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EDITORIAL

Mili nasi Citatelia,

Uz nejaky cas sa stretavame s kritickymi poznamkami o tom, ze slovenskd ekonomika nevladze dalej
dobiehat troven najvyspelejsich ekonomik. Azda este problémovejsou ¢rtou je, ze sa zhorsuje pozicia
Slovenska v porovnani s ekonomikami, ktoré st jej podobné — ako byvalé transformujuce sa ekonomiky
v zoskupeni V4. V sekcii ,,Téma ¢isla“ sa venujeme niekolkym dimenzidm tohto problému: Preskimame
zmeny podielu Slovenska na ekonomike skupiny V4, pomer vykonnosti ekonomiky SR k vykonnosti V4,
zmenu pozicie slovenskych regionov a diferencie v stave makroekonomickej stability v tomto zoskupeni.
Nelichotivé zistenia tejto sekcie s vaznou vyzvou pre tvorcov politik.

Pestrej$iu zmes tém prinasaju sekcie ,, Aktuality a ,,Zaujimavosti®. Pomerne silné zastupenie medzi nimi
maju ¢lanky venované problémom vyuzivania aj reguldcie umelej inteligencie a tiez problémom finan¢nej
gramotnosti. Ale docitate sa aj o tom, preco aukcie este ani v sti¢asnosti nazapadli prachom, alebo o
tom, ako sa vplyvy vysledkov americkych volieb $iria ekonomikami. Date si pri investovani poradit od
robotickych poradcov alebo umelej inteligencie? Zhodnotenie tejto moznosti si tu tiez modzete najst.

Vdaka za vsetky konstruktivne pripomienky a ndmety.
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Podnikanie na Slovensku: DoleZité zistenia z prieskumu

SAFE'

Patricia Krupova
KPOI, NHE, EUBA

Podnikatelsky sektor v SR Celi v poslednom obdobi mnohym vyzvam. Este sa poriadne
nestihol spamditat z bezprecedentnej pandemickej situdcie zo zaciatku tohto desatrocia,
uz celil geopolitickej neistote a energetickej krize. Pre ekonomickii situdciu v nasej
krajine bola, a do urcitej miery stdle je, typickd vyssia miera infldcie a horsia dostupnost
uverov. Planované zmeny v dariovych zdakonoch, akymi si transakénd dan ¢i vyssia
DPH, taktiez ovplyvnia stabilitu, vykonnost a dlhodobii perspektivu slovenskych
podnikatelov. Zaujima nds, ako na tieto, ale aj iné udalosti poslednych mesiacov,
nahliadajti firmy zo svojho subjektivneho pohladu.

Prieskum SAFE

Prieskum o pristupe podnikov k financovaniu
(SAFE) pravidelne zbiera informacie o tom, ako sa
firmdm dari, ¢i a od koho si pozZi¢iavaju finan¢éné
prostriedky, na aky ucel ich vyuzivaju, ako hodnotia
ekonomicky vyvoj a ¢o ocakavaju do budicna. V
prieskume sa zucastiuje v priemere 441 slovenskych
firiem v kazdej vlne. Vzorka pozostiva v najvicsej
miere z mikrofiriem (38 %), malé firmy tvoria 26 %,
rovnako tak aj stredné firmy, najmensie zastiipenie
vo vzorke maju velké firmy, a to 10 %. Respondenti
posobia v sektore sluzieb (29 %), v priemyselnom
odvetvi (25 %), v tesnom zastupe su podnikatelia v
obchode (24 %), 12 % firiem z prieskumu podnika
v stavebnictve. Ostatni respondenti sa nezaradili
ani do jednej z tychto $tyroch kategérii. Vacsinu
podnikov tvoria firmy starsie ako 10 rokov (az 83
%). Pozreli sme sa na to, ako odpovedali slovenski
podnikatelia v roku 2024 v prieskume Eurdpskej
centralnej banky a Eurdpskej komisie. Posledné
dostupné data su za treti kvartdl roka 2024 a
zachytavaji obdobie od 2. septembra do 15. oktobra
2024.

Ako sa dari slovenskym firmam v
poslednom obdobi?

! Clanok bol financovany z projektu Mladych vedcov
24-103-00 Finan¢né sprostredkovanie a vplyv na finanény
blahobyt spotrebitela

Prieskum Eurdpskej centralnej banky pod skratkou
SAFE pontka detailny pohlad na situdciu v
podnikatelskom sektore. Na otdzku, ako sa dari
slovenskym firmdm v poslednom obdobi, nam
mozu pomdct odpovedat vybrané ukazovatele.
V poslednom prieskume, ktory sa uskutocnil v
tretom kvartali 2024, 21 % z dopytovanych firiem
odpovedalo, ze ich zisk narastol, viSina firiem
neeviduje zmenu v zisku, respektive skor hovoria
o poklese (vid graf 1). Oproti druhému kvartalu
tohto roka nedoslo k vyraznej zmene. O jeden
percentualny bod viac firiem evidovalo nizsie zisky
a o §tyri percentudlne body menej firiem hovorilo
o poklese zisku. Ak sa pozrieme na obdobie
poslednych desiatich rokov, vnimany rast ziskovosti
slovenskych firiem bol najvyssi v roku 2015 (35 %)
a najmenej zarabali podniky v pandemickom roku
2020 (13 a 17 %).

Naklady na materidl a energie sa oproti zaciatku
roka 2024 stabilnejsie. 38 % podnikov v prieskume
SAFE odpovedalo, ze ostali bez zmeny, 55 % nadalej
vnima rastovy trend, ¢o je o nieco nizdie cislo ako
pri prechddzajucom merani, kedy 38 % podnikov
vykazalo nédrast ndkladov na materidl, energie a
iné’. Najkritickejsie bola situacia vnimana v rokoch
2021, 2022 a 2023, pocas pandémie a energetickej
krizy v Eurépe. Napriklad v druhej polovici roku
2022 takmer vsetci opytani zaplatili viac za tuto

2V tomto ukazovateli nie st zohladnené néklady na pracu.
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Graf 1: Vyvoj ziskovosti dopytovanych firiem

38%
319 34% u%mw%mm

RS
,@‘2‘«:‘\«3‘

R I IR VI R
@*@*@*,@*Q‘»»
ENEENEENGES

61«

L
R X
'V’»
N S S

L &

Pramen: ECB (2024).

polozku vo svojom rozpocte. Z vysledkov sa javi,
ze vnimané hodnoty nakladov na material, energie
a iné sa vracaju k priemeru spred desiatich rokov,
avSak odpovede podnikatelov mézu naznacovat aj
zadiatok novej vlny rastucich nakladov na material
a energie.

66 % firiem v tretom kvartali tohto roka uviedlo, ze
ich naklady na pracu narastli (v prvom kvartali to
bolo az 74 % firiem, v druhom kvartali 52 % firiem),
29 % firiem malo nezmenené naklady na pracu.
Tento ukazovatel v kazdom merani naznacuje,
Ze u vacsiny firiem tieto naklady rastt. Jedine
v meraniach pocas covidu-19 vykdzalo narast
predmetnych nakladov menej ako 50 % z firiem

zapojenych do prieskumu. Predmetné moze suvisiet

s rastucou minimalnou mzdou a infléciou.
22 % podnikov zvysilo investicie do
nehnutelnosti,  strojov
a zariadeni, 11 %
ich, naopak, znizilo.
62 % nezmenilo
svoje  investicie  do
nehnutelného a
hnutelného majetku.
Firmy najvyraznejsie
navysovali tento
ukazovatel v  rokoch
2016, 2017 a 2018 (vtedy
priblizne 30 % podnikov
odpovedalo, Ze tieto ich
investicie narastli).
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Aktuality
trefom  kvartdli roku
2024 priblizne 30 %
firlem menilo podet

zamestnancov -
14 % navysilo pocet
zamestnancov, 19 %
ich pocet znizilo, 66 %
odpovedalo, Ze situacia v
ich firme, ztohto pohladu,
ostala bez zmeny, ¢o
je najviac za sledované
desatroéné obdobie. K
najvyraznej$im poklesom

M neviem
W pokles
bezzmeny

M nérast

doslo v roku 2020. V
kazdom sledovanom
roku  priblizne  dve
tretiny firiem potvrdzuju
stabilny vyvoj poctu zamestnancov.

R

Opisané tudaje naznaCuji, Ze situdcia v
podnikatelskom sektore sa stabilizuje. Ziskovost
sa vyrazne nemeni, naklady na pracu ¢i materidl a
energie rastd pomalsie, investicie do nehnutelnosti,
strojov a zariadeni, a po(:et zamestnancov, sa z
pohladu zastupcov podnikov vyrazne nemenia.

Cerpanie tiverov slovenskymi
podnikatelmi

Podniky v poslednom obdobi v najvd¢sej miere
ziadali o obchodny uver a o uverovy ramec, resp.
povolené precerpanie na ucte. T1, ktori o obchodny
uver nepoziadali roku 2024, najcastejsie odpovedali,
ze to bolo z inych dévodov ako z toho, ze by
oc¢akavali odmietnutie, resp. Ze by doévodom bol

Graf 2: Vyvoj ndkladov na materidl a energie dopytovanych firiem
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Graf 3: Vyvoj ndkladov na iiroky dopytovanych firiem

Pramen: ECB (2024).

dostatok vlastnych zdrojov. Firmy, ktoré nepoziadali
0 uverovy ramec ¢i povolené precerpanie, uviedli, Ze
tak neurobili z dovodu dostato¢nej sumy internych
finan¢énych moznosti (25 %) alebo z dalsich,
blizsie nespecifikovanych dévodov (24 %). Nadalej
pretrvava nizsi zaujem o bankovy uver. Podnikatelia
najcastej$ie neziadali bankovy uver, lebo mali
dostatok vlastnych zdrojov.

Podla respondentov, naklady na uroky ostavaju bez
zmeny (46 % firiem neregistrovalo zmenu), narast
urokov vnima 27 % z opytanych firiem, ¢o je o 7
percentualnych bodov menej ako na zaciatku roku
2024 (graf 3). Stale vSak pokracuje trend vys$ich
nékladov na uroky. Hovorime ale uz o polovi¢nych
¢islach oproti vrcholu v druhej polovici roku 2022,
kedy az 46 % podnikov vnimalo narast vydavkov
na uroky. Aj na tychto ¢islach je mozné pozorovat
trend vysokych urokovych sadzieb, o ktorom je

Graf 4: Priemernd ocakdvand zmena v najbliZsich 12 mesiacoch
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B cena vstupov

vela poéut v poslednom
obdobi. Vyzera to vsak
tak, Ze situdcia je na
ceste k stabilizacii, aj
ked stav jednocifernych
cisel, ktory bolo mozné
pozorovat od roku 2014

m neaplikovatelné

neviem po prva polovicu roka
=pokles 2021, je este vzdialeny.
®bezzmeny
W narast
Ocakdvania do
budiicna®

Firmy v najblizSom roku
o¢akavaju  6-percentny
narast priemernej mzdy
svojich zamestnancov, ¢o
je v sulade s planovanym
narastom minimalnej mzdy o 8,8 % o 66 eur. Najnizsi
(1 %) rast je ocakavany v pocte zamestnancov. Podla
podnikatelov, priemerna predajna cena bude réast o
4 %, cena vstupov o 7 %. Oproti predchadzajicemu
meraniu firmy ocakévaji rovnaky nérast v
priemernej predajnej cene a v priemernej mzde
zamestnancov ako vpredchadzajucomkvartali. Ceny
vstupov budd, podla podnikatelov, rast vyraznejsie.
Dana zmena moze reflektovat planované zvysenie
DPH a zavedenie transakénej dane v roku 2025.

Slovensky podnikatelsky sektor celi vyzvam,
ktoré ovplyvnili jeho stabilitu a perspektivy. Po
pandemickej krize a energetickej neistote zostava
situdcia ovplyvnena vysokou infliciou, horSou
dostupnostou uverov a planovanymi zmenami v
danovej legislative. SAFE data z 3. kvartalu 2024
ukazuju, ze ziskovost firiem sa stabilizuje, pricom
vacsina nehldsi zasadné
zmeny. Naklady na pracu
a energie sice rastu,
ale pomal$im tempom
ako v predchadzajacich

obdobiach.

Investicie do

nehnutelnosti a strojov

zostavaju vacsinou

nezmenené, rovnako

ako pocet zamestnancov.
2024Q3 VY7

Najvacsi zdujem maja

3 Poznamka: Udaje ohladom
ocakavani do budticna st
dostupné len od dvadsiatej
deviatej viny.
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podniky o obchodné tvery a tdverové ramce.
Napriek stale vysokym urokovym sadzbam je
vnimany narast urokov miernej$i ako v rokoch
2022-2023. Firmy predpokladaju ndrast miezd,
cien vstupov aj predajnych cien. Zmeny reflektuju
aj planované zvysenie DPH a zavedenie transakénej
dane v roku 2025.

Mozno konstatovat, Ze slovensky podnikatelsky
sektor sa postupne stabilizuje, no zostava zranitelny
voci vonkajsim $okom a legislativnym zmenam. Pre
dalsi rozvoj je klucové zabezpelit lepsiu dostupnost
financii a vytvarat priaznivé podmienky pre
podnikatelské prostredie.
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Ako americké prezidentské volby formuji globdlne financné
trhy’

V dnesnom prepojenom prostredi sa politika, ekonomika a svetové trhy prelinajii ovela
vyraznejsie neZ v minulosti. Americké prezidentské volby sii vybornym prikladom tejto
dynamiky. Nejde len o to, kto povedie Spojené stdty, ale aj o ekonomické a financné
dosledky, ktoré novy prezident a jeho tim prinesu. Vysledky volieb v USA dokdzu
ovplyvnit globdlnu doveru investorov, obchodné stratégie, menové kurzy a budiice
trhové smerovanie. Vplyv tohto jedného politického aktu sa casto odrdZa v kolisani
cien akcii, pohybe drahych kovov ¢i vo vyvoji kryptomien, a to nielen na americkych

Peter Moravec
KBME NHE, EUBA

trhoch, ale aj v Eurépe.

Finan¢né trhy st na politickt neistotu mimoriadne
citlivé. Volby, a najmd tie prezidentské v USA,
prinasaju zvySent mieru neistoty, pretoze vysledok
moze signalizovat vyznamné zmeny v daiovej,
obchodnej, menovej ¢i regula¢nej politike. Akciové
indexy, komodity, meny a dlhopisy sa casto
spravaju odlisne podla toho, ktora politicka strana
smeruje k moci. Investori sa snazia odhadnut
budicu hospodarsku politiku vopred a podla
toho upravuju svoje portfolid. Tento proces zacina
uz dlho pred dnom volieb, pricom trhy reaguju
na prieskumy verejnej mienky, televizne debaty,
prejavy kandidatov i legislativne navrhy, ktoré
naznacuju budice smerovanie. Spojené staty, ako
jedna z najvacsich ekonomik sveta, majui vyrazny
vplyv na medzinarodné finan¢né toky a akakolvek
zmena politického vedenia sa moze rychlo odrazit v
globalnom meradle.

Detailnejsi pohlad na americky akciovy
trh

Analyza volebnych cyklov z rokov 2012, 2016, 2020
a 2024 ukazuje, ako reagovali rozne typy aktiv v
dvojtyzdnovom horizonte pred a po volbach. Graf
vyvoja cien indexu S&P 500 ilustruje odli$né trhové
reakcie na volebné vysledky v jednotlivych rokoch:
po znovuzvoleni Baracka Obamu v roku 2012 index
klesol o 2,91 %, zatial ¢o po vitazstve Donalda
Trumpa v roku 2016 sttpol o 2,74 %. V roku 2020,
pocas pandémie COVID-19 a vitazstva Joea Bidena,

! Tento ¢lanok je vystupom projektu VEGA ¢. 1/0639/24.

index zaznamenal ndrast o 7,65 %, no po opatovnom
zvoleni Trumpa v roku 2024 zhodnotil iba o 1,52
%. Tieto trendy, viditelné na grafe, naznacuju, ze
okrem samotnych volebnych vysledkov zohravali
délezita ulohu aj makroekonomické podmienky v
danom obdobi.

Pri akciach je zaujimavé sledovat aj sektorové
rozdiely. Pod republikanskymi administrativami,
ktorym mnohi investori prisudzuju priaznivejsie
prostredie pre podnikanie, moézu profitovat
priemyselné odvetvia, energeticky sektor ¢i finanéné
spolo¢nosti, ktoré ocakavaju danové tlavy alebo
deregulaciu. V roku 2016 po Trumpovom vitazstve
investori predpokladali zlepSenie podmienok
pre americku energetiku a vyrobné podniky, ¢o
podporilo nielen celkovy rast S&P 500, ale aj
individualne akcie z tychto sektorov.

Naopak, pri demokratickych vitazstvach, najmai
v roku 2020, sme boli svedkami posunu k
o¢akavaniu zvySenej reguldcie, ekologickych
investicii a socialnych programov. Z toho profitovali
napriklad technologické spolo¢nosti zamerané na
obnovitelné zdroje energie, ¢i firmy, ktoré vo svojich
obchodnych modeloch zdéraznovali udrzatelnost
a spolocensku zodpovednost. Investori v tom case
verili, Ze pod vedenim Bidena dojde k zavedeniu
stimula¢nych balikov, ktoré podporia spotrebu,
infrastruktiru a zdravotnictvo. Navyse, upokojenie
politickej rétoriky po burlivom roku 2020 a nadeje
na zvladnutie pandémie povzbudili apetit po
rizikovejich  aktivach,
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Graf 1: Vyvoj S&P 500 v case americkych volieb

Vyvoj cien S&P 500 (prezidentské volby USA v 2012, 2016, 2020, 2024)
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aj inych druhov investicii.

Zlato: vzdcny kov, ktory odrdza ndladu
investorov

Zlato sa tradi¢ne povazuje za utocisko v casoch
neistoty. Po vitazstve demokratov v roku 2012 jeho
cena v dvojtyzdiiovom obdobi po volbach vzrastla o
+1,16 %, pricom predtym klesla o -1,53 %. V roku
2020, ked sak moci dostal Joe Biden, zlato po volbach
mierne oslabilo 0 -1,11 %, reflektujic mix o¢akavani
a pandemického prostredia. Po republikanskych
vitazstvach bolo spravanie zlata vyrazne iné: v roku
2016 po Trumpovom nastupe kleslo o -5,01 % a v
roku 2024 az o -6,31 %. Tieto ¢isla naznacuju, ze
investori pri pravicovo orientovanych politikdch
preferujua rizikovejsie aktiva s potencidlom vyssich
vynosov, zatial ¢o za demokratov mdze byt zlato
atraktivnejSie, ak prevladaju obavy z regulacii ¢i
neistych hospodarskych opatreni.

Menové kurzy pod vplyvom volieb
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Menové trhy ponukaju zaujimavy obraz o reakciach

na prezidentské volby v USA. Graf vyvoja kurzu
USD/EUR pocas volieb v rokoch 2012, 2016,
2020 a 2024 ukazuje, ako politické vysledky
ovplyvnovali hodnotu dolara vo¢i euru. Silny dolar
po republikanskych vitazstvach, napriklad v rokoch
2016 (+4,42 % po volbach) a 2024 (+3,13 %),
naznacuje, Ze investori ocakavali nizsie dane, vyssi
hospodarsky rast a mensie regula¢né zatazenie pod
vedenim pravicovych administrativ.

Na druhej strane, demokratické vitazstva mali
zmie$any dopad. V roku 2012 dolar mierne
vzrastol, ale v roku 2020, ovplyvnenom pandémiou
COVID-19 a ocakdvanymi  ekonomickymi
stimulmi, oslabil 0 -1,71 % po volbach. Tento rozdiel
zdodraznuje, Ze makroekonomicky kontext a externé
faktory moézu niekedy prevazit nad samotnym
politickym vysledkom. Pandémia bola $pecifickou
situdciou, ktora posunula investorské priority
smerom k fiskdlnym stimulom a opatreniam na
zvladnutie zdravotnej krizy, ¢im oslabila doveru v
dolar a podporila zdujem o alternativne aktiva.

Tento graf tak ilustruje dolezitost kombinacie
politickych vysledkov a aktualnych ekonomickych
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Graf 2: Vyvoj menového kurzu USD/EUR v éase americkych volieb

Vymenny kurz USD/EUR (prezidentské volby USA v 2012, 2016, 2020, 2024)
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Pramen: vlastné spracovanie dat z Yahoo Finance.

podmienok, ktoré formuju o¢akavania investorov a
nasledné pohyby na menovych trhoch.

Stdtne dlhopisy a vnimanie rizika

Dlhopisy st dal$im dolezitym barometrom nélady
investorov. Ked vynosy dlhopisov klesaju, znamena
to, Ze ceny stupaju a investori hladaji bezpedie. To
sme zaznamenali po demokratickych vitazstvach,
kde investori mozno ocakavali opatrnejsie
hospodarske riadenie ¢i priamejsie fiskdlne zasahy
do ekonomiky. Naopak, zvySenie vynosov po
republikanskych triumfoch poukazuje na ochotu
opustit bezpe¢né vody a ponorit sa do rizikovejsich
aktiv, ocakavajuc silnejsi rast, znizovanie dani ¢i
deregulaciu, ktoré by mohli stimulovat podnikanie
a zamestnanost.

