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Vyvoj osobnych vydavkov na zamestnancov
verejnej spravy v prepocte na 1 pracovny deii
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Zdraj: MF SR, Rozpocty verefnef spravy na roky 2010 — 2029

Pozn.: Pocet ramestnancov vereing spravy a wika prisiusich osobnych vidaviov v r. 2026 — odakdvana skutacnast, vr. 2027 — 2029 — navrh. Pre 432 672 zamestmancov
sektora verejnej spravy sa na rek 2027 rozpoctufii osobné vidavky v sume 13,6 mid. eur, z toho mzdy 11,3 mld. eur. Udgje za roky 2027 — 2020 vychadzaji: z predloZengho navrhu rozpoctu vereing spravy.

TRI VAROVNE SIGNALY
SLOVENSKEHO ROZPOCTOVEHO
SVETA

Rozpocet na rok 2027, ktory v oktobri
predstavila vilada a nasledne v kratkom
slede schvalil parlament, ma rozhodne viac
ako tri potencialne slabiny. Neefektivnost
vydavkov, rezignovanie na prorastovu
konsolidaciu ¢i zadlzovanie su vsetko
zasadné témy, ktoré svojou relevanciou
znacne prevysuju rozsahovu kapacitu tohto
vydania. Prave z tohto dévodu sa aktualne
vydanie zameria len na tri oblasti, ktoré vo
vzajomnej kombinacii vytvaraju realisticky
obraz slovenského rozpoctového sveta.

Rozpocet na buduci rok totiz okrem iného

8 Diana Motuzova

odhaluje dalsi narast nakladov na verejnud
spravu, vyrazné zvysenie objemu penazi v
Siroko pomenovanych vydavkovych
polozkach, ale poukazuje aj na to, ze plany
sa nie vzdy stretavaju s realitou.

1. Uéet za verejnu spravu nadalej rastie

V Case, ked sa coraz viac hovori o
nevyhnutnosti Setrenia a ozdravovania
verejnych financii, jedna z najrobustnejsich
vydavkovych poloziek statu aj nadalej
rastie. Konkrétne ide o osobné naklady vo
verejnej sprave, ktoré sa buduci rok maju
vysplhat na sumu 15,57 miliardy eur, Co je v
porovnani so schvalenym rozpoctom na rok
2026 narast o 1,07 miliardy eur, teda o 7,4 %.
Rozpoctovany pocet zamestnancov pritom
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mMa narast priblizne o 0,6 %, teda o 2 535
os6b. Ak to porovname s ocCakavanou
skuto¢nostou za tento rok, pocet
zamestnancov verejnej spravy medzirocne
narastie o 4 577 osob.

Uvedené Ccisla pritom vychadzaju z
povodného viladneho navrhu rozpoctu.
Pocas rokovania o navrhu v Narodnej rade
SR vSak pribudol pozmenujuci navrh,
ktorym sa od 1. jula buduceho roka schvalila
valorizacia platovych tarif zamestnancov
Statnej a verejnej spravy o 8,4 %. Podla
Najvyssieho kontrolného Uradu SR (NKU) sa
mMa na jej krytie presunut 330 miliénov eur
zo VSeobecnej pokladnic¢nej spravy (VPS).
Kontroldri vsak zaroven upozornili, ze takyto
spodsob zapracovania opatrenia obmedzil
moznost posudit jeho Uplny rozpoctovy
vplyv a vztah k pdvodne rozpoctovanym
titulom VPS. Z dostupnych udajov preto
nemozno jednoznacne urcit, o kolko
valorizacia zvysi celkovy objem osobnych
vydavkov oproti pévodnému navrhu, isté
vSak je, ze na jej financovanie bude
potrebné vyclenit stovky miliénov eur z
prostriedkov VPS.

Osobitnd pozornost si pritom zaslUzi aj
vplyv valorizacie na rok 2028, kedze vysSie
platoveé tarify uz budu pbsobit pocas celého
roka. Rozhodnutie tak vytvara dalsi tlak na
personalne vydavky a zvysuje nakladovu
zakladnu verejnej spravy aj pre nasledujldce
roky. A to vSetko v situacii, ked personalne
vydavky statu vykazuju vyrazny rast uz
dlhodobo.
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Rozsah tohto trendu najlepsie ilustruje
pohlad na uplynulé desatrocie. Medzi rokmi
2015 a 2027 stupne pocet zamestnancov
verejnej spravy o 12 %, ale nominalne
osobné naklady az o 135 %. Samozrejme,
tento rozdiel zahfna aj inflaciu, avsak o
rastucej vahe nakladov vypoveda aj ich
pomer k celej ekonomike. Tieto vydavky v
pomere k HDP dosiahli v minulom roku 11,7
%, zatial ¢o priemer EU bol na Urovni 10,3 %.
V roku 2010 sme pritom boli na drovni 8,7 %

celej V4 a zaroven vyrazne pod priemerom
EU.

Ak by sa mzdové vydavky vo vztahu k HDP
dostali na Uroven priemeru EU, rozpo&et by
mohol ziskat takmer dve miliardy eur.
Tento Udaj nie je exaktnym odhadom
sumy, ktory by stat vedel okamzite usetrit.
Je len prikladom teoretického rozdielu
medzi tym, kolko Slovensko skutocne
vynakladad na odmenovanie zamestnancov
verejnej spravy, a kolko by mohlo
vynakladat, keby sa tieto vydavky v pomere
k HDP priblizili k eurépskemu priemeru.
Data vsak jasne ukazuju, ze personalne
naklady verejného sektora su v pomere k
vykonu ekonomiky vyrazne vysSSie ako
europsky priemer. Nebolo tomu vsak vzdy
tak, a prave preto je namieste pytat sa, ¢im
je tento stav opodstatneny, a co firmy a
obcCania za tento Coraz vyssi UcCet redlne
dostdvaju. Logickou odpovedou Statu v
case napatych verejnych financii by malo
byt doékladné preskimanie nakladoy,
Struktury zamestnanosti vo verejnej sprave

@ +421903 259 633



ekt Kompas500

Sl
Re2%

Zrozumitelne o smerovani ekonomiky

14/2026 www.klub500.sk

~ www.linkedin.com/company/klub-500

S primarnym zameranim na uradnicku
agendu, ale zaroven aj meranie vysledkov
a efektivity sluzieb verejnej spravy, ako je
tomu aj v sukromnom sektore.

Takto nastaveny rozpocet je zaroven v
napati so smerovanim, ktoré si Slovensko
vytycCilo vo Vizii Slovensko 2040. Dokument
pocita s reformou verejnej spravy, ktora ma
prispiet k jej vyssej efektivnosti a financnej
udrzatelnosti. Uvolnené zdroje by sa podla
vizie mali v dlhodobom horizonte
presmerovat napriklad na investicie do
ekonomického rastu. Rozpocet na rok 2027
vSak zatial ukazuje opacny trend, kedze
pocet zamestnancov verejnej spravy ma
dalej rast a osobné vydavky sa maju
medzirocne vyrazne zvwysit. V takomto
prostredi je bez viditelného
zefektivhovania procesov, rusenia duplicit
¢i meratelného rastu kvality verejnych
sluzieb tazké hovorit o posune smerom k
financéne udrzatelnejSej verejnej sprave,
aky predpoklada samotna Vizia Slovensko
2040.

