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Monitor hospodarskej politiky Editoridl

EDITORIAL

Mili nasi Citatelia,

Predpokladame, Ze v ¢asoch, ked’ este stale v hraju prim témy stvisiace s koronakrizou, jej dopadmi,
opatreniami proti nej a pod., dobre padne pestrejsia zmes ekonomickych tém.

Vd'aka dobrému dojmu z tohtoro¢ného fakultného kola SVOC (Studentskej vedeckej a odbornej ¢innosti)
sme pravidelnd sekciu »,Téma ¢isla“ nahradili mimoriadnou sekciou »Z vyskumnej ¢innosti studentov®.
Pripravili sme ju s na$imi $tudentmi - G¢astnikmi SVOC - tpravou ich prac do podoby kratsich
¢lankov. Tradi¢na sekcia »Téma Cisla“ byva orientovana na jednu problematiku, teraz je mimoriadne
orientovana na viaceré témy, ich spolo¢nym menovatel'om je poévod v studentskych vedeckych pracach.
A tak sa moZzeme ocami nasich Studentov pozriet napriklad na $pecifika islandskej ekonomiky, na
vhodné rozmiestnenie lekarni, koncentraciu v priemyselnych odvetviach a iné.

Ako aktualitu prindsame pohl'ad na nahlu stratu tradi¢nej konkuren¢nej vyhody priemyselnej vyroby v
SR. A v sekcii »Zaujimavosti® sa docitate o problémoch spojenych s prebytocnou likviditou v bankach
aj o takzvanom eurdpskom akademickom paradoxe.

Vdaka za vsetky konstruktivne pripomienky a ndmety.

Rarol Worvay
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Mimoriadna akcelerdcia ndkladov prdce pri mimoriadnej
decelerdcii jej produktivity

(Ako priemyselnd vyroba SR ndhle stratila vyhodu nizkych jednotkovych ndkladov prdce)

Karol Morvay
KHP, NHF, EUBA

Martin Hudcovsky
KHP, NHF, EUBA

Uz dlho sa v ekonomickych debatdch objavuje varovanie pred stratou tradicnej
konkurencnej vyhody ekonomiky SR v podobe nizsich jednotkovych ndkladov prdce.
Uz to vyznievalo ako frdza, ale v obdobi poslednych priblizne piatich rokov sa toto
ocakdvanie az prekvapujtico rychlo zrealizovalo. Realitou sa stalo nieco predtym tazko
predstavitelné: jednotkové ndklady price v priemyselnej vyrobe v SR sti zrazu vyssie
ako vo vyspelejsich krajindch EU. Pricinou je nielen vyrazny rast ndkladov prdce, ale

aj spomalenie produktivity....

Pozornost' zameriame na sektor priemyselne;
vyroby. Predpokladame, Ze prave v tomto
sektore hrali jednotkové néklady prace (JNP;
naklady prace pripadajice na jednotku
vystupu; tiez pomer priemernych nakladov
prace a produktivity prace) vyraznd ulohu pri
ur¢ovani medzinarodnej konkurencieschopnosti
(priemyselna vyroba vyrdba tovar, ktory je
najviac medzinarodne obchodovatel'ny).

Obvykly obraz, v ktorom st JNP v SR vyrazne
pod trovitou EU 15, ale aj pod turoviiou
ostatnych ekonomik V4, sa zvratil (graf 1)
Jednotkové naklady prace v priemyselnej vyrobe
SR sa uz dostali nad troveit priemeru EU 15
(na porovnivanie volime EU 15, kedZe ide o
ekonomicky vyspelejsiu ¢ast’ EU). Tradi¢ny, hoci
uz zastardvajuci faktor konkurencieschopnosti
priemyselnej vyroby SR bol - v sulade s
ocakavaniami, ale predsa prekvapujuco rychlo -
eliminovany.

JNP tu vycislujeme ako pomer priemernej
odmeny zamestnanca a produktivity prace:

priemernd odmena zamestnanca

Ekonomicka depresia v roku 2020 vzniknuty
problém este vyraznejsie prehibila, nie je viak
jeho pri¢inou. Priam expanzia JNP v priemyselnej
vyrobe SR v roku 2020 bola dana pokracujucim
rastom priemernej odmeny zamestnanca (aj v
ekonomickej depresii) a poklesom produktivity
prace. Uz niekol'ko rokov pozorovany proces
vzostupu JNP tak ziskal d’al$iu dynamiku.

Vyssie uvedené vyjadrenie JNP v tvare zlomku
umoznuje pohl'ad na to, v akej miere je problém
v Citateli zlomku (vo vyvoji priemernej odmeny
zamestnanca) a v akej miere je v menovateli
(vo vyvoji produktivity prace). Graf 2 prinasa
pohl'ad na vyvoj determinantov JNP - na vyvoj
Citatel'a aj menovatel'a zlomku v krajinach V4.
Obe determinujtce veli¢iny - priemerna odmena
zamestnanca aj produktivita prace — spomalili v
dobiehani trovne EU 15 v obdobi po prekonani

! Udaj za SR v roku 2020 este nebolo mozné porovnat s
priemerom EU 15 (pre chybajtice tidaje niektorych krajin v case
spracovania tohto prispevku), na zéklade tendencii z minulych
rokov viak predpokladdme vyssiu uroven v SR.

odmeny zamestnancov
pocet zamestnancov

INP = produktivita prace

= hruba pridana hodnota
pocet pracujicich

Pozndmbky: Pocet zamestnancov a pracujiicich podla metodiky ndrodnych tictov (domestic concept).

Bezne sa zvykne tento zlomok zjednodusit na podobu odmeny zamestnancov / hrubd pridand hodnota. Vychddza
sa vtedy z predpokladu, Ze pocet zamestnancov v Citateli je priblizne rovnaky s poctom pracujiicich v menovateli.
To viak ,,sedi“ len pribliZne, pocet pracujiicich = zamestnanci + samozamestnani (samostatne zdrobkovo ¢inné
osoby, inak). Preto treba pocitat' s urlitym skreslenim pri takejto uprave zlomku.
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Graf 1: Jednotkové ndklady prdce v priemyselnej vyrobe (V4 a priemer EU 15)

Pramen: Vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

Pozndmky: Pocitané ako pomer priemernej odmeny zamestnanca a produktivity v
prdce. Produktivita prdce vyjadrend ako pridand hodnota na pracujiiceho.

finan¢nej krizy a ekonomickej depresie (2009).
Vo vsetkych uvedenych krajinach vidno
splostenie kriviek po roku 2008, nickde dokonca
hodnoty poklesli. Zaujimavy je vsak zlom
priblizne od roku 2015 (zvyrazneny v grafoch):
tendencia dobiehania trovne priemernych
odmien zamestnancov EU 15 sa obnovila, ale
pritom dobichanie drovne produktivity prace
EU 15 bolo nad’alej nevyrazné. Najzaujimavejsi
je tento moment prave v ekonomike SR: kym
pomer odmien zamestnancov voéi urovni EU
15 dosahuje rekordne vysoké Cisla, pomer
produktivity voci EU 15 je priblizne na tej istej

urovni ako v roku 2008!

Priemyselnd vyroba v SR
stracala vyhodu nizsich
JNP nielen voéi vyspelym
ekonomikam byvalej EU
15, ale aj voci byvalym
transformujtcim sa
ekonomikam V4.

Rychlo rastuci Citatel

zlomku

Rychly  rast Citatela
zlomku suvisi s
rapidnym narastom

vzacnosti pracovnej sily.
Ako sme uz poukéizali
predchadzajicom
vydani tohto casopisu,
demograficky faktor k
tejto vzacnosti prispel
zna¢nym dielom: v case rekordného rastu dopytu
po pracovnej sile vyrazne ubudlo obyvatel'ov v
produktivnom veku. Vysledok nemohol byt iny
ako eliminovanie armady nezamestnanych, rast
miezd (s tym nakladov prace) a tlak na otvorenie
sa voci pracovnej imigracii. V tejto situdcii rastol
objem miezd (presnejsie odmien zamestnancov;
ide o mzdy spolu so socidlnymi prispevkami
platenymi do fondov sociidlneho zabezpecenia)
rychlejsie ako vytvorend pridana hodnota alebo
ako HDP. Preto dochadzalo k vytlacaniu ziskov:
pomer miezd a ziskov sa vel'mi vyrazne vychylil

Graf2: Vyvoj determinantov jednotkovych ndkladov prdace v priemyselnej vyrobe: priemernd odmena zamestnanca
a produktivita prdce (tirovesi voci EU 15, hodnoty v EU 15 = 100)

a) Slovensko

b) Cesko
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¢) Madarsko

Pramen: Vlastné vypocty podla tidajov Eurostat-u.

d) Polsko

Spominany jav vytlacania ziskov mzdami

Pozndmky: Produktivita prdce vyjadrend ako pridand hodnota na pracujiiceho. Pocitané z uidajov v beZnych

cendch v EUR.

v prospech miezd. To je opak tendencie z obdobia
pred finanénou krizou a depresiou z roku 2009
(graf 3). V obdobi vyrazného ekonomického rastu
2000 - 2007 to boli zisky (Cisté prevadzkové
prebytky), ktoré si posililovali poziciu na
ukor odmien zamestnancov. V skupine V4
je to najlepsie pozorovatelné prave v SR. A v
neskorsej rastovej faze sa dial presny opak. A
opiat v najvyraznejsej podobe v SR (porovnaj
grafy 3a, 3b).

vyraznejsie vynikne pri dynamickom pohlade:
V tabulke 1 prezentujeme rozbor 100 eur
dodatocnej vytvorenej produkcie. D4 sa z nej
od¢itat’ napr. , Ze:

*  Kym v obdobi 2001- 2007 sa z vytvorenych
100 eur dodato¢nej produkcie v priemyselne;j
vyrobe SR pouzilo 7,5 eur na dodatocné
odmeny zamestnancov, tak v obdobi 2014 -
2019 to uz bolo 20,6 eur.

Graf 3: Vzdjomné ,,pretldcanie sa“ ziskov a miezd: Pomer Cistého prevddzkového prebytku (zjednodusene ,,ziskov*)

k odmendm zamestnancov

a) Vo féize 2000 - 2007

Pramen: Vlastné vypocty podla iidajov Eurostat-u.

b) Vo fize 2012 - 2019

Pozndmky: Pocitané z tidajov v beznych cendch v EUR, za sektor priemyselnej vyroby (manufacturing).
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Tabulka 1: Rozklad 100 eur dodatocnej produkcie v priemyselnej vyrobe

Celkova dodato¢na hruba pridana hodnota

obdobie 2001 - 2007 obdobie 2014 - 2019
Cesko 22,6 30,9
Mad'arsko 23.3 25,5
Pol’'sko 22.0 32,2
Slovensko 20,6 22,9
v tom:

Odmeny zamestnancov

obdobie 2001 - 2007 obdobie 2014 - 2019
Cesko 11,4 18,6
Mad'arsko 9.8 16,0
Pol'sko 6,3 18,1
Slovensko 75 20,6

Cisty prevadzkovy prebytok (so zjednodugenim ,,zisky*)

obdobie 2001 - 2007 obdobie 2014 - 2019
Cesko 7.7 6,0
Madarsko 9.0 3.2
Polsko 13,8 8.4
Slovensko 10,0 -2.8

Pramen: Vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

Pozndmky: Pocitané z udajov v beznych cendch.

* Na 100 eur dodatocnej vytvorenej produkcie
v obdobi 2001- 2007 pripadlo 10 eur
dodatocnéhoistého prevadzkového prebytku
(»zisku®). V obdobi po roku 2014 vsak na
zvysenie produkcie o 100 eur pripada pokles
ziskov o 2,8 eur (pokles je zaznamenany z
krajin V4 iba na Slovensku). Zrejme nijako
neprekvapuje, Ze takdto tendenciu vnimali
zamestnavatelia ako problém. O to viac, ak
narast nakladov prace podporovala v danej
situacii aj vlada svojimi administrativnymi
opatreniami (zndmy problém »priplatkov* a
skokovitého zvySovania minimalnej mzdy).

Naznaceny jav sa stdva skutocnym problémom az
vtedy, ked’ je spojeny s neuspokojivym vyvojom
produktivity prace. Samotny narast ndkladov
prace by nemusel byt znepokojivym javom
(za istych okolnosti prave naopak). V tomto
momente vtiahneme do pozorovania menovatel'a
zlomku.

...a jeho spomaleny menovatel

Produktivita price v menovateli zlomku JNP
v ostatnej dekade stratila svoju dynamiku.
Dramatické spomalenie rastu produktivity

vynikne pri porovnani dvoch rovnako dlhych
obdobi pred- a po finan¢nej krize 2009 (graf 4).
V skorsom obdobi mala ekonomika SR poziciu
lidra v raste produktivity prace. Neskor, v
obdobi po roku 2014 o tdto poziciu prisla. A
spomalenie rastu produktivity prace v skupine
V4 je najvyraznejSie prave v SR. Hybné sily
produktivity, ktoré posobili v skorsich fazach
(pred 2009), v znacnej miere vyprchali: oslabil
sa prilev PZI a s nim spojeny prilev technoldgii,
klesla miera investovania (podiel investicii na
HDP), zmenila sa $truktura dopytu (v prospech
tovarov produkovanych s nizsou produktivitou)
a pod.

Vyssie uz bolo spominané, Ze v priebehu aktualne
konciacej () ekonomickej depresie sa produktivita
vyvijala nepriaznivo a nami sledovany problém sa
dalej prehlboval. Dévodom bolo, Ze pri vyraznom
poklese vystupu ekonomiky bola snaha uchovat
¢o najviac z existujucej zamestnanosti sériou
vladnych opatreni. A pokles vystupu pri menej
vyraznom poklese zamestnanosti nevyhnutne
znamend pokles produktivity - ten vSak moze
byt kratkodoby.

V dalsom vykoname rozklad indexu dynamiky
JNP na dve zlozky. Pre T'ahSiu interpreticiu
upravime vypocet JNP tak, ze zlomok uvedeny
vyssie pretvorime na sucin (imenovatel’a zlomku
upravime na jeho obratend hodnotu). Pouzijeme
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Graf 4: Zmeny produktivity prdce v krajindch V4

Pramen: Vlastné vypocty podla udajov Eurostat-u.

Pozndmky: Pocitané z tdajov v stilych cendch. Produktivita vyjadrend

ako hrubd pridand hodnota na pracujiicu osobu.

tak sucin priemernej odmeny zamestnancov a
pracovnej narocnosti. Takto mozno index zmeny
JNP rozlozit’ na stcin dvoch indexov. Vysledky
tohto rozkladu su uvedené v tabulke 2.

index zmeny JNP = index zmeny priemernej

odmeny zamestnanca * (l/index zmeny
produktivity prace)
alebo

index zmeny JNP = index zmeny priemernej
odmeny zamestnanca * index zmeny pracovnej
naro¢nosti

Pri pohlade na vysledky tohto rozkladu v
tabulke 2 konstatujeme najvyssie tempo rastu
JNP na Slovensku (pri porovnani v skupine V4

2 Obraten4 hodnota produktivity je pracovna naroénost. T4
vyjadruje, kol’ko price je potrebnej na jednotku vystupu.

a pri porovnani s priemerom EU
15). Najvyssi index rastu JNP v
SR je tak dany sucinom:

. relativne vysokého
indexu zmeny odmien
zamestnancov (druhy najvyssi

Y x7

po CR a podstatne vyssi ako v

EU 15) a

. najvyssicho  indexu
zmeny pracovnej naro¢nosti.
Najvyssi index zmeny

pracovnej narocnosti (hoci pod
uroviiou 1) znamenad najmensi
pokles pracovnej narocnosti

porovnavanej skupine. A
kedZe je to obratend hodnota
produktivity prace, tak najmensi
pokles pracovnej narocnosti =
najmensi rast produktivity prace.

Zaver

Mame tak do ¢inenia s relativne silnym rastom
odmien zamestnancov pri najslabSom raste
produktivity prace v danej skupine ekonomik.
Pre slovensku ekonomiku, vzhladom na minuly
vyvoj, ide o neobvyklt konstelaciu. Strata tradi¢nej
konkuren¢nej vyhody v podobe nizkych JNP
nemusi byt vdznym problémom, ak ekonomika
uz stavia na inych konkuren¢nych vyhodach. A
ekonomickd depresia, ktora tento problém prehlbila
(ale nesposobila!) priniesla aj niekolko tipov pre
rozvijanie faktorov konkurencieschopnosti do
budtcna. Tie suvisia s inovaciami, ktoré umoznuju
podnikom pomerne spolahlivo fungovat aj pri
takych $okoch, aké prave prekonavaju.

Tabulka 2: Rozklad tempa zmien jednotkovych ndkladov prdce v sektore priemyselnej vyroby (index zmien za

obdobie 2014-2019)

Ekonomika, zoskupenie

EU 15
Cesko
Madarsko

Pol’sko
Slovensko

Pramen: Vlastné vypocty podla tidajov Eurostat-u.

Zmena priemernej odmeny | Zmena pracovnej naroc¢nosti
zamestnanca (opak produktivity)
1,078 0,890
1,406 0,800
1,275 0,897
1,268 0,851
1,318 0,970

Pozndmky: Vyndsobenim indexu zmien priemernej odmeny zamestnanca a indexu zmien pracovnej ndrocnosti

ziskame index zmeny JNP.
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Specifikd ekonomického rozvoja Islandu

Jan Zongor
student NHF EUBA

Ekonomicky rozvoj sticasnych vyspelych ekonomik je z velkej casti ovplyvneny
globdlnymi podmienkami a prepojenostou hospoddrskych systémov po celom svete, co
so sebou prindsa okrem pozitivnych prejavov prorastovych efektov aj potencidlne rizikd
a vyzvy. Od zaciatku 21. storocia sa tieto rizikd prejavili v plnej sile pocas globdlnej
financnej krizy v roku 2008 a taktieZ v priebehu sucasnej krizy Covid-19. Tieto
udalosti zdsadnym spésobom ovplyvnili ekonomicky a socidlny vyvoj mnohych krajin.
Trajektdria Islandu vsak naberala pocas tohto obdobia svoj specificky trend, ktory sa
odchyluje od tradicnych problémov a tendencii dnesného vyspelého sveta. Preco bol
Island zasiahnuty financnou krizou tak tvrdo? Ako je mozné, Ze sa jeho ekonomika
zotavila tak rychlo? Ktorym dolezitym vyzvam Celi Island v sticasnosti? Odpovede na

tieto a mnohé dalsie zaujimavé otdzky sa dozviete v tomto prispevku.

Z pristavu do banky...

Obdobie 80. rokov 20. storocia bolo sprevadzané
rozsiahlou makroekonomickou nestabilitou v
désledku ropnych Sokov a expanzivnej fiskalnej
politiky zalozenej na opakovanych zvysovaniach
vladnych vydavkov. Kombinacia uvedenych
skutocnosti tak viedla k masivnym inflaénym
tlakom, o ¢om vypovedda aj dynamika inflacie
Islandu vdanom obdobi (vid’ graf ¢. 1). Medziro¢na
miera inflacie dosahovala maximalne hodnoty
presahujuce 90%. Mozeme teda konstatovat,
ze uloha Centralnej Banky Islandu (CBI) ako
vykondvatea monetarnej politiky nebola v

Graf 1: Inflacnd dynamika v obdobi 1981 Q1 - 2009 Q4

Pramen: OECD, vlastné spracovanie.
8

danom cCase vyznamne zastipend, ¢o modze
vysvetlovat’ vSeobecny pristup kompetentnych
organov k uplatiovaniu hospodarskej politiky
zalozenej na zaveroch ucenia .M. Keynesa.

