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Zasoba volnej pracovnej sily na Slovensku sa postupne vycerpava. Nedostatok
kvalifikovanych zamestnancov zaroveri zrjchluje rast miezd. Coraz ¢astejsie sa
tak objavuje otazka, ¢i si mzdy na Slovensku vysoké alebo nizke? Porovnat
mzdy medzi krajinami nie je trividlna zaleZitost. Predsa len sme sa o to pokusili.
Naklady prace sme ocistili oréznu produktivitu prace, cenovd hladinu
i Struktaru ekonomiky. Aj po takychto dpravach sa cena prace na Slovensku radi
k tym nizsim v EU. Rozdiel oproti priemeru EU sa vsak zredukuje o % na
necelych 15%, pricom medzera v mzdach sa v poslednych rokoch pomerne
rychlo zatvara. Najvacsiu ¢ast rozdielu v nakladoch prace vysvetluje rozdielna
produktivita prace, ktora bude aj do buddcnosti limitujacim faktorom - bez jej
rastu nebude mozny ani zdravy (udrZatelny) rast miezd. Rast produktivity prace
na Slovensku sa pritom v poslednych rokoch spomaluje. Krajina zaostava
v kvalite investicii, ked’ jej patri posledné miesto v EU v investiciach do
intelektualneho vlastnictva, v kvalite podnikatelského prostredia (najma
administrativnej zataZi) i kvalite Skolstva. Model ,,montazZnej dielne“ pritom
zacina naraZat na svoje hranice a neumoZiiuje uZ dalsi dynamicky rast
produktivity prace. Problémom krajiny sa javi aj nizka produktivita malych
podnikov vlastnenych prevaine tuzemskym kapitalom. Produktivita prace
rastie smerom od malych k velkym a od tuzemskych smerom k zahranicnym
firmam, pricom tento ndrast patri na Slovensku k najvyraznejsim v EU.
Podobne, v smere aj rozsahu, rastd i mzdové naklady. Pritomnost zahraniéného
kapitalu teda zdviha droveri ekonomiky i Zivotnd droveri jej obyvatelov.
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1. ZHRNUTIE

> Cena prace sa v krajinach EU vyznamne lisi, ked’ sa pohybuje od 700 EUR mesacne
v Bulharsku (23% priemeru EU) aZ po 5 700 EUR mesacne v Luxembursku (189% priemeru
EU). V&CSinu rozdielov viak dokazu vysvetlit faktory ako rozdielna cenova hladina, odvetvova
Struktdra ekonomika a najmd produktivita prace. EU normované naklady prace (oCistené
o0 vysSie zmienené faktory) zvycajne nevybocuju od priemeru EU o viac ako 15%.

> Cena prace na Slovensku je v porovnani s priemerom EU len priblizne polovicna,
vdcSina krajin regionu CEE (7 z 11) vsak vykazuje este niZSie nominalne naklady prace. Pri EU
normovanych nakladov prace sa rozdiel oproti priemeru EU zredukuje na priblizne 13%,
paradoxne viak uZ len dve krajiny regionu CEE (Polsko a Rumunsko) vykazuji niZsie €U
normované naklady prace ako Slovensko.

> Mzda na Slovensku patri k nizsim v EU, Slovensko vsak zaroveri vykazuje jedny z

najnizsich prijmowvych disparit spomedzi vsetkych krajin EU.

> Vyska danovo-odvodového zataZenia je na Slovensku v ramci OECD nadpriemerna,
v EU vSak najdeme viacero krajin, ktoré zdariujd pracu viac ako Slovensko.

> Slovensko v porovnani s priemerom OECD zdanuje relativne viac najma
nizkoprijmovych zamestnancov a zamestnancov so mzdou blizko priemernej mzde.
S narastajdcim prijmom sa medzera zuZuje. Oproti priemeru OECD relativne viac ako iné
kategarie zdariuje i pracu samoZivitelov.

> Cena prace na Slovensku v poslednych rokoch dynamicky rastie, rozdiel oproti
priemeru EU sa postupne zmenSuje. Po roku 2012 sa zacala medzera zatvarat uZ aj pri
o¢istenych EU normovanych nékladoch prace, ked' sa zredukovala z 20% v roku 2012 na 13%
v roku 2017. Rast EU normovanych nékladov prace bol v roku 2017 vyrazne nadpriemerny a
patril k najrychlejsim v EU i v regiéne CEE.

> Nie vsetky odvetvia slovenskej ekonomiky vsak vykazuji cenu prace niZsiu ako je
priemer v danom odvetvi v krajindch EU. Vo farmécii, oblasti nehnutelnosti, vodarriach
a odpadovom hospodarstve, vyrobe strojov, ¢i v tazbe sU EU normované naklady prace na
Slovensku v rémci EU nadpriemerné. Naopak, cena prace za priemerom EU najviac zaostava
v umeni a rekreacii, polnohospodarstve a v stavebnictve.

> Z hladiska regionov je cena prace najvyssia v ekonomicky silnych regionoch zapadného
Slovenska a Bratislavy. Vyssia mzda tu vSak odzrkadluje predovsetkym vySsiu produktivitu
prace. EU normované naklady prace sU uZ najvyssie na strednom Slovensku, najniZsie naopak
préve na zapadnom. Zapad Slovenska pritom vykazuje jedny z najnizsich EU normovanych
vdcsina podnikov na zapade krajiny, kde je nedostatok pracovnej sily najakitnejsi, by este
mohla mat priestor na dalSie zvySovanie miezd bez zasadného ohrozenia ich
konkurencieschopnosti.

> NiZSia produktivita prace je hlavnym dévodom nizsich miezd na Slovensku v porovnani
s priemerom EU. Odvetvova struktdra ekonomiky naopak priemernd mzdu pomaha statisticky
nepatrne zvysovat.
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> Pridana hodnota, ktorG v priemere v sGcasnosti vytvori zamestnanec na Slovensku, je
nielen niZSia ako produktivita prace v Rakusku a Nemecku, ale dokonca o takmer Stvrtinu
nizsia ako naklady prace v Nemecku a takmer o tretinu nizsia ako naklady prace v Rakudsku.
Mzda na Urovni priemeru Nemecka, Ci Rakiska tak zatial jednoducho nedava ekonomicky
zmysel.

> Udrzatelny (zdravy) rast miezd by mal odzrkadlovat rast produktivity prace. Len
polovica rastu ceny prace na Slovensku medzi rokmi 2008 a 2016 pritom bola oddvodena
rastom produktivity prace. Ostavajica Cast pripada na iné faktory. Da sa predpokladat, Ze
wwznamnd rolu zohralo najmd vycerpavanie zasoby volnej pracovnej sily na zapade krajiny,
prispiet vSak mohla aj snaha o rychlejSie zvysovanie minimalnej mzdy.

> Dynamicky rast nakladov prace na Slovensku zatial umoZriuje medzera, ktora vznikla
v minulych dekadach, ked dynamika rastu miezd dlhodobo zaostavala za rastom produktivity
prace. ,Rezervny vankus“ sa vsak pomerne rychlo vycerpava, za poslednych 5 rokov sa zmensil
priblizne o tretinu. Dynamika rastu miezd sa pritom dalej zrychluje, rast produktivity prace
naopak zaostava.

> Rast produktivity prace na Slovensku sa v poslednych rokoch spomaluje. Dévody mézZu
byt rézne. Jednoduchad konvergencia v produktivite prace (rast znizkej drovne,
prezamestnanost, modernizacia vyroby) je zda sa uZ zvacsej casti vyCerpana, dalSi rast
produktivity prace si uZ pravdepodobne pyta okrem iného aj posun od ,montaznej dielne“
k znalostnej ekonomike zaloZenej na inovaciach.

> Investicie do intelektuélneho vlastnictva si viak na Slovensku najnizSie v EU, navyse
v poslednych rokoch skér klesaju. Zda sa, Ze ekonomika zlyhava v transformacii smerom
k znalostnej ekonomike. Jednym z dévodov mdze byt aj slabé skolstvo, Ci nizka podpora Statu
sofistikovanejsich ,intelektualnych® investicii' s vySsou pridanou hodnotou.

> Produktivita prace narasta smerom od malych k velkym podnikom a smerom od
podnikov kontrolovanych tuzemskym kapitalom k zahranicnym podnikom. Tento smer je
pozorovatelny v drvivej vacsine krajin EU, na Slovensku je vsak zvldst vyrazny. Produktivita
prace vo velkych podnikoch (nad 250 zamestnancov) je na Slovensku aZ 2-krat vysSsia ako
v malych podnikoch (do 20 zamestnancov), v zahranicnych podnikoch je podobne aZ 1,5-krat
vy$Sia ako v tuzemskych podnikoch. V priemere v EU je vysSia v oboch pripadoch len” o 80%.

> Podobne, v smere irozsahu, narasta na Slovensku smerom od tuzemskych
k zahranicnym podnikom aj cena prace. Naklady prace sU vo firmach kontrolovanych
zahranicnym kapitalom aZ o 135% vySsie ako v tuzemskych firmach. Ich pritomnost teda
zdviha droveri ekonomiky i Zivotnd droven obyvatelov.

> Z0a sa, Ze za vyraznejsim rozdielom medzi tuzemskymi a zahranicnymi spolocnostami
stoji v pripade Slovenska najmd nizka produktivita prace v tuzemskej casti ekonomiky, ktora
dlhodobo vykazuje aj v rdmci regionu CEE podpriemernd produktivitu prace. Dévody mézZu byt
rézne, od chybajicej tradicie podnikania (z Cias socializmu) cez vysSie zastUpenie malych
podnikov medzi domacimi hracmi, ktoré prirodzene vykazujd niZsie vynosy z rozsahu (a tym aj
produktivitu) aZz po koncentraciu v menej sofistikovanych odvetviach s relativne nizkou
pridanou hodnotou.

> Produktivitu prace, najmd u malych firiem, na Slovensku méZe zniZovat aj vysoka
administrativna zataZz. Ta je podla prieskumu Svetového ekonomického fora na Slovensku
Stvrtd najvyssia spomedzi krajin EU (vy$Siu ngjdeme len v Taliansku, Grécku a Chorvatsku).
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2. CENA PRACE

Cena prace, resp. mzdy sU casto pretriasanou témou nielen vo vztahu medzi zamestnancom
a zamestnavatelom, ale je to aj popularna téma, ktorej sa venuji média, Ci politici. Cena prace sa
napriet krajinami EU zasadne igi. Kym v Bulharsku dosahuje len okolo 700 EUR, v Luxembursku
presahuje 5 500 EUR. Jej jednoduché porovnanie vsak moZe byt zavadzajice a neodzrkadluje realitu.
Porovnat mzdy naprie€ krajinami nie je trivialny problém. Predsa sme sa on ale pokdsili. Nas pristup
ma stale niekolko nedostatkov, ktoré vychadzaji z datovych obmedzeni, ale aj prirodzenych diferencii
v mzdach, ktoré prina3a trhové prostredie. Upravy, ktoré sme vykonali, by viak mali eliminovat aspor
Cast objektivnych rozdielov v cene prace medzi krajinami a priniest tak o nieCo realnejsi obraz na
cenu prace v Eurdpe. DetailnejSie data, ktoré si nevyhnutné pre nasu analyzu (najmd detailni

.....

prevazne zo starSich Udajov z roku 2016, v niektorych pripadoch dokonca z roku 2015.

Graf 1: Naklady prace v krajinach EU (EUR na mesiac, 2017)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostatu a vlastnych prepoctov

2.1. CENOVA HLADINA

Za rovnakeé euro si v roznych krajinach kipime rdézne mnoZstvo tovarov a sluZieb. Okrem iného ma
cenova hladina v krajine vplyv aj na vyrobné naklady (ceny vstupov). Jej Groven sa tak prirodzene
premieta aj do vysky nominalnych miezd (nakladov prace).

V kazdej ekonomike najdeme mnoZstvo réznych tovarov a sluZieb s rozlicnymi cenami. Od krajiny ku
krajine sa pritom ich vaha na celkovej spotrebe LiSi. Predaj lyZi bude pravdepodobne vyrazne vyssi
v eurdpskych krajinach ako v Afrike, v priemyselnom Nemecku budl mat kovy vySSiu vahu ako
v turistickom Grécku. Urcit vSeobecnU cenov( hladinu preto nie je jednoduché. Cenova hladina
v krajine sa da merat réznymi sposobmi. Velmi popularnym a jednoduchym nastrojom na odmeranie
rozdielu v cenach je tzv. BigMac index, ktory vyuZiva pomerne Siroké globalne rozSirenie siete
rychleho obcerstvenia McDonald. Aj napriek tomu, Ze tento index mo6Ze naozaj priblizne popisovat
cenovl hladinu krajiny, predsa len pokryva len jednu parcialnu ¢ast ekonomiky (dokonca len jeden
Specificky produkt). Pre Gcely nasej analyzy sme preto zvolili o nieco Sirsi index, tzv. paritu kipnej sily
celej ekonomiky. Index zostavuje Eurostat na zaklade cenového prieskumu, ktory pokryva nielen
spotrebu domacnosti, ale aj podnikov, Ci investicie. Cenovi hladinu krajiny by tak mal popisovat
lepSie ako zjednoduseny BigMac index. Aj parita kOpnej sily ma vSak svoje chybicky krasy.
Samozrejme, nemeria ceny v krajine vyCerpavajdco. Prieskum sa zvycajne realizuje len raz do roka,
vahy v spotrebe sa urcuji neraz aj zriedkavejsie. Navyse, vo viacerych krajinach geodraficky zahfia len
Cast krajiny. Pri porovnani teda treba mat stale na pamati aj tieto jej nedokonalosti.
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Graf 2: Cenova hladina v krajinach EU Graf 3: Cenova hladina vs. HDP na obyvatela

(2017, EU = 100) v PKS (2017, EU = 100)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a vlastnych prepoctov

V zdsade plati, Ze cenovd hladina je z velkej Casti funkciou ekonomickej sily. Cim je krajina
ekonomicky bohatsia, tym vykazuje aj vy3Siu cenovl hladinu. Na cenovd hladinu, najma tovarov, vSak
neraz vplyva aj velkost domaceho trhu. Vacsie krajiny s pocetnejsim trhom dokazu efektivnejSie
stlacit cenu, ked sa tu vo vacsej miere prejavujl vynosy z rozsahu i vySSia konkurencia (viac hracov na
trhu). Ako nazorny priklad moZe posldzit Nemecko a Dansko — obe krajiny vykazujo takmer rovnaki
ekonomickd silu merand HDP na obyvatela v PKS (125% priemeru Ev), ceny v Nemecku sU vSak
v priemere az 0 20% nizSie ako v Dansku. Na cenov( hladinu casto vplyvajd i ceny v okolitych
krajinach, najma u malych prepojenyich trhov ako si napriklad Cesko a Slovensko.

Najniz3ie ceny v EU ndjdeme v Bulharsku a Rumunsku. V porovnani s priemerom €U si tu ceny len
priblizne polovi¢né. Na Slovensku a v Cesku sG ceny o nie¢o nizSie ako by zodpovedalo ekonomickej
sile krajin. Obe krajiny vykazuji takmer identickd cenovi hladinu na Grovni 68% priemeru EU. HDP na
obyvatela na Slovensku pritom dosahuje 77%, v Cesku a7 88% priemeru EU. Najdrah3ou krajinou EU
je uZ vySSie spominané Dansko (133% priemeru EU), nadpriemerné ceny najdeme aj v daldich
krajinach Skandinavie — Svédsko (130%), Finsko (124%), ¢i v malom Luxembursku (122%).