2. Co vietko sa zmesti pod polozku
sostatné*?

Jasné a transparentné kategorizovanie
jednotlivych poloziek v rozpocte je klucové.
Predstavte si rodinu, ktora si pri vytvarani
spolocného rozpoctu viac ako stvrtinu
vydavkov oznacila do kategodrie ,ostatné”.
Pri mesacnom rozpocte 2 000 eur by to
znamenalo, ze pri viac ako 560 eurach
nemate na prvy pohlad jasné, na Co presne
sU urcené. Ide o nevyhnutné vydavky,
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peniaze odlozené na horsSie Casy alebo o
sumu, o ktorej vyuziti sa rozhodne az
neskor? Kazdy Clen rodiny by
pravdepodobne chcel vidiet podrobny
rozpis a vysvetlenie, ako a preco sa bude s
tymito prostriedkami hospodarit. Takato
transparentnost je o to doblezitejsia pri
nakladani s verejnymi financami. Rozpocet
na buduci rok je vsSak v tejto rovine
pomerne skupy na slovo. V statnom
rozpoCte plni Ulohu akejsi spolocnej
penazenky Vseobecna pokladnicna sprava,
ktoru spravuje rezort financii a kde sa
sUstreduju vydavky spolocné pre cely stat
Ci nepriradené jednotlivym ministerstvam.
A prave Vv tejto kapitole sa pod
nendapadnym nazvom ,Sprava ostatnych
vydavkov" ukryva az 2,48 miliardy eur, ¢o
predstavuje takmer 30 % jej celkovych
vydavkov. V medzirochom porovnani
pritom ide o narast o 163 %, ak berieme do
uvahy plan na rok 2026, a narast az o 349
%, ak sa pozerame na ocakavanu
skutocnost.

Jednotlivé vydavky obsiahnuté v kategorii
ostatnych vydavkov majud pritom rbéznu
mieru konkrétnosti. Najvacsou polozkou v
sume 700 milionov eur su vydavky na
transfer do statnych financnych aktiv na
kapitalové posilnenie jestvujucich statnych
spolocnosti. Nepozname vsak, o ktoré
spolo¢nosti ide, aké sumy maju pripadat
na jednotlivé podniky, ani to, na aky ucel
ich vyuziju a aky prinos stat od tychto
investicii ocCakava. Posledné roky sme
podstupili niekolko kol konsolidacii, ktoré
vSak v takmer vylucnej miere zasahovali

@ +421 903 259 633
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penazenky firiem a obcanov. Prave to by
mal byt dévod na to, aby stat ako
zodpovedny hospodar jasne definoval, ako
planuje nakladat s verejnymi financami a
aké oCakavané prinosy maju priniest.

Nedostatocné vysvetlenie ponuka rezort
financii aj v oblasti ,podpory ekonomiky",
na ktoru je vyclenenych 195 miliéonov eur.
Ministerstvo len uvadza, Zze tato suma bude
pouzitd podla aktualnych potrieb na
realizaciu investi¢nych projektov. Stat tak
vie povedat, aky balik penazi hodlda minut,
ale verejnost zatial nemad dostatok
informacii na posudenie, komu a s kym
oCakavanym vysledkom maju byt
pridelené. Zaujimavy je aj kontrast s
investiciou do vyroby batérii v Suranoch,
pri ktorej rozpocCet priamo definuje
prijimatela aj konkrétnu sumu investi¢nej
podpory. Neznamena to automaticky, ze
Stat tieto prostriedky nevyuzije efektivne,
avsSak v Case, ked firmy aj obcania uz dlhsiu
dobu znasaju doésledky konsolidacnych
opatreni, je sustredovanie stoviek milionov
eur do priehradky s nazvom ,ostatné” bez
dostatocne konkrétneho vysvetlenia len
tazko obhajitelné.

3. Ked'rozpoctovy optimizmus narazi na
realitu

Naplanovat si prijmy a rast je jedna vec,
realita vsak Casto byva ina. A prave tu sa
ukazuje za posledné roky vyznamny trend.
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Rozpocty totiz opakovane pocitali s
priaznivejsim hospodarskym vyvojom, nez
aky napokon nastal. Napriklad na rok 2022
sa predpokladal rast HDP na drovni 4,2 %,
avSak ekonomika v skutocnosti vzrastla len
0 1,8 %. V roku 2024 sa ocCakaval rast o 2,7
%, ale realita bola skromnejsia, o 0,6
percentualneho bodu. ESte vyraznejsi
rozdiel priniesol rok 2025, ked namiesto
planovaného rastu na Jdrovni 22 %
ekonomika vzrastla len o 0,8 %. A aj na
aktualny rok sa pévodne predpokladal rast
HDP na uUrovni 13 %, avSak podla
najnovsieho odhadu by to malo byt len 0,8
%. Jedinou vynimkou za poslednych 5
rokov predstavuje rok 2023, ked slovenska
ekonomika rastla rychlejsie, nez
predpokladala samotna prognéza z
navrhu rozpoctu.

Opakované odchylky smerom nadol
ukazuju, akeé rizikové moze byt postavenie
rozpocCtu Nna prilis optimistickych
ekonomickych predpokladoch. A prave z
tohto dévodu je namieste brat
predpokladany buducorocny rast HDP na
darovni 1,8 % s rezervou. Skusenosti z
poslednych rokov totiz ukazuju, ze
optimisticke Cisla v rozpoctovych
tabulkdch sa nemusia pretavit aj do
realneho vykonu ekonomiky. A to najma v
prostredi prijmovo zameranej
konsolidacie, ktora dusi podnikatelské
prostredie aj penazenky obcanov.
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Il. SLOVENSKO V EU
Citlivost prilevu priamych zahraniénych investicii na rozdiely vo firemnom zdaneni
Odhadovany kumulativny vplyv zvjsenia rozdielu v sadzbe dane z prijmov pravnickych aséb o 1 percentudiny bod na prilev
PZI (% HDP)
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Roky od zvySenia dafiového rozdielu
Zdroj: MMF

Pozn.: Snizx:e vyjadrufii odhadovany kumulativay vplyv evydenia dafiového rozdielu vodi zahranicnym krajindm o jeden percentudlny bod na prilev priamwych zahranicnych
investicit. Sivé ciary snazorfiygi Statisticki neistotu odhadov. Wsledky predstavigi medzindarodny empivicky odhad, nie prognozu viveja investicii na Slovensku,

DANE AKO BRZDA INVESTICII. Z pohladu zostavovania verejnych

VYSSIE ZDANENIE MOZE rozpoctov je pre stat zvySenie dani lakave,
OVPLYVNIT PRILEV KAPITALU pretoze pri rovnakom zisku firiemm moze
priniest vyssi vynos do Statnej kasy.
Investor vSak uvazuje inak, kedZe prenho je

linku alebo otvorit nové vyvojové centrum, alfou a omegou najma navratnost a istota,
musi v prvom rade zvazit lokalitu tejto ze po zaplateni dani oCakavany vynos

investicie. Do suUtaze sa tak dostdva vacsie vykompenzuje na'Lflady a riziko projektu. A
mnozstvo krajin, v rdmci ktorych Slovensko ak vaha medzi dvoma podobnymi
vystupuje S viacerymi vyraznymi lokalitami, rozdiel vo firemnom zdaneni
konkurenénymi hendikepmi. Jednym z moze byt jednym z rozhodujdcich faktorov.
nich je firemna dan z prijmu, ktora ma

najvyddiu zakonnU sadzbu pre beiné Miera zdanenia slovenskych firiem stazuje
nefinancné podniky v ramci celej V4. Data konkurencny boj o nové investicie nielen v
Medzindrodného menového fondu vsak europskom, ale aj regionalnom meradle.
ukazuju, Ze tento rozdielovy hendikep Od minulého roku totiz na Slovensku plati

oproti konkurentom mobze ovplyvnit aj 24-percentna sadzba pre firmy so
prilev investici. zdanitelnymi prijmami nad pat miliénov