K zéasadnej zmene vo vykazovanych hodnotich
prislo az v roku 1990/1991. Zmena vladnej
politiky ovplyvilujica smerovanie hospodarskej
politiky viedla k prijatiu reforiem, ktoré sa tykali
uvolnenia monetarnej politiky, zredukovania
vladnych vydavkov a dafového zat'aZenia
ekonomickych subjektov. Sdcastou reforiem
bola aj privatizicia bankovych subjektov,
dereguldcia a liberalizcia finanéného trhu. Je
zrejmé, ze uvedené systematické
zmeny viedli
k stabilizacii
makroekonomickych
ukazovatel'ov tym, ze vytvorili
prostredie vhodné pre
posilnenie integricie krajiny v
medzindrodnom obchode, co
malo za nésledok posilnenie
rastu ekonomiky. V roku 2004
boli  ukonéené  privatizacné
procesy, ktoré sa tykali aj troch
najvacsich islandskych bank
Glitnir, Kaupthing Bank a
Landsbanki. Hodnotabankovych
stuvah uvedenych subjektov vsak
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Graf 2: Struktiira tvorby HDP Islandu podla sektorov v roku 2006

Pramen: Statistics Iceland, vlastné spracovanie.

dosahovala ku koncu roka 2007 az 9-nisobok
HDP Islandu, ¢o predstavuje kldcovy aspekt
pri vysvetl'ovani zavazného zlyhania finanéného
sektora v Case financnej krizy a jej dopadu na
malt islandskt ekonomiku. D4 sa predpokladat’,
ze zdkladom prudkej iverovej expanzie bank bola
zmena Struktdry ekonomiky, ktorej vyznamné
zastupenie v hospodarstve predstavoval pred
rokom 2008 prave sektor finanénych sluzieb
(graf ¢. 2).

Glitnir, Kaupthing Bank a Landsbanki drzané
v stkromnom vlastnictve par rokov pred
vypuknutim finanénej krizy rozsirili svoje
pdsobenie v zahrani¢i akviziciou dcérskych
spolocnosti prevazne v severnej Eurdpe s podielom
50% (CBI, 2007). Celkovy nérast bankovych
suvah bol teda iniciovany predovsetkym
rozsirenim finanénych aktivit do zahrani¢ia. CBI

Graf 3: Beveridgeova krivka Islandu 2002 - 2014

Pramen: Gudmundsdoéttir (2015), vlastna graficka Gprava.

zareagovala na rastucu inflaciu
a prudku expanziu monetarnej
bazy zvySovanim  zékladnej
urokovej sadzby. Podla spravy
SIC (Special Investigation
Commission)  vSak  vyplyva,
ze urokovd miera na Islande
rastla ovela prudsie ako napr. v
Eurdpskych krajinach, kde boli
aktivity islandskych bank najviac
zastupené (Althingi, 2008). Ked
narasta dopyt po domaécej mene,
dochidza k jej zhodnocovaniu,
resp. aprecidcii. Vyrazny rozdiel
medzi  drokovymi  mierami
Islandu a zvysku sveta sposobil,
ze finanény systém Islandu
zatal byt vyrazne zatazeny
$pekulativnymi transakciami s ozna¢enim carry
trade. Islandské firmy a domacnosti si vzhl'adom
na obmedzenie dostupnosti domacich dverov
zacali pozi¢iavat’ peniaze v zahranici, pricom ich
zhodnocovali v domécej mene. Uvedend stratégia
pri vyuziti pakového efektu spdsobila, ze ISK
eSte VACSmi apreciovala a Cisty zahrani¢ny dlh
narastal. Po vypuknuti globélnej finan¢nej krizy
bolo prasknutie bubliny ekonomického rastu
zapri¢ineného rozmachom finan¢ného sektora
Islandu nevyhnutné. Ked mena ISK prudko
depreciovala, celkovy zahranicny dlh domacej
ekonomiky dosahoval takmer 900% HDP Islandu
v roku 2009, pricom najvacsi podiel tvoril prave
bankovy sektor.

~Ekonomicky zdazrak®

»Ekonomicky zazrak®, ktorym sa
Casto v literature oznacuje obdobie
intenzivneho rastu islandskej
ekonomiky pred finan¢nou krizou,
ma svoje redlne pokracovanie
predovsetkym v obdobi po nej.
Pozoruhodné vysporiadanie
sa Islandu s finan¢nou krizou
mozno  priradit  uUspesnému
stabiliza¢nému programu
MMF, poklesom hodnoty ISK a
expanziou turistického priemyslu
v ostatnom  desatroci. Iné
vysvetlenie pre rychle zotavenie
ekonomiky  mdze  poskytnit
pozorovanie Beveridgeovej
krivky, ktord vyjadruje vztah
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Tabulka 1: Prehlad celkového poctu turistov podla spésobu prijazdu

islandska  Beveridgeova
krivka  pohybuje v
opaénom smere pozdiz

Letisko Keflavik 1767726 2195271 2315925 1986153 478 510 Jej predkrizovych hodnot
Pristav Seydisfjorour 4539 6979 7 158 8150 1344 v mal}'fch CykliCk}'ICh
Ostatné letiskd 19 795 22353 20690 18 887 6 454 uzloch, pric¢om jej posun
Celkovo 1792060 2224603 2343773 2013190 486 308 nie je vyrazny od hodnét
Pramen: Icelandic Tourist Board, vlastnd tGprava. pre d.c hadzajd c¢ h 0
obdobia. Zistené

medzi mierou nezamestnanosti a mierou skutofnosti  vyjadruju

volnych pracovnych miest, pricom postavenie
ekonomiky zodpoveda vzdy aktualnej situdcii na
trhu prace (Pater, R., 2017). Posun krivky v Case
nasledne odraza zmeny v efektivnosti procesu
priradovania volnych pracovnych miest na trhu
prace.

Empirické pozorovanie inverzného vzt'ahu miery
nezamestnanosti a volnych pracovnych miest
je znazornené v grafe ¢. 3, pricom udaje su
kategorizované do 3 obdobi vritane obdobia

pred finan¢nou krizou ako aj po nej. V rokoch
2002 - 2006 krivka po sérii niekol’kych cykloch
prudko narastd, co je charakteristické pre silnd
expanziu ekonomického rastu, ktort islandska
ekonomika v danom obdobi zaznamenala.
Uvedené rozsiahle cykly moézu byt zapricinené
zmenou politiky v roku 2001, kedy CBI prijala
plavajuci menovy kurz. To viedlo k dramatickym
vykyvom ISK, ktoré sa nasledne prejavili aj na
pracovnom trhu (Gudmundsdéttir, S., 2015) V
obdobi 2007 - 2010 nabera krivka ocakavany
konvexny tvar s prejavmi poklesu volnych
pracoviiych miest a narastu nezamestnanosti
bliziacej sa k hranici 10%. V obdobi recesie sa

Graf 4: Doddvka energie podla zdrojov 1990 - 2019 (kilotony ropného

ekvivalentu*)

Pramen:IEA, World Energy Statistics and Balances, vlastné spracovanie.
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efektivnost a vyznamnd flexibilitu malého
pracovi¢ho trhu, ¢o zdsadnym spdsobom
prispelo k jeho relativne rychlemu oZiveniu a
prispdsobeniu sa zmenam v strukture ekonomiky.

Predpoklady, ktoré sa tykaju vyuzitia rastového
potencidlu exportnej vykonnosti v turistickom
priemysle po krize, sa potvrdili. V roku 2018
predstavoval pomer poctu turistov pripadajucich
na 1 obyvatela 7:1, ¢o predstavuje enormny narast
oproti roku 2010 a zérovenl najvacsi nepomer v
ramci krajin OECD.V roku 2018 tvoril sektor
cestovného ruchu priblizne 2/5 z celkového
exportu, ¢o predstavuje najdynamickejsi narast
oproti roku 2009, kedy tvoril priblizne 1/4
exportu. V kontexte odporucani OECD z roku
2019 by sa vsak mala vytvorit’ u¢inna stratégia
na zabezpecenie rovnovahy a zmiernenie
negativnych dopadov turistického priemyslu
z environmentalneho a socidlneho hladiska.
(OECD, 2019). Natlak na zivotné prostredie
rastiec predovsetkym v oblastiach s najvicsou
frekvenciou turistického ruchu, kde sa zarad'uje
najma juzné pobrezie, hlavné mesto Reykjavik a
jeho okolie vratane zapadnej Casti ostrova.

Pokles regionalne koncentrovaného
turizmu moze tiez v pripade
externych Sokov viest' k silnému
poklesu prijmov z cestovného
ruchu, ¢o spdsobuje nérast
nezamestnanosti v sektoroch silno
prepojenych sturizmomvzhl'adom
k tomu, ze multiplikacny efekt
dodavatel'skych vztahov pdsobi
aj v opacnom, t.j. negativhom
smere. Slabé rozloZenie portfolia

struktury  ekonomiky  teda
ohrozuje jej  stabilitu  voci
negativhym externym Sokom.

V pripade Islandu sa uvedena
predpoved’” stala skuto¢nostou
zaCiatkom roka 2020, kedy sa



Monitor hospodarskej politiky

Z vyskumnej ¢innosti Studentov

svetova pandémia Covid-19 prejavila so svojimi
destruktivnymi ucinkami predovsetkym na
oblast’ cestového ruchu.

Klimatické hrozby a vyzvy

V priebehu 20. storocia sa Island, vtedy jedna z
najchudobnejsich krajin Eurdpy zavisla

od importu fosilnych paliv zo zahranic¢ia na
pokrytie energetickych potrieb, zaradil medzi
krajiny s najvyssou zivotnou udroviiou, pricom
prakticky vsetka staciondrna energia sa

v sucasnosti ziskava z obnovitelnych zdrojov
energie. Island je priekopnikom predovsetkym
vo vyuzivani geotermalnej energie napr. na
vykurovanie priestorov, ktord tvori priblizne 2/3
celkovej dodavky energie (Orkustofnun National
Energy Authority, 2021). Najvicsim impulzom
pre rozvoj energetického priemyslu zaloZzenom
na vyuziti obnovitelnych zdrojov bola globalna
ropna kriza v 70. rokoch, v désledku ktorej sa
import fosilnych paliv stal pre ostrov enormne
nidkladnym. Najvicsi vyznam v sucasnosti
zohrava efektivne vyuzivanie geotermalnych zéon
v oblastiach vulkanickych cinnosti a ciastocne
prispelo aj vybudovanie dodatocnej energetickej
infrastruktury zdrojov vodnej energie.

Po vypuknuti svetovej financnej krizy boli
investi¢né projekty v oblasti energetiky z vicsej
Casti pozastavené, Co sa prejavilo pozitivnym
aj negativinym sposobom. Vyznamnud zlozku
exportu ekonomiky dnes tvori priemysel v
oblasti tavenia a spracovdvania hlinika. Toto
odvetvie je energeticky velmi ndroéné a jeho
priemyselny proces tvori zaroveil najvacsi podiel
(priblizne 1/3) na produkecii emisii sklenikovych

Graf 5: Vyvoj GHG a spotreby fosilnych paliv/ob. v kumulovanej

dynamickej podobe

Pramen: Eurostat, Our World in Data, vlastny vypocet.

plynov (GHG), ktoré medzi rokmi 2000 az 2011
vzrastli na tzemi Islandu o 14% (OECD, 2014).
Dostupnost’ lacnej energie v dosledku expanzie
produkcnej kapacity geotermalnych elektrarni
predstavuje pre domacu ekonomiku kltcovy
aspekt rastu, nakol’ko umoznuje pokryt’ potreby
energeticky naroénych odvetvi. Na ziklade
toho moézeme konstatovat, ze investicie do
energetického odvetvia pomohli diverzifikovat
struktdru ekonomiky, no na druhej strane zvysili
aj tlak na zivotné prostredie.!

Klimatickd zmena nie je vsak iba lokalnym
problémom a nemusi sa prejavit’ okamzite.

Z grafu ¢ 5 je pozorovatelné ciastocné
oneskorenie nameranych hodnét GHG, avsak
od roku 2012 sa medziro¢na spotreba fosilnych
paliv zvysovala a hodnoty GHG tuto tendenciu
nasledovali, hoci vyrazne miernej$im tempom.
Dany trend pravdepodobne stvisi s rozmachom
cestovného ruchu od roku 2010/2011. Nakol'ko
najbeznejsim sposobom dopravy na Islande st
osobné automobily, ktoré si turisti maju moznost’
prenajat hned’ po prichode do krajiny, emisie
rastli aj v dosledku narastu hustoty dopravnej
siete osobnych automobilov. Délezitou stucastou
Agendy 2030 sa tak pre Island stalo zavedenie
viacero environmentdlnych dani, $titne dotacie
na ekologické vozidla ¢i vystavba dopravnej
infrastruktury pre elektromobily za ucéelom
eliminacie emisii sklenikovych plynov. Na
producentov v energeticky naroénych odvetviach
su kladené naroky za ucelom zefektivnenia
vyrobnych procesov a zachytavania skodlivych
plynnych latok (napr. oxidy siry ¢i sirovodik)
(Government of Iceland, 2019). Emisie z
miestnej dopravy, priemyselného chovu dobytka
¢i rybarskych lodi nie st vsak jedinymi
zdrojmi znecistenia ovzdusia. Erupcia
pukliny Holuhraun v rokoch 2014 - 2015
trvala 6 mesiacov a pocas tejto doby
uvolniovala do ovzdusia 9,6 megaton
SO2 (oxid siri¢ity). Pritomnost’ oblaku
toxického plynu v blizkosti povrchu
zeme viedla k opakujicim sa epizédam
znecistenia ovzdusia ohrozujic zdravie
obyvatel'stva (Barsotti, S., 2020). Z
toho vyplyva, niektoré aspekty rozvoja
Islandu st determinované prirodnymi

U Je délesité podotknut, ze i napriek zhorienym

vyhliadkam v ostatnom desatro¢i hodnoty GHG
nepresahujt limity Kjotskeho protokolu a Island stale
patri medzi najzelensie ekonomiky na svete.
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podmienkami, a preto moézu byt tazko
ovplyvnitelné. Podobne aj rozsiahle klimatické
zmeny (topenie adovcov, rastuca hladina vody,
riziko zaplav, erdzia pddy, zmena l'adovcovych
riecnych tokov) st problémom globilnym so
Specifickymi désledkami pre Island

Nedavne mapovanie zmeny teploty ukazuje,
ze oteplovanie je najvyraznejsie pre zapadnd a
severozapadnu ¢ast’ Islandu, ktoré je s najvicsou
pravdepodobnostou  zapri¢inené  znacnym
oteplenim Irmingerovho prudu v 90. rokoch.
Celkovo je vsak v poslednych desatrociach miera
oteplovania na Islande vyrazne nad globalnym
priemerom. Arktické oteplenie pocas zimnych
mesiacov znizuje amplitidu sezénneho cyklu
a v kombinacii s vydatnymi zrazkami pocas
zimnych mesiacov dochadza k dstupu 'adovcom
(11% rozlohy pevniny) a tym padom k zmenam
v hydrologickych podmienkach. Zvyseny odtok
sposobeny topenim I'adovcov povedie k zvyseniu
potencidlnej vodnej energie, ktoru sucasny
systém distribucie elektriny nedokaze zachytit
(Climate Change Post, 2021). Klimatické hrozby
teda zaroven predstavuju vyzvy, ktoré sa mozu
stat  prostriedkom  dalsicho ekonomického
rozvoja Islandu.
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Potencidl informacnych a komunikacnych technoldgii pre

hospoddrsky rast

Lucia Michilikova
Studentka NHF EUBA

V sucasnosti sa ekonomicky najrozvinutejsie krajiny sveta oznacujii pod pojmom
informacné spolocnosti alebo znalostné ekonomiky. Ich zdrojom rozvoja sa stali
informdcie, znalosti a nové technoldgie. Cesta vyspelych krajin od industridlnej k
informacnej spolocnosti sa zacala markantnym rozvojom informacno-komunikacnych
technoldgii na prelome 80. a 90. rokov minulého storocia. Zdkladom informacnej
spolocnosti nie st vSak informacno-komunikacné technoldgie samotné, ale prave ich
vyuZitie a aplikdcia pri tvoreni dalSich znalosti a informacnych procesov.

Vyznam a prinos informacnych a komunikacnych
technolégii  pre  spolo¢nost je dnes uz
nespochybnitelny. Neovplyviiuju iba samotné
odvetvie IKT, ale aj ostatné odvetvia, ktoré ich
stale vo vicsej miere vyuzivaju. IKT, podobne
ako iné vyznamné zmeny v pokroku v minulosti
ovplyviiuji celd ekonomiku. Odvetvie IKT
sa v porovnani s ostatnymi, najma tradicnymi
odvetviami, vyznacuje vysSou produktivitou
prace, coho dokazom je, Ze jeho podiel na
celkovej vytvorenej pridanej hodnote je vyssi
ako podiel na celkovej zamestnanosti.

OECD oznacila desat’ technologii, ktorych
vyvoj je pre buducnost” klticovy, z ¢oho Styri
technolégie spadaji pod sektor IKT. Oznacené
technolégie, ktoré nesu znacény potencidl, ale
zarovenl aj riziko su Internet veci (IoT), umeld
inteligencia (AI), analyza velkych dat (BigData)
a blockchain. Medzi ostatné technolégie patria
neurotechnoldgie, nano materidly, syntetickd
bioldgia a iné. Tieto technoldgie by mali zdsadne
zmenit’ sposob fungovania firiem, priemyselnych
odvetvi a ekonomik. Ich potenciil pre rozvoj
organizacii spoc¢iva v synergii medzi danymi
technolégiami.

IKT ndm umozituju zhromazdovat a pouzivat
informacie na takej drovni akd tu este nebola a
to prostrednictvom zozbierania dat z rdznych
zdrojov, analyzovanim dit a naslednou
tazbou umelej inteligencie alebo strojového
ucenia. Takto spracované data nam pomdhaju
porozumiet’ zdkaznikom, inovovat' procesy,

znizovat’ naklady a viest' elektronickd spravu.
Podnikanie za pomoci algoritmov, pohaiané
datami, analyzou a umelou inteligenciou bude
Coraz preferovanejsim spoésobom ako sa uplatnit’.

IKT ako komplexny systém v organizdcii

Na kazdu organizaciu sa mozno pozerat' ako na
komplexny nastroj pre spracovanie informaécii.
Pozostava z viacero aspektov akymi su vizia,
ciele, Tudia, Strukttra, proces, spoluprica,
zodpovednost, vztahy a prostredie. Informacie a
komunikécia organizacie je zdiel'and s réznymi
skupinami  zainteresovanych  stran, ktoré
ked’ analyzujeme prichddzame ku kontextu
metainformacie, c¢o predstavuje informacie
vyssieho radu.

Ako priklad si mézeme uviest’ logistickd firmu,
ktora prepravuje tovar zbodu A dobodu B, pricom
pracovnik  sleduje prepravované mnozstvo.
Firma moze prostrednictvom informacnych
technologii, konkrétne ERP systému
zaznamenavat mnozstvo, kvalitu, hodnotu,
pocet premiestneného tovaru, datum, cas a
trvanie prepravy. Ak sa opericia automatizuje
alebo zaddva externe, informacie o preprave
su jedinou castou, ktora zostdva organizacii
a su pre vylepsovanie jej procesov ddlezité.
Pri optimalizacii moéze byt fyzicka prevadzka
zrusena z dovodu vykonaného inzinierstva na
zaklade informa¢ného modelu a vyuzivania
prevadzkovych  tudajov  zhromazdenych v
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priebehu c¢asu. Informacie a komunikicia vo
vseobecnosti nakoniec riadia fyzické opericie a
nie naopak.

