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SLOVO NA UVOD

Zbornik, ktorému prave venujete svoju pozornost’, je publikaénym vystupom z domécej vedecko-
vyskumnej konferencie s ndzvom “Globalne vyzvy vo financidch a regionalnom rozvoji”, ktora
sa uskutocnila dia 6. decembra 2024 na pode Ekonomickej fakulty, Technickej univerzity
v Kosiciach. Tato konferencia vytvorila jedine¢ny priestor na vymenu myslienok, poznatkov
a inovativnych pristupov vo viacerych oblastiach sicasnej ekonomickej vedy.

Program konferencie bol bohaty a zahffial prezentovanie 23 prispevkov, ktoré reflektovali
roéznorodé témy spojené s ekondmiou, financiami, informatikou a regionalnym rozvojom. Autori
prispevkov priniesli nielen teoretické poznatky, ale aj praktické rieSenia, ktoré reaguju na globalne
vyzvy a moznosti ich aplikdcie na regionalnej, ale aj medzinarodnej trovni.

Verime, Ze tento zbornik prispevkov bude cennym zdrojom informécii pre odbornu i S$irSiu
verejnost’, inpiraciou pre d’alsi vyskum a podnetom na hl'adanie rieSeni, ktoré prispeji k rozvoju
ekonomickej vedy.

Na zéaver by sme chceli vyjadrit’ srdecné pod’akovanie vSetkym ucastnikom, autorom prispevkov,

organizatorom a podporovatel'om konferencie. Bez ich nadSenia, odbornosti a usilia by nebolo
mozné zorganizovat’ podujatie takejto urovne a kvality.

S uctou,

Editori
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Vykonnostné metriky a ich uloha pri merani efektivnosti
marketingovych kampani — bibliometricka analyza

BENJAMIN PAVLOV?
Ekonomicka fakulta
Technicka univerzita v KoSiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Marketing zohrava zasadnu ulohu v budovani vztahov so zakaznikmi a dosahovani obchodnych cielov. Presné meranie
uspesnosti marketingovych aktivit je vsak vyzvou pre mnohé firmy. Tento Cclanok analyzuje problematiku
kvantitativneho hodnotenia marketingovych stratégii pomocou bibliometrickej analyzy, pricom sme pouzili data
z0 665 jedinecnych dokumentov z databaz Web of Science a Scopus za obdobie 2005-2024. Identifikovali sme klucové
trendy v publikacidach, najvplyvnejsie krajiny, casopisy a vyskumné témy. Zamerali sme sa tiez na kvalitmi analyzu top
10 citovanych clankov, pricom sme vyzdvihli ich metodologické pristupy a zistenia. NasSe vysledky ukazuji,
ze dominantné témy zahrnaju vyuzitie velkych dat, umelej inteligencie a metriky socidlnych médii. Naopak, niektoré
tradicné pristupy, ako hodnotenie vykonnosti pomocou zdkladnych metrik, stracajii na popularite. Clanok poniika
prehlad dolezitych trendov a poskytuje podklady pre dalsi vyskum v oblasti hodnotenia marketingovych stratégii.

Kruacové slova: Marketingové metriky, Vykonnost' marketingu, Marketingova analytika, KPI,
Hodnotenie marketingu, Bibliometricka analyza.

JEL Kklasifikacia: M31, C88, D83

1 Uvod

Vzhl'adom na vyznam marketingu pri dosahovani kratkodobych aj dlhodobych cielov je dolezité
pochopit’, akym spdsobom firmy hodnotia svoje marketingové aktivity a aké néstroje pri tom
vyuzivaju. Vyskumy Farris a kol. a Rust a kol. ukazujt, Ze spravne zvolené manazérske metriky
vyrazne zlepSuju kvalitu rozhodovania, vykonnost’ organizacie a jej zodpovednost’ (Farris a kol.,
2010; Rust a kol., 2004). Problém vsak Casto spociva v naro¢nosti vyberu vhodnych metrik
pre konkrétne rozhodnutia (Lehmann a Reibstein, 2006). NavySe, tlak inych oddeleni moze
presadzovat’ metriky, ktoré¢ nemusia byt’ idealne pre marketingové tcely (Mintz a Currim, 2013).
Spravne vyhodnotenie uspeSnosti marketingovych stratégii je nevyhnutné pre udrZanie
konkuren¢nej vyhody firiem (Petersen a kol., 2009). Kvalitny marketing dokaze zvysit’ reputaciu
znacky, upevnit’ lojalitu zékaznikov a prispiet’ k rastu predaja i trhového podielu (Herhausen et al.,
2014). Naopak, neefektivne stratégie vedu k plytvaniu zdrojmi a strate prileZitosti (Keh a Nguyen,
2007). Vyskum v oblasti hodnotenia marketingovej vykonnosti zaznamenal vyznamny rozvoj.
Od tradi¢nych pristupov, ako st prieskumy zakaznikov ¢i analyzy predaja, sa dnes pozornost’
sustred’uje na pokrocilé metody vratane umelej inteligencie (Al) a strojového ucenia (ML), ktoré
ponukaji nové moznosti analyzy marketingového uspechu (Ding a kol., 2020).

! Ing. Benjamin Pavlov; Technickd univerzita v KoSiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra matematiky a hospodarskej
informatiky, Némcovej 32, 040 01, Kosice, Slovenska republika, benjamin.pavlov@tuke.sk
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Datovo riadeny marketing vyznamne ovplyvnil podnikatel'ské prostredie, najmi s nastupom
konceptu big data. Doraz sa presunul na merate'né vysledky a zodpovednost’ za marketingovi
vykonnost’. Napriek tomu mnohi manazéri dodnes nepoznaju Siroké spektrum metrik, ktoré mozu
vyuzit' na hodnotenie marketingovych stratégii. ESte menej ich rozumie vyhodam, nevyhodam
a Specifikdm jednotlivych metrik (Mintz, 2023). Metrika predstavuje systém na meranie
a kvantifikaciu vzorcov, trendov alebo charakteristik. V mnohych oblastiach sa odbornici
spoliehaji na metriky na vysvetlenie r6znych fenoménov, identifikaciu pricin, zdiel'anie vysledkov
a predpovedanie budiceho vyvoja. Ci uz v podnikani, vede alebo vladnych procesoch, metriky
prinaSaju viac objektivity a Struktiry do rozhodovacich procesov. Ulahcuju tiezZ porovnavanie
vysledkov medzi réznymi casovymi obdobiami alebo lokalitami a zlepSuji spolupracu
a pochopenie (Farris a kol., 2010).

Proces sledovania a analyzy marketingovych aktivit vytvoril nepretrzity cyklus merania, ucenia sa
a optimalizacie, ¢o viedlo k agilnejSiemu pristupu k riadeniu marketingu. Schopnost’ monitorovat’
zéakaznicku cestu, hodnotit’ zapojenie a analyzovat’ miery konverzie naprie¢ viacerymi kanalmi sa
stala kI"i€ovou pri pochopeni celkového dopadu marketingovych snéh. Vysledkom je Siroka skala
nastrojov a metrik, ktoré pomahaju firmam orientovat’ sa v komplexnosti moderného marketingu.
Od webovych analytik, ktoré sleduju spravanie pouzivatel'ov na webovych strankach, cez metriky
socialnych médii, ktoré hodnotia angazovanost’ na platformach ako Facebook a Instagram, az
po zapojenie umelej inteligencie a strojového ucenia, firmy maju dnes pristup k obrovskému
mnozstvu udajov, ktoré mozu nasmerovat’ ich stratégie (Du a kol., 2020).

Hlavnym ciel'om tohto ¢lanku je poskytnut’ komplexny prehl'ad o vyvoji kvantitativnych metod
pouzivanych na hodnotenie marketingovych kampani. Tento ciel’ sme dosiahli prostrednictvom
bibliometrickej analyzy zvolenej témy. Bibliometrickd analyza predstavuje populdrnu a overenu
metodu na skiimanie a analyzu vel’kého mnozZstva vedeckych udajov. UmozZiluje nielen odhalit’
vyvojové trendy v konkrétnej oblasti, ale aj identifikovat’ nové témy a vyzvy (Donthu a kol., 2021).
Dalsie ¢asti ¢lanku st nasledovné: Kapitola Metodika popisuje postup vytvarania databazy
vedeckych clankov, jej spracovanie a spdsob interpreticie vysledkov. Kapitola Vysledky
a Diskusia kriticky zhrnie najddlezitejSie zistenia. V Casti Zaver sa nachadza zhrnutie obsahu
¢lanku. Verime, Ze tento transparentny pristup zabezpeci doveryhodnost’ informécii a vytvori
¢lanok, ktory moéze sluzit’ ako struény prehl'ad problematiky a vychodisko pre d’alSie vyskumy
v oblasti hodnotenia marketingovych aktivit.

2 Metodika

Na vyhl'adavanie ¢lankov sme pouZili databazy Web of Science a Scopus, ktoré su povazované
za renomované zdroje indexovanych vyskumnych dokumentov. Tieto databazy su Siroko
vyuzivané v ramci bibliometrickych analyz, systematickych prehl'adov literatary (SLR) alebo
na vyhl'adavanie relevantnych vyskumnych prac. Na zostavenie korpusu sme pouzili vyhl'adavanie
pomocou Boolean operatorov. Po viacerych testovaniach réznych vyhladavacich dotazov sme
zvolili nasledujaci vyraz: TI=("metrics” OR "indicators” OR "measurement” OR "KPI" OR
"analytics” OR "ROI" OR "performance evaluation™ OR "strategy optimization” OR "variables")
AND TI="marketing". To znamend, Ze sme hladali urcité klI'iCové vyrazy spojené s metodami
vyhradne V nazvoch c¢lankov, spojené s pojmom marketing, taktieZz v nazve ¢lanku. Tymto
sposobom sme cielili na vytvorenie korpusu ¢lankov, kde hlavna ulohu hraji r6zne indikéatory,
metriky, ¢i merania vyuzivané v marketingu. Vyhladavanie bolo obmedzené na roky 2005 az 2024,
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¢o odraza vyznamny rozvoj digitadlneho marketingu a analytickych néstrojov v poslednych dvoch
desatroCiach. Verime, Ze toto vyhladdvanie zaistuje, ze najdené Clanky priamo suvisia
s marketingom, pricom sa vyhybaju prili§ Sirokym alebo nesuvisiacim oblastiam a zaroven
zachytavaju relevantné metodologie a analytické pristupy, ktoré nas zaujimaju.

Vysledkom tohto vyhl'addvania bolo 519 ¢lankov z databazy WoS a 874 zo Scopus. Nasledne sme
aplikovali viacero filtraénych kritérii. Ako prvé boli vyradené ¢lanky v inom jazyku ako anglictina,
o zniZilo poéet na 492 &lankov vo WoS a 845 v Scopus. Dalej boli odstranené ¢lanky patriace
do nerelevantnych vyskumnych oblasti, ako napriklad medicina, priCom sme sa zamerali
na kategorie ako business, management, ecCOnomics, computer science, decision science a podobne.
Poslednym krokom bolo obmedzenie na konkrétne typy dokumentov — zahrnuli sme len vedecké
clanky a konferenéné prispevky. Diskusia o =zahrnuti konferencnych prispevkov
do bibliometrickych analyz stale prebieha, ked’ze tieto prispevky mézu byt menej detailné a maja
tendenciu mat’ niz$iu citovanost’ z dovodu menej prisneho recenzného procesu (Gonzalez-Albo
a Bordons, 2011). Napriek tomu sme sa rozhodli zahrnut’ ich, pretoze ¢asto predstavuji najnovsi
vyskum a inovacie eSte pred ich publikovanim v ¢asopisoch, ¢im poskytuji cenné poznatky.
Po tejto filtracii zostalo 441 dokumentov vo WoS a 485 v Scopus.

Zatial' o vicsina autorov voli na analyzu len jednu databazu (vicSinou tu s vySSim poctom
finalnych dokumentov, my sme sa rozhodli tieto databazy spojit’ (Ghorbani a kol., 2022). Verime,
Ze tento pristup ndm umozni zachytit’ §irSie spektrum relevantnych ¢lankov a minimalizuje riziko
vynechania vyznamnych $tadii, ktoré st indexované len v jednej z databaz. Data boli exportované
vo formate BibTex a zli¢ené pomocou R s vyuzitim kniznic bibliometrix a biblioshiny, ¢o zaroven
umoznilo odstranenie duplicit. Finalny korpus obsahoval 665 jedine¢nych dokumentov. Samotna
bibliometrickd analyza bola vykonana podla zavedenych bibliometrickych metodik a s pomocou
kniznice bibliometrix, ktord patri medzi najpopularnejsie nastroje pre tento typ vyskumu (Aria
a Cucurullo, 2017), (Donthu akol, 2021). Vzhl'adom na to, Ze bibliometricka analyza je
povazovana vyhradne za kvantitativnu, nedokaze Gplne nahradit’ kvalitativne zhodnotenie ¢lankov
(Ghorbani a kol., 2022). Ked'Ze kvalitativna analyza spolu s bibliometrickou §tidiou by mala
poskytnut’ va¢si prehlad o vedeckych vysledkoch, po vzore niekolkych bibliometrickych
vyskumov pridavame este rychly prehl'ad top 10 citovanych dokumentov a ich obsahu (Maghami
a kol., 2015).

3 Vysledky a diskusia

V ramci tejto kapitoly popisujeme a diskutujeme vysledky vykonanej bibliometrickej analyzy.
PovaZzujeme za dodlezité zdoraznit', ze sme vyskuSali viacero r6znych pristupov a metdd, avSak
do tejto kapitoly sa vosli len tie, ktoré povazujeme za objektivne najdolezitejSie a subjektivne
najzaujimavejsie.

3.1 Rocny trend poctu publikacii

Roc¢ny trend poctu publikacii v obdobi 2005 az 2024, prezentovany na grafe, jasne ilustruje
postupny nérast zaujmu o skiimant tému. Na zaciatku analyzovaného obdobia, konkrétne do roku
2010, bolo ro¢ne publikovanych menej ako 20 ¢lankov, ¢o naznacuje obmedzeny zaujem o tuto
oblast’ v danom case. Po roku 2010 vSak dochadza k vyraznému narastu poctu publikécii, ktory
mozno pripisat’ technologickému pokroku a integracii digitalnych néstrojov do marketingovych
stratégii. Najvacsi dynamicky rast nastal po roku 2018, pravdepodobne v ddsledku pokroku
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v oblastiach ako umel4 inteligencia, strojové ucenie a big data, ktoré zdsadne zmenili pristupy
k meraniu marketingového uspechu.

Priemerny ro€ny rast poctu publikacii na urovni 17,31 % podciarkuje stupajici vyznam tejto témy
vo vyskume. Okrem rastiiceho poctu publikacii stoji za zmienku, Ze analyzované dokumenty boli
publikované v 447 roznych zdrojoch a autormi bolo 1615 jedine¢nych vyskumnikov. Priemerny
pocet autorov na jeden dokument je takmer 3, pricom 13,83 % c¢lankov vzniklo medzinarodnou
spolupracou. Dokumenty dosahuji priemerny pocet citacii 15,44, Co naznaCuje vysoku
akademickl hodnotu tejto vyskumnej oblasti.

Annual Scientific Production
Articles

80

60

40

20

2005
2007
2008
011
2013
2015
2017
201
2021
2023

Year

Obrazok 1 Ro¢ny trend publikacii
Zdroj: vlastné spracovanie v prostredi R Bibliometrix

3.2 NajvyznamnejSie zdroje publikacii

Obrazok 2 zobrazuje desat’ najvyznamnejSich zdrojov, v rdmci nami analyzovaného korpusu
¢lankov. Dominantnym zdrojom je Journal of Marketing Analytics s 22 publikaciami. Nasleduje
Applied Marketing Analytics s 16 ¢lankami a Industrial Marketing Management so 14 ¢lankami.
NajvyznamnejSie zdroje sa teda zameriavaji na analytiku a aplikované aspekty marketingu, ¢o
naznacuje, ze téma je zko prepojena s rychlym vyvojom technologickych a datovo orientovanych
rieseni. European Journal of Marketing a International Journal of Research in Marketing, kazdy
s 9 ¢lankami, st d’alSimi ddleZitymi zdrojmi, ktoré sa zameriavaju na vSeobecnejSie aspekty
marketingu, vratane teoretickych a empirickych vyskumov. Journal of Business Research
s 9 ¢lankami je zndmy svojou interdisciplindrnou perspektivou, ¢asto prepdjajicou marketing
s inymi podnikatel'skymi oblastami. Ostatné zdroje, ako Journal of Strategic Marketing
(8 clankov) alebo Marketing Education Review (7 clankov), reflektuju SirSie zameranie
na strategické a vzdelavacie aspekty marketingu.

3.3 Medzinarodna produkcia a spolupraca vo vyskume

Z hladiska po&tu publikacii st dominantnymi hraémi Spojené §taty americké a Cina, nasledované
Spojenym kralovstvom, Indiou a Australiou. Zaujimavostou je, ze Cina a India vyznamne zaostava
v po¢te MCP publikacii, teda tych, na ktorych spolupracovali autori z roznych krajin a teda indikuje
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nizky zaujem tychto krajin viest medzindrodné vyskumy, alebo naopak, nizky zaujem ostatnych
krajin spolupracovat’ s vedcami z Ciny alebo Indie.

Most Relevant Sources

APPLIED MARKETING ANALYTICS o

INDUSTRIAL MARKETING MANAGEMENT @

JOURNAL OF MARKETING EDUCATION o

EURDPEAN JOURNAL OF MARKETING

Sources

o 0

INTERNATIONAL JOURNAL OF RESEARCH IN MARKETING

JOURNAL OF BUSINESS RESEARGH

]

JOURNAL OF STRATEGIC MARKETING O

JOURNAL OF MARKETING THEORY AND PRACTICE

[

MARKETING EDUCATION REVIEW

[}

10
N. of Documents.

Obrazok 2 Najvyznamnejsie zdroje publikacii
Zdroj: vlastné spracovanie v prostredi R Bibliometrix

Okrem toho sme vykonali aj analyzy spoluprace danych krajin a tiez poctu ich citécii, avSak
z dévodu limitovaného priestoru v tomto ¢lanku sme sa rozhodli ich nezahrnut. Avsak mozno
spomenut’, ze ak hodnotime krajiny podl'a poctu citacii, USA opét’ jednoznacne vedu s vyse 4 645
citiciami. To naznacuje nielen vysoku produkciu, ale aj vplyv publikacii americkych autorov.
Spojené kralovstvo a Nemecko si na druhom a tretom mieste v poCte citacii, o poukazuje
na vysoku kvalitu ich vystupov. Cina, aj ked’ ma vysoky pocet publikacii, vykazuje v porovnani
relativne nizsi pocet citacii (376), ¢o moze suvisiet’ s kvalitativnymi aspektmi alebo mensim
dosahom publikécii.

Corresponding Author's Countries
Countries
USA-

GHINA-
UNITED KINGDOM -
INDIA -

AUSTRALIA= Collaboration

M scp
I mer

SPAIN -
GERMANY -
CANADA -

INDONESIA -

100 150

JORDAN =

o
@
3

N. of Documents
SGP: Single Country Publications, MCP: Multiple Gountry Publications

Obrazok 3 Medzinarodna produkcia a spolupriaca vo vyskume
Zdroj: vlastné spracovanie v prostredi R Bibliometrix
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3.4 Klu¢ové témy vyskumu

Word cloud je efektivnym vizudlnym nastrojom na rychle zachytenie hlavnych tém a kl'aicovych
oblasti vyskumu v analyzovanom korpuse c¢lankov. Pomocou velkosti a umiestnenia slov
umoznuje ziskat’ prehlad o najcastejSie sa vyskytujucich pojmoch, priCom jeho hlavnou vyhodou
je intuitivnost’ a prehl'adnost’. V tomto pripade bol word cloud vytvoreny na zaklade bigramov
z abstraktov, nie z klIiCovych slov alebo nazvov c¢lankov. Abstrakty poskytuju §ir§i kontext
a obsahuji komplexnejSie informacie o obsahu clankov, zatial’ ¢o klIicové slova alebo nazvy
byvaji casto zjednodusené a orientované na vyhladavatelnost’. Bigramy boli zvolené, pretoze
umoznuju zachytit' zakladné tematické spojenia, trigramy by sice mohli byt Specifickejsie, ale
vzhl'adom na velkost’ korpusu a zameranie analyzy poskytuju bigramy optimalnu Groven detailov.

performance measurement

mm_mma“e“ng 'esearcn relationship marketing
nenulmll'rvhnls ma ketlng s ralegleﬁemcmemm.cs
Citarketing trategy U ata analytics marketing mix

0
.um‘““”.nsocl I medla
firm performance UIMM

markeling activities
artificial intelligence vata analysis

marketing analytics

customer satisfaction
—===(ligital marketlngm«m =
marketing manasers

markehing cultyl

marketing performainc

rteting

media marketing o, sl afin et 1 o structural equation

marketing cagade ies

performance evaluation

Obrazok 4 Bigramy z abstraktov
Zdroj: vlastné spracovanie v prostredi R Bibliometrix

Analyza zhlukov na zaklade vyskytu klI'i¢ovych slov predstavuje efektivny néstroj na identifikaciu
tematickych oblasti v analyzovanom subore dokumentov. Vizualizacia zhlukov umoZziuje nielen
odhalenie dominantnych tém, ale aj pochopenie ich vzajomnych vztahov. My sme na vykonanie
zhlukovej analyzy vyuzili algoritmus Walktrap, Fruchterman-Reingold rozloZenie a normalizaciu
na zéklade miery asocidcie na 100 najpouzivanejsich kl'acovych slovach. Vysledkom je 8 zhlukov
rozliénych velkosti. Na analyzu zhlukovania kI'i¢ovych slov sme sa pozreli aj z Casového hl'adiska,
pricom sme vyuzili vizualizacie trendov a farebny gradient, ktory naznacuje vyvoj aktualnosti
jednotlivych tém. Zaroven sme vykonali aj analyzu trendov tém (topic trends), aby sme mohli
lepSie porozumiet’ dynamike vyskumnych oblasti. Hoci tieto vizualizacie nie st z dévodu
obmedzeného priestoru zahrnuté v ¢lanku, ich poznatky poskytli doplnkovy kontext
pri interpretacii zhlukovania a identifikécii aktudlnych trendov. Odhalené zhluky moZno
interpretovat’ nasledovne:

o Cerveny zhluk je najvyraznej$i a zahfia klucové slova ako marketing, vykonnost
(performance), marketingova analytika, marketingovy manazment, ROl ¢i predaj (sales).
Tento zhluk reprezentuje skor ,tradicné” oblasti marketingového vyskumu, ktoré sa
zameriavaji na hodnotenie tispes$nosti marketingovych aktivit a efektivitu marketingovych
stratégii. Prepojenie s vyrazmi ako marketingovy mix alebo rozvoj (development) naznacuje
Siroky zaber $tadii, ktoré sa venuju optimalizacii a hodnoteniu marketingového vykonu.
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Zaujimavé su aj prepojenia na ostatné zhluky, pricom cerveny zhluk tvori akési centrum
grafu, Co poukazuje na jeho prepojenie s modernymi trendmi a technoldgiami (napr. fialovy
zhluk).