Bitcoin a digitdlne aktiva: Novy rozmer
volebnych reakcii

Bitcoin, ktory bol v roku 2012 este len v plienkach, sa
v priebehu desatrocia stal zaujimavou alternativou
pre investorov, ktori hladaju nekorelované aktivum.

Ry
¥

USD/EUR

Po volbach v rokoch 2020 (+26,08 %) a 2024 (+29,14
%) sa ukazalo, Ze Bitcoin mdze profitovat z politickej
neistoty i z nadeji na technologické inovacie a
deregulaciu finan¢nych trhov. Trump napriklad
v roku 2024 otvorene podporoval kryptomeny,
sluboval odvolanie regula¢nych uradnikov, ktori
brzdia rozvoj tohto sektora, a signalizoval volu
vytvorit pre kryptomeny priaznivej$ie prostredie.
Vysledkom bol prilev kapitdlu do Bitcoinu ako
symbolu novej, digitalnej éry investicii.

Eurépske akciové trhy, index STOXX
EUROPE 600

Na grafoch si zobrazené boxploty intra-
dennej volatility (%) a obchodovaného objemu
(vyjadreného v kontraktoch) na indexe STOXX
EUROPE 600 (index zahfnajuci 600 najvacsich
firiem v Eudope) v ditoch obklopujicich americké
prezidentské volby. Tento index, zahrnujici
$irokd $kalu vyznamnych eurdpskych spolo¢nosti,
predstavuje reprezentativny ukazovatel vyvoja na
eurépskom akciovom trhu. Analyza porovnava
udaje z volebnych rokov (znazornenych S$edou

9
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Graf 3: Vyvoj STOXX EUROPE 600 v ¢ase americkych volieb
STOXX Europe 600 Performance Around U.S. Presidential Elections (2012, 2016, 2020, 2024)
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Pramen: vlastné spracovanie dat z Yahoo Finance.

farbou) s nevolebnymi rokmi (zndzornenymi
modrou farbou), pri¢om cielom je zistit, ¢i vysledky
americkych volieb vyvolavaju vyznamné vykyvy vo
volatilite a obchodovanej aktivite na eurdpskych
trhoch.

Vysledky jasne naznacuju, Zze bezprostredne
po dni volieb dochddza k zretelnému narastu
intra-dennej volatility a obchodovaného objemu
vo volebnych rokoch. Boxploty, ktoré zobrazuju
rozpitie hodnot, medidn, ako aj pripadné extrémne
hodnoty, poukazuju na to, ze den po zverejneni
vysledkov americkych prezidentskych volieb byva
na eurdpskych akciovych parketoch mimoriadne
zivy. Vyznamny vzostup volatility signalizuje, Ze
investori reaguji na novovzniknutu politicka realitu
v USA, pricom rast objemu obchodov poukazuje
na ich snahu preusporiadat portfélia v reakcii na
oc¢akavané zmeny v hospodarskych a regula¢nych
politikdch americkej administrativy.

V nevolebnych rokoch, ked trh nie je konfrontovany
so zasadnou politickou udalostou v USA, podobné
efekty bud ustupuju do tzadia, alebo takmer tplne
absentuju. To znamend, Ze tzv. “bezné” obdobia nie

10

st sprevadzané takym prudkym narastom napitia
a aktivity. Takyto kontrast medzi volebnymi a
nevolebnymi obdobiami zdoraznuje jedine¢ny a
priamy vplyv americkych prezidentskych volieb na
investorska psycholdgiu a spravanie sa ucastnikov
eurdpskych trhov.

Volatilita trhu: Dynamika volieb

Nie je ziadnym prekvapenim, ze bezprostredne
po volbach sa trhy neraz ocitnt uprostred
nad$tandardného ruchu. Volatilita prudko stdpa,
ked investori bleskurychlo reaguji na nov politicka
realitu, prekldpajuc svoje portfélia a hladajuc nové
investicné prilezitosti. Objem obchodovania tak
zaznamenava zretelny ndrast, pricom sa v nom
odzrkadluje kolektivne usilie prispdsobit investi¢né
stratégie ocCakdvanym posunom v politickych
prioritach.

Grafy znazornuju rozdiely vo volatilitach indexov
S&P 500 a STOXX EUROPE 600 v obdobi pred a
po volbach. Pri S&P 500 je zretelné, ze volatilita
vyrazne stipa uz v tyzdni pred volbami, pricom
jej vrchol nastéva bezprostredne po volbach. Tento
trend poukazuje na rychlu reakciu americkych
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Graf 4: Volatilita a obchodovany objem indexu S&P 500 vo volebnych a nevolebnych rokoch

Vnuitrodenna volatilita vo volebnom vs. nevolebnom roku
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Graf 5: Volatilita a obchodovany objem indexu STOXX EUROPE 600 vo volebnych a nevolebnych rokoch
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investorov na politické zmeny. Podobny obraz
vidime aj pri indexe STOXX EUROPE 600, len so
slab$im narastom volatility v porovnani s S&P500,
¢o naznacuje mensi priamy dopad americkych
volieb na eurépske trhy.

Druhy graf wukazuje distribuciu  objemu
obchodovania. Pri S&P 500 objem obchodovania
prudko stipa tesne po volbach, ¢o potvrdzuje
zvy$enu aktivitu investorov v snahe preklopit svoje
portfolia. STOXX EUROPE 600 tiez zaznamendva
narast objemu obchodovania, avsak s menej
dramatickym posunom, ¢o odraza rozdiely v
reakciach medzi americkym a eur6épskym trhom.

Tieto zistenia zdoraznuju, aké dolezité je zostat
neustdle informovany a pripraveny na rychle,
¢asto nepredvidatelné pohyby. Zatial ¢o niektori
investori sa snazia vyuzit kratkodobé cenové vykyvy
na dosiahnutie rychlych ziskov, ini uprednostiuja
miernej$i  pristup, stavajic na dlhodobych

stratégiach odolnych vo¢i vzostupom a padom
politickych cyklov.

Zaver: Politika a trhy v neustdlom
dialogu

Americké prezidentské volby pontkaju jedineént
prilezitost pochopit, ako uzko s prepojené
globdlne trhy a politické rozhodnutia. Cisla
z ostatnych volebnych cyklov dokazuju, ze
vysledok volieb dokaze menit nielen smer pohybu
americkych akciovych indexov, cien zlata, sily
dolara, dlhopisovych vynosov ¢i hodnét Bitcoinu,
ale svojim vplyvom presahuje hranice Spojenych
§tatov. Pozorovania indexu STOXX EUROPE 600
naznacuju, Ze aj eurdpske trhy reaguji na vysledky
americkych  prezidentskych  volieb zvySenou
volatilitou a obchodnou aktivitou - i ked spravidla
menej intenzivne nez ich americky néprotivok.
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Tento jav pod¢iarkuje mieru globalizacie finan¢nych
tokov, ked politické udalosti v jednej krajine dokazu
ovplyvnit spravanie sa investorov na opa¢nom konci
sveta.

Pre investorov je klicové pamadtat na to, ze ziadne
jednorazové politické rozhodnutie — hoci aj také
vyznamné, ako je volba amerického prezidenta —
samo o sebe nepredurcuje ich dlhodobu investi¢nu
stratégiu. Kvalitna diverzifikicia naprie¢ aktivami,
sektorovymi odvetviami a geografickymi regionmi,
vratane zvazovania expozicie vo¢i eurdépskym trhom,
moze pomoct tlmit negativne dopady necakanych

12

politickych zmien. Flexibilita, informovanost a
rozumna interpretdcia makroekonomickych i
politickych signalov umoznuju zvladnut aj tie
najviacsie turbulencie, ktoré volby prinasaja.

S dobrym prehladom o politickom diani,
medzindrodnom kontexte a finanénych trendoch
mozu investori vyuzit potencial trhovych prilezitosti
spojenych s takymito udalostami. Americké
prezidentské volby tak predstavuju nielen skasku
odolnosti trhov, ale aj moznost overit si efektivitu
vlastnych investi¢nych stratégii.
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Zblizovanie urovni slovenskych regionov - ale nie preferovanym

sposobom

Karol Morvay
KHEB NHE, EUBA

ﬁ(.,,\,\l] Martin Hudcovsky
" \

KHP, NHE, EUBA

Skutocnost, Ze ekonomika Slovenska vyrazne polavilav dobiehanitirovne najvyspelejsich
ekonomik, je uz vseobecne znama. Iny clanok v tejto sekcii ukazuje aj stratu jej pozicie
v ramci V4. Menej zndmou je skutocnost, Ze spomalenie dobiehania pozorované
na tirovni ekonomiky ako celku je sprevidzané zmensenim regiondlnych rozdielov
v ekonomickej urovni. Zmiernenie regiondlnych rozdielov znie ako dobrd sprdva
vzhladom na dlhodobo priepastné regiondlne rozdiely. Je tu vsak zdvazny nedostatok.
V tomto cldnku sa zameriame na zaujimavé pohyby relativnych tirovni regiénov - v

ramci SR aj V4.

Ked ekonomika konvergovala, regiondlne
rozdiely rdstli. A naopak.

Regiondlne rozdiely boli tradi¢nou problémovou
¢rtou ekonomiky SR. Napriek pomerne malym
geografickym rozmerom Slovenska tu boli
mimoriadne velké rozdiely v parametroch
vykonnosti alebo parametroch trhu prace. Budeme
si tu vSimat rozdiely v ekonomickej trovni
regiéonov (HDP na obyvatela v parite kapnej
sily) podla klasifikicie regionov NUTS3 (ide o 8
administrativnych regiénov - krajov). Budeme
pouzivat porovnania s priemerom EU, alebo s
priemerom krajin V4.

Pripominame, Ze v histérii ekonomiky SR bola
pritomnd faza vyrazného dobiehania urovne
vyspelejsich ekonomik (priblizne obdobie prvej
dekady tohto storocia) a neskdr aj faza spomalenia
tohto procesu (priblizne od roku 2012 doteraz). V
obdobi vyraznej redlnej konvergencie ekonomiky
ako celku (v obdobi 2001-2011, ked sa uroven
ekonomiky SR posunula z 53% na 76 % priemeru
EU), sa posunula priaznivym smerom relativna
pozicia vsetkych regiénov. Najvyraznejsie si vsak
prilepsil regién hlavného mesta. Vytvoril sa dobre
znamy obraz 1 regidnu s vynikajicimi parametrami
(Bratislavsky kraj) a siedmymi regionmi daleko
zaostavajucimi.

Tabulka I: Relativna ekonomickd tirovei regiénov SR (HDP na obyvatela v parite, pomer k priemeru EU v %)

Pramen:vlastné vypocty podla tidajov Eurostatu.
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Je mozné, ze Statistika regionalne disparity v HDP
na obyvatela zvelicuje: nadhodnocuje vykony
regiénu hlavného mesta a podhodnocuje aktivitu v
regiénoch. Musime pripustit, Ze skuto¢né diferencie
mobzu byt aj trochu mensie ako by vyplyvalo z
udajov o regiondlnom HDP na obyvatela. Podstatu
problému to vSak zdsadne nemeni.

Graf 1 ukazuje posun v relativnych poziciach
regiénov (t.j. ich pozicii v porovnani s inymi) v
dvojakom pohlade: pozorujeme jednak poziciu
regiénov vo vnutri ekonomiky SR (porovnanie
regiénov s najvyspelej$im regiénom ekonomiky
SR) a zéroven pozorujeme aj poziciu regiéonov voci
priemeru krajin V4. Pre¢o sa hodi aj V4? Ide o
zoskupenie krajin s podobnymi charakteristikami,
podobnymi vnutornymi procesmi aj podobnymi
vychodiskami. Pri porovnani vyvoja SR s
tendenciami vo V4 eSte vyraznejsie vynika odli$na
trajektoria SR. Absencia vyraznejsej redlnej
konvergencie takto vynika viac ako pri porovnavani
s priemerom EU (o je heterogénnejsia skupina).

V grafe la znazorneny posun ukazuje, ako spolu
so zlepSenim pozicie slovenskych regiénov voci
priemeru V4 v obdobi 2000-2010, sa viac ,,roztrhol
peloton®, zvadsili sa rozdiely vo vnutri ekonomiky.
Zaostavanie vSetkych siedmych regiénov za
parametrami hlavného mesta sa zvyraznilo. A
zvyraznili sa aj rozdiely vo vnatri skupiny tych
siedmych.

Trochu paradoxne potom moze posobit, Ze sa

Graf 1: Posun v relativnej pozicii regiénov Slovenska
a) v obdobi tispesného dobiehania (2000-2010)

pri spomaleni konvergencie ekonomiky ako
celku zmensili regionalne rozdiely Na prvy
pohlad to vyzera ako jedna z mala optimistickych
sprav tykajucich sa zmien ekonomickej urovne.
Naskok Bratislavského kraja pred ostatnymi sa
zmensdil, pozicia tych slabsich (kraj Presovsky,
Kosicky, Banskobysticky) sa voéi tym najsilnejsim
(Bratislavsky, Trnavsky, Zilinsky) zlepsila, prvykrat
v histérii Slovenska (pozri udaje v tabulke 1 aj
posun v grafe 1b).

Ale tato zmena nezodpoveda preferovanej podobe
zblizovania Grovni regiénov. Menej vykonné kraje
sa nezblizili so silnej$imi tym, Ze by sa im zlepsila
ich pozicia. Rozdiely sa zmensili preto, lebo sa
zhorsila pozicia tych vykonnejsich. Pelotén sa
scvrkol preto, lebo sa prepadli ti na $pici. Ukazka
na ¢islach: Pre$ovsky kraj dosahoval v roku 2011
trovent 44 % priemeru EU v HDP na obyvatela
(tabulka 1). Posledny tidaj z roku 2022 je opat 44
% priemeru EU. Ale medzitym sa relativna pozicia
Bratislavského kraja zhorsila z impozantnych 193
% priemeru EU na 148 %. Preto sa urovne slabych
a silnych krajov zblizili. Ale preferovany model je,
aby sa zblizili inak: zlep$enim relativnej pozicie tych
slabsich.

Pri skombinovani relativnych pozicii vsetkych
regionov (NUTS3) v zoskupeni V4 je dobre
viditelna nepriaznivd pozicia regiéonov SR: medzi
rokmi 2011 a 2021 (¢o je ,problémové“ obdobie
z hladiska redlnej konvergencie SR) sa slovenské
regiony neposunuli zelanym smerom v stlade s
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b) v obdobi spomaleného dobiehania (2011-2021)

1 ° o)

- BA21~ 4 ~ BAl
[

09  § <
§

08 32

0,7 38
55
%5

06 £3
ﬁé

0.5 't;:‘ ®TT21

N R

5 o TT11
&

04§, ”’ .

03 PO2! o

P k pri V4
0 @011 omer K priemeru
05 1 15 2 25 3 35

Pozndamky:Najvykonnejsim regionom bol region hlavného mesta (Bratislavsky kraj, znaceny BA). Na zvislej skdle
je vyjadreny pomer tirovni ostatnych regiénov k tirovni tohto najvykonnejsiemu. Meradlom tirovni je regiondlny

HDP na obyvatela v standarde kiipnej sily.

Dalsie oznacené regiony: TT- Trnavsky kraj (v pozicii druhého najvykonnejsieho), PO- Presovsky kraj (v pozicii

najmenej vykonného).

Pramen: vlastné vypocty podla tdajov Eurostatu.

Graf 2:Kombindcie relativnych pozicii regionov krajin V4
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Regiony SR su na pravom
okraji spektra - to znamena

Pomer k trovni priemeru EU v roku 2021, %

70 slabsi posun v ich
relativnych drovniach voéi
priemeru EU.

Pomer k Urovni priemeru EU v roku 2011, %
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Pozndmbky: Urovne merané ako regiondlny HDP na obyvatela v standarde kiipnej
sily.
Pramen: vlastné spracovanie podla dat z Eurostatu.

posunom viacsiny regionov
V4 (graf 2). Obzvlast
nepriaznivo sa zmenila
poloha Bratislavského
kraja. Pre (Pre rychlejsiu
orientaciu v grafe 2: Polohy
nad diagonalou vypovedaju
o zlepseni pozicie regiénu
vo¢i  priemeru  EU.
Pod diagondlou ide o
zhorsenie.)

Nijako neprekvapuje,
ze spomalenie redlnej
konvergencie na makro-
urovni sa nerovnomerne
prenieslo do parametrov
na regiondlnej drovni.
Vyrovnavanie regionalnych
disparit, aké sme tu videli,
je iba prejavom javu, ked
doterajsi  tahtini rastu
spomalia vyraznej$ie
ako ostatni. Vyraznejsia
kohézia za cenu spomalenia
lidrov aj spomalenia celku
nie je Zelanym scendrom.
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Makroekonomické nerovnovihy v krajindch V4: nevelmi

priaznivd pozicia Slovenska

A

Ivana Sikulova
Ekonomicky ustav SAV

Sticastou rdmca Eurdpskej Unie (EU) na sprdvu hospoddrskych zdleZitosti je tzv.
eurdpsky semester zavedeny v roku 2010 po skusenostiach s financnou krizou. Pocas
eurdpskeho semestra clenské Stdty zosuladuju svoje rozpoctové a hospoddrske politiky s
pravidlami dohodnutymi na tirovni Unie. V roku 2011 bol v ramci eurdpskeho semestra
zavedeny aj Postup pri makroekonomickej nerovnovdhe (Macroeconomic Imbalance
Procedure — MIP), ktory md za ciel predchddzat nadmernym makroekonomickym
nerovnovdham ohrozujiicim hospoddrsku stabilitu clenského stdtu, eurozény alebo
EU ako celku. Ktoré ukazovatele sledované v rdmci MIP sa javia ako problematické
v krajindch V4?2 V tomto clanku zaostrime najmd na vyzvy, ktorym celi Slovensko, v

kontexte vyvoja ostatnych ekonomik V4.

Niekolko  faktov 0 sledovani
makroekonomickych — nerovnoviéh na
trovni EU

Ro¢ny cyklus MIP sa za¢ina na jesenl vypracovanim
Spravy o mechanizme varovania (Alert Mechanism
Report - AMR), v ktorej Eurdpska komisia (EK)
analyzuje ekonomiky vsetkych ¢lenskych statov EU.
Tato analyza vychadza z ekonomického hodnotenia
tabulky obsahujucej Strnast hlavnych ukazovatelov
a ich prahové hodnoty (tab. 1). Ukazovatele
pokryvaja klu¢ové oblasti makroekonomickych
nerovnovah, konkurencieschopnosti a otazok
prisposobenia. Tabulka je navrhnutd tak, aby
prostrednictvom obmedzeného poctu relevantnych
ukazovatelov vysokej Statistickej kvality zachytila
najvyznamnej$ie vnutorné a vonkajsie aspekty
makroekonomickych nerovnovah. Okrem tychto
$trnastich ukazovatelov sa vyuziva aj 25 pomocnych
ukazovatelov,  ktoré  poskytuji  dopliujtce
informacie pre hlbsiu analyzu.

Sti¢astou MIP je aj tzv. hibkové skimanie (In-Depth
Review - IDR), ktorého vysledky sa zverejnujt na jar
nasledujtceho roka. Ide o analytické dokumenty EK,
ktoré sa zameriavaju na identifikdciu a postdenie
zavaznosti makroekonomickych nerovnovah v
pripade krajin vybranych na zaklade AMR.

Vysledkom hibkového skimania méze byt jeden zo
16

$tyroch zaverov:

1. absencia nerovnovéh,

2. existencia nerovnovahy,

3. existencia nadmernej nerovnovahy alebo

4. existencia nadmernej nerovnovahy s napravnymi
opatreniami.

V dlenskych $tatoch, kde sa zisti nerovnovaha
alebo nadmernd nerovnovidha, sa néasledne
uplatiiuje proces osobitného monitorovania. Tento
proces je prispdsobeny zavaznosti a povahe danej
nerovnovahy. Zahrfna odporucania pre jednotlivé
krajiny a spravy o pokroku. Ak sa v ¢lenskom
$tate zisti nadmerna nerovnovaha s ndpravnymi
opatreniami, uplatiiuje sa postup pri nadmernej
nerovnovahe (Excessive Imbalance Procedure — EIP).

Situdcia v krajindach V4 z pohladu
makroekonomickych nerovnovih

Spomedzi ekonomik V4 celi najvacsim vyzvam
Madarsko, v ktorom sa IDR uskuto¢nilo uz v rokoch
2012 az 2016. Pozornost sa v tom Case sustredila
najmi na vysoko negativnu cisti medzindrodnu
investi¢nu poziciu a vysoku troven verejného dlhu.
V roku 2023 sa Madarsko opit zaradilo medzi
viac nez desiatku ¢lenskych statov Unie, pre ktoré
EK vykonala IDR, a to spolu s Ceskou republikou
a Slovenskom. V roku 2024 sa hibkové skimanie
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Tabulka 1: Hlavné ukazovatele MIP

Bilancia bezného G¢tu

% HDP, 3-ro¢ny priemer -4 %/+6 %

Cistd medzindrodnd investi¢na pozicia

% HDP -35%

Realny efektivny vymenny kurz (42
obchodnych partnerov, HICP deflator)

-/+5 % pre krajiny eurozony a

_ro¢né 9
3-10¢nd % zmena -/+11 % pre krajiny mimo eurozoény

Podiel na exportnych trhoch
(% svetového exportu)

5-ro¢na % zmena -6 %

Nominélne jednotkové néklady prace

9% pre krajiny eurozény a 12% pre

3-ro¢na % zmena .. . .
krajiny mimo eurozény

(% aktivnej populdcie, 15-24 r.)

