom zlepseni
na najhorsej] pozicii v ramci tohto
regionalneho zoskupenia. Aj v porovnani s
priemerom EU, ktory bol v roku 2024
zhruba na Udrovni 1,9 %, sme stale viditelhe
vyssie.

Vyvoj zaroven ukazuje aj typicku
slovensku cCrtu: v krizovych rokoch a v
obdobi slabsSieho rastu sa nezamestnanost
vyraznejsie ,usadza" v dlhodobej forme.
Zatial ¢o inde sa nezamestnanost po Soku
rychlejsie vracia do normalu, na Slovensku
sa Cast ludi z trhu prace vytraca na dlhé
mesiace Ci roky, ¢o bolo zretelné najma po
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rokoch 2009 - 2010, ked sa trend poklesu
prerusil a dlhodobd nezamestnanost sa
drzala vysoko az do polovice minulého
desatrocia. Skutocny zlom prisSiel az po roku
2015, ked sa Slovensko zacalo rychlo
priblizovat k eurdpskemu priemeru a

konvergencia sa stala nielen deklarovanou
ambiciou, ale redalnym vysledkom.

Znizovanie dlhodobej nezamestnanosti
vSak neznamena, ze problém mizne. Prave
naopak, ¢im viac sa znizuje, tym jasnejSie sa
ukazuje jej Strukturalny charakter.
Dlhodoba nezamestnanost nie je len
désledkom cyklu, ale najma signalom, ze
Cast pracovnej sily sa nevie prispdsobit
zmenam Vv ekonomike, alebo nedokaze
prekonat bariéry, ktoré brania navratu na
trh prace. Kazdy dlhsi vypadok znamena
stratu pracovnych navykov, postupnu eroziu
kvalifikacie a rastdcu vzdialenost od
poziadaviek zamestnavatelov, ¢o je v obdobi
rychlych  technologickych zmien este
dramatickejsie nez v minulosti. D6sledky su
pritom SirSie nez len individualne, kedze
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dlhodobo nezamestnani sd  nizsSim
prinosom pre ekonomiku, zvysuju tlak na
socialny systém a verejné financie, pricom
V regionoch s obmedzenymi pracovnymi
prilezitostami vytvaraju pascu, v ktorej sa
ekonomicka slabost prelieva do
socialnych problémov, nizsej mobility a
dalSieho zaostavania.

Slovensku sa sice podarilo v tejto oblasti
vyrazne vzdialit od vlastnej minulosti, no
zaroven zostava v porovnani s najblizsimi
susedmi stale krajinou s vyssim podielom
dlhodobo nezamestnanych. Hoci sme sa v
dlhodobej nezamestnanosti viac priblizili
k Eurdope, od susedov nas stale deli
vyrazny odstup. Prave v tom je skryté
varovanie aj prilezitost: dalsi posun uz
nebude o tom, ¢i ekonomika rastie, ale o
tom, Ci rast dokaze zasiahnut aj regiony a
skupiny, ktoré dnes zostavaju mimo hry.
Lebo dlhodoba nezamestnanost je
najvypovednejsi test toho, ¢i krajina
dokdze wvyuzit svoj pracovny potencidl
naplno.
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lll. SVET A MY

TRANSATLANTICKA PRIEPAST: HDP
NA OBYVATELA ODHALUJE
AMERICKY NASKOK

Eurdpa sa rada porovhava so Spojenymi
statmi — historicky, hodnotovo aj civilizacne.
V ekonomike vSak uz toto porovnanie ¢oraz
viac pripomina zapas, v ktorom jedna strana
zrychluje a druhd sa snazi udrzat tempo.

Cisla pritom jasne ukazuju realitu, ktoru je
Coraz tazsSie prekryt frazami o ,eurdpskom

modeli rastu®. Rozdiel v ekonomickej
vykonnosti medzi EU a USA nie je len
otazkou niekolkych percent. Je to rozdiel v
drovni, ktora sa v Case prehlbuje a zacina
mat strategické dosledky.