Graf 4: Naklady prace otistené o cenovd hladinu v krajinach EU (na mesiac, 2016)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostat a vlastnych prepoctov
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Prvym krokom za nadim cielom objektivnejsieho porovnania nakladov prace v krajinach EU bude teda
ich ocistenie o rozdielnu cenovd hladinu. Pre porovnatelnost s dalSimi faktormi, ktorym sa budeme
venovat v dalSich castiach, tak u¢inime na starSich datach z roku 2016. Rozdiel medzi mzdami
naprie¢ krajinami EU sa po prepocitani do PKS (fiktivnej meny zohladiiujicej rdzne ceny v krajinach)
vyrazne zmensi. Kym skutocna cena prace sa pohybovala v roku 2016 od 651 EUR v Bulharsku po
5528 EUR v Luxembursku, v parite kdpnej sily je to od 1366 PKS v Bulharsku po 4572 PKS
v Luxembursku. Na Slovensku vzrastie z 1 331 EUR na 1 996 PKS, v Cesku z 1 329 EUR na 2 035 PKS.

2.2. STRUKTURA EKONOMIKY

Priemern0 mzdu v ekonomike mdZe Statisticky ovplyvnit aj jej StruktGra. Vedomostna ekonomika
postavena na inovaciach vytvara vacsie predpoklady i pre vy3Sie mzdy. Naopak, ekonomika postavena
na manualnej praci bude prirodzene vykazovat nizsie mzdy. Mzdy v odvetviach, ktoré sa povazuji za
high-tech alebo znalostne intenzivne s0 v priemere vySSie ako mzdy v ostatnych odvetviach
ekonomiky vo vietkych krajinach €U, v priemere o takmer 45% (najmenej v Litve len o 1%, najviac na
Cypre 0 94%; na SK 0 32%, v CZ 0 38%). Priestor pre vySsie mzdy v tychto odvetviach zvyc¢ajne otvara
ich vy33ia produktivita prace. Ta je v high-tech a znalostne intenzivnych odvetviach v priemere v EU
vySSia ako v ostatnych odvetviach 0 15% (na SK 010%, v CZ 029%). Tento vztah vSak neplati
exkluzivne a v Eurépe najdeme viacero krajin (Litva, Finsko, Francizsko, Estonsko, Rakdsko a Svédsko),
kde je produktivita prace v high-tech a znalostne intenzivnych odvetviach v priemere nizSia ako
v ostatnych odvetviach ekonomiky. Viacero z tychto krajin pritom vykazuje relativne vySsi podiel
tychto odvetvi na ekonomike. Zda sa, Ze aj low-tech aznalostne menej intenzivne odvetvia vedia
¢innosti s niZzSou pridanou hodnotou zo zahranicia. Tato vysSia efektivita sa vSak na cene prace
prejavuje len v obmedzenej miere a dodatocny zisk je pravdepodobne pohlteny spotrebovanym
kapitalom. VySSiu produktivitu tu totiZz zvyCajne neprindSa produktivnejsi zamestnanec ale
technologia.

Graf 5: Naklady prace Graf 6: Produktivita prace
v high-tech a znalostne intenzivnych* odvetviach ekonomiky (priemer ekonomiky = 100, 2016)
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Poznamka: *odvetvia NACE: CE, CI-CL, DA (high- tech priemysel), J, K, M, O a R (znalostne intenzivne sluZby)
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Gdajov Eurostat a vlastnych prepoctov

High-tech a znalostne intenzivne odvetvia sa podielaji na zamestnanosti krajin EU priblizne 45%. Vo
Svédsku je viak ich podiel az na Grovni 54%, v Rumunsku len 32%. Vo vieobecnosti plati, Ze podiel
high-tech a znalostne intenzivnych odvetvi je vySsi vo vyspelych krajinach zapadnej Eurdpy a naopak
nizsT v konvergujicej strednej a vychodnej Eurdpe, ale i na juhu Eurdpy. Podiel high-tech a znalostne
intenzivnych odvetvi na Slovensku a v Cesku je len mierne pod priemerom EU (priblizne 43,5%
v oboch krajinach) a obe krajiny sa v tomto ukazovateli radia medzi lidrov regionu CEE (mierne vyssi
podiel najdeme len v Slovinsku a Madarsku).
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Graf 7: Podiel high-tech a znalostne Graf 8: Vplyv struktiry ekonomiky na naklady

intenzivnych odvetvi na zamestnanosti prace (%, 2016)
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Poznamka: *odvetvia NACE: CE, CI-CL, DA (high- tech priemysel), J, K, M, O a R (znalostne intenzivne sluzby)
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostat a vlastnych prepoctov

Druhym krokom za na$im cielom objektivnejSieho porovnania nakladov prace v krajinach EU bude
teda ich ocistenie o rozdielnu Struktdru ekonomiky. Ocistenie o efekt StruktGry bude tym presnejsie,

.....

roznej hibky, pouZili sme preto najjemnejsie ¢lenenie, ktoré mame k dispozicii pre vietky krajiny €0 —
konkrétne clenenie do 37 sektorov (,pismenkovy“ NACE). Ignorujeme tak vnGOtornG StruktGru
jednotlivych sektorov, ktora sa mdze naprie¢ krajinami takisto LiSit @ m6ze mat vplyv na celkovl cenu
prace v konkrétnom sektore — napriklad vyroba dopravnych prostriedkov je na Slovensku sUstredena
takmer vylu¢ne do vyroby aut, v Chorvatsku naopak najma do vyroby ostatnych dopravnych
prostriedkov (v tomto pripade najmé lodi). Cisla konkrétneho odvetvia mdZe ovplyvnit aj rozdielny

podiel subdodavatelského retazca.

Graf 9: Naklady prace ocistené o StruktiGru ekonomiky v krajinach EU (EUR na mesiac, 2016)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a vlastnych prepoctov

Podiel jednotlivjch odvetvi na zamestnanosti sme zafixovali v kazdej krajine na priemere €U,
priemerné naklady prace v kazdej krajine a odvetvi sme ponechali na realne Urovni (samozrejme
jedna sa len o teoretické cvicenie s cielom kvantifikovat efekt StruktOry ekonomiky; rozdielna
zamestnanost v odvetvi by sa pravdepodobne prejavila aj na jeho produkcii a priemernych nakladoch
prace).
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Struktdra ekonomiky najvyraznejdie znizuje priemerné naklady prace v Rumunsku (o takmer 10%)
a Velkej Britanii (14%). Naopak, najvyraznejSie ich navysuje v Luxembursku (o 7%). KedZe sa jedna
o krajiny z kraja rebritka nakladov prace, rozdiely medzi extrémnymi hodnotami v ramci EU sa opét
zredukovali. Po otisteni nakladov prace o rozdielnu &truktiru ekonomiky sa cena prace v ramci EU
pohybuje od 657 EUR v Bulharsku do 5 164 EUR v Luxembursku. Na Slovensku aj v Cesku &truktira
ekonomiky pomaha priemerné naklady prace mierne zdvihat — na Slovensku o 2,6%, v Cesku
o0 zanedbatelnych 0,2%. Po ocisteni o StruktOru ekonomiky by sa tak naklady prace zniZili na
Slovensku z 1 331 na 1 297 EUR, v Cesku z 1 329 na 1 326 EUR.

2.3. PRODUKTIVITA PRACE

Bez prace nie s0 kolace. Aka praca taka placa. Uz tradicné prislovia vravia, Ze odmena za pracu je Uzko
prepojena s vykonom. Vykon zamestnanca dokaze pomerne presne popisat ukazovatel produktivity
prace. Existuje viacero jeho variacii ako trzby na zamestnanca, produkcia na zamestnanca atd. Pre
nase Gcely vSak pouZijeme jeho verziu vo forme pridana hodnota na zamestnanca, t.j. aké mnozstvo
pridanej hodnoty (HDP) zamestnanec vytvori.

Produktivita prace sa napriet krajinami €U znacne Ligi. Kym v Bulharsku dosahuje len nieto malo cez
2 000 EUR na mesiac, v priemere v EU necelych 5 000 EUR a v Irsku aZ takmer 10 000 EUR. U7 na
prvy pohlad je tak zrejmé, Ze mzda, ktora by zodpovedala priemernym nakladom prace v EU (cca 3
000 EUR), by v Bulharsku nedavala absolitne Ziaden ekonomicky zmysel. Podobne ani na Slovensku,
& Cesku, kde produktivita prace dosahuje 2 500 aZ 2 600 EUR na mesiac a je priblizne len polovi¢na
oproti priemeru EU. Obe krajiny sa viak radia na Celo rebricka krajin regionu strednej a vychodnej
Eurdpy, ked mierne vySsiu produktivity prace vykazuje len Slovinsko. Na druhej strane, ani Slovensku
ani Cesku sa zatial nepodarilo v produktivite prace predstihnGt Ziadnu z krajin pévodnej EU15, nizgiu
produktivitu prace v EU vykazujo wjlune len krajiny regionu CEE. Samozrejme, cenova hladina
v krajine vplyva aj na nominalnu vySku pridanej hodnoty (a produktivity prace). Po jej ocisteni sa
produktivita prace na Slovensku a v Cesku zvy3i tesne nad 80% priemeru EU, je uZ najvy3sia spomedzi
krajin regionu CEE a vySSia aj ako v Portugalsku a Grécku (v pripade Slovenska aj ako na Cypre).

Graf 10: Produktivita prace Graf 11: Produktivita prace
(2016, EU = 100) (PKS, 2016, EU = 100)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostat a vlastnych prepoctov

Poslednym krokom za nadim cielom objektivnejdieho porovnania nakladov prace v EU tak bude
zohladnenie rozdielneho vykonu (produktivity prace), za ktory zamestnanci dostavaji svoju mzdu.
Opat sme vychadzali z 37 zakladnych odvetvi ekonomiky. V kazdom jednom z nich sme v kaZdej
krajine urCili pomer medzi nakladmi prace a produktivitou prace (jednotkové naklady prace).
Nasledne sme produktivitu prace v kaZdom odvetvi zafixovali na priemere EU a spatnym prepoctom
cez skutocné jednotkové naklady prace sme sa vratili k upravenej hodnote nakladov prace, ktoré by
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teoreticky zodpovedali stavu, ak by produktivita prace v krajine bola totoZna s priemerom EU.
(Samozrejme, opat sa jedna len o technické cvicenie, ktorého cielom je kvantifikovat efekt rozdielnej
produktivity prace na vysledn( cenu prace. Zmenena produktivita prace by v realite pravdepodobne
viedla aj k pohybu jednotkovych nakladov prace).

NiZSia/vyssia produktivita prace vo viacerych krajinach EU vysvetluje podstatnd Cast odchylky ceny
prace od priemeru EU. Po o¢isteni nakladov prace o ¢ast, ktord vysvetluje rozdielna produktivita prace,
sa rozdiel v nakladoch prace medzi krajinami EU vyrazne z0Zi a pohybuji sa od 1 820 EUR v Irsku do
3 377 EUR v Slovinsku. Na Slovensku by cena prace vzrastla na 2 419 EUR, v Cesku na 2 523 EUR.
Rozdiely v produktivite prace maji v sebe implicitne zahrnutd aj rdznu cenovi hladinu, ktora
neovplyviuje len cenu prace ale aj produktivitu prace. (instV efekt rdznej produktivity prace (pri
rovnakej cenovej hladine) je tak o nieo miernejsi. Stale by vSak relativne vyznamne redukoval
rozdiely medzi krajinami EU — cena prace by sa pohybovala od 1 233 EUR v Rumunsku po 4 140 EUR
v Dansku. Na Slovensku by tak ocistena cena prace dosahovala 1 613 EUR, v Cesku 1 647 EUR (oproti
realnym nakladom prace okolo 1 330 EUR).

Graf 12: Naklady prace otistené o rozdielnu produktivitu prace v krajinach EU (€isty efekt, EUR
na mesiac, 2016)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a viastnych prepoctov

2.4. EU NORMOVANE NAKLADY PRACE

Ani cenova hladina, ani Struktira ekonomiky, ani produktivita prace samé o sebe nemajd schopnost
vysvetlit celé rozdiely v cene prace medzi krajinami EU, kaZdy jeden z nich ich v3ak Ciastocne
redukuje. Zda sa pritom, Ze najvacsiu cast odchylky vysvetluje r6zna cenova hladina arozna
produktivita prace. Struktira ekonomiky ma zvy&ajne len relativne maly vplyv na priemernd cenu
prace.

Ocistenim o v3etky tri vy33ie zmienené ddvody sa prepracujeme k ,EU normovanym® nakladom
prace, tj. nakladom prace, ktoré by mali byt aspofi teoreticky porovnatelné medzi krajinami EU.
Samozrejme, kvoli Statistickym nedokonalostiam je aj ¢ast ostavajiceho rozdielu stale mozné
vysvetlit relativne objektivnymi faktormi a niZSia cena prace nevyhnutne nemusi znamenat, Ze je
nespravodlivo nizka a naopak. Na cenu prace navyse vplyvajl aj dalSie faktory, ktoré Statisticky len
velmi taZko jednoducho popiseme ako je napriklad legislativne a dafové prostredie krajiny, kondicia
a flexibilita trhu prace, dostupnost volnej pracovne;j sily, sila zamestnaneckych (odborovych) zdruZeni,
cena prace v blizkom regidne, ale aj velkostna Struktira podnikov v ekonomike a dalSie.

Navonok extrémne rozdiely v cene prace medzi krajinami EU, ked sa cena prace vroku 2016
pohybovala od 22% priemeru EU (651 EUR v Bulharsku) po 185% priemeru EU (5 528 EUR
v Luxembursku), sa po otisteni na EU normované naklady prace vyrazne zredukuji. EU normované
naklady prace sa pohybujid od 74% priemeru EU v Rumunsku (2 222 EUR) po 110% priemeru EU vo
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Velkej Britanii (3 300 EUR) a Francizsku (3 279 EUR). Vo vacsine krajin pritom odchylka od priemeru
EU nepresahuje 15%. EU normované naklady prace na Slovensku a v Cesku sd v porovnani s tymi
skutonymi takmer dvojnasobné — na Slovensku dosahuji 2 534 EUR a s0 15% pod priemerom EU,
v Cesku 2614 EUR as0 13% pod priemerom EU. Nadalej viak plati, Ze naklady prace v nasich
krajinach patria aj po otisteni k tym niZ&im v Eurdpe. EU normované naklady prace na Slovensku s
po Rumunsku a Polsku tretie najnizsie v EU, v Cesku piate najniZsie.

