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Od tatranského tygra k
chromému myvalovi

Varovani pred fiskalnim populismem pro stfedni Evropu: Nékdejsi reformni premiant dnes
celi nejhorsi dluhové trajektorii v eurozéné, spirale dluhu a stagnaci ristu pod tihou
politickych selhani.

David Boruta | Future Slovakia Forum | Leden 2026

BRATISLAVA — Pred dvéma desetiletimi byla tato mala stfedoevropska zemé milackem
ekonomickych reforméatord po celém svété. ,Tatransky tygr” se chlubil ristem HDP
presahujicim 8 procent, pfitahoval miliardy zahrani¢nich investic a slouzil jako vzor
postkomunistické transformace. Ministfi financi od Madridu po Manilu studovali slovenskou
reformu rovné dané.

Dnes analytici nazyvaji Slovensko 'chromou koc¢kou', ale my navrhujeme presnéjsi metaforu:
myval. Je dost chytry na to, aby prezil, a vynalézavy v pabérkovani eurofondd, ale v
kone¢ném dusledku je to oportunista — konzumuje to, co vyprodukovali jini, misto aby sdm

den, jen pro okamzité preziti bez ohledu na budoucnost.

Cisla vypravsii zdrcujici pfib&h. Podle podzimni prognézy Evropské komise 2025 poroste
Slovensko v roce 2026 pouze o 1,0 procenta — nejpomaleji v ramci Visegradské skupiny a
mezi nejslabsimi v celé Evropé. Narodni banka Slovenska je jesté pesimistictéjsi a
predpovida rlist pouhych 0,6 procenta. Pro srovnani: Polsko méa podle progndéz rist o 3,5
procenta, Madarsko o 2,3 procenta a i vyspéla ceska ekonomika o 1,9 procenta.

Ale Udaje o rdstu jsou jen ndznakem hlubsi choroby. Verejny dluh, ktery v roce 2019 cinil 48
procent HDP, prekrocil 64 procent a déle roste. Zemé nyni funguje v ramci postupu pfi
nadmérném schodku Evropské unie (Excessive Deficit Procedure) — formalniho varovani, ze
jeji fiskalni hospodareni je nebezpecné v neporadku.

Lednové zGétovani

Ministerstvo financi 8. ledna 2026 ozndmilo predbézny hotovostni schodek statniho
rozpoctu za rok 2025 ve vysi 6,1 miliardy eur — technicky o 170 miliond méné nez
schvaleny limit, avSak dosazeného pouze diky tomu, co ekonomové nazyvaji , zachrannou
brzdou”: drastickymi skrty kapitélovych vydajd v poslednim ctvrtleti.

Struktura tohoto deficitu odhaluje vladu, ktera se snazi zachovat zdani. Na pfijmové strané
statu chybélo pfiblizné 1,8 miliardy eur. Vlajkova lod'vladni konsolidace — dan z finan¢nich
transakci zavedena v dubnu 2025 — vybrala sotva 60 procent predpokladaného vynosu.
Mezi dubnem a fijnem 2025 tato dan pfinesla pouze 283 miliond eur oproti ocekavani
témér 500 miliond za toto obdobi.



., Transakéni dari vyvolavé negativni reakce a motivuje k jejimu obchéazeni,” upozornuje
Martin Hudcovsky z Ekonomického Ustavu SAV'. Praxe jeho hodnoceni potvrzuje: Firmy se
okam?zité prizplsobily — vzajemné zapocitavaly platby, pfesouvaly likviditu do zahranici,
kde to bylo mozné, konsolidovaly transakce. Konsolida¢ni strategie tak stoji na vratkych
zakladech.

Past Urokovych nakladu

Nic snad neilustruje trajektorii Slovenska tak jasné jako naklady na obsluhu dluhu. V roce
2023 platila vlada na urocich ze svych zavazki priblizné 1 miliardu eur. Rozpocet na rok
2026 pocita s 2,04 miliardy eur — vice nez dvojnasobek za pouhé tfi roky. Projekce
Nejvyssiho kontrolniho Ufadu naznacuji, ze do roku 2028 tato ¢astka dosdhne 2,6 az 3
miliard eur.

Pro zasazeni do kontextu: 2 miliardy eur, které Slovensko letos utrati za Grokové platby, se
zhruba rovnaji celému rozpoctu Ministerstva vnitra nebo dvéma tfetindm rozpoctu
Ministerstva gkolstvi.

KONTEXT PRO NASE SOUSEDY: CENA ZA DLUH

Zatimco 2 miliardy eur mohou znit abstraktné, v kontextu slovenské ekonomiky je to obrovska
zatéz.