Fialovy zhluk reflektuje pokrocilé technologické a analytické pristupy a zahtiia kI'aicové
slova ako big data, digitalny marketing, umela inteligencia (Al), strojové ucenie (ML),
prediktivna analytika a webova analytika. Tento zhluk predstavuje najnovsSie smery
v marketingovej analytike. Trendovo sa tento zhluk javi ako stipajici, ¢o koreSponduje
s rastucim vyznamom Al a ML v marketingu.

Modry zhluk je zamerany na oblast’ socidlnych médii a obsahuje kl'icové slova ako
Facebook, Instagram, angazZovanost (engagement) a znackovy kapital (brand equity).
Tento zhluk reflektuje vyskum zamerany na tlohu socialnych médii v budovani znacky
a interakcii so zakaznikmi. Stipajica tendencia tohto zhluku naznacuje, ze vyskum
v oblasti socidlnych médii hra coraz dblezitejsiu ulohu.

Ruzovy zhluk je zamerany na tradi¢né metriky marketingového vykonu, pricom obsahuje
klucové slova ako marketingové metriky, meranie vykonnosti (performance measurement)
a marketingova efektivnost (marketing efficiency). Aj ked tento zhluk v minulosti
predstavoval dominantna oblast’ vyskumu, z ¢asového hladiska sa jeho vyznam postupne
znizuje, ¢o poukazuje na presun pozornosti k pokrocilejSim analytickym pristupom (napr.
fialovy zhluk).

Hnedy zhluk sa zameriava na zdkaznicke vzt'ahy a zahfiia kI'icové slova ako dovera
(trust), spokojnost (satisfaction), lojalita (loyalty) a zdkaznik (customer). Tento zhluk
odhal'uje vyskum venovany pochopeniu zdkaznickej spokojnosti a dlhodobym vzt'ahom
so zakaznikmi, pricom jeho prepojenia s ostatnymi zhlukmi st limitované.

W

©

! v ‘

s o, W oW . ®

Y &

Ba = mwng ®/ . 9
"y analyticgiil e
- blg%atg, @ orormance -
5. + = : )
@ ma tlng i — marketing matrics
’ » ]

@
& ]

Obrazok 5 Siet'ova analyza kl'u¢ovych slov
Zdroj: vlastné spracovanie v prostredi R Bibliometrix

Tri menSie zhluky pontkaji $pecifické zameranie: zeleny zhluk sa sustred’uje na internetovy
marketing a e-commerce, sivy zhluk zahfna sietovy marketing a hodnotenie vykonnosti, ktoré uz
dnes nie su ¢asto pouzivané, a oranzovy zhluk zahina kvalitu technologii (technology quality)
a big data marketing analytics. Celkovo graf jasne ukazuje, ze tradi¢né pristupy k marketingu

11



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOJI

(¢erveny a ruzovy zhluk) sa postupne dopiiiaji a prepojuji s modernymi technologickymi
a datovymi pristupmi (fialovy a modry zhluk). Tento posun potvrdzuje transformaciu
marketingového vyskumu smerom k datovo riadenym a zdkaznicky orientovanym stratégiam.

3.5 Kvalitativna analyza top 10 ¢linkov podl’a po¢tu roénych citacii

Tato podkapitola je venovana analyze top 10 najcitovanejSich ¢lankov, pricom ako kritérium
hodnotenia sme zvolili pocet citacii za rok (TCpY), ktoré povazujeme za vhodnejsie kritérium ako
celkovy pocet citacii, ktoré by pravdepodobne spdsobilo nezahrnutie novsich stadii.

Tabulka 1 Kvalitativna analyza top 10 prakticky zameranych dokumentov

TCPY [KPucové zistenie

57.5 Pozitivny vplyv zabavy a interakcie
na angazovanost’

Metoda

Analyza tweetov,
fixed effects model

Nazov

Examining the impact of luxury brand's social
media marketing on customer

engagement: Using big data analytics

land natural language processing

Usage, barriers and measurement of social 35.21  |Nizke vyuzitie socialnych sieti Dotaznikovy prieskum
media marketing: An exploratory investigation \v B2B sektore.

of small and medium B2B brands

Understanding the relationship between 17 Marketingova analytika zlepSuje  [Dotaznikovy prieskum,

marketing analytics, customer agility,

and customer satisfaction: A longitudinal
perspective

Creating a Measurable Social Media Marketing
Strategy: Increasing the Value and ROI

of Intangibles and Tangibles for Hokey Pokey

Confirmatory factor
analysis

spokojnost’ zakaznikov.

Customer Influence
Effect (CIE), Customer
Influence Value (CIV)

14,17 [Socialne média efektivne zvysuju
ROI a predaje prostrednictvom

WOM

and inclusion: Measurement, stakeholder
influence, and the role of marketing

priorit stakeholderov v oblasti DEI

a vplyv marketingovych akcii.

A big data driven framework for demand- 14 Kombinacia big data a fuzzy neural |Fuzzy neural networks
driven forecasting with effects networks zlepsSuje presnost’ predikcii
of marketing-mix variables dopytu a optimalizuje marketingové

vydavky.
\What Counts versus what can be Counted: 13,78  |Velké firmy profituj Fuzzy-set Qualitative
[The Complex Interplay of Market Orientation z komplexného merania vykonnosti [Comparative Analysis
and Marketing Performance Measurement marketingu, malé zo selektivneho  |(fSQCA).

pristupu.
Big Data, Marketing Analytics, and Firm 13,67 |Vyuzitie vel’kych dat zlepSuje Dotaznikovy prieskum,
|Marketing Capabilities marketingové analytické schopnosti [SEM analyza

a dynamické schopnosti firiem.
A dynamic capability view of marketing 11.67 |Marketingové analyzy podporuji  |Dotaznikovy prieskum
analytics: Evidence from UK firms strategické rozhodovanie
[Marketing analytics capability, artificial 11.67 |Marketingova analytika a adopcia |Kvalitativne
intelligence adoption, and firms’ Al umoziujt firmam konkurenéna  frozhovory, dotazniky,
competitive advantage: Evidence vyhodu analyza dat z RMG
|from the manufacturing industry priemyslu
Advancing customer diversity, equity, 11 Zistenie dynamickych a rozliénych [Fixed effects model

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade detailného preskiimania obsahu tychto ¢lankov sme vSak identifikovali, Ze vécSina
z nich ma prevazne teoreticky alebo prehl'adovy charakter, o sice poskytuje dolezity zaklad, no
menej prispieva k pochopeniu praktickych aplikacii. Z tohto dovodu sme sa rozhodli vytvorit’
zoznam top 10 empirickych Studii, ktoré pracuju s redlnymi datami, dotaznikmi alebo inymi
praktickymi metédami. Zoznam moZzno vidiet’ v Tabul'ke 1. Tento vyber sme uskutocnili s cielom
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lepsie pochopit’, aké metody a pristupy sa vyuzivaju v danej téme, a zaroven identifikovat’ mozné
smery pre na$ vlastny vyskum. Kritériom pre zaradenie ¢lanku do tohto zoznamu bola jeho
empirickd povaha a jasne definovana praca s redlnymi datami.

Stadia od autorov Liu a Kol. sa ststred’uje na $tyri dimenzie marketingovych aktivit: zabavu,
interakciu, trendovost’ a personalizaciu. Z analyzy 3,78 milidonov tweetov (ziskanych pocas 60
mesiacov) od 15 poprednych luxusnych znaciek stidia ukazuje, ze dimenzie zabavy, interakcie
a trendovosti maju vyznamny pozitivny vplyv na zékaznicku angazovanost. Na druhej strane
personalizdcia nemala S$tatisticky vyznamny vplyv. Vysledky poskytuju praktické odporucania
pre manazérov luxusnych znaciek na alokaciu zdrojov v socialnych médiach (Liu a kol., 2021).

Autori Michaelidou a kol. skamali, ako malé a stredné podniky (MSP) v sektore B2B vnimaju
stranky socialnych sieti (SNS) pre marketing. 27 % B2B MSP vyuziva socialne siete na ziskavanie
zakaznikov a budovanie vzt'ahov, priCom hodnotenie efektivnosti SNS je casto obmedzené
na zadkladné metriky, ako st poCty pouzivatelov a komentdre. Autori zdoraziuju potrebu
pokrocilejsich metrik orientovanych na zakaznika (Michaelidou a kol., 2011).

Agag a kol. sa zamerali na to, ako marketingova analytika ovplyviiuje zakaznicku agilitu a nasledne
spokojnost’ zakaznikov, pricom vyuzili longitudinalne data zozbierané v troch ¢asovych bodoch.
Vysledky ukézali, Ze pouzivanie marketingovej analytiky v case T1 pozitivne ovplyvnilo
zékaznicku agilitu v ¢ase T2, ktora nasledne ovplyvnila spokojnost’ zdkaznikov v ¢ase T3. Stadia
podciarkuje vyznam kultiry zaloZenej na datach pre efektivne vyuzivanie marketingovej analytiky
na zlepSenie vztahov so zakaznikmi (Agag a kol., 2024).

Jedna zo skiimanych §tadii predstavila metodologiu na meranie vplyvu word-of-mouth (WOM)
na predaje a navratnost’ investicii (ROI) pomocou metrik Customer Influence Effect (CIE)
a Customer Influence Value (CIV). Na priklade indického retazca Hokey Pokey preukazala,
ze strategické vyuZzivanie socidlnych médii dokaze zvysit' profit a podporit’ Sirenie znacky cez
viralne WOM kampane (Kumar a kol., 2013).

Stadia od Kumar a kol. ponuka big data-driven ramec pre predikciu dopytu a jeho formovanie,
ktory zahfna fuzzy neural networks na analyzu historickych tidajov a marketingovych premennych.
Vysledky ukazali, ze tento model nielen zlepSuje presnost predikcii, ale aj optimalizuje
marketingové vydavky prostrednictvom lepSieho pochopenia ucinkov reklamy a inych
promoc¢nych aktivit na predaj. Model ma vyznamné aplikaéné moZnosti pre manazérov supply
chainu aj marketingovych stratégii (Kumar a kol., 2020).

Stadia ,,What Counts vs. What Can Be Counted* skima vzt'ahy medzi trhovou orientaciou (MO)
a meranim vykonnosti marketingu (MPM) pomocou metody fuzzy-set kvalitativnej analyzy
(fsQCA) na vzorke 628 firiem. Autori identifikovali $tyri konfiguracie, ktoré vedu k vysokej
vykonnosti. Zatial’ ¢o velké firmy vyZzaduju komplexné MPM na zvysenie efektivity, malé firmy
profituji skor zo selektivneho pristupu (Frosén a kol., 2016).

Autori Cao akol., odhalili, ze vyuzivanie big data vyznamne podporuje implementaciu

marketingovej analytiky, ktord nésledne zlepSuje dynamické marketingové schopnosti firiem,
ako su planovanie, riadenie znacky, vztahy so zakaznikmi a vyvoj produktov. Ukazuje tiez,
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ze kombinované vyuzitie big data a analytiky mdze priniest vyznamné konkurencné vyhody
(Cao a kol., 2021).

Studia autorov Cao a kol. skiimala, ako marketingové analyzy prispievaju k ziskaniu udrzatelnej
konkuren¢nej vyhody prostrednictvom schopnosti identifikovat’ prilezitosti, vyuzit' ich
a reorganizovat zdroje. Vysledky ukazuju, ze sprdvne pouzivanie marketingovych analyz
podporuje lepsie strategické rozhodovanie a spravu vyvoja produktov, ¢o ma priamy vplyv
na konkuren¢nu vyhodu firmy. Dotaznikovy prieskum medzi manazérmi potvrdil kI"aicovt llohu
dostupnosti dat a podpory manazmentu pri vyuzivani tychto analyz (Cao a kol., 2019).

Hossain akol. tiez analyzovali vplyv marketingovej analytiky a adopcie umelej inteligencie
na udrzatelnu konkurencnu vyhodu exportne orientovanych vyrobnych firiem. Vyskum ukézal,
ze schopnosti v oblasti marketingovej analytiky, podporené Al, umoziiuju firmam lepsie rozpoznat’
trhové prilezitosti, rychlo na ne reagovat’ a prispésobovat’ svoje procesy na dosiahnutie dlhodobej
konkuren¢nej vyhody (Hossain a kol., 2022).

Posledny z analyzovanych dokumentov skuma diverzitu, rovnost’ a inkliziu (DEI) zdkaznikov
v marketingovom kontexte prostrednictvom analyzy udajov o viac ako 1,9 miliébna domécnosti.
Vysledky poukazuji na délezitost’ marketingovych aktivit a trhovych aktiv pri podpore inkluzie,
pricom autori zdoraziuji dynamiku divergujtcich priorit stakeholderov, ktoré ovplyviiuji DEI
zakaznikov (Park a kol., 2022).

4 Zaver

V tomto ¢lanku sme sa prostrednictvom bibliometrickej analyzy zamerali na skimanie aktualneho
stavu vyskumu tykajiceho sa metrik hodnotenia uspesnosti marketingovych aktivit. Na zaklade
665 jedineCnych clankov z databaz Web of Science a Scopus sme analyzovali trendy
v publikaciach, najvplyvnejSie zdroje, krajiny a klI'ic¢ové slova. Vyznamnym zistenim je rastuci
doraz na datovo riadené pristupy, ako st umeld inteligencia, strojové ucenie a big data, ktoré
ziskavaju dominantné postavenie v marketingovych vyskumoch. Klasifikacia kl'a¢ovych slov
ukdzala prepojenie medzi tradicnymi marketingovymi konceptmi a inovativnymi technoldgiami,
pricom nové trendy, ako st generativna Al alebo personalizicia, postupne vytlaCaju starSie
koncepty, ako st marketingové metriky a vykonnostné merania. Dopliiujucim sposobom sme sa
venovali aj kvalitnejSiemu preskimaniu desiatich najcitovanejSich $tadii so zameranim
na praktické aplikdcie. Kvalitativna analyza desiatich najcitovanejSich praktickych S$tadii
naznacila, Ze tieto vyskumy sa zameriavaju najmi na aplikaciu velkych dat zo socidlnych sieti,
navrh prediktivnych modelov a ich dopad na zdkaznicku angaZovanost’. TaktieZ zd6raznili vyznam
robustnych metrik, ktoré dokazu efektivne merat’ vysledky marketingovych aktivit a zaroven
podporit’ strategické rozhodovanie manazérov. Buduci vyskum by sa mohol napriklad zamerat’
na podrobnejSiu analyzu prepojeni medzi réoznymi metrikami a ich vplyvom na dlhodobé aj
kratkodobé marketingové vysledky. Vyznamnou oblast'ou by mohlo byt aj hlbSie preskiimanie,
ako sa nové technoldgie, ako je generativna Al, mozu integrovat’ do existujucich metrik a ich
praktického vyuZitia.
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Mikrofinancovanie ako nastroj podnikatel’ského rozvoja:
Bibliometricky prehlad a analyza

ALINA PALAMARCHUK! -~ MICHAL SOLTES?
Ekonomicka fakulta
Technicka Univerzita v KoSiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Mikrofinancovanie sa casto skuma ako ndstroj podpory podnikatelského rozvoja, obzvlast' v oblastiach, kde je
obmedzeny pristup k tradicnym financnym sluzbam. Tento c¢lanok poskytuje literarny prehlad zalozeny na analyze
vedeckej literatury z databdz Scopus a Web of Science a ma nasledovny ciel — identifikovat’ hlavné témy, trendy
a autorov vo vyskume mikrofinancovania, ako aj najcitovanejsie publikdcie. Nasa analyza ukazuje, Ze téma
mikrofinancovania je stale velmi ziva a dynamickd a zameriava sa na prinosy tohto financného nastroja
pre ekonomicky rast, boj proti chudobe a podporu malych podnikov. Zaroven tento prehlad prispieva k lepSiemu
pochopeniu siucasného stavu vyskumu v oblasti mikrofinancovania a ukazuje na potrebu dalsich studii, ktoré by
preskumali jeho dlhodobé ekonomické dopady.

KPucové slova: Bibliometricka analyza, Analyza ko-slova, Mikrofinancovanie, Finan¢na inkluzia,
Mikrouvery, Ekonomicky rast.

JEL Klasifikacia: G21, 012, O15

1 Uvod

Mikrofinancovanie je Siroko uznavané ako efektivny nastroj na podporu rozvoja podnikania, najméa
v regionoch s obmedzenym pristupom k tradi¢nym finanénym sluzbam (Lwesya & Mwakalobo,
2023). Tato stadia poskytuje prehl’ad literatury zaloZeny na analyze vedeckej literatury z databaz
Scopus a Web of Science s ciel'om identifikovat’ hlavné témy, trendy a klI'i€ovych autorov v oblasti
vyskumu mikrofinancovania, ako aj najcitovanejsSie publikacie (Lwesya & Mwakalobo, 2023).
Prostrednictvom bibliometricke; analyzy je moZné identifikovat’ hlavné trendy v oblasti
mikrofinancovania, vratane klucovych konceptov, obltbenych vyskumnych oblasti
a geografickych regidnov, kde sa tato téma najaktivnejSie skuma. Tento pristup, aplikovany v stadii
Slyvkany¢ a Glovu (2023) na skimanie intelektualneho a socialneho kapitalu, ktoré¢ st kI'aCovymi
komponentmi mikrofinancovania a jeho schopnosti podporovat’ rozvoj podnikania. Mikrofinan¢né
inStitacie sa vo vel'kej miere spoliehaju na intelektualny kapital svojich zamestnancov, ktori musia
mat’ Specializované znalosti a zru¢nosti na efektivne posudzovanie ziadosti o tvery a poskytovanie
podpornych podnikatel'skych sluzieb. Rovnako dolezity je socialny kapital, ktory je zakotveny
vo vztahoch a sietach zaloZzenych na dovere, umoziujicich mikrofinancovaniu oslovit

1 Mgr. Alina Palamarchuk; Technickd univerzita v KoSiciach, Ekonomickd fakulta, Katedra bankovnictva

a investovania, Némcovej 32, 040 01, Kosice, Slovenska republika, alina.palamarchuk@tuke.sk
2 doc. Ing. Michal Soltés, PhD.; Technicka univerzita v Kosiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra bankovnictva
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nedostatocne obsluhované obyvatel'stvo. Analyza intelektudlneho a socialneho kapitalu je preto
nevyhnutnd na pochopenie fungovania a vplyvu mikrofinancovania ako nastroja na podporu
podnikania, najmd v rozvojovych regionoch, kde je pristup k tradicnym finanénym sluzbam
obmedzeny (Slyvkany¢ & Glova, 2023).

2 Metodika

Metodika tejto Stadie zahfiia bibliometrickil analyzu vedeckej literatury o mikrofinancovani

z databaz Scopus a Web of Science. Pouzité klI'icové slova pre zozbieranie potrebnej vzorky boli

"microfinance" a "microcredit", pricom casovy rozsah pokryval obdobie od vzniku tychto databaz

az po sucasnost’.

Bibliometricka analyza obsahovala nasledujuce prvky:

1. Casovy trend: Pocet publikacii o mikrofinancovani za jednotlivé roky bol analyzovany
s ciel'om identifikovat’ rast a vyvoj vyskumu v tejto oblasti.

2. Geografické rozlozenie publikacii: Boli identifikované a vizualizované krajiny s najvyssim
poctom publikacii o mikrofinancovani.

3. Siet’” kl'aicovych slov: Bola vytvorena siet spolu-vyskytu 30 najéastejSie pouzivanych
klicovych slov na pochopenie hlavnych tém a konceptov vo vyskume mikrofinancovania.

4. NajvyznamnejSie zdroje publikacii: Boli identifikované Casopisy a iné zdroje s najvyssim
poctom publikacii o mikrofinancovani.

5. NajcitovanejSie publikacie a autori: Na zaklade poctu citdcii boli uréené najvplyvnejSie
publikécie a autori v oblasti mikrofinancovania.

Analyza bibliometrickych tidajov bola vykonand pomocou softvérovych nastrojov VOSviewer
a RStudio, ktoré umoziuju vytvarat’ a vizualizovat’ bibliometrické siete.

3 Priprava a spracovanie idajov pre analyzu

1000 [ ]

500

Pocet publikacii

250

1980 2000 2010 2020 2024
Rok

Obrazok 1 Trend publikicie podl’a roku
Zdroj: vlastné spracovanie
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Obrazok 1 znazoriiuje vyvoj poctu publikacii v oblasti mikrofinancovania a podnikania od roku
1990 do roku 2024. Na vertikalnej osi je zobrazeny pocet publikacii a horizontdlna os predstavuje
jednotlivé roky publikacii.

Pocas sledovaného obdobia pozorujeme rastici trend vo vyskume. Pocet publikacii vykazuje
konzistentny rast od 90. rokov 20. storoc€ia, pricom vyznamny narast mozno pozorovat’ zaciatkom
21. storocia. Tento trend odraza narastajici akademicky zaujem o mikrofinancovanie ako nastroj
ekonomického a socialneho rozvoja (Battilana & Dorado, 2010).

Najviacsi narast publikacii sa objavil po€as rokov 2010 az 2020. Tento vyvoj mozno pripisat’
celosvetovému dorazu na financnu inkluziu a rozmachu mikrofinanénych institacii (Morduch,
1999).0brazok 1 taktiez naznacuje, ze aj v 2020-ch rokoch si t¢éma mikrofinancovania udrziava
svoju relevanciu a stale pritahuje pozornost’ vyskumnikov (Banerjee et al., 2013).

Vyskumny potencial za rok 2024 ukazuje stabilni publikaciu vyskumnych prac, ¢o naznacuje,
ze mikrofinancovanie zostava aktualnou a dolezitou témou vyskumu aj z hl'adiska vyvoja konceptu
v buducnosti (Armendariz & Morduch, 2006).

Rasttci pocet publikacii poukazuje na to, Ze mikrofinancovanie sa etablovalo ako kl'i¢ova téma
v akademickej a praktickej oblasti. VVrchol v rokoch 2010 — 2020 sa méze spajat’ s globalnymi
iniciativami zameranymi na rozsirenie pristupu k finanénym sluzbam a naplhanie cielov
udrzateI'ného rozvoja (Yunus & Weber, 2007).

Vyznamny narast mozno vysvetlit aj inovaciami v digitdlnych finan¢nych sluzbach, ktoré
podporili pristup k mikrouverom v rozvojovych krajindch. Tento trend tiez naznacuje,
ze vyskumnici buda pokracovat’ v §tidiu aj za okolnosti novych vyziev, ako st technologické
inovacie alebo dopady ekonomickych kriz, vratane COVID-19.