Ked firma planuje spustit novu vyrobnu

8 Dbiana Motazova DA motuzova@klubs00.sk Q) 421903259 633
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eur, Co je najvysSia sadzba dane z prijmu
pravnickych oséb v ramci celej V4. Ak si
vezmeme modelovy priklad ceskej a
slovenskej firmy s roénymi zdanitelnymi
vynosmi na urovni Sest milionov eur a
rovhakym zakladom dane vo vySke
jedného miliona eur, rozdiel v danovej
povinnosti predstavuje 30-tisic eur roCne v
prospech Ceska. Ide len o ilustraény priklad,
kedZe konec¢ny Ucet menia odvody, odpisy,
dalSie dane Ci danové ulavy, no aj takyto
jednoduchy prepocet ukazuje, ze pri
porovnatelnych podmienkach Nna
podnikanie moéze byt prave rozdiel v
zdaneni jednym z faktorov, ktoré rozhodnu
O umiestneni novej investicie.

Danové rozdiely maja vplyv na investicné
rozhodnutia

O tom, Ze rozdiel v zdaneni mobze byt
rozhodujucim faktorom pri vybere lokality
zo strany investora, svedcia aj data z dielne
Medzinarodného menového fondu. Z tych
vyplyva, ze zvysenie sadzby dane z prijmu
firiem o jeden percentualny bod voci
partnerskym  krajinam je spojené s
kumulativne nizSim prilevom priamych
zahrani¢nych investicii priblizne o 0,5 %
HDP pocas troch rokov. Pre predstavu, pri
velkosti slovenskej republiky, kde HDP vlani
dosiahol priblizne 137 miliard eur, by takyto
rozdiel predstavoval zhruba 685 milionov
eur za tri roky. Samozrejme, ide len o
ilustracny prepocCet, nie o progndzu
konkrétneho  vypadku investicii  na
Slovensku. Ukazuje vsak, aky vyznamny
mboze byt vplyv danovych rozdielov na
prilev zahrani¢nych investicii.

8 Diana Motuzova
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Takéto zistenia v kontexte slovenskej
diskusie nastoluju otazku, ako vcerajSia
alebo dnesna zmena dani ovplyvni
projekty, ktoré v nasledujucich rokoch
mozu priniest pracovné miesta a prijmy.
Strata investicie  sa  totiz nemusi
nevyhnutne prejavit zatvorenim zavodu,
avSak podnik mbéze napriklad umiestnit
dalSiu vyrobnu linku v zahranici, zatial ¢o
pbvodny zavod zostane doma. Znamena to,
ze hoci stat vidi dodatocné danoveé prijmy z
vys$Sej sadzby pomerne rychlo, ovela tazsie
uz dokaze vycislit investicie, ktoré sa pre
menej vyhodné podmienky  vbbec
neuskutocnili.

Predstavme si  vyznamnu  strojarsku
spolo¢nost, ktora je velkym prispievatelom
do statneho rozpoctu a ktora ma na
Slovensku zavod so 700 zamestnancami.
Firma sa rozhodne expandovat a investovat
dalSich 50 miliénov eur do novej vyrobnej
linky. Stat vdak zwysil firemnu sadzbu dane
na 24 %, a preto sa vedenie rozhodne, Ze
novu vyrobnu linku presunie do susedného
Ceska, kde sU danové podmienky
priaznivejsie. Pre samotny stat sa navonok
nic nemeni, lebo podnik aj nadalej
zamestnava 700 ludi na Slovensku, z ¢oho
$tat inkasuje danové prijmy. Stat vsak uz
nevidi uslé ekonomické prinosy, ktoré
predstavuje skutoCnost, ze vedenie firmy
otvorilo novu linku v Cesku. Ceska
ekonomika tak ziska novu investiciu,
vyrobu a buduce danoveé prijmy. U nas sa
navonok ni¢ dramatické nestalo, kedZe sa
nezatvorila Ziadna tovaren a nenarastla
nezamestnanost, avsak ekonomika prisla o
prilezitost na dalsi rast.

@ +421903 259 633
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Slovensko straca investicné tempo

Aj najnovsie data o prileve Cistych
zahrani¢nych investicii (PZIl) ukazuju, ze
pozicia Slovenska v suboji o zahranicny
kapital v poslednom obdobi slabne.
Viditelné je to aj po zohladneni rozdielnej
velkosti jednotlivych ekonomik. Podla
udajov Svetove] banky predstavoval v
rokoch 2023 az 2025 priemerny cisty prilev
PZI na Slovensku priblizne 1,8 % HDP roc¢ne,
zatial ¢o v Polsku dosahoval priblizne 2,9 %
av Cesku 33 % HDP.

Podobny obraz ponukaju aj uUdaje o
zahrani¢nych ,greenfield investiciach®, teda
projektoch, pri ktorych investor buduje
novu prevadzku alebo wvytvara nové
vyrobné Ci vyvojové kapacity. Slovensko v
roku 2025 prilakalo 20 takychto projektov v
hodnote priblizne 752 milionov dolarov. V
Cesku ich bolo 49 za priblizne 1,8 miliardy
dolarov, v Madarsku 89 za 4,4 miliardy a v
Polsku az 368 za 16,3 miliardy dolarov.
Pocet novych projektov sice vlani klesol vo
vSetkych krajinach V4, na Slovensku vsak
poklesol zo 45 na 20, teda o viac ako o
polovicu.

Tieto udaje samy osebe nedokazuju, ze za
slabsim prilevom investicii stoji spominana
vySSia dan z prijmov pravnickych oséb. O
umiestneni dolezitej investicie rozhoduje
kombinacia viacerych faktorov od

8 Diana Motuzova
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dostupnosti a ceny pracovnej sily cez ceny
energii a infrastruktdru az po investicnu
pomoc, velkost trhu a stabilitu
podnikatelského prostredia. Napriek tomu
vSak ukazuju, ze Slovensko zvysuje danovée
zatazenie v obdobi, ked jeho schopnost
pritahovat zahrani¢ny kapitdl a nové
investicné  projekty v porovnani s
regionalnymi konkurentmi slabne.

Ako dalej

Zistenia Medzinarodného menoveho fondu
prinasaju jasny odkaz, ktory ukazuje, ze
danova sutaz sa uz netyka len presdvania
ziskov, ale Coraz viac ide o to, kde sa v
skutocnosti nachadzaju investicie, vyroba a
pracovné miesta. Slovensko si preto
nemoze dovolit ozdravovat verejné financie
na ukor vlastnej atraktivity pre investorov.
Namiesto dalSieho zvySovania danového
zatazenia krajina potrebuje stabilné a
predvidatelné podnikatelské prostredie,
konkurencieschopny danovy systém a
efektivnejSie verejné vydavky.