Graf 13: €U normované naklady Graf 14: Faktory vysvetlujice rozdiel oproti
oproti priemeru EU (%, 2016) priemeru EU na SK a v CZ (2016/mesiac, EUR)

RP(E -25,7
T 3500
CﬁE —1438 2989 2989
i
i

a

139
i 3000
¢ : %g - - m Ostatné
h% 11,2
GR 91 2 500
%@ 8 589 584 Produktivita
cy a4y 2000 préce
%g 15 mCenovd
I L2 1500 hladina
0,7 i
M‘ 06 m Qdvetvova
EUE\% .G’i;l 1000 Etruktira
’ 1331 1329 O Naklady prace
LJ i 500 VP
bk i ,
BE 50 q ofl
}_@I ! %5 > ?
UK 114 -500
FR 123 oK 7
-30 -20 -10 0 10 20

Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Gdajov Eurostat a vlastnych prepoctov

Struktdra ekonomiky a rozdiely v produktivite prace acenovej hladine dokaZu teda wysvetlit
podstatnG &ast rozdielov v cene prace medzi krajinami EU. Najmendiu &ast odchylky vysvetlujd
v Rumunsku, aj tu viak dokaZu popisat aZ 2/3 rozdielu v cene prace oproti priemeru EU. Na Slovensku
a v Cesku pokryvaju priblizne % odchylky. Vo viacerych krajinach si schopné dokonca popisat viac ako
cely rozdiel. A tak, hoci sa cena prace v RakUsku, Irsku, Holandsku, ¢ Svédsku zda na prvy pohlad
vysoka, EU normované naklady prace tu nedosahuji ani priemer EU. Naopak, niektoré krajiny regionu
strednej a vychodnej Eurdpy (Pobaltie, Slovinsko a Chorvatsko) navonok sice vykazuji nizku cenu
prace, EU normovana cena prace je tu v3ak vysSia ako je priemer EU. V priemere a7 60% rozdielu
medzi skuto¢nymi a EJ normovanymi nakladmi prace dokaZe popisat rozlina produktivita prace.
Dal3iu tretinu vysvetluje rdzna cenova hladina a ostavajlcich 8% pripada na struktdru ekonomiky.

Graf 15: EU normované naklady prace v krajinach EU (EUR na mesiac, 2016)

6 000
Skutocné —EU normované
5000
0
© o«
N mS P vowm i mow
mo__en ~ O O m A e odo s mnmo
4000mmgﬁﬂﬂﬁﬂggggmhwmmwmﬁhmmq-
M Mo omoen oMo - = T - T VA== Y-S A - T -
—_—— I I o I I - T 7= Y= S =~ W P
-——aa=_NE NN N N W o0
3000 o kel 3 B e b B N ST N Bl e S S -‘“—‘U—N—N—N
EU s e o
—
2000
1000
S NN Oy G ST U 00 G0 nd [Eel el M M~ M WO cn Gl mel S = S W) un (]
O o & o M O 0 ™M N oo th [l fEd < ~ o0 O 4 © N O 0 W o0 @ Lo O Ay
O © A m O 5 oo MmN fel M~ 0 O W0 4 O M~ O M~ O @ (ea] OLD
0
or ¥ /7 2 T W X 5o ) _ = = un > = _ o = W N oW
u_:“”:\:lmgwamiaaqz—mgurl%Aogmu—Bm&g
]
w

Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a vlastnych prepoctov
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Naklady prace aj po ocisteni o vysSiu cenovi hladinu, produktivitu prace a StruktGru ekonomiky
ostavaji v priemere v krajinach p6vodnej EU15 nad priemerom EU, aviak uZ len o 1,5%. Naopak, aj
napriek tomu, Ze niektoré ekonomiky regionu strednej a vychodnej Eurdpy vykazujo EU normované
naklady prace nad priemerom EU (v Chorvatsku a Slovinsku s dokonca tretie resp. Stvrté najvyssie
v EU) v priemere s0 tu stale o takmer 15% niZ3ie ako priemer EU. Ddvodom je ich nizka Groveri (EU
normované) vo velkych ekonomikach regiénu (Rumunsku a Polsku), ale aj v regione V4, vratane
Slovenska a Ceska.

2.4.1. EU NorRMOVANE NAKLADY PRACE PoDrA ODVETVI

Nade Opravy vyrazne zredukuji rozdiely medzi mzdami naprie¢ krajinami EU. Paradoxne v3ak vo
vnatri ekonomiky rozdiely medzi mzdami v jednotlivych odvetviach vo vacsine krajin zvyraznia. To len
potvrdzuje fakt, Ze mzdy v ekonomike s0 naprie¢ odvetviami prepojené avySka mzdy v jednom
odvetvi nepriamo vplyva aj na Groven miezd vinom odvetvi, bez ohladu na produktivitu prace
v tychto odvetviach. V realite sa tak potom stdava, Ze nadpriemerne efektivne odvetvie (podnik)
v ekonomike neraz nezohladriuje vy3Siu produktivitu prace v plnom rozsahu aj do ceny prace
a naopak malo efektivne odvetvie s nizkou produktivitou prace straca na konkurencieschopnosti eSte
viac, kedZe je nitené vyplacat mzdu ,nad svoje moznosti*.

Naklady prace sme ocistovali o produktivitu prace len vzhladom na priemernd produktivitu prace
v danom odvetvi v EU. Rozdiely vyplyvajicej z rozdielnej produktivity prace medzi odvetviami ostali
zachované, to znamena, 7e naSe ,EU normované“ naklady prace stale odzrkadlujG rozdielnu
produktivitu prace medzi odvetviami. Vyvodzovat zavery o vySke miezd v odvetvi na zaklade
porovnania s inym odvetvim v krajine preto na zaklade porovnania EU normovanych nakladov prace
nie je moZzné. Nase Upravy nam vsak mozu indikovat, ¢i naklady prace v odvetvi sU relativne nizke
alebo vysoké vzhladom na vy3ku nakladov prace v odvetvi v ostatnych krajinach EU.

Naklady prace sa v priemere za celd ekonomiku radia k tym nizSim v Eurdpe ako na Slovensku, tak aj
v Cesku aplati to aj pre drvivi vacsinu odvetvi v ekonomike, aviak nie automaticky pre vietky.
Naklady prace sice nie sG v ani v jednom odvetvi slovenskej a ¢eskej ekonomiky najvyssie v EU, avak
zhodne po 5 odvetvi (z 37) na Slovensku aj v Cesku vykazuje EU normované naklady prace nad
priemerom EU — taZba, dodavky vody a spracovanie odpadu a &innosti v oblasti nehnutelnosti
voboch krajindch doplnené na Slovensku farmaciou a vyrobou strojov, v Cesku rafinérskym
a textilngm/odevnym priemyslom. NajvyznamnejSie na Slovensku presahuji naklady prace (EU
normované) priemer EU v odvetvi farmacie, aZ 0 79%. Odvetvie, ktoré si na Slovensku v minulych
rokoch preSlo zasadnymi zmenami vo vlastnickej Struktire zapasi s problémami klesajdcej produkcie
uz niekolko rokov, znamky stabilizacie/oZivenia sme mohli pozorovat aZz v minulom roku. NiZsej
pridanej hodnote vytvorenej v odvetvi sa zamestnanost v odvetvi prispdsobila len Ciastocne, ¢o sa
prejavilo aj na prudkom poklese produktivity prace, ktory podniky nedokazu premietnut do miezd
zamestnancov, najma v prostredi rastOcich mzdovych tlakov v ekonomike (prichadzajdcich
z ostatnych odvetvi). Konkurencieschopnost odvetvia z hladiska nakladov prace tak v porovnani
s eurdpskou konkurenciou vyrazne utrpela a EU normované naklady prace tu v roku 2016 boli tretie
najvyssie v EU (vyssie boli uZ len na Malte a v Luxembursku).

Na druhej strane, viacero odvetvi vykazuje vzhladom na priemer EU vyrazne podpriemerné mzdy.
V umeni, zabave a rekredcii vykazuje Slovensko dokonca najnizSie (EU normované) naklady prace
v ramci celej EU (najma v ddsledku vysoko nadpriemernej produktivity prace tahanej predovdetkym
stavkovymi spolo¢nostami). V daldich 5 odvetviach slovenskej ekonomiky najdeme nizsie EU
normované naklady prace len v jednej daldej krajine EU (polnohospodarstvo, vyroba drevenych
a papierovych vyrobkov, vyroba z qumy a plastu a ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov
(najma stavebné materialy), stavebnictvo a administrativne a podporné sluzby). Treba vsak
poznamenat, Ze najma v odvetviach priemyslu a polnohospodarstva mozu cisla produktivity prace
i nakladov prace vyrazne skreslovat agentGrni zamestnanci. Produktivitu v polnohospodarstve taktiez
skreslujo rozne vy3ky subvencii naprie€ krajinami EU.

TaZiskovym odvetvim slovenskej ekonomiky je automobilovy priemysel. Naklady prace v odvetvi
vyroby dopravnych prostriedkov patria k tym nizSim v Europe - EU normované naklady prace sU tu

vV

v porovnani s priemerom EU niZ3ie 0 12%. Ani zdaleka v3ak nie sG najnizSie v ramci EU (6. najnizsie).
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Tie najdeme v Madarsku, kde s0 v porovnani so Slovenskom aZ o tretinu nizSie. Medzi TOP3 krajiny
s najniz&imi nakladmi prace (EU normovanymi) v tomto odvetvi sa zmestili aj Svédsko (0 17% niZgie
ako na Slovensku) a Cesko (0 13% niZ&ie). V porovnani s Nemeckom si naopak naklady prace (EU
normovaneé) v slovenskom auto sektore nizSie o priblizne 10%.

Graf 16: EU normované naklady prace Graf 17: Najviac ,,precenené“ a ,,nedocenené“
v automobilovom priemysle odvetvia
(EUR/mesiac, 2016) (EU normované naklady prace, EU = 100)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Gdajov Eurostat a vlastnych prepoctov

2.4.2. EU NorRMOVANE NAKLADY PRACE v CAsE

Faktory ovplyviujice cenu prace nie sO v Case konStantné. A preto ani mzda v ¢ase neostava
nemenna. Citlivost ceny prace voci roznym faktorom je r6zna, na ich zmenu €asto nereaguje okamzite
a v plnej miere. Slovensko a Cesko patria medzi krajiny €U s relativne niz&imi nakladmi prace, a to aj
po ocisteni o rozdielnu cenovi hladinu, produktivitu prace a odvetvov( Struktiru ekonomiky. Ako sa
v&ak vyvijali naklady prace na Slovensku a Cesku v ¢ase?

Cena préace sa na Slovensku od roku 2000 zvyila viac ako 3-nasobne, v Cesku viac ako 2,5-nasobne.
V priemere v EU pritom narastla ,len* 0 38%. Na prvy pohlad by sa tak zdalo, Ze ako Slovensko, tak aj
Cesko vyrazne stratili zo svojej konkurencieschopnosti v cene prace. Narast nakladov prace viak
z velkej Casti iSiel ruka v ruke s rastom cenovej hladiny a produktivity prace. S konverdenciou vykonu
ekonomik teda konvergovali aj ceny a mzdy. VysSia cenova hladina navysila cenu prace na Slovensku
oproti roku 2000 aZ 0 60%, v Cesku 0 42%. V oboch krajinach tak bola zodpovedna za viac ako tretinu
celkového narastu ceny prace. Velk( cast ostavajiceho narastu dokaZe vysvetlit rastGca produktivita
prace, ktora iSla ruka v ruke s modernizaciou ekonomik i vdaka masivnemu prilevu zahrani¢nych
investicii, ktory so sebou priniesol potrebné know-how (a technoldgie). Len samotna wvysSSia
produktivita prace (ocistena o cenovi hladinu a zmenu Struktiry ekonomiky) vytvorila priestor pre
navyZenie ceny prace medzi rokmi 2000-2016 na Slovensku o takmer 100%, v Cesku o takmer dve
tretiny. V oboch krajinach tak vysvetlovala 55-60% celkového zvySenia ceny prace v danom obdobi.
Zmena Struktiry ekonomiky uZ mala na rast priemernych nakladov prace v ekonomike v oboch
krajinach len zanedbatelny vplyv, na Slovensku priemern( cenu prace oproti roku 2000 zvySovala len
0 0,4%, v Cesku 0 0,8%.

Kym v Cesku pozorujeme a7 na malé vikyvy viac menej dlhodobo stabilny trend pozvolného
zatvarania medzery v EU normovanej cene prace oproti priemeru EU, na Slovensku mdZeme obdobie
od roku 2000 rozdelit na dve polovice — do roku 2008 sa EU normovana cena prace v porovnani
s priemerom EU relativne zniZovala, po roku 2008 sa tato medzera zalala postupne zatvarat.
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Graf 18: EU normované naklady prace Graf 19: Zmena nominalnych nakladov prace

(€U = 100) oproti roku 2000 a jej dovody (%, 2016)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a vlastnych prepoctov

€U normovana cena prace v Cesku zaostavala v roku 2000 za priemerom €U o viac ako 20%. UZ od
roku 2002 sa vSak medzera zacala sice pomaly, ale predsa len kontinualne zatvarat. Vynimku
predstavoval krizovy rok 2009, kedy produktivita prace vyraznejSie poklesla, avSak v dosledku
tradicnej rigidity miezd smerom nadol sa tento pokles do nakladov prace takmer vdbec nepremietol.
Podobny scendr (aZ na par vynimiek) zaznamenala i vacina ostatnych krajin €U, v kombinacif
s oslabenim koruny bol vSak efekt v Ceskej ekonomike predsa len o nieco vyraznejSi ako v priemere
v EU, a tak sa EU normované naklady prace zniZili mierne viac ako v priemere v EU. Jednalo sa ale len
o docasni ,krizovG“ odchylku od dlhodobého trendu. Druhym kratkym obdobim, kedy sa
konvergencia nakladov prace v Cesku doasne zastavila bolo obdobie rokov 2013-2015
a pravdepodobne sGviselo s oslabenim Eeskej koruny, ked' jej CNB branila posilnit pod hranicu 27
CZK/EUR. Kym naklady prace, vyplacané v ceskych korunach, sa v eurovom vyjadreni po oslabeni
koruny automaticky zniZili (prepocitali), produktivita prace vyjadrena v eurach v exportne orientovanej
ekonomike s vysokym podielom eurovych trZieb bola slabSou korunou predsa len zasiahnuta len
CiastoCne. Priemerné naklady prace vyjadrené v eurach sa tak v roku 2014 oproti roku 2012 zniZili
0 6,5%, pokles produktivity prace vyjadrenej v eurach bol priblizne len polovi¢ny (-3,3%). Vyraznejsi
pokles nakladov prace ako produktivity prace tak zniZoval aj EU normované naklady prace. Tento
efekt len Ciastone tlmila niZSia cenova hladina, ktora poklesla z 70% priemeru EU v roku 2012 na
63% v rokoch 2014-2015. UZ nasledujice roky vSak potvrdili, Ze pohyb vymenného kurzu ma na
ekonomiku zvycajne len kratkodoby efekt. Ekonomika sa postupne adaptuje na nové vymenné relacie.
Dovezena inflacia postupne zdviha naspat domacu cenovd hladinu, tlac¢i na nominalny rast miezd
v domacej mene a znizuje konkurencnd vyhodu, ktord so sebou slabSia mena priniesla. UZ v roku
2016, tj. edte pred opatovnym uvolnenim menového reZimu, sa EJ normované naklady prace vratili
na trajektoriu zatvarania medzery vo¢i priemeru EU. Dynamicky rast nakladov prace navyse
podporoval aj napaty trh prace zapasiaci s nedostatkom pracovnej sily, ¢o tlak na rast miezd len
zvyraznovalo.