Ako bolo spomenuté vyssie, kazdd organizicia
je komplexnym systémom IKT a kazdy podnik
sa postupom casu stane digitalnym podnikom.
Rovnovéha organizicie zavisi od toho ako
inovuje nové produkty a sluzby, ale tiez ako
inovuje staré produkty pomocou néstrojov IKT.
Akékol'vek spolo¢nost, ktord uvazuje o novom
produkte, musi taktiez formulovat’ nastroje
IKT. Technolégie vytvaraja tlak na systém a na
diverzifikiciu vyrobkov. Ak je technologicky
pokrok rychly, inovativna stratégia modze
poskytnut’ pridani hodnotu. Preto moéze kazda
spolo¢nost’ udrzat’ technologicky tlak dlhsie, ak
bude inovovat’. Graf 1 to vysvetluje.

Zavedenim rychleho technologického pokroku
sa pocet produktov a sluzieb vyuzivajucich nové
technoldgie podstatne zvysSuje, a ak spoloc¢nost’
prijme novu technolégiu, méze ziskat vyssiu
hodnotu a tym ziskat vicsiu kontrolu na
trhu. Vysledkom je, Ze sa hodnotova krivka
postiva smerom nahor ako je uvedené v grafe.
Pre spolocnosti je preto dolezité prijimat
nové technologie, aby udrzali krok na trhu a
rovnako vnimat’ podnikanie ako aplikdciu novej
technologie na odvodenie vyssej a udrzatelnej
hodnoty. Digitdlne technolégie pomdhaji
spolo¢nostiam inteligentne vyuzivat’ generované
udaje, ktoré sldzia pri zmene produktového
profilu. Ziskavaji vacsi prehl'ad o spotrebitel'och,
vytvarajui nové produkty a sluzby podla dopytu,

Graf 1: Vplyv technologického pokroku na produkty a sluzby

Pramen: Business inovations and ICT strategies, Sriram Birudavolu

and Biswajit Nag.
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zefektiviiujui dodavatel'ské retazce.

Vernym svedkom toho ¢o organizdcia tvori a rob{
st data. Vedl'a zamestnancov su data organizacie
jej najcennejsie aktiva.

Pre vybudovanie silnej organizicie je dolezité
zamerat’ sa na kontinualne vzdelavanie. Rozvoj
a vzdeldvanie sa je prioritou vo svete, ktory sa
rychlo vyvija. Skolenia tak nebudt prebiehat
iba pre l'udi, ale aj pre komplexné informacné
systémy. Strojové ucenie a umeld inteligenciu
bude potrebné trénovat,, kalibrovat’ a overovat
pomocou dat. Od spravnej identifikacie obrazkov
az po autondémne riadenie a oznacovanie bude
prebichat’ trénovanie kym l'udské zasahy nebudu
automatizované a potrebné len v zlozitejsich
situdciach. Zrucnosti, vedomosti a skusenosti
Iudi a systémov by sa mali neustile hodnotit’
a sledovat’ pre lepsie vyuzitie, rast a rozvoj.
Neustala aktualizdcia systémov a procesov
posobi ako prevencia voci zastaraniu a straty
konkurencieschopnosti.

Vyznam IKT pre hospoddrsky rast

Rastovy potencial IKT sektora méa znacne
délezity vyznam pre celd ekonomiku Slovenska.
Informacéné  technolégie neznamenaju iba
digitalizaciu  procesov, ale aj zvySovanie
efektivity vo vSetkych sektoroch. Osobitny
vyznam zohravaju v priemyselnej vyrobe,
kde Smart industry nie je novym pojmom.
Podla  odhadov  poradenskej  spolocnosti
Boston Consulting Group, ktord mala za tlohu
analyzovat’ implementaciu novych
technoldgii v nemeckej ekonomike,
zvysia tieto inovacie produktivitu
vyrobného sektora o 5-8 %, pricom
automobilovy  priemysel moze
pocitat’ s rastom 10-20 %. Domace
ekonomiky, ale aj zahranicni
investori budu chciet’ pochopitel'ne
implementovat’  tieto  inovécie
aj na Slovensku, kde je mozné
pocitat’ s vyssimi hodnotami rastu
vzhladom na scasti zanedbané
alebo podhodnotené investicie do
inovécii priemyselnych prevadzok.
Pre IKT sektor to predstavuje
obrovskd prilezitost a moznost
zvysit podiel vyroby s vysokou
pridanou hodnotou na Slovensku.
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Graf 2: Podiel informacnych a komunikacnych technoldgii na HDP v 13 preto obrovsky potencial pre

podmienkach Slovenskej republiky (v %)

Pramei: Statisticky urad SR, vlastné spracovanie

Tento potencial vSak ohrozuje vyvoj podmienok,
v ramci ktorych IKT sektor na Slovensku
funguje.

V sucasnosti sa znalosti IKT stali nevyhnutné
pre uspesné zaradenia sa jednotlivca na trhu
prace, podniku v konkurenénom prostredi ako
aj cestou k zlepseniu podmienok verejnych
indtitdcii. Napriek tomu, Ze je ndrocné presne
Statisticky merat’ prispevok IKT sektoru k tvorbe
HDP, niekol’ko $tudii poukazuje na stvis medzi
investiciami do IKT a narastom HDP. Podla
byvalej komisarky pre informacnu spolo¢nost’ a
média Viviane Readingovej, IKT prispeli 40 % k
celkovému nérastu produktivity v hospodarstve
v rokoch 1994 az 2004. Dnes digitilna agenda
2020 EU pripisuje IKT 50 % podiel na
hospodérskom raste EU a vidi tento sektor ako
hlavny motor eurépskeho hospodarstva, ktory je
v stlade s trvale udrzatelnym rozvojom. Podl'a
studie SAV vedie zvysenie investicii v IT o 1
% k rastu redlnecho HDP o 0,11 %. IKT sektor

Graf 3: Podiel jednotlivych odvetvi na HDP za rok 2019 (v %)

Pramen: Statisticky tirad SR, vlastné spracovanie

ekonomicky rast a pokrizové
zotavenie sa hospodarstva
(Fabova, L.,

2014).

Inteligetny priemysel

Slovensko patri ku krajinam so

silnou priemyselnou tradiciou.
Stvrtd  priemyselnd  revolicia
prindsa  viacero  vyziev, ale
hlavné prileZitost’ zaistit’

dlhodobd konkurencieschopnost’

slovenského  hospodarstva v
globalnom konkuren¢nom
prostredi. Oblasti  robotiky,
automatizacie,  digitalizicie a

IKT su sucastou domén Stratégie vyskumu a
vyvoja pre inteligentnu $pecializiciu Slovenskej
republiky.

Rozvoj inteligentnych priemyselnych procesov
vyznamne ovplyvni slovensky priemysel. Jeho
vysledky budi zalozene na tvorbe pridanej
hodnoty z inovacie produktov a procesov, ¢im sa
vytvori inteligentny priemysel buducnosti, ako
oporny bod rozvoja hospodarstva Slovenska so
znaénym vplyvom pre spolo¢nost’.

Velka wvyzva stoji pred kazdou firmou v
automobilovom  priemysle, kde  nastiva
informacny vek. Automobilovy priemysel
je rozhodujucim odvetvim ekonomiky na
Slovensku, kde jeho podiel na tvorbe HDP tvori
13 %. »Budici vyvoj v rdmci automobilového
priemyslu sa bude vyznacovat’ vyznamnymi
zmenami v oblasti novych  konstrukcii
automobilov s vysokym podielom informacnych
a komunikacnych technoldgii, novych koncepcii
pohonov a alternatfunymi zdrojmi
energii —a predousetkym novymi
vyrobnymi technolbgiami.“
(Juraj Sinay, prezident Zvdzu
automobilového priemyslu SR).!

Slovensko sa v celosvetovom
rebricku tvorenom International
Federation of Robotics umiestnilo

! Informacny vek automobilového priemyslu.
Target news. [online]. [cit. 2017]. Dostupné na:
http://www.targetnews.sk/clanky/item/180-
informacny-vek-automobiloveho-priemyslu
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Graf 4: Hustota robotov vo vyrobnom priemysle (pocet robotov na 10 tisic ;. estnanost na Slovensku

zamestnancov)
na 17. mieste s po¢tom 169 robotov na 10 tisic

Pramen: International Federation of Robotics.

zamestnancov v roku 2019. Na Slovensku je
robotizovany najmi automobilovy priemysel,
ktory vyznamne prispieva k tvorbe hrubého
domaceho produktu. Oproti roku 2016 naréstol
pocet robotov na Slovensku o 21 %. Coraz
CastejSie su preferované kolaborativne roboty,
ktoré sd v priemyselnej robotike pomerne novym
trendom. Odévodnenim je cenova dostupnost’ a
preprogramovatelnost, ¢im spliaji podmienky
aj pri Castejsich zmenach vyroby. Potencidlom
pre dalsiu automatiziciu na Slovensku je
potravinarsky priemysel, kde sa vo vyrobe s
produktmi manipuluje stdle prevazne manualne.
Robotizaciu je potrebné vnimat’ ako prirodzeny
vyvoj, kde mozno ocakévat podporu tvorby
vicsieho poctu pracovnych miest a zanikat’ buda
nizkokvalifikované pozicie. Délezité preto bude
zabezpelit pracovnémiesta, ktorébudd nahradené
a zabranit' zniZeniu platov. Do buddcna budd
narastat’ naroky na kvalifikovand pracovnu silu,
to znamend, Ze ziadani budi najma kvalifikovani
odbornici, ktori vedia obsluhovat’ automatiza¢na
techniku, roboty a dalsie nové technolégie.
Zatial’ ¢o v minulosti boli obsadzované pozicie
pre zvaracov, do budicna budu potrebné znalosti
mechanikov-mechatronikov schopnych pracovat’
s robotmi, ktori vyuzivaju rbzne spijacie
techniky. Désledok tychto zmien bude generovat’
nové povolania.

Automobilové zavody kontinualne zavadzaju do
vyroby modernejsie technoldgie v podobe robotov
a inych automatizacnych technik. Automatizacia
so sebou priniesla zvySovanie technickej kapacity
linieck a nové technolégie umoznuju fabrikam
vyrabat’ vozidla efektivnejsie a s va¢sim ohl'adom
na zivotné prostredie. Aj naprick sl'ubnej
buddcnosti tvorby novych pracovnych miest je
16

ohrozena v doésledku
nizkokvalifikovanych
pracovnikov v priemysle.
Podl'a prieskumov sa jedna
az 0 30 % pracovnych miest,
ktoré sd nizkokvalifikované
a v priecbehu rokov moézu
byt  automatizované. Z
tohto doévodu je dolezité
zaoberat sa otazkou ako
zvratit  neziadice vplyvy
technologického pokroku
pre nizkokvalifikovanych
pracovnikov na Slovensku.

Predpoklady a odporiicania pre tispesné
rozvijanie sa IKT sektora na Slovensku

Medzi zdkladné predpoklady pre udspesné
rozvijanie sa IKT sektora na Slovensku mozno
povazovat’ T'udsky kapitdl a jeho vzdeldvanie.
IKT sektor vyzaduje vysoko a pomerne
uzko  S$pecializovanych  vzdelanych  Tudi.
LPudsky kapitdl je neodmyslitelne spojeny s
fungovanim vzdelavacich institucif, ktoré su
do velkej miery regulované a priamo riadené
verejnymi institdciami. Vyvoj IKT sektora je
tak priamo prepojeny s fungovanim verejnych
institdcii v krajine. Téma kvality vzdeldvania
na Slovensku je predmetom kritiky uz niekol’ko
rokov. Na trhu price mame nedostatok
absolventov odborov informatiky a vypocétovej
techniky. Rovnako problémovou oblastou je aj
nedostatok absolventov pedagogickych odborov
so zameranim na informatiku. Priestor pre
zlepsenie vidime aj v oblasti odborni¢ok na IKT,
kde dosahujeme vel'mi nizke hodnoty oproti
ostatnym krajinam EU. Délezitou ulohou je
preto reformovat’ vzdelavaci systém a zabezpecit
tak adekvatne zdroje financovania pre vyssie
odmeniovanie uditelov a zvySovanie kvality
studia.

Dobra infrastruktira je dalsim dolezitym
faktorom pre uspesné rozvijanie sa IKT sektora.
Vzhl'adom k rychlemu vyvoju technolégii je
dolezita flexibilita stavebnych dradov, spravcov
ciest a telekomunikacného uradu, ktord moze
dopomoct’ poskytovatel'om pravidelne vylepsovat
siete a zavadzat’ nové prvky.

Ako odportcania uvedieme niekol’ko oblasti,
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ktoré su kl'i¢ové pre uspesné rozvijanie sa IKT
sektora. Medzi dolezité kroky, ktoré je potrebné
urobit, radime podporu digitalnych inovacif,
ktoré st hlavnym zdrojom vytvarania pridanej
hodnoty v priemysle. Taktiez pomoc zo strany
statu pri zabezpeceni digitalnej transformacie
existujucich firiem. Zabezpecenie povedomia o
moznych digitdlnych rieseniach. Vzdelavanie
pracujucej populacie v oblasti digitdlnych
zrucnosti. Zvysenie investicii prostrednictvom
eurépskych fondov, grantov a bankovych
pozi¢iek. Podpora zelenych technologii a
rozsirovanie povedomia medzi obyvatel'stvom o
moznostiach zelenych technolégii. Zameranie sa
na rieSenia danych oblasti by mohlo Slovensko
znaéne posuntt’ v rebrickoch EU a pozdvihnat
mozny potencidl nasej krajiny.

Roboty a automatizacia budu ¢oraz viac formovat
sposob nasej prace v buducnosti, s obrovskym
potencidlom pre zvysenie produktivity, zvysenie
narodnej  konkurencieschopnosti,  zlepsenie
kvality a odmenovania prace. Vlady a firmy
musia pracovat’ na vytvoreni prostredia, ktoré
pracovnikom, spolo¢nostiam a nirodom umozni
zurocit' tieto zlepsenia. To znamena podporu
investicii do vyskumu a vyvoja v robotike a
¢o je najdolezitejsie, zabezpelenie vzdeldvania
a rekvalifikdcie zrucnosti pre sucasnych aj
buducich pracovnikov.

Stagnéciu miezd a ohrozené nizkokvalifikované
pracovné miesta mozno pripisat’ aj strukturdlnym
problémom, ako st podmienky zamestnanosti,
ktoré znizuji mzdy a tlmia investicie
zamestnavatel'ov do odbornej pripravy zru¢nosti.
Znizenie pouzivania robotov by nepomohlo
ani nizkokvalifikovanym pracovnikom, ani by
nevyriesilo tieto strukturalne problémy.
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Hrozba poslednych dvoch dekdd. Ako posobi koncentrdcia na

slovensky priemysel?

Richard Stancik
Stiudent NHF EUBA

Koncentrovanostodvetviajetradicnev centrezaujmu predovsetkym mikroekonomickych
disciplin. Tento ukazovatel hovori, akii vyznamnu rolu hrd firma na skiimanom trhu.
Na zdklade vysky koncentrdcie vieme predpokladat mozné charakteristické crty trhu,
to determinuje aj spravanie firiem posobiacich na trhoch. Znalost koncentrdcie v ramci
odvetvi predchddza vzniku negativnych aspektov sposobenych zneuZzitim dominantného
postavenia firmami, o ohrozuje fungujiicu a efektivnu hospoddrsku sutaz, ktord je vo
vSeobecnosti prospesnd pre celkovy blahobyt, ale najmd pre spotrebitela.

Pre urcenie koncentracie sme zvolili ukazovatel
miery koncentracie Styroch najviacsich firiem
v odvetvi, CR4, ktory predpoklada, ze vel'kost
firiem je urcend na zaklade ich trzieb. Vypocet
CR4 jednotlivych odvetvi sme spravili pre dve
obdobia, rok 2014 a 2019. Odvetvia, v ktorych
sa nenachddzala v danych rokoch ani jedna
firma, do vypoctov nezahfilame a do vypoctov
zaradujeme iba ckonomicky aktivne firmy v
danych rokoch. Miera koncentracie (CR4) vsak
nie je vzdy spolahlivy ukazovatel, nedokéaze
zachytit' odstup medzi jednotlivymi firmami
a zmenu velkosti odvetvia. V niektorych
priemyselnych odvetviach je prirodzene malo
firiem. Slovensky priemyselny trh je maly a
poskytuje nam mala Statistickd vzorku, ¢oho
doésledkom moéze byt vyssia miera koncentracie
v niektorych odvetviach.  Preto dopliiame
pozorovanie o hraniéni mieru koncentracie
(MCR) a trhovy podiel najvicsej firmy odvetvia
(CR1), ktoré maju potvrdit’ sledované tendencie.
Pre najpresnejsie urcenie stavu v priemysle
zarad'ujeme jednotlivé sektory a odvetvia podl'a
statistickej klasifikacie SK NACE spadajuce pod
divizie 05 az 39.

Vysledok slovenského priemyslu

V prvom rade konstatujeme neustéle zvacsujuice
sa trzby slovenského priemyslu. V priebehu
piatich rokov sledujeme zvysenie celkovych
trzieb o 20,61%, ¢o predstavuje 15 865 773 630 €.
Priblizne 60% z tejto sumy je zapric¢inenych
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automobilovym priemyslom, ktory sa neustéle
rozrasta a dominuje priemyslu. Dobrou spravou
je, ze okrem automobiliek prispievaju k narastu
trzieb aj firmy, ktoré medzi sledovanymi rokmi
vstupili do priemyslu. Celkovo ich bolo 3329,
vicsina z nich pribudla v sektoroch I'ahkého
priemyslu. Iba v jednom sektore ubudol
pocet firiem, a to v Energetickom a tazobnom
priemysle. Vyssi pocet firiem v odvetviach
zvacsa odzrkadlil niz$iu mieru koncentracie.
Naznacuje to aj koreldcia poctu firiem a miery
koncentracie, ktora sa pohybuje na urovni 0,82.
Tento fakt pravdepodobne prispel k miernemu
znizeniu miery koncentracie (CR4) priemyslu z
drovne 80,27% na 79,25%. Medzirotnd zmena
ukazovatel'a CR4, tak dosiahla hodnotu -1,02
p.b.. Na grafe (vid Graf 1) mézeme sledovat
vykyvy pod uhlopriecnou osou, ktoré st o nieco
vyraznejsie, a tiez pocet odvetvi nachadzajtcich
sa pod osou je vyssi. Rozdelenie odvetvi na
grafe predstavuje priamu umeru. Ak rozdelime
graf’ na decily, uvidime v intervaloch bliziacich
sa ku 100 percentdm viac odvetvi a naopak.
Pozorujeme tiez castejsie vykyvy ukazovatela
CR4 v odvetviach s nizsou koncentriciou, ¢o
je prirodzené pre castejsiu vymenu firiem na
jednotlivych prieckach v poradi. V priemyselnych
odvetviach nachadzame pritomnost vsetkych
foriem nedokonalej konkurencie, najmi vsak
dominovali oligopolné Struktury. Aj tento
vyskum naznacuje, ze dokonald konkurencia
je v ekonomike skoér utépiou a nendjdeme ju v
ziadnom odvetvi. Najniz$ou nameranou hodnotou
bola 13,05 percentna miera koncentracie (CR4).
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Graf 1: Miery koncentrdcie odvetvi priemyslu v SR

Pramen: Finstat, vlastné spracovanie, 2021.