VyssSia sadzba dane stanovena v jednom
roku mobze sice zlepSit rozpocet Vv
najblizsom roku, avSak o sile budducich
rozpoctov rozhodne aj to, kolko
Zivotaschopnych investicii na Slovensku
vznikne. A jednym z klU¢ov k tomuto stavu
je  konkurencieschopné podnikatelské
prostredie.
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lll. SVET A MY

Vyvoj produktivity prace eurozdny voci USA (1995 - 2025)

HDP na odpracovant hodinu, v parite kipnej sily roku 2025 (USA = 1)

1,05

1,00

0,95

0,90

0,85

0,80

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

2009

2010

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Zdroj: OECD Productivity Database, viastné vipodty.

Pozn.: Produktivita prace je merand ako HDP na odpracovany hodinu. l:-'dajg vychadzajt z redlnych ebjemovich ukazovatelov OECD (PPP roku 2020), pricom historicky vivaj bol prepocitany’ na referencni
traveri roku 2023 pomacou pomeru produltivity eurozany a USA v besnvch cendch a PPP roku 2023, Hodnoty vyjadrujit relativiu troveri produltivity ewrozony (20 krajin) voéi US4, pricom USA = 1.

PRODUKTIVITA EU ZAOSTAVA. Z
DEVATPERCENTNEHO NASKOKU
PRED USA JE PATNASTPERCENTNA
STRATA

Klesajuca konkurencieschopnost Eurdpy,
drahé energie, regulacie, slabsie investicie.
To sU nosné témy poslednych rokov na
pobde Eurdpskej unie. Nemenej dolezité je

vSak aj nase zaostavanie v ukazovateli,
ktory v dlhodobom horizonte rozhoduje o
tom, kolko si ekonomika moze dovolit. Ide

o produktivitu. Prave ta urcuje, kolko
hodnoty dokaze ekonomika vytvorit z
prace, kapitalu a technologii, ktoré ma k
dispozicii, a teda aj to, ako rychlo mozu rast
mzdy a zivotna Jdroven bez straty
konkurencieschopnosti. A skutocnost, ze v

8 Diana Motuzova

@ motuzova@klub500.sk

oblasti produktivity vo vztahu k nasmu
klucovému konkurencnému regionu
dlhodobo klesame, je aj jednou castou
skladacCky pricin upadajucej
konkurencieschopnosti kontinentu.

Data poukazuju na znepokojivy trend.
Zatial ¢o pred 30 rokmi bola produktivita
prace v eurozone (merana HDP na
odpracovanu hodinu v parite kupnej sily)
priblizne o 9 % vysSia ako v Spojenych
Statoch, dnes dosahuje uz len 85 %
produktivity USA. Devatpercentny naskok
sa tak za tri desatroCia zmenil na 15-
percentné zaostavanie. Nejde pritom o to,
ze by eurdopsky pracovnik produkoval
kazdym rokom menej. Eurépa produktivitu
zZvysuje, ale problém je, Ze Spojené staty su
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v tomto ohlade rychlejsSie a efektivnejsie.

Najvacsia priepast vznika tam, kde sa
rozhoduje o buducom raste

Vyznamna Cast dnesného rastu
produktivity sa sustreduje do oblasti
digitalnych technoldgii, softveru, dat a
umelej inteligencie. A prave to su oblasti,
kde je priepast medzi Eurépou a Spojenymi
statmi najhlbsia. Podla odhadu
Medzinarodného menového fondu (MMF)
rozvoj a vyuzivanie nehmotného kapitalu
vratane skorSich foriem umelej inteligencie
pridavalo v Spojenych statoch v rokoch
2015 az 2024 k rastu produktivity prace
priblizne tristvrte percentualneho bodu
ro¢ne, ¢o je viac ako dvojnasobok oproti EU.

Eurdopa okrem iného zaostava za svetom v
raste pocCtu novych patentov suvisiacich s
umelou inteligenciou. V tomto ohlade
absolutne dominuje Cina, ktora v roku 2024
dosahovala az 74 % podiel na celosvetovom
pocte udelenych patentov v oblasti Al, za
ktorou nasledovali spominané Spojené
staty s 12 % podielom, pricom Eurdpa
dosahovala podiel na Jdrovni 295 %.
Dokonca aj podla podnikovych prieskumov
europske firmy vyuzivaju umelu
inteligenciu vo svoje] cinnosti menegj
intenzivhe ako americke.

Repriza Draghiho varovani
Na zaostavanie v produktivite pritom uz

doérazne poukazoval Mario Draghi vo svojej
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komplexnej sprave o buducnosti eurdopskej
konkurencieschopnosti z roku 2024. Pri
HDP v stalych cenach predstavovala
americka ekonomika oproti EU v roku 2002
priblizne 17-percentny naskok, v roku 2023
uz 30-percentny. Demografia vysvetluje
Cast rozdielu, nie vdak jeho jadro. Draghiho
sprava odhadovala, ze priblizne 70 %
rozdielu v HDP na obyvatela medzi EU a
USA mozno vysvetlit prave nizSou
produktivitou v Eurdpe.

O dva roky neskdr Medzinarodny menovy
fond v podstate potvrdzuje rovnaku
diagndézu. Za hlavné bariéry povazuje
nedostatok inovacii, nedokonceny
jednotny trh ¢i fragmentované kapitalove
trhy. Ked sa pozrieme na rebricek
technologickych spolo¢nosti podla trhovej
kapitalizacie, tak v TOP 50 svetovych lidrov
je len 5 europskych spoloCnosti, z toho Styri
z Clenskych &tatov EU, pricom Spojené
Staty zastupuje az 34 spolocnosti.

Stredoeurdépsky export pod tlakom

Slaba produktivita ma pritom velmi
prakticky doésledok pre ekonomicku
kalkulaciu spoloCnosti v Eurdpskej unii.
Urcuje totiz, kolko priestoru ma podnik na
rast miezd bez toho, aby stracal
konkurencieschopnost. Ak mzdy rastu
rychlejSie ako hodnota vyprodukovana
pracovnikom, rozdiel musi v konecnom
doésledku zaplatit samotny podnik cez
nizsiu marzu, ale aj zakaznik cez vyssiu
cenu, pripadne cela ekonomika cez stratu
objednavok a investicii.
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Zistenia su zaujimave aj v
stredoeuropskom kontexte. MMF totiz
upozornuje na skutoc¢nost, ze priemyselny
export krajin v tomto regione sa dostava
pod kombinaciu tlakov. Jednak ide o
spominané mzdy, ktoré rastu rychlejSie nez
produktivita, ale rolu zohrava aj
posilnovanie realneho vymenného kurzu,
slabsie priame zahranicné investicie,
ktorym sme sa venovali v predchadzajucej
analyze, ako aj intenzivnejSia konkurencia
zo zahranicia. A k tomu treba, samozrejme,
pripocitat vysoké ceny energii, ktoré podla
MMF este vyraznejsie poskodzuju
nakladovd konkurencieschopnost celého
regionu.

Cena stagnacie bude ¢oraz vyssia

MMF odhaduje strednodoby potencialny
rast eurozony len priblizne na 1,1 % roCne a
celej EU na 13 %. Pri takomto slabom
tempe je ekonomika zdroven ovela
zranitelnejSia, pricom aj relativne maly
externy Sok ju médze posunut do recesie.
Produktivita je preto aj otazkou
ekonomickej odolnosti. Eurdpa potrebuje
financovat starnutie populacie, obranu,
energeticku transformaciu aj noveé
technoloégie. Ak sa ekonomicky kolac
zvacsuje pomaly, o vsetky tieto priority sa
musi delit z ovela obmedzenejSich zdrojov.