Index cien nehnutelnosti 1-ro¢na % zmena 6 %
Uverovy tok su,kromneho sektora 9% HDP 14.%
(konsolidovany)
Dlh suk.romne}’lo sektora 9% HDP 133 9%
(konsolidovany)
Dlh sektora verejnej spravy % HDP 60 %
Miera nezamestnanosti 3-ro¢ny priemer 10 %
Celkové ze}vazky ﬁnancneho sektora L-ro&n4 % zmena 16,5 %
(nekonsolidované)
Miera aktivity

-roc¢na .b. -0,2 p.b.
(% celkovej populacie, 15-64 r.) 3-roénd zmena v pb 02pb
Dlhodoba miera nezamestnanosti 3-roiné zmena v b.b 05 b
(% aktivnej populacie, 15-74 r.) po- 2 PO
Miera nezamestnanosti mladych ludi 3-roénd zmena v pb. 2pb.

Pramen: Eurdpska komisia (2023).

spomedzi krajin V4 tykalo uz len Madarska a
Slovenska. Zatial ¢o na jar v roku 2023 dospela
EK k zaveru, Ze v Madarsku existuji nerovnovéhy,
a zaroven skonstatovala absenciu nerovnovah
na Slovensku a v Cesku, v Jarnom baliku (Spring
Package) k eurdpskemu semestru 2024 uz uviedla,
ze nerovnovahy sa vyskytuji aj na Slovensku. V
ramci V4 je Polsko (najvdé$ia a najmenej otvorend
ekonomika v skupine) jedinou krajinou, ktord
nebola dosial zaradend medzi ¢lenské $taty, pre
ktoré EK vypracovala IDR.

Tabulka 1 obsahuje hlavné ukazovatele MIP spolu
s ich prahovymi hodnotami. Tabulka 2 zobrazuje
hodnoty jednotlivych ukazovatelov v krajinach V4
za rok 2022, ako ich publikovala EK vo svojej AMR
v novembri nasledujiceho roka.! Problematické
ukazovatele MIP sa v ramci ekonomik V4 ¢iasto¢ne
lisia, avSak jeden ukazovatel maju vSetky Styri
krajiny spolo¢ny (a Polsko aj jediny), a to nominalne
jednotkové naklady prace (ULC) ako jeden z
ukazovatelov konkurencieschopnosti. V pripade
Slovenska presahuje ich trojro¢na percentudlna
zmena uZ pét rokov hranicu 9 %, ktord je stanovena

'V tase odoslania tohto &lénku este nebola publikovana nové
AMR.

pre ¢lenov eurozdény. Podobne aj dalsie tri krajiny
V4 uz niekolko rokov prekracuji hranicu 12 %,
ktora je urcend pre krajiny mimo eurozény. V
pripade Polska Komisia konstatovala, ze obavy z
nakladovej konkurencieschopnosti sa zvysujd, v
pripade ostatnych krajin V4 tieto obavy pretrvavaju
a prehlbuju sa.

Na Slovensku sa nominalne ULC po niekolkych
rokoch nepretrzittho rastu (rychlejSicho nez
priemer EU a eurozény) v roku 2022 vyrazne zvysili,
a to v dosledku rychleho rastu nominalnych miezd
a poklesu produkcie na pracovnika. V roku 2023
rastli ULC este rychlej$im tempom. Zaostavanie
Slovenska v produktivite v kombinacii s inflaciou
a tlakom na rast miezd v prostredi napitého
trhu prace (sposobenom silnym dopytom po
pracovne;j sile a klesajucou populdciou) nevyvolava
optimistické ~ ocakdvania  ohladom  dalsieho
vyvoja ULC. Konkurencieschopnost slovenskej
ekonomiky ohrozuje aj nadhodnoteny realny
efektivny vymenny kurz, ktory je vo velkej miere
doésledkom rozdielneho vyvoja inflacie v porovnani
s eurozonou.

Okrem toho sa Slovensko, podobne ako Cesko,
v roku 2022 po prvykrat dostalo nad prahova
17
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Tabulka 1: Hlavné ukazovatele MIP v roku 2022 v krajindch V4

Bilancia bezného ucétu -3,6 -2,3 -4,5 -0,4
Cistd medzinarodnd investi¢na pozicia -61,0 -19,7 -50,8 -33,4
Redlny efektivny vymenny kurz 3,8 13,7 -8,1 -0,2
Podiel na vyvoznych trhoch -6,6 -7,7 -3,5 16,6
Nominélne jednotkové naklady prace 13,3 14,8 23,1 16,9
Index cien nehnutelnosti 1,3 1,6 51 -1,9
Uverovy tok stikromného sektora 9,3 4,5 9,2 1,9
DIh sikromného sektora 92,7 76,1 78,8 63,5
Dlh sektora verejnej spravy 57,8 44,2 73,9 49,3
Miera nezamestnanosti 6,5 2,5 39 32
Celkové zavizky finan¢ného sektora -9,3 3,2 8,6 3,0
Miera aktivity 1,4 0,5 2,5 3,6
Dlhodobd miera nezamestnanosti 0,2 0,0 0,1 0,2
Miera nezamestnanosti mladych ludi 2,8 1,2 -0,6 0,9

Pozndamky: ukazovatele prekracujiice prahovii hodnotu sii oznacené sivou farbou; viac informdcii o jednotlivych

ukazovateloch je uvedenych v tab. 1.

Pramen: vlastné spracovanie na zdklade udajov Eurdpskej komisie (2023).

hodnotu aj v ukazovateli podielu na exportnych
trhoch. Slovensko (ako aj Cesko) zaznamenalo
pokles trhovych podielov v rokoch 2021 a 2022,
kedy doslo k naruseniu dodavatelskych retazcov.
Tento pokles sa negativne prejavil v pitrocnej
percentualnej zmene, ktora sa sleduje v ramci MIP. V
priebehu roka 2023 sa sice situacia v dodavatelskych
retazcoch zlepsila, av$ak slovensky export moze byt
v nasledujucom obdobi nepriaznivo ovplyvneny
poklesom nakladovej konkurencieschopnosti v
dosledku pretrvavajicich rozdielov v inflacii v
porovnani s inymi ¢lenskymi $tatmi eurozdny.

V ramci ukazovatelov vonkajsich nerovnovidh
krajiny V4, s vynimkou Ceskej republiky,
dlhodobo prekrac¢uju prahovi hodnotu pre ¢istd
medzinarodnu investi¢nt poziciu (Net International
Investment Position — NIIP ?) vo vyske -35 % HDP.
Cim negativnejsije pomer NIIP k HDP, tym je krajina
zranitelnejsia voci volatilite na medzinarodnych
finanénych trhoch. Zatial ¢o v Madarsku a Polsku
dochadzalo v priebehu poslednej dekady ku
korekcii tohto ukazovatela (v Polsku v roku 2022
po prvykrat pod prahova hodnotu), Slovensko sa v
stcasnosti nachddza priblizne na tej istej urovni ako
v roku 2013 (t.j. v ¢ase zavedenia MIP) a ani vyhlad

2 NIIP predstavuje stav zahraniénych aktiv minus stav

zahrani¢nych pasiv, tj. je to hodnota zahrani¢nych aktiv vo
vlastnictve sukromného a verejného sektora krajiny minus
hodnota domacich aktiv vo vlastnictve cudzincov. Zvycajne sa
vyjadruje vo vztahu k HDP.
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na najblizsie roky nie je optimisticky. V poslednej
dekdde sa NIIP Slovenska pohybuje medzi -60 %
az -70 % HDP, pricom najvicsiu cast zahrani¢nych
pasiv tvoria priame zahrani¢né investicie. V roku
2023 sa sice zaznamenalo zlepsenie NIIP (na -55 %
HDP), avs$ak v strednodobom horizonte sa o¢akéva
jej zhor$enie. Na zachovanie stabilnej urovne NIIP
by bolo podla Komisie potrebné vyrazné zlep$enie
¢istého uverového postavenia a rastu HDP.

Madarsko ako jedind krajina spomedzi V4
prekrocila v roku 2022 po prvykrit hranicu -4 %
HDP, stanovenu Komisiou pre dal$i ukazovatel
vonkaj$ej nerovnovahy - trojro¢ny priemer bilancie
bezného uctu. Tento vyvoj bol dosledkom deficitu
vo vyske 8,3 % HDP, ktory bol zaznamenany v
roku 2022 poznacenom vysokymi cenami energii.
Slovensko sa k prahovej hodnote priblizilo, ked
v roku 2022 vykazalo hodnotu -3,6 % HDP ako
trojro¢ny priemer. V samotnom roku 2022 dosiahol
deficit bezného ucétu Slovenska az 7,3 % HDP, ¢o
predstavuje jedno z najvicsich zhorseni v rémci EU.
Tento vyvoj bol spésobeny predovsetkym vyraznym
negativnym saldom bilancie zahrani¢ného obchodu,
¢o suviselo s extrémne vysokou hodnotou dovozu
energetickych surovin vzhladom na prudky narast
ich cien. V pripade oboch krajin sa tak prejavili
negativne dopady vysokej energetickej naroc¢nosti
ich ekonomik na vonkaj$iu rovnovéhu.
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V roku 2023 doslo v doésledku priaznivejsieho
vyvoja zahrani¢no-obchodnej bilancie Slovenska
(predovsetkym v dosledku poklesu cien dovazanych
energetickych komodit a poklesu domaceho dopytu)
k vyraznému zmierneniu deficitu bezného tctu, a to
na 1,7 % HDP. Sledovany trojro¢ny priemer vak este
zostava ovplyvneny nepriaznivym vyvojom v roku
2022. V nasledujucich rokoch sa nepredpoklada
opiatovné extrémne zhorSenie deficitu, skor
jeho stabilizacia. Vyvoj zahrani¢ného dopytu
po slovenskej produkcii vSak zostava vzhladom
na pretrvavajuce rizikd (zahrani¢né konflikty,
obchodné bariéry a ich mozné ddsledky) neisty.
Bilancii bezného uctu Slovenska by v dlhodobom
horizonte pomohlo postupné znizovanie zavislosti
od dovozu energetickych komodit, ktoré by
odlah¢ilo obchodnu bilanciu. Tento proces je sice
behom na dlhu trat, ale kazdy krok sa po¢ita.

Pre Madarsko je dlhodobo velkou vyzvou aj troven
verejného zadlzenia, ktora presahuje 70 % HDP, ¢o
predstavuje jednoznacne najvyssiu uroven v skupine
V4. Z pohladu zadlzenosti verejného sektora je vsak
napétd aj situdcia na Slovensku, ktoré sa nachadza
tesne pod hranicou 60 % HDP, teda v hor$ej pozicii
nez Cesko a Polsko (obe pod 50 % HDP). Rizika
fiskalnej udrzatelnosti zostivaji na Slovensku v
strednodobom aj dlhodobom horizonte vysoké
(podobne ako v Madarsku), najmi v suvislosti so
starnutim obyvatelstva. Tejto téme sa podrobne
venuje mnozstvo inych c¢lankov, a preto ju na tomto
mieste nebudeme dalej rozoberat.

Slovensko ako jedina krajina V4 prekrocilo prahova
hodnotu v pripade jedného z ukazovatelov MIP
pre zamestnanost. V rokoch 2021 a 2022 dosiahla
trojro¢na zmena nezamestnanosti mladych Tudi
viac nez 2 p.b.. V porovnani s dal$imi krajinami V4
je Slovensko v najhorsej pozicii aj z pohladu celkovej
mierynezamestnanosti (tab. 2), hoci uz neprekracuje
prahovt hodnotu pre tento ukazovatel, ako tomu
bolo do roku 2016. Tento problém ma viacero
aspektov, vratane vzdelanostného a regiondlneho,
ked vo vychodoslovenskych okresoch je pocet
volnych pracovnych miest na pocet nezamestnanych
vyrazne niz$i nez napriklad v niektorych okresoch
zapadného Slovenska.

Vychadzajuc z AMR publikovanej v novembri
2023 sa teda na Slovensku v roku 2022 nachddzali
za prahovymi hodnotami $tyri zo sledovanych
hlavnych ukazovatelov, pricom niektoré dalsie
sa uz ku kritickym hodnotdm priblizovali.
Komisia vyjadrila obavy aj ohladom vyvoja cien

nehnutelnosti a zadlzenia domdcnosti. Podobne v
IDR publikovanom na jar 2024 Komisia konstatuje,
ze Slovensko nadalej celi makroekonomickym
vyzvam  suvisiacim s oslabenou  cenovou
konkurencieschopnostou, negativnou vonkajsou
bilanciou, dynamickym rastom cien nehnutelnosti a
vysokym zadlzenim domacnosti. Komisia povazuje
pretrvavajuci rozdiel v inflicii v porovnani s
priemerom eurozény za riziko pre konkurencnu
poziciu Slovenska, ktora sa zacala oslabovat
uz pred pandémiou. Faktom je, ze v roku 2023
vykazalo Slovensko najvy$si harmonizovany index
spotrebitelskych cien spomedzi ¢lenskych Statov
eurozény (11 %), pricom rok predtym to bolo $tvrté
najvyssie ¢islo (12 %) po pobaltskych krajindch. Ak
rozdiely v inflacii medzi Slovenskom a ostatnymi
¢lenmi eurozony pretrvaju, bude sa to dalej negativne
prejavovat na cenovej konkurencieschopnosti
slovenskej ekonomiky.

Obavy vyvolava aj vyvoj na realitnom trhu, ked
pomer cien nehnutelnosti k prijmom a pomer
cien k najmu su stale vyssie nez pred pandémiou.
Podla metodologie ocenovania Komisie boli
ceny nehnutelnosti na Slovensku v roku 2022
nadhodnotené o 11 %. ZvySenie Grokovych sadzieb
spojené s poklesom dopytu na realitnom trhu tento
vyvoj zmiernilo. Dynamicky rast hypotekarnych
uverov zaznamenany do polovice roka 2022 prispel
aj k ndrastu zadlzenosti domdcnosti. Ta pritom
prevysuje uroven zadlZenosti v ostatnych krajinach
V4, hoci zotrvéva pod priemerom Unie.

Na zdver mozno konstatovat, Ze zdvaznost
makroekonomickych nerovnovéh je v ramci krajin
V4 rozna. Zatial ¢o Polsko sa z tohto pohladu javi
najmenej problémové, Madarsko sa nachddza v
najnarocnejsej pozicii, ked dlhodobo ¢eli vysokému
zadlZeniu verejného sektora a viacerym dal$im

problémom. Pre Slovensko zostdvaju medzi
najva¢dimi  vyzvami  konkurencieschopnost,
vonkajsie nerovnovahy, zadlzenost verejného

sektora, ako aj domacnosti. Tak ako je pre
stabilizaciu vladneho dlhu nevyhnutna primerand
fiskalna konsolidacia, tak sa slovenskd ekonomika
v situdcii zhorSenej cenovej konkurencieschopnosti
bez zmien v $truktire produkcie a bez zvy$enia
produktivity tazko posunie k vy$Sej celkovej
konkurencieschopnosti a k priaznivejsej externej
pozicii. Tlak zo strany Eurépskej komisie v ramci
eurdpskeho semestra by mohol prispietk urychleniu
tychto procesov, ktoré by mali byt predovsetkym v

zaujme Slovenska.
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V ekonomike V4 klesd podiel tej slovenskej

Karol Morvay
KHP, NHE, EUBA

‘ "l’.\.!j‘ Martin Hudcovsky

@% KHP, NHE EUBA

Uz viac ako desatrocie je z pozicie Slovenska pozorované vyrazné spomalenie, miestami
az zastavenie procesu dobiehania ekonomickej tirovne najvyspelejsich ekonomik. Ide o
jav, ktory bol v obdobi po globdlnej recesii (2009) na nejakiui dobu pritomny vo viacerych
ekonomikdch strednej a vychodnej Eurdpy (SVE). Existuju indicie o tom, Ze na
Slovensku je tento problém pritomny dlhsie a ma explicitnejsiu podobu. Preto Slovensko
strdca svoju poziciu aj voci niektorym podobnym, byvalym tranzitivnym ekonomikdm.
Ukdzeme tu, ako slovenskd ekonomika zniZila svoju vahu na parametroch zoskupenia
V4. A Co treba brat ako vaznu vyzvu, Ze klesla rola Slovenska prdave v parametroch
tahunov produktivity a konkurencieschopnosti.

Stratu pozicie vidno na vystupoch
ekonomiky...

V prvom kroku zrekapitulijeme a doplnime uz
chronicky znamy obraz: uviaznutie procesu realnej
konvergencie Slovenska, a to pri porovnaniach
s uroviiami EU 27 aj V4. SR bola v skordej féze
rozvoja (priblizne 2000 - 2008) uspesna v redlnej
konvergencii, vzrastla jej relativna ekonomicka
uroven pri porovnani s obidvomi zoskupeniami.
V obdobi priblizne po roku 2012 sa obraz zasadne
meni: V zavislosti od sposobu vyjadrenia (eurd a
$tandard kupnej sily, graf 1) je mozné pozorovat

Graf 1: Relativna tiroveii ekonomiky Slovenska - pomer voci EU a V4
(pomer HDP na obyvatela k tirovni priemeru EU a k priemeru krajin V4, v %)
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Pozndmky: Vypocitané z vidajov v beznych eurdch (EUR) aj v standarde kiipnej sily
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Pramen: Vlastné vypocty podla udajov Eurostatu.
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alebo spomalenie konvergencie, alebo dokonca jej
zvratenie. Kombindcia oboch meradiel je pouzita
kvoli vyhradam voci korektnosti vykazovania parity
kuapnej sily (vzniesli ich analytici IFP, NBS aj ISP).

Hoci sa spomalenie procesu dobiehania po
globalnej krize dotklo regionu SVE ako celku,
slovenskej ekonomiky sa to dotklo vyraznejsie.
Vyrazne sa zhorsila relativna troven ekonomiky SR
vodi priemeru V4.

Pre ziskanie plastického, moZno menej opozeraného
obrazu je tu alternativny pohlad: Preskimame
podiel  Slovenska na
zoskupeni V4, a to v
palete ukazovatelov. Ak
ma slovenska ekonomika
problém udrziavat, ¢i
zlepSovat svoju relativnu
poziciu, malo by sa
to odrazit aj v inych
parametroch ako len v
HDP na obyvatela. V

Za touto hranicou sa tendencia vyrazne zhorSuje, Slovensko
prestava dobiehat

grafe 2 si zobrazené
porovnania v  troch
casovych obdobiach

(vzdialenych 10 rokov
od seba); pre zmiernenie
pripadnych vykyvov ide
0 porovnania trojro¢nych
priemerov tdajov. Medzi
prvymi dvomi obdobiami
(zodpoveda to  prvej
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dekdde tohto storocia) si slovenskd ekonomika
vyrazne posilnila svoju poziciu v zoskupeni V4.
S vynimkou zamestnanosti (v ktorej sa situdcia
nezmenila), do$lo k ndrastu podielu Slovenska.
V dalsej dekade viak vidno ciasto¢ny reverzny
pohyb, pozicia Slovenska za zjavne zhorsila v troch
ukazovateloch a v ostatnych troch sa nezmenila.
Klesol podiel Slovenska na vytvorenej pridanej
hodnote, na exporte a na cistom prevadzkovom
prebytku (zjednodusene na ziskoch) zoskupenia V4.
Skuto¢nost, ze neklesol podiel na medzispotrebe (na
vstupoch, ktoré sa spotrebuju v produkcii), ale klesol

Graf 2: Podiely slovenskej ekonomiky na parametroch skupiny V4

(v %)

++++2000-2002 = 2010-2012 ===2021-2023

Pridané hodnota
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Pramen: Vlastné vypocty podla udajov Eurostatu.

podiel na vytvorenej pridanej hodnote, naznacuje
zaostavanie vo vyvoji technickej efektivnosti (ta
hovori o schopnosti zhodnocovat vstupy).

...rovnako ako na tahunoch produktivity
a konkurencieschopnosti

Ak sme videli stratu relativnej pozicie Slovenska na
vystupoch ekonomiky (pridana hodnota, export,
zisky), je dovod predpokladat, ze by to malo mat
odraz v zhordenej pozicii pri tahtnoch rastu
(napr. faktoroch zvySovania produktivity prace). V
dal$om vykondme sondu tymto smerom. K tomu je
potrebné zamerat pozornost na kapitalovy tok a na
podmienky rozvoja technologicky a intelektualne
narocnejsich aktivit.

Pri zhodnoteni kapitalovych vstupov vyuzivame
pohlady na celkovy hruby fixny kapital, ale aj na

> Medzispotreba

jeho niektoré zlozky (predpokladame, Zze zalezi
aj na celkovom objeme, ale aj na $trukture). A
povaha nadobudanych zloziek fixného kapitalu
dava predpoklady pre rozvoj urcitych druhov
¢innosti. Tak by napriklad nadobudanie produktov
intelektudlneho  vlastnictva  (zlozka  kapitalu
zahfnajuce softvéry, databazy, vysledky vyskumu
a vyvoja a pod.) by malo byt predpokladom pre
rozvijanie intelektudlne a technologicky naro¢nych,
inovativnych aktivit. Tie si vieobecne povazované
za hybnu sily produktivity a konkurencieschopnosti.
Preto je im venovana zvlastna pozornost.