Tabul’ka 1 Filtrovanie iidajov z databazy Web of Science a Scopus
Vybrané kPucové slova 10932

microfinance (Keyword Plus ®) OR Microcredit (Keyword Plus ®) AND Celkovy pocet dokumentov
Entrepreneurship development (Keyword Plus ®) OR poverty alleviation|
(Keyword Plus ®) OR financial inclusion (Keyword Plus ®) AND microfinance
institutions (Keyword Plus ®) OR Small business loans (Keyword Plus ®)
and Microcredit (OR — Search within topic) and Microfinance (OR — Search
within topic) and Micro-finance (OR — Search within topic) and Microloans (OR
- Search within topic) and Microfinance Institutions (OR — Search within topic)
and Microfinance Institution (OR — Search within topic) and Microfinance
Institutions Mfis (OR — Search within topic) and Financial Inclusion (OR —
Search within topic) and Microfinance In Emerging Markets (OR — Search

within topic)

\Web of Science a Scopus: Prvy filter: 9441

Druh dokumentu: Clanok Celkovy pocet dokumentov
Druhy filter: Jazyky 9441
anglictina, SpanielCina, franctizStina, portugalCina, rustina, talianéina, Cestina, Celkovy pocet dokumentov
pol’stina, malajéina, ukrajin¢ina, indonézstina, slovencina, turectina, bulharc¢ina,

nemcina

Treti filter: Oblast’ vyskumu 7434
Ekonémia, Podnikové financie, Obchod, Rozvojové stidia, ManaZment, Celkovy pocet dokumentov

Environmentalne  §tadia, Environmentalne vedy, Spolocenské vedy)|

Interdisciplinarne, Spolocenské vedy Matematické metddy, Informacnd veda

Knizni¢nd veda, Informatika Informacné systémy, Socidlne otazky, Verejnd

sprava, Veda o riadeni operacného vyskumu, Pravdepodobnost Statistiky,

Dejiny spolocenskych vied, Regionalne mestské planovanie

Finalna vzorka 7 434 dokumentov
Zdroj: vlastné spracovanie
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Priprava tdajov pre bibliometrickt analyzu zahfnala systematicky proces spracovania dat s cielom
identifikovat relevantné publikdcie, ktoré sa tykaji mikrofinancovania, finan¢nej inkluzie, rozvoja
podnikania a redukcie chudoby. V prvej faze boli definované klIicové slova, ktoré zahtiali terminy
ako ,,microfinance®, ,,microcredit®, ,,financial inclusion®, ,poverty alleviation a d’alSie. Tieto
kla¢ovée slova boli aplikované na rdzne Casti dokumentov, ako st nazvy, abstrakty a kI'a¢ové slova,
aby sa zabezpecilo zachytenie ¢o najvicsieho poctu relevantnych vysledkov.

Vysledkom tejto prvej fazy bolo identifikovanych 10 932 dokumentov. Nasledne boli aplikované
Specifické filtre na zizenie vysledkov. Zameranie bolo kladené na akademické ¢lanky, pricom boli
odstranené dokumenty ako konferencné prispevky a technické spravy. Po tomto filtrovani zostalo
9 441 clankov. V d’alsej faze bola aplikovana tematicka a geograficka selekcia, kde boli z analyzy
vyraden¢ oblasti, ktoré nespadaju do zamerania vyskumu, ako napriklad environmentalne stadie ¢i
pocitatové vedy. Vysledkom bolo 7 434 dokumentov, ktoré spifiali vietky kritéria vyskumu.

Z geografického hladiska zahffiali analyzované publikacie oblasti ako Azia, Afrika, Latinska
Amerika a Eurdpa. Z tematického pohl'adu pokryvali dokumenty oblasti ekonomiky, manazmentu,
environmentalnych §tadii, regiondlneho planovania a informatiky. Cely proces bol detailne
dokumentovany a vysledkom bola sumariza¢na tabulka, ktora obsahovala informacie o poctoch
dokumentov po jednotlivych filtroch, tematickom zamerani a geografickej lokalizacii
analyzovanych publikacii.

Na zaklade tohto systematického pristupu sme zozbierali 7 434 dokumentov ako zaklad pre hlbsiu
bibliometricku analyzu. Tento proces zabezpecil transparentnost’, presnost’ a reprodukovatelnost’
vyskumu, ¢o prispieva k vedeckej hodnovernosti a kvalite vysledkov

4 Vysledky bibliografického vyskumu

Obrazok 2 ilustruje svetovil mapu publikacii, tykajicich sa mikrofinancovania, vyuZzivajic udaje
z databaz Web of Science a Scopus. Vysledky analyzy poukazuju na rozdiely v intenzite vyskumu
medzi krajinami, pricom tmavsie farby na mape reprezentuju vyssi pocet publikacii.

Analyza odhalila, Ze najvyssia vyskumna aktivita je sistredenda v Indii, ktord zohrava vyznamnu
ulohu v aplikécii a vyskume mikrofinancovania. Toto zistenie koreSponduje s predchadzajucimi
Stadiami, ktoré zdoraziuji vedicu ulohu Indie v tejto oblasti (Yunus & Weber, 2007). Spojené
Staty su d’alSim vyznamnym centrom, kde sa vyskum zameriava najmi na teoretické modely
a makroekonomické aspekty mikrofinancovania (Morduch, 1999).Krajiny ako Spojené kral'ovstvo,
Nemecko a Cina vykazuju strednu uroveii vyskumnej aktivity, o poukazuje na ich zaujem
o mikrofinancovanie ako nastroj na rieSenie socialnych a ekonomickych problémov. Naopak,
regiony strednej Afriky, Oceédnie a niektoré Casti Latinskej Ameriky vykazuji nizku vyskumnua
aktivitu, ¢o naznacuje potrebu venovat tymto oblastiam vicSiu pozornost’ v buducich §tudidch
(Banerjee et al., 2013).

Geograficka analyza odhal'uje Siroké pokrytie mikrofinanéného vyskumu, ktory zahfiia r6zne

ekonomické a socidlne kontexty. Sti¢asne vSak zdoraziuje potrebu zamerat’ sa na regiony, kde by
mikrofinancovanie mohlo mat’ najvac¢si prinos pre podporu podnikania a znizenie chudoby.
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Publikacie

Obrazok 2 Mapa sveta zobrazujiica publikované zaznamy
Zdroj: vlastné spracovanie

Na Obrazku 3 je znazornena sietova mapa tematickych prepojeni, vytvorend na zaklade analyzy
kl'acovych slov, extrahovanych z publikécii tykajicich sa mikrofinancovania. Tato vizualizacia
umoznuje identifikovat’ hlavné vyskumné oblasti a ich vzdjomné prepojenia. Na zaklade pouzitia
sofistikovanych bibliometrickych nastrojov bola siet vytvorend na zadklade metddy analyzy
spoluvyskytu kl'i¢ovych slov.

V strede siete dominuju kI'icové pojmy ako "microfinance", "impact”, "access", a "poverty
alleviation", ktoré¢ predstavuji hlavné vyskumné linie v tejto oblasti. Tieto pojmy su obklopené
d’al$imi podtémami, ktoré zahfiiaji ekonomicky rast, inklaziu, politiku, inovécie a udrzatel'nost’.
Napriklad témy ako "economic growth" a "inequality" reflektuju $tidie zamerané na ekonomické
dosledky mikrofinancovania, zatial’ ¢o témy ako "entrepreneurship" a "management” ukazuju jeho
vplyv na rozvoj podnikatel'ského sektora.

Farebna diferenciacia jednotlivych klastrov indikuje tematickii homogenitu. Modry klaster
reprezentuje oblasti tykajuce sa vykonnosti a efektivnosti mikrofinan¢nych institacii, zatial' ¢o
Cerveny klaster zahfiia problémy chudoby a regionalneho rozvoja. Zeleny klaster je spojeny
s inovaciami a technoldgiami, pricom fialovy klaster skima environmentalne otazky a socialne
dosledky.

Tieto vysledky naznacuju, Ze mikrofinancovanie je Siroko Studovana oblast’ s mnozstvom prepojeni

medzi réznymi vedeckymi disciplinami. Sietova mapa poskytuje dolezity zaklad pre pochopenie
komplexnosti a interdisciplinarneho charakteru tejto témy.
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takzvany oblak slov, vizualizuje najCastejSie pouzivané klacové pojmy
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(determinanty), ,,ENTREPRENEURSHIP* (podnikanie) a ,,GENDER* (rod), zdéraziiuja socialne
a ekonomické aspekty mikrofinancovania.

KTIacové slova st taktiez prepojené s témami udrzatelnosti (,, SUSTAINABILITY®), nerovnosti
(,INEQUALITY*) a finan¢ného =zaclenenia (,,FINANCIAL INCLUSION®), c¢o odrdza
rozmanitost’ vyskumnych smerov v tejto oblasti. Vel'kost’ slov v oblaku zodpoveda ich frekvencii
vo vyskume — ¢im vécSie je slovo, tym cCastejSie sa vyskytuje.

Oblak slov tak predstavuje uzitocny nastroj na vizualizdciu hlavnych tém a umoznuje rychlu
orientaciu v klI'n€ovych vyskumnych oblastiach mikrofinancovania.

5 Vysledky analyzy kl’i¢ovych slov

Mersland, R

Ashta, A

Mia, MA

Lensink, R

Hudon, M

Maorduch, J

Bongomin, GOC | |

Hartarska, V

Obrazok S Top 10 najlepSich autorov
Zdroj: vlastné spracovanie

V priebehu analyzy sa zistilo, Zze v oblasti mikrofinancovania patri medzi najaktivnejSich
vyskumnikov 10 autorov, ktori vyznamne prispeli k skiimaniu tejto témy. Na prvom mieste sa
nachadza R. Mersland s 58 publikaciami. Jeho prace, ako napriklad ,,Performance and Governance
in Microfinance Institutions (Mersland & Strem, 2009), zdoraziiuji potrebu rovnovahy medzi
socialnymi a finanénymi cie'mi mikrofinanénych organizacii. Nasleduju A. Ashta (36 publikécii)
a M. A. Mia (33 publikacii). A. Ashta vo svojich vyskumoch, napriklad
v ¢lanku ,,Toward a realistic theory of social entrepreneurship (NGOs) grounded on microfinance
research: Selling dreams to society* (Ashta, 2019), venuje pozornost’ vyvoju mikrofinancovania
a jeho ulohe v zvySovani finan¢nej inklizie. M.A. Mia analyzuje vplyv mikrofinancovania na
rozvoj podnikania v rozvojovych krajindch. Na §tvrtom mieste je R. Lensink s 30 publikaciami.
Jeho vyskumy sa zameriavaji na teoretické a empirické aspekty finanéného zahrnutia, najmé
na udrzatel'nost’ mikrofinan¢nych institacii. G.O.C. Bongomin (27 publikécii) a M. Hudon (24
publikécii) taktiez vyznamne prispeli k rozvoju vyskumu, zamerané¢ho na boj proti chudobe
a socidlnej nerovnosti. Napriklad ¢lanok Hudona a Sandberga ,, The ethical crisis in microfinance:
Issues and findings* Business Ethics Quarterly (Hudon & Sandberg, 2013) zdoraziuje etické vyzvy
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v mikrofinancovani. Rebricek uzatvaraju J. Morduch (22 publikécii), V. Hartarska (22 publikacii),
J.M. Ntayi (21 publikacii) a L.A. Beisland (20 publikacii). Ich prace zahfnaju otdzky riadenia
mikrofinan¢nych organizicii, ako aj ich strategického vplyvu na globdlne ekonomické systémy.
Zistenia tejto analyzy ukazuji, Ze tito autori nielenze aktivne publikuju, ale aj vyznamne
prispievaju k rozvoju teoretickych a praktickych pristupov v oblasti mikrofinancovania, ¢im
napomahaji rieSeniu aktudlnych socialnych a ekonomickych problémov.

Klicove slova

[ Access

I creoir

[ oETERMINANTS
B crowtH

B meacT

B microcreDIT
B wicroFNANCE
[ PERFORMANCE
[ PoverTy

[ PoverTY ALLEVIATION

Obrazok 6 Top 10 kI'acovych slov
Zdroj: vlastné spracovanie

Bola vykonana analyza kI"i¢ovych slov, ktora sa vyskytuje v publikdciach zameranych na oblast’
mikrofinancovania. Vysledky analyzy umoznili identifikovat’ hlavné smery vyskumu v tejto
oblasti, ¢o je zobrazené v ich rozdeleni. NajviacSia pozornost je venovana terminom
»Microfinance* (18,1 %) a ,,Microcredit” (16,8 %), Co poukazuje na vyznamny zaujem o Stadium
zakladného konceptu a mechanizmov mikrofinancovania. Tento trend je v sulade so zavermi
predchadzajicich stadii, ktoré zdoraziuju ustrednt ilohu mikrofinancovania v boji proti chudobe
a zlepSovani pristupu k finan¢nym zdrojom (Yunus et al., 2010; Morduch, 1999).

KrIacové slova spojené s dopadom (,,Impact®, 10 %) a dostupnost'ou (,,Access, 9 %) zdoraziuji
dolezitost’ hodnotenia uc¢inkov mikrofinanénych programov pre rdozne socidlne a ekonomické
skupiny. Podobné aspekty boli analyzované v pracach Hartarska a Nadolnyak (2008), ktoré sa
zameriavaju na vplyv mikrofinancovania na ekonomicky rozvoj a kvalitu zivota. Témy spojené
s rastom (,,Growth*, 8,5 %) a determinantmi (,,Determinants®, 7 %) odhaluju analyticky zaujem
o faktory ovplyviiujice efektivnost’ mikrofinan¢nych iniciativ, ¢o potvrdzuju aj vyskumy Lensink
a kolegov (2013).

Socialne aspekty mikrofinancovania taktiez zohravaju vyznamnu ulohu, ¢o je reflektované
v terminoch ako ,,Poverty* (6,3 %) a ,,Poverty Alleviation* (7 %). Tieto zavery su v sulade
so Studiami Kabeer (2005), kde sa zdoraziiuje uloha mikrofinanénych programov pri zlepSovani
Zivotnej urovne a zabezpeceni rovnosti. Dalej terminy ,,Performance* (8,4 %) a ,,Credit” (8,9 %)
poukazujii na doraz v literatire na hodnotenie udrzatelnosti a vysledkov mikrofinancnych
organizacii.

24



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOJI

Na zaklade analyzy kl'icovych slov mozno konstatovat, Ze vysledky potvrdzuji dominantné
trendy v oblasti vyskumu mikrofinancovania a umoznuji definovat’ hlavné témy, ktoré ostavaji

aktualne pre d’alSie vyskumy v tejto oblasti.

Tabulka 2 Top 10 citovanych ¢lankov

Autor-i Niazov ¢lanku Pocet
citacii
vo vSetkych
databazach
Battilana, J; Dorado, S Building sustainable hybrid organizations: the case 1894
of commercial microfinance organizations
Lin, MF; Prabhala, NR; Viswanathan, | Judging Borrowers by the Company They Keep: 798
S Friendship Networks and Information Asymmetry
in Online Peer-to-Peer Lending
Yunus, M; Moingeon, B; Lehmann- | Building Social Business Models: Lessons 796
Ortega, L from the Grameen Experience
Banerjee, A; Duflo, E; Glennerster, R; | The Miracle of Microfinance? Evidence 767
Kinnan, C from a Randomized Evaluation
Angelsen, A; Jagger, P; Babigumira, | Environmental Income and Rural Livelihoods: A Global- 691
R; Belcher, B; Hogarth, NJ; Bauch, S; | Comparative Analysis
Borner, J; Smith-Hall, C; Wunder, S
Ozili, PK Impact of digital finance on financial inclusion 641
and stability
Kabeer, N Conflicts over credit: Re-evaluating the empowerment 631
potential of loans to women in rural Bangladesh
Sarma, M; Pais, J Financial inclusion and development 525
Below, TB; Mutabazi, KD; Kirschke, | Can farmers' adaptation to climate change be explained 524
D; Franke, C; Sieber, S; Siebert, R; | by socio-economic household-level
Tscherning, K
Haushofer, J; Shapiro, J The Short-term Impact of Unconditional Cash Transfers 523
to the Poor: Experimental Evidence from

Zdroj: vlastné spracovanie

Identifikovali sme desat’ najviac citovanych c¢lankov vo vSetkych databdzach v oblasti
mikrofinancovania, ktoré pokryvaju Siroké spektrum tém, ako st udrzateI'né organizacie, socialne
podnikatel'ské modely, digitdlne financie, environmentalne vplyvy a rodové otazky. Tieto ¢lanky
predstavuju zakladné referencné body pre d’al§i vyskum v tejto oblasti a umoziiujii analyzovat’
hlavné trendy a vyzvy spojené s mikrofinancovanim.

Najcitovanejsi ¢lanok je "Building Sustainable Hybrid Organizations: The Case of Commercial
Microfinance Organizations" od autorov Battilana, J. a Dorado, S. (2010), ktory méa 1894 citacii.
Tento ¢lanok sa zameriava na problematiku udrZatelnosti v komerénych mikrofinanénych
organizaciach a analyzuje, ako tieto organizdcie modzu efektivne kombinovat’ spolocenské
a ekonomické ciele vyznamné ¢lanky zahtnaja:

"Judging Borrowers by the Company They Keep" (Lin et al., 2013), ktory ma 798 citacii a venuje
"Buial Business Models: Lessons from the Grameen Experience" (Yunus et al., 2010), ktory ma
796 citacii a opisuje skusenosti z Grameen banky a ich aplikaciu v praxi.

"The Miracleinance? Evidence from a Randomized Evaluation" (Banerjee et al., 2015), ktory
hodnoti efektivnost’ mikrofinancovania prostrednictvom randomizovanych stadii a ma 767 citacii
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Medzi d’al§imi vyznamnym sa nachadzaj:

"Environmental Income and Rural Livelihoods" (Angelsen et al., 2014), ktory ma 691 citécii
a analyzuje environmentalne dopady na vidiecke Zivobytie.

"Impact of Digital Finance on Inclusion and Stability" (Ozili, 2018), s 641 citaciami, ktory skima
vplyv digitalnych financii na finan¢nu inkluziu.

Tieto ¢lanky predstavujii kIadové prispevky k téme o mikrofinancovani a ilustruju Sirku a hibku
vyskumu v tejto oblasti. Identifikacia a analyza tychto prac poskytuje zéklad pre d’alSie skimanie
trendov a vyziev v mikrofinancovani.

6 Zaver

V zévere tejto Stidie bolo identifikované niekol’ko kI'i€ovych zisteni, ktoré podc¢iarkujii vyznam
mikrofinancovania ako nastroja podporujiceho podnikatel'sky rozvoj, zvlast v rozvojovych
krajinach. Bibliometricka analyza publikacii v tejto oblasti ukazuje na vyrazny rast zaujmu o tato
tému v akademickej literature, pricom najviac sa skiimaji oblasti ako pristup k mikrouverom, vplyv
na hospodarsky rast a jeho prepojenie s digitalnymi technologiami (Rahman., 2010).

Vyskum v oblasti mikrofinancovania sa vyvijal v zévislosti od zmien v globalnych ekonomickych
podmienkach a technoldgiach. Analyza kIiCovych slov identifikovala trend narastu zaujmu
o pojmy ako "finan¢na inklazia", "socidlna udrzatelnost" a "digitalne finan¢né sluzby", ktoré
reflektuju aktudlne vyzvy a moznosti v oblasti mikrofinancovania. Najcitovanejsie ¢lanky v tejto
oblasti sa zameriavaju na ekonomické a socidlne dopady mikrouverov na znizovanie chudoby

a zlepSovanie pristupu k financiam (Bongomin et al., 2018; Ozili, 2018).

Okrem toho, vyskum sa stale viac orientuje na hodnotenie efektivnosti mikrofinan¢nych inStittcii,
najma v kontexte ich vplyvu na finan¢né zaclenenie a hospodarsku stabilitu. Rovnako sa ukazuje,
ze digitdlne mikrofinancovanie moéze prispiet k zvySeniu dostupnosti uverov a sluzieb
pre obyvatelov v odlahlych oblastiach, ¢im podporuje rozvoj malych a strednych podnikov
(Hassan & Saleem, 2017). V tejto suvislosti je dolezité, aby sa vyskum mikrofinancovania zameral
na identifikaciu prekazok, ktoré obmedzuji pristup k tymto sluzbam, ako aj na analyzu rizik
spojenych s digitalnymi platformami (Abbas et al., 2022).

Z hladiska autorov a ich prispevkov je mozné pozorovat, Ze niekol’ki vyznamni autori, ako st
(Mersland & Strem, 2008), sa opakovane objavuju v najcitovanejsSich ¢lankoch, ¢o ukazuje na ich
trvaly vplyv na tato oblast vyskumu. Tieto zistenia su doélezité pre pochopenie vyvoja
mikrofinancovania a jeho vyznamu v globdlnom hospodarskom kontexte. Dal3i vyskum by mal
zamerat’ pozornost’ na analyzu vzorcov rozdelenia mikroiverov v roznych regionoch sveta
a hodnotenie ich socidlnych a ekonomickych dosledkov v realnych podmienkach.

V budicnosti by vyskum mikrofinancovania mal byt viac orientovany na vyuZivanie novych
technolégii, ako su blockchain a umela inteligencia, ktoré by mohli eSte viac zjednodusit’ proces
poskytovania Gverov a zvysit’ ich dosah na zranitel'né skupiny obyvatel'stva. Tieto trendy by mohli
tiez prispiet’ k SirSiemu vyuzivaniu mikrofinancnych institucii v krajinach, ktoré doteraz nemali
pristup k tymto sluzbam, ¢o by v kone¢nom doésledku mohlo podporit’ inkluzivny hospodarsky
rozvoj (Tiwari et al., 2021).
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Vyzvy novej znalostnej ekonomiky v ére Industry 4.0

LIBUSA REVESZOVA!
Ekonomicka fakulta
Technicka univerzita v Kosiciach, Slovenskd republika

Abstrakt

V ekonomickom prostredi sa v sucasnosti uplatiiujii principy novej, resp. znalostnej ekonomiky a dochddza k d'alsej
priemyselnej revolucii nazyvanej Industry 4.0. To md vyznamny vplyv na poziadavky kladené na vzdelavaci systéem —
na buducich pouzivatelov novych technologii a predovsetkym na manazérov. Zaroven prezivame tzv. tretiu medialnu
revoluciu - po objave pisma a knihtlace. Informacie a znalosti dnes predstavuju najvyznamnejsi rastovy potencidal.
Zvladnutie problémov spracovania a vyuzitia obrovského mnozstva udajov, ich transformdcia na informdcie a znalosti
predstavuju hlavny dévod, preco dnes dochddza k takému intenzivnemu rozvoju informacnych systémov.
Zrovnopravnenie pristupu k datam a informdciam umozni jednotlivcovi prejavit svoje schopnosti, ak bude pripraveny
a schopny zvladnut pracu a ulohy s tym spojené. V ¢lanku predstavujeme zdkladné charakteristiky sucasného
ekonomického prostredia a naslednej suvislosti vysledky vyskumu iirovne pripravenosti absolventov sekunddrneho
stupna vzdeldvania na vyzvy sucasnosti.