MMF zaroven ukazuje, ze zaostavanie nie je
nevyhnutné. Podla jeho modelovych
prepoCtov by odstranenie domacich
regulacnych a strukturalnych bariér spolu
so znizenim prekazok vnutorného obchodu
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a mobility prace mohlo zvysSit produktivitu
EU priblizne o 20 %. Vy&sia produktivita by
nasledne mohla pocas jednej dekady
pritiahnut az 800 miliard eur dodatocnych
investicii.

Pred dvoma rokmi sme poculi varovné
slova Draghiho, dnes na podobny problém
poukazuje Medzinarodny menovy fond,
ktory zddoraznuje, Zze europska medzera v
produktivite sa neuzatvara, ale naopak
rozSiruje. Tento stav ma pritom priame
désledky na konkurencieschopnost a
dlhodoby rastovy potencial eurdpskej
ekonomiky. Slabsi rast produktivity totiz
obmedzuje priestor Nna udrzatelné
zvySovanie miezd. Ak mzdy rastu rychlejsie
nez produktivita, zvySuju sa jednotkové
naklady prace, Co vytvara tlak na ziskové
marze podnikov a oslabuje ich cenovu
konkurencieschopnost. NizSia ziskovost a
navratnost kapitalu nasledne obmedzuju
priestor na nové investicie, technologicku
modernizaciu a inovacie, teda prave tie
faktory, ktoré su nevyhnutné na zrychlenie
produktivity. Eurépa tak riskuje uviaznutie
v zacarovanom kruhu slabych investicii,
nizkeho rastu produktivity a postupného
oslabovania svojho dlhodobého rastového
potencialu.

Riziko dalSieho zaostavania Eurdépy vsak nie
je nevyhnutné. Klucové bude, Ci sa podari
odstranit strukturalne bariéry, ktoré dnes
brzdia investicie a inovacie, a vytvorit tak
podmienky na rychlejsi rast produktivity.
Prave od toho bude do velkej miery zavisiet
buduca konkurencieschopnost kontinentu.