Pokud by Ceské republika méla platit ekvivalentni podil svého HDP jen na trocich z dluhu,
znamenalo by to ro¢ni vydaj priblizné 125 miliard K¢.

To je &astka, ktera prevysuje cely roéni rozpocet Ministerstva vnitra CR (policie, hasiéi a sprava
dohromady). To je cena, kterou Slovensko plati za odkladani reforem.

Jsou to v podstaté mrtvé penize — nepfispivajici ni¢im ke skoldm, nemocnicim ani
ekonomickému ristu, zatimco funguji jako permanentni dan z budoucnosti.

Nejvyssi kontrolni Ufad varoval, Ze hruby statni dluh je na trajektorii k prekroceni hranice 100
miliard eur do roku 2028. Pro zemi s 5,4 miliony obyvatel a HDP pfiblizné 120 miliard eur to
predstavuje stéle prekérnéjsi pozici.

Ptizrak stagflace

Drivéjsi prognézy naznacovaly, ze inflace do roku 2026 klesne pod 2,5 procenta a priblizi se
cili Evropské centrélni banky. Tyto nadéje se rozplynuly. Evropska komise nyni odhaduje
slovenskou inflaci ve vysi 4,1 procenta v roce 2026 — vice nez dvojnasobek priméru
eurozony 1,9 procenta.

Priciny jsou z velké ¢asti zplsobené vlastnim jednanim. Vladni konsolidaéni bali¢ek, Géinny
jiz od 1. ledna 2025, zvysil zakladni sazbu DPH z 20 procent na 23 procent — coz zpUsobilo
trvaly posun cenové hladiny smérem vzhiru. V roce 2026 tento tlak dale pfizivuje uvolnéni
cenovych stropll na vytapéni a ¢aste¢nd deregulace cen plynu a elektfiny, které uvolnuji
nahromadény inflacni tlak.

Kombinace vytvéfi to, co Narodni banka Slovenska nazyva , toxickym mixem”: nominalni
danové zaklady rostouci pomaleji, nez se ocekavalo, kvili slabému ekonomickému objemu,

! Zdroj: Kryptomagazin, August 19, 2025
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zatimco vydajové tlaky — indexované duchody, socialni transfery, vefejné mzdy — rostou s
inflaci. Vysledkem je strukturalni deficit, ktery odolava cyklickému zlepseni.

Konsolidaéni iluze

Odpovédi Ficovy vlady bylo oznamovani stale ambicidznéjsich konsolidacnich balickd. Pro
roky 2024 az 2026 Ministerstvo financi predstavilo 57 opatfeni idajné v hodnoté 7,4
miliardy eur Uspor. Rada pro rozpoctovou odpovédnost — nezavisly slovensky fiskalni
hlidaci pes — oznacdila cil deficitu na rok 2026 ve vysi 4,1 procenta HDP za nerealisticky a
misto toho predpovida rozmezi 4,6 az 5,2 procenta bez dalsi intervence.

Problém spociva nejen v Cislech, ale ve slozeni. Priblizné 60 az 70 procent konsolidacnich
opatreni spoléhd na zvyseni pfijmd — vyssi dané, nové davky, docasné zmrazeni — spise
nez na strukturaini reformu vydajd. Dan z pfijmd pravnickych osob nyni ¢ini 24 procent pro
spolecnosti s pfijmem nad 5 milion{ eur — nejvyssi sazba ve stredni Evropé. V kombinaci s
rGznymi pfiplatky mohou efektivni sazby dosahovat 27 procent.

Mezitim se statni aparat nadale rozrista. Zatimco vlada mluvi o efektivité, soucasny kabinet
zaméstnava 35 statnich tajemniki — ve srovnani s pouhymi 15 za vlady Radi¢ové v letech
2010-2012. Nezavislé analyzy odhaduiji, Ze institucionalni prezaméstnanost v mnoha
Uradech presahuje 30 procent.

Plj¢ovani na spotfebu, ne investice

Srovnani s Polskem je pouc¢né. Obé zemé maji vysoké deficity — polsky se blizi 6
procentdm HDP. Ale Polsko si pdjcuje na budovani: masivni investice do obrany (presahujici
4 procenta HDP, vedouci pozice v NATO), infrastruktury (letistni a Zelezni¢ni uzel CPK) a

kapacitu.

Slovensko si naproti tomu pUjcuje na spotfebu. Samotna 13. penze stoji rocné vice nez 800
miliond eur — transfer z velké ¢asti absorbovany do spotfeby domacnosti s minimalnimi
fiskalnimi multiplikacnimi efekty. Energetické dotace pokryvajici pfiblizné 90 procent
domaécnosti jsou sice politicky popularni, ale oddaluji nutné investice do efektivity a
prohlubuji deficit. A stale vétsi podil jde jednoduse na obsluhu minulych pajcek.