KPacové slova: Nova ekonomika, Znalostna ekonomika, Industry 4.0, Technoldgie, Inovacie,
Informacny Systém.

JEL Klasifikacia: 0330

1 Uvod

Prostredie sti¢asnej informacnej spolo¢nosti radikalne ovplyviiuje vSetky odbory l'udskej ¢innosti.
Menia sa nielen pristupy a moznosti technickych a prirodovednych disciplin, ale aj obchod, sluzby,
vyroba a v podstatnej miere riadenie podnikov i celych Statov. V ekonomickom prostredi vznikajii
a urcuju vyvoj pojmy ako “nova ekonomika”, ”znalostnd ekonomika”. Do popredia zaujmu sa
dostali znalosti. Znalosti predstavuju zovseobecnené poznanie (uritej Casti) reality. Na rozdiel
od dat, ktoré zobrazuju realitu na trovni detailov a rychlo sa menia (tak ako sa menia detaily stavov
objektov a procesov okolo nas), st znalosti relativne stalejsie. Predstavuju vyssi stupen abstrakcie,
zovseobecnenie procesov a stavov objektov v realite. Obsah uciva na Grovni poznatkov v priebehu
pripravy absolventa nevyhnutne zastard. Znalosti vSak slvisia s vymedzovanim pojmov,
s kategorizaciou, s definovanim a odvodzovanim zaverov z dostupnych faktov na zaklade
abstraktnych schém a s ur€ovanim mechanizmov, postupov odvodzovania zaverov.

Informécie a znalosti sa v si¢asnosti stali hlavnym rastovym faktorom, vyrobnym prostriedkom,
cennym tovarom. Vyhladavanie, prijem, spracovanie a vyuzivanie informacii a znalosti sa priamo
¢i sprostredkovane dotyka Zivota vSetkych nas, vo vSetkych oblastiach. Mozno ocakavat, ze zatial
¢o v dnesnej dobe sa usilie koncentruje hlavne na spristupnenie informacnych zdrojov, v d’alSich

! RNDr. Libusa Réveszova, PhD.; Technickd univerzita v KoSiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra aplikovanej
matematiky  a hospodarskej informatiky, Némcovej 32, 040 01, Kosice, Slovenska republika,
Libusa.Reveszova@tuke.sk
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rokoch bude tsilie ststredené na usporiadanie tychto zdrojov a pristupu k nim — na tvorbu
efektivnych integrovanych informac¢nych systémov, na tvorbu znalosti ako informacné zdroje
vyuzivat. Zrovnopravnenie pristupu k informdcidm umozni jednotlivcovi prejavit svoje
schopnosti, samozrejme, ak bude pripraveny zvladnut ulohy s tym spojené. VyucCovanie
informatiky a efektivne vyuZzivanie digitdlnych technologii sa stalo mimoriadne aktudlnou
a diskutovanou témou. Hl'adajui sa cesty na vytvorenie uzkej vdzby poskytovaného vzdeldvania
a poziadaviek praxe.

Vzdelavanie a vzdelanie je v suCasnosti kl'iCové pre uspesnost’ jednotlivcov ako aj celej
spolo¢nosti, je to jeden z ustrednych deklarovanych zaujmov vlad vicsiny Statov. Vzdelanie
predstavuje hodnotny tovar pre trh prace a je narodnym bohatstvom. Prioritou je vzdelany,
rozhladeny, flexibilny, konkurencieschopny, vnutorne motivovany c¢lovek, ktory by dokazal
plnohodnotne vyuzivat' svoj potencial, participovat’ a aktivne sa zapajat’ do Zivota komunity,
society a tieZ vytvarat hodnoty a prispievat’ tak k zachovaniu ekonomickej stability krajiny.

2 Vyzvy novej a znalostnej ekonomiky

Ekondmovia, politici, publicisti stadle cCastejSie hovoria o novej ekonomike ako o novo sa
presadzujiicom systéme organizacie financnych, priemyselnych a obchodnych aktivit zalozenom
na intenzivnej praci s tdajmi, informéciami a nésledne so znalostami. Znalosti hraji dolezit(
ulohu v kazdom type ekonomiky, nech je akokol'vek jednoduchd. Napr. znalosti o pestovani obilia,
o tazbe nerastnych surovin, o stavbe budov a pod. Znalosti nadobudali stale va¢si vyznam od dob
priemyselnej revolucie. Stupent zaclenenia informacii a znalosti do ekonomickych aktivit je
v sucasnosti taky vysoky, Ze navodzuje vyrazné Strukturdlne a kvalitativne zmeny v ekonomickych
operaciach a meni zakladné predpoklady ziskania konkuren¢nej vyhody.

Pre ilustraciu na Obrazku 1 uvadzame hierarchiu pojmov tdaje, informéacie a znalosti.
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t poznanie pricin a disledkov vzt'ahov
* =
INFORMACTE
poznanie Strulhiry vzt'ahowv
A
TDAJTE
opis reality
_
Poznanie

Obriazok 1 Hierarchia pojmov udaje, informacie, znalosti a midrost’
Zdroj: Bures V., 2007
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Nov, resp. znalostnu ekonomiku mozno definovat’ a charakterizovat’ podl'a (Kelemen, J. et al.,
2007) a (Brinkley, 1., 2006) nasledovne:

e Nova ekonomika spoc¢iva v tvorbe pridanej hodnoty na zéklade vyuzitia a spracovania
udajov, informacii a znalosti, teda nielen vd’aka manualnej vyrobe.

e Rastie vyznam vzdelania a vyuzitia vedeckych poznatkov z hladiska celkovej
konkurencieschopnosti jednotlivcov, ekonomickych subjektov i celych krajin.

e Vnovej znalostnej ekonomike maji tvorba a vyuzivanie znalosti dominantny podiel
na tvorbe blahobytu. Nejde tu vSak iba o rozSirovanie znalosti, ale predovsetkym o ich
efektivne pouzivanie vo vSetkych ekonomickych aktivitach.

e Ekonomicky uspech je stile viac zalozeny na efektivnom vyuziti nehmotnych aktiv -
znalosti, zru¢nosti a inova¢ny potencial - ako kI'iCovom zdroji.

V odbornej literatire mozno najst’ opis réznych charakteristik, aspektov a dimenzii novej
znalostnej ekonomiky, ktord sa od ,klasickej* ekonomiky uplynulych dvoch storo¢i odliSuje
a urcuje poziadavky aj na vzdelavaci systém spoloc¢nosti takto:

e Ucenie a ucenie sa su stredom zaujmu I'udi i organizacii.

e Nova znalostnd ekonomika je hierarchiou sieti, v ktorej prilezitost’ a schopnost’ stat’ sa
sucastou znalostne intenzivnych vztahov determinuje socio-ekonomickli poziciu
jednotlivcov a firiem.

e Pre znalostnl ekonomiku je vyznamna vedecka spolupraca distribuovanych timov.

e Prejavuje sa vzrastajuci podiel hrubého doméceho produktu venovany znalostnym aktivam
oproti fyzickému kapitalu.

Nova znalostna ekonomika nemd pevne stanovené hranice. Zdroje informécii a znalosti prekracuji
firemné, odborové a aj Statne hranice. UZ nie je mozné ndjst’ ich na jednom mieste. Vznika fenomén
globalnej konkurencie a globalnej produkcie tovarov a sluzieb. Nové technoldgie umoziuji
transformovat’ fyzicky existujlice organizacie do virtudlnych. Pracovné timy mozu byt zloZené
z l'udi z celého sveta. Tito st schopni spolupracovat’ bez toho, aby boli v jednom okamihu
na jednom mieste. Vyhodou takto fungujucich timov je vysoka pruznost’, v organizacii sa znizuji
prestoje, zvySuje sa produktivita prace a kapitalu.

Digitalne technologie a pocitatové siete prenikli do vSetkych oblasti I'udskych aktivit, kde
umoziuji pracovat absolutne novymi sposobmi a vytvarat’ nové hodnoty. Pocitace a Internet
priniesli jednotlivym organizdciam nebyvalé moznosti vzijomného prepojenia, spoluprace
a vytvarania partnerstiev.

Nova znalostna ekonomika vyuZziva digitalne technoldgie na vytvaranie produktov symbolického
charakteru. Digitalne symboly reprezentuji informécie o fyzicky existujucich produktoch (napr.
bankové transakcie). Ak sa ma realizovat’ obchod, je potrebné tieto symboly poznat. Tieto
elektronické symboly nielen ze digitalizuji 'udskt komunikéciu, ale umoznuj napriklad rychly
pristup k realizécii vladnych programov, efektivnejsi vykon zdravotnickej starostlivosti, obchodné
operacie a pod. Jednotlivé organizacie musia byt schopné tieto symboly vytvarat a pracovat
s nimi. Nova ekonomika v sebe zahfia transformacie na digitalnu ekonomiku, v ktorej sa bude
stale rastici podiel tvorby ekonomickych hodnot odohravat’ na urovni spracovania digitalne
vyjadrenych symbolov, a nie na urovni spracovania materialnych objektov.
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V prostredi novej znalostnej ekonomiky zakaznici hraja dolezita a aktivnu ulohu vo vyrobnom
procese, kde sa jeho sucastou stdvaju informécie, znalosti a myslienky sluziace na Specifikaciu
vlastnosti vyrabané¢ho vyrobku alebo poskytovanej sluzby. Produkty su dodavané v tzv.
personalizovanom tvare, t. j. prisposobené individudlnym poziadavkam zakaznika. ZmenSuje sa
medzera medzi vyrobcom a spotrebitel'om.

V novej ekonomike sa obchody cCasto realizuju v redlnom cCase. Transakcie prebiehajt ,,rychlost'ou
svetla®. V porovnani s minulost'ou je zivotny cyklus vyrobkov omnoho kratsi. Na rychlost’ reakcie
jednotlivych podnikov su kladené nebyvalé poziadavky.

Ako to vystizne vyjadruje Obrazok 2, pre stimulaciu novej znalostnej ekonomiky st vel'mi dolezité
dobré ,,zaklady*, ako napr. efektivna vzdelavacia politika, vhodna politika hospodarskej sutaze,
otvorenost’” obchodu, zahrani¢né investicie atd. Rozvoj novej znalostnej ekonomiky zavisi
od Styroch hlavnych pilierov: inovacii, novych technologii, 'udského kapitdlu a podnikovej
dynamiky. Globalizacia je faktor, ktory ovplyviiuje vSetky Styri piliere. V sti¢asnosti je posiliiovana
mobilitou odbornikov, digitalnymi technoldgiami, rychlou a lacnou prepravou, liberalizaciou
a globalizaciou obchodu a kapitalovych trhov. Na prehibenie prinosov znalostnej ekonomiky je
nutné rozvijat’ intelektudlny a socidlny kapital organizacii, nové praktiky znalostného manazmentu
a organizacné inovacie.

Obriazok 2 Piliere znalostnej ekonomiky
Zdroj: Kelemen, J. et al., 2007

Schopnost’ pretvarat’ udaje na informacie a neskor na vyuziteI'né znalosti podstatnym sposobom
meni sposob vzdelavania, prace i kazdodenného Zivota. Neustdle rasti poziadavky na l'udské
schopnosti vytvarat, ziskavat, modelovat,, reprezentovat’ a aktualizovat’ zlozité interdisciplinarne
udaje, resp. informdcie z novych, casto vel'mi rozmanitych zdrojov. V transformécii informécii sa
ukryvaji moznosti, ktoré mozno zuZzitkovat’ predovsetkym pomocou vyskumu, néstrojov a metdd
ziskavania znalosti, ich klasifikécie, organizovania, vyuzivania a d’alSieho Sirenia. S tym je uzko
spdta teoria a prax rychlo sa rozvijajiceho znalostného manazmentu.
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3 Era Idustry 4.0
Na Obrazku 3 je uvedeny struény pohl'ad na histériu a vyvoj priemyselnych revolucii podla
(Patro, T. 2018).

R
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INDUSTRY 3.0

INDUSTRY 1.0

Mechanization, steam Automation, computers Cyber Physical Systems,

power, weaving loom and electronics internet of things, networks

[ ) M =

1784 1870 1969 TODAY

Obrazok 3 Historicky vyvoj priemyselnych revolicii
Zdroj: Patro, T., 2018

Prvé priemyselna revoltcia (1760 - 1840) bola pohanana hlavnym zdrojom energie - uhlim a parou.
Vynalez a vyuzitie parného stroja zautomatizovalo vyrobu textilu a ocele a malo za nasledok
nebyvaly rozvoj dopravy prostrednictvom parnych lokomotiv a parnych lodi.

Druht priemyselnt revoluciu (1870 - 1914) pohénal vyndlez elektrického prudu. Ten umoznil
vyuzivanie -elektrickych strojov, rozvoj masovej vyroby v automobilovom, oceliarskom
a potravinarskom priemysle. Vynajdenie telegrafu a telefonu umozZnilo okamziti komunikéaciu
na dial’ku.

Tretiu priemyselnt revolaciu (1945 - 1980) umoznil vynalez pocitaca a mikroprocesora. Zacala
sa bezprecedentnd automatizcia a riadenie vyrobnych procesov, vznikli a implementovali sa prvé
roboty v priemysle, rozvoj pocitatovej technoldgie a internetu umoznil vyrazné zlepSenie
komunikacie a zmenil sa spdsob riadenia podnikov.

Vo Stvrtej priemyselnej revolucii je potrebné prekrocit’ pociatoény vplyv informatizacie a zaviest’
do vyroby aspekty umelej inteligencie, konektivity a SirSej informatizacie. KI'a¢ové prvky spojené
s Industry 4.0 zahffiaji: zabezpeCenie interoperability, decentralizdciu, dostupnost’ analyzy
v realnom case a flexibilné sluzby (Patro, T., 2018).

Industry 4.0 sa oznacuje ako d’alSia, nova faza priemyselnej revolucie. Vytvara sa holistickejsi
a lepSie prepojeny ekosystém pre riadenie vyroby a dodavatel'ského retazca. Vsetky firmy,

spolocnosti a organizacie dnes Celia spoloc¢nej vyzve — potrebe prepojenia a pristupu k prehl'adom
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procesov, partnerov, produktov a 'udi v redlnom c¢ase. Zékladom je automatizacia, strojové ucenie
a data v redlnom case. Koncept Industry 4.0 znamena inteligentnti vyrobu, spaja fyzicka vyrobu
a operacie s inteligentnou digitalnou technoldgiou, strojovym ucenim a velkymi datami (Epicor,
2024).

Industry 4.0 zahffia rychlo sa meniace technologie a inovacie, ktoré ovplyviuji vyrobu
a podnikatel'ské prostredie. PrindSa nové prilezitosti a vyzvy pre podniky, ktoré sa musia
prispdsobit’ novym trendom, aby si udrzali konkurenénti vyhodu a dosiahli uspech na trhu.
Zakladnymi charakteristikami su:
e Automatizicia a digitalizacia vyrobnych procesov - vyrobné procesy su riadené
automatizovanymi systémami a st digitalizované, ¢im sa zvySuje efektivita a presnost’.
e Vzijomné prepojenie vyrobnych systémov a technolégii - vyrobné systémy
a technologie su vzajomne prepojené a integrované, ¢im sa zvySuje ich flexibilita
a schopnost’ prispdsobit’ sa zmenam.
e Spracovanie a analyza vel’kych objemov dat - dita sa zhromazd’uji z r6znych zdrojov
a si analyzované na zaklade pokrocilych analytickych néstrojov.
e Rozhodovanie na zaklade skuto¢nosti - rozhodovanie sa zaklada na presnych udajoch
a skutocnostiach, ktoré su ziskané prostrednictvom senzorov a analytickych nastrojov.
e Umela inteligencia - vyuZitie umelého ucenia a strojového ucenia na zlepSenie vyrobnych
procesov a automatizaciu rozhodovania (Industry 4, 2021).

4 Motivacia a zameranie vyskumu

Z vyssie uvedeného vyplyvaji zavery, ktoré nas motivovali, motivujl, a vedu v nasom vyskume.
Vzhl'adom na zistené fakty, ziskané poznatky, nase vlastné praktické skusenosti ako aj na analyzu
vyvojovych trendov si myslime, Ze vyznam informatickych vedomosti, vedomosti o zdkladoch
digitalnych technoldgii, oblasti poznatkov o informaénych systémoch, modelovani a schopnosti
definovat’, Specifikovat’ pouZivatel'ské poziadavky bude rast’. Tieto poznatky by sa, podl'a naSho
nazoru, mali stat’ sucast'ou kurikula v kazdej oblasti vzdelavania.

Poziadavky na informacné kompetencie a kompetencie riesit’ problémy rastu extrémne rychlo.
Uroven stéasnych absolventov vyssieho sekundarneho a terciarneho stupiia je viak nepostadujuca.
Sved¢ia o tom nielen nami zistené fakty, ale aj hodnotenia mnohych inych relevantnych
prieskumov zameranych na tto oblast. Vedomosti nestacia, potrebné su znalosti, schopnost’ riesit’

-----

V ramci predmetu informatika je moZné takuto pripravu (aspon scasti) poskytovat’.

V bezZnej praxi sa Casto stotoZiluju a zamieniaji pojmy data, informacie, vedomosti a znalosti. Je
vS8ak len jeden sposob, ako z informécii urobit’ vedomosti a znalosti, a to vlastna praca a sksenost’.
Ak navyse vezmeme do uvahy znamy fakt: ,,Clovek si paméta 10 % toho, o cita, 50 % toho, ¢o
vidi a az 90 % informacii, ktoré ziska interaktivnou Cinnostou.” sme presvedceni, ze jednym
z najlepSich spdsobov vyucby, samozrejme zohladitujiic okolnosti, je praca v uzkom kontakte
s problémami bezného Zivota, prdca na konkrétnych projektoch s konkrétnymi vystupmi.
Akokol'vek perfektne pripravena prednaSka, videokonferencia alebo multimedialna ucebnica
nenahradi osobnt skusenost’.

34



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOJI

Je vSeobecne zname, a nase skusenosti to potvrdili, ze pripravit’ a realizovat’ projektovi vyucbu
v akejkol'vek oblasti si vyzaduje omnoho viac vynalozeného usilia a Casu jednak zo strany
vyucujucich, ako aj zo strany Studentov v porovnani s klasickymi formami vyucby. Napriek tomu
pokladame v stcasnosti takuto pripravu Studentov za nevyhnutnd. Vynalozené tsilie sa mnohokrat
zuroCi v efektoch, ktoré sa pri klasickom spdsobe vyucby len tazko dosahujt, napr.:

e vyrazné zastupenie interdisciplinarnych vézieb,
moznost aplikécie teoretickych poznatkov pri rieSeni praktickych uloh,
overenie fungovania, zistenie kladov i nedostatkov novych technologii,
nutnost’ vzajomnej komunikacie, dodrziavania predpisanych pravidiel,
hl'adanie ad hoc rieSeni v pripade ne¢akanych situécii a problémov.

Vzhl'adom na vel'mi rychly vyvoj v oblasti informatiky, je snaha o nezéavislost’ poznatkovej bazy
Studentov na implementacnej platforme vel'mi dolezita.

Vzhl'adom na postupujucu globalizaciu, aplikaciu poznatkov prakticky vSetkych vednych disciplin
do vicsiny oblasti zivota, vznik sieti velkého rozsahu atd’., do popredia stale viac vystupuje
problém medziodborovej komunikacie. Pouzivatel’, zadavatel’, neprofesionél — analytik, vyvojar,
vedec. V oblasti informacnych systémov je to buduci pouzivatel’, podnikatel’, ekondm verzus
informatik, analytik, tvorca, spravca informaéného systému. Metoda Géelného modelovania
zlozitych systémov/procesov/situacii v prislusnej oblasti dokaze vytvorit’ platformu, na ktorej je
moznd korektna spolupraca I'udi rozdielnych zamerani a profesii, s minimalizaciou vyvojovych
a implementa¢nych chyb a nekorektnosti realizovanych projektov. Modelovanie, ako metdda
poznavania a rieSenia zlozitych problémov, sa stalo jednym z ustrednych postupov.

Vzdelavanie sa v suCasnosti povazuje za investiciu pre §tat, podnikatelov i jednotlivcov.
Vzdelavaci systém nemdZze len odraZat’ doterajSie poznanie, ale musi anticipovat’ vyvoj z hl'adiska
obsahu 1 kvality. Dolezitym procesom je nadobudnuté poznatky a schopnosti uvadzat’ do zZivota.
Rozvoj l'udského kapitalu spolu so socidlnym kapitalom je rozhodujucim faktorom budovania
inkluzivneho, udrzatelného ekonomického prostredia (Dudova, 1., 2009).

5 Vysledky vyskumu

Nase zistenia, na zaklade dlhoro¢ného vyskumu, vSak ukazuju, Ze napriek vyraznému vplyvu
informatickych vied a poznatkov a burlivému rozvoju informa¢no-komunika¢nych technologii,
baza poznatkov sucasnych Studentov je absolitne nedostatocna.

Kazdoro¢ne sledujeme s akymi poznatkami z Informatiky prichadzaju na vysoku Skolu absolventi
strednych 8kol. Vyskum realizujeme prostrednictvom administracie rozsiahleho dotaznika
na prvom cviceni predmetu Informatika I. Okrem rozsahu a obsahu absolvovaného informatického
vzdeldvania sa zameriavame aj na kl'icové pojmy podnikovej informatiky — systém, informacny
systém, model, modelovanie. Uvadzame vysledky vyhodnotenia vybranych poloZiek z roku 2023.
Vzorka pozostavala z absolventov slovenskych strednych §kol, ktori nastapili na Ekonomickt
fakultu Technickej univerzity v Kosiciach v celkovom pocte 174. Na Obrazku 4 uvadzame
podrobnu Struktiru vzorky.
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B Gymnazium B Obchodna akadémia iné

Obrazok 4 ZloZenie vyskumnej vzorky
Zdroj: vlastné spracovanie

Vyskyt zékladnych pojmov, potrebnych pre pochopenie fungovania mnohych procesov v dnesne;j
informacnej dobe a v novej znalostnej ekonomike vo vyucbe na strednych skolach sme zistovali
polozkami: Stretli ste sa vo vyucbe/pracovali ste na hodinach informatiky s pojmami: informacny
systém, typy informacénych systémov, zivotny cyklus informacného systému, metodiky vyvoja
informa¢ného systému, model a modelovanie. Taktiez sme Studentov poziadali, aby uviedli
priklady informaénych systémov, s ktorymi sa doposial’ stretli, resp. pracovali. Vyhodnotenie
tychto poloziek uvadzame na nasledujicom Obrazku 5 v percentach.
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METODIKY VYVOIA IS

MODELOVANIE

ZIV CYKLUS IS
46,7
TYPY IS |
50,0
IS | ‘
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0

iné m Obchodna akadémia ™ Gymnazium

Obrazok 5 Vyhodnotenie odpovedi ,,ano* u §tudentov v percentach
Zdroj: vlastné spracovanie

NaSe zistenia ukazuju alarmujice nedostatky v poznatkovej baze Studentov, ktoré budu

predstavovat’ vyraznu prekazku pre ich d’alSie posobenie, ¢i uz na vysokej Skole, alebo v praxi.
Na zaklade toho sme formulovali nasledujtice zavery.