Slovensko otvaralo tretie tisicrocie s EJ normovanymi nakladmi prace 16% pod priemerom EU, t.
viac ako 5% nad ich Groviiou v susednom Cesku. Do nového tisicro¢ia viak vstupovalo aj s viacerymi
Strukturalnymi  problémami na trhu prace. Ekonomika vykazovala relativne  vysok(
neefektivitu/prezamestnanost. Nastup novej proreformnej vlady a flexibilnejsi zakonnik prace viedli aj
k zredlneniu zamestnanosti. To sa prejavilo na raste produktivity prace a poklese EU normovanych
nakladov prace (kedZe vySSia produktivita prace sa nepremietla v plnej miere aj do vysSich miezd).
Silna korekcia prebiehala najma do roku 2003, odkedy sa EU normované naklady prace na niekolko
rokov stabilizovali na Grovni priblizne 20% pod priemerom EU. Nasledny prilev zahrani¢nych investicii
na trh s vysoko nadpriemernou mierou nezamestnanosti umoznoval drZzat naklady prace docasne na
nizkych Grovniach. Relativne dynamicky rast produktivity prace, ktorému otvarali priestor aj moderné
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technoldgie prichadzajice s novymi zahrani¢nymi investiciami, sa tak do nakladov prace premietal
len v obmedzenej miere. Rast miezd zaostaval za rastom produktivity prace, jednotkové naklady
prace sa znizovali a rovnakym smerom tak smerovali i EU normované naklady prace. Silnejdca koruna
arastica cenova hladina totiz tento efekt kompenzovali len ¢iastocne. Svoje minimum dosiahli
v roku 2008 21% pod priemerom. Rok 2009 priniesol slovenskej ekonomike hned dve prelinajdce sa
vyznamné udalosti — globalnu krizu a vstup krajiny do eurozony. Nadhodnotena koruna pri prechode
na euro a zda sa o nieco flexibilnejsi trh prace ako vo va&sine ostatnych krajin EU (zamestnanost na
Slovensku readovala na krizovy pokles produkcie citlivejSie a eliminovala tak vyraznd ¢ast poklesu
produktivity prace na Okor vyraznejSieho narastu miery nezamestnanosti), tak znamenal skokovy
narast EU normovanych nakladov prace. Tie v nasledujicich rokoch vyrazne kolisali alen tazko
hladali novd rovnovaznu hladinu. Zda sa, Ze ekonomika sa len pomaly prispdsobovala dvojitému Soku
zroku 2009. NavySe sa v nej prejavovala dichotémia — dvojrychlostnd ekonomika, ked v Casti
ekonomiky sa pozitivne prejavovali masivne investicie spred krizy (najma v auto sektore), ktoré sa
dostavali do svojej produkénej fazy, prispievali k rastu produktivity prace a otvarali i priestor pre
dynamickejsi rast nakladov prace, a naopak druha cast ekonomiky nadalej zapasila s nasledkami
krizového prepadu. Ekonomika sa zaroven prisp6sobovala novym cenovym relaciami, vyrazné
nadhodnotenie redlneho efektivneho vymenného kurzu sa postupne zmierfiovalo. S reStartom
eurdpskej ekonomiky v roku 2013 a silnejicim cyklickym rastom nakoniec predsa len prevazil smer
zatvarania medzery v nakladoch prace voti priemeru EU. Spomalenie prilevu investicii (najma
zahrani¢nych) uZz neumoznovalo pokracovat v dynamickom raste produktivity prace, ekonomicky rast
sa stal viac naro¢ny na nov( pracovni silu. Na druhej strane, s vyCerpanim zasoby volnej pracovnej
sily na zapade krajiny sa postupne zvyrazfioval tlak na rast miezd, ktoré zacali systematicky
predbiehat rast produktivity prace. EU normované naklady prace zacali rast, pricom najmé od roku
2013 je dynamika ich zvySovania aj vramci regionu CEE vysoko nadpriemernd. D& sa pritom
ocakavat, Ze tlak na rast miezd v budicich rokoch bude len silniet a medzera sa bude dalej zatvarat.

Graf 20: Zmena nominalnych nakladov prace Graf 21: Priemerny medziroény narast
a jej dovody (Slovensko, %) EU normovanych nakladov prace (%)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a vlastnych prepoctov

2.4.3. OpHAD EU NoRMOVANYCH NAKLADOV PRACE v RoKuU 2017

Potvrdzuji to aj predbezné ¢isla za rok 2017. K presnému vypoctu EU normovanych nakladov prace
vroku 2017 ndm sice edte chybaji detailnejie data za odvetvia ekonomiky EU, ktoré Eurostat
prace kdispozicii uZ mame. Za predpokladu, Ze odvetvova Struktira eurdpskych ekonomik sa
v porovnani s predchadzajicim rokom nezmenila (historia hovori, Ze zasadnejsi posun odvetvovej
StruktGry ekonomiky je zvycajne zaleZitostou viacerych rokov az desatroci, takZe sa jedna o relativne
realisticky predpoklad), moZeme EU normované naklady prace s pomerne vysokou presnostou
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odhadndt uZ v sdcasnosti. EU normované naklady prace v minulom roku pomerne dynamicky rastli vo
viacerych krajinach regionu strednej a vychodnej Eurdpy. Mzdovy rozdiel oproti pdvodnej EU15 sa tak
dalej zatvaral. Najrychlejsi rast si pripisali dve najchudobnejsie krajiny EU — Rumunsko (0 5,9%)
a Bulharsko (5,4%). Naopak, EU normované naklady prace klesali najrychlejSie vo Finsku (-2,8%) a v
Chorvatsku (-2,4%), ktoré uz v minulych rokoch patrilo medzi krajiny s najvy3&imi EU normovanymi
nakladmi prace.

Graf 22: 0dhad EU normovanych nakladov prace v krajinach EU v roku 2017 (EUR na mesiac)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a viastnych prepoctov

Slovensko a Cesko zaznamenali aj v ramci regidnu EU v minulom roku nadpriemerny narast EU
normovanych nakladov prace — Slovensko o 3,1%, Cesko 0 3,4%, zatial ¢o v priemere v krajinach CEE
rastli ,len“ 02,7%. Rozdiel oproti priemeru EU sa tak zmiernil v pripade Slovenska na 13,4%,
v pripade Ceska na 10,4%. V oboch pripadoch mdzeme hovorit 0 najmengom rozdiele minimalne od

roku 2000.
Graf 23: 0dhadované EU normované naklady Graf 24: 0dhadovana medzirocna zmena
oproti priemeru EU v roku 2017 (%) EU normovanych nakladov prace (2017, %)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Gdajov Eurostat a vlastnych prepoctov

| napriek tomu, Ze medziro€ny rast eurovych nakladov prace patril v minulom roku na Slovensku (o
4,1%) vramci regionu skor k tym pomalSim (v priemere v regione CEE vzrastli az o 8,1%), ked
miernejSi narast vykazali len dva Staty byvalej Juhoslavie — Slovinsko (o 3,2%) a Chorvatsko (pokles o
-0,1%), po ocisteni o zmenu produktivity prace (a cenovej hladiny) vykazalo Slovensko uZ aj v ramci
regiénu nadpriemerny narast nakladov prace. Dévodom bol najma pomalsi rast produktivity prace,
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ktory vSak bol pravdepodobne z Casti technického (docasného) charakteru a sOvisel s novymi
investiciami v automobilovom priemysle a prednaborom novych zamestnancov. Automobilky zacali
s naborom pracovnikov do novej vyroby uZ v priebehu roku 2017, aj z ddvodu nevyhnutného
zaSkolenia novych zamestnancov. V roku 2017 sme tak uZ mohli pozorovat rast po¢tu zamestnancov,
produkcia sa v3ak spustila aZ v priebehu roku 2018. To umelo zniZovalo rast produktivity prace, nizsia
produktivita prace naopak navySovala EU normované naklady prace. V nasledujocom roku (rokoch) by
sme tak mali pozorovat korekciu. Na druhej strane, mzdové tlaky v ekonomike sa zvyraziujd, rast
miezd nadalej vyrazne predbieha rast produktivity prace, a tak skor ako docasny korek&ny pokles EU
normovanych nakladov prace budeme pravdepodobne vidiet len ich o nie¢o pomalSi narast.

2.4.4. EU NORMOVANE NAKLADY PRACE V REGIONOCH

Priemerna cena prace sa nemusi lisit len medzi krajinami, ale pomerne velké rozdiely méZzeme najst
neraz aj medzi regionmi v jednej krajine. V nasledujicej ¢asti sme sa pozreli na regionalne rozdiely
v cene prace okolitych krajinach, t,j. v krajinach V4 (Cesko, Madarsko, Polsko a Slovensko) a v RakGsku
(V4+1), ato aj napriek vSetkym nepresnostiam, ktoré v sebe regionalne Statistiky nesd. V dosledku
datovych obmedzeni sme regionalne porovnanie uskutocnili na Grovni NUTSZ2, t,j. v pripade Slovenska
v Eleneni na 4 kraje, Ceska na 8 krajov. Udaje pokrjvaji len komeréna &ast ekonomiky v roku 2015.
Tradicnym problémom regionalnych Statistik narodnych Gctov je nejednoznacnost zaradenia
produkcie do jednotlivych regionov, najmd u podnikov so sidlom (najcastejSie) v hlavnom meste
a prevadzkami rozloZenymi po celej krajine, ¢i podnikov, ktorych ¢innost presahuje hranice regionov
(energetické distribuéné spoloénosti, maloobchodné retazce a podobne). Cast zamestnancov je tak
formalne vykazovana v inom regione ako v skutocnosti pdsobi. Skreslenie pri priemernych nakladoch
prace by malo byt aspon teoreticky mensie ako pri HDP v prepocte na obyvatela, kedZe spolu
s nakladmi prace je do nespravneho redionu zaradeny aj samotny zamestnanec a teda efekt na
priemerny naklad prace v regione prichadza len z rozdielnej vysky priemernej mzdy.

Aj pri regionalnych datach sme mali ambiciu vypoctu EU normovanych nakladov prace. Statistické
obmedzenia nas vsak prinGtili k miernym Opravam. Odvetvovl StruktGru ekonomiky rediénu sme
oCistili len vzhtadom na 10 hlavnych odvetvi ekonomiky. Statistiky cenovej hladiny neumoziiujd
roz¢lenenie do regidnov, a preto sme uvazovali rovnakd cenovl hladinu vo v3etkych regionoch krajiny.
Efekt nespravneho regionalneho zadelenia zamestnancov by mohol byt pri €U normovanych
nakladoch prace aspon ciastocne eliminovany tym, Ze sa tyka oboch stran — pridanej hodnoty
i nakladov na zamestnancov.

Hoci sa Slovensko povaZuje za krajinu s vysoko nadpriemernymi regionalnymi rozdielmi, najvacsie
disparity vo vySke nakladov prace vo vn0tri krajiny vykazuje podla oficidlnych Statistik spomedzi
krajin V4+1 susedna Ceska republika. Naklady prace v hlavnom meste Praha s tu takmer
dvojnasobné v porovnani so Severozapadom krajiny (vySSie 0 95%). Praha pritom ako jediny region
Ceska vykazuje priemerné naklady nad priemerom krajiny (56% nad priemerom), v ostatnych
regidnoch sa pohybuji od 80% priemeru na Severozapade aZ po 99% priemeru v Strednych Cechach.
Slovensko viak v regionalnych mzdovyjch disparitich za susednym Ceskom prili§ nezaostava. | na
Slovensku plati, Ze jedinym regionom s priemernymi nakladmi prace nad priemerom krajiny je hlavné
mesto. Bratislava vykazuje naklady prace 42% nad priemerom Slovenska. Oproti regionu s najnizsimi
nakladmi prace (Vychodné Slovensko — 88% priemeru Slovenska) si v Bratislave naklady prace vyssie
0 61%.

Rozdiely v priemernych nakladoch prace medzi regionmi v ostatnych krajinach V4+Rakisko s0
v porovnani s byvalym Ceskoslovenskom zvy&ajne mengie. Aj v ostavajicich krajinach plati, Ze
najvyssie priemerné naklady prace najdeme v regione hlavného mesta — v Polsku 29%, v Rakdsku
13% a v Madarsku 4% nad priemerom krajiny. Treba vSak poznamenat, Ze Polsko a najma Madarsko
maju v ¢leneni NUTS2 vyrazne SirSi region hlavného mesta, v pripade Madarska siaha napriklad az
k slovenskym hraniciam. Efekt hlavného mesta sa tu teda CdiastoCne eliminuje. Madarsko
pravdepodobne aj vdaka tomu vykazuje jednoznacne najmensie regionalne rozdiely v priemernych
nakladoch prace, ked tie sU vregione hlavného mesta v porovnani sregionom s najnizsimi
priemernymi nakladmi prace (Severna Velka Planina - Eszak-Alfdld pri hraniciach s Rumunskom a
Ukrajinou) vyssie len 0 10%. Relativne nizke rozdiely v mzdach medzi regionmi najdeme aj v Rakdsku,
ked priemerné naklady prace vo Viedni sU ,len” o0 33% vysSSie ako v regione Burgenlandu (na hranici
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Naopak, napriek tomu, Ze region VarSavy (Mazovské vojvodstvo) nad priemer krajiny aZ tak

nevycnieva (v porovnani so Slovenskom, & Ceskom), rozdiel oproti regiénu s najniz&imi nakladmi

.....

Graf 25: Regionalne rozdiely v nakladoch Graf 26: Naklady prace v regiénoch okolitych
prace krajin (2015, priemer krajiny = 100) krajin oproti priemeru Slovenska
(2015, SK = 100)
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Poznamka: * hodnotu nakladov prace v EUR v Cesku v roku 2015 ovplyvriovala umelo oslabovana Ceska koruna. Oproti
roku 2015 ceska koruna spevnela o priblizne 6%
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostat a vlastnych prepoctov

Vo vSetkych krajinach s vynimkou Madarska plati, Ze vyznamn0 Cast rozdielov v nakladoch prace
medzi regionmi dokaZe vysvetlit rozdielna produktivita prace a Struktira ekonomiky rediénu. Rozdiely
v nakladoch prace sa zredukujG najvyznamnejsie v Cesku — z 94% len na 9%. Podobny rozdiel po
oCisteni vykazuje aj Rakisko (8,5%). O nieCo vyraznejSie rozdiely, avSak stale vyrazne mensie ako
v pripade neocistenych nakladov prace, najdeme na Slovensku (15%) a v Polsku (19%). Dokazuje to,
Ze v krajinach aspon ciastoc¢ne funduji trhové mechanizmy a cena prace aspon z ¢asti odzrkadluje
vykon zamestnanca (produktivitu prace). Vynimkou v tomto smere je Madarsko, kde sa regionalne
rozdiely v nakladoch prace po odcisteni o rozdielnu produktivitu prace a odvetvov( Struktiru
ekonomiky zvyraznia. Zatial ¢o Madarsko vykazuje jednoznacne najmensie regionalne rozdiely
v nominalnych nakladoch prace, pri EU normovanych nakladoch prace je na dplne opatnom konci
rebricka — rozdiely tu vzrast z 10% na 22%. Zda sa teda, Ze viac ako vykon zamestnanca madarski
zamestnavatelia prihliadajg na iné faktory, medzi nimi napriklad priemernd, ¢i minimalna mzda
v krajine. V nakladoch prace tak Madarsko vykazuje skdr znamky riadenej ekonomiky ako trhovej
ekonomiky.