Znizenie koncentracie v priemysle naznacuje aj
zniZenie koncentracie najvicsej firmy jednotlivych
odvetvi (CR1) o 0,56 p.b., ¢o predstavuje stratu
trhového podielu a potencidlne zniZenie trhovej
sily. Odstup medzi dvomi najvicsimi firmami
jednotlivych odvetvi (MCR) sa nezmenil, nastal
narast v priemere o 0,07 p.b., a teda druhé
najvicsie firmy tiez zaznamenali pokles trhového
podielu. V roku 2019 mala najvacsia firma naskok
pred svojim hlavnym konkurentom v priemere o
24,24 pb. (MCR).

V priemysle pozorujeme dva rézne scendre. Kym
v lahkom priemysle sledujeme niz$iu mieru
koncentracie (CR4) s medziroénym poklesom, tak
v tazkom sledujeme vyssiu mieru koncentracie
s medziroénym ndrastom, respektive s omnoho
miernejsim poklesom ako v Pahkom priemysle.
Ukazovatele CR1 a MCR sa spavaju presne
rovnako (vid’ Graf 2).

Pozorovali sme niekol’ko
moznych vplyvov. Na tazky
priemysel mohli vplyvat najma
dominantné firmy, ktorych
ekonomicky vytlak neustéle
rastie. Trzby rastu rychlejsie ako
konkurencii, a tak firm4dm mohla
vzrast trhovd sila, ktord ma
negativiy vplyv na vstup firiem
do odvetvi. Odchod konkurencie
z odvetvia je Castym javom, ¢o
vysokej koncentracii nemusi
prospievat. Dalsim moZnym
dévodom je pocetnost’ Statnych
monopolov a  strategickych

podnikov, ktoré maju vysoku
mieru koncentricie. Néjdeme
ich vylu¢ne v sektoroch t'azkého
priemyslu.  Predpokladame, Ze
koncentraciu v I'ahkom priemysle
silne ovplyvituje mnozstvo firiem,
ktorych pocet naopak rastie, a to
zvySuje  konkurencieschopnost’.
Taktiez sme sledovali rotaciu
firiem na jednotlivych prieckach
v poradi, ¢o naznaCuje VvAcsiu
vyrovnanost’ firiem a prirodzene
aj mensie rozdiely trhovych
podielov medzi firmami. Odvetvia
su tiez nachylnejsie na zmenu
dopytu po vyrobkoch, ¢o by sme
mohli pripisat’ zmene preferencii
zdkaznikov. Ak by sme vychadzali
zo zisteni Studie De Loeckera a kol. (2020), ktord
poukazuje na vyvoj koncentricie v hospodarstve,
tak v istych priemyselnych odvetviach nastava
neefektivna koncentracia, ktord zvysuje marze,
znizuje investicie, znizuje konkurencieschopnost’,
zvySuje prekazky pre vstup do odvetvia a
ovplyviluje trh prace.

Tazky priemysel

Jednotlivé trendy popisujeme najma na priklade
Strojarskeho priemyslu, ktory vyclenuja divizie
28, 29, 30 a Cast’ divizie 33 (Oprava strojov) podl'a
statistickej klasifikacie SK NACE. Strojarsky
priemysel je najvicsim priemyselnym sektorom
z pohladu trzieb. Priblizne 40% vsetkych trzieb
vytvorenych v priemysle pochidza prave z tohto
sektoru. Je vyrazne ovplyvneny automobilovym

Graf 2: Miery koncentrdcie odvetvi priemyslu v SR

Pramen: Finstat, vlastné spracovanie, 2021.
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priemyslom, ktory je jeho stcastou. Iba jedno
odvetvie, Vyroba motorovych vozidiel (trieda
SK NACE 29100), produkuje viac trzieb ako
ktorykol'vek priemyselny sektor dokopy. Pri
pohl'ade na graf (vid’ Graf 3) zistujeme, ze vsetky
odvetvia strojarskeho priemyslu maju mieru
koncentricie (CR4) nad uroviiou 30%, pricom
vicsina odvetvi dosahuje hodnotu dokonca vacsiu
ako 90%, ¢o v absolitnom vyjadreni predstavuje
az 19 z celkového poctu 37 skimanych odvetvi.
Usudzujeme, Ze v sektore sa nachadza minimum

trthovych  struktdr ktoré  charakterizujeme
ako monopolistick¢é konkurencie, dominuju
tie oligopolné a dokonca monopolné. Celkova
miera koncentricie strojarskeho priemyslu

dosiahla v roku 2014 hodnotu 81,23% a v
priecbehu rokov nastal narast o 0,41 pb.. V
pripade strojarskeho priemyslu bola zmena CR4
spdsobend najpravdepodobnejsie zmenou trzieb
dominantnych firiem.

Rasttci trend miery koncentracie je v tazkom
priemysle obvykly. Zmenu koncentracie vyrazne
neovplyvnil prichod 194 novych firiem do sektoru.
Najviac z nich pribudlo v odvetviach Vyroba
ostatnych strojov na vseobecné tcely (trieda SK
NACE 28290), Vyroba motorovych vozidiel (trieda
SK NACE 29100), Oprava a udrzba ostatnych
dopravnych prostriedkov (SK NACE 33170) a
Oprava strojov (trieda SK NACE 33120). Tato
skutocnost’ je zaujimava pre stile rozrastajuci
sa automobilovy priemysel a prichod robotizacie
(Priemysel 4.0). Predpokladame, Ze tieto odvetvia
mozu byt v blizkej budticnosti este viac rozvijané
a strojarsky priemysel moze mat Coraz vicsiu
vahu v priemysle. Naznacuje to aj vyvoj celkovych

Graf 3: Miery koncentrdcie odvetvi strojdrskeho priemyslu

Pramen: Finstat, vlastné spracovanie, 2021.
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trzieb strojarskeho priemyslu, ktory zaznamenal
narast o 41,43%, co je, s vynimkou Ostatné¢ho
priemyslu, najvyssi narast trzieb v priemysle. V
absolutnom vyjadreni to predstavuje 11 154 657 106
€. Taktiez odvetvia nespadajuice pod automobilovy
priemysel zaznamenali vysoky nérast trzieb, a tak
nie je tento Statisticky ukazovatel’ skresleny len
niekol’kymi malo odvetviami.

Najvicsie odvetvie zo sektoru, Vyroba motorovych
vozidiel (trieda SK NACE 29100), =zahfna
najvacsiu firmu VOLKSWAGEN SLOVAKIA
a.s., ktora je tiez najvicsou firmou slovenského
priemyslu. Firmy Kia Motors Slovakia s.r.o. a
PCA Slovakia s.r.o. tiez patria k vyznamnym
na Slovensku z pohladu trzieb. Dominantnt
trojicu dopliia firma Jaguar Land Rover Slovakia
s.r.o.,, ktord vsak vyrazne nezmenila trhové
podiely svojich konkurentov. Dévodom je, ze v
sledovanom roku 2019 nebola firma este v plnej
prevadzke, a preto jej trhovy podiel dosiahol
uroven len 1,42%. Ako firma ovplyvni distribuiciu
trhovych podielov uvidime zrejme po roku 2021.
Zaujimavym je odstup medzi dvomi najvacsimi
firmami (MCR), pretoze napriek vstupu nového
konkurenta do odvetvia a velkosti vsetkych
firiem v odvetvi, dosiahol odstup v roku 2014
hodnotu 12,27 p.b., pricom sa odstup firmy
VOLKSWAGEN SLOVAKIA a.s. medzi rokmi
zvysil 0 12,17 p.b.. Prave v strojarskom priemysle
zaznamenavame najvyraznejsi narast odstupu
dominantnych firiem, v priemere az o 4,02 p.b..
V sektore pozorujeme aj extrémne vykyvy tejto
hodnoty, ale ukazovatel MCR tym nebol vel'mi
neovplyvneny, pocetnost’ vykyvov nebola velka a
nachadzaju sarovnako na strane kladnej a zdpornej
zmeny. Napriek sile vsetkych
automobiliek, pozorujeme jav,
kedy trhovy podiel najvacse;
firmy na celkovych trzbach
postupne narastd. Nutné vsak
poznamenat’, ze tu nejde o trh
pre malé mnozstvo zakaznikov.
Vyrobky st predmetom exportu,
a teda narast trzieb zrejme
suvisi so zvysenym dopytom po
automobiloch na celom svete,
nie iba na dzemi Slovenska. V
pripade firmy VOLKSWAGEN
SLOVAKIA a.s. mozeme
sledovat’ aj dopad outsourcingu
na mnozstvo vyroby. Slovensky
zavod neustdle zvicsuje svoje
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portfolio vyrobkov produkovanych na nasom
uzemi. Naznacuje to aj podiel firmy na celom
priemysle, ktory v roku 2019 dosiahol hodnotu
11,19%, a teda kazdé deviate euro priemyselnych
trzieb vyprodukuje tato jedna firma.

Dalsim faktorom vysokej koncentricie je
Statny zaujem v niektorych strategickych
podnikoch. Jeho najvyraznejsi vplyv nijdeme
v Energetickom a t'azobnom priemysle (divizie
SK NACE 05, 06, 07, 08, 09, 35), ktory je
najkoncentrovanejsim sektorom v slovenskom
priemysle. Miera koncentricie v roku 2014
dosiahla 85,50% a v roku 2019 az 86,68%.
Narast predstavuje 1,18 p.b., ¢o je najvyraznejsie
zvySenie CR4 zo vsetkych sektorov priemyslu.
V sektore dosahuje mieru koncentracie nad 95%
viac ako polovica odvetvi. Tento trend je zrejme
spdsobeny obrovskou kapitalovou naro¢nostou,
pocetnymi legislativinymi prekazkami a Statnym
zaujmom v odvetviach, dokonca priamo Statnym
minoritnym ¢i majoritnym vlastnictvom.

Odstup najvicsich firiem od konkurencie (MCR)
v jednotlivych odvetviach dosiahol v priemere
55,01 p.b., respektive 56,65 p.b. v roku 2019, co
predstavuje najvacsiu hodnotu v celom priemysle
zaznamenanu medziobdobiami. Ukazovatel MCR
ma rastuci trend, a tak dominantné firmy moézu
dosahovat’ vicsiu trhovu silu. Odvetvie, Vyroba
elektriny (trieda SK NACE 35110), v ktorom
sa nachadza najvicsia firma sektoru, Slovenské
elektrarne a.s., je zaujimavé obrovskym poctom
firiem v odvetvi, pricom ma pomerne vel’kt mieru
koncentracie. V oboch rokoch bolo v odvetvi
vyse 700 firiem a miera koncentracie siahala nad
hodnotu 85%. Ukazovatel MCR
predstavuje rozdiel koncentracie
medzi dvomi najvacsimi firmami
na urovni 75,45 pb. (2014),
respektive 73,15 p.b. (2019), a tak
firma Slovenské elektrirne a.s.,
napriek obrovskej konkurencii,
dominuje svojmu odvetviu.

Lahky priemysel

Jednotlivé trendy popisujeme na
Potravinarskom priemysle, ktory
vyclenuju divizie 11, 12 a 13
podrla statistickej klasifikacie SK
NACE. Potravinarsky priemysel
patri  ku  koncentrovanejsim

sektorom lahkého priemyslu. Na grafe (vid
Graf 4) pozorujeme mnozstvo odvetvi vo
vyssich castiach grafu a iba jedno odvetvie s
nizsou mierou koncentracie (CR4) ako 50%.
Sektor vykazuje prvky absolitneho oligopolu.
Nachidzame tu  jednu  monopolistickt
konkurenciu a jeden monopol. Priemerna miera
koncentracie klesla o 1,30 p.b. na troveni 80,78%,
a preto na grafe vidime vicsie mnozstvo odvetvi
pod uhloprie¢nou osou.

Vyssia miera koncentracie je ovplyvnena velkym
mnozstvom odvetvi s prave Styrmi vacsimi
firmami, respektive v odvetviach nijdeme viac
ako len jednu firmu, ktord ma znacny podiel na
koncentracii. Ich pozicia v odvetviach sa castokrat
meni napriek vysSiemu ukazovatelu CR4.
Taktiez poradie najvicsich firiem v ramci celého
sektoru sa meni, ¢o je v priemysle ojedinely,
ale pozitivny jav. V roku 2014 bola najvacsou
firmou z pohladu trzieb firma Tate & Lyle
Boleraz s.r.o., pricom v roku 2019 sa umiestnila
aZ na siedmom mieste. V roku 2019 tento Statut
prevzala firma Nestlé Slovensko s.r.o., ktora sa v
roku 2014 umiestnila na trefom mieste. V inom
sektore priemyslu sa poradie najvicsej firmy
nemenilo. Je nutné dodat’, Ze v potravinarskom
priemysle nijdeme velké mnozstvo firiem,
ktoré sa trzbami priblizili ku najvicsej. Mozny
dovod vidime vo velkej diferenciacii vyroby
jednotlivych firiem, pricom kazdd z nich
ma obmedzeny dopyt po vyrobkoch. Export
potravinarskych vyrobkov je na Slovensku menej
vyrazny, preto dominantnejsie firmy zrejme
nedokdzu zaznamenat omnoho vyraznejsie
trzby. To naznacuje tiez fakt, Ze najvicsia firma

Graf 4: Miery koncentrdcie odvetvi potravindrskeho priemyslu

Pramen: Finstat, vlastné spracovanie, 2021.
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potravinarskeho priemyslu dosiahla v oboch
rokoch trhovy podiel na celom sektore iba na
drovni 4%, ¢o je najmensia hodnota zo vsetkych
priemyselnych sektorov. Moznou pricinou je
taktiez velké mnozstvo firiem, ktorych pocet sa
medzi rokmi zvysil o 507.

Pozitivny jav je pokles trhového podielu
najvacsej firmy odvetvia (CR1), v priemere o
1,21 p.b.. Sledujeme netypicky jav pre priemysel.
Najvicsie firmy zaznamenali mensSie vykyvy
trzieb ako zvy$né firmy v odvetviach. V
ostatnych sektoroch priemyslu skor pozorujeme
opak a odvetvia sa odvijaju zvicsa od vysledkov
najvacsich firiem. Tiez sledujeme znizenie ich
odstupu od druhych firiem v poradi, ukazovatel
MCR sa medzi rokmi znizil o vyraznych 2,56
p.b.. Tieto dva ukazovatele naznacuju postupné
znizovanie koncentricie v odvetviach. Ako
priklad nizkeho odstupu trhovych podielov
medzi firmami uvadzame odvetvie Vyroba piva
(trieda SK NACE 11050), ktoré patri medzi
najkoncentrovanejsie odvetvia potravinarskeho
priemyslu s mierou koncentracie 94,31% v roku
2019. Odstup dvoch najvicsich firiem (MCR),
dosahuje hodnotu iba 0,24 p.b. v roku 2019. Jedna
je previazand s odvetvim Vyroba sladu (trieda
SK NACE 11060), kde pozorujeme identické
zmeny ukazovatelov koncentricie. Firmy st
v blizkom kontakte, castokrat vystupuji ako
dcérske spolocnosti pivovarov.

Znizenie koncentricie mohlo nastat’ aj vdaka
vstupu novych firiem do odvetvi. Najlepsi
priklad nijdeme v odvetvi Vyroba ostatnych
potravinarskych vyrobkov i. n. (trieda SK NACE
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10890), kde pribudlo 183 firiem. Pocet firiem
odvetvia sa viac ako zdvojnasobil. To mohlo
viest’ k vyraznejsiemu narastu trzieb a znizeniu
miery koncentrécie o 8,17 p.b.. Napriek tomu sa
najvicsia firma odvetvia stala zaroven najvacsou
firmou potravinirskeho priemyslu. Vdaka
vacsiemu poctu firiem a va¢sim trzbam sa znizil
odstup najvacsej firmy od druhej v poradi,
(MCR) o 11,75 p.b., bez zmeny koncentracie a
poklesu trzieb oboch porovnavanych firiem.
Celkovo v sektore nebol nezaznamenany
vyrazny pokles firiem v Ziadnom odvetvi, pricom
v kazdom je vela konkurencie a prirodzene
by mohli nastat ubytky. Pokial’ nejakd firma
odisla z trhu, nahradila ju nova. Predpokladame,
ze vstup do odvetvia je pomerne jednoduchy
a lidkavy. Je to dobrym signilom z hladiska
konkurencieschopnosti k zahrani¢nym firmam,
ktorych produkty vo velkom importujeme, pre
potravinovi nesebestac¢nost’ nasej krajiny.

% % % ok %

Priemysel ma nadalej ¢o pontknut a ma
perspektivinu budiicnost. Domnievame sa, Ze
najvyraznejs$im hybatel'om situacie v priemysle
bude v najblizsich rokoch nastup Stvrtej viny
industrializacie, ktord predovsetkym ovplyvni
trh prace. Predpokladime, Ze zavedenie novej
technoldgie bude mat’ vplyv aj na koncentraciu.
Je pravdepodobné, Ze preziju iba firmy, ktoré sa
budd vediet’ prispdsobit’ a celit’ novym vyzvam.
Spolu s prichodom robotizicie vnimame za
vyznamny aj nastup zeleného priemyslu.
Viditelné zmeny sa vsak objavia az za nejaky
Cas.
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Analyza dopytu po farmaceutickych produktoch

Juraj Varsanyi
student NHF, EUBA

Zdravie je jednym z najdoleZitejsich faktorov kvality Zivota. Jednym z aspektov
kvalitného zdravia je kvalitnd zdravotnad starostlivost. Pri ostatnych sektoroch, inych
ako zdravotnictvo, sa da mnohymi spésobmi urcit, ¢i je poskytovand sluzba alebo
ponuikany produkt kvalitny. Pri zdravotnej starostlivosti, kedy by mal byt konecny
produkt alebo sluzba homogénna, je tito tiloha ndrocnejsia. V dosledku reguldcie
cien, ceny neodrdzajii aspekt kvality rovnako ako v beZnom trhovom prostredi.
Predpokladdme teda, Ze jednou z hlavnych kvalitativnych zloZiek pre porovndvanie
lekdrni a lekdrov je ich umiestnenie a dostupnost zdravotnej starostlivosti. Blizkost k
pacientovi v pripade potreby alebo niidze je rozhodujiicou pri vybere poskytovatela.
V' cldnku rozoberdme priestorové rozmiestnenie lekdrni a lekdrov, ich vzdjomni

vzdialenost a vplyv vzdialenosti na dopyt na priklade mesta Myjava.

Reguldcie

Obsahom nasho <¢lanku je odpovedat na
otaizku o vhodnom umiestneni lekarni od
lekdrov a ich potenciondlnom regulovani. Pri
nedokonalostiach trhu je niekedy potrebné aby
stat implementoval regulacie a ciastocne nimi
usmernil vzniknuté nedokonalosti. Deje sa tak
bezpochyby aj v sektore zdravotnictva. Avsak,
snaha reguldciami zdokonalit' trh nie je vzdy
len pozitivna a prosperujtca. Casto sa stava, ze
regulacie spdsobuju vietkym subjektom trhu iba
dodato¢né vydavky a administrativne prekazky.
A v zdravotnictve regulacie neovplyviiuju len
sukromny sektor ale aj pacientov, ktory tiez
doplacaju na rozne poziadavky a povinnosti
vyplyvajuce z regulacii. Aj ked kvalita
lekarenskej starostlivosti je povazovana za
nemennd, ¢i uz reguldcie implementované su
alebo nie.