Z pozorovania zakladnych parametrov
tvorby fixného kapitalu (SR vs. V4, resp.

V3') vyplyva:

1) Podiel Slovenska na celkovej tvorbe
hrubého fixného kapitélu regiéonu V4 po
roku 2012 klesol. Pritom o dekadu skor
(2002-2012) mal tento podiel rasticu
tendenciu.

2) Zistenie v bode 1 kore$ponduje so
zmenami v miere investovania. V dekade
2002-2012 boli miery investovania v SR
nad urovilou priemeru zvysnych troch
¢lenov zoskupenia (teda V3 v grafe 3). Do
roku 2023 klesla miera investovania v SR
hlboko pod priemernt troven V3.

3) Obzvlast vyrazne sa zhorsila relativna

pozicia SR v oblasti tvorby kapitalu

v podobe produktov intelektudlneho
vlastnictva. Tieto zlozky tvorby kapitalu vytvaraju
podmienky pre inovécie, znalostni ekonomiku
alebo intelektudlne ndroc¢nejsie aktivity. Prave v
nich ma ekonomika SR slabiny.

4) Aj parametre tvorby fixného kapitélu v samotnom
vladou kontrolovanom sektore (vo verejnej sprave)
sa v predmetnom obdobi vyznamne zhorsili v
medzinarodnom porovnani s V3.

Iny uhol pohladu mozno ziskat cez parametre
kapitalovej vybavenosti (stav kapitalu v prepocte
na pracovnika). V tomto pripade ide o stavovu
velicinu - o naakumulovani hodnotu prislusnej
kategorie fixného kapitalu, prepocitant na jedného

! Pre¢o je miestami pouzivané porovnanie s V3? V3 je V4 bez
Slovenska (teda priemer za Cesko, Madarsko a Polsko). Niekedy
je vhodnej$ie porovnanie Slovenska s ostatnymi krajinami V4,
bez ovplyvnenia hodnoty V4 samotnym Slovenskom. Preto je v
tychto pripadoch Slovensko vynaté a zostava V3.
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Graf 3: Podielové ukazovatele dynamiky tvorby fixného kapitdlu tahtna produktivity)
(konfrontdcia SR s parametrami v zoskupeni V4, pomer alebo percentudlny podiel) a produktmi
- 2 intelektudlneho
16 : vlastnictva (¢o je
" ! reprezentant  nového,
12 08 perspektivneho  tahuna

produktivity a znalostnej
ekonomiky).  Relativna
pozicia Slovenska voci
02 V3 je priazniva v strojoch
0 azariadeniach, zato velmi
nepriazniva v produktoch

podiel SR na THFK skupiny V4 (fava os, %) intelektudlneho
—podiel SR na produktoch intelektuaineho vlastnictva skupiny V4 (fava os, %) Vlastnictva' TO Znamené,
«+++pomer miery investovania v SR k trovni V3 (prava os) ie stéle nie je Viditel'na'

reStrukturalizacia
Pozndmky: THFK- Tvorba hrubého fixného kapitilu kapitdlového vybavenia

Miera investovania- THFK / HDP; V3- skupina V4 bez Slovenska (pre tiely gmerom k intelektudlne
porovnani je z V4 odobrané Slovensko, kedze hodnota V4 by bola Slovenskom  ngroénym a inovaénym

0,6

04

2002 2012 2023

= podiel THFK vo verejnej sprave k celkovym verejnym vydavkom (v SR vo¢i V3, pravé os)

ovplyvnend) aktivitdm. Jednym
Pramen: Vlastné vypocty podla idajov Eurostatu. z lahko  meratelnych

prejavov slabej dynamiky
pracovnika. VSeobecneje prijimané, ze vyssia uroven takychto  aktivit  je
kapitalovej vybavenosti vedie k vy$sej produktivite. klesajuci podiel Slovenska na high- tech exportoch a
V grafe 4 je zobrazena relativna uroven SR vo importoch V4, resp. na personale vyskumu a vyvoja

vybaveni dvomi vybranymi typmi fixného kapitalu: V4 (graf 5).
strojmi a zariadeniami (to je reprezentant tradi¢ného

Graf 4: Stav vybranych fixnych aktiv v prepocte na pracujiicu osobu
(kapitdlova vybavenost, tiroveri SR voci uvedenym zoskupeniam v %)

a) Stroje a zariadenia b) Produkty intelektudlneho vlastnictva
160 160
140 140
120 \/\/\/\\ 120
100 100
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40 40
20 20
0 0
E58E5E8588552E5885588¢8¢8 §5E8E855E5E8E55E5E85588¢8¢8
SR/TOP3 ==SR/V3 SR/TOP3 ==SR/V3

Pozndmky:Pocitané z udajov o stave fixnych aktiv (hrubd hodnota) v reprodukcnej cene. Produkty intelektudlneho
vlastnictva zahiniaju vysledky vyskumu a vyvoja, softvéry, databdzy a podobné produkty.

Pocet zamestnanych podla metodiky ndrodného tictovnictva (domestic concept).

TOP3- Priemernd hodnota za tri krajiny EU s najvyssou tiroviiou vybavenosti kapitdlom (Ddnsko, Rakiisko,
Finsko).V3- Priemer krajin V4 bez Slovenska.

Pramen: Vlastné vypocty podla udajov Eurostatu.
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Graf 5: Parametre vybranych technologicky a intelektudlne ndrocnych aktivit

(Podiely SR na regiéne V4, v %)
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—High-Tech Export = High-Tech Import
Pramen: Vlastné vypocty podla udajov Eurostatu.

Zaver

Neprekvapuje, zZe strata relativnej pozicie SR voci
V4, merand na vystupoch ekonomiky, ma svoje
»ztkadlo® v strate relativnej pozicie v hybnych
silach rastu a produktivity. Ak sa zhorsila pozicia

2017

2018
2019
2020

Personal vyskumu a vyvoja

2021

2022

SR v niektorych
tahtinoch produktivity,
je  pochopitelné  aj
zhorSenie pozicie vo
vysledkoch ekonomiky.
Treba mat na pamati, ze
ani V4 nie je homogénny
celok, v priemernych
datach za V4 st znacné
rozdiely napr. medzi
Ceskom a  Polskom.
Aj napriek  tomu
zhor$ovanie pozicie
SR vo V4 varovanim.
Znamena  totiz, ze
problémom SR nie je
iba vyrazné spomalenie
dobiechania  priemeru

EU, ale aj tstup z pozicii v rdmci zoskupenia V4. Uz

inym pribehom je, Ze aj V4 ako celok straca svoju
relativnu poziciu v pomere k niektorym dal$im
krajindm strednej a vychodnej Eurdpy (napr. voci

pobaltskym krajindm).
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Podme sa v NRSR viac “rozprava“t o Al

Gabriel Prochazka
\ KHP, NHE, EUBA

Umela inteligencia (AI) meni svet. S najmensim poctom aktivnych politik a bez
konkrétnej stratégie je vsak Slovensko zatial v oblasti legislativy na chvoste EU. Ako je
vnimand Al v diskusidch v nasom parlamente a aké rizikd jej ignordcia prindsa? Tento
prispevok odhaluje, preco Slovensku hrozi zaostavanie a ¢o moZe spravit, aby Al nebola
len vyzvou, ale aj kontrolovanym ndstrojom stabilného rastu a inovdcii. Opatrenia
by mali smerovat k tomu, aby sa Al stala skor katalyzatorom pokroku, nez zdrojom

novych problémov.

V nadpise nejde o chybu, hoci to tak moze posobit.
Chceme zdoraznit, Ze nemame na mysli akékolvek
rozpravanie, ale predovSetkym rozpravanie v
rozpravach zakonodarného organu, na parlamentnej
pode.

Al sa stava kla¢ovym prvkom modernej spolo¢nosti
a transformuje takmer vsetky oblasti nasho Zivota -
od priemyslu, dopravy, vzdeldvania a zdravotnictva
az po politiku. Na jednej strane prindsa tito
technolégia obrovsky potencidl na zlep$enie
efektivity, podporu inovacii a rieSenie globalnych
vyziev, no na druhej strane prinasa aj rizika, akymi
su Sirenie dezinformdcii, naruSenie sikromia, strata
pracovnych miest ¢i ekologické hrozby.

V poslednych rokoch sa technolégie AI, okrem
iného, stali aj nastrojom na ovplyvilovanie verejnej
mienky a politickych procesov. V tejto stvislosti
spomenieme lokdlny a pomerne nedavny pripad
z nasich parlamentnych volieb v roku 2023, kedy

Graf 1: Frekvencia a sentiment pojmu ,,umeld inteligencia“na Slovensku (v NRSR)
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Pramen: vlastné spracovanie prepisov rozprav z NRSR
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2021

bol pomocou AI vytvoreny falosny zvukovy
zéznam s cielom zdiskreditovat Michala Simecku
a novinarku Moniku Tédovu. Tento pripad,
zdokumentovany v Stanfordskom AI index reporte
za rok 2024, poukazuje na potrebu jasnych pravidiel
pre vyuzivanie a reguldciu Al s ciefom predist
podobnym incidentom.

Zatial ¢o mnohé krajiny aktivne pracuju na
stratégidach, ktoré umoznuju vyuzitie Al a
minimalizuji jej rizika, Slovensko, aspon podla
verejne dostupnych materidlov, vyrazne zaostava.
Tato $tadia pomocou textovej analyzy a jednoduchej
kompardacie analyzuje, ako slovenska legislativa
pracuje s Al, a porovndva jej postoj s ostatnymi
krajinami Eur6pskej unie. Zameriavame sa na
frekvenciu a sentiment zmienok o AI v Narodnej
rade Slovenskej republiky (NRSR), nasledne
porovnavame pocet prijatych AI politik v ramci
jednotlivych ¢lenskych $tatov EU a skiimame aj stav
vo svete.

Na Slovensku sa pojem
umeld inteligencia v
NRSR objavil prvykrat
az v roku 2018, a to aj
napriek tomu, zZe prva Al
stratégia bola vytvorena
v Kanade uz v roku
2016. Pocet zmienok bol
dlhodobo velmi nizky
a nekopiroval svetové
trendy, zachytené napr.
v uz  spomenutom
Standforskom Al indexe,
podla ktorého krajiny
sveta hovoria o Al stile
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Graf 2: Pocet opatreni v stdtoch EU ku koncu roka 2023

45

Pramen: vlastné spracovanie podla dat z OECD.AI

Castejie. Vyrazny posun nastal v roku 2023, kedy
frekvencia nardstla na 30 zmienok, tj. 2x viac,
ako za celé obdobie od roku 2016 do 2022. Kym
v predchadzajicich rokoch boli zmienky o Al
skor pozitivne, v roku 2023 dominoval negativny
sentiment — 19 z 30 zmienok vyjadrovalo obavy,
alebo kritiku. Graf 1 zachytdva tito dynamiku a
ukazuje, ze slovenski politici sice zacali vnimat
vyznam Al, ale ich pristup sa stava skeptickej$im.

Podla udajov z OECD patri Slovensko medzi krajiny
s najnizsou legislativnou aktivitou v oblasti AL. Ku
koncu roku 2023 malo Slovensko iba 2 aktivne
Al opatrenia, ¢o je najmenej spomedzi vsetkych
¢lenskych $tatov EU. Pre porovnanie, Slovensko
zaostava aj na drovni Krajin V4 (Madarsko (14),
Cesko (8), Polsko (4)). Dokonca aj malé krajiny,
ako Esténsko (17) a Malta (19), maji omnoho
pokrodilejsiu  uroven legislativnej pripravenosti.

Graf 3: Pocet prijatych Al zdkonov, ktoré vstupili do platnosti v 128 krajindch sveta
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Pramen: vlastné spracovanie podla dat zo Stanford Al

2021

Najpokrocilejs$ie
krajiny ako Nemecko
(42), Portugalsko
(36), Francuzsko (35)
a Spanielsko (28), sa
zameriavaji  nie len
na reguldciu, ale aj na
vytvdranie priaznivého
prostredia pre rozvoj Al
technoldgii.  Slovensko
viak v tejto dynamike
chyba, ¢o ohrozuje jeho
pripravenost na zvladanie
technologickych vyziev
a vyuzivanie moznosti,
ktoré AI prind$a. Graf
2 preukazuje na to,
ze Slovensko je na
poslednom mieste medzi krajinami EU v pocte
Al opatreni. Tento stav naznaCuje absenciu
strategického smerovania, ¢o mdze ovplyvnit
schopnost Slovenska reagovat na rychly vyvoj tejto
technologie.

V obdobi rokov 2016 az 2023 sa na globalnej trovni
jasne ukazuje trend zvySujucej sa legislativnej
aktivity tykajicej sa umelej inteligencie. Ako
ukazuje graf 3, mnoho $tatov aktivne pristupuje k
vytvaraniu pravidiel, ktoré riadia vyvoj a pouZivanie
Al Tento ndrast reflektuje rastice uvedomenie
si rizik, ale aj prilezitosti, ktoré tato technoldgia
prinasa. Velki svetovi hraci, ako st Spojené $taty,
Cina, Spojené kralovstvo ¢&i popredné krajiny EU,
sa snazia legislativne reagovat na vyzvy, akymi st
ochrana sukromia, automatizacia pracovnych miest
¢i zneuzitie Al na Sirenie dezinformacii.

Eurépska unia ako celok
je v tejto oblasti jednym
z lidrov aj vdaka navrhu
AT Act, ktory predstavuje

prvy komplexny
pokus o  regulaciu
& umelej inteligencie na
regiondlnej urovni.

Néavrh  klasifikuje Al
systémy podla tdrovne

rizika a zavadza
konkrétne pravidla
pre ich  pouzivanie.

Krajiny ako Nemecko,
Franctizsko ¢&i Spanielsko
navy$e prijali rozsiahle
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Graf 4: Pocet zmienok Al v legislativnych orgdnoch 81 krajin sveta D opa d)/ absencie
o strategického
2 dokumentu
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Pramen: vlastné spracovanie a doplnenie udajov za Slovensko do tdajov z Al

indexu Stanford AL

narodné stratégie na podporu a regulaciu Al

Graf 4 vykresluje pribeh o tom, Zze legislativne
diskusie o AT medzi rokmi 2016 az 2023 vo vacsine
krajin sveta vyrazne stpli. Tento narast odraza
rastdci zaujem narodnych parlamentov a vlad o tuto
technoldgiu, ktora ma zasadny vplyv na ekonomiku,
bezpecnost a spolo¢nost ako celok. Slovensko vsak
na tento svetovy trend zatial nabieha pomaly, ¢o
zdoraznuje jeho zanedbany pristup k tejto téme.

Celosvetova dynamika ukazuje, Ze krajiny vnimajt
Al ako technoldgiu, ktora formuje buducnost,
a preto sa snazia harmonizovat pravidlda na
medzinarodnej trovni. Organizacie ako OECD a
OSN podporuju vymenu osved¢enych postupov a
budovanie spolo¢nych $tandardov. Pre Slovensko by
intenzivnejsie zapojenie sa do tychto iniciativ mohlo
byt prilezitostou na posun vpred. Vypracovanie
jasnej stratégie a legislativy je klucové nie len pre
ochranu obc¢anov pred rizikami, ale aj pre vyuzitie
Al na podporu inovacii a ekonomického rozvoja.
Bez aktivnych krokov hrozi, Ze Slovensko za¢ne
zaostavat v oblasti technologického pokroku. Ak
viak vyuzije poznatky z krajin, ktoré uz maju
skusenosti s regulaciou a podporou Al, moze sa
stat plnohodnotnym aktérom v oblasti umelej
inteligencie na lokédlnej aj eurdpskej scéne.
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Pocet zmienok Al v legislativnych organoch 81 krajin sveta

Slovensko ¢eli niekolkym
zasadnym vyzvam
sposobenym  absenciou
jasnej stratégie Al:

1. Slaba pripravenost
na rizika: Pripady ako
dezinformacie pocas
volieb, v roku 2023,
ktoré krajina nedokazala
efektivne a  vcasne
vyvratit, podciarkuju, Ze
Slovensko  nedisponuje
efektivnymi  ndstrojmi
na boj proti zneuzivaniu Al a nemd ani pldn na ich
zavedenie.

2. Strata inova¢ného potencialu: Bez Al stratégie
riskuje Slovensko prehlbovanie zaostavania v oblasti
technologickych inovacif, ¢o modze do budicna
ohrozit jeho konkurencieschopnost na globdlnom
trhu.

3. Regulatnd medzera: Absencia legislativy
moze viest k prildkaniu inde nelegalnych aktivit a
nekonstrolovanému vyuzivaniu Al aj v kritickych
oblastiach, ako su zdravotnictvo, bezpecnost ¢i
ekonomika.

Slovensko by malo vypracovat narodnu stratégiu,
ktora poskytne jasnu viziu a konkrétne opatrenia na
podporu rozvoja umelej inteligencie (AI) a limitdciu
jej negativ. KIu¢ov plohu hra vzdelavanie politikov
a verejnosti, aby pochopili potencial a rizika Al,
pricom je vSak mozné inspirovat sa uz fungujicimi
stratégiami inych krajin EU na efektivne dobehnutie
strateného ¢asu. Okamzité kroky v tejto oblasti mozu
Slovensku pomdct vyhnit sa zaostavaniu a premenit
Al na néstroj podpory inovadcii, ekonomického
rastu a zvySenia kvality zivota. Umeld inteligencia

je uz dnes realitou, a preto je nevyhnutné konat
bezodkladne.
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Su domdcnosti na Slovensku (dobre) manazZované?!

Jan Kollar
Ekonomickd fakulta UMB v BB

Barbora Mazurova
Ekonomickd fakulta UMB v BB

Domdcnost nie je ,neriadend strela; ale rozne Cinnosti, ktoré sa v nej zabezpecuiju,
su vo vicsej alebo mensej miere manazované. Uvedomuijiic si vyznam domdcnosti v
spolocnosti a ich ekonomicko-socidlnu podstatu, odhalovanie pozadia manazZmentu
domdcnosti vytvdra priestor pre to, aby spolocnost viac chdpala a najmd brala do
uvahy ich sticasné fungovanie okrem iného aj ako rozhodovacich jednotiek. Cielom
prispevku, resp. odbornej diskusie, je interpretovat prvotné vysledky a zistenia z oblasti
skumania manazZmentu neplatenej prdce a volného casu pocas pandémie COVID-19 v

slovenskych domdcnostiach.

Preco manazment domdcnosti?

Z vysledkov posledného s¢itania obyvatelov, domov
a bytov na Slovensku (SODB 2021) vyplynulo, Ze
mame viac ako 1 800 000 bytovych domacnosti. V
roku 2021 v porovnani s rokom 2011 pribudlo viac
ako 124-tisic bytovych domacnosti, ¢o predstavuje
narast o 7,3 %.

Jeden z pristupov, ktory pragmaticky vystihuje
manazment domacnosti, je vyjadreny jednou
vetou a to: ,Pomocou toho, ¢o mds, dosiahni, ¢o
chces“. Manazment samého seba ako i domdcnosti

! Clanok je sulastou riesenia projektu VEGA ¢&1/0536/24
»Manazment slovenskych domacnosti a rozhodovanie o
neplatenej prici v postcovidovej ekonomike*.

Schéma 1: Manazment domdcnosti

manazment domacnosti

ako celku zohrava dolezita tlohu vo formovani a
smerovani zivota. Ak maju byt v domacnostiach
uspokojivo vyrieSené rozlicné situdcie, ulohy,
ako aj kratkodobé a dlhodobé ciele, ¢lenovia
domdcnosti potrebuju k ich realizacii poznat a
zaroven aj vyuzivat principy manazmentu. Vznik
tedrie manazmentu domdcnosti moézeme datovat
od konca devitnasteho storocia, kedy vznika dielo
Marie Parloy s nazvom Household Management
and Cookery, ktoré bolo zamerané na jednoduché
principy spojené so starostlivostou o domacnost a
varenie. Ako prva v historickom priereze vyuzila
pojem ,,household management*.

Vedecky pristup k manazmentu domdcnosti, ktory je
vyuzivany v prieskumoch v realnych podmienkach
sme znazornili v schéme 1. Zo schémy 1 vyplyva,
ze pre manazment v domacnostiach je typické, ze
domacnosti vyuzivaju vstupy
(obdoba transformacného
procesu  podniku), ktorych
kombinaciou vznikaju vystupy,

/ vstupy

PROSTREDIE MIMO
DOMACNOSTI

resp. ciele, ktoré si clenovia
domacnosti alebo domadcnost
ako takd urcila. Za $tandardné
vstupy do manazmentu
domacnosti sa  povazuju

pléanovanie organizovanie realizacia

hodnotenie

najmé [fudské zdroje (¢lenovia
domdcnosti), penazné zdroje,

Cas, energie (napr. elektrina,

| ROZHODOVANIE

plyn atd.) ako aj energia ¢lenov

]

vystupy

Pramen: vlastné spracovanie.

domdécnosti. Pre manaZment
domacnosti je charakteristické,
ze modze byt vedome alebo
nevedome  vyuzivany  vo
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véetkych oblastiach ,zivota“® domdcnosti a tak
planovanie, organizovanie, realizdciu a spétné
hodnotenie uspe$nosti jej riadenia je mozné
vztiahnut prakticky k ¢omukolvek. Rozhodovanie
ma v tomto pripade $pecifické postavenie, lebo je
stcastou kazdej jednej z ¢innosti manazmentu. V
uplatiiovani manazmentu domdcnosti nie je mozné
abstrahovat od prostredia mimo domadacnosti, s
ktorym st domacnosti v interakcii.