Kontrast je zfejmy: Polsko si pdjcuje na investice, zatimco Slovensko na spotfebu.

Trhy maji tendenci to druhé trestat vyssimi rizikovymi prémiemi — a nakonec krizi.

Paradox eurofondui

Evropské strukturalni fondy by mély poskytovat zadchranné lano — miliardy v grantech
nevyzadujicich splaceni. Pfesto se Slovensko ukézalo chronicky neschopné je efektivné
absorbovat. Do konce roku 2025 zemé vycerpala pouhych 12,3 procenta své alokace na
obdobi 2021-2027 — zhruba 1,5 miliardy eur z dostupnych 12,8 miliardy.

Ministerstvo investic oslavilo splnéni terminu ,N+3" pro automatické zruseni zavazk(, ¢imz
se vyhnulo okamzité ztraté prostredkl. Ale tento ,Uspéch” vyzadoval administrativni kejkle:
750 miliond eur bylo ,zachranéno” revizi operacniho programu, které prerozdélila
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prostfedky na nové priority a prodlouzila ¢asové harmonogramy. Byl to, jak tvrdi kritici,
Ucetni manévr spise nez skutecna investicni aktivita.

S pouhymi 12 procenty absorbovanymi do konce roku 2025 — témér v poloviné
programového obdobi plus narazniku N+2 — stoji Slovensko pred masivni ,vinou penéz”,
kterd musi byt utracena v letech 2026-2029. Historicka zkusenost naznacuje, Ze toto zpétné
zatizeni vede k nafouknutym cendm staveb, vybéru nekvalitnich ,projektd pfipravenych k
realizaci” misto strategickych investic a zvy$ené chybovosti, kterd zve ke zpétnym narokim
EU.

BliZici se boure ze zahraniéi

Jako by zranéni zplisobena vlastnim jednénim nestacila, na obzoru se rysuji vnéjsi
otfesy. Automobilovy sektor — predstavujici 46 procent primyslové produkce a 41
procent exportu — celi existenénimu tlaku. Hrozba americkych cel na evropské
automobilové dovozy se sice v srpnu 2025 zmirnila dohodou mezi EU a USA, kterd
stropovala sazbu na 15 procent, avsak tato dohoda zlstava kiehka. Administrativa
prezidenta Trumpa signalizuje nespokojenost s pInénim evropskych zavazkl a hrozi
navratem k pavodni 25 % sazbé.

Pro Slovensko, kde automobilovy prdmysl generuje desetinu HDP a zaméstnava
témér 10 procent pracovni sily, nejde o abstraktni Cislo. Modely Institatu financne;j
politiky varuji, Ze plna eskalace obchodni valky by mohla z ekonomického ristu
ukrojit 0,6 az 0,7 procentniho bodu roéné. V ptimém ohrozeni je priblizné 9 000
pracovnich mist vazanych na export do USA; v $irSim dodavatelském fetézci se riziko
dotyka az 70 000 pozic. | nepfimy kanal — skrze recesi v némecké ekonomice, ktera
absorbuje vice nez 20 procent slovenského exportu — zlstava silny.

Pfechod na elektromobily tyto tlaky umocnuje. Klicové investice Volvo Cars u Kosic,
kterd mé Slovensku pomoci vymanit se ze zavislosti na spalovacich motorech,
oznamila strategicky posun startu sériové vyroby z roku 2026 na zacatek roku 2027.
Ddvodem neni selhani projektu — stavba pokracuje a nébor specialistli bézi — ale
globalni rekalibrace v ramci holdingu Geely a synchronizace s novymi platformami.
Mezitim jini vyrobci celi pomalejsimu nez ocekdvanému prijeti elektromobild v
Evropé, coz nuti k omezeni vyroby. Volkswagen a Stellantis navic oznamily kli¢cové
evropské investice do elektromobility v Portugalsku a Spanélsku, zatimco slovenské
zavody vynechaly. Model levné prace a integrace do némeckého dodavatelského
fetézce, ktery vybudoval tatranského tygra, je vycerpan.