36



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOJI

6 Zavery

Zvladnutie a vyuzitie digitadlnych technolégii sa stalo jednym z rozhodujucich faktorov tspechu.
Konkurencieschopnost’ akejkol'vek institucie, organizacie ¢i podniku v ¢oraz vacsej miere spociva
v schopnosti pracovnikov a manazérov zorientovat’ sa v mnozstve informacii, ¢o najucinnejsie ich
spracovat’ a efektivne vyuzit. Vhodny, efektivny informacny systém nevyhnutnostou.

Informacné technolédgie dnes nie st vysadou bohatych podnikov, ale st dostupné kazdému. NasSa
zaostalost’” za vyspelymi krajinami nie je ani tak vo vybaveni technikou, ale zaostdvame
predovsetkym v rozsahu a spdsobe vyuzivania tejto techniky a celkovom pristupe k nej. Vypoctova
a komunikac¢na technika sa da kupit, ¢o sa vsak kuapit’ neda, je ,.know-how*, ako tito techniku
efektivne vyuzivat. Okrem sktsenosti a vlastnej praxe je jednou z moznych ciest trvalé a kvalitné
vzdelavanie prispdsobené poziadavkam doby. Riadiaci pracovnici na vSetkych urovniach st
zodpovedni za spravnu funkciu IS, preto mu musia rozumiet’. Dnes sa od vSetkych manazérov
ocakava, ze budu zaroven informacnymi manazérmi.

Vyznam motivacie a vzdelanosti I'udi neklesa, prave naopak. V roku 1999 napisal Gates: ,,Vasa
schopnost zbierat, spracovdvat’ a vyuzivat informdcie rozhoduje o tom, ¢i budete patrit k vitazom
alebo porazenym.*“ Odvtedy vyznam jeho slov neustale rastie.
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Systémy a informacné systémy vo vzdelavani ekonomov, manazérov
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Abstrakt

V c¢lanku sa snazime poskytnut pohlad a zdévodnit potrebu vyucby oblasti informacnych systémov na vysSom
sekundarnom a terciarnom stupni vzdelavania. Potreba zaradit poznatky z teorie systémov, informacnych systémov
a modelovania do kurikula aj pre neinformatické odbory stidia vyplyva zo sucasného vyvoja vicsiny vednych disciplin
a poziadaviek praxe. V ¢lanku opisujeme predpokladané trendy aktivneho vyuzivania poznatkov informatiky,
modelovania a implementdcie digitalnych technologii vo vicsine oblasti Zivota spolocnosti. Prezentujeme ciastkové
vysledky z rozsiahleho monitoringu rozsahu a obsahu informatického vzdelavania na vyssom sekunddrnom stupni
a hodnotenie schopnosti absolventov vyuzit ziskané poznatky. Zavery formulujeme na zdklade skiisenosti z realizovanej
vyucby a poukazujeme na benefity spojené s vyucbou v danej oblasti projektovou metodou.

Kruacové slova: Systém, Informacény systém, Model, Modelovanie, Vzdelavanie, Manazment.

JEL Klasifikacia: A22, 032

1 Uvod

LCudska civilizacia prekonala niekol’ko radikalnych zmien — revolucii, ktoré ovplyvnili Zivot, pracu
a myslenie vSetkych Tludi. Stru¢ne to uvadzame na Obrazku 1. Prvy bol prechod
od prvotnopospolnej spolo¢nosti k feudalizmu, kde sa najcennejSim zdrojom stala poda a jej
vlastnictvo. Druhou revoluciou bola zmena feudalnej spolo¢nosti na industridlnu koncom 19.
storocia. Vtedy sa pozornost’ obracia k inym hlavnym vyrobnym zdrojom — surovinam a energii.
V polovici 70. rokov minulého storocia nastali vyrazné zmeny v zavislosti medzi dynamikou rastu
hospodarstva a spotrebou surovin a energie. Dovtedy platna priama zavislost' a vel'mi tesna
korel4cia prestava platit’. NajdolezitejSim zdrojom a motorom hospodarskeho rozvoja prestavaji
byt hmotné zdroje — energia, vyrobend ocel’, ale stdvaji sa nim informacie. Presnejsie — informacie,
znalosti a nové technologie.

Budovanie informacnej spolo¢nosti vychadzalo a vychadza z presvedCenia, Ze informacie
predstavuju komoditu, ktora by mala byt pristupna vSetkym, aby sa informacie nestali
prostriedkom zvySovania nerovnosti medzi ¢lenmi spoloénosti. Dal§imi pric¢inami prudkého
rozvoja boli zistenia, Zze rozhodovacie a riadiace Cinnosti sa daji vyznamne zefektivnit, ak su
informacie patri¢ne roztriedené a su rychlo dostupné v spradvnom case, na spravnom mieste. Toto
umoznila prudko sa rozvijajuca oblast vypoctove] techniky, informac¢no-komunikacné

! RNDr. Libusa Réveszova, PhD.; Technickd univerzita v KoSiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra aplikovanej
matematiky  a hospodarskej informatiky, Némcovej 32, 040 01, Kosice, Slovenska republika,
Libusa.Reveszova@tuke.sk
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technologie, digitdlne technologie, budovanie rozsiahlych informacnych sieti, organizacia,
spracovanie a vymena dat v ramci informacnych systémov obrovského rozsahu.

Jednak vd’aka legislativne danym povinnostiam institucii, ale aj z inych pri¢in mame dnes
k dispozicii obrovské objemy dat, ktoré sa tykaju najrozmanitejSich oblasti, na ktorych moze rast’
spolocnost’ oznaCovand ako znalostnd. Zda sa, akoby sa informacnd spolo¢nost vnutorne
vycerpavala a z mnohych naznakov vyplyva pocit prekracovania jej hranice.

Informacnt spolo¢nost’ mozno charakterizovat’ niekedy az nadhodnotenim vyznamu informacii
a udajov, ktoré si uréitym sposobom na dosiahnutie urcitych cielov vhodne Struktirované,
organizovang, ale ktoré st pri svojom pouziti pasivne. Aby sa stali pre toho, kto nimi disponuje,
uzito¢nymi, vyZzaduju aj isty objem jeho poznatkov, pomocou ktorych sa informacie dostavaju
do suvislosti, do vhodnych vyznamovych kontextov (Kelemen, J. et al. 2007).

Agrarna revolucia Priemyselna revolucia Informacna revolucia

Udaje,
informacie

Suroviny, energia

Boj o potraviny

v aci?
jka
7 i aﬁ\gom
et ‘Ac‘ Hrladanie ciest rozvoja
Koo¥

/

— Vseobecna nadvyroba

Zabezpecenie prezitia

Zber + lov Pestovanie Priemysel _

Obrazok 1 Fazy vyvoja 'udskej spolo¢nosti
Zdroj: (Nemcek, J., 2004)

V oblasti digitalnych technologii dnes zaznamendvame bezprecedentne rychly vyvoj. Stavaja sa
neoddelitelnou stucastou bezného zivota kazdého z nés, samozrejme aj inStitlicii, organizacii
a podnikov vo vSetkych sektoroch. V podstatnej miere dokazu ovplyvnit’ a zmenit’ chod kazde;j
inStitcie, organizacie, podniku z vyrobnej, organizacnej a financnej stranky. Efektivne riadenie
dnes vyznamne zavisi na spravnom toku informadcii, na ich spracovani a vyuziti. V tomto procese
zohravaju informacné systémy kI'aicovu tlohu.

Znalosti, informdacie, implementacia novych technologii a vytvorenie vhodnych informaénych
systémov sa podstatnou mierou podielaju na dosahovanych ekonomickych vysledkoch nielen
v ramci jednotlivych podnikov, ale aj v rdmci narodnych ekonomik. Je nepopieratelné, Ze
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informatika, a to predovSetkym podnikova, ma vyznamny vplyv na ekonomiku ako celok
na vsetkych trovniach.

2 Systémy su vSade

Zijeme vo svete stale zloZitejiich systémov. Systémové idey sa v suasnosti uplatiiuju aj
Vv spoloc¢enskovednych disciplinach — v ekonomike, sociologii atd’. Tedrie a na nich zalozené
principy Karla Ludwiga von Bertalanffyho, jedné¢ho zo zakladatel'ov tedrie systémov, mozno
pomerne lahko zovSeobecnit’ a aplikovat' nielen v kybernetike ale vo vSetkych oblastiach.
Vo svojich pracach zo Styridsiatych rokov 20. storo¢ia chapal Bertalanffy vSeobecnt tedriu
systémov ako isti zovSeobecnenu interdisciplindrnu vedu, ktorej ulohou je analyza systémov.
Pre rozvoj systémovo-struktirnych nadzorov dala silny podnet kybernetika. Jej predmet — zakony
riadenia a viazby v zivych a technickych objektoch — je svojim charakterom principialne systémovy.

Zlozité systémy akéhokol'vek druhu — socidlne, ekonomické, biologické, psychologické, technické
atd. — nemozno adekvatne opisat’ v ramci jednej tradi¢nej vedeckej discipliny. Napriklad uloha
vytvorit’ zlozity technicky systém ,,¢lovek - stroj* vyzaduje riesenie zlozitého komplexu ¢isto
technickych, no aj ekonomickych, inZiniersko-psychologickych a socidlnych problémov.
Na vyrieSenie tejto ulohy nesta¢i jednoduché spojenie usilia inzZinierov, psycholégov, ekondmov,
sociologov atd’., lebo proces vytvdrania zlozit¢ho technického systému nemoZzno rozclenit
na mnozstvo samostatnych technickych, psychologickych, ekonomickych a inych problémov;
vSetky tieto problémy su navzijom spojené v jednom systéme. K uspechu modze viest' iba
interdisciplinarny pristup, orientovany od samého zaciatku na systémovu spéitost’ rieSenych
problémov.

Technicky pokrok v druhej polovici 20. storoCia, Siroké uplatnenie principov automatizacie
v technike, aplikdcie pocitatov vo vacSine l'udskych ¢innosti a d’alSie javy viedli k tomu, Ze
hlavnymi objektami sucasného technického projektovania a vyvoja sa stali systémy riadenia
a neskor informacné systémy (systémy pre spracovanie a prenos informadcii), ktoré sa z hl'adiska
Struktary a procesu svojho vzniku javia ako typické priklady systémovych objektov.

Pojem systém a idea systémovosti je v sucasnosti zakladom korektného chapania a porozumenia
vo vicSine vednych odborov. Pod pojmom systém chapeme mnozinu vzajomne spitych prvkov,

ktoré vystupuju ako ur€ity celok. Syst¢émom moZeme teda nazvat’ mnozinu navzajom prepojenych
prvkov. (Sabol, T., 1992)

3 Informacné systémy

Informacné systémy (IS) st dnes v podnikovej informatike aj v informatike organizacii kI'aicovym
prvkom. Impulzom pre vytvaranie prvotnych IS bol vznik hromadnej sériovej vyroby po 1.
svetovej vojne. Pre takyto sposob vyroby bola nevyhnutna systémova a systematicka evidencia,
a tiez obehy pribudajuceho mnozstva idajov v ekonomickej nadstavbe podnikov. Réstol objem
vyrobenych jednotiek, zvySovala sa konkurencia na trhu a velké podniky sa rozSirovali
na celosvetové. Dosledkom bol enormny ndrast administrativnej prace, spociatku pisanej rucne,
neskor pisacimi strojmi.

Procesy v ekonomickych oddeleniach podnikov a technologické procesy vo vyrobe sa stali
zakladom pre budovanie stale modernejsich IS. Tieto systémy boli spociatku tvorené najma 'ud’mi,
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runymi papierovymi agendami (tabulky, grafy, spravy, formulare, atd’.), ale neskor aj
technickymi pomdckami (pisacie stroje, mechanické kalkulacky, atd’.).

Préve technické pomdcky v danom case vyrazne zjednodusili riadenie podnikov a prispeli k ich
rozvoju. Medznikom, ktory spdsobil vyrazny prelom a umoznil d’alsi rast, bolo hromadné
zavadzanie pocitacov do IS. Tento jav nastal koncom 50-tych rokov 20. storoCia. A vyvoj
pokracoval dalej, predovSetkym na zaklade prudkého vyvoja v oblasti informacno-
komunika¢nych technolégii (IKT) ako je to uvedené v Tabulke 1.

Tabul’ka 1 Oblasti a prinosy uplatnenia IKT v podnikoch

Roky Oblasti aplikdcie IKT v podnikoch Prinosy
50 -60 technické vypocty vy$sia rychlost’ vypoctov
70-80 planovanie a kontrola vyroby, numericka kontrola vyssia produktivita

strojov a vyrobnych zariadeni, automatizacia
produktového dizajnu

90 - 2000 interné procesy a integracia podnikovych dat vyssia produktivita, flexibilita
pri spracovani objednavok
(ERP)
2000 + integracia externych procesov, podpora dodavatel'skych | zavedenie CRM, vyuZivanie BI
ret'azcov, podpora e-business, nové business modely
Buducnost’ e-Government, e-Healt, e-Security, networking, kontinuélne zlepSovanie
socialne siete, $pecialna pozornost SME, outsourcing, procesov, inovacie,
cloud computing, Al udrZatelnost’, green IKT

Zdroj: spracované podl'a (Basl, J. et al., 2011)

Pre vSetkych je nevyhnutné akceptovat zmeny v spdsobe prijimania a spracovania dat, ktoré su
dolezité pre riadenie, a zaroven rychlo reagovat na zmeny v silne konkurencnom prostredi,
reflektovat’ dynamicku realitu. S postupom casu sa digitalizacia vSetkych procesov a ¢innosti
zvysuje a bude zvySovat’ enormnym tempom.

4 Modelovanie a praca s modelom

Neexistuje ¢lovek, ktory by sa nestretaval s pouzitim principov podobnosti, analdgie a tym vlastne
modelovania, vyplyvajucich zo samej podstaty organizovanej prirody a jej zakonitosti. Aj v celkom
neuvedomelom chapani podobnosti a analdgie javov mozno vystopovat zékladny princip spolo¢ny
réznym druhom modelovania. Je nim jednoznacné priradenie dvoch réznych systémov sebe
navzdjom na zaklade podobnosti alebo analogie. Modelovanie sa chape ako zdklad vedeckého
skimania javov. Je dolezité uvedomit’ si jeho vyznam v kaZdodennom Zivote a praxi. (Kunes, J.,
Vavroch, O., Franta, V., 1989)

Modelovanie ako jedna z najrozsirenejSich metdd poznavania ma davnu histériu. NajroznejSimi
prostriedkami - verbalnym opisom, graficky, pomocou matematickej symboliky, ale aj fyzikalne
a technicky realizovanymi modelmi - sa Clovek snaZil opisat’ veci, ktoré sa nachadzali v jeho
prostredi, a javy, ktoré pozoroval. Produktom jeho ivah boli urcité systémy - modely zavedené
najcastejSie abstraktnym spdsobom a casto tiez realizované dostupnymi technickymi
prostriedkami. Modely vyjadrovali, znazoriiovali, podstatné vlastnosti redlnych systémov -
objektov, ktoré boli predmetom zaujmu cloveka. Ak odhliadneme od Zivych modelov - pokusnych
zvierat - na ktorych sa overuju uc¢inky liekov, vSetky modely su produktom aktivnej a tvorivej
¢innosti ¢loveka.
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Modelovanie sa stalo prostriedkom hlboko ovplyviiujucim spdsob vedeckého myslenia. Vysoky
stupenn abstrakcie, uplatinovanie praktickej skusenosti, intuicie i1 citu vytvaraji z modelovania
Specificki formu umenia experimentu. Kazd4d vedeckd a technicka disciplina ma pri tvorbe
modelov svoje Specifické problémy. Treba vzdy vychadzat' z doéslednych znalosti prislusného
odboru, pricom modelové predstavy a vztahy o redlnom systéme alebo Studovanom jave sa
najcCastejSie ziskavaju bilanciami mnozstiev, sil a inych v konkrétnej discipline zavedenych velicin.
V inzinierskej modernej praxi vzdy existuje dvojica model - realny systém. Z toho hladiska
rozdel'ujeme modely na dve skupiny:

* modely, ktoré umoziiuji analyzovat’ redlny systém, t. j. konkretizovat’ a spresiiovat’ naSe
predstavy o uz existujucom systéme. Su to napr. modely atdmu, biologickych Struktir,
pocitacov a inych zariadeni.

* modely, ktoré vznikli v dosledku projektovania a ndvrhu, pricom realizdcia modelovanych
zariadeni sa eSte len planuje. Ide o ulohy syntézy, projektovania a konStruovania. Tato
¢innost’ byva podporovana vypoctovou technikou - metodami automatizacie projektovania,
konstruovania, vyroby, ¢asto uvadzané ako CAD, CAP, CAM a pod. (Neuschl, S., 1988).

Kla€ovy vyznam v modelovani, ako jednej z foriem TI'udského poznania, mé abstrakcia.
Prirodzenym prejavom abstrakcie v rozvoji odborov sa stala ich matematizacia a kybernetizacia.
V modelovani prindSa matematizacia predovsetkym objektivny, vSeobecny pohlad na skiimané
javy. Vo svojich dosledkoch vedie k formalizacii poznatkov a rozpracovaniu novych teorii.
Kybernetizdciu mozno chéapat’ ako prirodzené rozsirenie pojmu matematizacia na zlozité systémy
zivej a nezivej prirody. Jej charakteristickym rysom v modelovani je integralne chépanie réznych
pojmov a odborov z hl'adiska kybernetickej podobnosti, prejavujucej sa u zlozitého skiimaného
systému podobnost'ou jeho vonkajSieho spravania. Kybernetika vnaSa do modelovania nielen
hlbsie poznanie podstaty prirody, ale aj novy prvok zovSeobeciiujuici a riadiaci.

5 Vyskum a vysledky

V nasledujucej Casti prezentujeme Ciastkové vysledky nasho rozsiahleho vyskumu v oblasti
informatického vzdelavania na strednych Skolach a schopnosti Studentov, ktori nastapili do prvého
ro¢nika na vysoku Skolu, vyuzit ich. Pracujeme sme so Studentmi, ktori nastapili do prvého ro¢nika
na Ekonomicku fakultu Technickej univerzity v KoSiciach. Kazdorocnou administraciou dotaznika
na prvych cvi¢eniach k predmetu Informatika I, v prvom semestri, v rozsahu 90 minut, sa snazime
n4jst’ odpovede na nasledujice vyskumné otazky:

* Aky je rozsah (obligatorneho) informatického vzdeldvania na strednych Skolach?

+ Co tvori obsah (obligatérneho) informatického vzdelavania na strednych §kolach?

* V akej miere su Studenti oboznameni s pojmami informacny systém, typy IS, zZivotny

cyklus IS, modelovanie a metodiky vyvoja IS.

Na zaklade hodnotenia ziskanych vysledkov analyzujeme situdciu vo vyucbe informatiky
na strednych Skolach v danej vzorke Studentov z roznych hl'adisk (rozsah, obsah, posuny, vyvoj),
s dorazom na oblast’ IS. Odpovede na stanovené otazky nam kazdoro¢ne poskytnt o. i. obraz o tom,
s akou troviiou poéitadovej a digitdlnej informaénej gramotnosti prichadzajii na VS, resp. do praxe
absolventi vySSieho sekunddrneho stupna vzdelavania. Ziskané vysledky sluZia na nastavenie
obsahu a urovne poskytovaného vzdelavania v prvom ro¢niku predovsetkym v ramci predmetov
Informatika I a Informatika I1.

42



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOJI

Zakladné informacie o vyskumnej vzorke, ktorej vysledky prezentujeme, uvadzame v Tabulke 2.
V percentudlnom zastiipeni zobrazuje zlozenie vzorky graf na Obrazku 2.

Tabul’ka 2 Pocetné zastlipenie absolventov typov strednych $kol vo vyskumnej vzorke

Rok Celkovy pocet Gymnizium Obchodna akadémia Iné
2023 174 98 46 30
2013 152 129 22 1

Zdroj: vlastné spracovanie

7

2013 84,9

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Gymnazium H Obchodna akadémia HIné

Obrazok 2 Percentudlne zloZenie vyskumnej vzorky
Zdroj: vlastné spracovanie

V nasledujucej Casti prezentujeme vyhodnotenie odpovedi Studentov na otdzky: Stretli ste sa
VO vyucbe/pracovali ste na hodindch informatiky s pojmami: informacny systém, typy
informaénych systémov, zivotny cyklus informac¢ného systému, metodiky vyvoja informacného
systétmu, model amodelovanie? Taktiez sme Studentov poziadali, aby uviedli priklady
informacnych systémov, s ktorymi sa doposial’ stretli, resp. pracovali. Pre porovnanie uvadzame
odpovede Studentov z rokov 2013 a 2023. Z dovodov uvedenych v predchadzajucich cCastiach
¢lanku sme ocakavali vyrazny posun v trovni vedomosti a sktisenosti Studentov. Vyhodnotenie
tychto poloZiek uvadzame na nasledujucom Obrazku 3 v percentéach.
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Obrazok 3 Vyhodnotenie odpovedi ,,ano* studentov v percentach,
na otazku: Stretol som sa/pracoval som na strednej $kole s uvedenymi pojmami
Zdroj: vlastné spracovanie

V dalSej Casti dotaznika mali Studenti vlastnymi slovami charakterizovat’, definovat’, vymedzit
pojmy systém, informacny systém a model. Prostrednictvom tychto otvorenych poloziek sme
skimali ako dokazu Studenti definovat/vymedzit/charakterizovat' uvedené pojmy na zéklade
svojich doterajSich vedomosti a skusenosti. Dotaznikovéa polozka bola formulované nasledovne:
Pokuste sa struc¢ne opisat’ (charakterizovat’, definovat’) ¢o je podl'a vas:

e systém,
* informacny systém,
* model.