Cas je zdrojom, ktory modZeme povazovat za
ten najvzacnej$i. Jeho alokdcia a vyuzivanie je
predmetom mnohych vyskumov ako na Slovensku,
tak aj v zahrani¢i. Zo zistovania jeho alokacie,
ako aj dovodov veducich k nim, s castokrat
vyvodzované mnohé implikdcie pre prax, ktoré
sa snazia reflektovat procesy v domacnostiach. Z
hladiska alokacie ¢asu, ¢as ¢lenov v domacnostiach
s ekonomicky aktivnymi ¢lenmi mézeme rozdelit na
¢as venovany platenej praci resp. zamestnaniu (angl.
paid work), neplatnej praci resp. doméacim pracam
a starostlivosti o ¢lenov domacnosti (angl. unpaid
work) a volny ¢as (angl. leisure time).

Z prvotnych vysledkov primarneho prieskumu,
ktory bol ako z prvych venovany alokdcii ¢asu na
Slovensku, za rok 2014 vyplynulo, Ze priemerna
tyzdenna dlzka neplatenej prace ¢lena domacnosti
predstavovala priblizne 24,65 hodin. Typické pre
neplatent pracu v domdcnostiach na Slovensku st
rozdiely v dizke jej vykonu medzi zenami a muzmi.
Neplatent pracu v slovenskych domacnostiach
zabezpecuju viac Zeny v porovnani s muzmi,
vynimkou su ,drobné“ rekonstrukcie a opravy,
ktoré realizuji skor muzi. Odhadovand monetarna
hodnota neplatenej prace na Slovensku za rok 2011
(novsie data zatial nie su zndme) predstavovala
priblizne 24,5 % hodnoty HDP. S ohladom na
vyznam neplatenej prace vykondvanej v slovenskych
domacnostiach, ako aj jej odhadovant dizku si
myslime, Ze je klu¢ové poznanie, ktoré by rozsirilo
pohlad na ekonomiku v domdacnostiach so zretelom
na jej manazment. Doposial menej zname stvislosti
v tejto oblasti na Slovensku vytvaraju pomerne velky
potencial pre hlbsie skiimanie, ktoré by pomohlo
lepsie pochopit to, ¢o sa vo vnutri domdcnosti
odohrava este predtym, ako ddjde k samotnému
rozhodnutiu o alokacii ¢asu.

Boli neplatend prdca a volny cas pocas
pandémie COVID-19 v slovenskych

domdcnostiach manazZované?
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Pandémii COVID-19 a jej dosledkom sa v
nedavnej minulosti venovalo vela odbornej a
vedeckej pozornosti takmer vo vsetkych smeroch.
Je nespochybnitelné, Ze pandémia, ktorej celil cely
svet, vniesla do spolo¢nosti mnoho nepoznaného.
Bez pochyb mézeme tvrdit, Ze pandémia COVID-19
zasiahla fungovanie domdacnosti a to v plnom
rozsahu, pricom nachadzat riesenia kazdodennych
situacii bolo niekolkondsobne ndroc¢nejsie v
porovnani so §tandardnym obdobim, ktoré sa
¢asto vyznacuje stereotypnym spravanim sa, ktoré
je Castokrat zautomatizované. Obdobie pandémie
bolo pre nas vyzvou a podnietilo nds realizovat
prvotnu ,,sondu” do prostredia domdcnosti, pricom
nas$im zamerom bolo empiricky overit metodolégiu
skiimania a zdroven priniest vybrané zistenia
spojené s praktickymi aspektami manazmentu
domédcnosti na Slovensku.

Pre prieskum sme zvolili metédu opytovania
s pouzitim dotaznika, ktory s ohladom na
spolocenska situaciu prichadzal do Gvahy. Dotaznik
bol zostaveny na zaklade viacro¢nych skusenosti
so zberom udajov podobného charakteru.
Obsahoval devit otdzok, ktoré sme rozdelili do
troch skupin. Jedna skupina otdzok mala charakter
ytriedenia, aby bolo mozné ziskat detailnejsie
informacie o konkrétnej domacnosti a aby sa dali
vysledky detailnejsie interpretovat. Druhd skupina
otazok bola zamerand na zistenia o manazmente
domacnosti (v zjednodusenej podobe) v oblasti
neplatenej prace a volného casu (kratkodobého a
dlhodobého). Domadcnostiam sme sformulovali
»moznosti‘, ako vyber z vopred ponuknutych
odpovedi a to z toho dovodu, aby sme opytovanym
domdacnostiam  zjednodu$ili uvazovanie nad
manazmentom v ich prostredi. Posledna otdzka
bola spojend s obdobim pandémie COVID-19. pri
tejto konkrétnej otazke sme poskytli domacnostiam
priestor pre volné vyjadrenia, aby sme boli schopni
identifikovat problémy ich manazmentu pocas
obdobia pretrvavajicej pandémie.

Zber tudajov bol zabezpeceny prostrednictvom
vopred vyskolenych anketarov, ktori boli detailne
po teoretickej ako aj praktickej stranke oboznameni
s rie§enou problematikou, dotaznikom a vyznamom
prieskumu.

Z pohladu poctu ¢lenov boli vsetky domacnosti v
prieskume viac¢lenné (prevazovali domdacnosti s
detmi). Véetky domacnosti disponovali priemernym
prijmov vy$§im ako 1 000 €, pricom priemernd
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hodnota  disponibilného  prijmu  skiimanych
domadcnosti za rok 2021 predstavovala 1 921 € a
median bol na tGrovni 1 800 €. 65 % domacnosti
byvalo v case realizacie prieskumu v rodinnom
dome a 35 % v byte. Z celkového poctu domacnosti
42 % zilo na vidieku a 58 % v meste.

Prieskum nemal ambiciu byt reprezentativny vo
vztahu k $truktdre domadcnosti na Slovensku a
zaroven jeho cielom nebolo poskytnat komplexny
zovSeobecnitelny pohlad namanazment slovenskych
domacnosti. Na zdklade vysledkov dotaznikového
prieskumu sme dospeli k niekolkym zéverom, ktoré
st originalne a jedny z prvotnych v tejto oblasti.

Manazment neplatenej prdce

Z dotaznikového prieskumu vyplynulo, Ze len
péatina z nami opytanych domdcnosti ¢innosti v
ramci domdcej (neplatenej) prdce vopred pravidelne
planuje, rozdeluje tilohy a zodpovednosti a spdtne
hodnoti kvalitu tychto cinnosti. Z uvedeného je
mozné dedukovat, Ze tieto domécnosti v ramci
domacich prac svoje aktivity koordinuju a pristupujt
k nim organizovane, ¢o mdzeme povazovat za Crty
komplexnejsieho manazmentu. V dotazniku sme
blizsie nezistovali, ¢i sa tento pristup domdcnosti
lisi v zavislosti od typu domacej prace, ktory sa
vykonava.

Takmer dve pitiny zo skimanych domdacnosti
Cinnosti domdcej prdce planuje operativne, pricom
rozdelenie uloh a zodpovednosti za (innosti je
nepravidelné a spdtne sa nehodnoti kvalita vykonanej
prdce. V porovnani s prvou skupinou, tieto
domacnosti venuji manazovaniu domacej prace
mensiu pozornost, o moZe mat najrozmanitejsie
doévody. Poznanie pric¢in a dovodov by si vyzadovalo
hlbsi prieskum kvalitativneho charakteru, ktory
by umoznil pochopit a vysvetlit tento spdsob
manazovania domacich prac.

Priblizne rovnaky podiel z nami skdmanych
domacnosti pravdepodobne vedome nevenuje
manazovaniu domdcich prac a ich organizacii
pozornost a ich vykon skor zodpoveda
operativnej$iemu sposobu zabezpecenia tychto
aktivit v domdcnosti. Cinnosti domdcej prdce vopred
neplanujii, rozdelenie iloh je nahodné (domdce prdce
robi ten, kto md prave cas) a nezaoberajii sa spdtne
hodnotenim a kvalitou prdc, ktoré vykonali.

Z tychto ciastkovych zisteni moézeme predbezne

konstatovat, Ze vzorka domdcnosti, ktora bola
ochotna participovat na dotaznikovom prieskume,
pri zabezpec¢ovani domacich prac, resp. neplatenej
prace, nevyuziva premyslenejsie postupy, ktoré su
typické pre manazment a ktoré mozu v kone¢nom
dosledku viest k lepSej kvalite zivota (napr. z
hladiska alokdcie ¢asu).

Manazment kratkodobého a dlhodobého
volného ¢asu

Pod kratkodobym volnym c¢asom chédpeme volny
¢as vramci vikendov, $tatnych sviatkov, dni volna po
praci napr. medzi smenami a pod. Dlhodoby volny
¢as sa spdja s obdobim letnych prazdnin, viano¢nych
a velkono¢nych sviatkov a dovoleniek. Priblizne dve
pétiny z opytanych si svoj kratkodoby volny cas
planuje a organizuje ¢iasto¢ne a skor nepravidelne,
Toto predznamenava, Ze tieto domacnosti uplatiiuju
niektoré ¢innosti manazmentu vo svojom prostredi.
Mensi podiel prvky manazmentu kriatkodobého
volného ¢asu neuplatiuje vobec. Podla oc¢akavania,
ind situacia nastava v pripade dlhodobého volného
¢asu. Napriek tomu nas prekvapilo, ze len dve pitiny
z nami skimanych domdcnosti vyuziva manazment,
ktory sa vyznacuje komplexnostou, pri organizovani
dlhodobého volného ¢asu. Domacnosti ho planuja,
vndtorne organizuju a spétne vyhodnocuju jeho
efekty.

Vplyv pandémie COVID-19 na
manazZment domdcnosti

Poslednou stcastou dotaznika bolo ziskanie
informacii od domdcnosti, ktoré boli spojené s
tym, ¢o domacnostiam pocas pandémie COVID-19
najviac stazovalo riadenie a procesy, ktoré sa tykaju
domacej prace alebo voIného ¢asu. Sucastou otazky
bola aj moznost uviest, akékolvek negativne vplyvy
pandémie na domadcnost. Nasim zamerom bolo
ziskat autentické vyjadrenia, ktoré moéozu pomoct
lepsie pochopit prostredie, do ktorého je velmi
naro¢né preniknat. Moznost vyjadrit sa vyuzili
takmer vsetky zo skimanych domacnosti.

Bez ohladu na pocet ¢lenov v jednotlivych
domacnostiach pandémia COVID-19 vyraznym
sposobom ovplyvnila prilezitosti trdvenia volného
¢asu. Takmer vSetky z opytanych domacnosti
potvrdili, Ze obmedzené moznosti plnohodnotného
travenia tak kratkodobé, ako aj dlhodobého
volného ¢asu bola pri¢inou vytvarajiceho sa napatia
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medzi ¢lenmi domadcnosti a zhorSenia rodinnej
atmosféry. V domacnostiach, kde boli jej ¢lenmi
aj Skolopovinné deti, bola situdcia narocnejsia
na organizaciu z dovodu potreby zabezpecenia a
vytvorenia podmienok pre diStan¢na vyucbu. V
domdcnostiach, ktoré boli tvorené ekonomicky
aktivnymi jednotlivcami, bol len vo velmi malej
miere zaznamenany pokles prijmov z platenej prace.
Z dovodu nevyhnutnosti zabezpedovania platenej
prace z domdaceho prostredia (tzv. home office)
boli podmienky pre organizaciu ¢innosti v ramci
domacej (neplatenej) prace zlozitejsie a oddelovat
¢as venovany platenej praci a ¢innostiam v ramci
domacej prace bolo naro¢né.

Aké su vyzvy skiimania manaZmentu
domdcnosti v postpandemickom
multikrizovom vyvoji?

Domicnost je prostredie, v ktorom sa kazdodenne

realizuje mnozstvo aktivit, rozhodnuti, interakcii,
ktoré by bolo velmi naro¢né zabezpelovat bez
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toho, aby neboli akymkolvek spdsobom vnitorne
koordinované. Platena a neplatena praca a travenie
volného ¢asu v kombinacii s pandémiou COVID-19
azvy$enymi narokmi na zabezpecovanie fungovania
domécnosti ,,vnagali do tohto prostredia vacsiu
mieru neistoty. Doteraz zndme vysledky, ktoré
sa zaoberaju neplatenou priacou a volnym
¢asom v domacnostiach nielen na Slovensku,
ale aj v ostatnych krajindch, pojednavaju o ich
nenahraditelnom mikroekonomickom vyzname
pre domacnost a rovnako diskutované st aj presahy
do makroekonomickej oblasti (napr. z pohladu
odhadovanej monetarnej hodnoty neplatenej
prace). Bez ohladu na pandémiu aj vyvoj po nej
je spojeny s dal$imi vyzvami, ktorym domdcnosti
nielen na Slovensku celia a musia zohladnovat vo
svojom fungovani. Roz$irenie prieskumnej vzorky
(pokrac¢ovanie vyskumu) a najméd aktualizicia
otazok dotaznika, ktory by mal zohladnovat aj
post-pandemicky multikrizovy vyvoj, moze priniest
nové poznanie v oblasti manazmentu domacnosti
na Slovensku, ktory je nadalej zahaleny rtiskom
nepoznaného.



Monitor hospodarskej politiky

Zaujimavosti

Trendy, opatrenia a zmeny v oblasti korpordtnej dane v
krajindch OECD a v Slovenskej republike v rokoch 2013-2024

Tomas Mazan
KFIN, NHE, EUBA

Podnikatelské prostredie vo svete i v jednotlivych krajindch hospodarskych spolocenstiev
ako je Europska tinia, OECD sti dlhodobo vystavované tlaku konkurencieschopnosti
medzi jednotlivymi krajinami. Kazdd z krajin sa svojimi prijatymi opatreniami
pokusa prildkat investorov, udrZat rast ekonomiky a drZat tiroveni nezamestnanosti
na pripustnej hladine. Jednym z Ciastkovych faktorov, ktory ovplyviiuje atraktivitu
prislusnej krajiny, ¢i hospoddrskeho celku je aj sadzba korpordtnej dane. Pozrieme
sa preto na posledné prijaté opatrenia, trendy a zmeny v oblasti korpordtnej dane s
prihliadnutim na vybrané faktory, ktoré ju ovplyviuji. Zdaroven poukdzeme na zmeny

planované v nasledujticich obdobiach.

Trendy vplyvajiice na vyvoj
podnikatelského prostredia v krajindch
OECD

Vyvoj podnikatelského prostredia v krajinach
OECD v rokoch 2013 az 2024 ovplyvnilo viacero
faktorov, ktoré presahuju ramec samotnej vysky
korporatnej dane. Medzi najvyznamnejsie patrili:

1. Digitalizdcia a zjednodusenie reguldcif

Mnohé krajiny OECD investovali do modernizacie
danovych systémov a zjednodusenia byrokratickych
postupov, ¢o znizilo administrativne naklady pre
firmy a zlepSilo efektivitu komunikacie medzi
podnikmi a Statnymi inStitdciami. Zavedenie
online platforiem na registraciu podnikania a
podavanie danovych priznani podporilo rychlost a
transparentnost procesov.

2. Investi¢né stimuly

Krajiny ponukaju $pecifické investi¢né stimuly, ako
napriklad danové ulavy na vyskum a vyvoj alebo
na projekty spojené s digitalnou transformaciou,
¢o podporilo inovicie a prilakalo zahrani¢né
investicie. Ulavy v odpisovych pravidlach pre
dlhodoby majetok alebo zelené technoldgie prispeli
k rychlej$iemu rozvoju infrastruktury.

3. Financovanie podnikov
Po finan¢nej krize z roku 2008 sa zlepsil pristup k
financovaniu pre malé a stredné podniky (SME)

prostrednictvom zvyhodnenych tverov, grantov a
rizikového kapitdlu. Mnohé vlady implementovali
nastroje na podporu startupov a inovativnych
firiem. Rozvoj kapitélovych trhov a podpora fintech
sektoru zlepsili pristup k finan¢nym zdrojom.

4. Medzindrodnd spoluprdca a obchodné dohody
OECD krajiny uzatvaraji nové obchodné dohody
a zlepSovali podmienky pre medzindrodny
obchod, ¢o vytvorilo lepsie prilezitosti pre
podnikanie. Iniciativy na zamedzenie dvojitého
zdanenia a dohody o vymene informdcii podporili
transparentnost a predvidatelnost podnikatelského
prostredia.

5. Podpora udrZatelnosti a zelenych investicii
Politiky na podporu udrzatelnosti a zelenych
technologii, vratane uhlikovych dani a subvencii
pre obnovitelné zdroje energie, podporili nové
podnikatelské sektory. Krajiny OECD zacali
prijimat opatrenia na dosiahnutie klimatickych
cielov, ¢o viedlo k zvySeniu dopytu po udrzatelnych
technoldgiach a inovaciach.

6. Vzdeldvanie a rozvoj pracovnej sily
Investicie do  vzdeldvania, rekvalifikdcie a
digitalnych zruénosti pomohli podnikatelskému
sektoru ziskat kvalifikovanu pracovnd silu. Podpora
podnikatelského vzdeldvania a programov pre
mladych podnikatelov podporila rast startupov a
novych firiem.
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7. Stabilita pravneho a politického prostredia
Predvidatelnost a transparentnost regulacii boli
délezitymi faktormi pre zahrani¢nych investorov.
Krajiny s nizkou korupciou a stabilnym politickym
systémom zaznamenali vy$si rast podnikatelskej
aktivity.

Tieto faktory, spolu s postupnym znizovanim
korporatnej sadzby dane, prispeli k pozitivnemu
vyvoju podnikatelského prostredia v krajinach

OECD. Ich vzijomna kombindcia podporila
rozvoj ekonomiky, inovacie a medzindrodnu
konkurencieschopnost.

Trendy vplyvajiice na vyvoj
podnikatelského prostredia v Slovenskej
republike

Kvalitu podnikatelského prostredia v Slovenskej

republike v rokoch 2013 az 2024 ovplyvnilo viacero
faktorov, okrem samotnej vys$ky korporatnej dane.
Medzi najvyznamnejsie patrili:

1. Regulacné prostredie a byrokracia

Administrativne  zatazenie = podnikatelov = na
Slovensku dosahovalo priblizne 1,98 miliardy
EUR, ¢o predstavuje 3 % HDP prepocet analyzy
Ministerstva hospodarstva SR za rok 2013.
Ministerstvo hospodarstva SR dalej identifikovalo
180 informa¢nych povinnosti, ktoré zatazuju
podnikatelov, a navrhlo takmer sto opatreni na
zniZenie tejto zataze, s potencidlnou dsporou viac
ako 100 miliénov EUR ro¢ne.

2. Dostupnost pracovnej sily

Nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily a odliv
mladych odbornikov do zahrani¢ia predstavovali
vyzvy pre podnikatelské prostredie. Vlada
implementovala programy na zvySovanie kvalifikacie
a podporu technického vzdelavania.

Tabulka 1: Prehlad odporiicani pre oblast korpordtnych dani a harmonizdciu prostredia tychto dani

Specificky pre Slovenskii republiku

1. Predvidatelnost danového systému

zéaklade preferencie vlady a v zavislosti od investora.

2. Znizenie administrativnej zataze

presun ich sil do rozvoja samotného podnikania.
3. Podpora inovicii a startupov

grantov, ¢i ¢erpania roznych podpornych systémov.

Stabilita legislativy pre zahrani¢nych investorov. Legislativny systém by mal byt nastaveny rovnako dlhsiu
dobu pre v$etkych prichadzajucich zahrani¢nych investorov. Pravidla by sa nemali menit selektivne na

Jednoduchsie danové procesy pre SME segment. Administrativna zataz na podniky je ¢oraz naro¢nejsia.
Kde prave naopak by malo dochadzat k eliminacii administrativnych narokov ¢o by umoznilo podnikom

Rozsirenie grantov a tlav pre technologické firmy je klu¢ovym faktorom k ich rozvoju. Nakolko sa ¢astokrat
stretdvame s vynimo¢nymi podnikatelskymi ndpadmi, no na druhej strane slabou podporou zo strany

Pramen: vlastné spracovanie.
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3. Infrastruktira a dostupnost financii

Investicie do dopravnej infrastruktiry a zlepSenie
pristupu k financovaniu prostrednictvom $tatnych
dotacii, eur6épskych fondov a mikrotverov pomohli
podnikatelom ziskat potrebné financie na rozvoj.

4. Inovdcie a podpora startupov

Zavedenie danovych ulav na vyskum a vyvoj a
podpora startupov prostrednictvom programov a
inkubatorov, ako je Slovak Business Agency, prispeli
k rozvoju inovativnych firiem.

5. Medzindrodnd konkurencieschopnost
Slovensko poskytovalo investicné stimuly pre
zahrani¢cné firmy, najmd v automobilovom a

technologickom sektore, ¢im zvySovalo svoju
atraktivitu pre zahrani¢né investicie.