Trhy bez geografickej bariéry vstupu na trh
maju lepsiu dostupnost, ale len v mestskych
oblastiach. Geografické regulacie pre zriadenie
lekarne nemajui vyrazny vplyv na zlepsenie
dostupnosti v oblastiach, ktoré st menej osidlené
ako napriklad na vidieku. Toto tvrdenie si
mozeme vsimnut aj na Slovensku. V roku 2002
sa na Slovensku zrusila geografickd regulacia
lekarni. Co sposobilo hlavne narast poctu lekarni
v mestskych oblastiach, kde sa uz aspoil jedna

lekdrenn nachadzala. V roku 2004 sa zrusilo
obmedzenie ziskania licencie prevadzkovanie
lekdrne len fyzickym osobam, lekarnikom.
To sposobilo tiez velky narast poctu lekarni a
vacsiu dostupnost’ pre obyvatel'ov. Celkovo sa
od roku 2004 pocet lekarni na Slovensku takmer
zdvojnésobil.

Deregulaciou lekarni sa casto ocakava ich vyssia
dostupnost’ pre obyvatelov. Avsak, opit sa nam
potvrdzuje, Ze dereguldcie lekarni prospievaju
hlavne mestsky oblastiam. Deregulovanie trhu
lekarni moze tiez zapri¢init neziadice efekty,
ako napriklad vznik oligopolov, len zopar sietf
lekarni. Co by mohlo taktiez zapric¢init, Ze by sa
lekarne viac zaujimali len o biznis a nie o ciele
verejného zdravia. To vsetko by mali krajiny
brat do dvahy pred zavedenim regulicii alebo
deregulovani trhu.

Jednou z najviac rozsirenych opatreni v sektore
zdravotnictva, je geografickd regulacia, taka
ako platila aj na Slovensku pred rokom 2002.
Touto reguldciou sa zakazovalo zaloZenie lekarne
v nizSej vzdialenosti ako je 500 metrov od
dalsej lekarne. Na objasnenie preco by vlastne
lekarne, ktoré maju rovnaky produkt chceli byt
v blizkosti druhej, by sme radi vysvetlili, alebo
verim, Ze pre vel'a z Vas len zopakovali, tedriu
Hotellingovej hry.
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Hotellingova hra

Hotellingova hra, alebo tiez Hotellingov model
priestorovej konkurencie, je teoreticky model,
vdaka ktorému sa da pochopit, preco sa firmy s
podobnym alebo uplne rovnakym produktom, v
nasom pripade lekarne, snazia byt’ o najblizsie k
svojej konkurencii a zhlukovat’ sa na rovnakom
mieste ako konkurencia.

Pre najjednoduchsie vysvetlenie je potrebné
predstavit si linedrnu ulicu, ktora bude
predstavovat’ cely nas trh a firmy A a B, ktoré
sa mozu zo dila na den rozhodnut’ a premiestnit’
hocikde pozdlz nasej pomyselnej ulice. Na
obrazkoch nizsie, ktory ilustruju rozdelenie trhu
v Hotellingovom modeli je firma A zobrazena
ako modry stanok vlavo obrizkov a firma B
ako zeleny stdnok na pravej strane obrizkov.
Hotellingov model sa zaobera len priestorovym
umiestnenim firmy alebo podniku s tym, Ze
vsetky ostatné faktory, ktorymi sa moéze firma
lisit od konkurencie, st jednotné a nemenné. To
znamen4, ze produkty firmy A st rovnaké ako
produkty firmy B a ich ceny sa nelisia. Ako by sa
mohlo z prvého pohl'adu zdat, firma A a firma B
by si mohli trh, myslend linedrnu ulicu, rozdelit’
na polovicu ako na obrazku 1 pricom trhové
podiely by boli presne 50%. Takato situacia by
bola najvyhodnejsia aj pre spotrebitel’'ov na trhu,
ktori by mali najnizsie naklady na prepravu. To
sa da docielit’ bud’ rozdelenim ulice na $tvrtiny, s
tym ze by firma A stala v prvej Stvrtine a firma
B v tretej Stvrtine. Alternativou by bolo keby
si firmy rozdelili trh tak, ze by sidlili kazda na
inom konci nasej ulice.

Obrdzok 1: Rozdelenie trhu v Hotellingovom modeli

Pramen: https://www.planetizen.com/node/65765,
vlastna spracovanie.

A tu nastiva problém. Ako vieme, hlavnym
cielom vicésiny podnikov, firlem a obchodov
je dosiahnut’ zisk. Preto ma firma A motiv, zZe
posunut’ sa o malt vzdialenost’ blizsie k stredu
a uz by tym ziskala vacsi podiel na trhu, vacsi
zisk a znizila ho svojej konkurencii. Tento
pripad je zobrazeny na obrazku 2, kedy sa firma
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Obrdzok 2: Rozdelenie trhu v Hotellingovom modeli

Pramen: https://www.planetizen.com/node/65765,
vlastna spracovanie.

A posunula blizsie k stredu, alebo blizsie ku
konkurencii a tym rozsirila svoj trhovy podiel
a firme B by ho logicky znizila, pretoze by ju
teraz malo vidsie mnozstvo zakaznikov blizsie
a pri rovnakych produktoch aj ceniach obidvoch
firiem na trhu by vzdialenost’ hrala jedind tlohu.
Nakoniec by si to firma B uvedomila a postupne
by sa zacali posuvat’ k sebe az by skoncili v
prostriedku prakticky v rovnakej pozicii ako
na obrazku 3. V tomto momente dosiahli firmy
nie¢o, ¢o sa nazyva Nash equilibrium, teda
Nashova rovnovaha.

Obrdzok 3: Rozdelenie trhu v Hotellingovom modeli

Pramen: https://www.planetizen.com/node/65765,
vlastna spracovanie.

Nashova rovnovaha je stav, kedy Ziaden hrac,
alebo firma, nemdze zlepsit svoju situdciu
zmenou len svojej vlastnej stratégie. Pocita sa pri
tom s tym, Ze kazdy pozna stratégie ostatnych
hracov.

Tak ako na vsetkych podnikoch, firmach a
obchodoch aj pri lekarnach je vidno spravanie,
ako pri Hotellingovej hre, teda ze sa zhlukuju
do skupiniek. Zatial’ ¢o pri vel'a inych druhoch
obchodov je tento model len velmi teoreticky,
pri lekarnach tomu nemusi tak byt. Jednym
z hlavnych bodov Hotellingovho modelu je,
ze firmy maju homogénne produkty, ¢o je pri
lekarnach z velkej casti pravda. Taktiez aj
ceny, medzi ktorymi si v roznych lekdriiach
len minimalne alebo Ziadne rozdiely. Lekarne
teda spifiaju vietky podmienky ako v prikladoch
Hotellingovej hry, pravdaze okrem moznosti
premiestiiovat’ sa zo dila na den na trhu. Preto
je Hotellingov model skor teoretické vychodisko,
nad ktorym treba rozmysl'at’ este pred zaloZzenim
lekarne.

Myjava

Na demonstraciu vzdialenosti medzi lekartiami a
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Obrdzok 4: Lekdri a lekdrne na Myjave zobrazené na
mape

Pramen: Google Maps s pouzitim dat o lekdroch a
lekarnach.

lekarmi, sme si vybrali mesto Myjavu. Nachadza
sa tu 6 lekarni a posobi tu 105 lekarov. Myjava s
priblizne 11 500 obyvatel'mi patri medzi mensie
mestd spomedzi vsetkych slovenskych obci.
Avsak, v ramci regiénu predstavuje centrum
ekonomickych zdujmov pre okolité obce a ich
obyvatel'ov, a preto sa tu nachadza napriklad
nemocnica, ktord prirodzene v obciach s
nizkym poétom obyvatel'ov nie je. A prave ta
vyraznym sposobom ovplyvnila aj nasu analyzu.
V' nemocnici sa, samozrejme, zhromazd'uje
velké mnozstvo lekdrov a nachadza sa tam
aj nemocni¢ni lekaren, alebo lekarenn v areali
nemocnice.

Graf 1: Trzby lekdrni v zdvislosti od blizkosti k prvej najbliZzsej lekdrni

Na obrazku 4 moézeme pozorovat priestorové
rozmiestnenie lekdrov a lekarni, pre lepsiu
interpreticiu a predstavu lekarenského odvetvia
v obci Myjava. Je mozné pozorovat’ zhlukovanie
lekdarni v dvoch klastroch. Jeden v okoli
nemocnice a druhy v centre mesta, bez velkého
poctu lekarov vo svojom okoli. Potvrdzuje sa
nam tu efekt Hotellingovej hry, kedy sa snazia
lekdrne byt ¢o najblizsie k druhej. Avsak ¢i to
ma aj nejaky redlny dopad a efekt na trzby,
prezentujeme v nasledujucom grafe.

Lekdarensky geograficky trh

Na grafe 1 moézeme pozorovat ako vplyva
blizkost’ lekarne k prvej najblizsej lekarne na
jej trzby. Zoberme si napriklad Lekarenn BENU,
ktord je od najblizsej lekarne vzdialena az 415
metrov. Aj napriek tomu, Ze je vo svojej oblasti
takpovediac sama, dosahuje skoro najnizsi zisk.
Mohlo by sa zdat’, Zze bude mat’ vysoky podiel
na trhu a vdaka tomu vysoké trzby, ale nie je
tomu tak. Mozeme teda skonstatovat, Ze sa
potvrdil efekt Hotellingovej hry. T.j. ¢im blizsie
sa lekarenl nachadza od druhej, tym vyssie trzby
v priemere bude dosahovat'.

Koreldcia vzdialenosti lekdrne od lekdra
a dopytu lekdrne

Pokusime sa zistit, ¢i ma aj pocet lekarov
pdsobiacich v okoli lekdrne vplyv na jej trzby.
Najvyssie trzby a tiez najvyssi pocet lekarov vo
vzdialenosti 100 metrov mé4 Prva kopaniciarska
lekaren, sidliaca v Myjavskej
nemocnici. V okoli len 100 metrov
sa nachadza az 88 lekarov a ma
zisk az takmer 10 miliénov eur.
Z dovodu extrémnej hodnoty a
faktu, Ze je nemocni¢nou lekarnou
sme ju v grafe 2 neuviedli.

tohto grafu vychadza, Ze pocet
lekarov sidliaci do 500 metrov
od lekarne ma na jej trzby vplyv,
ale nezélezi len od toho. Lekarenl
PRIMA M a Lekéreii ELIXIR
maju  rovnaky pocet lekarov
a naprick tomu priblizne 300
tisicovy rozdiel v trzbach. Vplyv

Pramen: vlastné spracovanie dat z www.finstat.sk a dat o lekaroch a na trzby a na vyber lekdrne

lekarnach.

zdkaznikom maju samozrejme aj
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Graf 2: Koreldcia poctu lekdrov vzdialenych do 500 metrov od lekdrne a sa nim dokazat’ vplyv vzdialenosti

trzieb lekdrni

lekarne od lekarov na jej trzbach.
Lekarne s vyssim poctom lekarov
vo svojom okoli mali v priemere
aj vyssie trzby. Avsak, ¢im
bola lekdren vzdialenejsia od
najblizsej lekarne, tym nizsie
trzby dosahovala. Toto empirické
pozorovanie moéze potvrdzovat
spravanie sa lekarni podla tzv.
Hotellingovej hry.

Pre potencionalnych podnikatel'ov
a pre lekarne vychadza z ¢lanku
zaver, ze ak chce lekaren
maximalizovat’ trzby mala by sa

Pramen: vlastné spracovanie dat z www.finstat.sk a dat o lekdroch a  sustredit, aby bola ¢o najblizsie k

lekarnach.

iné faktory. Medzi tie d’alsie faktory patri znacka
lekarne, otvaracie hodiny, pristup k zdkaznikom
a aj rdzne akciové ponuky ako st napriklad body
v ramci vernostnych systémov.

Zaver
Hlavnym cielom c¢lanku  bolo  analyzovat

vzdialenost’ lekdra od lekarne a dosledky tejto
vzdialenosti pre pacientov a chod lekarni. Podarilo
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inej lekarni a sucasne na mieste s

Y ¥7

¢o najvyssim poctom lekarov.

A pre tzv. tvorcov zakona (policy makers)
by mohlo byt prinosné zistenie, ze lekarne
prirodzene v  zavislosti od potencidlnych
geografickych regulacii vytvaraju urcité klastre
(zoskupenia). A teda pre obyvatelov vidieckych
oblasti nema velky vplyv rozdiel, ¢i podobné
geografické regulacie su v lekarenskom trhu
zavedené. Dereguliciami sa sice dosiahne
narast poctu lekarni, tie vsak vznikaji najma v
mestskych oblastiach.



Monitor hospodarskej politiky

Z vyskumnej ¢innosti Studentov

Vplyv lyZiarskych stredisk na ceny prendjmov ubytovacich

zariadeni

Katarina Vitekova
studentka NHF, EUBA

Vplyv lyZiarskych stredisk na ceny ubytovacich zariadeni sa podla Indexu Prime Ski
Knight Frank z roku 2020 odrdZa aj na atraktivite investovat do kiipy nehnutelnosti
v blizkosti lyZiarskeho strediska. Ukazuje, Ze za posledné desatrocie ceny Spickovych
lyZiarskych nehnutelnosti vo franciizskych a svajciarskych Alpdch vzrastli o 19%, ¢im
prekonali vicsinu cien vo velkych mestach v prislusnych regionoch. Ako vplyvajii
lyZiarske strediskd na ceny ubytovacich zariadeni v SR ?

Lyziarske strediskd, ktoré sme sa rozhodli
pouzit’ v naSom modeli, sme zozbierali z portalu
OnTheSnow, ktory zaznamenal 110 lyziarskych
stredisk, na tzemi Slovenskej republiky.
Znézornené na Mape 1.Vytvorili sme prehl'adovi
tabulku lyziarskych stredisk a zistovali ich
kapacitu, atraktivnost a funkcionalitu podla
viacerych kategorif: region, vrchol a prevysenie,
dizka  zjazdoviek,  najdlhsia  zjazdovka,
pocet vlekov, narocnost zjazdoviek, pocet
zjazdoviek, pocet lanoviek, cena celodenného
skipasu na dospelého, moznost vecerného
lyZovania, dostupnost’ tras pre bezky, pozi¢ovila
lyziarskeho vybavenia, moznosti lyziarskej skoly
alebo instruktora, bufety na svahu, skibus,
bezplatné parkovanie, dizka zjazdoviek ktora je
zasnezovana a osvetlend, snowpark, vyuzivanie

lyziarskeho strediska aj v lete, hodnotenie podl'a
Google a rok vzniku. Potrebné informaécie sme
Cerpali z portdlu OnTheSnow, ostatné ddaje sme
dohladali na domovskych strankach jednotlivych
lyZiarskych stredisk.

Data o ubytovacich zariadeniach, sme ziskali z
internetového portélu booking.com. Zber dat bol
vykonany v oktdbri 2020 pomocou softvérového
robota vytvoreného v prostredi UiPath , ktory
ziskal vsetky zelané tudaje o ubytovacich
zariadeniach. Vybrali sme ddaje o ubytovacich
zariadeniach, ktoré su zaradené do kategorif
apartmany, dovolenkové domy, privaty, chaty
v prirode, horské chaty, vidiecke domy a vily.
Ubytovanie malo byt’ ur¢ené pre dvoch dospelych
I'udi a dve deti do 14 rokov. Terminy, ktoré sme

Mapa 1: Poloha lyZiarskych stredisk a vybranych ubytovacich zariadeni na tizemi SR

27



Monitor hospodarskej politiky

Z vyskumnej ¢innosti Studentov

sledovali boli 2.3. 2021 - 3.3. 2021 a v datume
2.8. - 3.8. 2021. Tieto datumy boli vybrané kvoli
jarnym prazdninam pre zapadné Slovensko a
letnym prazdninam na celom dzemi SR. Sledovali
sme teda zimné a letné obdobie, kde sme ziskali
informacie o 393 ubytovacich zariadeniach pre
leto aj pre zimu. Stanovili sme si tiez podmienku,
aby sa ubytovanie nachddzalo vo vzdialenosti
do 10 km od lyzZiarskeho strediska, pretoze sme
cheeli vytriedit’ tie oblasti, v ktorych kl'dtcovym
determinantom su iné faktory. Pracovali sme teda
s 243 ubytovacimi zariadeniami, kde sme zist'ovali
zdkladné atributy, pri ktorych predpokladiame
vplyv na vyslednt cenu prendjmov.

S cielom preskumat’ vztah medzi lyziarskymi
strediskami a cenami prendjmov rekreacnych
zariadeni sme pouzili hedonicky cenovy
model. Metéda hedonického cenového modelu
predpoklada, Ze dopyt spotrebitelov nie je
charakterizovany jednym vseobecnym statkom,
ale  cCiastkovymi charakteristikami  statku.
Spotrebitel’ ocenuje jednotlivé charakteristiky
statku podla jeho preferencii, ktoré sa nasledne
prejavia vo vyslednej cene (Rosen 1974). Tato
metdda je najcastejsie spajana s nehnutel'nost’ami,
pretoze tie predstavuju statok, ktory je
$pecificky svojou heterogenitou, viazanostou k
urcitému miestu a dlhodobou spotrebou. Nie je
jednoduché urcit’ vyslednt cenu nehnutel'nosti
, prave v dosledku diastkovych charakteristik,
ktoré na nu vplyvaju. V pripade ubytovacich
zariadeni si pod ciastkovymi charakteristikami
moézeme predstavit' : zdkladné charakteristiky
zariadenia (rozloha, pocet izieb, vybavenost
ubytovacieho zariadenia, jeho troveil a pod.)
a charakteristikami okolia (vzdialenost od
lyziarskeho strediska, atraktivnost’ lyziarskeho
strediska a pod.)

V nasej praci, sme pouzili hedonick y cenovymodel
v logaritmickom tvare na sledovanie faktorov,
ktoré vplyvaju na vysledni cenu ubytovacich
zariadeni. Pouzili sme prirodzeny logaritmus,
pretoze vztah medzi cenou a nezavislymi
premennymi s najvicsou pravdepodobnostou
nemad linedrny charakter. V nasom pripade sme
vytvorili empiricky model, ktory berie do ivahy:

1. zdkladné charakteristiky ubytovania

2. »charakteristiky susedstva“, pod ktorymi
chipeme  vzdialenost ubytovania od
lyziarskeho strediska, a jeho velkost' resp.
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kapacitu.
3. okresy, v ktorych sa ubytovacie zariadenie
nachadza.

Jeho rovnicu zapiseme ako:

InP a+ p,Balkén; + B, Kuchyha; + [ Krb;
= 4+ [, TV; + BsKlima; + fgSauna;

+ B, Umyvatka; + BzPratka;

+ foTerasa; + B,oRozloha;

+ [ Skutotne vynimotné;

+ B,,Vynikajice; + p,;Velmi dobre;

+ Bi4Dobre; + B,sPriemerne;

+ fiedo 300m; + f,,do 500m,

+ B1gdo 800m ; + fodo 1km;

+ p,pdo 3km; + B,,do Skm;

+ fypdo 8km; + fado 10km;

+ fB,,0d 6 do 9zjazd; + B,s0d 10zjazd,

+ feokresRK; + -+« +[yg0kresKE;

Uvedeny regresny model cien ubytovacich
zariadeni (Tabulka 1) vysvetluje 48,04 %
variability dit v zimnom obdobi a v letnom
obdobi 48,07% dit . Mozeme zhodnotit, Ze
najvacsi pozitiviy cenovy vplyv v zimnom aj
v letnom obdobi maju premenné lyz. s. do 300
m, kedy sa v zime vysledna cena zvysi o 62,38
% , premenna lyz. s. od 300 do 500 m, ktorej
vplyvom sa zvysi cena o 42,34 % a lyz. s. od
500 do 800 m, kedy sa cena zvysi o 34,22%.
V lete sa vplyvom premennej lyz. s. do 300
m sa vysledna cena zvysi o 52,54% a vplyvom
lyz. s. od 500 do 800 m o 30,10%. Zaujimavym
zistenim je fakt, ze premennd lyz. s. od 300 do
500 m v letnom obdobi nevysvetl'uje vyslednu
cenu ubytovania. Dalfou premennou, ktora je
Statisticky signifikantnad je premenni od 10
zjazdoviek, ktord zvysi vyslednu cenu o 23,14
%. V letnom obdobi taktiez moézeme sledovat
pozitivny vplyv premennej od 10 zjazdoviek v
dosledku ktorej sa vysledna cena, zvysi o 24,85
%. Na dosiahnuty vysledok méze vplyvat fakt,
Ze prave viacsie strediska nad 10 zjazdoviek su v
prevadzke aj pocas leta.