Kym nominalne naklady prace s0 bez vynimky najvyssie v regione hlavného mesta, toto pravidlo uz
neplati pri oCistenych EU normovanych nakladoch prace. Skdr naopak, najvy3ie EU normované
naklady neraz vykazuje relativne chudobnejsi region, kde sU naklady prace pod priemerom krajiny,
avsak v regione eSte vyraznejSie zaostava produktivita prace. Naklady prace v regione tak zdviha
,signal® z okolitych regiénov, ¢i minimalna mzda v krajine. Vynimku v regione V4+Rakisko
predstavuje Cesko, kde aj po otisteni vykazuje najvy3sie naklady prace hlavné mesto Praha (5% nad
priemerom krajiny). Regiony VarSavy a Viedne sice vykazuji aj po ocisteni mierne nadpriemerné
naklady prace, avsak uZ ani zdaleka nie najvysSie v krajine - v pripade Polska je to region
Malopolského vojvodstva (region Krakova) 10% nad priemerom krajiny, v pripade Rakiska region
Stajerska 3% nad priemerom krajiny. Regién Budape&ti vykazuje po oistent najnizsie EU normované
normované naklady prace najdeme v pripade Slovenska v regione Stredného Slovenska 6% nad
priemerom krajiny, v pripade Madarska region Juzného Zadunajska 14% nad priemerom krajiny.
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Graf 27: Regionalne rozdiely
v EU normovanych nakladoch prace
(2015, priemer krajiny = 100)

Graf 28: EU normované naklady prace
v regionoch okolitych krajin oproti priemeru
Slovenska (2015, SK = 100)
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Poznamka: * hodnotu nakladov prace v EUR v Cesku v roku 2015 ovplyvriovala umelo oslabovana Ceska koruna. Oproti
roku 2015 ceska koruna spevnela o priblizne 6%
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostat a vlastnych prepoctov

Hoci priemerna mzda na vychode a strede Slovenska dlhodobo zaostava za zapadom krajiny, tieto
rozdiely majU svoje jadro v relativne objektivnych faktoroch, najma niZ3ej produktivite prace. Zda sa
pritom, Ze zamestnavatelia na zapade krajiny zatial (aj vdaka zasobe pracovnej sily v ostatnych
regidbnoch a vSeobecnej CGrovni priemernej mzdy v krajine) nemuseli plne premietat vySSiu
produktivitu prace aj do ceny prace. Naopak, vySSia mzda na zapade krajiny tlacila menej
produktivnych zamestnavatelov na vychode a strede k relativne vy3Sim mzdam ako by umozriovala
ich produktivita prace, ¢o dalej zniZuje ich konkurencieschopnost. Naklady prace v Zapadoslovenskom
kraji sO tak po ocisteni (EU normované naklady prace) o viac ako 8% nizSie ako priemer Slovenska
a v ramci regionu V4+Rakisku vykazuje nizsie EU normované naklady prace len jeden polsky region —
Zapadopomoranské vojvodstvo (Stetin). Naopak, EU normované naklady prace na strednom a
vychodnom Slovensku sG 0 6% resp. 3% vysSie ako priemer Slovenska a sU vySSie ako vo vacsine
Ceskych (s vynimkou regionu Prahy) a polskych (s vynimkou regionu Krakova) regionov. S Coraz
vypuklejSim problémom nedostatku pracovnej sily v redgione strednej Eurdpy sa tak zda, Ze
zamestnavatelia v zapadoslovenskom kraji maji najvacsi priestor pre zvySovanie miezd bez toho, aby
tym zasadnejSie utrpela ich ,mzdova“ konkurencieschopnost. Naopak, ak by sa silny rast miezd na
zapade krajiny pretavil aj do zvySeného tlaku na mzdy v ostatnych regionoch Slovenska, mohlo by to
eSte viac ohrozit ich ,,mzdovi“ konkurencieschopnost a budGci ekonomicky rast tychto regionov. Pri
zvySovani miezd v krajine pri aktualnom nedostatku pracovnej sily tak bude doleZité, aby rast miezd
nebol v rozpore s produktivitou prace. Zmiernit stratu mzdovej konkurencieschopnosti v ekonomicky
slabSich regionoch pri zvySenych mzdovych tlakoch v ekonomike (prichadzajicich zo silnych
regionov) by mohli aj cielené regionalne danovo-odvodové Glavy.

Samotné zvydovanie ceny prace v ekonomike s nedostatkom pracovnej sily (Cesko, zdpad Slovenska)
pritom nemusi byt nevyhnutne Skodlivé, kedZe aspon teoreticky by mohlo vytlacat malo efektivne
odvetvia snizkou pridanou hodnotou na Okor efektivnejSich odvetvi s vySSou pridanou
hodnotou/produktivitou prace. Tento trend by tak mohol prirodzene viest k vy5Sej produktivite prace
(v dbsledku zmeny StruktGry ekonomiky), avSak musi ist aj ruka v ruke so zvySujicou sa kvalitou
ludského kapitalu, aby sa nestalo, Ze nizko kvalifikovani zamestnanci nebud( atraktivni pre odvetvia
s vySSou produktivitou prace a naopak odvetvia s nizkou produktivitou prace budiU z trhu vytlacené
atakito nezamestnani sa stand Strukturalnym problémom pre nezamestnanost idalSi rast
ekonomiky. To len zvyraznuje potrebu kvalitného Skolstvo.
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Graf 29: Naklady prace v regiénoch Graf 30: EU normované naklady prace

Ceska a Slovenska (2015, EUR) v regionoch Ceska a Slovenska (2015, EUR)
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Poznamka: * hodnotu nakladov prace v EUR v Cesku v roku 2015 ovplyvriovala umelo oslabovana ceska koruna. Oproti
roku 2015 Ceska koruna spevnela o priblizne 6%
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostat a vlastnych prepoctov

2.5. ZDANENIE PRACE

Cena prace, ktorej sme sa vysSie venovali odzrkadluje celkové naklady, ktoré ma zamestnavatel
spojené s vyplatenim odmeny za pracu svojim zamestnancom. Zamestnanca vSak viac zaujima to aka
vyplatu mu cinkne na Gcet a tu do hry vstupuje dalsi hrac — Stat. VysSka zdanenie prace sa napriec
krajinami liSi. Kazda krajina nastavuje svoje danové systémy svojim preferenciam, prioritam.
V idedlnom svete mozZe Stat spravnym dafiovym mixom pomahat motivovat subjekty v ekonomike
tak, aby ich spravanie bolo pokial moZno ¢o najviac prospesné. Napriklad pre ekonomiku s akdtnym
nedostatkom pracovnej sily mdZe davat zmysel posunit zdarovanie smerom od kapitalu k praci.
NiZSie zdanenie kapitalu a naopak vySsie zdanenie prace by tak mohlo lakat sofitikovanejsie investicie
s vySSou pridanou hodnotou s niZsimi poZiadavkami na mnoZstvo pracovnej sily.

Graf 31: Danowy klin (bezdetny, slobodny Graf 32: Danowvy klin (2017, %)
zamestnanec s priemernou mzdou, 2017, %)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov OECD
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Intenzita zdafovania prace v3ak zvycajne sleduje aj iné, socialne, ciele. Krajiny rozne zdarujd pracu
bezdetného slobodného zamestnanca, inak rodiny s detmi, ainak samoZivitela s detmi. Rozna
intenzita zdarovania sa zvycajne uplatriuje aj v zavislosti od vysky prijmu.

Intenzitu zdanenia prace popisuje tzv. danovy klin, tj. % zceny prace, ktoré zamestnanec a
zamestnavatel zaplatia z celkovej ceny prace na dani a odvodoch. Dafovy klin na Slovensku aj
v Cesku je nad priemerom krajin OECD, v Eurdpe viak najdeme viacero krajin, ktoré zdaruji pracu
viac, najma medzi krajinami zapadnej Eurdpy. Oproti priemeru OECD Slovensko vyrazne viac zdanuje
najma pracujdcich samoZivitelov (pri priemernom zarobku). TUto socialne ohrozen( ¢ast populacie
niektoré krajiny nezdanujd vobec, alebo dokonca je zdanenie ich prace negativne (napriklad formou
danovych bonusov). Odchylka u ostatnych kategorii zamestnancov je v pripade Slovenska oproti
priemeru OECD relativne konstantna. Naopak, v Cesku sG nadpriemerne viac zdafovani najmé
slobodni bezdetni zamestnanci, naopak blizko priemeru OECD sU zdafované rodiny s jednym
Fivitelom. Cesko aj Slovensko v priemere relativne viac ako ostatné krajiny OECD pritom pri zdafiovani
prace vyuzivaji odvody ako samotn( dan.

Progresivita zdarfiovania prijmov zamestnancov funguje de facto vo vsetkych krajinach. Dafovy klin sa
s narastajicim prijmom zamestnanca zvycajne zvySuje. Kym slobodny bezdetny zamestnanec
s mzdou na Urovni polovice priemeru ekonomiky odvedie na dani a odvodoch v priemere v krajinach
OECD 28% z celkovej ceny prace, rovnaky zamestnanec s priemernou mzdou uZ 36% a zamestnanec
so mzdou na Urovni dvojnasobku priemeru ekonomiky az 41%. Progresivitu zdanenia prace vykazuji
aj dafiové systémy Slovenska a Ceska. V porovnani s priemerom OECD je viak miernejdia, ked obe
krajiny viac ako priemer OECD zdafujd najma nizkoprijmovych zamestnancov a zamestnancov s
prijmom blizko priemeru. S narastajdcim prijmom sa rozdiel v dafiovom kline oproti priemeru OECD

zmensuje.
Graf 33: Danovy klin a prijem (bezdetny, Graf 34: Danovy klin v ¢ase (bezdetny,
slobodny zamestnanec, 2017) slobodny zamestnanec, 2000-17)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Gdajov OECD

Dafiovy klin v Cesku je relativne stabilny, hoci v poslednych rokoch wykazuje nepatrne narastajici
trend. Pri bezdetnom slobodnom zamestnancovi s priemernou mzdou sa pohybuje na Grovni okolo
42-43%. Slovensko v poslednych desatrociach zaznamenalo niekolko podstatnych zmien v zdanovani
prace. Danova reforma zroku 2004, ktord zavadzala okrem iného aj rovn( dan (v ddsledku
odpocitatelnej polozky vsak v systéme ostavala stale aj prodresivita), sa danovy klin bezdetného
slobodného zamestnanca s priemernou mzdou znizil z Grovni okolo 42% na priblizne 38%. Postupné
Upravy vSak po roku 2010 opat zacali darfiovy klin zdvihat. V sG¢asnosti sa uZ vratil na Grovne blizko
42%.
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2.6. PRiJMOVA NEROVNOST

Napriek tomu, Ze Slovensko oproti priemeru OECD menej darfiovo zvyhodnuje nizkoprijmovych
zamestnancov, na distribGcii Cistych prijmov sa to zasadnejSie neprejavuje. Prijmové rozdiely na
Slovensku totiZ patria k najmensim v ramci EU. Populdrny Giniho koeficient je dokonca najnizsi
spomedzi vietkych krajin EU. Nizke prijmoveé disparity potvrdzujo aj dalSie ukazovatele - rozdiel medzi
priemernym a medianovym prijmom je rovnako najmensi spomedzi v3etkych krajin EU, pomer medzi
Cesku a Finsku). Relativne rovnomernd distribGciu prijmov najdeme aj v susednej Ceskej republike.
| napriek tomu, Ze produktivita prace sa naprie¢ odvetviami ekonomiky lii, trh s pracovnou silou ma
tendenciu tieto rozdiely Ciastocne vyrovnavat. Treba vSak poznamenat, Ze aj rozptyl produktivity
prace medzi jednotlivymi odvetviami je v oboch krajinach v ramci EU skdr podpriemerny, ¢o nasledne
umoZnuje aj zmiernit rozdiely v prijmovej distribdcii.

Graf 35: Giniho koeficient (2017) Graf 36: Podiel medianového a priemerného
Cistého prijmu (2016, priemerny prijem = 100)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostat a vlastnych prepoctov

3. PRODUKTIVITA PRACE

KlG¢ovym faktorom, ktory ovplyvriuje vySku mzdy je produktivita prace. Bez jej zvySovania je prakticky
wylicené, aby sa mzda na Slovensku vyrovnala napriklad tej v Rakisku alebo Nemecku. Pridana
hodnota, ktor( v priemere v sGc¢asnosti vytvori zamestnanec na Slovensku, nie je nizsia len ako ako
produktivita prace v Nemecku a Rakdsku, ale je dokonca o takmer Stvrtinu niZSia ako naklady prace
v Nemecku a takmer o tretinu niZSia ako naklady prace v Rakisku. Mzda na Grovni priemeru Nemecka,
¢i RakUska tak jednoducho nedava ekonomicky zmysel. Rozdiel v produktivite prace vysvetluje
podstatn( ¢ast mzdovych rozdielov v eurdpskych krajinach. V nasledujicej ¢asti sme sa preto blizSie
pozreli prave na produktivitu prace v krajinach EU, jej vyvoj, zavislost od velkosti podniku, Ci
porovnanie produktivity prace v podnikoch s domacim a zahranicnym kapitalom. Doplnime tak
zakladny obrazok, o aktualnych rozdieloch v produktivite prace, ktory sme uZ nacrtli v ¢asti 2.3.
Produktivita prace.

3.1. EU NORMOVANA PRODUKTIVITA PRACE

Produktivita prace sa naprie¢ krajinami EU pomerne znacne Li3i a v roku 2016 sa pohybovala od 21%
priemeru EU v Bulharsku aZ po 217% priemeru EU v Irsku. V dolnej &asti rebricka najdeme takmer
wylucne krajiny regionu strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré v priemere dosahujd produktivitu prace len
na Grovni 40% priemeru EU. Produktivitu prace wy33iu ako niektord z krajin pdvodnej EU15 v ramci
regionu CEE vykazuje zatial len Slovinsko (ktoré uZ preskocilo Portudalsko). Produktivita prace na
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Slovensku a v Cesku patri k najvyssim v regione (druha a tretia pozicia za Slovinskom), avsak stale
dosahuje len 55% resp. 53% priemeru EU.