6. Digitalizdcia a inovdcia verejnej spravy

Zavedenie e-Governmentu umoznilo online

podavanie danovych priznani, registraciu firiem a
komunikaciu s verejnymi instituciami, ¢o znizilo
administrativnu zataz pre podnikatelov.

7. Politickd a prévna stabilita

Implementdcia protikorupénych opatreni a zvysenie
transparentnosti verejnych zakaziek mali pozitivny
dopad na podnikatelské prostredie.

Odporucania pre oblast korporatnych dani v
krajinach OECD a v Slovenskej republike s cielom
zjednodudenia  jednotlivych  administrativnych
procesov a pre harmonizaciu prostredia korporatnych
dani st zhrnuté v tabulke 1.

Graf 1: Priemernd sadzba korpordtnej dane v krajindch OECD, v %
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Vyvoj vysky korpordtnej dane v rokoch
2013-2023 a odhad pre rok 2024

V roku 2013 dosahovala priemerna sadzba 25,2 %,
zatial ¢o v roku 2023 uz len 23,0 %. Klesajuci trend
naznacuje pokracujuce znizovanie danovych sadzieb
pocas dekady, s cielom podporit investicie a prilakat
nadndrodné spoloc¢nosti. Tento pokles sa spomalil
v poslednych rokoch, ¢o mozno pripisat stabilizacii
politik a pripravdm na implementaciu globalnej
minimélnej dane vo vyske 15 %. V roku 2024 sa
ocakava zotrvanie na priemernej hladine 23% na
urovni krajin OECD.

Tabulka 2 sumarizuje vyvoj sadzieb korporatnej dane
v Slovenskej republike za roky 2013-2023, pri¢om
zohladnuje kltuc¢ové legislativne zmeny a ich dévody,
ktoré mali realny dopad na podnikatelské prostredie.

Za poslednt dekadu (2013-2023) krajiny OECD,
vratane Slovenskej republiky, implementovali viacero
opatreni a reforiem v oblasti korporatnej dane a
podnikatelského prostredia. Tieto zmeny reagovali
na potrebu zvysit konkurencieschopnost, prilakat
zahrani¢né investicie a podporit ekonomicky rast.
Medzi hlavné trendy moézeme zaradit: ZniZovanie
sadzieb korporatnej dane. Kde nam priemerné
sadzby v krajinach OECD klesli z 25,2 % v roku 2013
na 23,0 % v roku 2023 s rovnakym vyhladom i v roku
2024. Tento trend pomohol stimulovat podnikatelsku
aktivitu, no viedol aj k vyzvam v oblasti danovych
prijmov. Zaroven dochadzalo k ¢iasto¢nej podpore
inovacii a udrzatelnosti. Krajiny OECD zaviedli
danové tlavy na vyskum, vyvoj, zelené technolégie
a  digitalizaciu, ¢im
podporili nové sektory

a technologicku
OECD Average

transformdciu. Potrebna

bola i podpora

digitalizdcie danovych

systémov.

Medzi uspesne

implementované
zmeny Vv sledovanych
obdobiach patri
napriklad zavedenie
e-Governmentu a
automatizdcie procesov,
ktoré zjednodusilo

2018 2019

Year

2013 2014 2015 2016 2017

Pramen: OECD.

administrativu a zlepsilo
efektivitu danovych
uradov. Slovensko sa
$pecificky zameralo na
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Tabulka 2: Vyvoj sadzbieb korpordtnej dane v SR

Rok Sadzba korpordtnej dane | Sadzba korporatnej dane pre SME Aplikovana zmena

2013 23% n.a. ZvysSenie sadzby na podporu fiskalnych potrieb

2014 22% n.a. ZniZenie sadzby na zlep$enie podnikatelského prostredia

2017 21% n.a. Dalsie zniZenie s cielom zvysit konkurencieschopnost

2020 21% 15% Zavedenie znizenej sadzby 15 % pre SME s prijmami do 49790 €
2023 21% 15% Sadzby bez zmeny, pokracovanie podpory SME

Pramen: vlastné spracovanie.

redukciu administrativnej zataze, podporu startupov
a zavedenie e-Governmentu. Napriek tymto krokom
Celi neustale vyzvam, ako je nedostatok kvalifikovane;j
pracovnej sily, vysoké administrativne naklady
a odliv talentov do zahrani¢ia. Zaroven stabilita
pravneho a politického prostredia bola klu¢ovym
faktorom pre udrzanie zahrani¢nych investorov. V
budicnosti by sa krajiny OECD mali zamerat na
harmoniziciu danovych pravidiel, implementaciu
globalnej minimalnej dane a posilnenie podpory

ekologickych investicii. Slovenska republika by mala
klast doraz na predvidatelnost danového systému,
znizit administrativnu zataz pre SME podniky a
roz$irit granty a danové ulavy na podporu inovécii
a startupov. Vo véeobecnosti mozno konstatovat, ze
znizovanie korporatnej dane ako primarneho faktora
konkurencieschopnosti dosiahlo svoj limit. Buduce
stratégie by sa mali viac zameriavat na udrzatelné
investicie, digitalizaciu a vytvaranie priaznivych
podmienok pre technologické inovacie.

Tabulka 3: Planované zmeny od roku 2024 a odporiiania pre budiicnost

Zmena

Popis planovanej zmeny

Globalna minimalna dan

Implementacia 15 % minimalnej dane v ¢lenskych krajinach
planovana do roku 2025.

Krajiny Podpora digitalnej ekonomiky

OECD

Nové pravidla zdanovania technologickych spolo¢nosti.

Harmonizacia danovych politik [Zamedzenie dafiovym tnikom a agresivnej optimalizacii.

Zmena

Zelené investicie a technolégie |ZvySenie danovych stimulov na ekologické technoldgie.

Popis planovanej zmeny

ZvySenie sadzby korporatnej
dane pre velké firmy

Na 24 % pre podniky s obratom nad 5 mil. € od roku 2025.

Slovenska Dariové licencie

Opatovné zavedenie minimalnej dane.

republika
ZvySenie DPH

Na 23 % od roku 2025.

Podpora MSP a startupov

RozSirenie znizenych sadzieb pre malé podniky.

Pramen: vlastné spracovanie.
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Online investovanie s ChatGPT

Cyril Lassu
externy doktorand KFIN, NHF, EUBA

Napriek vseobecnej averzie ludi voci novinkdm, zdujem o vyuzZivanie inovativnych
technologii pri investovani ako sii robotické technologie, algoritmy a umeld inteligencia
globdlne narastd. Vnimanie financného rizika pri vyuzZivani online investicnych
asistentov sa moze lisit od rozhodovania o investicidch v analégovom prostredi, co mad

vplyv na vysledok volby.

Prepojenie finanéného sektora s digitalnymi
technolégiami vyznamne zefektivnilo ich aktivity.
Technoldgie, ako su inteligentné zmluvy, umeld
inteligencia, Big Data a chatboti umoziuju
prostrednictvom automatizovaného poradenstva
(napr. robotickych poradcov, ChatGPT), roznych
aplikdcii a procesov vytvarat nové obchodné
finanéné modely pre bankové aj nebankové
indtiticie, ¢o moéze mat vyznamny vplyv na
individualne vnimanie finan¢ného rizika pri online
investovani. Sticasny financny servis a technoldgie
(FinTech) pohanané umelou inteligenciou obzvlast
podporuju investorov pri investovani, zjednodusuju
komplexné pochopenie zlozitych finanénych trhov
a odporucaju optimalnu investicnd stratégiu s
ohladom na osobné charakteristiky investora.
FinTech vyznamne ovplyviiuji finanéné trhy,
ingtitacie a poskytovanie finan¢nych sluzieb.

Autor Timo Klein vo svojej knihe “Investovanie s
umelou inteligenciou” uvadza, ze “umeld inteligencia
je oblast vedy, ktord sa zaobera vyvojom pocitacov a
strojov, ktoré dokazu logicky mysliet, ucit sa a konat
sposobmi, ktoré by normélne vyzadovali ludska
inteligenciu, alebo ktoré pracuju s tidajmi, ktorych
objem presahuje to, ¢o moézu ludia analyzovat”
(Klein, 2023, str. 13). Schopnost umelej inteligencie
“hlbokého ucenia” a velkych jazykovych modelov je
revolu¢né, ¢im sa lisi sa od Standardnych softwarov.
Finan¢nym technoldgiam to umoznuje aplikovanie
umelej inteligencie v réznych podobach. Vyuzivanie
chatbotov podporovanych umelou inteligenciou
ako podpora retailovych investorov pri online
investovani sa stalo populirne. Momentédlne
najdiskutovanej$im chatbotom vo finan¢nom
sektore je ChatGPT.

Odkedy prvy investicni roboticki poradcovia

vstupili v roku 2010 na americky trh, technologicky
vyvoj v sektore FinTech neustdle napreduje.
Pre ludskych investiénych poradcov sa to stava
vaznou vyzvou. ChatGPT, umelou inteligenciou
podporovany chatbot, sa zda byt dalou vyznamnou
technologickou inovaciou, ktora radikdlne meni
charakter finan¢ného rozhodovania retailovych
investorov. Otazkou, ¢i ChatGPT poskytuje lepsie
rady ako roboticki poradcovia sa zaoberal Oehler
a Horn. Vysledky naznacuji, ze ChatGPT dokaze
poskytnut sofistikované investicné poradenstvo
pre jednorazovu investiciu a odporucit portfolio
v sulade s individudlnymi preferenciami (Oehler,
Horn, 2024), zatial ¢o roboticky poradca naviguje
investorov pocas celého investiéného procesu,
odportc¢a personalizované portfolia na ziklade
individudlnej tolerancie rizika, investi¢nych
cielov a rebalansuje investiné portfélia v case.
Roboticky poradca tak predstavuje osobného
nizkondkladového finan¢ného asistenta dostupného
24/7, ktory motivuje investorov diverzifikovat
portfélia a minimalizuje behavioralne predsudky
pri investovani (D’Acunto, Prabhala, Rossi,
2019). Roboticki poradcovia a ChatGPT dokazu
vyuzivanim  umelej inteligencie  poskytovat
sofistikovné investicné poradenstvo bez Iudskej
podpory. Vyuzivaju algoritmy k identifikacii
roznych rizikovych skupin investorov ku ktorym
potom priradia investi¢né portfélio. V redlnom case
algoritmy spracovavaji a vyhodnocuju ziskané tidaje
od investorov vyplnenim investi¢nych dotaznikov.
Na rozdiel od robotickych poradcov ChatGPT
nevyuziva k identifikdcii individudlnej tolerancie
rizika dotaznik, ale pokrocilé techniky spracovania
prirodzeného jazyka (NLP), ktoré poskytuju rychle
a relevantné odpovede zo vstupov poskytnutych
uzivatelmi. Rady od ChatGPT povazuju ludia za
priatelskejsiu a prirodzenejsiu formu komunikécie
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o osobnych financiach (Biswas a kol., 2023). Samotny
ChatGPT sa charakterizuje ako “pokrodily jazykovy
model od OpenAl zaloZeny na strojovom ucenf’,
ktory sa “neustéle zdokonaluje” (Klein, 2023, str. 18).
Pre ludi moéze mat prirodzena forma poskytovania
investicnych sluzieb zasadny vplyv na vnimanie
finanéného rizika pri rozhodovani.

Tolerancia k riziku je definovana ako “ochota
jednotlivca podstupit riziko, ked je mozny negativny
vysledok” (Grable, 2017, str. 13). Grable a Lytton
v roku 1999 vyvinuli dotaznik, ktory je casto
vyuzivany vo vyskume na meranie individudlnej
tolerancie rizika a $truktirou podobny investi¢nym
dotaznikom robotickych poradcov. Umoznuje
merat tri komponenty rizika: investi¢né, finan¢né
a $pekulativne riziko. Dobre navrhnuty investi¢ny
dotaznik musi mat spravne formulované otazky,
¢o zabezpe¢i ich jednozna¢né porozumenie.
Dotaznik musi poskytnut relevantné informacie o
individualnej tolerancii rizika na zaklade preferencii
investorov. Mnohi roboticki poradcovia svoje
investi¢né dotazniky zovseobecnuji a zjednodusujui.

V kone¢nom doésledku meraja tplne nieco iné, a
nie osobnu toleranciu finan¢ného rizika investorov.
Stava, ze nejednoznacnost otdzok v investi¢nych
dotaznikoch robotickych poradcov, neumoznuje
identifikovat a zmerat individudlnu toleranciu
finanéného rizika dostato¢ne. V tabulke ¢ 1 sa
uvedené otazky, ktoré roboticki poradcovia pouzivaja
na identifikovanie individualnej tolerancie rizika.

Spolahlivé testovanie tolerancie rizika si vyzaduje
ovelavyssi pocet otazok, ¢o nieje vsulade s konceptom
robotickych poradcov, ktori slubuji jednoduchy
proces pri online investovani. Pomocou otazok v
investicnych dotaznikoch slovenskych robotickych
poradcov je mozné merat preferenciu rizika klienta
a sebahodnotenie budiiceho investi¢ného spravania.
Otazky mozu byt postacujuce na urcenie ramca na
alokdciu aktiv, avSak identifikovanie individudlnej
tolerancie finanéného rizika pomocou otazok
uvedenych v tabulke ¢. 1 je mozné len limitovane.
Pocet otazok, ich interpreticia investormi a
architektira prostredia v ktorej sa rozhoduju,
oblas vedie k obmedzenému personalizovaniu

Tabulka 1: Otdzky na meranie tolerancie rizika pouzité v investicnych dotaznikoch testovanych robotickych

poradcov

Je pre vas dolezitejsi
vy$si potencialny vynos
z investicie (spojeny s
$§Sou mierou rizika), Co je ucelom vasich Aky typ investicie S
vy ) s )€ [ Y Iyp tives preferencie k riziku
alebo by ste uprednostnili investicii? uprednostiiujete?
menej rizikova
investiciu (ale s niz§im
potencidlnym vynosom)?
Co by ste robili, keby | Aka by bola vasa reakcia, ak | Co by ste urobili,
hodnota vasej investicie | by sa hodnota vasho portfélia| pokial by investicia odhad buduceho
klesla v priebehu jedného| prepadla o 10 % v priebehu poklesla 0 20% spravania
roka o 10 az 20 %? niekolkych dni? hodnoty?
Investicie v priebehu
¢asu kolisu a mozu S .
stipat aj klesat. Je pre vas Ako velmi vm vadi
patd) kiesat. e p kratkodobé a casto znacné odhad buduceho
prijatelné, aby hodnota o . (o
o - kolisanie hodnoty vasho spravania
vasej investicie bola ortfélia oboma smermi?
nizsia ako hodnota vasich| P '
vkladov?
- . . Hodnota investicie moze
Investicie v priebehu ¢asu s )
Koli€u a mozu stivat ai rast aj klesat. O kolko by
A4 pat 9) sa celkova hodnota vasej odhad buduceho
klesat. Aka miera poklesu| . . fyio o
. o investicie musela znizit, aby spravania
je pre vas prijatelnd v .1 g .
. ste zacali premyslat o tom, Ze
priebehu roka? . s v,
investiciu zrusite?

Pramen: vlastny vypocet na zdklade tdajov z OECD.
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odporucanych portfolii, kedze st navrhnuté tak,
aby splnhali predsudky investorov alebo chapanie
vyberu portfdlia zo strany sprostredkovatela
investicie (Scherer, Lehner, 2023). Jednoznacnost
formuldcie otazok v investicnych dotaznikoch
zvy$uje pravdepodobnost spravnej interpretaciu
otazok. Spravne identifikovanie tolerancie rizika
a odporucanie vhodnych portfolii s ohladom na
osobné preferencie pomahaji investorom realizovat
lepsie finan¢né volby.

Test odporucanych portfdlii slovenskych
robotickych poradcov a ChatGPT

Boreiko a Massarotti (2020) sa zaoberali otdzkou,
ako rizikové profily investorov ovplyviuju portfolia
odportcané robotickymi poradcami. Otestovali 53
aktivnych investi¢nych platforiem v USA a Nemecku.
Vysledky ukdzali zna¢nu variabilitu odporucanych
portfolii vzhladom na podiel rizikovych akcii
v portféliu, avSak aj v ramci rovnakych skupin
investorov.  Podobne Scherer a Lehner (2023)
testovali 16 nemeckych robotickych poradcov a
potvrdili obmedzeny vplyv osobnych charakteristik v
truktirach odporucanych portfolii. Heterogenita v
$truktarach odporucanych portfdlii motivuje vedcov
testovat ich S$truktury, pricom sa sustredia na ich
vykonnost a priradovanie portfélia podla osobnej
tolerancie rizika. Od roku 2023 sa vyskum zacal
sustredit aj online investovanie pomocou odporucani
ChatGPT. Na zaklade vysledkov zo spracovanej
literatary  testujeme  slovenskych  robotickych
poradcov a ChatGPT-4 v slovenskom jazyku, pri¢com
sa sustredime na $truktdru odporucanych portfélii
vzhladom k individudlnej tolerancie rizika.

Testujeme a porovname odporucané investi¢né
portfolia troch slovenskych robotickych poradcov
(Finax, Fondee a Portu) a ChatGPT-4. Portfélid
poradcov testujeme pomocou dvoch navrhnutych
hypotetickych profilov investorov uvedenych v
tabulke ¢. 2. Prvy profil predstavuje investora s
vysokym stupniom averzie k riziku (tolerancia
straty do 10%). Druhy typ investora vyhladava
riziko a predstavuje investora tolerantného k riziku
(tolerancia straty 25%). Na zdklade navrhnutych
rizikovych profilov sme vyplnili investi¢né dotazniky
robotickych poradcov, ktoré su pristupné bez nutnej
online registracie. Otazky v online dotaznikoch
boli formulované velmi podobne u vsetkych troch
testovanych slovenskych robotickych poradcoch.
Dotazniky robotickych poradcov st navrhnuté tak,
aby identifikovali finan¢né ciele, investi¢ny horizont,
vnimanie individualnej kapacity rizika, alebo odhad
budticeho spravania za rizika. Dalsie dominujtce
okruhy otdzok robotickych poradcov boli vseobecné
informdcii ohladom osobnych preferencii,
investi¢nych skusenosti a finan¢nej stability investora.

Pri testovani odportc¢aného portfélia od ChatGPT-4
postupujeme podobne ako v $tudii od Oehler a Horn
(2024). Ako urobotickych poradcoch testujeme profil
investora s vysokym a nizkym stupniom tolerancie k
riziku. Pre profil s vysokym stupniom tolerancie k
riziku sme ako poziadavku do ChatGPT zadali:

(1) Aka je najvyhodnejsia moznost investovat 10.000
€ na 7 rokov pri ¢istom mesa¢nom disponibilnom
prijme 1.400 €, finan¢nd rezerva 4.200 €, tolerantny

k riziku, tolerancia straty 25%, investi¢né skusenosti
dobré

Tabulka 2: Parametre pre modelovanie hypotetickych profilov

mesacny prijem 1.400 € 1.400 €
investi¢na stratégia minimalizovat straty maximalizovat vynosy
investi¢ny horizont 7 rokov 7 rokov
tolerancia rizika nizka vysoka
tolerancia straty 10% 25%
vyska investicie 10.000 € 10.000 €
finan¢nd rezerva 4.200 € 4.200 €
skuisenosti s investi¢nymi sluzbami dobré (3 roky) dobré (3 roky)
skusenosti s investi¢nym produktom dobré (3 roky) dobré (3 roky)

Pramen: vlastné spracovanie.
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Tabulka 3: Odporiicanie portfolii 3 slovenskych robotickych poradcov a ChatGPT v zavislosti od profilu investora

Investor 1 (nizka tolerancia k riziku)

Investor 2 (vysoka tolerancia k riziku)

Percentudlne zastupenie aktiv v portféliu| Percentudlne zastupenie aktiv v portféliuj
(akcie, dlhopisy, ostatné)

(akcie, dlhopisy, ostatné)

40/60/0 50/50/0
57/41/2 7172712
80/11/9 88/10/2
50/30/20 60/30/10

Pramen: vlastné spracovanie autora na zaklade vysledkov odportcani online investi¢nych poradcov.

(2) Ako bude portfélio zostavené pri 10.000 €?

(3) Osobné ciele, preferencie a rizikova tolerancia
sti zname: vysoka tolerancia k strate (25%), 7 rokov
¢asovy horizont.

Naopak, pre profil s nizkou toleranciou rizika
sme pouzili parametre uvedené v tabulke ¢. 2. Po
zadani tychto troch poziadaviek vykonal ChatGPT
konkrétne odporulanie portfélia. Odporucané
portfolia virtualnych asistentov sd zostavené u
vSetkych velmi podobne, t.j. z akcii, dlhopisov a inych
finanénych aktiv. Percentualny podiel akcii v portféliu
sa casto pouziva ako ukazovatel rizika a vynosu z
dévodu vysokej volatility porovnatelnej s dlhopismi
alebo inymi triedami aktiv. Volatilita opisuje taktiez
rozpitie vysledkov investicii. Podla $tudii vdcsina
robotickych ~ poradcov  pouziva  Markowitzov
(1953) ramec modernej tedrie portfolia. Algoritmy
priraduju stupen rizika s ohladom na individudlny
postoj investorov. Vo vSeobecnosti je vnimané vyssie
zastupenie akcif v portféliu s vy$sim rizikom a vys$$im
moznym vynosom, hoci nie vidy vysoké riziko
znamena aj vysoké vynosy (Economist, 03/2024).