@ +421903 259 633
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	I. GRAF TÝŽDŇA
	TRI VAROVNÉ SIGNÁLY SLOVENSKÉHO ROZPOČTOVÉHO SVETA
	Rozpočet na rok 2027, ktorý v októbri predstavila vláda a následne v krátkom slede schválil parlament, má rozhodne viac ako tri potenciálne slabiny. Neefektívnosť výdavkov, rezignovanie na prorastovú konsolidáciu či zadlžovanie sú všetko zásadné témy, ktoré svojou relevanciou značne prevyšujú rozsahovú kapacitu tohto vydania. Práve z tohto dôvodu sa aktuálne vydanie zameria len na tri oblasti, ktoré vo vzájomnej kombinácii vytvárajú realistický obraz slovenského rozpočtového sveta.
	Rozpočet na budúci rok totiž okrem iného
	odhaľuje ďalší nárast nákladov na verejnú správu, výrazné zvýšenie objemu peňazí v široko pomenovaných výdavkových položkách, ale poukazuje aj na to, že plány sa nie vždy stretávajú s realitou.
	1. Účet za verejnú správu naďalej rastie
	V čase, keď sa čoraz viac hovorí o nevyhnutnosti šetrenia a ozdravovania verejných financií, jedna z najrobustnejších výdavkových položiek štátu aj naďalej rastie. Konkrétne ide o osobné náklady vo verejnej správe, ktoré sa budúci rok majú vyšplhať na sumu 15,57 miliardy eur, čo je v porovnaní so schváleným rozpočtom na rok 2026 nárast o 1,07 miliardy eur, teda o 7,4 %. Rozpočtovaný počet zamestnancov pritom
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	má narásť približne o 0,6 %, teda o 2 535 osôb. Ak to porovnáme s očakávanou skutočnosťou za tento rok, počet zamestnancov verejnej správy medziročne narastie o 4 577 osôb.
	Uvedené čísla pritom vychádzajú z pôvodného vládneho návrhu rozpočtu. Počas rokovania o návrhu v Národnej rade SR však pribudol pozmeňujúci návrh, ktorým sa od 1. júla budúceho roka schválila valorizácia platových taríf zamestnancov štátnej a verejnej správy o 8,4 %. Podľa Najvyššieho kontrolného úradu SR (NKÚ) sa má na jej krytie presunúť 330 miliónov eur zo Všeobecnej pokladničnej správy (VPS). Kontrolóri však zároveň upozornili, že takýto spôsob zapracovania opatrenia obmedzil možnosť posúdiť jeho úplný rozpočtový vplyv a vzťah k pôvodne rozpočtovaným titulom VPS. Z dostupných údajov preto nemožno jednoznačne určiť, o koľko valorizácia zvýši celkový objem osobných výdavkov oproti pôvodnému návrhu, isté však je, že na jej financovanie bude potrebné vyčleniť stovky miliónov eur z prostriedkov VPS.
	Osobitnú pozornosť si pritom zaslúži aj vplyv valorizácie na rok 2028, keďže vyššie platové tarify už budú pôsobiť počas celého roka. Rozhodnutie tak vytvára ďalší tlak na personálne výdavky a zvyšuje nákladovú základňu verejnej správy aj pre nasledujúce roky. A to všetko v situácii, keď personálne výdavky štátu vykazujú výrazný rast už dlhodobo.
	Rozsah tohto trendu najlepšie ilustruje pohľad na uplynulé desaťročie. Medzi rokmi 2015 a 2027 stúpne počet zamestnancov verejnej správy o 12 %, ale nominálne osobné náklady až o 135 %. Samozrejme, tento rozdiel zahŕňa aj infláciu, avšak o rastúcej váhe nákladov vypovedá aj ich pomer k celej ekonomike. Tieto výdavky v pomere k HDP dosiahli v minulom roku 11,7 %, zatiaľ čo priemer EÚ bol na úrovni 10,3 %. V roku 2010 sme pritom boli na úrovni 8,7 % HDP, čo bola najnižšia hodnota v rámci celej V4 a zároveň výrazne pod priemerom EÚ.
	Ak by sa mzdové výdavky vo vzťahu k HDP dostali na úroveň priemeru EÚ, rozpočet by mohol získať takmer dve miliardy eur. Tento údaj nie je exaktným odhadom sumy, ktorý by štát vedel okamžite ušetriť. Je len príkladom teoretického rozdielu medzi tým, koľko Slovensko skutočne vynakladá na odmeňovanie zamestnancov verejnej správy, a koľko by mohlo vynakladať, keby sa tieto výdavky v pomere k HDP priblížili k európskemu priemeru. Dáta však jasne ukazujú, že personálne náklady verejného sektora sú v pomere k výkonu ekonomiky výrazne vyššie ako európsky priemer. Nebolo tomu však vždy tak, a práve preto je namieste pýtať sa, čím je tento stav opodstatnený, a čo firmy a občania za tento čoraz vyšší účet reálne dostávajú. Logickou odpoveďou štátu v čase napätých verejných financií by malo byť dôkladné preskúmanie nákladov, štruktúry zamestnanosti vo verejnej správe
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	s primárnym zameraním na úradnícku agendu, ale zároveň aj meranie výsledkov a efektivity služieb verejnej správy, ako je tomu aj v súkromnom sektore.
	Takto nastavený rozpočet je zároveň v napätí so smerovaním, ktoré si Slovensko vytýčilo vo Vízii Slovensko 2040. Dokument počíta s reformou verejnej správy, ktorá má prispieť k jej vyššej efektívnosti a finančnej udržateľnosti. Uvoľnené zdroje by sa podľa vízie mali v dlhodobom horizonte presmerovať napríklad na investície do ekonomického rastu. Rozpočet na rok 2027 však zatiaľ ukazuje opačný trend, keďže počet zamestnancov verejnej správy má ďalej rásť a osobné výdavky sa majú medziročne výrazne zvýšiť. V takomto prostredí je bez viditeľného zefektívňovania procesov, rušenia duplicít či merateľného rastu kvality verejných služieb ťažké hovoriť o posune smerom k finančne udržateľnejšej verejnej správe, aký predpokladá samotná Vízia Slovensko 2040.
	2. Čo všetko sa zmestí pod položku „ostatné“?
	Jasné a transparentné kategorizovanie jednotlivých položiek v rozpočte je kľúčové. Predstavte si rodinu, ktorá si pri vytváraní spoločného rozpočtu viac ako štvrtinu výdavkov označila do kategórie „ostatné“. Pri mesačnom rozpočte 2 000 eur by to znamenalo, že pri viac ako 560 eurách nemáte na prvý pohľad jasné, na čo presne sú určené. Ide o nevyhnutné výdavky,
	peniaze odložené na horšie časy alebo o sumu, o ktorej využití sa rozhodne až neskôr? Každý člen rodiny by pravdepodobne chcel vidieť podrobný rozpis a vysvetlenie, ako a prečo sa bude s týmito prostriedkami hospodáriť. Takáto transparentnosť je o to dôležitejšia pri nakladaní s verejnými financami. Rozpočet na budúci rok je však v tejto rovine pomerne skúpy na slovo. V štátnom rozpočte plní úlohu akejsi spoločnej peňaženky Všeobecná pokladničná správa, ktorú spravuje rezort financií a kde sa sústreďujú výdavky spoločné pre celý štát či nepriradené jednotlivým ministerstvám. A práve v tejto kapitole sa pod nenápadným názvom „Správa ostatných výdavkov“ ukrýva až 2,48 miliardy eur, čo predstavuje takmer 30 % jej celkových výdavkov. V medziročnom porovnaní pritom ide o nárast o 163 %, ak berieme do úvahy plán na rok 2026, a nárast až o 349 %, ak sa pozeráme na očakávanú skutočnosť.
	Jednotlivé výdavky obsiahnuté v kategórii ostatných výdavkov majú pritom rôznu mieru konkrétnosti. Najväčšou položkou v sume 700 miliónov eur sú výdavky na transfer do štátnych finančných aktív na kapitálové posilnenie jestvujúcich štátnych spoločností. Nepoznáme však, o ktoré spoločnosti ide, aké sumy majú pripadať na jednotlivé podniky, ani to, na aký účel ich využijú a aký prínos štát od týchto investícií očakáva. Posledné roky sme podstúpili niekoľko kôl konsolidácií, ktoré však v takmer výlučnej miere zasahovali
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	peňaženky firiem a občanov. Práve to by mal byť dôvod na to, aby štát ako zodpovedný hospodár jasne definoval, ako plánuje nakladať s verejnými financami a aké očakávané prínosy majú priniesť.
	Nedostatočné vysvetlenie ponúka rezort financií aj v oblasti „podpory ekonomiky“, na ktorú je vyčlenených 195 miliónov eur. Ministerstvo len uvádza, že táto suma bude použitá podľa aktuálnych potrieb na realizáciu investičných projektov. Štát tak vie povedať, aký balík peňazí hodlá minúť, ale verejnosť zatiaľ nemá dostatok informácií na posúdenie, komu a s kým očakávaným výsledkom majú byť pridelené. Zaujímavý je aj kontrast s investíciou do výroby batérií v Šuranoch, pri ktorej rozpočet priamo definuje prijímateľa aj konkrétnu sumu investičnej podpory. Neznamená to automaticky, že štát tieto prostriedky nevyužije efektívne, avšak v čase, keď firmy aj občania už dlhšiu dobu znášajú dôsledky konsolidačných opatrení, je sústreďovanie stoviek miliónov eur do priehradky s názvom „ostatné“ bez dostatočne konkrétneho vysvetlenia len ťažko obhájiteľné.
	3.  Keď rozpočtový optimizmus narazí na realitu
	Naplánovať si príjmy a rast je jedna vec, realita však často býva iná. A práve tu sa ukazuje za posledné roky významný trend.
	Rozpočty totiž opakovane počítali s priaznivejším hospodárskym vývojom, než aký napokon nastal. Napríklad na rok 2022 sa predpokladal rast HDP na úrovni 4,2 %, avšak ekonomika v skutočnosti vzrástla len o 1,8 %. V roku 2024 sa očakával rast o 2,7 %, ale realita bola skromnejšia, o 0,6 percentuálneho bodu. Ešte výraznejší rozdiel priniesol rok 2025, keď namiesto plánovaného rastu na úrovni 2,2 % ekonomika vzrástla len o 0,8 %. A aj na aktuálny rok sa pôvodne predpokladal rast HDP na úrovni 1,3 %, avšak podľa najnovšieho odhadu by to malo byť len 0,8 %. Jedinou výnimkou za posledných 5 rokov predstavuje rok 2023, keď slovenská ekonomika rástla rýchlejšie, než predpokladala samotná prognóza z návrhu rozpočtu.
	Opakované odchýlky smerom nadol ukazujú, aké rizikové môže byť postavenie rozpočtu na príliš optimistických ekonomických predpokladoch. A práve z tohto dôvodu je namieste brať predpokladaný budúcoročný rast HDP na úrovni 1,8 % s rezervou. Skúsenosti z posledných rokov totiž ukazujú, že optimistické čísla v rozpočtových tabuľkách sa nemusia pretaviť aj do reálneho výkonu ekonomiky. A to najmä v prostredí príjmovo zameranej konsolidácie, ktorá dusí podnikateľské prostredie aj peňaženky občanov.
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	II. SLOVENSKO V EÚ
	DANE AKO BRZDA INVESTÍCIÍ. VYŠŠIE ZDANENIE MÔŽE OVPLYVNIŤ PRÍLEV KAPITÁLU
	Z pohľadu zostavovania verejných rozpočtov je pre štát zvýšenie daní lákavé, pretože pri rovnakom zisku firiem môže priniesť vyšší výnos do štátnej kasy. Investor však uvažuje inak, keďže preňho je alfou a omegou najmä návratnosť a istota, že po zaplatení daní očakávaný výnos vykompenzuje náklady a riziko projektu. A ak váha medzi dvoma podobnými lokalitami, rozdiel vo firemnom zdanení môže byť jedným z rozhodujúcich faktorov.
	Miera zdanenia slovenských firiem sťažuje konkurenčný boj o nové investície nielen v európskom, ale aj regionálnom meradle. Od minulého roku totiž na Slovensku platí 24-percentná sadzba pre firmy so zdaniteľnými príjmami nad päť miliónov
	Keď firma plánuje spustiť novú výrobnú linku alebo otvoriť nové vývojové centrum, musí v prvom rade zvážiť lokalitu tejto investície. Do súťaže sa tak dostáva väčšie množstvo krajín, v rámci ktorých Slovensko vystupuje s viacerými výraznými konkurenčnými hendikepmi. Jedným z nich je firemná daň z príjmu, ktorá má najvyššiu zákonnú sadzbu pre bežné nefinančné podniky v rámci celej V4. Dáta Medzinárodného menového fondu však ukazujú, že tento rozdielový hendikep oproti konkurentom môže ovplyvniť aj prílev investícií.