V pripade pojmu systém, sme za vyhovujuce povazovali odpovede, v ktorych Studenti uviedli,
prvky, Casti, elementy ... prepojené viazbami. Brali sme do tivahy aj vol'nejSie formulacie, odpovede
sme posudzovali z kvalitativneho hladiska. Pri opise pojmu informacny systém, sme
za vyhovujuce povazovali odpovede s uvedenim asponi troch zakladnych funkcii IS. Za ¢iastocne
spravne sme povazovali odpovede s menej ako tromi spomenutymi funkciami IS. Vychadzali sme
zo zékladnej definicie IS (systém na zber, ukladanie, uchovavanie, spracovanie, analyzu,
prezentaciu a poskytovanie informécii a idajov réznym pouzivatel'om). Pri analyze Studentskych
opisov a charakteristik pojmu model, sme sledovali vyskyt aspoii jednej logickej suvislosti, aj
vo vol'nej formulécii: model — realny objekt, resp. systém, model — navrhovany konStruovany
objekt, model — viac ¢i menej presny opis, zjednodusenie za ucelom lepsieho poznania, skimania.
Vyhodnotenie uspesnosti odpovedi Studentov uvadzame na Obrazku 4 v percentach.

Zo spravneho pochopenia pojmov vyplyva ich nasledné adekvatne pouzitie. Ako vSak z nasej
analyzy vysledkov vyplyva, v skimanej vzorke respondentov je porozumenie tymto pojmom
na vel'mi nizkej urovni. V priebehu desiatich rokov nedoslo k Zziadnemu pozitivnemu posunu, prave
naopak. Priiny st zrejme komplexné, ale zo skusenosti konstatujeme, Ze zrejme najviac chyba ich
vysvetlenie na prikladoch systémov a modelov, ktoré denne pouzivame, ich exaktné zavedenie
a charakteristika. V ucebnici informatiky pre stredné Skoly sa pojmy systém, informacny systém
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vyskytuju, Studenti sa mali moznost' stretnit’ so zivotnym cyklom programu, aplikacie,
na mnohych miestach sa spominaju modely a simulacie atd’. Studenti nepochybne beZne pouzivajt
v r6znych oblastiach pojem systém, pracuji s modelmi na matematike, fyzike, chémii a mnohych
dalich predmetoch, napriek tomu vyhodnotenie odpovedi preukdzalo zna¢né nedostatky. Ak
vezmeme do uvahy fakt, Ze 70 % Studentov nedokdzalo uviest’ ani jeden priklad bezne pouzivan¢ho
IS, myslime si, Ze v tejto oblasti vedomosti skimanej vzorky absolventov ziskané informatickym
vzdelavanim na SS nie su dosta¢ujiice. Respondenti vo vysokych podieloch (blizkych 70 %) neboli
schopni charakterizovat’/vymedzit/definovat’ pojmy systém, IS, model ani na Grovni intuitivheho
ponimania, na urovni bezného pouzivatela.
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Obrazok 4 Vyhodnotenie odpovedi Studentov v percentach —
vymedzenie/definicie pojmov systém, informaény systém a model
Zdroj: vlastné spracovanie
6 Zaver

Zaradenim vyucovania v oblasti systémov, informacnych systémov a modelovania moZzno
nasmerovat’ vyucovaci proces k tomu, aby Studenti:

Poznali a porozumeli elementarnym pojmom, s ktorymi sa denne stretdvaju — udaj
a informaécia, s ich zbieranim, uchovavanim, zobrazovanim, spracovanim a prezentovanim,
t. j. s manipuldciami s idajmi v rdmci IS.

Vedeli riesit’ problémy pouzitim systémového pristupu a modelovania. Svoje rieSenia
vedeli prezentovat’, vyhodnocovat’ a testovat’.

Boli oboznameni so systémami na spracovanie udajov — z pohladu ich architektary,
zivotného cyklu, ktoré umoznuju riesit’ urcité triedy uloh a problémov prostriedkami
digitalnych technologii.

Rozvijali svoje schopnosti kooperacie a komunikéacie pri tvorbe projektov (naucili sa
spolupracovat v skupine pri rieSeni problému, zostavit plan prace, Specifikovat
podproblémy, distribuovat’ ich v skupine, vyrieSit podproblémy, zhromazdit' vysledky,
zostavit’ ich do celkového rieSenia, verejne so skupinou o tom referovat’.

Nadobudli schopnosti potrebné pre vyskumnu précu, t. j. schopnost’ realizovat’ jednoduchy
vyskumny projekt, sformulovat’ problém, ziskat’ informdacie z primeranych zdrojov, hl'adat’
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rieSenie a pricinné suvislosti, sformulovat’ pisomne a ustne nazor, diskutovat’ o nom, robit’
zavery, rozvijali si formalne a logické myslenie, naucili sa viaceré metédy na rieSenie
problémov.

Rozvijali svoju metakognitivnu kompetenciu, t. j. ucit’ sa tym, ze objavujem; ucit’ sa tym,
ze u¢im druhych; uvazovat’ o vlastnych schopnostiach, definovat’ realne ciele, rozmyslat’
0 procese ucenia sa, kriticky posudzovat svoje poznatky.

Rozvijali svoju osobnost’ a tvorivost’, vedeli si zvolit médium na vyjadrenie svojich
myslienok, nazorov a pocitov.

Skusenosti z tvorby a hodnotenia projektov - modelov informacnych systémov mozno
zovseobecnit’ na pracu s modelom v akejkol'vek oblasti. Ako teda modelovat'? Aké su zakladné
principy “dobrého” modelovania?

Osvojit si jednoduchost’. Jednoduché riesenia su zvyc€ajne najlepsie rieSenia.

Postupovat’ postupne, po krokoch. Zacat’ od malych jednoduchych modelov. Netreba sa
pokusat’ ukoncit’ vSetko na zaciatku.

Modelovat s cielom, za istym ucelom. Ak nie je jasné naco model bude, pravdepodobne
nie je vobec potrebny. Nemodelovat’ len pre modelovanie! Obsah, zmysel je doleZitejsi ako
zobrazenie.

Zahfnat' zmeny. Zmeny, modifikécie v priebehu rieSenia su prirodzené, iba nespracovana
a nezohl'adnend zmena je nebezpena. Menit' hotovy model, navrh, pripadne vyrobok,
produkt nasho snazenia je ndkladné Co sa tyka Casu, vynaloZeného usilia i finanénych
prostriedkov.

Rychla spdtna védzba. Zmena v modelu by mala nasledovat’ vel'mi rychlo po rozhodnuti
urobit’ ju.

Robit’ rozmanité modely tak. Jeden jednoduchy obrazok nepostacuje. Je treba porozumiet
nastrojom modelovania. Pristup k modelovaniu sa musi prispdsobit’ podmienkam
organizacie, timu, vyvoja.

Dat’ priestor 'udskému instinktu. Casto napoveda ked’ nie¢o nie je v poriadku aj bez
exaktnych pri¢in.

Kazdy sa moZze od toho druhého nie¢o naucit’. Nebranit’ sa zmendm, moznosti naucit’ sa
niec¢o nové. Nekritizovat l'udi, ktori sa poktisaji pomdct. Pokusit’ sa komunikovat’ priamo,
cestne a otvorene.

Manazéri si nemdézu dovolit’ luxus zriect’ sa zodpovednosti a ucasti pri rozhodovani o informa¢nom
Systéme ich organizacie, podniku. Taki manaZéri, ktori nechaji niekoho iného rozhodovat
o0 informac¢nom systéme ich firmy, nechavaji niekoho iného rozhodovat’ o samotnej podstate,
zékladoch ich podnikania. Pri priprave manazérov, ale aj ostatnych pouzivatelov je dolezité
poskytnut’ im dostatok poznatkov a moznosti, aby sa stali erudovanymi ucastnikmi
pri rozhodovani.
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Mesto proximity — mesto buducnosti: Pripadové Stadie
implementacie konceptu 15-minutového mesta v zahranici

DANIELA SURMIKOVA! — PETER DZUPKA?
Ekonomicka fakulta
Technicka univerzita v Kosiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Koncept 15-miniitového mesta je zalozeny na principe skrdtenia dochdadzania obyvatelov za zdakladnymi mestskymi
sluzbami, co prispieva k zlepseniu kvality ich Zivota. Koncept predpokiada, ze obyvatelom by malo byt umoznené pinit
kazdodenné potreby do 15 minut chédzou alebo jazdou na bicykli ¢i kolobezke. Tento model, zaloZeny na Styroch
pilieroch — ekologii, proximite, solidarite a participdcii, umoznuje vytvaranie udrzatelnych a komunitnych urbannych
Struktur. Pripadové Studie z Pariza, Clevelandu a Milana ukazuju realizdaciu konceptu 15-minutového mesta v roznych
mestskych kontextoch. Pariz demonstruje transformaciu velkého mesta prostrednictvom infrastrukturnych opatreni
Cleveland sa zameriava na zlepSenie pristupu k sluzbam a zamestnaniu, najmd pre znevyhodnené komunity,
investovanim do multimoddlnej dopravy a bezpecnosti chodcov. Cielom Mildna je obnova verejnych priestorov
S dérazom na zniZenie intenzity automobilovej dopravy a podpora budovania odolnych komunit. Tieto pripadové
Studie dokazuju, Ze koncept 15-minutového mesta nie je len teoriou, ale redalne aplikovatelnym modelom, ktory prinasa
mestam a ich rezidentom viaceré benefity. Doélezitym faktorom uspechu je nielen kvalitna infrastruktura,
ale aj participacia obyvatelov, ktora podporuje budovanie odolnych a inkluzivnych komunit. Model 15-minitového
mesta predstavuje silny nastroj na transformdciu mestskych stvrti s potencialom zlepsit Zivotné podmienky obyvatelov
a podporit udrzatelny rozvoj.

Krudové slova: 15-minutové mesto, Cleveland, Milano, Pariz, Proximita, Udrzatel'nost’.

JEL Klasifikacia: R11, R41, R53, R58

1 Uvod

Koncept 15-minutového mesta, vytvoreny Carlosom Morenom v roku 2016, je tizko spaty s tedriou
chrono-urbanizmu (Moreno a kol., 2021), ktora predpoklada, Ze skratenim casu straveného
dochadzanim v ramci mestskych oblasti sa zlepsi Kkvalita zivota obyvatelov
(Rojas-Rueda, Norberciak a Morales-Zamora, 2024). To je zaroven kI'i¢ovou premisou v koncepte
15-minttového mesta, ktory ponuka inovativne rieSenie pre mestski mobilitu, Zivotné prostredie
a komunitny zivot, pricom vychadza zo zékladnych teoretickych principov, ktoré zabezpecuju
kvalitné a efektivne fungovanie modernych miest budiicnosti.

! Ing. Daniela Surmikova; Technick4 univerzita v Kosiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra regiondlnych vied
a manazmentu, Némcovej 32, 04001, Kosice, Slovenska republika, daniela.surmikova@tuke.sk
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a manazmentu, Némcovej 32, 04001, Kosice, Slovenska republika, peter.dzupka@tuke.sk
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Model 15-minatového mesta stoji na Styroch zakladnych pilieroch. Prvym je ekologia, zamerana
na vytvaranie ekologickych zelenych mestskych Struktar. Cielom proximity, druhého piliera,
je minimalizovat’ vzdialenosti medzi dolezitymi mestskymi aktivitami, ako je praca, nakupovanie
¢i volny cas. Solidarita, ako treti pilier, podciarkuje potrebu vytvarania odolnych komunit
abudovania medziludskych vztahov. Stvrtym pilierom je participacia, ktord podporuje
angazovanost’ obcanov pri tvorbe a obnove verejnych priestorov (Moreno, 2020).

Moreno vyjadril zakladni myslienku tohto konceptu slovami: ,, Mesta by mali byt navrhnuté tak,
aby v ramci 15 minut chodze alebo cyklistickej jazdy mali ich obyvatelia pristup kU vsetkému,
¢o tvori plnohodnotny mestsky zazitok.” (Moreno, 2020). Tento zazitok v sebe zahfna Sest’
zékladnych funkcii mesta, ato: byvanie, praca, obchod, zdravotna starostlivost, vzdeldvanie
a volny cas, pricom sa predpoklada, ze kazda z funkcii je v sulade so Styrmi dimenziami
planovania 15-minatového mesta — proximitou, rozmanitostou, hustotou a digitalizaciou
(Moreno a kol., 2021).

Koncept 15-minutového mesta je zaroven zalozeny na strategickom vyuzivani udajov 0 meste,
ktoré umoziuju optimalizovat’ zabezpeCovanie verejnych sluzieb (Moreno, 2024). Tento SMART
pristup je vizualizovany Vv konceptualnom ramci 15-mintitového mesta na Obrazku 1. V tomto
rdmci obyvatelia plnia svoje kazdodenné potreby v rdmci 15-minatového okruhu, zatial
¢o dochadzaju peso, na bicykli alebo napriklad kolobezkou.

. SluZby v meste «
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Obriazok 1 Konceptudlny ramec 15-mintitového mesta
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade publikacii Moreno a kol., 2021 a Moreno, 2023
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2 Pripadové Studie implementacie konceptu 15-minitového mesta

V roku 2020 zoskupenie miest C40 vyhlasilo koncept 15-mintatového mesta za kl'ic¢ovy model
na dosiahnutie mestskej udrzatelnosti a odolnosti. Zaroven vyzvala C40 primatorky a primatorov
miest, aby tento novatorsky pristup zaclenili do svojich mestskych planov politik. Tento moment
mozno pokladat’ za vyznamny zlom, ktory spustil celosvetovy trend 15-minutovych miest. Dolezité
je v8ak poznamenat’, ze 15-mintitové mesto nie je obmedzené len na mensie mesta. Tento koncept
moze byt aplikovany aj v SirSich urbanistickych Struktirach, ¢o umoziuje aj va¢Sim mestam
¢i dokonca metropolam prakticky realizovat’ tento model (Moreno, 2024). Pre podrobnejsiu
charakteristiku uspesnej implementacie konceptu 15-minitového mesta sme ako pripadové studie
vybrali Pariz, Cleveland a Milano.

2.1 Pariz ako priekopnicke 15-minttové mesto

Pariz si pripisal celosvetové prvenstvo v realizacii konceptu 15-minttového mesta, zasluhou
primatorky Anne Hidalgovej s Carlom Morenom, zakladatel'om tejto inovativnej urbanistickej
stratégie. Transformacia mesta bola primarne zamerana na zlepSenie kvality zivota obyvatel'ov
prostrednictvom dostupnosti zakladnych sluzieb a verejnych priestorov v pesej vzdialenosti
15 mintt alebo v okruhu 15 mintt jazdy na bicykli ¢i kolobezke (Pozoukidou a Chatziyiannaki,
2021).

Jednou z najvyznamnejSich zmien bola realizacia siete 1 200 kilometrov cyKlistickych tras, ktoré
umoznili bicyklovat’ sa Sirokému spektru obyvatel'ov bez ohl'adu na vek ¢i spolocensku triedu.
Cielom jedného z parizskych projektov zameranych na podporu jazdy na bicykli je vybudovanie
cyklotrasy v kazdej ulici franctizskej metropoly. Cyklotrasy sa stali v Parizi kI'a¢ovym prvkom
podpory vyuzivania ekologickejsich dopravnych prostriedkov, ¢o ma pozitivny vplyv jednak
na zdravie obyvatel'ov a tieZ na znizovanie uhlikovej stopy (Papas, Basbas a Campisi, 2023).

S cielom podpory pesej mobility mesto zasa transformovalo niektoré cestné useky na zony
so zakazom vjazdu automobilov. Pocas nediel a Statnych sviatkov dochadza k celkovym uzaveram
vybranych ciest, ktoré potom sluzia vyhradne cyklistom a chodcom. Tato stratégia je podporena
zatvorenim okolia Champs-Elysées, ktoré jedenkrat mesatne poniika moznost nerusenych
prechadzok na jednej z najznamejsich svetovych ulic (Gaglione a kol., 2022).

Vyznamn tlohu v parizskej premene zohrali aj arealy zakladnych a strednych $kol. Program
,Ulice pre deti* priniesol vznik 180 arealov v okoli zakladnych §kol, kde mozu rodiny s detmi
travit’ ¢as bez obav o svoju bezpe€nost’. Premena skolskych dvorov na zelené priestory so zvySenou
biodiverzitou zaroven zlepSila klimaticki odolnost’ jednotlivych Casti mesta. Tieto priestory
sa navyse spristupnili pocas vikendov verejnosti, ¢im podporili komunitny zivot a posilnili socidlne
vazby medzi obyvateImi. Okrem $kol sa Pariz zameral aj na obnovu nevyuzivanych budov
a priemyselnych zon, ktoré sa zmenili na multifunkéné objekty. Prikladom takejto premeny
je povodna nemocnica svétého Vincenta de Paul, ktora bola revitalizovana na komplex s kniznicou,
Skolou, komunitnymi priestormi a ihriskom. Taktiez premena pdvodnych vlakovych kolaji
na ,La Ferme du Rail“ priniesla nové vyuzitie v podobe socidlno-komunitného centra
so sklenikom, restauraciou a byvanim pre 'udi v nudzi (Moreno, 2024).
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Participacia mestskych rezidentov zohrava v koncepte 15-minutového mesta zdsadnt rolu
a primatorka Hidalgova tomu venovala pri implementacii konceptudlneho ramca osobitnu
pozornost’. Prostrednictvom zhromazdeni ob¢anov, mestskych poradnych organov a verejnych
diskusnych for maju obyvatelia moznost’ ovplyvnit’ budiice smerovanie Pariza (Moreno, 2024).

Principy ako blizkost’ sluzieb, viacucelovost’, udrzatel'né spdsoby dopravy a zapojenie obcanov
sa v Parizi stali zdkladom uspesnej transformécie na 15-minutové mesto. Pariz sa tak stal prikladom
dobrej praxe udrzateného urbanneho rozvoja zameraného na potreby svojich rezidentov.
Revitalizacia opustenych priestorov a zlepSenie verejnej infraStruktary vyrazne prispeli k vyssej
kvalite zivota a vic¢sej socialnej stdrznosti Parizanov a Parizaniek.

2.2 Cleveland ako priklad mesta so zmenenym vyrobnym modelom ekonomiky

Cleveland je ukazkovym prikladom mesta, ktoré preslo zasadnou transformaciou svojej
ekonomickej Struktary. Dlhé roky bol jeho hospodarsky rozvoj postaveny na automobilovom
a oceliarskom priemysle, ktoré mu dominovali. AvSak tento model hospodarstva sa s postupujiicou
deindustrializaciou stal neudrzate'nym, ¢o ku koncu 80. rokov 20. storocia viedlo k vyraznému
zadlzeniu mesta. Této situacia eSte viac prehibila uz existujuce socidlne problémy, akymi boli
rasové nepokoje, segregacia a diskriminacia, ktoré vyrazne prispeli k rozdeleniu obyvatel'stva
(Warf a Holly, 1997).

S ohl'adom na historicky kontext mesta predstavil Justin M. Bibb, kandidat na primatora
Clevelandu, pocas svojej volebnej kampane v roku 2022 ambicidéznu viziu transformovat’
Cleveland na prvé 15-mintatové mesto v Severnej Amerike. Po vitazstve vo vol'bach zacal tuto
viziu uvadzat’ do praxe, pricom za svoju hlavnu prioritu povazuje zniZenie socidlnych disparit
a zlepSenie pristupu k zamestnaniu a sluzbam pre obyvatel'ov znevyhodnenych mestskych Stvrti.
Tento ciel' zahfiia aj snahu pribliZit pracoviskd a rezidencné oblasti takym sposobom,
aby sa podporila rovnovaha medzi jednotlivymi susedstvami (Moreno, 2024).

Clevelandsky koncept 15-minitového mesta zahfiia aj rozsiahle opatrenia na podporu verejnej
dopravy a alternativnych spésobov mobility. V roku 2023 mesto investovalo 3,5 miliona dolarov
(priblizne 3,3 milidona eur) do multimodalnych bezpecnostnych vylepsSeni, pricom sa zameralo
na zvysenie ochrany chodcov, zavedenie inteligentnych dopravnych znaceni, budovanie zelenych
ulic a podporu iniciativ tykajucich sa zdiel'anej mobility. St¢astou tejto stratégie je aj zavedenie
dopytovo riadenej dopravy a implementécia viacerych rozvojovych planov, ktoré sa opieraju
o principy blizkosti, dostupnosti a udrzatelnosti, ktoré st zakladnymi atributmi konceptu
15-minatového mesta (Moreno, 2024).

Tento pristup ma za ciel' nielen podporit’ viziu ekologickej$iecho a bezpecnejsiecho mesta,
ale aj vytvorit’ spravodlivejSie podmienky na Zivot pre vSetky skupiny obyvatel'ov. Vd’aka tejto
vizii sa Cleveland stava lidrom v implementécii inovativnych mestskych politik v Severnej
Amerike.

2.3 Milanske verejné priestory ako vzor planovania orientovaného na ¢loveka

Milano je talianskym centrom kultary, médneho umenia a estetiky, v ktorom sa spaja historické
dedi¢stvo s dynamikou sucasného sveta. Mesto zaroven ponuka Spi¢kova gastronémiu, ktora
prispieva k jeho zivej atmosfére. Nachadza sa v oblasti Lombardie, ktora bola jednym z ohnisk
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koronavirusovej pandémie v Eurdpe. Napriek tomu, Ze Mildno Celilo pocas pandémie extrémne
narocnej situdcii, vd’aka flexibilite a prispdsobivosti sa dokazalo vyrovnat’ s vyzvami, ktoré tato
kriza priniesla (Moreno, 2024).

UZ v obdobi rieSenia pandémie Milano zaviedlo niekolko novatorskych stratégii zameranych
na obnovu a premenu urbanneho prostredia. Tieto stratégie boli postavené na principoch,
ako st blizkost’ sluzieb, decentralizacia ¢i rozmanité vyuzivanie mestskych priestranstiev.
Vyznamnu Glohu zohrala aj angazovanost’ obyvatel'ov pri navrhu a realizéacii zmien vo verejnych
priestoroch, ¢o je klI'ai¢ové pre ispech myslienky 15-mintitového mesta (Pinto a Akhavan, 2022).

Jednym z konkrétnych projektov, v ktorom su tieto principy uplatnené, je iniciativa ,,Otvorené
namestia“. Jej zakladom je zapojenie obyvatelov, ktori moézu aktivne pdsobit’ na podobu
mestskych priestorov vo svojom okoli. Projekt kladie doraz na réznorodost’ aktivit, ktoré
sa Vo verejnych priestranstvach odohravaji v r6znych ¢asovych obdobiach — od kazdodenného
Zivota po sezonne podujatia. Cielom tejto iniciativy je aj zlepSenie podmienok pre chodcov
a zniZenie intenzity automobilovej dopravy v jednotlivych ¢astiach mesta (Moreno, 2024).