Analyzujeme zloZzenie odporucanych portfolii a
porovname percentudlnu $truktiru vah navrhnutych
tried aktiv v odporacanych portfdlidch. Analyzujeme
podobnosti a rozdiely v odporucanych portféliach v
zavislosti od percentudlneho podielu rizikovych aktiv
na celkovom portfoliu. V tabulke ¢. 3 st uvedené
odporucané portfodlia testovanych virtualnych
finan¢énych poradcov. Vysledky $tudie naznacuju, ze
portfolia odporucané roznymi poradcami sa lisia v
zavislosti od tolerancie rizika. Pre investorov s nizkou
toleranciou rizika pontkaju online poradcovia v
priemere 57% akcii v portfoliu, zatial ¢o profil s
vysokou toleranciou by dostal v priemere 67% akcii
v portfdliu.

Vysledky naznacuji, Ze odporucania robotickych
38

poradcov a ChatGPT su v sulade s preferenciami
navrhnutych profilov investorov. Navrhy portfdlii
medzi poradcami sa vSak zna¢ne lisia. Napriklad
Finax odporuca pre profil s nizkou toleranciou rizika
40% akcii v portfoliu, zatial ¢o roboticky poradca
Portu odportca podiel 80% akcii. Podobne je to aj pri
profile s vysokou toleranciou rizika, kde rozdiel medzi
Finax a Portu predstavuje 38%. Na zaklade vysledkov
mozeme konstatovat, ze roboticky poradca Finax
odportca konzervativnejsie portfélia v porovnani s
inymi robotickymi poradcami.

Odporucany podiel akcii v portféliu od ChatGPT sa
vyrazne neli$il od priemeru. Vysledky potvrdzuju, Ze
aj uzivatel s rovnakymi preferenciami mdze dostat
vyznamne rozdielne odporacania v zavislosti od
poskytovatela virtudlneho finan¢ného asistenta, o je
v sulade s publikovanou literatarou.

Zaver

Porovnali sme investicné odportcania slovenskych
robotickych poradcov a ChatGPT. Na zdklade
vysledkov mozeme konstatovat, Ze neexistuje
pravidlo odporucania investi¢nych
portfoliivirtualnymi poradcami, ako ajzohladnovanie
individualnych rizikovych preferencii investorov.
Napriek tomu roboticki poradcovia a ChatGPT
poskytuju  sofistikované finanéné poradenstvo.
Kombindcia robotickych poradcov a ChatGPT
zefektivnniuje proces investi¢cného rozhodovania,
pricom vyuzivanie ChatGPT Iudskymi finan¢nymi
poradcami ma potencial skvalitnit a zmodernizovat
tradi¢éné poskytovanie finanénych sluzieb. Lepsie
porozumenie behavioralnych financii pri online
umoziuje  ponuknut retailovym
investorom lep$ie podmienky pre spravne finan¢né
volby a navigovat ich pomocou odporucanych
stratégii spravnym smerom.

univerzéalne

investovani



Monitor hospodarskej politiky

Zaujimavosti

Seniori a financnd gramotnost... Zranitelnd skupina?'

Denys Orlov
KBaME NHE EUBA a NBS

Andrej Cupak
KBaMF, NHE, EUBA a NBS

,Podvodnici okradli 73-ro¢nii seniorku 0 275.900 eur...”, ,,Podvodnici okradli 90-roénui
starenku...”, “...Pripad seniora, ktory naletel podvodnikom na internete...”. BohuZial,
toto je len zlomok pripadov, ktoré boli v neddvnom obdobi medializované na Slovensku.

Tieto skuto¢nosti naznacuju, Ze niektori seniori
oplyvaju zna¢nymi finanénymi asporami a kvoli ich
dévercivosti, ale aj finan¢nému (ne)povedomiu st
lahkym teréom pre finan¢né podvody.

Na tieto fakty poukazuju aj posledné dostupné
udaje zo Zistovania o financidch a spotrebe
domacnosti (Household Finance and Consumption
Survey, HFCS), ktoré organizuje Narodnad banka
Slovenska spolu so Statistickym tiradom SR kazdé 3

Obrdzok 1: Seniori disponujii vyznamnym Cistym finanénym

roky.? Okrem velkého mnozstva detailnych otazok a
aktivach, pasivach, prijmoch a spotrebe domacnosti,
HEFCS data obsahuju unikdtne otazky a finanénej
gramotnosti a o tom, odkial Cerpaji domdcnosti
informacie pri svojich finan¢nych rozhodnutiach.

Fakt cislo 1: Star§ie domdcnosti majui castokrat
nadobudnuté vyznamné finan¢né bohatstvo. Takéto
aktiva s pritom pomerne likvidné (teda vedia s
nimi ihned disponovat ?) a uz nie s pouzivané na
financovanie zavézkov, ako je to u mladych
rodin (Obrazok 1).

Fakt cislo 2: Star$ie domdcnosti maju
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zna¢né  nedostatky vo  finanénych
znalostiach. Tie meriame ako schopnost
odpovedat na zdkladné otazky o financiach
ako urokové sadzby, inflacia, diverzifikdcia
a riziko. Ako je mozné vidiet na obrazku
2, Groven finan¢nej gramotnosti sa znizuje
s pribudajucim vekom Tu vsSak treba
dodat, ze podobné vysledky (t.j. pokles
kognitivnych schopnosti vo vy$som veku)
sledujeme aj v inych vyspelych krajinach.

Fakt ¢islo 3: Nové data navyse ukazuju, ze
seniori v drvivej vacsine pripadov cerpaju

18-25 26-34 35-44 45-54 55-64 65-74

Pozndmky: Statistiky pocitané pomocou vdh na zohladnenie
reprezentativnosti. Cisty financny majetok predstavuje hodnotu
likvidnych financ¢nych aktiv ocistenii od nesplatenej casti

zdvizkov (dlhu).
Pramen: HFCS 2021, NBS.

! Tento vystup je podporovany Ministerstvom $kolstva, vedy,
vyskumu a $portu Slovenskej republiky v ramci grantu .
VEGA 1/0639/24 a Slovenskou agenttrou pre vyskum a vyvoj
v ramci grantu & APVV-23-0329. Zaroven je financovany EU
NextGenerationEU prostrednictvom Planu obnovy a odolnosti
SR v ramci projektu ¢.09103-03-V05-00003.

751 informacie pre ich finan¢né rozhodnutia

od rodiny, znamych a priatelov. Obrazok
3 ukazuje, ze vo vekovej kategérii 65+ je
takych domacnosti az 70 %, pricom mladsia
generacia (26 az 34 rocni) sa v tomto na
svojich znamych spolieha vo vyrazne nizsej
miere (35 %). Mladsi respondenti pritom vo
vicsej miere vyuzivaju rady profesionalnych
poradcov alebo bank, v porovnani so

2 Tato problematiku bola uZ rozoberana v NBS blogu v roku 2021.
3 Ide o aktiva, ako su financie na beznom uéte, terminované

vklady, atd. Mézu a nemusia zahfat vy$ku finan¢nej hotovosti,
ktoré domacnosti drzia. Explicitné informécie o ich hotovosti
vsak data neponukaju.
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Obrdzok 2: Finanénd gramotnost vyrazne klesd s vekom
respondentov

2,51

2,09

Priemerné skore finan¢nej gramotnosti (0-4)

18-25 26-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+

Pozndmky: Statistiky pocitané pomocou vdh na zohladnenie
reprezentativnosti. Skore financnej gramotnosti (merané na
skdle 0 az 4) je sucet spravne zodpovedanych 4 zdikladnych
otdzok o rodinnych financidch (droky, infldcia, riziko,
diverzifikdcia).

Pramen: HFCS 2021, NBS.

Obrdzok 3: Seniori najcastejsie konzultujii svoje financie s
rodinou, zndmymi, priatelmi...

100% - Rodina, znami, priatelia

_ Meédia (televizia, radio, internet)
_ Specializované média (financie, ekonémia)
80%-| | BB Financny sprostredkovatel

_ Banka

I 1nstiticie (NBS, MFSR, a pod.)

60%

Podiel v %

40%
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26-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+

Pozndmky: Statistiky pocitané pomocou vdh na zohladnenie
reprezentativnosti.

Pramen: HFCS 2017 a 2021, NBS.
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star$imi.

Horeuvedené fakty naznacuji, ze v
kombindcii vysoké finan¢né aktiva — nizka
finan¢nd gramotnost - ¢erpanie informacii
po osobnej stranke s seniori skuto¢ne
zranitelnou skupinou spotrebitelov. Je
preto dolezité na tento problém poukazovat
a ucit star§iu generaciu k obozretnému
(finan¢nému) spravaniu aj pomocou
budovania finan¢nej gramotnosti.
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Zvysovanie financného blahobytu - nie je pre mna uz

neskoro?!

Katarina Ilenc¢ikova
KPOI, NHE EUBA

Jednotlivci, resp. domdcnosti predstavujii prvii liniu obrany pocas krizovych obdobi.
Na trhu vystupuju na strane dopytu aj ponuky. Od ich kupyschopnosti a schopnosti
Celit krizovym situdciam dalej zavisi prosperita firiem a podnikov, vyvoj ekonomiky
krajiny aj stabilita globdlneho systému. Co ale nastane, ak pride kriza a domdcnost jej
nedokaze Celit? Dd sa predist jej zlyhaniu? Aku tilohu hrd financny blahobyt jednotlivca
v kontexte zabezpecenia stability financného systému? Cielom prispevku je predstavit
financny blahobyt jednotlivca a jeho doleZitost pre domdcnost, spolocnost a ekonomiku

ako celok.

Posledné krizy ako napriklad pandémia Covid-19 a
energeticka kriza po vypuknuti vojny na Ukrajine
opat vyvolali otazky tykajice sa finan¢ného
blahobytu a mnohi autori sustredili usilie na
preskiimanie jeho faktorov a dosledkov. Zranitelnost
jednotlivca a nutnost zvySovania finanéného
blahobytu predstavuje globalnu vyzvu, nakolko
nizky finan¢ny blahobyt negativne ovplyviuje
fungovanie domadcnosti, profitabilitu  firiem,
fungovanie a stabilitu krajin a finan¢ného systému.
Spolu s finan¢nym blahobytom sa do popredia
vyskumu dostava aj finan¢né vzdeldvanie, a to nie len
na narodnej urovni (napr. NBS, finan¢né institacie,
finan¢ny sprostredkovatelia, ministerstvo), ale aj
globalne institacie (napr. OECD) cielia svoje zdroje
a pozornost na podporu zvySovania financnej
gramotnosti. Finan¢ny blahobyt je povazovany
za konecny ciel finanéného vzdelavania (OECD/
INFE, 2023). Pojem finan¢né vzdelavanie v sebe
zahfila budovanie finan¢nej gramotnosti, t. j.
oblast vedomosti, zru¢nosti, postojov a spravania
sa. Jednotlivci s nizkou finanénou gramotnostou
¢asto podliehaji nevhodnému vyberu finanénych
produktov a neochote resp. nekonzistentnému
finanénému  planovaniu. Finan¢né produkty
si vyzaduju istd mieru schopnosti, vedomosti
a zrucnosti, aby dokdzali byt pomocnikom pri
budovani finan¢nej nezavislosti a slobody v
buddcnosti. Nevhodné rozhodnutia jednotlivcov
ich oberaju o uzitok, ktory by mohli dosiahnut pri

! Tento ¢lanok je vystupom projektu VEGA ¢&. 1/0660/23 a
projektu APVV-23-0329.

spravnom nastaveni finan¢nych planov sporenia a
investovania, ¢i uz ide o kratkodobé (sporenie na
$tudium) alebo dlhodobé ciele (planovanie financii
na dochodok).

Co si mozeme predstavit pod finanénym
blahobytom?

V priebehu rokov sa mnohi autori snazili zadefinovat
pojem finan¢ny blahobyt. V literatire ho najdeme
oznacovany ako finan¢na spokojnost, finanéné
zdravie, finan¢nd efektivnost alebo finan¢na pohoda.
Vsetky spomenuté pomenovania a realizované
vyskumy ale smeruja k rovnakému cielu, ktorym je
zmerat pripravenost domacnosti, najma po finan¢nej
stranke, na zvladnutie nec¢akanych situdcii, a teda
predist jej zlyhaniu alebo zmiernit jej zranitelnost.
Briiggen a kol. (2017) zadefinovali finan¢ny blahobyt
ako schopnost udrzania si pozadovanej zivotnej
urovne spolu s finan¢nou slobodou v pritomnosti
aj do buducnosti. Consumer Financial Protection
Bureau (dalej CFPB) hovori, Ze jednotlivec vnima
svoj finan¢ny blahobyt na zaklade schopnosti plnit
si finanéné zavizky a schopnosti prijat rozhodnutia.
ktoré mu umoziuju uzivat si zivot a citit istotu,
bezpe¢nost ohladom finan¢nej  buducnosti.
Objektivny pohlad na finan¢ny blahobyt hodnoti
pozorovatelny finan¢ny stav, finan¢nt pripravenost
jednotlivca plnit si svoje zavdzky véas a v plnej
miere. Ide napr. o schopnost thrady splatok v
dohodnutych terminoch, a to aj v ¢ase recesie alebo
zhor$eného ekonomického vyvoja, dlhové zatazenie.
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Subjektivny pohlad jednotlivca na jeho finanény
blahobyt predstavuje jeho vnimanie a spokojnost
so zivotnou uroviiou, majetkom a prijmom.
Subjektivny pohlad tzko stvisi s nastavenym
referenénym bodom, ktory ma jednotlivec. Ak sa
bude pohybovat v okruhu o0sdb Zzijucich v luxuse,
tak napriek objektivne hodnotenému vysokému
finanénému blahobytu, bude jeho subjektivny
finan¢ny blahobyt nizky. Poslednou dimenziou
finan¢ného blahobytu je schopnost pokrytia potrieb
a v lepSom pripade aj tuzob jednotlivca. Potreby
zahfnaju sucasné a opakované finanéné zavazky
(splatky uverov, zabezpecenie zakladnych potrieb,
vydavky na domdcnost, byvanie) a pripravenost
na nepredvidané udalosti z dlhodobého hladiska
(oprava auta, vypadok prijmu).

Financny blahobyt v Eurdpe

Pri hodnoteni drovne finan¢ného blahobytu v
Eurdpe sa pozrieme na vysledky spotrebitelskych
prieskumov a analytikov NBS z poslednych piatich
rokov, ktoré boli poznacené krizami Covid-19 a
vojnou na Ukrajine. Pandémia Covid-19 priniesla
kombindciu ponukovych a dopytovych Sokov pre
celt globdlnu ekonomiku. Z pohladu finan¢ného
blahobytu v prvom rade utrpeli prijmy na strane
domadcnosti. European Consumer Payment Report
(dalej ECPR) za rok 2020 prezentuje znizenie
disponibilného prijmu az 44 % slovenskych
domédcnosti (eurdpsky priemer bol na trovni 35
%). Kompenzacia znizenych prijmov prebiehala
podobne v celej Eurdpe, a to najmd zniZovanim
nepotrebnych vydavkov, hladanim dalsej prace,
pozi¢iavanim od zndmych alebo ¢erpanim dspor.
Lockdown a iné opatrenia prispeli k niz$iemu
dopytu po tovaroch dlhodobej spotreby, prepadu
trzieb najmé ubytovacich a res$tauraénych sluzieb.
Jednotlivci  pocitovali vysokii mieru neistoty,
obavy s finan¢nej buddcnosti, finanéného
blahobytu a finan¢nych problémov, ktoré narusili
aj ich partnerské vztahy a celkovy blahobyt.
Vyraznej$iemu  zlyhaniu plnenia finan¢nych
zavazkov slovenskych domdacnosti branili opatrenia
ako odklad splatok uverov; avsak siroka dostupnost
tejto podpory nabadala k jej ,zneuzZitiu® Tym sa
vytratil pozitivny efekt pre niektoré domdacnosti a
nespravnym finan¢nym rozhodnutim kumulovali
dlhové zatazenie. Zhodnotit finan¢ny blahobyt v
Eurdpe mozeme na zdklade prieskumu spolo¢nosti
Intrum za rok 2020, ktory sa zameral na schopnost
platit zavazky, aspory do buducnosti a finan¢nu
gramotnost respondentov. Vyskum bol realizovany
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na vzorke cca. 1000 respondentov v kazdej z 24
skimanych krajin. Najvy$siu mieru finan¢ného
blahobytu spotrebitelov m6zeme vidiet v Nemecku,
pobaltskym krajinam patria vys$sie priecky najma
vdaka vy$sej miere finan¢nej gramotnosti. Juzné
krajiny, ako st Taliansko, Spanielsko, Grécko st na
tom najhorsie, ¢o sa dalo o¢akéavat vzhladom na ich
ekonomicku (ne-)stabilitu, vykonnost, geograficku
polohu a vysok zavislost ekonomiky od cestovného
ruchu.

Graf 1: Barometer finanéného blahobytu

troveri finanéného blahobytu |
527 6,8

v Poutiva Bing
© GeoNames, Microsoft, Open Places, OpenStreetMap, TomTom, Wikipedia

Pramen: vlastné spracovanie na zaklade ECPR 2020.

Ak sa pozrieme na umiestnenie Slovenska v rdmci
krajin V4, v sledovanom obdobi rokov 2019 a
2020 priSlo k zniZzeniu finanéného blahobytu
jednotlivcov spolu s Madarskom. Zaznamenany
pokles v pripade Slovenska je celkovo na trovni
1 %, pricom jeho pric¢inou bol pokles schopnosti
platit zavazky. Blahobyt madarskych obc¢anov klesal
0 3 % v roku 2020, pri¢om i8lo o pokles vo vsetkych
sledovanych parametroch teda aj vo financnej
gramotnosti a usporach do budtcnosti. Cesko a
Polsko zaznamenali narast vo finanénom blahobyte.
Ceski respondenti stipli v meranych kategéridch
finan¢nej gramotnosti a tuspor do buddcnosti.
Polsko na druhej strane napriek prepadu v tsporach
do buducnosti rastlo v schopnosti platit zavazky a
finan¢nej gramotnosti. Vysledky st zobrazené na
grafe 2.

Co mozZem urobit na zvysenie financného
blahobytu a kedy s tym zacat?
Cestou k dosiahnutiu finanéného blahobytu

je sustredenie pozornosti na vlastné finan¢né
vzdeldvanie, ktoré prispieva k zvy$ovaniu finan¢nej
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Graf 2: Vysledky finanéného blahobytu V4
66

64

6,2

o

2019 2020

mCesko mSlovensko = Madarsko ® Polsko

Pramen: vlastné spracovanie na zdklade Intrum
Slovensko 2020.

gramotnosti. Finan¢né vzdelanie, zlep$ovanie
finanénych zruc¢nosti, finanénych vedomosti a
finan¢nych schopnosti by malo byt ciefom verejnych
politik ako néstroja na budovanie finan¢ného
blahobytu.

Podpora vlady by nemala zostat len pri zvy$ovani
finan¢nej gramotnosti, ale sdstredit sa aj na
ochranu zranitelnych skupin, predchadzaniu resp.
zmiernovaniu dosledkov ekonomickych recesii.
K naplneniu ciela posilnenia zranitelnych skupin
obyvatelstva moéze slazit makroprudencidlna
politika, teda ndastroje financ¢nej stability — limity,
ktorych cielom je aj predchadzanie zlyhani
jednotlivcov a domadcnosti pri plneni zavazkov.

Pozrime sa na priklad kumulovania bohatstva vo
forme vlastnictva nehnutelnosti, hypotekarneho
zadlzenia v kontexte finan¢ného blahobytu a
celkovej spokojnosti so zivotom. V pripade sektora
slovenskych domdacnosti a jeho zranitelnosti
dlhodobo  reflektujeme  warningové  spravy,
ktoré hovoria o rychlom tempe zadlZovania sa,
k ¢omu prispievaji najméd hypotekarne uvery.
Hypotekarne avery stvisia s kumuldciou bohatstva
vo forme vlastnictva nehnutelnosti. Bohatstvo
spolu s prijmom patria medzi primdrne objektivne
determinanty finan¢ného blahobytu. Domacnosti s
vlastnym byvanim napriek hypotekdrnemu uveru
s vyuzitim vhodného ekonomického prostredia
vyhodnych urokovych sadzieb v minulych rokoch
pocitovali vyssi blahobyt ako domacnosti, ktoré na
financovanie vyuzili vlastné zdroje. Domacnosti s
obmedzenymi moznostami uverového zatazenia,
t. j. uz prili§ zadlzené, nizkoprijmové domacnosti,
ktoré vykazuju istd mieru zranitelnosti a nizky
finanény blahobyt podla poslednych vysledkov
z prieskumu NBS zaznamenali vyrazny prepad v
pocitovanej zivotnej spokojnosti (Cupak, 2023).
Mozeme zhodnotit, ze zdravé zadlzenie sa vedie
k zvySeniu finan¢ného blahobytu. Zdravd miera
dlhu domacnosti je ovplyvnend na jednej strane
finanénym spravanim a rozhodnutiami na zaklade
urovne finan¢nej gramotnosti a na druhej strane
od nastavenych objektivnych limitov, ktoré
stanovi NBS. Prepojenie jednotlivych finan¢nych
zru¢nosti jednotlivca a nastaveni verejnych politik
na zabezpecenie stability je vhodnym spdsob na
dosiahnutie finan¢ného blahobytu.
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Od Benku po 5G: Aukcie nie sti preZitok

Margaréta Pauchlyova
KFIN, NHE, EUBA

Kedysi vykriky a dvihanie rik v preplnenych sdlach, dnes online. Aukcie sa postupne
vyvijali a prechddzali roznymi formami, pricom sa vyvijal aj charakter predmetov
drazby - od budiicich neviest, cez vzorku vesmirneho prachu zozbieranii Neilom
Armstrongom, az po autd a umenie. Dokazom ich aktudlnosti je aj novembrovd
aukcia v jednom z najvicsich aukénych domov na svete, Sothebys, kde sa predalo prvé
umelecké dielo vytvorené humanoidnym robotom vyuZzivajiicim umelii inteligenciu za
1 milién doldrov (obrdzok 1). Aukcie vsak nasli uplatnenie aj v technologickom svete,
konkrétne v telekomunikacnom odvetvi. V tomto ¢ldnku sa venujeme vyuZitiu aukcii

pri pridelovani frekvencnych pdsiem.