Podobne ako priemernd cenu prace v ekonomike, aj priemern0 produktivitu prace v ekonomike
ovplyviiuje odvetvova Struktdra ekonomiky, ¢i cenova hladina. Po ocisteni o cenovi hladinu by sa
zredukovali aj rozdiely v produktivite prace medzi krajinami EU a z0Zili by sa na pasmo od 44%
priemeru EU v Bulharsku po 197% priemeru v irsku. Slovensko a Cesko by sa vysvihli na 83% resp.
81% priemeru EU, priom by uZ vykazovali najvy3Siu produktivitu prace v ramci regionu CEE
a predstihli by aj dve krajiny pévodnej EU15 (Portugalsko a Grécko). Obom krajindm pomaha zvySovat
produktivitu prace truktGra ich ekonomiky, na Slovensku ju nawy3uje priblizne o 4%, v Cesku 0 8%
(oproti scendru, ak by bola Struktdra ekonomiky rovnaka ako v priemere v EU a produktivita prace
v jednotlivych odvetviach by sa nezmenila). Vyraznejsi pozitivny efekt StruktGry ekonomiky na vysku
produktivity prace ako Cesko vykazuje v ramci EU uZ len Luxembursko a irsko (¢fsla Irska vdak €asto
skresluje danova optimalizacia nadnarodnych spolo¢nosti), ako na Slovensku eSte aj LotySsko
a Madarsko. Naopak, najvacsi nedativny efekt na priemernd vysku produktivity prace v krajine ma
gtruktdra ekonomiky v Grécku, kde ju zniZuje aZ o 43%. Cisla Grécka viak skresluje extrémne vysoka
produktivita prace v jednom odvetvi — v ¢innostiach sdvisiacich s nehnutelnostami. Pri minimalnej
zamestnanosti (0,2% dréckej zamestnanosti) toto odvetvie podla oficialnych cisel generuje 18%
pridanej hodnoty krajiny a je jednoznacne najvacsim (z hladiska pridanej hodnoty) odvetvim dréckej
ekonomiky. Podaobne, hoci v mensej miere, je tato datova nedokonalost viditelna aj v niektorych
dalSich krajinach ako Rumunsko, Chorvatsko, Taliansko, ¢i Beldicko. V realite sa da predpokladat, Ze
nedativny efekt odvetvovej Struktiry ekonomiky na priemernd pridand hodnotu v krajine je predsa len

miernejsi.
Graf 37: Produktivita prace v PKS Graf 38: Efekt Struktory ekonomiky na
produktivitu (2016, EU = 100) prace* (%, 2016)
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Poznamka: * produktivita prace oproti produktivite prace pri struktire zamestnanosti rovnakej ako priemer €U a
nezmenenej produktivite prace v jednotlivych odvetviach ekonomiky
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostat a vlastnych prepoctov

Po otisteni ocenov0 hladinu aj 3truktGru ekonomiky sa produktivita prace (EU normovana
produktivita prace) v krajinach EU hybe v pasme od 49% v Bulharsku po 188% v irsku. Nadalej v3ak
plati, Ze krajiny regiénu CEE zaostavaji za pdvodnymi krajinami EU15. V priemere dosahuji len 70%
priemeru EU, pricom sG zoradené na konci rebritka a Ziadna krajina zatial nepredstihla krajinu
poévodnej EU15. Po oisteni o cenovi hladinu iodvetvovi Struktdru ekonomiku pritom vykazuje
najvysiu produktivitu prace v ramci regionu Rumunsko (91% priemeru EU), pred Slovinskom (81%)
a Slovenskom (79%). Cesko je len mierne nad priemerom regiénu CEE na 75% priemeru €U, ked
nizsiu oCistenG produktivitu prace v EU vykazuji uZ len Estdnsko, Madarsko, LotySsko a Bulharsko.
D&ta za rok 2016 v3ak v Cesku stale skreslovala umelo podhodnotena ¢eska koruna.
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Graf 39: Produktivita prace a EU normovana produktivita prace v krajinach EU (2016, EU = 100)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a viastnych prepoctov

3.2. VyvoJ PRODUKTIVITY PRACE 0D Roku 2000

Medzera v produktivite prace medzi starou (EU15) a novou (CEE) EU sa pomaly, ale isto zatvara.
V poslednych dekadach pozorujeme vyrazne rychlejsi rast produktivity prace v krajinach regionu
strednej a vychodnej Eurdpy ako tomu je v pévodnej EU15. Produktivita prace sa v regione CEE od
roku 2000 zvySovala v stalych cenach v priemere o 2,9% rocne, v krajindch pdvodnej EU15 to bolo
len 0,6% rofne. Dynamika jej rastu vregione CEE tak bolo 4,5-krat rychlejdia ako v EU15
a produktivita prace sa tu zwysila z 23% priemeru EU v roku 2000 na 40% v roku 2016, resp. EU
normovana produktivita z 57% priemeru EU v roku 2000 na 70% v roku 2016.

Graf 40: Priemerny rast produktivity prace Graf 41: Priemerny rast produktivity prace
(rocne, 2000-2016, stale ceny) (rocne, stale ceny)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostat a vlastnych prepoctov

Paradoxne, najrychlejsi rast produktivity zaznamenali krajiny regiénu CEE e3te pred vstupom do EU
v rokoch 2000-2004 - o 5,3% rotne (v stalych cenach), priom k priemeru EU sa v tomto obdobi
pribliZili 0 5 pb. — z 23% priemeru €U v roku 2000 na 28% v roku 2004. Este o nieco vyraznejsie sa
v tomto obdobi k priemeru EU posunula EU normovanad produktivita prace, ktora vzrastla z 57%
priemeru EU v roku 2000 na 63% v roku 2004, t.j. 0 6 pb. Relativne silny rast zaznamenali krajiny
redionu v tomto obdobi pravdepodobne aj vdaka nizkej Grovni produktivity s viacerymi Strukturalnymi
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problémami ako napriklad prezamestnanost, ktorych odstranenie vytvaralo priestor pre pomerne
»jednoduchy* rast produktivity prace. Ten bol navySe podporeny Usilim krajin regionu Uspesne zavisit
asociatny proces do EU. To ich motivovalo uskutotfiovat nevyhnutné, hoci neraz ikratkodobo
bolestivé, reformy. Tie nasledne lakali do regionu okrem iného i zahrani¢ny kapital, ktory so sebou
prinasal potrebné know-how a modernizoval ekonomiky regionu, ¢o sa prejavilo aj na raste
produktivity prace.

Pozitivne efekty reforiem z prelomu tisicrodi, vstupu do EU irelativne masivneho prilevu
zahrani¢ného kapitalu doznievali ete aj v prvych rokoch po vstupe krajin regionu do EU. V obdobi
rokov 2004-2008 rastla produktivita prace v regione o 2,6% rocne (v stalych cenach). A hoci sa
dynamika jej rastu spomalila, konverdencia sa prave v tomto obdobi zrychlila. Produktivita prace sa
medzi rokmi 2004-2008 posunula k priemeru EU a7 0 11 pb., z 28% v roku 2004 na 39% v roku
2008. Vacsiu rolu uz vsak v nominalnej konverdencii hrala cenova konvergencia a zmena Struktdry
ekonomiky. AZ polovica rastu totiz zabezpecil prave posun ekonomik regidonu smerom
k produktivnej§im odvetviam. Konvergencia v EU normovanej produktivite prace (olistenej o zmeny
StruktGry ekonomiky a cenovej hladiny) sa tak uzZ predsa len spomalila a medzi rokmi 2004 a 2008 sa
zvysila o uZ ,len” o necelé 4 pb. z 63% priemeru EU na 66% priemeru EU.

Graf 42: Produktivita prace Graf 43: EU normovana produktivita prace
v rokoch 2000-2016 (EU = 100) v rokoch 2000-2016 (EU = 100)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a viastnych prepoctov

S nastupom krizy v roku 2008 sa spomalil aj rast produktivity prace v regione CEE, v stalych cenach
sa v obdobi rokov 2008 a7 2012 zvySovala v priemere uzZ ,len“ 0 1,8%. Krajiny CEE sice dokazali
vyrovnat krizovy pokles z roku 2009 uZ v priebehu nasledujicich dvoch rokov, vyraznejSie narast sa
im uZ vsak nepodarilo. Na rozdiel od predchadzajicich rokov im uZ nepomahali ani zmeny
v odvetvovej Struktdre ich ekonomik. Ich vplyv na rast produktivity prace v rediéne bol uZ
zanedbatelny (menej ako 2% rastu). Naopak, rast produktivity prace vo vnitri sektorov sa v porovnani
v Case po krize, vratane tych mzdovych, ¢o sa prejavilo v ¢ase zotavovania ekonomického rastu
v opatrnejSom najimani novej pracovnej sily a silnejSom raste produktivity prace vo vnaGtri sektorov
vrokoch 2010-2012. ESte vyraznejSie spomalenie realneho rastu produktivity prace v obdobi
krizovych rokov 2008-2012 v3ak zaznamenali krajiny p6vodnej EU-15, atak redlna konvergencia
produktivity prace (EU normovanej) v regiéne smerom k priemeru EU pokracovala aj v obdobi rokov
2008-2012, dokonca sa v porovnani s predchadzajicim obdobim eSte nepatrne zrychlila. EU
normovana produktivita prace sa pribliZila k priemeru €U takmer 0 5 pb., z 66% v roku 2008 na 71%
v roku 2012. Nominalnu konverdenciu vSak spomalovala divergencia v cenovej hladine, najma z titulu
oslabenia domacich mien v Case krizy. Ta sa v priemere v regione CEE medzi rokmi 2008-2012 znizila
z 64% priemeru EU na 58% priemeru EU. Vynimkou v regione (kde cenova hladina neklesala) boli len
krajiny, ktoré uz boli ¢lenmi eurozdny (Slovinsko, Slovensko), alebo mali kurz domacej meny fixne
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naviazany na euro (Bulharsko). Nominalna produktivita prace sa tak medzi rokmi 2008 a 2012
k priemeru EU pribliZila len zanedbatelne (o 0,2 pb.) a ostala tak na Grovni 39% priemeru EU.

Faza zotavovania po roku 2013 uZ zastavila i realnu konvergenciu produktivity prace v regione CEE
smerom k priemeru EU. Realny rast pridanej hodnoty v krajindch CEE sa sice zrychlil z 0,5% rocne
v rokoch 2008-2012 na 2,8% rocne v rokoch 2012-2016, stale v3ak zaostaval za dynamikami rastu
spred roka 2008, kedy sa pohyboval na drovniach okolo 4-5% rocne. Ekonomicky rast sa navyse
v porovnani s minulostou stal viac narocny na pracovna silu. Rast produktivity prace v stalych cenach
sa teda zrychlil len mierne z 1,8% rocne v rokoch 2008-2012 na 2,0% rocne v rokoch 2012-2016.
A kedZe obnovenie rastu ekonomiky i produktivity prace sme videli aj v krajindch pdvodnej EU15,
nominalna produktivita prace v regiéne CEE sa k priemeru EU pribliZila len nepatrne — o 1 pp z 39%
v roku 2012 na 40% v roku 2016. Realna konvergencia sa zastavila Gplne. EJ normovana produktivita
prace sa od priemeru EU dokonca mierne vzdialila — o0 1 pb. z 71% v roku 2012 na 70% v roku 2016.
Rastu produktivity prace sice uz opat pomahala zmena Struktiry ekonomiky (zodpovedna za priblizne
Stvrtinu rastu produktivity prace v stalych cenach), avsak rast produktivity prace vo vnitri odvetvi sa
spomalil. Predpokladame, Ze ddvodov, ktoré viedli k zastaveniu konverdencie v produktivite prace
v regione CEE v poslednych rokoch, je viacero. Od prirodzeného vycerpavania ,jednoduchej
konvergencie* cez polavenie v reformnom Usili po vstupe do EU a7 po niZsie investicie v krizovych
rokoch. Ekonomiky CEE v minulej dekade tazili z relativne masivneho prilevu zahrani¢ného kapitalu,
ktory prinasal potrebné know-how a pomahal ich modernizovat. NavySe nové podniky casto
postavené na zelenej lGke wytlacali z trhu neefektivnych hracov (alebo ich notili prispésobit sa)
a pomahali tak zniZovat Strukturdlne problémy akymi bola napriklad prezamestnanost v Statom
riadenych podnikoch. Kriza v roku 2008 vsak prilev nového kapitalu vyrazne spomalila. Zaroven rast
z vySSej Grovne vytvaral uZz mensi priestor pre ,jednoduché” dobiehanie.

Velmi podobny vyvoj produktivity prace, az na par lokalnych Specifik, ako cely region CEE vykazovali
v poslednych necelych dvoch dekadach aj Slovensko a Cesko. Podobne ako v ostatnych krajinach CEE,
aj tu gro konvergencie produktivity prace smerom k priemeru EU prebehlo do roku 2008. Na rozdiel
od Vacsiny ostatnych krajin regidnu vak Slovensku ani Cesku z&sadnejsim spdsobom nepomahala
zmena odvetvovej Struktdry ekonomiky. Kym v priemere v krajinach CEE bola zodpovedna za viac ako
gtvrtinu rastu produktivity prace v stalych cenach od roku 2000, v Cesku len za priblizne osminu a na
Slovensku dokonca zmena Struktdry ekonomiky rast produktivity prace mierne brzdila (najma
v rokoch 2000-2004, po roku 2004 uZ mierne pomahala, avsak len zanedbatelne a priblizne 98%
rastu produktivity prace v obdobi 2004-2016 bolo v ddsledku jej rastu vo vnitri odvetvi).

Graf 44: Prispevok zmeny odvetvovej Struktiry Graf 45: Prispevok zmeny odvetvovej Struktiry
ekonomiky k rastu produktivity prace ekonomiky k rastu produktivity prace
(2000-2016, % prirastku v stalych cenach) (% prirastku v stalych cenach)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a vlastnych prepoctov
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Vyvoj v Ovode tisicrocia na Slovensku bol oproti priemeru CEE mierne oneskoreny, ked sa krajina
musela eSte vyrovnat sobdobim ,vlastnej cesty” z devatdesiatych rokov. NajsilnejSi rast
i konvergenciu zaznamenalo Slovensko v rokoch 2004-2008, pricom pozitivne efekty eSte Ciastocne
doznievali aj v rokoch 2008-2012. Podobne ako v pripade vacsiny ostatnych krajin regiénu CEE, aj
Slovensko zaznamenava v poslednych rokoch uZ skér realnu divergenciu v produktivite prace (EU
normovanej), dokonca o nieco rychlejSiu ako priemer CEE. Jednou z mala vynimiek v regione, kde
produktivita prace (EU normovana) po roku 2012 dobiehala priemer EU je Cesko. Aj tu sa vsak da
polemizovat o tom, do akej miery sa jedna len o korekciu poklesu z obdobia krizy (2008-2012), kedy
sa na rozdiel od ostatnych krajin CEE produktivita prace (EU normovana) od priemeru EU vzdalovala.
Oproti roku 2008 tak ostala EU normovana produktivita prace voci priemeru EU takmer na
nezmenenej Urovni, a to ako v Cesku (+0,6 pb), tak aj na Slovensku (+0,8 pb).