NajpriamociarejSie porovnanie ponuka HDP
na obyvatela, teda ukazovatel, ktory hovori,
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kolko ekonomickej hodnoty pripadd na
jedného cloveka. V roku 2024 dosiahli
Spojené staty priblizne 86-tisic dolarov na
obyvatela, zatial ¢o Eurdpska Unia sa
pohybuje na pribliznej drovni 43-tisic. Inymi
slovami: priemerny AmeriCan Zije Vv
ekonomike, ktora je na hlavu takmer
dvojnasobne vykonnejsia nez ta europska.

Zaujimavé je, ze aj v ramci EU sa najdu
krajiny, ktoré by podla tohto ukazovatela
dokazali superit s americkou Spickou.
Luxembursko ¢i Irsko presahujd hranicu
100-tisic dolarov na obyvatela, teda Ccisla,
ktoré sa priblizuju najbohatsim americkym
statom. No prave tu sa ukazuje dalsi
problém: Eurdépa ma vynimky, ale nema
dostatocne silny priemer. Vysoké hodnoty
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su casto vysledkom
ekonomickych modelov a
globalnych firiem, nie prirodzenej
produktivity Sirokej ekonomiky. Vacsina
krajin EU sa pohybuje v pasme 20 az 40-tisic
dolarov, o znamena, ze velka ¢ast Unie
stale viac dobieha nez konkuruje. Slovensko
sa s priblizne 26-tisic dolarmi na obyvatela
radi do skupiny krajin, ktoré stale dobiehaju
vySSiu pridanu hodnotu a rychlejsi rast, no
Celia uz ,zapadnému® tlaku na mzdy aj
Zivotné naklady.

Specifickych
koncentracie

Doélezité je tiez uvedomit si, ze Spojené staty
nie su jednoliatou ekonomikou - tvoria ich
Staty s vlastnymi Specifikami, casto
porovnatelné velkostou ¢&i populaciou s
europskymi  krajinami. Napriek tomu
vacsina z nich v ekonomickej sile presahuje
europsky priemer. A potom su tu extrémy,
ktoré Eurdpa prakticky nepozna. Federalny
distrikt Kolumbia s vySe 260-tisic dolarmi na
obyvatela sice nie je klasickym statom, no je
silnymn symbolom toho, ako americky
systém dokaze koncentrovat Spickoveé
sluzby, kapital a vysokovykonné sektory na
relativne malom uzemi. Podobna
koncentracia je vyrazna aj v niektorych
dalSich americkych statoch, ktoré funguju
ako silné rastové centra. Eurdpa takuto
dynamiku CiastoChe pozna, no jej
ekonomika sa nevie opierat o rovnako
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dominantné tahune, ktoré by dokazali
kontinent posuvat vyrazne dopredu.

Tento rozdiel nie je len Statisticky. V praxi
Znamena, ze Spojené staty si mézu dovolit
viac investovat do vyskumu, obrany,
technoldgii, energetiky aj infrastruktury a
zaroven lepSie absorbovat krizy. Eurdpa sa,
naopak, viac sustreduje na spravovanie
existujuceho modelu, Casto cez regulaciu a
prerozdelovanie, pricom jej rastovy motor
slabne. V Case, ked sa globdlna konkurencia
priostruje, to prestava byt komfortna
pozicia. Ekonomicka sila dnes totiz nie je len
o bohatstve, ale aj o schopnosti presadit
vlastné zaujmy, vytvarat technologické
Standardy, udrzat talenty a urcovat tempo.

Eurdpa tak stoji pred rozhodnutim. Bud' sa
uspokoji s rolou stagnujuceho priestoru,
alebo zacne rieSit to, ¢o ju brzdi: nizku
produktivitu, slabsSie investicie do inovacii,
fragmentovany kapitalovy trh, pomalsiu
schopnost Skalovat firmy a vysSie naklady
na energiu aj podnikanie. Ak sa tieto otazky
budu nadalej odsuvat, rozdiel medzi EU a
USA uz nebude len neprijemnou statistikou.
Stane sa urcujucim faktorom. A potom uz
nepdjde len o rozdiel v bohatstve. P6jde o
rozdiel v sile, teda v tom, kto bude
nastavovat pravidla a kto sa im bude
prispdsobovat.
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