Frekvencné pdasma cez aukcie

Telekomunika¢né odvetvie patri k vysoko
konkurenénym. Na poskytovanie mobilnych
sluzieb vyuzivaju spolo¢nosti frekvencné pasma
- obmedzeny zdroj, ktory umoznuje fungovanie
mobilnych sieti 4G a 5G, WiFi a dal$ich technolégii.
Radiové spektrum je cast elektromagnetického
spektra s frekvenciami od 30 Hz do 300 GHz.
Vyuzivame ho kazdy den - ked surfujeme na
internete alebo socidlnych sietach, ked pozerame
televiziu, pocivame radio, otvarame garaz
pomocou dialkového ovladaca, cestujeme lietadlom

Obrdzok 1: A.1. God. portrait of Alan Turing

Pramen: A.I. God. portrait of Alan Turing: Digital Art

Day Auction: Contemporary NFT. Sotheby’s. (n.d.).
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¢i inym dopravnym prostriedkom, ktory vyuziva
bezdrotova komunikaciu.

Historicky sa pridelovanie spektra realizovalo
prostrednictvom tzv. ,sutazi krasy“ alebo lotérii,
ktoré vsak boli casto kritizované pre nizku
efektivitu, zdlhavost a nedostatok transparentnosti.
Néstup aukcii v 90. rokoch minulého storocia v
USA priniesol revoluciu v pridelovani frekvenénych
pasiem. V si¢asnosti je ich vyuzivanie na udelovanie
licencii poskytujucich prava na pouzivanie
$pecifickych pisiem radiového spektra beZnou
praxou aj v Eurdpe a inych castiach sveta.

Ale preco prdve cez aukcie?

Ekonomicka teéria, ako aj zahrani¢na prax ukazuju,
ze z alternativinych metdd pridelovania frekvencii
najlepsie funguju prave aukcie. Frekven¢né pasma st
obmedzeny zdroj, preto je dolezité, aby sa pridelovali
efektivne. Aukcia je metddou, ktora zabezpecuje, ze
pasma ziskaju ti, ktori si ich cenia najviac. Zaroven
st menej nachylné na politické zasahy a subjektivitu,
¢im zarucuju spravodlivé podmienky pre vsetkych
ucastnikov. Aukcie zvycajne prindsaju vyznamné
prijmy za predpokladu, ze existuje konkurencia
medzi mnohymi uchadza¢mi.

Aj ked maju aukcie na frekvencie mnoho vyhod,
nie su bez problémov. Medzi hlavné vyzvy patri
taktizovanie ucastnikov, naroc¢nost spravneho
dizajnu aukcie a riziko monopolizacie trhu. Zle
nastavené pravidla mozu viest k neefektivnemu
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pridelovaniu spektra alebo k jeho predrazeniu.
Napriklad Nemecko v roku 1999 a Spojené
kralovstvo v roku 2021 poskytli dékazy o tom, ze
doslo ku koltizii mobilnych operatorov, aby si medzi
sebou rozdelili spektrum za nizke ceny. Niektoré
aukcie sa zmenili na maratény, ktoré trvali osem
alebo devit mesiacov, napriklad vo Finsku v roku
2013, v Polsku v roku 2014. Aukcie v Portugalsku
v roku 2021 zahfnali 1 727 kol ponuk, ¢o je svetovy
rekord v aukciach spektra.

Skusenosti susedskych krajin

Tento nastroj je okrem iného aj zdrojom prijmov
pre §taty. Posledné aukcie na frekven¢né pasma v
Ceskej republike vyniesli 211 miliénov eur, v Polsku
429 miliénov eur, v Rakusku 390 miliénov eur,
a v Madarsku 360 miliénov eur (podrobnosti su
uvedené v Tabulke 1).

Slovensko a aukcie na frekvencné pdasma

Na Slovensku sa aukcie frekvenénych pasiem
pravidelne uskuto¢niujti pod dohladom Uradu pre
regulaciu elektronickych komunikécii a postovych

sluzieb. V roku 2020 sa napriklad predavalo
spektrum 700 MHz, 900 MHz a 1800 MHz, pri¢om
celkovy vynos dosiahol viac ako 100 miliénov eur.
Regula¢ny turad planuje na rok 2025 rozsiahlu
aukciu $irsieho spektra frekvencii (800 MHz, 900
MHz, 2 100 MHz, 2 600 MHz, uvaZuje sa aj o 1 500
MHz a 26 GHz). Tento proces vak vyvolava neistotu
medzi operatormi, kedZe mdze mat vplyv na kvalitu
sluzieb pre zakaznikov, na potencidlne omeskania,
a prilisnd komplexnost takejto aukcie modze
narudit efektivne vyuzivanie spektra. Operatori
zaroven argumentuju, Zze dlhodobé investicie do
infrastruktury si vyzaduja stabilné a predvidatelné
licenéné podmienky.

Dobre navrhnutd aukcia prideluje licencie firmam,
ktoré ich dokdzu najlepsie vyuzit, je transparentna
a podporuje konkurenciu. Z toho profituju firmy,
spotrebitelia aj platitelia dani. Aukcia moze byt
tiez navrhnutd tak, aby podporovala ciele verejnej
politiky, ako je vyhybanie sa monopolom. Su
dolezitym nastrojom pre rozvoj 5G a dalsich
modernych technolégii, ktoré menia spdsob, akym
komunikujeme, pracujeme a Zijeme. Aukcie teda
nie su historickym prezitkom.

Tabulka 1: Ostatné aukcie na frekvencie v SR a susednych ekonomikdch

Rok Pasmo Prijem (mil €)
2020 700 MHz, 900 MHz, 1800 MHz 100
2020 700 MHz, 3,4 - 3,6 GHz 211
2023 3400 - 3800 MHz 429
3,4 -3,8 GHz
2019+2020 1 200 Mz, 1500 MHz, 2100 MHz 188 + 202
700 MHz, 2100 MHz, 2600 MHz,
2020 3600 MHz 360

Pramen: vlastné spracovanie na zédklade zozbieranych dat.
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Eurdpske univerzity ako hrdci na poli patentov: Hlavné trendy
a rozdiely medzi vychodnou a zdpadnou Eurdpou’

Stefan Rehak
KVSRR, NHE, EUBA

Juraj Tichy
Student NHF EUBA

Univerzity su dlhodobo zdrojom produkcie novych vedeckych poznatkov ale v coraz
vyssej miere su aj priamo zapojené do produkcie poznatkov, ktoré majii komercné
uplatnenie a tie si patentovo chrania. V USA sa od prijatia zdkona Bayh-Dole v 80.
rokoch univerzity stali vyznamnejsim hracom v komercializdcii patentov, kedZe im
zdkon umoznil vlastnit patenty a komercne zhodnocovat svoje intelektudlne vlastnictvo.

Situdcia v Eurdpe sa tiez mend.

Hoci rezim intelektudlneho vlastnictva v Eurdpe
nie je plne harmonizovany, viaceré krajiny ako napr.
Dansko, Nemecko, Rakusko, Norsko alebo Finsko
pristupili okolo roku 2005 k prechodu vlastnickych
prav z vyskumnikov na univerzity (tzv. abolishment
of the professor’s privilege) (Martinez a Sterzi,
2020). Zmeny vlastnickych prav posilnili moznosti
eurdpskych univerzit komeréne zhodnocovat
vysledky svojho vyskumu a prispievat tak k
regionalnym inovacidm. Vynimkami su krajiny ako

napr. Svédsko alebo Taliansko, kde je vlastnictvo
univerzitného vyskumu stale v rukdch vynalezcov.
Prehlad systému vlastnickych prav na univerzitach
v Eurdpe a ich zmien po roku 2000 v jednotlivych
$tatoch pontka nasledujuica tabulka ¢. 1.

Pomerne mald pozornost sa venuje vyvoju Vv
krajinach strednej a vychodnej Eurdépy. Tieto
krajiny st v porovnani so zdpadnymi dlhodobo
povazované za menej inovativne a aj kvalita

Tabulka 1: Vyvoj reZimov intelektudlneho vlastnictva akademickych patentov v eurdpskych krajindch

Pokracujtce institucionalne
vlastnictvo

UK, Spanielsko, Svaj¢iarsko,
Francuzsko, Belgicko,
Portugalsko

Grécko, Cesko, Slovensko,
Polsko, Estonsko, Lotyssko,
Litva, Bulharsko, Rumunsko,

Chorvitsko

Prechod od vlastnictva
vyskumnikmi k institucionalnemu
vlastnictvu po roku 2000

Nemecko (2002), Dansko
(2000), Finsko (2007), Norsko
(2003), Rakusko (2002)

Prechod od institucionalneho
vlastnictva k vlastnictvu
vyskumnikmi (a naspit)

Taliansko (2001)

Pokracujuce vlastnictvo
vyskumnikmi

Svédsko

Pramen: vlastné spracovanie na zdklade Martinez a Sterzi (2020), Guena a Rossi (2011).

! Tento prispevok vznikol s podporou projektov APVV-22-

0183 Eurdpska dimenzia tvorby znalosti v regionoch a VEGA
1/0384/23 Evoldcia tvorby znalost{ univerzit v regiénoch EU.
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Graf 1: Vyvoj akademickych patentov na EPO vlastnenych univerzitami v Eurépe
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Pramen: Vlastné spracovanie autorov.

univerzit je vo vSeobecnosti niz$ia. Vo vychodnej
Eurdpe je vlastnictvo patentov tradi¢ne v rukach
jednotlivych univerzit, ale postavenie univerzit
v intelektudlnom vlastnictve bolo historicky
slabé. Dolezitou zmenou v poslednych rokoch
vSak bola podpora komercializdcie vyskumu z
eurdpskych Strukturdlnych a investi¢nych fondov
v stvislostou so vstupom do EU. Univerzity tak
postupne zacali zavadzat nové pravidla, vytvarat
nové indtiticie a usmernenia, ktoré mali za ciel
posilnit komercializaciu intelektualneho vlastnictva
a transfer technoldgii. Je preto zaujimavé sledovat,
¢i dochadza k priblizovaniu patentovej aktivity
univerzit k urovni zapadnej Eurdpy.

Identifikovanie patentov, ktoré vlastnia univerzity
vSak naraza na problém ze databaza European
Patent Office (EPO) blizsie neSpecifikuje sektor
vlastnika patentu. Aj ked je meno vlastnika patentu
v databaze uvedené je casto v rdéznych tvaroch,
a preto ho nie je mozné jednoducho priradit ku
konkrétnej univerzite. Uskuto¢nili sme preto tzv.
fuzzy matching (zaloZenom na vypocte tzv. Jaccard
similarity) nazvov univerzit v databdze ETER s
menami vlastnikov uvedenymi v REGPAT databdze
z roku 2024. Takto sme identifikovali 23 896
patentovych prihldsok (dalej patentov) vlastnenych
eurdpskymi univerzitami v obdobi 1970 az 2020.

Vyvoj poctu a podielu patentov vlastnenych
univerzitami v Eurdpe je zachyteny v nasledujtcich
grafoch. Univerzity si v ¢oraz vicsej miere aktivnymi
podavatelmi patentov a zvy$uje sa tak ich absolutny
(pocet patentov) ako aj relativny vyznam (podiel

B) Podiel patentov vlastnenych univerzitami
(obdobie 1970 - 2020)
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podiel

0.3%

.0%
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rok

patentov) (Graf 1). V roku 2020 eurdpske univerzity
podali spolu 1974 patentov, pokym v roku 1990
to bolo len 41. Podiel patentov univerzit stupa od
zaciatku 90. rokov ked bol asi 0,1 % az po uroven
asi 1,1 % v roku 2020.” Vyvoj univerzitnej patentovej
aktivity v grafoch taktiez zachytéva skokovity narast
poctu patentov vlastnenych univerzitami stvisiaci
so spominanymi zmenami vlastnickych prav v
niektorych krajinach v obdobi 2005 - 2010.

Pre ucely dalSej analyzy sme agregovali patenty na
uroven krajiny resp. NUTS 2 a prepocitali na 1 mil.
obyvatelov, pricom obdobie nasho hlavného zdujmu
sme obmedzili na 2000 az 2020. KedZe patentova
aktivita je pomerne nepravidelnd, v analyze
pouzivame trojro¢ny pohyblivy priemer. Zaujimalo
nas ¢i krajiny strednej a vychodnej Eurdpe
dobiehaju v patentovej aktivite zdpadna Eurdpu.
Analyza na trovni krajin ndm umoznuje pochopit
vplyv institucionalnych zmien. Tvorba inovacii
ma vSak vyznamny regionalny rozmer. Na jednej
strane je distribcia univerzitnych vyskumnych
kapacit medzi regiéonmi velmi rozdielna a navyse je
vyskum charakteristicky intenzivnou spolupracou,
ktora casto vyzaduje priestorova blizkost agentov.
Preto uskuto¢iiujeme explorativnu analyzu zmien v
patentovej aktivite univerzit aj na irovni regiéonov.

2 Tento podiel je pomerne maly, avak skutoény prispevok
univerzit je vy$$i. Cast patentov totiz univerzity formalne
nevlastnia, hoci sa na nich podielali (tzv. university invented
academic patents resp. firm owned academic patents). Tieto
patenty nie st predmetom analyzy v tomto ¢lanku. Tieto vysledky
sme publikovali v &lanku Spurek, M., & Rehak, S. (2022).
Development of Academic Patenting in European Regions-A
Large Scale Analysis. GeoScape, 16(2).
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Graf 2: Porovnanie vyvoja tvorby akademickych patentov vlastnenych univerzitami v zdpadnej a vychodnej

Europe
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Pramen: Vlastné spracovanie autorov.

Na zaciatku rokov 2000 bol v zapadnej Eurdpe pocet
patentov na 1 mil. obyvatelov na trovni 0,88 ale
vo vychodnej Eurdpe dosahoval tento ukazovatel
hodnotu len 0,01 patentov na 1 mil. obyv, ¢o je
len asi 1 percento z hodnoty zapadnej Eurépy. V
tomto roku univerzity vo vychodnej Eurdpe spolu
vytvorili len 1,5 patentu pokym v zapadnej Eurdpe
az 388 patentov. Vyvoj pocas 20 rokov, ktory
dokumentujeme nasledujucim grafom, ukazuje
na pomerne dynamické pribliZovanie patentovej
produkcie. Sledujeme, Ze produkcia akademickych
patentov vo vychodnej Eurdpe postupne dobieha
inova¢né aktivity zapadnej Eurdpy. Na konci
obdobia v roku 2020 dosiahol pocet akademickych
patentov uroven 1926, ¢o je po prepocitani na 1 mil.
obyv. vo vyske 4,5 patentu. Zvysila sa aj produkcia
akademickych patentov vo vychodnej Eurdpe.
Tieto krajiny vyprodukovali v roku 2020 spolu 103
patentov, o je priblizne 0,9 patentov na 1 mil. obyv.
Patentova produkcia vychodnej Eur6py tak dosiahla
20 percent zapadnej produktivity. Zaujimavé je
obdobie v rokoch 2013 - 2015, ked dosahovala
produkcia patentov vo vychodnej Eurdpe az okolo
40 percent urovne zapadnej Eurdpy. To moze suvisiet
so zvySenym patentovanim na konci programového
obdobia 2007 - 2013. Univerzity vo vychodnej
Eurépe v tom case totiz prvy raz mohli poberat
podporu z ESIF v oblasti rozvoja univerzitnych
inova¢nych aktivit. Koniec programového obdobia
a dva roky po jeho skonceni je zvycajne ¢as ked sa
eviduju vystupy podporenych projektov.

Postavenie jednotlivych krajin
48

sa dynamicky

B) Zmena poctu univerzitnych patentov
v krajinach Eurépy medzi rokmi 2000 a 2020

Pocet patentov na milion obyvatelov
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Rok

menilo. Najvac¢si narast v pocte akademickych
patentov na 1 mil. obyvatelov zaznamenali krajiny
ako Irsko, Belgicko, Dénsko, Raktsko, Nemecko
alebo Finsko. Okrem Belgicka to teda st krajiny
kde sa menili prava intelektudlneho vlastnictva
smerom Kk posilneniu postavenia prav univerzit.
Aj viaceré krajiny vychodnej Eurépy zaznamenali
prudky narast. Lidrom vychodnej Eurépy sa stalo
Esténsko, nasleduju Litva, Slovinsko a Cesko.
Esténsko sa dokonca stalo v tomto ukazovateli
$iestou najinovativnej$ou krajinou Eurdpy.

Regionalny pohlad na patentovi produkciu
univerzit nam znazornuji nasledujice mapy.
Regiony klasifikujeme na zaklade ich patentovej
produkcie do 4 skupin podla vzoru European
Innovation Scoreboard 2024. Inovaéni lidri su
regiény s produkciou patentov vys$ou ako 125
% priemeru poctu patentov na 1. mil. obyvatelov
Eurépy, silni inovatori su regiéony s produkciou
medzi 100 a 125 %, mierni inovatori su medzi 70 a
100 % a nakoniec regiony s produkciou mensou ako
70 % su v kategorii slabi inovatori. Lidrami v Eurépe
boli v roku 2000 belgicky regiéon Walloon Brabant
(BE31), anglicky region Inner London - West
(UKI3) a $vajciarsky region Zurich (CHO04). Oproti
tomu vo vychodnej Eurdpe zo 70 regiénov drviva
vadsina regionov nemala ani jeden akademicky
patent, vynimkou boli len dva regiény - Estonsko
(EE00) a Budapest (HUILL). Vsetky regiony
vychodnej Eurépy boli klasifikované v kategorii
slabi inovatori. Mapa vdak naznacuje, Ze ani v
zapadnej Eurdpe neboli univerzity intenzivnejsie
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Mapa 1: Regiondlna typologia tvorby akademickych patentov viastnenych univerzitami v rokoch 2000 a 2020

A) Klasifikacia regiénov roku 2000
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Pramen: Vlastné spracovanie autorov.

zapojené do produkcie patentov a vic¢sina regionov
bola v kategorii slabi inovatori.

V roku 2020 bola situdcia vyrazne ind. V porovnani
s rokom 2000 sa rozdiely medzi regiénmi podstatne
zmensili a pozorujeme tak beta konvergenciu
(regiény s nizkymi hodnotami rastli rychlejsie)
ako aj sigma konvergenciu (zmen$ovanie disperzie
hodnét). Viaceré regiony sa posunuli do kategorie
inova¢nych lidrov a silnych inovatorov. Medzi
tie najvyraznej$ie zmeny v zapadnej Eurdpe
zaznamenali regiény v krajindch Francuizska,
Nemecka, Portugalska a Finska. Ale aj v tychto
krajindch nie vSetky regiony dosahovali v
roku vysoké hodnoty. Lidrom akademického
patentovania univerzit v Eurépe boli v roku 2020 tri
belgické regiony Flemish Brabant (BE24), Walloon
Brabant (BE31) a East Flanders (BE23). Na druhej
strane v zapadnej Eurdpe je 69 regionov, ktoré v

B) Klasifikacia regiénov roku 2020
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roku 2020 nevytvorili ani jeden akademicky patent.

Aj vychodna Eurdpa zaznamenala vyraznejsie
zmeny. Az 25 zo 70 regiénov vychodnej Eurdpy
malo v roku 2020 aspon jeden akademicky patent.
Dokonca az Sest regionov je klasifikovanych v
kategorii inova¢nych lidrov. Medzi tie patria dva
regiony z Litvy (LTO1 Vilnius a LT02 Stredna a
zapadna Litva), region v Estonsku (EE00)?, dva ceské
regiony (CZ01 Praha a CZ07 Stredna Morava) a
jeden region v Slovinsku (SI04 Zapadné Slovinsko).
Vysledky ukazuju, Ze vyznamnejsie vyssie hodnoty
poctu akademickych patentov na 1. mil. obyvatelov
v strednej a vychodnej Eurépe majt hlavne regiony,
ktoré su sidlom najvacsich, zvycajne hlavnych miest
jednotlivych §tatov. Prekvapujico toto neplati
pre regiony z Madarska, Polska, Rumunska alebo
Bulharska, ktoré nedosahovali vyraznejsie hodnoty.

3 Esténsko sa na trovni NUTS2 nedeli na dalsie regiony.
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