3.2.1. FIXNE INVESTICIE A ICH KvALITA

Zda sa, Ze relativne silny rast nakladov prace v regiéne CEE v poslednych rokoch z vacsej casti len
vyuZiva medzeru (oproti produktivite prace), ktora vznikla v minulosti (v minulej dekade). SG¢asny
pomalsTi rast produktivity prace totiz uZ priestor pre konverdenciu v nakladoch prace vyrazne zuzuje.
VyCerpavania dostupnej pracovnej sily vSak bude pravdepodobne aj v najblizSich rokoch tlacit na
dynamicky rast miezd vregidne, Co viaceré krajiny postavi pred tazky rébus ako zabezpeclit
ekonomicky rast menej zavisly na pracovnej sile azaroven si udrzat uz etablované zahrani¢né
investicie aj napriek vySsim mzdovym nakladom. Jednou z ciest sU vySSie investicie do znalostnej
ekonomiky postavenej na inovaciach, ktoré by otvorili priestor pre rychlejsi rast produktivity prace (a
miezd). Kvalita investicii tak zrejme bude v nasledujdcich rokoch rovnako ddlezita (ak nie viac) ako ich

objem.
Graf 46: Fixné investicie Graf 47: Fixné investicie — miera investicii
(CAGR 2007-2017, %, stéle ceny) (% HDP, 2017)
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a viastnych prepoctov

Investina aktivita sa v krajinach EU po krize v roku 2008 prirodzene prepadla. Neistota i nevyuzité
kapacity viedli k prehodnocovaniu investicii napriet sektormi a krajinami EU. Tvorba hrubého fixného
kapitalu sa medzi rokmi 2008 a 2010 v priemere v krajinach EU prepadla o 12%. Vyraznejsi pokles
pritom zaznamenali krajiny regionu CEE (o -18%), ktoré patrili k investicnym lidrom pred krizou,
a niektoré krajiny juhu Eurdpy ako Grécko, & Spanielsko, ktoré kriza zasiahla zvla&t citelne. Slovensko
a Cesko patrili v ramci regidnu CEE medzi krajiny s relativne miernej$im poklesom investi¢nej aktivity
pocas krizovjch rokov, na Slovensku poklesla o -13%, v Cesku dokonca len 0 -9%. Po roku 2010 sa
investicie v Eurdpe zacali naspat zotavovat, avsak do roku 2017 sa v priemere len pribliZili k Grovniam
spred krizy. Za posledn( dekadu medzi rokmi 2007 a 2017 fixné investicie v EU v priemere klesali o —
0,2% roc¢ne, v priemere v krajinach CEE len nepatrne rastli o 0,2% rocne. Na Slovensku fixné investicie
za poslednych desat rokov v priemere roéne vzrastli 0 0,6%, v Cesku 0 0,2%.
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Aj napriek nominalne nepatrne vy3&im investiciam v regiéne CEE (vratane Slovenska a Ceska) ako
v roku 2007 je vzhladom na dynamicky ekonomicky rast v poslednych rokoch miera investicii (fixné
investicie k HDP) v sG¢asnosti predsa len nizSia ako pred desiatimi rokmi. Miera investicii bola na
Slovensku v roku 2017 v porovnani s rokom 2007 niZ3ia aZ o 5,4 pp, v Cesku 0 4,8 pp. Region V4
pritom zaznamenal v ramci CEE jednoznacne najmiernejsi pokles miery investicii oproti roku 2007.
Najmiernejsi pokles vykazalo Madarsko (len 1,4pp), Polsko zaznamenalo rovnaky pokles ako Cesko.
Vramci EU v3ak s vynimkou Madarska i tieto krajiny vykazovali nadpriemerné poklesy investi¢nej
aktivity, ked' v priemere v krajinach EU sa miera investicii zniZila ,len“ 0 2,5 pp na 20,1% HDP. Miera
investicii bola pritom v porovnani s rokom 2007 vySSia len v tyroch krajinach EU — v Nemecku,
Belgicku, Rakisku a Svédsku.

Graf 48: Fixné investicie do intelektualneho Graf 49: Fixné investicie do intelektualneho
vlastnictva (% fixnych investicii, 2017)* vlastnictva (% HDP, 2017)*
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a viastnych prepoctov

Napriek v porovnani s predkrizovym obdobim nizSou mierou investicii patria Slovensko ale najma
Cesko stale medzi najviac investujice ekonomiky EU. Miera investicii v Cesku dosahovala v roku 2017
aZ 24,7% HDP a bola po Svédsku druha najvyidia v ramci celej EU. Aj Slovensko vykazalo v ramci EU
stale mierne nadpriemernd mieru investicii na Grovni 21,4% HDP. Investi¢na naro¢nost roznych
odvetvi a vyrob je vSak rozlicna. Len porovnanie miery investicii tak mdZe byt zavadzajdce. DoleZita
pre budici rast ekonomiky anajmad produktivity prace je nielen samotna Groven investicii
v ekonomike, ale aj ich kvalita. A prave tu sa ¢rta velky problém pre slovenskd ekonomiku. V kvalite
investicii Slovensko zaostava nielen za priemerom EU, ale aj za svojou regionalnou konkurenciou.
StruktGra investicif v krajine totiZ v poslednom obdobf len potvrdzuje nalepku slovenskej ekonomiky
ako montaznej dielne. Vacsina investicii smeruje do budov, ¢i strojového vybavenia, ekonomike
chybaji inovacie. KvalitnejSie (a narocnejSie) investicie do intelektualneho vlastnictva, ktoré by
v budGcnosti mohli priniest aj vySsi ekonomicky rast a rast produktivity prace, vyrazne zaostavaju.
véetkych krajin EU. Je pravda, Ze Slovensko vykazuje vy&Siu celkov( mieru investicii ako niektoré iné
krajiny €U, ale ani v porovnani investicii do intelektudlneho vlastnictva k velkosti ekonomiky
Slovensko neziari — ich vySka vyjadrena k HDP dosahuje len 1,4%, Co je po Luxembursku (kde podiel
k HDP skresluje vysoky podiel investicne menej naroc¢nych financnych sluZzieb na ekonomike, ktoré
nafukuji aj luxemburské HDP) druhd najniziia hodnota spomedzi 26 krajin €U, pre ktoré je
k dispozicii tento Gdaj. Smutnou spravou pritom je, Ze kym vo vacsine krajin €U i regiénu CEE sa
v poslednej dekade objem investicii do intelektualneho vlastnictva zvySoval (v priemere v stalych
cenach o 2,4% rocne) a ich podiel na celkovych investiciach i HDP narastal, na Slovensku sa vydali
opatnym smerom. Slovensko sa zaradilo medzi Styri krajiny EU, kde sa investicie do intelektualneho
vlastnictva v poslednych desiatich rokoch nezvySovali. Naopak, klesli v priemere o 2,0% rocne.
\V/yraznejSi pokles zaznamenalo len Grécko (-3,9%) a Finsko (-2,5%). O nieco priaznivejsi je pohlad na
investicie do intelektualneho vlastnictva v susednom Cesku - ich podiel na celkovych investiciach je

; ) R UniCredit Bank SpecialN . o . t . e .s > 28
\ 2 UniCredit Bank




sice vramci EU podpriemerny, vo wyjadreni kHDP je uZ Cesko jemne nad priemerom EU,
a predovsetkym, za poslednych 10 rokov sa tu tento druh investicii medzirocne zvysoval o 3,0% rocne
(v stalych cenach), t.j. mierne rychlejsie ako priemer EU (2,4%).

3.3. PRODUKTIVITA PRACE A VELKOST PODNIKU

Ekonomika je sGc¢tom subjektov v nej pdsobiacich. A plati to aj pre produktivitu prace, ktora sa naprie¢
subjektmi v ekonomike mdZe aj pomerne znacne lisit. Abstrahujic od odvetvia, v ktorom ekonomicky
subjekt pdsobi, ma na vydku produktivity prace vplyv aj velkost podniku. Cim vagEi je podnik, tym
lepSie vie vyuzZit vynosy z rozsahu, efektivnejSie prerozdelit ¢innosti, ¢o by aspori teoreticky malo viest
i k vy3Sej produktivite prace. Vyhodou menSich podnikov moZe byt naopak jednoduchsia organizacna
StruktGra, nezataZena zloZitymi vnGtornymi procesmi, ¢o im pomaha byt flexibilnejSimi a neraz aj
inovativnejSimi.

Priamu Omeru medzi produktivitou prace a velkostou podniku potvrdzuji aj tvrdé Cisla. Kvoli datovym
obmedzeniam sme porovnavali ekonomiky v roku 2015 a len vjej Casti opominajic financny
a verejny sektor, ale i sektory domacnosti a polnohospodarstva. Udaje pochadzaji z podnikového
prieskumu, u ktorého pouZivaji Statistické Grady rdzne metddy ziskavania informacii a nie sG plne
porovnatelné so Statistikou narodnych G¢tov (ktord sme pouZivali v predchadzajicich castiach). Pre
nase GOcely porovnania produktivity prace podla velkosti podnikov sa vSak daji povaZovat za
postacujice. Takmer vo vSetkych eurdpskych krajinach plati, Ze s rasticou velkostou podniku
(meranou pottom zamestnancov) rastie aj produktivita prace. V priemere v EU dosahuje produktivita
prace malych podnikov s menej ako 10 zamestnancami len 68% priemeru europskej ekonomiky. Pri
podnikoch s 10 az 19 zamestnancami narastie produktivita prace na 83% priemeru, pri podnikoch
s 20 az 49 zamestnancami na 90% priemeru. Podniky s viac ako 50 zamestnancami uZ vykazuji
v priemere produktivitu prace vysSiu ako je priemer eurdpskej ekonomiky, s menej ako 250
zamestnancami o 8%, s viac ako 250 zamestnancami o 29%. Podobny vztah plati aj u slovensk\7ch
a Ceskych firiem. Najma v prlpade Slovenska je ale vplyv velkosti podniku na produktivitu prace
viditelnejsi ako v priemere v EU.

Graf 50: Produktivita prace Graf 51: Produktivita prace
(ekonomika* = 100, PKS, 2015) (EU = 100, PKS, 2015)*
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Poznamka: * nefinancna cast ekonomiky bez verejného sektora, sektora domacnosti a polnohospodarstva
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a vlastnych prepoctov

Na rozdiel od priemeru EU sa v pripade Slovenska produktivita prace v priemere preklapa nad priemer
ekonomiky uZ pri stredne velkych podnikov od 20 do 49 zamestnancov. Pri slovenskych firmach
mozZeme takisto pozorovat akési zlomy medzi malymi (do 20 zamestnancov) a stredne velkymi
podnikmi (20 az 49 zamestnancov), ale aj stredne velkymi (50 aZz 249 zamestnancov) a velkymi
podnikmi (nad 250 zamestnancov). Produktivita prace medzi malymi podnikmi do 20 zamestnancov
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rozdiel vykazuje v ramci EU uZ len susedné Polsko (136%). VV Cesku narastie produktivita prace medzi
rovnakymi velkostnymi kategdriami v priemere 0 60%, v priemere v EU 0 41%. V ramci EU dokonca
najdeme aj dve vynimky potvrdzujice pravidlo, kde malé podniky vykazujd vy3Siu produktivitu prace
ako stredne velké podniky — Maltu a VelkG Britaniu. V ramci dvoch velkostnych kategorii stredne
velkych podnikov (do 50 a nad 50 zamestnancov) je pritom produktivita prace na Slovensku takmer
identicka, v priemere v EU rastie o takmer 20%.

Podobne, narast produktivity prace (o 43%) medzi stredne velkymi podnikmi (50-249 zamestnancov)
a velkymi podnikmi (nad 250 zamestnancov) patri k najvacsim v €U, ked vyraznejsie zvydenie medzi
tymito dvomi velkostnymi kategériami podnikov najdeme len v Rumunsku (56%) a Madarsku (49%).
V Cesku je to o0 34%, v priemere v EU 0 28% a opét v ramci EJ najdeme aj vynimku potvrdzujicu
pravidlo, kde je produktivita prace u velkych podnikov nizSia ako v pripade stredne velkych podnikov —
Holandsko.

Rozdiel v produktivite prace medzi malymi (do 20 zamestnancov) a velkymi podnikmi (nad 250
zamestnancov) je tak na Slovensku priam priepastny. Produktivita prace u velkych podnikov je az
211%). V priemere v EUvje produktivita prace u velkych podnikoch vySSia oproti malym podnikom
v priemere len 0 80%, v Cesku 0 114%.

Graf 52: Narast produktivity prace v zavislosti od velkosti podniku (2015, PKS, %)*

stredne velké podniky*** velké podniky**** vs. velké podniky**** vs.
vs. malé podniky** stredne velké podniky*** malé podniky**
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostat a vlastnych prepoctov
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Velké rozdiely v produktivite prace medzi malymi a velkymi firmami v ekonomike m6Zu znamenat
pomerne vyznamny problém pre Zivotaschopnost malych firiem. Velké spolocnosti ¢asto vysielajd
signal o Orovni mzdovych nakladov v ekonomike, ktorému sa malé podniky, najma na trhu
s nedostatkom ponuky volnej pracovnej sily, musia prispdsobit. Ich produktivita prace je vsak neraz
natolko nizka, Ze takato vySka mzdy moZe byt pre nich likvidacna. BohuZial, rozdelenie nakladov prace
podla velkostnych kategorii nemame zo zdrojov Eurostatu k dispozicii, a tak neviem ani tito hypotézu
potvrdit, tj. hypotézu, Ze malé podniky naozaj vykazuji vzhladom na produktivitu prace,
nadpriemerne vysoké mzdy.

7da sa teda, e Slovensko zaostava v produktivite prace za priemerom EU najmé u malych podnikov
¢asto vlastnenych najmd domacim kapitalom. Produktivita prace ocistena o cenovd hladiny u velmi
malych podnikov do 10 zamestnancov na Slovensku nedosahuje ani polovicu priemeru EU v tejto
velkostnej kategorii podnikov. Naopak, produktivita prace u velkych podnikov nad 250 zamestnancov
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dosahuje a7 87% priemeru EU v tejto velkostnej kategdrii. Zda sa pritom, Ze nadpriemerne
produktivne sU na Slovensku aj stredne velké podniky od 20 do 49 zamestnancov, ktoré takisto
dosahuju produktivitu prace na Grovni 87% priemeru EU v tejto velkostnej kategorii.

Podiel malych podnikov na vykone slovenskej ekonomiky nie je zanedbatelny, podniky s menej ako
20 zamestnancami vytvoria 26% pridanej hodnoty, len mierne menej ako v priemere v EU (27,5%).
Malé podniky na Slovensku sa vSak zdaji v priemere ako relativne malo produktivne. Ddvody mdzu
byt rozne a Ziadali by si hlbSiu analyzu. Bez ohladu na priciny, Stat moZe stale tlak na malé podniky
zvolnit a tento segment podporit napriklad niZzSim administrativnym zataZzenim, na ktoré sd prave
male podniky velmi citlivé. The Global Competitiveness report Svetového ekonomického féra z roku
2018 sice radi Slovensko v celkovej konkurencieschopnosti na 41. miesto na svete, v kategorii
zataZzenia vladnymi requlaciami mu vsak patri az 129. pozicia spomedzi 140. hodnotenych krajin,
z EU sG na tom hor&ie len Grécko, Taliansko a Chorvatsko.

. t] i} t] v . ’ . ’ 0 0 t
Graf 53: Konkurencieschopnost podla Graf 54: Zatazenie vladnymi requlaciami podla
Svetového ekonomického féra (2018)* Svetového ekonomického féra (2018)*
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Poznamka: * The Global Competitiveness report 2018 nadobidda hodnoty od 0 (najhorsie) do 100 (najlepsie); Ciastkovy
index zataZenie vladnymi requlaciami nadobdda hodnoty od 1 (najhorsie) do 7 (najlepsie)
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Svetového ekonomického fora (WEF)

3.4. PRODUKTIVITA PRACE A ZAHRANICNY KAPITAL

Ako sme uZ ukazali, produktivita prace na Slovensku rastie vyrazne rychlejsie ako v priemere v EU
smerom od malych k velkym firmam. Rovnakym smerom zvycajne narasta aj zastUpenie podnikov
pod kontrolou zahrani¢ného kapitalu. V nasledujicej Casti sa preto pozrieme na vztah produktivity,
ale i nakladov prace, vo vazbe na zahrani¢né vlastnictvo spolocnosti. Ako datovy zdroj nam opat
poslUZili Gdaje z podnikového prieskumu, ktoré sO starSieho data (2015) a pokryvaji len nefinanéni
¢ast ekonomiky bez verejného sektora, polnohospodarstva a sektora domacnosti, a ktoré nie s plne
porovnatelné s datami z narodnych Gc¢tov (HDP).