Vysledky zjednodusenej verzie modelu (ktory
pracoval iba s charakteristikami ubytovania)
ukdzali, Ze na vysledni cenu maju Statisticky
vyznamny vplyv premenné rozloha, umyvacka a
krb. Vysledky mierne rozsirenej verzie modelu
(ten pracoval s charakteristikami ubytovania
a vzdialenostou od lyziarskeho strediska) sa
potvrdil na$ predpoklad, Ze v zimnom obdobi



Monitor hospodarskej politiky

Z vyskumnej ¢innosti Studentov

Tabulka 1: Vysledky regresného modelu

Konstanta 4,0925%** 4,1401*
Balkén 0,0910 0,1151*
Kuchyna -0,0157 -0,0426
Krb 0,1335* 0,1332*
TV -0,0402 0,0009
Klima 0,1629 0,1898
sauna 0,2237** 0,2300**
umyvacka 0,1158 0,0645
pracka 0,0194 -0,0069
terasa 0,1236* 0,1302**
skuto¢ne vynimo¢né 0,0865 0,0942
super -
vynikajuce -0,0714 -0,0790
velmi dobre -0,2567* -0,2582*
dobre -0,0973 -0,1827
priemerne -0,7973* -0,7597
rozloha 0,0035*** 0,0035***
lyz. s. do 300 m 0,6238*** 0,5254***
lyz. s. od 300 do 500 m 0,4234** 0,2503
lyz. s. od 500 do 800 m 0,3422** 0,3010**
lyz.s. od 800 m do 1 km -0,0510 -0,0952
lyz.s.od 1 do 2 km -
lyz.s. od 2 do 3 km 0,1878 0,1420
lyz.s. od 3 do 5 km 0,0853 0,0636
lyz.s.od 5do 8 km 0,1459 0,1748
lyz.s. od 8 do 10 km -0,0312 -0,0257
do 5 zjazdoviek -

od 6 do 9 zjazdoviek -0,1786 -0,1447
od 10 zjazdoviek 0,2314*** 0,2485***
okresy A Ano
R? 0,4804 0,4807
Adjusted R2 0,3770 0,3774
SE 0,4168 0,4121
n

Pramen: Vlastné spracovanie v programe Matlab.

Pozndmky:

o zavisld premennd In cena

o referencné kategorie: super; lyZ. s. od 1 do 2 km;
do 5 zjazdoviek, okres Poprad

o *0,05<p< 0,099 ; **0,01<p< 0,049; ***p<0,01

maju lyziarske strediskd vplyv na vyslednu cenu
ubytovania: vzdialenost' ubytovania do 300 m
od lyziarskeho strediska zvysuje vyslednu cenu
prenocovania o 50,3 %, v pripade vzdialenosti
od 300 m do 500 m sa vysledna cena zvysi o
31,86 % a v pripade od 500 do 800m sa zvysi
o 22,09 %. Vysledky regresného modelu tiez
odhalili vplyv lyziarskych stredisk aj v lete.
Dokazuje to vzdialenost’ do 300 m od lyziarskeho
strediska, ktord sposobi Ze cena sa zvysi o
36,57% v letnom obdobi. Na vyslednt cenu
ma okrem vzdialenosti lyziarskeho strediska
vplyv aj jeho kapacita, respektive velkost. Ak

ma lyziarske stredisko viac ako 10 zjazdoviek,
vedie to k zvyseniu vyslednej ceny o 14,59 % v
zimnom obdobi a 15,82% v lete. V najsirsej verzii
regresného modelu (td sme vyssie prezentovali)
sme zahrnuli aj okresy, v ktorych sa jednotlivé
ubytovacie zariadenia nachadzaji. Zaujimavym
zistenim bol fakt, Ze okrem zimného obdobia
ma lyziarske stredisko vplyv aj v lete, z
hladiska jeho velkosti. Vplyvom premennej
od 10 zjazdoviek sa vyslednd cena v zimnom
obdobi zvysi o 23,14% a v letnom o 24,85%. Na
dosiahnuty vysledok méze mat’ vplyv fakt, ze
vicsie strediska nad 10 zjazdoviek su zaroven v
prevadzke aj v letnom obdobi. St ¢asto miestom
odkial’ za¢inaju turistické chodniky a poskytuju
zviaCsa bezplatné parkovacie miesta. Taktiez
poskytuju moznost’ vyviest’ sa lanovkou, ¢o je
zaujimavou atrakciou pre turistov a moze to byt
dovodom tejto signifikantnej premenne;.
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Eurdpsky akademicky paradox — prehnany zdver alebo skutocny

stav?

Miroslav Spurek
VSRR, NHF, EUBA

Eurdépska komisia v roku 2007 vyhldsila, Ze v porovnani so severnou Amerikou,
priemernd univerzita v Eurdpe produkuje podstatne menej patentov. Tu vsak treba
povedat, Ze nie je cielom clanku toto tvrdenie vyvrdtit ani ho potvrdit, ani porovndvat
patentovii aktivitu univerzit v Eurdpe s tymi americkymi. Cielom je skor poukdzat
na nizku sofistikovanost ddatovych analyz, z ktorych tieto zdvery vychddzali. Tie totiZ
ignorovali vlastnicku Strukturu patentov institicii. Dovtedy heterogénne patentové
prava sav Eurdpe zacali zbliZovat az po roku 2000. V clanku prezentujeme alternativnu
metddu identifikdcie univerzitnych patentov na celoeurdpskej tirovni, a to spésobom
zohladnujicim rozdiely vo vyvoji patentového prdva v jednotlivych krajindch.
Dochddzame k zdveru, ze eurdpske univerzity vlastnia asi 60% svojich patentov.
Predtym ale strucne obozndmime Citatela s principmi fungovania patentového systému
a motivdciou univerzit patentovat vystupy ich vyskumu.

Patent a patentovy systém

V slobodnom trhovom hospodarstve, patentovy
systém bol jednou =z prvych institucif
podporujdcich tvorbu a difdziu inovacii. V
teoretickej rovine, patent je kontraktom medzi
Statom a jednotlivcom, kde stat vymenou za
spristupnenie inak utajovanych informacif
opisujucich fungovanie vynalezu garantuje
vynalezcovi ¢i vlastnikovi patentu legilny a
docasnymonopol prijehokomercializacii. Svetova
organizicia dusevného vlastnictva zdoraziiuje,
Ze patenty by sme ale nemali vnimat’ ako nastroj
garantujuci exkluzivne pravo vynalez vyrabat,
pouzivat ¢i predavat, ale skér ako néstroj
zakazujuci to robit’ ostatnym, pokial’ si to majitel’
patentu nezeld. Koniec koncov, patentové urady
dodrziavanie patentového prava ani nekontroluju
- nahlasit’ pripadné porusenie je vyhradne v
kompetencii majitel'a patentu. Pod vynalezom
sa rozumie riesenie Specifického problému v
urcitej technologickej oblasti, pricom moéze {st’
o produkt alebo proces. Pravna ochrana vynalezu
je casovo obmedzend a vo vicsine pripadov
trva 20 rokov. Aby bol vynélez patentovatel'ny,
musi spifat’ tri kritérid. (1) Vynalez musi
pochadzat z patentovatelnej oblasti, pricom
30

plati, Ze kazdd technologickd oblast by mala
byt patentovatelnou. Nepatentovatelnymi su
napriklad objavy prirodnych materidlov a latok,
vedecké tedrie a matematické metody, ¢i schémy
a pravidla podnikania alebo hier. (2) Vynalez
tiez musi byt industridlne aplikovatelny, to
znamend, ze produkt musi byt vyrobiteny
a proces Vv praxi uskutocnitelny. Medzi
krajinami existujd rozdiely v uplatilovani
tohto kritéria, kde na strane jednej je samotna
uskutocnitel'nost’ ¢i vyrobitelnost’ vynalezu, na
strane druhej uzitoénost ktortt hospodarstvu
prinasa. (3) Tretim kritériom je novost’ a tu treba
spomenut’, ze byt novym sa dokazat’ neda, da sa
iba dokéazat’ opak. Za novy vynilez sa povazuje
taky, ktory nemozno nijst' alebo predvidat v
predchadzajicom stave techniky - .prior art “

Patent ekonomicky uspech negarantuje - v tomto
zmysle, najdolezitejsi st zdkaznici. Vynalez preto
musi byt kvalitny, konkurencieschopny a cenovo
dostupny. V akej miere potom patentovy systém
motivuje firmy investovat do vedy, vyskumu a
inovacif? Firma musi mat istotu, Ze investovat do
vedy a vyskumu sa jej oplati — klu¢ovym faktorom
je schopnost firmy prisvojit si vynosy z inovécie.
Na strane druhej, domacnosti Cerpaju najvacsie



Monitor hospodarskej politiky

benefity vtedy, ak konkurencia inovaciu replikuje,
vylepsuje, a robi ju cenovo dostupnejsou. Patentovy
systém riesi konflikt medzi podporou inovacii a ich
diftziou - vymenou za ,dokonalé“ prisvojenie si
vynosov v uréitom case, k difuzii inovacie dochadza
po expiracii patentu (Levin a kol., 1987). Z pohladu
verejnej politiky, patenty st iba jednym z néstrojov
podpory inovacii. Prostrednictvom priamej
finan¢nej podpory a fondov, ¢i vedecko-vyskumnej
¢innosti univerzit vlada znizuje ndklady firiem
na vedu a vyskum. Patenty su viak jedine¢nym
ndstrojom, pretoze firmy motivuji do vyskumu
nielen investovat, ale tiez ho komercializovat.
Patentové pravo explicitne hovori, Ze patent je pre
vynalezcu vynosnym v miere ekonomického azitku
vynalezu. Potom, patentovy systém odmenuje
ekonomicky potencidl vyndlezu, nie vynélez
samotny. Utinnost patentového systému z4visi
tiez od zdujmu firiem svoje vyndlezy patentovat.
V niektorych odvetviach, patenty st dolezitym
nastrojom  zvy$ovania  konkurencieschopnosti
firiem, v inych existuju ucinnejsie sposoby. Firmy
napriklad mozu vynalez utajit alebo sa spolahnut
na technologicky naskok. Ucinnost patentov sa v
jednotlivych scenaroch dramaticky lisi v zavislosti
od pridanej hodnoty, ktorti patent konkrétnej
inovacii prind$a. Distribicia trhovej hodnoty
patentov je znacne zoSikmena - vdcsina patentov
ma iba velmi mald hodnotu a niekolko maélo
patentov je velmi cennych (Harhoff a Scherer,
2000). V kazdom pripade, pri absencii patentového
systému, vedecko-vyskumné vydavky firiem by
poklesli o 25 az 35% (Arora a kol., 2003). Silny
patentovy systtm md pozitivny a Statisticky
vyznamny efekt na intenzitu vedy a vyskumu v
krajine (Kanwar a Evenson, 2001). S ohladom na
industridlnu $truktdru ¢i droven ekonomického
rozvoja krajiny, zosilfiovanie patentovych prav ma
pozitivny a $tatisticky vyznamny efekt na rast poctu
patentov a inovacii. V chudobnejsich krajinach je
tento vztah negativny (Kang a Seo, 2006). Z tychto
$tadii vyplyva, ze ekonomicky vyspelé krajiny maju
silnej$ie patentové systémy avSak zosilnovanie
patentovych prav nemusi viest k inovacnému
rozvoju chudobnych krajin. Vo vSeobecnosti v$ak
mozno tvrdit, Ze patentovy systém prispieva k
ekonomickému rastu a inovaénému rozvoju krajiny.

Patentujtice univerzity

Univerzity sui v patentovej aréne relativne
novym aktérom. Prvy univerzitny patent bol
registrovany zaciatkom 60. rokov v Spojenych

Zaujimavosti
statoch americkych. Existujd dva dovody
vysvetlujuce rastdcu aktivitu univerzit v

patentovom systéme. Prvym je zdkon upravujuci
patentové prava univerzit - v U.S.A. znamy
ako »Bayh-Dole act” prijaty v roku 1980. Akt
umoznil univerzitim patentovat’  vystupy
svojho vyskumu a ziskat' dodato¢né finanéné
zdroje z predaja vyskumnych licencii firmam.
Stipenci tohto aktu boli naprieck nedostatku
empirickych dokazov presvedCeni, Zze pravne
prekazky spojené s patentovanim vystupov
vyskumu financovaného z federadlnych zdrojov
limituju efekt takéhoto vyskumu na inovacné
aktivity firiem (Mowery a Sampat, 2005).
Ako druhy dévod rasticej patentovej aktivity
univerzit sa spomina vznik novych vedeckych
oblasti. Po roku 1970, univerzitny vyskum bol
obzvlast prominentnym v oblasti biomediciny a
pocitacovej vedy. Akademici sa stali pioniermi v
molekularnej bioldgii, genetickom inZinierstve,
navrhovali nové spoésoby vyuzitia pocitacov vo
vede a putali pozornost' inovativnych firiem. V
tom istom ¢ase dochddzalo k rozsirovaniu spektra
patentovatelnych vynalezov. Na strane jednej,
bez vyhovujucej legislativy by cast vyskumu
univerzit nemusela opustit laboratérium.
Na strane druhej, patentova licencia nie je
nevyhnutnou podmienkou transferu znalosti
- firmy sa dozvedia o akademickom vyskume
aj  prostrednictvom vedeckych  publikécii,
konferencii, ¢i priatel'skych medziludskych
vztahov. Uloha patentov sa v konkrétnych
pripadoch lisi - v niektorych pripadoch je
nepravdepodobné, zZe by k transferu znalosti
medzi univerzitou a firmou pri absencii
patentovej prihlasky skutoéne doslo, v inych
zas bola skor formalitou uz prebiehajiceho
transferu. V kazdom pripade, patenty umoznili
univerzitam ziskat’ dodato¢né financie plyntce z
predaja licencii.

Legislativa posiliujuca patentové prava univerzit
sa v krajinach Eurépy ojedinele objavila uz v 70.
rokoch, ale hlavne po roku 2000. Pred tymto
obdobim, legislativa sa medzi krajinami znacne
lisila - pravo akademika patentovat vyskum
financovany z verejnych zdrojov sa oznacuje
ako privilégium profesora. Medzi rokmi 2000 a
2007, privilégium profesora zrusilo pit krajin
- Dénsko (2000), Nemecko a Rakutsko (2002),
Norsko (2003) a Finsko (2007). Pravo patentovat
vystupy vyskumu financovaného z verejnych
zdrojov prechidzalo z vyskumnikov na institdcie
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(resp. univerzity), pricom prijmy z predaja
licencii sa rozdelili medzi univerzitu a vynalezcu.
V tom istom case, krajiny kde akademici
patentovat’ vystupy vyskumu univerzit nemohli,
za ucelom komercializacie univerzitnych znalosti
a intenzivnejsieho transferu technolégii medzi
sektorom verejnym a sukromnym, posiliovali
patentové prava institucii. Pred rokom 2000,
takyto trend vidiet' iba v niekol’kych krajinach
- v Spojenom kralovstve (1977), v Spanielsku
(1986), vo Franctzsku (1999), vo Svajéiarsku
(1991), v Belgicku (1997) a v Portugalsku
(1998). Opacnym smerom sa vydalo Taliansko,
ktoré v roku 2001 posilnilo privilégium
profesorov patentovat vynalezy financované
vyluéne z verejnych zdrojov. Vo Svédsku
privilégium profesorov plati dodnes. S vynimkou
Talianska a Svédska, po roku 2000 dochadza
ku konvergencii patentovych prav eurdpskych
univerzit (Martinez a Sterzi, 2020).

Eurdpsky akademicky paradox

Napriek spoloénym cielom verejnych politik
eur6pskych krajin, Eurdpska Komisia vroku 2007
vyhlasila, Ze v porovnani so severnou Amerikou,
priemernd univerzita v Eurdpe produkuje
podstatne menej patentov a vynalezov. Tento
stav je udajne vysledkom menej systematického
a menej profesiondlneho manazmentu znalosti
a dusevného vlastnictva Eurdpskych univerzit
(Conti a Gaule, 2011 s5.123). Eurdpske univerzity
produkovali mnozstvo kvalitnych vedeckych
vystupov, kritika bola skér mierend na nizku
mieru transferu tychto znalosti do praktickej
stéry zivota l'udi a ekonomiky. Tento stav je
tiez znamy ako »eurdpsky akademicky paradox*.
Zatial ¢o v Spojenych statoch americkych
univerzity patentuju uz od roku 1980, vo vicsine
krajin Eurdpy univerzity ziskali pravo patentovat’
az po roku 2000. Zavery Eurépskej komisie
pritom vychadzaju z patentov vo vlastnictve
univerzit a nezohladiuju patenty publikované
prostrednictvom privilégia profesorov. Patenty
univerzit preto rozdelujeme do dvoch skupin
- (1) patenty vo vlastnictve univerzity (tzv.
»university-owned®) a (2) patenty vo vlastnictve
jednotliveov, firiem ¢i inych organizacil (tzv.
»university-invented). Zatial’ ¢o identifikovat
patenty v prvej skupine je relativne jednoduchym,
nakol’ko autorom patentovej prihlasky je
univerzita, komplikovany proces identifikacie
patentov v druhej skupine uzatvara ekonomické
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analyzy akademickych patentov vo vnutri jednej
alebo niekol’ko malo krajin. Napriklad, niekol’ko
studif skuma efekty silnejucich patentovych
prav institucii. Prekvapivo, vo vicsine krajin
presun patentovych prav od profesorov k
indtitaciam nemal signifikantny efekt na pocet
akademickych patentov — dochadzalo iba k rastu
patentov vo vlastnictve univerzit, a teda, reforma
viedla k zmene vlastnickej Struktury patentov
univerzit a nie k rastu patentovej aktivity
univerzit. V Dansku sice pocet patentov vo
vlastnictve univerzit po prijati reforiem rastie,
avsak celkovy pocet akademickych patentov
klesa - wviacsiu cast inovacného potencidlu
univerzit, dovtedy ukotvend v patentoch firiem,
reformy pribrzdili. S ciefom odhadnut’ skuto¢nu
patentovu aktivitu univerzit, nie v jednej krajine
ale v celej Eurodpe, identifikujeme obe skupiny
akademickych patentov v 29 krajinach.