	Kompas500
	Zrozumiteľne o smerovaní ekonomiky
	www.klub500.sk
	14/2026
	www.linkedin.com/company/klub-500

	Ekonomika • Trendy • Analýzy
	eur, čo je najvyššia sadzba dane z príjmu právnických osôb v rámci celej V4. Ak si vezmeme modelový príklad českej a slovenskej firmy s ročnými zdaniteľnými výnosmi na úrovni šesť miliónov eur a rovnakým základom dane vo výške jedného milióna eur, rozdiel v daňovej povinnosti predstavuje 30-tisíc eur ročne v prospech Česka. Ide len o ilustračný príklad, keďže konečný účet menia odvody, odpisy, ďalšie dane či daňové úľavy, no aj takýto jednoduchý prepočet ukazuje, že pri porovnateľných podmienkach na podnikanie môže byť práve rozdiel v zdanení jedným z faktorov, ktoré rozhodnú o umiestnení novej investície.
	Daňové rozdiely majú vplyv na investičné rozhodnutia
	O tom, že rozdiel v zdanení môže byť rozhodujúcim faktorom pri výbere lokality zo strany investora, svedčia aj dáta z dielne Medzinárodného menového fondu. Z tých vyplýva, že zvýšenie sadzby dane z príjmu firiem o jeden percentuálny bod voči partnerským krajinám je spojené s kumulatívne nižším prílevom priamych zahraničných investícií približne o 0,5 % HDP počas troch rokov. Pre predstavu, pri veľkosti slovenskej republiky, kde HDP vlani dosiahol približne 137 miliárd eur, by takýto rozdiel predstavoval zhruba 685 miliónov eur za tri roky. Samozrejme, ide len o ilustračný prepočet, nie o prognózu konkrétneho výpadku investícií na Slovensku. Ukazuje však, aký významný môže byť vplyv daňových rozdielov na prílev zahraničných investícií.
	Takéto zistenia v kontexte slovenskej diskusie nastoľujú otázku, ako včerajšia alebo dnešná zmena daní ovplyvní projekty, ktoré v nasledujúcich rokoch môžu priniesť pracovné miesta a príjmy. Strata investície sa totiž nemusí nevyhnutne prejaviť zatvorením závodu, avšak podnik môže napríklad umiestniť ďalšiu výrobnú linku v zahraničí, zatiaľ čo pôvodný závod zostane doma. Znamená to, že hoci štát vidí dodatočné daňové príjmy z vyššej sadzby pomerne rýchlo, oveľa ťažšie už dokáže vyčísliť investície, ktoré sa pre menej výhodné podmienky vôbec neuskutočnili.
	Predstavme si významnú strojársku spoločnosť, ktorá je veľkým prispievateľom do štátneho rozpočtu a ktorá má na Slovensku závod so 700 zamestnancami. Firma sa rozhodne expandovať a investovať ďalších 50 miliónov eur do novej výrobnej linky. Štát však zvýšil firemnú sadzbu dane na 24 %, a preto sa vedenie rozhodne, že novú výrobnú linku presunie do susedného Česka, kde sú daňové podmienky priaznivejšie. Pre samotný štát sa navonok nič nemení, lebo podnik aj naďalej zamestnáva 700 ľudí na Slovensku, z čoho štát inkasuje daňové príjmy. Štát však už nevidí ušlé ekonomické prínosy, ktoré predstavuje skutočnosť, že vedenie firmy otvorilo novú linku v Česku. Česká ekonomika tak získa novú investíciu, výrobu a budúce daňové príjmy. U nás sa navonok nič dramatické nestalo, keďže sa nezatvorila žiadna továreň a nenarástla nezamestnanosť, avšak ekonomika prišla o príležitosť na ďalší rast.
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	Slovensko stráca investičné tempo
	Aj najnovšie dáta o príleve čistých zahraničných investícií (PZI) ukazujú, že pozícia Slovenska v súboji o zahraničný kapitál v poslednom období slabne. Viditeľné je to aj po zohľadnení rozdielnej veľkosti jednotlivých ekonomík. Podľa údajov Svetovej banky predstavoval v rokoch 2023 až 2025 priemerný čistý prílev PZI na Slovensku približne 1,8 % HDP ročne, zatiaľ čo v Poľsku dosahoval približne 2,9 % a v Česku 3,3 % HDP.
	Podobný obraz ponúkajú aj údaje o zahraničných „greenfield investíciách“, teda projektoch, pri ktorých investor buduje novú prevádzku alebo vytvára nové výrobné či vývojové kapacity. Slovensko v roku 2025 prilákalo 20 takýchto projektov v hodnote približne 752 miliónov dolárov. V Česku ich bolo 49 za približne 1,8 miliardy dolárov, v Maďarsku 89 za 4,4 miliardy a v Poľsku až 368 za 16,3 miliardy dolárov. Počet nových projektov síce vlani klesol vo všetkých krajinách V4, na Slovensku však poklesol zo 45 na 20, teda o viac ako o polovicu.
	Tieto údaje samy osebe nedokazujú, že za slabším prílevom investícií stojí spomínaná vyššia daň z príjmov právnických osôb. O umiestnení dôležitej investície rozhoduje kombinácia viacerých faktorov od
	dostupnosti a ceny pracovnej sily cez ceny energií a infraštruktúru až po investičnú pomoc, veľkosť trhu a stabilitu podnikateľského prostredia. Napriek tomu však ukazujú, že Slovensko zvyšuje daňové zaťaženie v období, keď jeho schopnosť priťahovať zahraničný kapitál a nové investičné projekty v porovnaní s regionálnymi konkurentmi slabne.