Podniky pod kontrolou zahrani¢ného kapitalu vytvarajo v priemere v krajinach €U $tvrtinu pridanej
hodnoty jej podnikového sektora. ZastUpenie zahrani¢ného kapitalu na ekonomike sa v3ak napriec
krajinami EU pomerne znatne Ligi, ked sa pohybuje od 13%, resp. 14% na Cypre a v Grécku aZ po 52%
v Madarsku, ¢ 59% v irsku. Cesko a Slovensko sa radia medzi krajiny s vysoko nadpriemernym
zastOpenim zahrani¢ného kapitalu. Podiel 46% (Slovensko), resp. 42% (Cesko) na pridanej hodnote
podnikového sektora je v ramci EU &turty, resp. Siesty najvy3si. Podobne si na tom aj Rumunsko
a Estdnsko. Pre stredne velké ekonomiky zapadnej Eurdpy sd typické o nieco niZSie podiely medzi 20-
30%, rovnako ako z velkych ekonomik pre Velkd Britaniu. Nemecko sa nachadza na spodnej hranici
uvedeného pasma, zatial ¢o FrancOzsko a Taliansko maj0 svoje podiely len medzi 15-17%.
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Graf 55: Podiel zahrani¢nych spolocnosti Graf 56: Podiel zahrani¢nych spoloc¢nosti

na pridanej hodnote podnikového sektora na pridanej hodnote spracovatelského
(% hrubej pridanej hodnoty, 2015)* priemyslu (% hrubej pridanej hodnoty, 2015)*~
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Poznamka: * nefinancna cast ekonomiky bez verejného sektora, sektora domacnosti a polhohospodér;tva
~ priemer EU bez Irska a Malty, priemer EU15 — bez Irska
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade dajov Eurostat a vlastnych prepoctov

Statistiky o raste HDP za poslednych 10 rokov pritom naznaujo, Ze otvorenost ekonomik voci
zahrani¢nému kapitalu sa im vyplaca. Kvdli porovnavaniu porovnatelného sme rozdelili krajiny €U
z pohladu velkosti a regionu do homodgénnejsich skupin. Zavery sa zdajd byt pomerne jednoznacné —
krajiny zaostavajice z hladiska zahrani¢ného kapitalu v jednotlivych skupinach (Taliansko,
Finsko/Portudalsko/Grécko a Slovinsko/Chorvatsko) sG zaroven aj krajinami dlhodobo zaostavajdcimi
z hladiska rastu, a to aj ked si odmyslime krajiny, ktoré postihla citelne dlhova kriza (Portugalsko,
Grécko). Najmensiu zavislost pritom vykazujo ekonomiky CEE, kde je stuper konvergencie predsa len
rozdielny a skresluje i ekonomicky rast. NerieSime pritom kauzalitu, teda ¢i slaby prienik zahrani¢ného
kapitalu podkopava rastovy potencial ekonomiky alebo ¢i naopak nizky rastovy potencial obmedzuje
atraktivitu pre prilev zahrani¢ného kapitalu.

Graf 57: Priemerny rast ekonomik a podiel zahrani¢nych spoloc¢nosti na pridanej hodnote*
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Poznamka: * nefinancna cast ekonomiky bez verejného sektora, sektora domacnosti a polnohospodarstva
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a vlastnych prepoctov
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Isté je, Ze zahranicny kapital si svoje akvizitné ciele starostlivo vybera. Pre investora musi mat
investicia v zahranic¢i zvycajne nejak(d dodatocnl pridand hodnotu, ktord mu domaca ekonomika uz
nedokaZe poskytnOt. DOvody investicii v zahrani¢i mozZu byt rozne, od priblizenia sa koncovym
odberatelom (zniZenie logistickych nakladov) cez dostupnejSiu a lacnejSiu pracovnd silu (zniZenie
personalnych nakladov) aZz po priaznivejSie podnikatelské prostredie (zniZenie danovych, resp.
administrativnych nakladov). V kone¢nom ddsledku je vSak hlavnou motivaciou drvivej vacsiny
zahrani¢nych investicii zvySenie navratnosti kapitalu. V zahrani¢i pritom zvycajne investuji najma
UspeSné domace podniky, ktoré majd ambicie expandovat a maji dostatok volného kapitalu.
Neprekvapi teda, Ze podniky so zahrani¢nym kapitalom vykazujo nadpriemernd produktivitu prace. Ta
za celd EU v priemere prevyduje produktivitu domacich podnikov o ohromujicich 80%, pricom
v jednotlivych krajinach pozorujeme pomerne Siroké rozpdtie od zanedbatelného 1% v Dansku aZ po
214% v Madarsku. Irsko, kde produktivita zahrani¢nych spoloénosti prevyduje domace spolognosti az
6,5-nasobne, radsej opomenieme, kedZe (isla tu wvyrazne skresluje danova optimalizacia
nadnarodnych spolo¢nosti. VysSia produktivita prace pritom isto nespociva vo vySsom nasadeni
zamestnancov v zahrani¢nych podnikoch. Ani vySSia ordanizacia, ¢i lukrativnejSia zakazkova napli
pravdepodobne ani zdaleka nevysvetlia podstatu tychto rozdielov. Hlavny klG¢ k vysvetleniu vidime
v zamerani sa zahrani¢ného kapitalu prevazne na efektivnejsie fungujice odvetvia ekonomiky, resp.
odvetvia, v ktorych ma krajina nejakid konkurencni vyhodu. V slovenskom ¢i ¢eskom pripade je to
najma spracovatelsky priemysel. V rdmci neho sa zahrani¢né podniky podielajd na pridanej hodnote
vysoko nadpriemernymi  72% (Slovensko), resp. 59% (Cesko). Neprekvapi, Ze v ramci
spracovatelského priemyslu dominuje zahrani¢ny kapital v oboch krajindch najma automobilovému
priemyslu, kde sa podiel zahrani¢nych podnikov na pridanej hodnote sektora blizi 100% (98% na
Slovensku, 92% v Cesku).

Graf 58: Produktivita prace v zahrani¢nych Graf 59: Produktivita prace podla druhu
podnikoch (domace podniky = 100, 2015)* vlastnictva (EU = 100, PKS, 2015)*
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Poznamka: * nefinancna cast ekonomiky bez verejného sektora, sektora domacnosti a polnohospodarstva
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a vlastnych prepoctov

Podobne ako uZ naznacili porovnania podla velkosti podnikov aj medzi domacimi a zahrani¢nymi
podnikmi vykazuje Slovensko v ramci EU nadpriemerné rozdiely v produktivite prace. Produktivita
rozdiel v ramci EU najdeme len v Styroch krajinach - v Bulharsku, Grécku, Madarsku a (dafiovom)
Irsku. Potvrdzuje sa tak, Ze zahrani¢né podniky s pre slovenskd ekonomiku klG&ovym faktorom, ktory
ho taha k lidrom v produktivite prace v ramci regionu CEE. BohuZial, domace podniky im s dychom
ani zdaleka nestacia a dlhodobo vykazujo aj v ramci regionu CEE podpriemern’ produktivitu prace.
DAvody moZu byt viaceré — od chybajicej tradicie podnikania (z ¢ias socializmu) cez vySsSie zastipenie
malych podnikov medzi domacimi hracmi, ktoré prirodzene vykazujo nizSie vynosy z rozsahu (a tym
aj produktivitu) aZz po koncentraciu v menej sofistikovanych odvetviach s relativne nizSou pridanou
hodnotou.
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3.4.1 NAKLADY PRACE A ZAHRANICNY KAPITAL

Produktivita prace zahrani¢nych spolocnosti je jednoznacne vysSia ako u domadcich spoloc¢nosti. Ako je
to viak sich mzdami? Jednou z ¢astou zmierfiovanych motivacii pre umiestnenie zahrani¢nych
investicii do nasho regionu s0 totiZ prave nizSie naklady prace. Zahrani¢né spolo¢nosti neraz Celia
kritike, Ze vyplacaji vyrazne nizSie mzdy ako v svojich domovskych krajinach. Je tato kritika
opravnena alebo nizsie mzdy u nas naozaj len odzrkadluji niZSiu produktivitu prace?

§tatistiky Eurostatu (podnikovy prieskum, 2015) ukazujd, Ze zahrani¢né spolocnosti platia svojim
zamestnancom viac ako ich domaca konkurencia. Naklady prace v zahrani¢nych spolo¢nostiach so
v priemere az 0 64% vySSie ako u domacich spolocnosti. VySsie mzdy pritom najdeme vo vsetkych
krajinach EU, pricom navy3enie sa pohybuje od 7% v Luxembursku aZ po 194% v Grécku. Produktivita
prace v zahrani¢nych spolo¢nostiach je v3ak oproti domacim v priemere vy3Sia aZz 0 80%. Letmy
pohlad na priemerné ¢isla EU by teda mohol naznatovat, Ze zahranitné podniky naozaj neraz
vyuZivajo prostredie na trhu prace v krajine investicie na ziskanie konkurenc¢nej vyhody v podobe
nizSej mzdy ako by odpovedala produktivite prace. Pohlad na individualne ¢isla v jednotlivych
krajinach v&ak hovori, Ze to nemusi byt pravidlom. A prave naopak, vo viacerych krajinach €U (aZ v 11
7 28, vratane Ceska) platia zahrani¢né spolo¢nosti svojim zamestnancom oproti domacej konkurencii
relativne viac ako by odpovedalo ich produktivite prace. Naopak, nizZSie mzdy v zahrani¢nych
spolo¢nostiach najdeme casto najma v krajinach, ktoré sa snaZzia lakat zahrani¢ny kapital okrem
iného dafovymi systémami vhodnymi pre dafiovd optimalizaciu (najma Irsko, ale &iastocne napriklad
aj Madarsko), ¢i zakonmi umoziujdcimi zakrytie vlastnickej StruktGry podnikov (Cyprus). Vykazovana
pridana hodnota v krajine ma tak ¢asto Ciastocne fiktivny, G¢tovny charakter. KedZe zo sebou neviaze
aj zamestnancov Vv krajine, vyrazne zdviha priemernd produktivitu prace v krajine, avSak nema uz
vplyv na priemerné naklady prace. Len samotné Irsko tak vysvetluje priblizne polovicu rozdielu
medzi vy8sim  narastom produktivity prace oproti narastu nakladov prace v zahrani¢nych
spolognostiach (oproti domacej konkurencii) v EU. Podpriemerné ohodnotenie (relativne vzhladom na
produktivitu prace) v zahrani¢nych spolocnostiach oproti domacej konkurencii v3ak najdeme aj
v niektorych ekonomikach so silnym domacim sektorom, ktoré patria skor k vyvozcom kapitalu ako
k jeho dovozcom — v Nemecku, ¢i Velkej Britanii. Da sa predpokladat, Ze zahrani¢né investicie
prichadzajice do tychto krajin smeruji najma do sektorov s vySSou pridanou hodnotou a nizsimi
jednotkovymi nakladmi prace. Rozdiel je tu pravdepodobne najmd dosledkom rozdielnej odvetvovej
StruktGry domacej a zahranicnej ¢asti ekonomiky.

Graf 60: Naklady prace v zahranicnych Graf 61: Ako by sa zmenili naklady prace, ak by
podnikoch (domace podniky = 100, 2015)* ULC boli rovnaké pre domace aj zahranicné
podniky (%, 2015)*~
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Narast nakladov prace v zahrani¢nych spolocnostiach (oproti domacej ¢asti ekonomiky) na Slovensku
av Cesku v zasade kopiruje vy&Siu produktivitu prace. Na Slovensku je len mierne niz3i (135% vs.
141%), v Cesku dokonca mierne vy&&i (100% vs. 96%). Hoci sme data neocistovali o vplyv odvetvovej
StruktGry ekonomiky, ktora je takmer s istotou ind v domacej a zahrani¢nej ¢asti ekonomiky, zda sa, Ze
zahrani¢ni investori ani na Slovensku, ani v Cesku nezneuZivajl vySSiu produktivitu prace oproti
domacej konkurencii na neoddvodnen( Usporu v nakladoch prace a premietaji ju v plnej (alebo
takmer plnej) miere aj do miezd svojich zamestnancov. Ak by mali domace a zahrani¢né podniky
vykazovat rovnaké priemerné jednotkové naklady prace (v rovnakej miere zohladfiovat produktivitu
prace vo vySke mzdy) na Grovni sG¢asného priemeru ekonomiky, museli by zahrani¢ni investori na
Slovensku zvy&it cenu prace o 1,4% a naopak doméace podniky zniZit 0 1,2%. V Cesku pre zmenu
domace zvySit cenu prace 0 1,0% a zahrani¢né o zniZit o 1,4%. Takato odchylka miezd od akéhosi
»Spravodlivého" priemeru by sa dala povaZovat za zanedbateln( na Grovni Statistickej nepresnosti.

Co plati pre priemer ekonomiky uZ neplati pre vSetky jeho sektory. V niektorych sektoroch predsa len
najdeme aj vyraznejSie odchylky v relativnej cene prace (vzhladom na produktivitu prace) medzi
zahrani¢nymi a domacimi podnikmi. Cinnosti v oblasti nehnutelnosti si toho ukazkovym prikladom
v oboch krajinach. Zatial ¢o firmy v odvetvi vlastnené tuzemskym kapitalom zamestnavaji 50 tisic
(C2), resp. 30 tisic (SK) zamestnancov, z hladiska vytvorenej pridanej hodnoty o priblizne polovicu
(CZ), resp. o 2/3 (SK) menSia cast odvetvia so zahrani¢nymi vlastnikmi funduje takmer bez
zamestnancov (4 tisic v CZ, 2 tisic na SK) apre podstatnd cast dopytovanych sluzieb vyuZiva
outsourcing. Neprekvapi teda, Ze produktivita prace druhej skupiny vyrazne prevysuje prvi skupinu,
v Cesku viac ako 6-ndsobe, na Slovensku takmer 5-ndsobne. V porovnani stym sa o polovicu
(Slovensko), resp. 2,5-nasobne vyssie mzdy tej histky zamestnancov zahrani¢nych firiem zdajd byt
neprimerane nizke. V odvetviach priemyslu sa uz odchylky zdaji porovnatelnejSie, avsak i tu najdeme
rozdiely. V automobilovom priemysle napriklad vykazujo firmy zo zahrani¢nymi vlastnikmi viac ako 2-
nasobnU produktivitu ako firmy s tuzemskymi vlastnikmi, ale len o polovicu vy3Sie mzdy. Nie je
pochyb, Ze za uvedenymi rozdielmi stoji plné zahrani¢né vlastnictvo u finalnych vyrobcov aut
s odliSnym charakterom vyroby oproti vyrobcom komponentov. Navyse, Cisla moZe skreslovat i mala
velkost tuzemskej Casti odvetvia, ¢i masivne vyuZivanie adentlrnych pracovnikov, ktoré nafukuje
produktivitu a naopak zniZuje mzdové naklady (presGva ich do odvetvia sluZieb — personalne
adentdry). V odmenovani podla jednotlivjch odvetvi sa teda vyskytuji menSie rozdiely medzi
tuzemskymi a zahrani¢nymi vlastnikmi. Vo vSetkych odvetviach bez vynimky vSak zahrani¢ny
vlastnici platia lepSie. Ich pritomnost teda zdviha Groven ekonomiky i ZivotnG Groven obyvatelov.

Graf 62: Produktivita a naklady prace v zahrani¢nych spolocnostiach podla sektorov
(domaca ekonomika = 100)*
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Zdroj: UniCredit Bank na zaklade Udajov Eurostat a vlastnych prepoctov
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