Ddta a metodoldgia

V tomto ¢lanku pracujeme s datami Eurdpskeho
patentového dradu (EPO). Ten bol ustanoveny
Eurépskym patentovym dohovorom (EPC) v
Mnichove v roku 1973, pricom fungovat zacal
o $tyri roky neskér. Dohovor bol vyvrcholenim
spolo¢ného usilia eurdpskych krajin vytvorit
uniformny patentovy systém. Déata nam v
strojovo Citatel'nej forme poskytla Organizacia
pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD).
Zoznam nazov eurdpskych univerzit cerpame
z Eurépskeho registra vyssicho vzdelavania
(ETER). Z tohto zoznamu  vytvarame
zoznam  zékladov slov  tvoriacich nazvy
europskych univerzit vo vsetkych eurépskych
jazykoch. Patentujuce organizacie, ktorych
nazov je rovnaky alebo sa privelmi podoba
jednému z klIuc¢ovych slov oznacujeme ako
univerzity. Tymto sposobom identifikujeme
patenty vynélezcov vo vlastnictve univerzit.
Identifikicia druhej skupiny patentov je o cosi
komplikovanejsia. Ide o patenty vo vlastnictve
organizacii inych ako univerzit, kedy aspon
jeden z vynalezcov bol v ¢ase publikacie patentu
zamestnancom univerzity. Predpokladame, ze
akademicky vynalezca publikoval v case patentu
vedecké clanky. Opidt  pouzijeme zoznam
domacich a anglickych nazvov eurépskych
univerzit, pricom tentokrit budu nazvy
univerzit vstupom automatizovanych procesov
vyhladivania clankov v databaze SCOPUS.
Vzhl'adom k Specifickej povahe webstranky
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SCOPUS-u a tiez obmedzeniam stvisiacimi so
stahovanim velkého mnozstva dit, vytvarame
nastroj, ktory tieto data stahuje nezavisle, v
neustale opakujucich sa intervaloch a v réznych
technickych scenaroch. Takto stiahnuté data
obsahuju detailné informacie akymi su meno
autora Clanku, afilidcia (univerzita), nazov
¢lanku a Casopisu, rok publikécie, kI'dcové slova,
koresponden¢nd adresu autora, informaécie o
financovani vyskumu... Dal§im nevyhnutnym
krokom je preformatovat’ takto ziskané data
do podoby, v ktorej ich bude mozné sparovat
s patentovou databdzou. Parujici algoritmus
hladd zhodu medzi databazou vedeckych
clankov a databdzou vynalezcov patentov. Tie
patenty, ktoré algoritmus oznaci ako university-
invented musia spiiat’ Styri kritéria. (1) Meno
autora ¢lanku a vynélezcu patentu musi byt
rovnaké. (2) Korespondencna adresa autora
clanku a vynalezcu patentu musi byt rovnaka
(PSC ak dostupné, inak nazov mesta/obce).
(3) Clinok musi byt publikovany najneskor
dva roky po podani patentovej prihlasky - je
nepravdepodobné, Ze by autori publikovali ¢lanok
pred podanim patentovej prihlasky. Vzhladom
na dlhy recenzny proces zurnilov SCOPUSu
predpokladame, ze ¢lanok musel byt publikovany
v tomto ¢asovom horizonte (Dornbusch a kol.,
2012). Stvrtym kritériom je kognitivna blizkost
vedeckej oblasti ¢lanku a technologickej oblasti
patentu. Nevyhnutnym preto bolo zostladit
rozdielne klasifikacie akademickych clankov a
patentov.

Patentovad aktivita eurdpskych univerzit

Graf 1: Podiel akademickych patentov v Eurdpe

Medzi rokmi 1964 a 2014 v patentovej
databdze EPO néjdeme 1,549,234 patentov
eurdpskych vynalezcov. Tri percenta patentov je
univerzitnych - 1.8% vo vlastnictve univerzit
a 12% vo vlastnictve inych subjektov. Tu
vsak treba spomenut, Ze ide o prvé vystupy
takejto analyzy na celoeurdpskej drovni. Vsetky
doterajsie  studie identifikovali akademické
patenty vo vnutri jednej, alebo niekol’ko malo
krajin. Predpokladame, Ze podiel »invented
patentov bude s presnejSou  metodikou
identifikacie rast. Vyvoj podielu akademickych
patentov na vsetkych patentoch vidime v grafe
1. Napriklad v roku 2012, pri absencii druhej
skupiny patentov (invented), patentova aktivita
univerzit meranid vyluéne prostrednictvom
patentov vo vlastnictve univerzit by tvorila
prinajmensom polovicu skuto¢ného stavu. Podiel
patentov vo vlastnictve univerzit, na rozdiel od
druhej skupiny, rastie relativne stabilne od roku
1977. Pred rokom 1990, vicsina patentov vo
vlastnictve univerzit pochidza z Velkej Britanie
a Holandska. Nevieme, Co stoji za cyklickym
vyvojom invented patentov. Vyvoj patentov vo
vlastnictve univerzit v danej krajine zodpoveda
oCakavanému vyvoju v zavislosti od roku
uskutocnenia reforiem. Napriklad v Nemecku,
z obdobia pred reformami patentového systému,
drvivu vacsinu akademickych patentov univerzity
nevlastnia. Vo Svédsku, kde privilégium profesora
plati dodnes, sme nenasli takmer Ziadne patenty
vo vlastnictve univerzit. Vlastnicka Struktdra
akademickych patentov sa medzi krajinami lisi,
a rovnako tak dolezitost’ metody ich identifikacie
v danej krajine.

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z databazy OECD,

REGPAT database, July 2019
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Graf 2: Podiel patentov univerzit v Nemecku a vo Svédsku

Pramen: Vlastné spracovanie na zédklade udajov z databazy OECD,
REGPAT database, July 2019
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Domy plné penazi: Prebytocnd likvidita komercnych bdnk’

Mirio Zeman
KBMF, NHF, EUBA

Po vypuknuti financnej krizy v roku 2008 zacala Eurdpska centrdlna banka vyuZivat
nekonvencné ndstroje menovej politiky. Tie ndsledne prispeli k vyraznému zvyseniu
objemu prebytocnejlikvidity drzanej komercnymibankaminaictochv centrdlnejbanke.
Dalsie vyrazné navysenie prebytocnej likvidity priniesol novy program kvantitativneho
uvoliiovania, ktory ECB spustila v nadviznosti na pandémiu Covid-19. V tomto clanku
sa zameriame na vyvoj prebytocnej likvidity komercnych bdank v eurozone. Ndsledne
sa pozrieme na pripadnii koncentrdciu prebytocnej likvidity v rdmci niektorych krajin
eurozony. Nakoniec definujeme pripadné hrozby, ¢i rizikd, ktoré mozZu suvisiet s

vysokym objemom prebytocnych rezerv.

Co je prebytocnd likvidita?

Minimalna vel’kost’ rezerv, ktord musi komerc¢na
banka drzat je ¢asto definovand prostrednictvom
nastroja povinnych minimalnych rezerv (PMR).
Vsetky volné financné prostriedky, ktoré
drzi komeréna banka nad uroveil stanovenou
prostrednictvom financnej regulacie sa povazuju
za prebytocné. V Standardnom ekonomickom
prostredi komeréné banky nemaju zaujem
drzat’ viac vol'nej likvidity, ako je nutné. Drzba
prebytoc¢nej likvidity neprinasa komerc¢nej banke
ziaden, alebo len maly vynos - ak centralna banka
stanovi urok na prebyto¢nd likviditu drzanu
komerénymi bankami na ucétoch centralnej
banky.

Komeréné banky sa zvycajne rozhodnd drzat
vicsie mnozstvo prebytocnej likvidity pocas
krizového obdobia. Banky ¢asto drzia prebytoénu
likviditu v pripade zvyseného kreditného rizika
na trhu, nizsej likvidity na medzibankovom trhu,
¢i z dévodu opatrnosti. K vyraznému navyseniu
prebytocnej likvidity prispieva aj kvantitativne
uvolniovanie. Tento nastroj nekonvencnej
menovej politiky bol za vyraznym navysenim
prebytocnej likvidity komerénych bank v
eurozéne, USA alebo v Japonsku.

Vo vicsine krajin sa drzi prebytocna likvidita

!Tento ¢ldnok je vystupom vedeckého projektu VEGA 1/0221/21
sUrokové sadzby v prostredi s digitdlnou menou centralnej
banky*

na jednom uéte v ramci centralnej banky. V
eurozéne sa prebytoénd likvidita komercnych
bink moze nachddzat’ na troch uctoch (Darvas,
Z., Pichler, D., 2018):

*  Bezny ucet (Current Account), cez ktory sa
splita kritérium minimalnych rezerv.

«  Ueet jednodiiovych steriliza¢nych operacii
(Deposit Facility).

« Ut terminovanych vkladov (Fixed-term
Deposit Instrument), ktory sa vyuzival pri
Specifickych menovych opericiich, akymi
bola sterilizacia aktiv (napr. program SMP).

Vyvoj objemu prebytoénych rezerv v
eurozone

Pred vypuknutim financ¢nej krizy v roku 2008
komeréné banky v eurozéne nedrzali na svojich
Uctoch vyrazné mnozstvo prebytocnej likvidity.
Zvy¢ajne udrziavali len tolko likvidity, aby
dokazali plnit’ pravidla PMR. Drzba prebytocne;j
likvidity na dctoch v centrdlnej banke by pre
komeréné banky bolo ekonomicky nevyhodné, co
potvrdzuje aj vyvoj ceznoénej urokovej sadzby
EONIA a 3-mesacnej sadzby Euribor. Vynosy na
pefiaznom trhu boli dostatocne vysoké na to, aby
komeréné banky zbyto¢ne nehromadili likviditu
na dctoch v ECB.

Bankrot investi¢nej banky Lehman Brothers
v roku 2008 viedol k financnej krize. Pocas
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Graf 1: Eonia a 3M Euribor likvidity - najmi z obavy
pred budicim ekonomickym

Pramen: vlastné spracovanie na zaklade dat SDW ECB, 2021.

prvych mesiacov krizy bol v eurdpskom
priestore vyrazne zasiahnuty medzibankovy trh.
Komer¢né banky si navzajom nedéverovali, ¢o sa
prejavilo na nizsej ochote navzajom si poziciavat.
Medzibankovy trh, ktory do vyraznej miery
stoji na dovere, prestal fungovat’. To sa prejavilo
vyraznou krizou likvidity. Z tohto dévodu ECB
presla z tzv. Variable-rate tender procedure na
FRFA (Fixed-rate full allotment procedure).
ECB tak prestala poskytovat likviditu trhu
prostrednictvom aukcie s variabilnou urokovou
mierou a s obmedzenym objemom poskytnutej
likvidity. Miesto toho zacala ECB poskytovat
komerénym bankam akékolvek mnozstvo
likvidity za fixnd drokova mieru. FRFA bol prvy
nastroj nekonvencnej menovej politiky, ktory
vyrazne zvysil mnozstvo prebytocnej likvidity
drzanej komer¢nymi bankami. Komeréné
banky sa totiz pri tychto vyhodne stanovenych
podmienkach rozhodli drzat vyssie mnozstvo

Graf 2: Vyvoj prebytocnej likvidity v eurozéne (2006 - 2021)

Pramen: vlastné spracovanie na zéklade dat SDW ECB, 2021.
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vyvojom (Beaupain, R., Durré,
A. 2015). Rast prebytocnej
likvidity v rokoch 2008 az
2012 bol primarne tahany
dopytom komercnych bank po
likvidite z dovodu zvyseného
kreditného a likvidného rizika,
rozpadu medzibankového trhu
a  vyhodnymi  podmienkami
poskytovania likvidity zo strany
ECB.

Ekonomicka situicia sa v rokoch
2013 a 2014 normalizovala, c¢o
sa prejavilo zniZzenim objemu
prebytocnej  likvidity drzanej komercnym
bankami o 90% na uroven 106 mld. EUR.
Eurozéna vsak aj nad’alej mala problém s nizkou
inflaciou. Z tohto dévodu ECB v roku 2015
pristapila k spusteniu programu vykupu aktiv
(APP),? ktory vyrazne zvysil droveil prebytocne;j
likvidity v eurozoéne. Za 3 roky sa zvysil celkovy
objem prebytocnej likvidity komer¢nych bank v
eurozone na uroven 1,8 bilibna EUR. Stagnicia
rastu objemu prebytocnej likvidity v rokoch 2018
a 2019 moézeme pripisat’ zastaveniu realizovania
¢istych nakupov aktiv zo strany ECB. Z dévodu
neuspokojivej situacii vsak ECB musela pristtpit’
k dalsim cistym ndkupom aktiv, ¢o bolo este
pred vypuknutim pandémie Covid-19.

V marci 2020 zacali z dévodu pandémie Covid-19
jednotlivé krajiny zavadzat prisne hygienické
opatrenia, ktoré negativne ovplyvnili ekonomickt
aktivitu a financné trhy. ECB
reagovala na tdto situdciu pomerne
rychlo a vytvorila novy program
kvantitativneho uvolnovania
(PEPP). Pomocou neho ECB
poskytovala likviditu finanénému
trhu prakticky hned od marca
2020. Do konca aprila 2021 sa v
ramci daného programu vykupili
aktiva za viac ako 998,9 mld.
EUR. Prostrednictvom PEPP sa
budu aktiva nakupovat’ dovtedy,
kym bude pandemicks situicia

2 Blizsie informdcie k programu APP st
dostupné na internete: <https://www.ecb.
europa.eu/mopo/implement/app/html/
index.en.html>
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Graf 3: Pomer prebytocnej likvidity k celkovym aktivam komercnych bdank vyraznejsiu prebytoénu likviditu.

(2017 - 2021)

Pramen: vlastné spracovanie na zéklade dat SDW ECB, 2021.

pretrvavat. Minimélne vSak do marca 2022.?

Prebytocna likvidita v krajindch eurozény

Prebyto¢na likvidita komerénych bank v
eurozone nie je distribuovanad rovnomerne.
V pripade pomeru prebytocnej likvidity voci
aktivam komerénych bank moézeme badat’, ze
najvicsiu koncentraciu prebytocnej likvidity
zaznamenavame v krajinach Pobaltia, v
Slovinsku a na Cypre. Na druhom konci rebricka
sa nachddzaju krajiny, ktoré boli najviac
zasiahnuté dlhovou krizou v eurozéne. Ide o
Spanielsko, Taliansko, Grécko a frsko. Komeréné
banky z tychto krajin mali dlhodobo ekonomické
problémy. Z tohto doévodu si nevytvarali

<https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/
index.en.html>

Graf 4: Pomer prebytocnej likvidity k HDP krajin eurozény (2017 - 2021)

Pramen: vlastné spracovanie na zdklade dat SDW ECB, 2021.

Nizku  tdroven  prebytocnej
likvidity voci aktivam komerénych
bank moézeme taktiez vidiet na
Slovensku a v Luxembursku. V
pripade Luxemburska mdzeme
hovorit o $pecifickom pripade,
nakol’ko tato krajina je vyznamné
finanéné centrum s velkym
objemom zahranicnych aktiv.
Slovenské komeréné banky mali
prebytoént  likviditu  dlhodobo
nizku, najmai z dévodu vyrazného
tempa Uverovania. V poslednych
dvoch rokoch vsak prebyto¢na
likvidita na Slovensku vyrazne
vzristla, a to najmi z dbévodu
podpornych  programov ~ ECB
suvisiacich s pandémiou Covid-19.

Vyrazne vysoky pomer prebytocnej likvidity
vo¢i HDP zaznameniava Luxembursko s
pomerom  350%. So znaénym odstupom
nasleduje Finsko a Cyprus. Tieto krajiny st na
vrchole rebricka z dévodu vyznamnej velkosti
ich sektora bankovnictva vyjadrenym voci HDP.
To sposobuje, Ze aj samotna prebytocna likvidita
vyjadrena voci HDP je vysoka.

V  rebricku nasleduji  krajiny tzv. jadra
Eurépskej tnie - Nemecko, Franctzsko, ¢i
Holandsko, ktorych  velkost  prebytoénej
likvidity je v rozmedzi 30-40% HDP. Najnizsie
mnozstvo prebytocnej likvidity = vyjadrenej
vo¢i HDP mozeme badat v problémovejsich
krajinach eurozény, akymi su Taliansko, Grécko
alebo Portugalsko. Maélo prebytocnej likvidity
zaznamenavame aj v Slovinsku
a na Slovensku. V néslednosti
na pandémiu Covid-19 a prijatie
programu PEPP sa meni aj
dynamika rastu  prebytocnej
likvidity v ramci jednotlivych
krajin. Vyrazny narast medzi
rokmi 2019 a 2021 mdzeme badat’
v Grécku (423%), na Slovensku
(276%), v Belgicku (246%) a v
Rakusku (245%). Slovensko vsak
aj nad’alej zostava krajinou, ktora
uroven  prebytocnej  likvidity
drzanej komer¢nymi bankami na
uctoch centralnych bank.
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Koncentrdcia prebytocnej likvidity v
eurozone

Prebytocna likvidita v eurozéne je vyrazne
koncentrovand v 6 krajinach. Viac ako 80 %
prebytocnej likvidity komercénych bank sa
nachidza v Holandsku, Belgicku, Francizsku,
Spanielsku, Taliansku a Nemecku. V ramci
zvysnych 13 krajin eurozény sa nachadza len
20 % prebytocnej likvidity. Prvotne k tejto
koncentracii prispel presun velkého mnozstva
finanénych prostriedkov z menej likvidnych
krajin do tych viac likvidnych, ktory nastal v roku
2008. Samozrejme, v tomto kontexte vyznamnu
tlohu zohrdva aj samotna velkost' bankového
sektora v danych krajinach. Nie je prekvapenim,
ze prebytocna likvidita sa v absolutnej hodnote
koncentruje najmi v najvacsich krajindch
eurozony.

Prebyto¢na likvidita sa nekoncentruje v
jednotlivych typoch komer¢nych bank rovnako.
Na zédklade realizovaného vyskumu sa dospelo k
zédverom, ze komercné banky médzeme na zéklade
objemu drzanej prebyto¢nej likvidity rozdelit’ do
troch kategorii (Baldo, L. et al., 2017):

* Nizka drovenn prebytoénej likvidity:
univerzalne, retailové a problémové banky

¢ Stredna uroven prebytoénej likvidity:
spravcovské, Specializované a stitne banky.

* Vysokd udroven prebytocnej likvidity:

clearingové a investi¢né banky, ¢i sporitel'ne.

Mézeme badat, Ze v krajinach, kde prevladaju
vo Vicsej miere typy komerénych bank sa
vyraznejsie koncentruje prebyto¢nd likvidita.

Graf 5: Rozlozenie prebytocnej likvidity v rdmci krajin eurozony

(2016 - 2021)

Neplati to vsak absolitne. V eurozdéne mame
krajiny, ktorych komer¢né bankovnictvo sa
skladd najmi z univerzalnych bank a napriek
tomu maju tieto krajiny prebytoénu likviditu
znacne vysoku.

Dalsim dolezitym faktorom je aj velkost
komercnej banky. Vseobecne plati, Ze vicsie
komer¢né banky drzia v relativhom vyjadreni
voci svojim aktivam vyssiu prebytocnd likviditu
ako mensie komercné banky.

Prebytocna likvidita a potencidlne rizika

Situécia s vel’kym objemom prebytocnej likvidity
drzanej komerénymi bankami je bezprecedentna.
Z tohto dévodu je pomerne naroéné odhadnut’,
aky bude dlhodoby vplyv tohto javu. Prebyto¢na
likvidita moéze prinasat’ potencidlne rizikovejsie
spravanie komerénych bank. Tie sa v prostredi
s nizkymi trokovymi sadzbami a velkym
mnozstvom prebytocnej likvidity moézu snazit’
uzatvarat aj rizikovejsie dvery, co nésledne
zvysuje kreditné riziko.

Prebyto¢na likvidita zaroven znizuje profitabilitu
komerénych bank, nakol’ko znacn ¢ast’ likvidity
komercnej banky neprindsa ziaden vynos. V
pripade eurozény moézeme dokonca hovorit' o
zapornom vynose z dévodu zépornej sterilizacnej
urokovej sadzby ECB.