Prakticka implementacia projektu ,,Otvorené namestia®“ zahffia tiez premenu opustenych
¢1 dopravne pretazenych namesti a cestnych tsekov na multifunkéne vyuziteIné miesta, ktoré
st prisposobené chodcom. Medzi takto revitalizované lokality patri napriklad Piazza Dergano
¢i Via Spoleto (vid® Obrdzok 2). Tieto oblasti boli prispdsobené na to, aby sluzili nielen ako
strategické dopravné uzly, ale aj ako miesta na stretavanie sa a odpo¢inok (Moreno, 2024).

Obrz’tok 2 Via Spoleto v Mlle pred trasforéciou (vI’avo) a po transformacii (vpravo) A
Zdroj: https://thecityateyelevel.com/app/uploads/2022/04/via-martiri-oscuri_2650 48836007598 0-1200x800.jpg;
https://pbs.twimg.com/media/EWI19iKuWAAg2nm4?format=jpg&name=4096x4096

Milano sa tieZ zameriava na zlepSenie mestskej mobility prostrednictvom ,,Planu udrzatel'nej
mestskej mobility*. Tato mestska stratégia podporuje udrzatel'né a aktivne spdsoby dopravy, najmé
jazdu na bicykli, pesiu chodzu a verejna dopravu, a tak prispieva k redukcii vyfukovych plynov
a zvySovaniu kvality zivota rezidentov. Plan sa zameriava na rozvoji infrastruktiry pre udrzatel'nt
dopravu, ktora obyvatel'om ponuka lep$iu dostupnost’ a komfort (Abdelfattah, Deponte a Fossa,
2022).

Uvedené stratégie a iniciativy tvoria zéklad pre udrzatelny rozvoj Miléna, pricom je ich cielom
zlepsenie zivotnych podmienok mestskych rezidentov. Milano predstavuje priklad pokrokového
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mesta v Eurdpe, ktoré uspesne aplikuje novatorské pristupy v urbanizme a doprave, pricom naplia
konceptudlny rdmec 15-minatového mesta.

3 Zaver

Koncept 15-minttového mesta predstavuje vyznamny krok vpred v transformacii mestského
prostredia, pricom sa zameriava na zlepSenie kvality zivota jeho obyvatelov prostrednictvom
optimalizacie kazdodenného fungovania v ramci pesej dostupnosti. Ako ukézali pripadové stadie
z Pariza, Clevelandu a Milana, jeho implementacia nielenze podporuje ekologicku udrzatelnost’
a efektivnu mobilitu, ale tiez posiliiuje socialne vizby a podporuje komunitny zivot. Tento model
nevyzaduje, aby malo mestu malu rozlohu — méze byt efektivne aplikovany aj vo vicsich
metropolach, ¢o demonstrujt priklady zo vsetkych troch miest.

Pariz, ako prieckopnik tohto konceptu, ukazal, Ze transformacia velkého mesta je mozna,
ak sa investuje do cyklistickej infrastruktury, pesej mobility a revitalizacie nevyuzivanych
verejnych priestorov, pricom dolezitd je aj aktivna Ucast’ obyvatelov na planovani zmien.
Cleveland, ako priklad mesta, ktoré preslo v minulosti zasadnou zmenou vyrobného modelu
ekonomiky, vyuziva koncept 15-mintitového mesta na zlepsenie pristupu k sluzbam a zamestnaniu,
predovsetkym pre znevyhodnené obyvatel'stvo, ato investovanim do multimodalnej dopravy,
bezpecnosti chodcov a podpory inych udrzatenych spésobov dopravy. Milano zasa aplikovalo
do praxe polyfunk¢né rieSenia, ako napriklad projekt ,,Otvorené namestia®, ktory prispel k znizeniu
intenzity automobilovej dopravy, zlepseniu verejného priestoru, podpore socialnych interakcii
a budovaniu komunit.

Vsetky pripadové Studie ukazuju, Zze 15-mintitové mesto nie je len utdpiou, ale prakticky
implementovatel'nym modelom, ktory moéze priniest zdsadné zmeny v mestskom Zivote.
KIdicovym faktorom uspechu je nielen kvalitna infrastruktira, ale aj zapojenie obyvatel'ov
do procesu planovania a rozhodovania. Mesta, ktoré sa rozhodnu pristupit’ k realizacii tohto
konceptu, mozu ziskat’ nielen ekologické a ekonomické vyhody, ale aj vyrazne zlepSit' Zivotné
podmienky svojich obyvatel'ov a podporit udrzatelny rozvoj v dlhodobom horizonte. Koncept
15-minutového mesta teda Vv sti€asnosti predstavuje silny nastroj na transformdciu mestskych
oblasti, ktory si zaslizi §ir$iu pozornost’ aj na globalnej urovni.
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Od 15-minttového mesta k 15-minutovej univerzite: Nova
paradigma univerzitnych kampusov

DANIELA SURMIKOVA! — PETER DZUPKA?
Ekonomicka fakulta
Technicka univerzita v Kosiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Koncept 15-minutového mesta sa zameriava na zvysSenie dostupnosti zdkladnych sluzieb, vratane vzdelavania,
v dosahu 15 minut pesou chédzou, jazdou na bicykli alebo na kolobezke. Kym doterajsi vyskum venoval, v kontexte
sluzby vzdelavania, pozornost predovsetkym zdakladnym a strednym Skolam, uloha univerzit ostava V ramci
15-minutového mesta podhodnotend. Vyskum poukazuje na neexistenciu formdlneho ukotvenia 15-minutovej
univerzity, pricom bibliometrickd analyza identifikovala vyrazni medzeru aj pri zadefinovani postavenia univerzit
v samotnom koncepte 15-minutového mesta. Univerzity su nielen centrami vzdeldvania, vyskumu a inovdcii,
ale aj vyznamnymi aktérmi v mestskych ekosystémoch. Ich denna prevadzka vsak generuje vysoku dopravnu zdtaz
a uhlikovii stopu, c¢o zdoraziuje potrebu implementacie principov udrzatelnej mobility. Koncept 15-minutovej
univerzity rozsiruje zasady 15-minutového mesta na univerzitné kampusy, podporujic ich otvorenost, ekologicku
dopravu a polyfunkcné vyuzitie. Vyznamnym prvkom je integrdcia kampusov do mestského prostredia, ¢im sa vytvaraju
Zivé priestory podporujuce socialnu interakciu, komunitny Zivot a zlepSenie kvality Zivota. Klucovymi opatreniami su
rozvoj infrastruktury pre alternativne formy mobility, pristup k zdakladnym sluzbam pre Studentov, zamestnancov,
ale aj lokalnych rezidentov a zapojenie modernych technologii pre efektivne riadenie a logistiku.

KPlacové slova: 15-minitové mesto, 15-minatova univerzita, Univerzitny kampus, Univerzitou
generovand mobilita, UdrZateI'nost’.

JEL Klasifikacia: R11, R41, R58

1 Uvod

V ramci konceptu 15-minatového mesta je vzdelavanie vnimané ako jedna z kI'i€ovych sluZieb,
ktoré by mali byt obyvatelom dostupné v 15-minatovom okruhu pesou chddzou alebo jazdou
na bicykli ¢i kolobeZzke. Pri skiimani problematiky vzdeldvania sa vSak pozornost’ zvicsa
ststred’'uje na zakladné a stredné skoly, zatial' Co postavenie a tloha univerzit ostavaju menej
povsimnuté.

! Ing. Daniela Surmikova; Technick4 univerzita v Kosiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra regiondlnych vied
a manazmentu, Némcovej 32, 04001, Kosice, Slovenska republika, daniela.surmikova@tuke.sk

2 doc. Ing. Peter Dzupka, PhD.; Technicka univerzita v KoSiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra regionalnych vied
a manazmentu, Némcovej 32, 04001, Kosice, Slovenska republika, peter.dzupka@tuke.sk

55



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOII

Z pohladu rozvoja miesta a regidnov su univerzity vyznamnymi zamestnavatel'mi,
no ich primarnym prinosom je, nepochybne, vytvaranie priestoru pre podporu vedy, vyskumu
a inovacii. Zaroven su miestom Sirenia vedomosti a znalosti, vytvarania Studentskych komunit,
ktoré zohravaju zasadnu ulohu nielen v rdmci akademického prostredia, ale maju vyznamné
benefity aj pre spolo¢nost’ ako taku (Dell’Olio a kol., 2019).

Koncept 15-minutového mesta prinasa obyvatel'om miest viacero zasadnych vyhod, ktoré vyrazne
zlepSuju ich celkovu kvalitu zivota. Nasou motivaciou pri vyskume 15-minatove]j univerzity
je preto snaha o zvySenie kvality Zivota univerzitnych studentov a zamestnancov. Vnimame,
ze koncept 15-minttovej univerzity nepredstavuje len otazku dostupnosti sluzieb v par-minutovom
radiuse, ale zahfna aj efektivne mestské dopravné systémy, polyfunkéné vyuzitie verejnych
priestorov a podporu kvality zivota ¢lenov univerzitnej komunity.

2 Rola 15-minttovej univerzity v ramci 15-mintitového mesta

Univerzity zohravaju kl't¢ovh tlohu ako centra prepajajuce vzdelavanie, inovacie a vyskum
a zaroven su miestom koncentracie talentu a vedomosti. Vplyv univerzit vSak siaha d’aleko
za oblast’ akademickej sféry. Tieto vzdelavacie inStiticie formuju hospodarstvo, kulttru, ale taktiez
celkovt spoloénost’, vd’aka comu prispievaju k celkovému rozvoju krajiny (Dell’Olio a kol., 2019).
V mnohych mestach a regionoch patria univerzity medzi najvyznamnejSich zamestnavatel'ov.
Zamestnavaji nielen akademickych a vyskumnych pracovnikov, ale aj administrativnych
zamestnancov, technikov ¢i pracovnikov v sluzbach, ako su jedalne alebo udrzba. Mimo priameho
poskytovania pracovnych miest vytvaraja univerzity aj sekundarne ekonomické vyhody.
Medzinarodné spoluprace, konferencie a dalSie aktivity pritahuji do miest zahrani¢nych
a domacich navstevnikov, ktori vyuzivaja sluzby v blizkosti univerzitnych arealov — od ubytovania
a stravovania az po dopravu. Prave vd’aka takymto podujatiam mozno zaradit’ k jednym z benefitov
existencie univerzit pre mestsky rozvoj aj pozitivny dopad na mestsky turizmus ¢i vyuzivanie
mestskych sluZieb.

Univerzity su dolezité najmé pre rozvoj intelektualneho kapitalu, ktory zahfia odborné znalosti,
schopnosti a skusenosti vedcov, vyskumnikov, inovatorov, pedagégov a Studentov (Akpinar
a Akdemir, 1999). Tento kapitil napomaha vzniku startupov, technologickych spolo¢nosti,
patentov a inovacii, ktoré zvySuju konkurencieschopnost’ regionu a prispievaju k ekonomickému
rastu (Akpinar a Akdemir, 1999). Z tohto doévodu sa v ramci univerzit ¢asto vyskytuju rozne
inovaéné centra, technologické parky a vyskumné huby. Uvedené miesta sluzia ako inkubatory
novych myslienok, objavov a projektov, ¢im univerzity podporuji dlhodobu udrzatel'nost’ a rozvoj
miest a regionov. Tieto prinosy sa vSak Casto prejavuju az po dlhSom case, ked’ vysledky prevySuju
okamzité hospodarske vyhody.

Ako centra inovacii a pokroku mozu univerzity tiez vyznamne ovplyviiovat’ urbanne prostredie.
Dokladne premyslena lokalizacia akademickych aredlov v mestach je preto kI'aCovym aspektom
urbanistického pldnovania. Ak s univerzitné priestory otvorené¢ a dostupné verejnosti, mézu
zasadne podporit’ vznik zivého mestského prostredia, ktoré je zaroven inkluzivne a orientované
na rozvoj komunity. Mnoho univerzitnych kampusov v sucasnosti existuje vo forme samostatnych
uzavretych celkov so sluzbami a infraStruktarou vyhradenou vyluc¢ne pre univerzitni komunitu.
V poslednom obdobi sa vsak hromadia tedrie vyzdvihujlce otvorenost’ kampusov a ich integraciu
do mestského prostredia. Napriklad, teéria rozmazdvania ohranicenia kampusov predpoklada,
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7e univerzitné arealy by mali byt sucast'ou verejného priestoru, a teda pristupné $irSej lokalnej
komunite (Barratt a Swetnam, 2022). Tieto otvorené priestory by mohli fungovat’ ako takzvané
tretie miesta, ktoré su urené na stretdvanie sa roznych socialnych skupin. Tretie miesta
st priestory, ktoré nie su pre ¢loveka domovom ani pracoviskom, ale miestom pre budovanie
vztahov a komunitného zivota (Jeffers a kol., 2009). V kampusoch pristupnych pre verejnost,
by sa tiez mohlo konat’ Siroké spektrum podujati, ako napriklad seminare, workshopy, vystavy
¢i diskusie, ktoré obohacuju mestsky zivot. Takto navrhnuté univerzitné komplexy maju potencial
stat’ sa centrami spoloenského a kultirneho diania, kde sa stretavaju Studenti, univerzitni
pracovnici aj obyvatelia Zijuci v bezprostrednom susedstve okolo univerzity.

Ked'Ze st univerzitné kampusy spravidla izolované od zvy$ku mesta, koncept 15-minutovej
univerzity je dolezity pri preklenuti tejto priepasti, pricom sa zameriava na integrovanie
akademickych aredlov do mestského prostredia. Predpokladame, ze 15-minutova univerzita moze
stimulovat’ tvorbu atraktivnych verejnych priestorov, zelenych zén a miest na stretdvanie,
¢o ma pozitivny vplyv nielen na Zivoty ¢lenov akademickej komunity, ale tiez na lokalnych
rezidentov a v kon¢enom doésledku aj na celkovy rozvoj miest. V rdmci konceptu 15-minttove;j
univerzity pracujeme s viziou univerzitnych aredlov, ktoré st otvorené, verejne dostupné
a integrované do SirSieho mestského prostredia, ¢o prispieva k vytvaraniu a udrziavaniu aktivnych
a odolnych mestskych komunit. 15-minatovad univerzita ma tiez potencial prispiet’ k zvySeniu
celkovej udrzatelnosti miest, ich odolnosti a adaptability voci rychlo sa meniacim okolitym
podmienkam. Podpora aktivnych sposobov univerzitou generovanej mobility ma pozitivny dopad
jednak na zivotné prostredie mestskych Stvrti (v dosledku znizenia intenzity automobilovej
dopravy) a zaroven znizuje tlak na dopravu miest.

2.1 Sucasny stav vyskumu 15-minutovej univerzity

Vyskum 15-minutovej univerzity je V principe novym konceptudlnym pristupom, a preto je
klaicové, jednak ziskat komplexny obraz o koncepte 15-minutového mesta, z ktorého budu
vychadzat’ principy konceptu 15-minttovej univerzity, ale najmé, porozumiet’ postaveniu univerzit
Vv 15-minatovom meste. To mozno dosiahnut’ predovsetkym prostrednictvom rozsiahleho prehl'adu
literatary v témach, ako st ,,15-minGtové mesto®, ,,15-mintitova univerzita“, ,,univerzitné
kampusy* ¢i ,,univerzitna mobilita®“. Podrobnej$i obraz o aktualnom stave vyskumu konceptu
15-minttove] univerzity vytvara bibliometrickd analyza 155 vedeckych dokumentov
(tykajucich sa konceptu 15-minutového mesta) dostupnych v databazach Web of Science a Scopus,
publikovanych v obdobi rokov 2020 az 2024. Analyza je spracovand prostrednictvom
programovacieho prostredia RStudio.

Rastuci objem odbornej literatury o koncepte 15-mintitového mesta v obdobi od roku 2020 do roku
2024 zdoraziuje jeho novatorstvo a narastajucu dolezitost’. V Tabulke 1 je uvedené, Ze Francuzsko
ma najvacsi pocet citdcii, pravdepodobne vd’aka prepojeniu zakladatel'a konceptu 15-mintitove;j
univerzity Carlosa Morena a jeho kolegov s francizskymi akademickymi institiciami a tiez faktu,
ze PariZ bol prvym mestom na svete, ktoré koncept 15-minutového mesta implementovalo do praxe
(Moreno, 2024).

Aj ked sa doterajsi vyskum 15-minatovych miest v kontexte vzdelavania prevazne zameriaval

na zékladné a stredné skoly a ich polyfunkcnost’ (Moreno, 2024), v pripade tlohy univerzit existuje
v tomto koncepte zna¢na vyskumna medzera. Bibliometrickd analyza kl'iCovych slov ukazuje,
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7e pojem ,univerzita“ sa v ramci skimanych 155 dokumentov, objavil iba raz. Podrobnejsia
analyza abstraktov ukézala, Ze ,univerzita“ bola spomenutd devitkrat, najmd v suvislosti
s ,,univerzitnym kampusom®. Bibliometricka analyza tak potvrdzuje vyrazny nedostatok vyskumu
tykajiiceho sa tlohy univerzit v ramci konceptu 15-minutového mesta, respektive tiez dokazuje
uplnu absenciu formalnej konceptualizacie 15-minutovej univerzity.

Tabul’ka 1 VysledKky bibliometrickej analyzy dokumentov tykajucich sa konceptu 15-minttového mesta

Rok Vedecka produkcia Najproduktivnejsi autori Pocet c¢lankov
2020 3 Allam, Z. 11
2021 13 Chabaud, D. 10
2022 39 Moreno, C. 9
2023 45 Murgante, B. 8
2024 55 Pratlong, F. 6
Krajina Celkovy pocet citacii Najrelevantnejsie kluicové slova  Pocet clankov
Francuzsko 624 15-minutové mesto 87
Grécko 220 Proximita 28
Taliansko 208 Pristupnost’ 21
Spanielsko 130 Pesia dostupnost’ 18
Cina 126 UdrzateI'nost’ 12

Zdroj: vlastné spracovanie

2.2 Ak¢né oblasti kI’icové pre implementaciu 15-mintdtovej univerzity

Stadia Mapping of 15-Minute City Practices od Biittnera a kol. (2024), definuje $tyri hlavné ,,akéné
oblasti“, ktoré st kIaCové pre zavedenie konceptu 15-minatového mesta. Konkrétne
ide 0: 1) udrzatel'n mestskt mobilitu, 2) planovanie mestskych priestorov s dérazom na ¢loveka,
3) SMART logistiku, vyrobu a obsluzné zony v mestskom prostredi, a 4) Spravu mesta zameranti
na zmenu v oblasti mobility. Uvedené akéné oblasti s v nasledujticej Casti zasadené do kontextu
akademického prostredia a aplikujt sa pri naSom vyskume 15-minttovej univerzity.

1) UdrzatePna univerzitna mobilita

Univerzity patria vd’aka svojej strategickej lokalizacii k vyznamnym aktérom V ramci urbannych
dopravnych systémov. Denné presuny univerzitnych Studentov a akademickych pracovnikov
generuju vyznamné objemy dopravy, ¢o prispieva k pretaZeniu dopravnej infrastruktiry. Preto
maju univerzity v planovani udrzatelnej dopravy miest dolezité postavenie (Bustillos, Shelton
a Chiu, 2011; Colleoni a kol., 2024). Odborné $tudie zaroven poukazuji na to, ze kazdodenné
dochadzanie prispieva k celkovej uhlikovej stope univerzit, pretoze sposobuje zna¢né emisie oxidu
uhli¢itého (Bonham a Koth, 2010; Tolley, 1996). Nosnym cielom implementacie konceptu
15-minttového mesta je znizenie negativnych dopadov na urbanne Zivotné prostredie, a preto
sa predpoklada, ze prispdsobenie tohto konceptu univerzitnému prostrediu moze byt dolezitym
krokom k dosiahnutiu uhlikovej neutrality univerzit (Barratt a Senam, 2022).

Koncept 15-minttového mesta sa Specificky zameriava na urbannu mobilitu, a to najmé kvoli
tomu, ze dlhy Cas straveny v dopravnej $picke negativne ovplyviiuje osobni pohodu obyvatel'ov
(Gee a Takeuchi, 2004). Skratenie ¢asu dochadzania umoziuje 'ud’om vyuzit tento ¢as na aktivity
podporujuce ich osobny rozvoj, zdravie ¢i budovanie vztahov, ¢o zlepSuje celkova kvalitu ich
zivota (Moreno, 2024). Preto sa v 15-mintitovom meste preferuji ekologické a alternativne formy
dopravy pred individualnym automobilizmom.
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Obdobny princip Vo vzt'ahu k mobilite aplikujeme aj v koncepte 15-minttovej univerzity. Sleduje
sa najmd dopravné spravanie Studentov a zamestnancov univerzit, pricom sa pri kazdodennych
presunoch podporuju predovsetkym udrzatelné spdsoby dopravy. Alternativne druhy mobility
(Gasto nazyvané aj aktivne druhy mobility) m6zu vyznamne prispiet’ k zniZzeniu frekvencie
vyuzivania osobnej automobilovej prepravy, najméa pri kratkych a stredne rozsiahlych trasach.
Z tohto dovodu by mala byt podpora ekologickej aktivnej dopravy medzi Studentmi
a zamestnancami, ktori spoluvytvaraju univerzitni mobilitu, jednym z hlavnych principov
konceptu 15-minttovej univerzity.

Stcasné vyskumy tiez ukazuja, ze kvalitnd dopravna infrastruktira zohrava kl'acovu ulohu pri
motivovani l'udi k vyuzivaniu alternativnych spdsobov prepravy. Ukazuje sa vsak, ze pre optimalne
zniZzenie vyuzivania automobilov by mala byt kvalitnd infraStruktira pre alternativne formy
dopravy zaroven doplnena o0 zavedenie priamych opatreni obmedzujucich pouzivanie automobilov
(Sarker a kol., 2002). Z uvedeného vyplyva, ze dizajn a rozlozenie arealov univerzit by mali byt
prisposobené tak, aby na jednej strane podporovali aktivne formy dopravy, ako st chodza, jazda
na bicykli ¢i na kolobezke a na druhej strane si¢asne limitovali pouZivanie automobilov, napriklad
formou zmenSovania dostupnych parkovacich ploch ¢i dokonca uplnym zdkazom vjazdu
automobilov do univerzitnych kampusov. Ak takéto rieSenia v univerzitnych komplexoch chybaju
alebo je ich infrastruktiura nevyhovujica, je potrebné investovat’ do ich obnovy alebo realizovat
ich Ciasto¢nu ¢i uplnu prestavbu s dérazom na udrzatel'ni mobilitu.