	Ako ďalej
	Zistenia Medzinárodného menového fondu prinášajú jasný odkaz, ktorý ukazuje, že daňová súťaž sa už netýka len presúvania ziskov, ale čoraz viac ide o to, kde sa v skutočnosti nachádzajú investície, výroba a pracovné miesta. Slovensko si preto nemôže dovoliť ozdravovať verejné financie na úkor vlastnej atraktivity pre investorov. Namiesto ďalšieho zvyšovania daňového zaťaženia krajina potrebuje stabilné a predvídateľné podnikateľské prostredie, konkurencieschopný daňový systém a efektívnejšie verejné výdavky.
	Vyššia sadzba dane stanovená v jednom roku môže síce zlepšiť rozpočet v najbližšom roku, avšak o sile budúcich rozpočtov rozhodne aj to, koľko životaschopných investícií na Slovensku vznikne. A jedným z kľúčov k tomuto stavu je konkurencieschopné podnikateľské prostredie.
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	III. SVET A MY
	PRODUKTIVITA EÚ ZAOSTÁVA. Z DEVÄŤPERCENTNÉHO NÁSKOKU PRED USA JE PÄTNÁSŤPERCENTNÁ STRATA
	Klesajúca konkurencieschopnosť Európy, drahé energie, regulácie, slabšie investície. To sú nosné témy posledných rokov na pôde Európskej únie. Nemenej dôležité je však aj naše zaostávanie v ukazovateli, ktorý v dlhodobom horizonte rozhoduje o tom, koľko si ekonomika môže dovoliť. Ide o produktivitu. Práve tá určuje, koľko hodnoty dokáže ekonomika vytvoriť z práce, kapitálu a technológií, ktoré má k dispozícii, a teda aj to, ako rýchlo môžu rásť mzdy a životná úroveň bez straty konkurencieschopnosti. A skutočnosť, že v
	oblasti produktivity vo vzťahu k nášmu kľúčovému konkurenčnému regiónu dlhodobo klesáme, je aj jednou časťou skladačky príčin upadajúcej konkurencieschopnosti kontinentu.
	Dáta poukazujú na znepokojivý trend. Zatiaľ čo pred 30 rokmi bola produktivita práce v eurozóne (meraná HDP na odpracovanú hodinu v parite kúpnej sily) približne o 9 % vyššia ako v Spojených štátoch, dnes dosahuje už len 85 % produktivity USA. Deväťpercentný náskok sa tak za tri desaťročia zmenil na 15-percentné zaostávanie. Nejde pritom o to, že by európsky pracovník produkoval každým rokom menej. Európa produktivitu zvyšuje, ale problém je, že Spojené štáty sú
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	v tomto ohľade rýchlejšie a efektívnejšie.
	Najväčšia priepasť vzniká tam, kde sa rozhoduje o budúcom raste
	Významná časť dnešného rastu produktivity sa sústreďuje do oblastí digitálnych technológií, softvéru, dát a umelej inteligencie. A práve to sú oblasti, kde je priepasť medzi Európou a Spojenými štátmi najhlbšia. Podľa odhadu Medzinárodného menového fondu (MMF) rozvoj a využívanie nehmotného kapitálu vrátane skorších foriem umelej inteligencie pridávalo v Spojených štátoch v rokoch 2015 až 2024 k rastu produktivity práce približne trištvrte percentuálneho bodu ročne, čo je viac ako dvojnásobok oproti EÚ.
	Európa okrem iného zaostáva za svetom v raste počtu nových patentov súvisiacich s umelou inteligenciou. V tomto ohľade absolútne dominuje Čína, ktorá v roku 2024 dosahovala až 74 % podiel na celosvetovom počte udelených patentov v oblasti AI, za ktorou nasledovali spomínané Spojené štáty s 12 % podielom, pričom Európa dosahovala podiel na úrovni 2,95 %. Dokonca aj podľa podnikových prieskumov európske firmy využívajú umelú inteligenciu vo svojej činnosti menej intenzívne ako americké.

	Repríza Draghiho varovaní
	Na zaostávanie v produktivite pritom už dôrazne poukazoval Mario Draghi vo svojej
	komplexnej správe o budúcnosti európskej konkurencieschopnosti z roku 2024. Pri HDP v stálych cenách predstavovala americká ekonomika oproti EÚ v roku 2002 približne 17-percentný náskok, v roku 2023 už 30-percentný. Demografia vysvetľuje časť rozdielu, nie však jeho jadro. Draghiho správa odhadovala, že približne 70 % rozdielu v HDP na obyvateľa medzi EÚ a USA možno vysvetliť práve nižšou produktivitou v Európe.
	O dva roky neskôr Medzinárodný menový fond v podstate potvrdzuje rovnakú diagnózu. Za hlavné bariéry považuje nedostatok inovácií, nedokončený jednotný trh či fragmentované kapitálové trhy. Keď sa pozrieme na rebríček technologických spoločností podľa trhovej kapitalizácie, tak v TOP 50 svetových lídrov je len 5 európskych spoločností, z toho štyri z členských štátov EÚ, pričom Spojené štáty zastupuje až 34 spoločností.

	Stredoeurópsky export pod tlakom
	Slabá produktivita má pritom veľmi praktický dôsledok pre ekonomickú kalkuláciu spoločností v Európskej únii. Určuje totiž, koľko priestoru má podnik na rast miezd bez toho, aby strácal konkurencieschopnosť. Ak mzdy rastú rýchlejšie ako hodnota vyprodukovaná pracovníkom, rozdiel musí v konečnom dôsledku zaplatiť samotný podnik cez nižšiu maržu, ale aj zákazník cez vyššiu cenu, prípadne celá ekonomika cez stratu objednávok a investícií.
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	Zistenia sú zaujímavé aj v stredoeurópskom kontexte. MMF totiž upozorňuje na skutočnosť, že priemyselný export krajín v tomto regióne sa dostáva pod kombináciu tlakov. Jednak ide o spomínané mzdy, ktoré rastú rýchlejšie než produktivita, ale rolu zohráva aj posilňovanie reálneho výmenného kurzu, slabšie priame zahraničné investície, ktorým sme sa venovali v predchádzajúcej analýze, ako aj intenzívnejšia konkurencia zo zahraničia. A k tomu treba, samozrejme, pripočítať vysoké ceny energií, ktoré podľa MMF ešte výraznejšie poškodzujú nákladovú konkurencieschopnosť celého regiónu.
	Cena stagnácie bude čoraz vyššia
	MMF odhaduje strednodobý potenciálny rast eurozóny len približne na 1,1 % ročne a celej EÚ na 1,3 %. Pri takomto slabom tempe je ekonomika zároveň oveľa zraniteľnejšia, pričom aj relatívne malý externý šok ju môže posunúť do recesie. Produktivita je preto aj otázkou ekonomickej odolnosti. Európa potrebuje financovať starnutie populácie, obranu, energetickú transformáciu aj nové technológie. Ak sa ekonomický koláč zväčšuje pomaly, o všetky tieto priority sa musí deliť z oveľa obmedzenejších zdrojov.
	MMF zároveň ukazuje, že zaostávanie nie je nevyhnutné. Podľa jeho modelových prepočtov by odstránenie domácich regulačných a štrukturálnych bariér spolu so znížením prekážok vnútorného obchodu
	a mobility práce mohlo zvýšiť produktivitu EÚ približne o 20 %. Vyššia produktivita by následne mohla počas jednej dekády pritiahnuť až 800 miliárd eur dodatočných investícií.
	Pred dvoma rokmi sme počuli varovné slová Draghiho, dnes na podobný problém poukazuje Medzinárodný menový fond, ktorý zdôrazňuje, že európska medzera v produktivite sa neuzatvára, ale naopak rozširuje. Tento stav má pritom priame dôsledky na konkurencieschopnosť a dlhodobý rastový potenciál európskej ekonomiky. Slabší rast produktivity totiž obmedzuje priestor na udržateľné zvyšovanie miezd.  Ak mzdy rastú rýchlejšie než produktivita, zvyšujú sa jednotkové náklady práce, čo vytvára tlak na ziskové marže podnikov a oslabuje ich cenovú konkurencieschopnosť. Nižšia ziskovosť a návratnosť kapitálu následne obmedzujú priestor na nové investície, technologickú modernizáciu a inovácie, teda práve tie faktory, ktoré sú nevyhnutné na zrýchlenie produktivity. Európa tak riskuje uviaznutie v začarovanom kruhu slabých investícií, nízkeho rastu produktivity a postupného oslabovania svojho dlhodobého rastového potenciálu.
	Riziko ďalšieho zaostávania Európy však nie je nevyhnutné. Kľúčové bude, či sa podarí odstrániť štrukturálne bariéry, ktoré dnes brzdia investície a inovácie, a vytvoriť tak podmienky na rýchlejší rast produktivity. Práve od toho bude do veľkej miery závisieť budúca konkurencieschopnosť kontinentu.