Ozyvaju sa aj hlasy, Ze prebyto¢nd likvidita
oslabuje vykon menovej politiky zo strany
centralnej banky. V nadnesenom vyzname
za centralna banka stdva rukojemnikom
komerénych bank, ktoré dokdzu pri takomto
objeme  prebyto¢nej  likvidity a
prostrednictvom  Uverovania vyrazne
ovplyviovat’ ekonomicky vyvoj vkrajine.
S tym suvisi vplyv prebytocnej likvidity
na infliciu. V pripade, ak je dopyt po
likvidite vel’ky (napr. v prostredi nizkych
urokovych sadzieb), tak komercéné banky
drzia velké mnozstvo likvidity. To sa
prejavi na nizsej inflacii. Na druhu stranu,
ak by sa komeréné banky rozhodli v
urditom momente zbavovat' prebytoénej
likvidity, mohlo by to priniest’ vyrazné
zvysenie inflacie v eurozoéne.

Pramen: vlastné spracovanie na zédklade dat SDW ECB, 2021.
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Technické inovdcie vo financidch a ich reguldcia - priestor pre
spoluprdcu akadémie a regulacnych orgdanov

Jana Péliova
KF, NHF, EUBA

Rozvoj digitalnych technolégii poslednych rokov a ich presahov do sektora financii,
podpora disruptivnej ekondmie a nové moznosti spracovania a vyuzivania dat viedli
k rozvoju sektora FINTECH. Financné sluzby vdaka nemu poskytujii financné sluzby
okrem tradicnych subjektov financného trhu aj novi poskytovania a napr. aj BigTech
firmy. Rychly trend vyvoja poznania v tejto oblasti vytvdra tlak na reguldtorov, ktori
majii na jednej strane chranit prava spotrebitelov a investorov a na druhej neprekdzat
rozvoju sektora. Prave tu je priestor pre akademicky sektor, ktory moZe prostrednictvom
vyskumu v oblasti modelovania odhadovania rizik spojenych s novymi poskytovatelmi

a sluzbami.

Rada pre finan¢nu stabilitu (FSB - Financial
Stability Board, 2017b) definuje Financné
technologie ako “inovaciu v oblasti financii
zaloZzenu na technolégiach, ktord moze viest' k
vzniku novych obchodnych modelov, aplikacii,
procesov alebo produktov, pricom moéze mat
vyznamny vplyv na finanéné trhy, institucie a
poskytovanie finanénych sluzieb”.

Aj ked inovicie vo financiach nie su novym
konceptom, zameranie na technologické inovacie
aich tempo sa v poslednom obdobi vyrazne zvysili.
Ide o fintech riesenia, ktoré vyuzivaju analyzu
vel’kych dit, umeld inteligenciu a blockchainové
technoldgie. Tieto nové technoldgie menia povahu
odvetvia financii a vytvaraju vela prileZitosti
pre fintechy, aby priniesli inkluzivnejsi pristup
k financnym sluzbam (Eurdpska komisia,
2018). FinTech riesenia prindsaju nové vyzvy,
najmi  kybernetické utoky, podcenovanie
déveryhodnosti, potencial na podvody, obavy
z nedodrziavania predpisov, problémy ochrany
spotrebitel'a a investorov a narusenie integrity
trhu.

V tejto suvislosti je klIi¢ovym problémom
urcenie potrebnej drovne kompromisu medzi
inova¢nymi stimulmi na jednej strane a ochranou
spotrebitela na strane druhej. Eurdpsky
regula¢ny ramec by mal umoznit fintech
spolo¢nostiam pdsobiacim v jeho jurisdikeii

vyuzivat’ inovacie v oblasti technolégif a financif
a sucasne zabezpecit vysokd uroven ochrany
spotrebitel'ov a investorov a odolnost’ finan¢ného
systému (Eurdpska komisia, 2018 a Eurdpska
bankova agenttra, 2018).

Charakter sluzieb si vyzaduje jednotny eurépsky
ramec, ktory moéze pomoéct fintechom aj
organom dohl'adu: na jednej strane potrebuju
fintech firmy (chcu rast a rozsirovat sa po
celej EU) neutrdlnu technolégiu a proporéné
dodrziavanie pravnych predpisov, ako aj rady,
ako identifikovat prilezitosti na obstardvanie
inovacii, napriklad riesenia  pokrokovych
regulacnych technologii (RegTech); na druhej
strane je obmedzena schopnost’ organov dohl'adu
monitorovat’  inovativne finanéné produkty
navrhované fintechmi a potreba rieseni v oblasti
pokrocilych technoldgii dohl'adu (SupTech).

Technologicky pokrok moéze viest k vzniku
novych rizik, ktoré mézu mat’ vplyv na ochranu
spotrebitel'ov a investorov, ako aj na finanénu
stabilitu. Napriklad rozdiely vo vlastnictve rizika
medzi tradicnymi poézickami a P2P pozickami
mozu viest' k skresleniu algoritmov uverového
ohodnocovania, ¢o méze viest' k akumulacii zlych
dlhov. Sirsie pouzitie algoritmov pri finanénych
rozhodnutiach  moéze  narusit  preferencie
rizika a zvysit zranitelnost’ voci rizikdm IT a
riziku kybernetickych utokov. Nové platobné
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prostriedky mézu viest' k vyznamnému zvyseniu
rychlosti a objemu transakcii, o méze mat za
nasledok vicsiu volatilitu a nebezpecenstvo
pre integritu trhu. Cely tento vyvoj zvysuje
prepojenie medzi finanénymi operatormi, a tym
aj systémové riziko.

NBS, regulator slovenského finan¢ného trhu,
rozlisuje, tri skupiny fintechov (Cillikova et al.,
2019) podl'amiery regulacie upravami podnikania
na finanénom trhu:

1. regulované podnikanie vykonavané
inovativnymi  subjektmi na  zéklade
povolenia na vykonavanie Ccinnosti a

pravidiel obozretného podnikania, ktorych
dodrziavanie kontroluje a vynucuje organ
dohl'adu nad finanénym trhom;

2. aplikovanie inovativnych technolégii v
regulovanych a dohliadanych tradi¢nych
subjektoch finan¢ného trhu - tzv. TechFin;

3. <cinnosti, ktoré st z vel’kej Casti neregulované
(napr. crowdfunding, ICO a pod.).

Ako modze akadémia pomoéct reguldtorom
dobehnut” vlak finanénych inovacii? V ramci
projektu  realizovaného na  Ekonomickej
univerzite s podporou Eurdpskej komisie cez
program Horizon 2020 formulovalo konzorcium
24 partnerov prevazne zo vzdeldvacich institdcif
v Eurdpe tieto hlavné oblasti a pripravilo obsah
workshopov pre regulidtorov na podklade
pripadovych studii z vedeckych ¢lankov v ramci
konzorcia.

Analyza velkych dat na riadenie rizik

Eurépska komisia (2014) definuje pojem big
data ako “velké mnozstvo réznych typov tdajov
produkovanych vysokou rychlostbu z velkého
mnozZstva réznych drubov zdrojov”. Analyza
vel’kych dat satyka réznych technolégii, modelov
a postupov, ktoré zahfniaju analyzu dat zamerant
na odhalenie novych poznatkov, kauzalnych
vzorcov a korelacii a na predpovedanie budticich
udalosti (napr. Giudici, 2003).

Mnoho fintech aplikacii sa opiera o analyzu
vel'kych dat, a to najma tych, ktoré si zaloZzené na
finanénych transakciach peer-to-peer (P2P), ako
su P2P pozicky, crowdfunding a obchodovanie s
fakturami. Koncept P2P predstavuje interakciu
medzi samotnymi jednotkami, co eliminuje
40
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potrebu centralneho sprostredkovatela.
Umoznuju dlznikom a veritelom priamo
komunikovat  pomocou  platformy  ako

poskytovatela informacii, ktory okrem iného aj
hodnoti uverové riziko dlznikov. Z regula¢ného
hladiska je kltcovym bodom zaujmu to, ¢i
takéto ohodnotenie kreditného rizika odraza
skuto¢nu schopnost’ dlznikov splacat’ svoj dlh.
Je to dolezité najmi z dvoch ddévodov. Po prvé,
platformy P2P maju v porovnani s klasickymi
bankami menej informécii o svojich dlznikoch a
si menej schopné zaobchadzat’ s asymetrickymi
informaciami. Po druhé, vo vicsine platforiem
nenesie platforma, ale investori. Obe priciny
vedi k vysokej pravdepodobnosti, Ze systém
hodnotenia  poskytovatelov ~ P2P  nemusi
adekvatne odrazat’ »skutocni* pravdepodobnost
nesplatenia ~ pozicky.  Dalsim  problémom
suvisiacim s povahou P2P platforiem je, ze
vznikaju konstrukciou globdlne prepojenych
sieti transakcii. Nemdzu sa teda vyhnut meraniu
systémovych rizik vyplyvajucich z mechanizmov
ndkazy medzi dlznikmi.

vvvvv

je klicovym meratelnym rizikom kreditné
riziko. Priestor pre poskytnutie expertizy je
prave v konstrukcii modelov, ktoré dokazu
kreditné riziko spolahlivo merat’ a predpovedat.
Statistika ndm pontka sirokt $kidlu modelov
ucenia sa s ucitelom (supervised model) pre
uverové hodnotenie a riadenie uverovych rizik,
najmi logisticki regresiu a zovseobecnené
linearne modely (Berne et al., 2006). KI'icovym
problémom, ktory vyvstava pri ich vyuzivani,
je to, ze udalost, ktord sa ma predpovedat, je
viacrozmerna. Na riesenie tohto problému preto
vyuzivame grafické modely na modelovanie
zavislosti medzi ndhodnymi premennymi.

Umeld inteligencia (AI - Artificial
Intelligence) pri riadeni rizik

V poslednom obdobi akademici a odbornici
z oblasti informatiky a Statistiky vyvinuli
pokrocilé techniky na ziskanie poznatkov z
velkych suborov dit kombinujtcich rézne
typy udajov ziskané z réznych zdrojov (Brito,
2014). Tieto modely vedia vyuzit schopnost
pocitacov vykonavat' zlozité dlohy poucenim sa
z predchddzajucich skusenosti. Podl'a definicie,
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ktord pondka FSB (2017a), je umela inteligencia
siroky  pojem  zachytdvajuci  »aplikéciu
vypoctovych nastrojov na rieSenie uloh, ktoré
si tradicne vyzaduju ludsku inteligenciu“. Je
dolezité spomenut, ze vyrazy Al a strojové
ucenie sa Casto zamietlaju. Umeld inteligencia je
vsak Sirsi pojem a strojové ucenie predstavuje
jeho podkategériu: rozdiel je v tom, Ze strojové
ucenie je sposob dosiahnutia umelej inteligencie
zaloZzeny na datach, ale nie jediny; podobne je
analyza velkych dat Sirsia ako strojové ucenie,
pretoze zahfiia aj Statistické ucenie.

FSB vo svojich dvoch spravach (FSB 2017a,

2017b) identifikovala tri spolo¢né faktory rozvoja

fintech sektora:

1. presun spotrebitel'skych preferencii na
strane dopytu;

2. vyvoj technolégii

3. zmena finan¢nej regulicie na strane ponuky.

Prvy sa tyka vicsich ocakavani zdkaznikov
tykajucich sa pohodlia, rychlosti, nakladov
a suzivatel'skej privetivosti“, druhy sa tyka
technologického pokroku, hlavne v oblasti
velkych dat a mobilnych technolégii, a treti sa
tyka Castych zmien regulacnych poziadaviek a
poziadaviek dohl’adu.

Spolo¢na sprava eurdpskych organov dohladu
(2017a)  definuje  fenomén  automatizacie
finanéného poradenstva ako ,postup, pri
ktorom sa poradenstvo poskytuje spotrebitel'om
bez alebo s velmi malym ludskym zdsahom
a poskytovatelia sluzieb sa spoliechajd na
pocitacovy algoritmus a / alebo rozhodovacie
stromy.“ V praxi robo-poradcovia vytvaraju

Graf 1: VyuZiva Vasa institiicia ndstroje umelej inteligencie?

Pramen: prieskum NBS: Prehlad inovacii v dohliadanych

subjektoch finan¢ného trhu v SR, marec 2021

individualne portfolid pre investorov na zaklade
algoritmov, ktoré zohl'adilujd informacie od a o
investoroch, ako su vek, tolerancia / averzia k
riziku, Cisty prijem, rodinny stav a pod. Ziskanie
tychto informécii je zakonnou poZiadavkou a
roboticki poradcovia vyuzivaju na ich ziskanie
hlavne online dotaznik.

Vyhody spojené s automatizovanym
poradenstvom vsak moézu byt prevazené vacsimi
rizikami, ktoré so sebou nesu. Ide o riziko
nevhodného rozhodnutia (z dévodu nedostatku
informécii alebo obmedzenej ponuky) a riziko
chyb a funkénych obmedzeni konkrétneho
nastroja (Eurdpske organy dohladu, 2017).

Su vsak dalsie rizik4, ktoré treba este zvazit,
presne definovat’ a zmerat'. V ramci realizovaného
projektu sme sa zamerali na podla nds
najdolezitejsie z nich: 1) riziko stladu s predpismi
- nestilad medzi ocakdvanou a skutocnou triedou
investi¢ného rizika; 2) operacné riziko - chyby vo
fungovani algoritmov a 3) kybernetické riziko,
hackerstvo alebo manipulacia s algoritmami.

Pokial' ide o analyzu velkych dat, zvysené
rizika spojené s vyuzivanim robo-poradenskych
platforiem mozno zmiernit' spravnou analyzou
udajov, ktoré generuju. V tejto suvislosti
roboticki poradcovia generuju automatizovanym
sposobom velké mnozstvo tdajov, ktoré je
mozné vyuzit nielen na zlepsenie sluzby, jej
personalizaciu, ale aj na zniZzenie rizika suladu
s predpismi, a najmi rizika nespravneho
zosuladenia profilov medzi »,ocakdvanymi“ a
»skutocnymi® rizikovymi triedami.

Vsetky vysSie uvedené pristupy su
uzitoéné na kvantifikdciu a / alebo
prioritizacie rizik suladu, prevadzkovych
rizik a kybernetickych rizik spojenych s
uplatiiovanim metdéd umelej inteligencie
vo financiach, a mozno ich preto pouzit
na ponuku sautomatizovaného” néstroja
na riadenie rizik tak pre potreby RegTech
ako aj SupTech. Napriek znac¢nému
oneskoreniu na slovenskom finan¢nom
trhu k rozvoju aplikacii Al v horizonte 3
rokov urdite dojde.

Blockchain a riadenie rizik

Medzi rozvijajucimi sa technolégiami
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s vyznamnym potencidlom zmenit' financné
systémy a odvetvie od zdkladov hrid prim
blockchain, ktorému sa za poslednych par
rokov dostalo znacnej pozornosti. Blockchain
je distribuovana databdza zaznamov o vsetkych
transakciach alebo digitdlnych udalostiach, ktoré
boli vykonané a zdiel'ané medzi zucastnenymi
stranami. Kazdd transakcia v distribuovanej
databize zdznamov je udcastnikmi overend
vacsinovym konsenzom a po potvrdeni ju
nemozno nikdy zmenit’ ani vymazat’. Blockchain
teda obsahuje urcity a overitelny zaznam o
kazdej jednej transakcii, ktord sa kedy medzi
Gcastnikmi v sieti uskutoc¢nila (Pontiveros et al.,
2018).

Kryptomeny su prvou aplikdciou tejto
technoldgie a povazuju sa za jeden z najvicsich
trhov na svete, ktoré zostavaju neregulované. Za
posledné desatrocie digitdlne meny fungujuice
nezavisle na centralnej banke vyrazne vzrastli v
popularite, cenach ale aj volatilite.

K dispozicii je vel'a kryptomien a nové sa neustéle
objavuju prostrednictvom sluzby Initial Coin
Offerings (ICO), v ktorej spolo¢nost’ prediva
digitdlne tokeny, ktoré je mozné nakoniec
vymenit' za tovar, sluzby alebo iné meny. Je to
nova metoda ziskavania finanénych prostriedkov,
ktora kombinuje prvky crowdfundingu aj
tradicné pociatoéné verejné ponuky (IPO). Z
regula¢ného hl'adiska, ako to zhrnul Eurépsky
organ pre cenné papiere a trhy (ESMA, 2017), sa
vlastnosti a ucel vydanych minci alebo tokenov
lisia v zavislosti od ICO: 1) niektoré mince alebo
Zetény sluzia na pristup ku alebo kupu sluzby
alebo produktu, ktory emitent vyvija z vynosov
ICO (utility token); 2) niektoré mince alebo
tokeny poskytuji hlasovacie prava alebo podiel
na bududcich vynosoch emitujiceho podniku
(investment token); a 3) s niektorymi mincami
alebo tokenmi sa obchoduje a / alebo mézu byt
po emisii zamenené za fiat alebo virtualne meny
na Specializovanych burzich takychto minci
(virtualne aktiva).

Tradicne je prvym problémom v oblasti

blockchainovych  aplikdcii vo  financiach
obava z podvodnych ponuk ICO. V stvislosti
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s technolégiou blockchain st kldcovymi
rizikami na skdmanie a meranie: 1) trhové
riziko; 2) odhalovanie prania $pinavych penazi;
3) odhal'ovanie podvodov s ICO. Pokial’ ide o
prvé dve triedy FinTech, samotna technologia
generuje udaje, ktoré je mozné uzitoéne vyuzit
na znizenie ich rizik. Do popredia sa dostavaju
sietové modely. V kontexte trhového rizika
mozno na detekciu hlavnych determinantov
volatility pouzit modely korelacnej siete. V
suvislosti s odhal’'ovanim prania $pinavych penazi
mozno pouzit modely detekcie zalozené na
siefovej komunite. Modely vyuzivaju topologiu
transakénych sieti na identifikidciu komunit
prania Spinavych penazi pomocou transakcif
medzi nimi.

Na obavy z rychleho rozvoja kryptomien reaguje
aj Eurodpska tnia, ktora pripravila nova regulaciu
MiCA (Regulation on Markets in Crypto Assets)
v roku 2021. Navrhované nariadenie do istej
miery riesi ochranu spotrebitel'ov tym, ze burzy
s kryptomenami (ktoré toto nariadenie nazyva
»sluzby v oblasti kryptomien®) podrobia normam
na ochranu spotrebitel’a, transparentnost a
spravu.

Dolezitost  projektu FinTech vyplyva
odstranovania ~ rozdielov. v znalostiach:
technologické znalosti, na strane regula¢nych
organov a organov dohl’adu; finanéné a regulacné,
na strane fintech organizacii. Prvy z nich méze
viest k neprimeranej alebo neproporcionalne;j
regulicii; druhy predstavuje vysoké riziko pre
spotrebitelov, pretoze mézu chybat’ primerané
postupy riadenia rizik. Mobilita sluzieb a
otvorenost ekonomik si vyzaduje spolocny
eurépsky  pristup, kym niektoré krajiny
maju rozvinutej$i fintech ekosystém a/alebo
sofistikovanejsiu reguléciu, iné zaostavajd. Toto
méze byt prekdzkou dobiehania rastu fintech
sektora v EU za USA alebo Cinou. Treba tiez
spomenut, ze zatial' o fintech spolo¢nostiam
zdlez{ na rozvoji ich obchodnych modelov
a reguldciu povazuju za nevyhnutnu zataz,
regula¢né organy a organy dohl'adu sa mézu prilis
zameriavat’ na regulaéné opatrenia a obmedzova
vyvoj fintech sektora.
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