Zablesk ve tmé

Ne vSechny ukazatele smétuji doll. Vybér DPH se vyrazné zlepsil: tzv. compliance gap
(mezera ve vybéru) klesl z 14,6 procenta v roce 2022 na 10,5 procenta v roce 2023 podle
nejnovéjsi zpravy Evropské komise o mezefe v DPH (VAT Gap Report). To stéle predstavuje
stovky miliond ro¢né v uslych pfijmech, ale trend naznacuje, ze s trvalym Usilim se mlze
danova sprava zlepsit.
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A Slovensko si uchovava zakladni silné stranky: vzdélanou pracovni silu, strategickou polohu
v srdci Evropy, ¢lenstvi v eurozéné a infrastrukturu, ktera je sice zastaravajici, ale stale
funkéni. Otéazkou je, zda politické vedeni dokaze tyto prednosti vyuzit, nez se fiskalni svérak
zcela uzavre.

Cesta vpred

Slovensko stoji na kfizovatce. Konvergenéni model, ktery zemi dobfe slouzil po dvé
desetileti, je rozbity. Vysoké néklady na energie, nedostatek pracovnich sil, represivni
danové prostredi a institucionalni eroze se spojily a vytvorily to, co Rada pro rozpoctovou
odpovédnost oznacuje za nejhorsi dlouhodobou fiskalni udrzitelnost v EU — a co Evropska
komise formalné oznacila v rdmci postupu pti nadmérném schodku.

Na rozdil od svych sousedl — Ceska, které se stabilizuje, Polska, které agresivné investuje
— Slovensko tapa. Reakce vlady fesi symptomy, zatimco zhorSuje nemoc: Gcetni
konsolidace a dané, které poskozuji produktivni ekonomiku, mohou docasné snizit
nominalni deficity, ale nemohou obnovit rlistovy potencial ani institucionalni
dlvéryhodnost.

Bez radikalniho obratu smérem ke skutecné reformé vydajd, investicim do lidského kapitalu
a obnové pravniho statu, ktery kdysi pfitahoval zahraniéni investory, riskuje Slovensko, ze
zpeceti svou transformaci z tatranského tygra na permanentné chromého myvala — a stane
se prvni visegradskou zemi, kterd bude v nadchézejicim desetileti potfebovat externi
stabilizacni pomoc. Pro nase sousedy je vzkaz jednoduchy: Divejte se pozorné. Poucte se. A
neopakujte tuto cestu.

Tatransky tygr jesté neni mrtvy. Ale je vazné zranén — a Cas se krati.

* k% %

BRATRI, BDETE | Future Slovakia Forum | www.future-slovakia.eu




Klicova data: Slovensko v regiondlnim kontextu

Tabulka 1: Rozbihajici se ristové trajektorie ve stfedni Evropé (prognézy 2026)

Rast HDP 2025 0,8 % 3.2% 0,4 % 2,4 % 1.3%
Rast HDP 2026 1,0% 35% 2,3% 1,9 % 1.2%
Inflace 2026 4,1 % 29 % 3,6 % 21 % 1,9 %
Deficit 2026 (% HDP) -4,6 %* -6,3% -4,5% -2,2% -3,0%
Dluh 2026 (% HDP) 64,0 % 65,3 % 74,3 % 44,1 % 88,4 %

Tabulka 2: Trajektorie vefejného dluhu a Grokovych néakladi

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Hruby dluh (% HDP) 56,0 % 59,7 % 61,9 % 64,0 % 66,9 % >70 %
Urokové naklady (mld. €) 1,0 1,4 1,8 2,04 2,42 2,6-3,0
Deficit (% HDP) 5,2 % -5,3% -5,0 % -4,6 %* -5,3 %* -5,7 %*

Zdroje: Evropska komise (Podzimni prognéza 2025); Narodni banka Slovenska (Zimni prognéza 2025);
Ministerstvo financi SR; Rada pro rozpoctovou odpovédnost (RRZ); Nejvyssi kontrolni rad (NKU).

*Pozn.: Odhad RRZ a EK pfi nezménénych politikach; viadni cil je 4,1 %.
Zdroje a metodologie

Tato analyza Cerpé z nésleduijicich primarnich zdrojd, vdechny pfistupné v lednu 2026:
e Podzimni ekonomické prognéza Evropské komise 2025 (17. listopadu 2025);

e Zimni progndza Néarodni banky Slovenska 2025 (prosinec 2025);

e Navrh rozpoctového planu Ministerstva financi SR 2026 (fijen 2025);

e Hodnoceni ndvrhu rozpoctu 2026-2028 Rady pro rozpoctovou odpovédnost (RRZ);
e Zpravy Nejvy3siho kontrolniho Gfadu (NKU) o trajektorii vefejného dluhu;

e Zpréva Evropské komise o mezefe v DPH 2025;

e Zpravy Ministerstva investic (MIRRI) o ¢erpani fondd EU.
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