2) Planovanie priestorov univerzit s dorazom na ¢loveka
Tato ,,ak¢na oblast™ sa zaobera vytvorenim akademického prostredia podporujiceho psychické
a fyzické zdravie univerzitnej komunity. V pripade arealov univerzit by sa mala, s dérazom
na polyfunkénost’, ktora prispieva k zlepSeniu individualnej pohody (Moreno, 2024), zohl'adnit’
pristupnost’ kI'icovych sluzieb v dosahu 15 minut od univerzity. Predpoklada sa, ze dostupnost’
sluzieb moze pozitivne vplyvat' nielen na univerzitnii komunitu, ale aj na lokalnych rezidentov
Zijucich v blizkosti kampusu.

Je dolezité poznamenat’, Ze pracujeme s predpokladom, ze sluzby povazované za zakladné v ramci
konceptu 15-minutového mesta, budt pravdepodobne iné neZ sluzby dostupné v ramci konceptu
15-minttove] univerzity. Rovnako sa predpoklada, Ze ocakdvania ohladom sluZieb budu
u Studentov, univerzitnych pracovnikov a lokdlnych rezidentov rozne. Pre Studentov moze byt
kla€ové mat’ v 15-mintatovej blizkosti, napriklad jedalne, kniznicu, internatny komplex,
Sportoviska ¢i oddychové zony. Na druhej strane, univerzitni pracovnici mézu potrebovat’ sluzby,
ako su materské, zakladné a stredné Skoly, obchody, technologické a inova¢né huby alebo rozne
miesta na kooperaciu so svojimi kolegami. Lokalni rezidenti by zasa mohli ziskat’ benefity
z dostupnosti k rekreaénym priestorom, zelenym zoénam a réznym vzdelavaco-kultGrnym
podujatiam organizovanych univerzitou.

Za doleziti sucastou 15-minfitovej univerzity, pristupnej nielen pre univerzitni komunitu,
ale aj lokalnych rezidentov, povazujeme zavedenie tedrie rozmazdvania ohranicenia kampusu
do praxe (Berman, Mehta a Matsuo, 2022). Univerzitné¢ kampusy by v takom pripade fungovali
ako verejné priestory s dorazom na budovanie komunity. Pri realizacii tedrie rozmazavania
ohranicenia kampusu je jednak potrebné realisticky zhodnotit’, aké vSetky vyhody moze kampus
poskytnut’ univerzitnej komunite a lokalnym rezidentom. Rovnako je vSak potrebné preskiimat’
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postoje a ocakavania jednotlivcov, aby bolo mozné porozumiet’ ich dopytu v kontexte
15-minatovej univerzity. Ked’ze by mali z priestorov univerzitnych aredlov profitovat viaceré
skupiny obyvatel’stva, je kI'i¢ové, aby vSetky zainteresované strany aktivne participovali v procese
jeho revitalizacie.

3) SMART logistika univerzity

SMART logistika univerzity (tiez aj inteligentna logistika univerzity) je izko spita s jednou
z dimenzii konceptu 15-mintitového mesta — digitalizaciou. Cielom SMART logistiky univerzity
je zaistenie efektivnejsieho priebehu univerzitnych procesov. Uroven fungovania SMART
logistiky univerzity savisi s celkovou trovinou digitalizacie a technologickych inovacii tej ktorej
krajiny (Song a kol., 2021). SMART logistika m6ze mat’ v akademickom prostredi pozitivy dopad
napriklad na zber udajov a spracovanie komplexnych rozsiahlych databaz, ¢o moze byt’ uzitocné
nielen vo vedu a vyskume, ale aj pre manazment univerzity pri tvorbe konkrétnych stratégii rozvoja
univerzity. Okrem toho, moderné technoldgie dokazu zefektivnit’ prevadzku univerzitnych arealov
a skvalitnit’ spravu logistickych systémov a sluzieb, o mdze znizit’ ekologicku stopu univerzity
a podporit’ tak jej udrzatel'ny rozvoj.

4) Strategické riadenie pre zmenu univerzitnej mobility

Predpoklada sa, ze vyrieSenie otazky mobility je jednym z klucovych predpokladov tspechu
implementacie konceptu 15-minutového mesta (Moreno, 2024). Pre aspesnu konceptualizaciu
15-minatovej univerzity je preto potrebné, jednak do detailov pochopit’ aktualny stav, v ktorom
sa univerzita nachadza, no tiez pracovat’ s jasnou predstavou, ako by mohol v buducnosti vyzerat’
udrzatel'ny univerzitny kampus, ¢o sa dopravy tyka. Takéto vizie sa vSak mozu stat’ realitou len
v pripade, ze dojde k vytvoreniu a naslednej realizacii ucinnych politik. Prave kvoli tomu,
je potrebné aby mali univerzity zriadené efektivne strategické riadenie pre zmenu mobility.
Do navrhovania a realizacie jednotlivych politik by malo riadenie pre zmenu zapojit' vSetkych
relevantnych aktérov, napriklad vo formate moderovanych diskusii pri okrahlych stoloch.

3 Zaver

Koncept 15-minatovej univerzity predstavuje zaujimavu prilezitost na transformdaciu
univerzitnych kampusov do podoby udrZatelnych, komunitne orientovanych a technologicky
pokrocilych priestorov, ktoré by mohli sluzit’ nielen Studentom a zamestnancom, ale aj SirSej
verejnosti. Implementacia 15-mintitovej univerzity je spojena s podporou udrzatel'nej mobility,
digitalizacie a efektivneho planovania, pricom klI'i¢ovym prvkom zostdva aktivna participacia
vsetkych zainteresovanych stran. Hoci je vyskum tohto konceptu iba v pociatocnej faze, zahfia
v sebe potencial prepojenia akademickej, socialnej a urbannej sféry s dérazom na trvalo udrzatel'ny
rozvoj.

Univerzity maju unikdtnu poziciu, ked’ze pdsobia ako centrd vzdeldvania, vyskumu a inovacii,
ktoré¢ ovplyviiuju socialny, ekonomicky a kultirny rozvoj miest a regiénov. UdrZiavanie
otvorenych kampusov integrovanych do mestského prostredia méze podporit vznik Zivych
mestskych Stvrti a posilnit’ socialne interakcie. Okrem toho, zlepSenie dostupnosti zakladnych
sluzieb a podpora ekologickych foriem dopravy mdze vyrazne prispiet’ k znizeniu uhlikove;j stopy
univerzit.
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Pre uspesnu realizaciu konceptu 15-minttovej univerzity je vSak nevyhnutné nielen spravne
planovanie a vyuzitie modernych technologii, ale aj tvorba efektivnych politik a stratégii, ktoré
reflektuju potreby a ocakavania vsSetkych aktérov. Takato transformacia mdze z univerzit vytvorit’
lidrov v oblasti udrzatel'nosti a vzorové institicie pre ostatné ¢asti spoloc¢nosti.

V d’alsom kroku vyskumu 15-minttovej univerzity planujeme spracovat’ metodiku, ktorou by bolo
mozné vyhodnotit, &i ta ktora univerzita spiia, pri jej sti¢asnom stave, atributy 15-minGtovej
univerzity. Nasim d’al$im cielom je tiez preskiimat’ presah konceptu do zahraniCia, respektive
potencial implementacie konceptu 15-minatovej univerzity v ramci zahrani¢nych univerzitnych
kampusov.
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Mapovanie nakladania s odpadom v krajinach Eurépskej unie

ADAM MIKLUS — PETER SUGEREK!
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Technicka univerzita v KoSiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Odpadové hospodarstvo na Slovensku nadalej zaostava za vicsinou krajin Europskej unie. Miera recyklacie
komundlnych odpadov dosiahla v roku 2022 hodnotu 49,5%, ¢im sa priblizila k priemeru krajin EU (48,7%), so
skladkovanim vo vyske 31% vsak vyrazne zaostavame za priemerom EU na iirovni 19%. To pre Slovensko predstavuje
riziko nenaplnenia cielov navysenia recyklacie na 65% a zniZenie skladkovania na maximalne 10% komunalnych
odpadov do roku 2030. Cielom tohto prispevku je zhodnotit nakladanie s komundlnym odpadom na Slovensku
V kontexte ostatnych krajin EU nakolko sprdvne nakladanie s odpadom vytvira zékladny potencidl pre moznost
vyuzitia environmentdalnych a hospoddrskych prinosovo obehového hospodarstva v konkurencnom prostredi, v ktorom
su zdroje coraz vzacnejsie.

KPucové slova: Komunalny odpad, Plastovy odpad, Recyklacia, Skladovanie, Europska unia
(EU).

JEL Klasifikacia: Q53

1 Uvod

Ku zmene klimy, znecistovaniu ovzduSia a ovplyviiovaniu mnohych ekosystémov prispieva
vo vel'kej miere aj nespravne nakladanie s odpadom. Priamo alebo nepriamo odpad vplyva na nase
zdravie a dobré Zivotné podmienky mnohymi spdsobmi. Aj napriek tomu, Ze je mnozstvo odpadu
dolezité, klucovi ulohu ma aj nakladanie s nim. Odpad pre naSu spolo¢nost predstavuje
aj hospodarsku stratu a bremeno. Praca a ostatné vstupy pouzivané vo fazach tazby, vyroby
a spotreby predstavuju stratu aj Vv pripade vyhodenia zvyskov. Odpadové hospodarstvo ako takeé
stoji krajinu aj nejaké finanéné prostriedky. Vytvaranie vhodnych podmienok pre triedenie,
zbieranie a aj recyklovanie je naroéné nafinancie. V pripade, ak je V krajine vytvorena
adekvatna infrastruktura pre zber odpadu, tak je predpoklad, Ze recyklacia bude uréitym prinosom
vo forme vynosoV a vo forme vytvarania pracovnych miest. Odpad ma urcite aj globalny rozmer,
ktory tizko suvisi s nasim vyvozom a dovozom. Co spotrebujeme a vyrobime v Eurdpe, to by mohlo
viest' k vzniku odpadu na inom mieste. Najvacsie kvantum odpadu vznika z plastov. Plastovy
odpad sa stava vyraznou ekologickou zat'azou. No zbavit’ sa ho nie je vobec jednoduché. Plasty
su dnes uz celosvetovou témou, ktoru neriesia iba jednotlivci, ekologicki aktivisti, ale aj vlady.
Na zéklade uvedeného dovodu a aktudlnosti tejto témy je hlavnym cielom prace, analyzovat
produkciu odpadu a sposoby nakladania s tymto odpadom na Slovensku i v ostatnych krajinach
Eurdpskej unie. Do vyberu objektov skiimania sme zaradili krajiny EU verzus Slovensko, nakol’ko
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SR je malou vnutrozemskou krajinou V centre Europy a tejto skutoCnosti zodpoveda aj vyznam
spoluprace tykajuci sa zivotného prostredia nielen so susediacimi krajinami, ale aj ostatnymi $tatmi
EU. Slovensko je v tomto kontexte vyznamnym zdrojom aj recipientom cezhrani¢ného znegistenia.
Zarovei sa SR spolu s ostatnymi &lenskymi krajinami EU podiela naplneni existujicich
balikov environmentalnej politiky, smernic a pravnych predpisov EU, ktora stoji na &ele
medzindrodného usilia Vv boji proti zmene klimy. Vyberom tejto témy chceme poukazat
a koncentrovat’ pozornost’ na nalichavost’ rieSenia ekologickych problémov, dolezitost’ ekologie,
nutnost’” minimalizdcie odpadu, potrebu vyuzivania recyklovanych materidlov. Slovensko
V sucasnosti stoji pred najvyznamnejSimi zmenami V oblasti odpadov za posledné roky.
Potencialne prinosy moézu byt obrovské a umoznit’ Slovensku aj Europskej Gnii postupovat’
smerom k cyklickému hospodarstvu, Vv ktorom sa ni¢im neplytva.

2 Nakladanie s odpadom ako environmentalny problém

Poskodzovanie prostredia, vV ktorom zijeme, ma mnoh¢, bohuzial’, nie pozitivne dosledky pre nasu
ekonomicku uroven pretoze, sa uz neda zabranit vzniku $kod. Mnoho ekonémov vnima tuto
skuto¢nost’ zneCistovania ako jednu z foriem environmentalnej zataze ekonomik krajin.
Environmentalnu zat'az danej ekonomiky mdzeme chéapat’ ako Skodu ekonomicku, ktord vznikla
ako dosledok znecist'ovania zivotného prostredia. Ak hovorime o skode resp. poskodeni, tak mame
na mysli v prvom rade ekonomicku stratu a tiez nasledné naklady kompenzacie. Environmentalna
zataz ekonomik vsetkych krajin ide ruka v ruke so zvySenim nakladovosti jednak stikromného
a tiez aj verejného sektora. (Romancikova, 2011)

Otazkou eliminacie negativnych vplyvov na Zivotné prostredie sa zaoberd environmentalna
politika prostrednictvom svojich néstrojov, ktoré mézeme klasifikovat’ z roznych hl'adisk. Je nutné
poznamenat, Ze uplatiiovanie nastrojov environmentalnej politiky Vv praxi potvrdzuje,
ze ochrana zivotného prostredia s vyuzitim iba jedného nastroja je vel'mi zriedkava. Ako priklad
modzeme uviest kombindciu néstrojov V odpadovom hospodérstve, kde su dane, poplatky
Z uloZenia odpadu na skladku uplatiované sibezne so stanovenim mnozstva odpadu, ktory mozno
na skladku ulozit. Hlavnym dovodom takejto kombinacie je zdmer internalizovat' cez dan
z odpadu negativne externality vznikajuce Vv spojitosti s jeho skladkovanim. Cielom stanovenia
limitov mnozstva odpadu ulozenych na skladku je predist’ nadmernému zne€ist'ovaniu zivotného
prostredia v pripade nadmerného mnozstva odpadu na skladke. (Hreusik, 2011)

Dan je pojem, ktory je Vv sucasnosti vel'mi frekventovany, no aj napriek tejto skutocnosti nema
jednoznaéne presne vymedzenu a ustalent definiciu. OSN, EU a OECD sa zhodli na vymedzeni
nasledovnej definicie dane s environmentalnym charakterom. Dail s environmentalnym aspektom
je taka, ktorej danovy zéklad tvori fyzicka jednotka niec¢oho, o ma negativny vplyVv na zZivotné
prostredie. (Malatincova, 2023) (Stejskal, 2008) Podl'a OECD environmentalne dane je mozné
rozdelit do Styroch skupin nadane energetické, suvisiace s dopravou, zo zneCistenia
a zo znehodnotenia prirodnych zdrojov. Okrem OECD vytvéara vlastnu kvalifikdciu dani aj
Eurdpska Unia, a to konkrétne Eurostat. Zamerom zdanenia environmentilne s$kodlivych
produktov je prioritou znizenie ich spotreby, ked’ze ich vyroba, pouZivanie, ako aj ich samotna
likvidacia sa spaja s poSkodenim Zivotného prostredia. Uplatnenim environmentdlnej dane,
poplatku v pripade takychto produktov sa subezne generuje finan¢ny zdroj, ktory ma v ekonomike
alternativne vyuzitie, a to ¢i uz ako prijem do statneho rozpoctu, alebo ako zdroj na poskytovanie
kompenzacnych mechanizmov. Fiskdlny atiez environmentidlny U€inok vymenovanych dani
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ovplyviiuje elasticita dopytu, mozno medzi nich zaradit’ napriklad dan z plastovych tasiek, dan
z pesticidov, ftalatovu dan, dan z PVC, dan z batérii a akumulatorov, dan z ¢ierno-bielej techniky,
dan z latok poskodzujucich vrstvu ozonu, dan z olejov a maziv a tiez z obalov.

V odpadovom hospodarstve je cielom uplatiiovanych nastrojov znizit' mnozstvo produkovaného
odpadu vyuzitim environmentalne u¢innejsich technologii a recyklaciou odpadu. V tejto spojitosti
st uplatfiované nasledujuce dane, resp. poplatky:
e dan, alebo poplatok za spalovanie odpadu, resp. jeho ulozenie na skladku,
e poplatky uzivatel'ské za odvoz odpadu, ktorych vyska je stanovend bud’ pausilne, alebo
v nadviznosti na mnozstvo odpadu,
e systétmy zalohovania, ktoré stimuluji zniZzenie mnoZzstva environmentalneho odpadu
akceptovatelnym spdsobom. (Romancikova, 2011)

Problematika vzniku odpadov, nakladania s nimi, ich zhodnocovanie, ale i zneSkodiovanie tvori
komplex odpadového hospodarstva. Odpadové hospodarstvo ako kazda ind hospodarska alebo
ekonomické ¢innost’ sa tiez musi riadit’ uritymi zdsadami. Podl'a Gaélika a kol. (2020) m6Zeme
odpadové hospodarstvo definovat’ ako subor cCinnosti zameranych na predchédzanie
a obmedzovanie vzniku odpadov a znizovanie ich nebezpeCenstva pre zivotné prostredie
a na nakladanie s odpadmi v stlade so zakonom. Hierarchia v odpadovom hospodarstve je zavdzné
a nemenné poradie nasledovnych priorit:

e samotné predchadzanie vzniku odpadu,

e jeho priprava na opakované pouzitie,

e recyklovanie odpadu,

¢ iné zhodnotenie odpadu,

e zneskodnenie.

Medzi doélezité ekonomické nastroje environmentalnej politiky zivotného prostredia mozZeme
zaradit’ isystém zalohovania. Zalohové systémy stimuluju k opdtovnému pouzitiu, recyklacii
a zneSkodnovaniu vyrobku. K ich vyuzivaniu sa pristupilo v snahe znizovat’ odpad podporou jeho
viacnasobného vyuZzivania arecyklacie. Povodne existovali iba z dovodov ekonomickych, ale
odstupom c¢asu prevazil aspekt environmentalny. Snad’ najrozSirenejSou formou je zalohovanie
napojovych obalov. Pouziva sa aj pri inych druhoch vyrobkov, napr. batérie.
Ich environmentalna G¢innost’ sa uréuje percentom ich navratnosti. Potvrdenie toho, ¢i su zalohové
systémy skutoéne UCinnym rieSenim environmentalnych problémov, zavisi od komparacie
nakladov na tieto systémy s ndkladmi alternativnych rieSeni s takym istym environmentalnym
vysledkom. (Romancikova, 2011) (Mezticky, 2005)

3 Nakladanie s odpadom v krajinach EU

Nakladanie s odpadom a jeho likvidacia mo6zu mat’ vazne environmentalne dosledky na zivoty l'udi
aj na zivotné prostredie. Cielom EU je preto znizit' vplyv odpadu na zivotné prostredie a zdravie,
a zaroven zlepSit’ efektivnost’ vyuzivania zdrojov. Néarast mnozstva zhodnocovaného odpadu, ¢i uz
recyklaciou, alebo energetickym zhodnocovanim, a znizenie odpadu ur¢eného na zneskodnenie
pocas uplynulych necelych dvoch desatroci je toho dokazom.

Aj Slovensko v dnesnej dobe musi ¢elit’ pofetnym environmentalnym vyzvam. St tu nastolené
problémy tykajuce sa nizkej miery recyklacie odpadu, kvality ovzdusia, ochrany ekosystému.
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Musime konstatovat’ neustale sa zvacSujuci vplyv tychto problémoVv na zamestnanost’, komfort
zivota obyvatelova Vv neposlednom rade i naekonomiku. Obdobne, ako nacelom svete,
aj Slovensko postihuje zmenaklimy s evidentnym dopadom, ktory sa V budicnosti prejavi
vV podobe narastajicich environmentalnych, zdravotnych a ekonomickych problémov. Podla
Galika a kol.(2020) moZeme za najviacsie problémy Zivotného prostredia na Slovensku povazovat’
problém odpadu a kvalitu ovzdusia a ochrany ekosystémovV lesa.

Environmentalne vyzvy, s ktorymi nasa krajina bojuje, si ziadaju strategické smerovanie a
dlhodobt viziu. V SR stratégia environmentalnej politiky do roku 2030 (d’alej len ,,Envirostratégia
2030) definuje viziu do roku 2030, ktora v maximalne moznej miere zohl'adiiuje mozny a zaroven
aj zelany vyvoj, identifikuje prioritné systémové problémy, prijima ciele tykajice sa roku 2030,
navrhuje ramcové opatrenia na zlepSovanie momentalnej situacie a obsahuje aj zakladné indikatory
dosiahnutych vysledkov, ktoré pomézu overit dosiahnuté vysledky. Ako uvadza (Ministerstvo
zivotného prostredia Slovenskej republiky, 2024), zakladnou viziou Envirostratégic 2030 je
dosiahnutie lepsej kvality zivotného prostredia a udrzateI'né obehové hospodarstvo, ktoré
samozrejme vyuziva ¢o najmensie kvantum neobnovite'nych zdrojov prirody a skodlivych latok,
¢im smeruje k dosiahnutiu lepSieho zdravia obyvatel’stva.

Nielen klimaticka kriza, ale zaroven aj uz hroziaci nedostatok fosilnych zdrojov nas nttia zrychlit
realizaciu roéznych opatreni. Narast objemu odpadov vratane komunalnych je asi vel'mi t'azko
zvratitel'ny problém a fenomén nielen Vv naSej krajine, ale prakticky vSade vo svete. Vznik odpadu
ako takého, da sa laicky povedat, je vydobytkom dneSnej modernej doby a vilecie sa s 'udstvom
po celli dobu jeho existencie.

V nasledujucej Casti sme preto na zaklade tidajov publikovanych databazou Eurostat (2024)
podrobnejsie zmapovali to, kol'’ko komunélneho odpadu vytvoria Slovéci a kde tento odpad kon¢i.
Zaroven sme analyzovali aj to, ako sme na tom v porovnani s inymi eurépskymi ekonomikami.
Spracované udaju reprezentuju jednak aktualny stav tvorby a nakladania s komunalnym odpadom
a su relevantné aj pre postdenie moznych trendov do buducnosti.

Prvy ukazovatel, ktory sme skumali pre naplnenie nami vyty¢ené¢ho ciela je produkcia
komunalneho odpadu na obyvatel'a v kg. Komunalny odpad tvori len asi 10% vsetkého odpadu
tvoreného v EU (stavebny, banicky a tazobny odpad tvoria viac ako 60% ro¢nej produkcie
odpadu), no je jednym Zz najviac znecist'ujicich odpadovych pradov a prave v niom je velky
potencial na zlepSenie. Na zaklade udajov uvedenych na Obrazku 1 vidime, Ze produkcia
komunalneho odpadu na Slovensku od roku 2000 neustale rastie. Len za uplynulé desatrocie bol
zaznamenany V SR narast asi o polovicu. V roku 2022 priemerny Slovak v priemere vyhodil
do odpadovych nadob 478 kg smeti. Produkcia komunalnych odpadov na Slovensku je stale nizsia
Vv porovnani s priemerom EU (513 kg/obyvatela), medziro&ne vak stipa rychlejsie najmi kvoli
zvySujuicej sa zivotnej urovni. Vysledky medzindrodného porovnania v jednotlivych krajinach
v roku 2022 naznacujl, ze medzi krajiny s najvySSou mierou produkcie komunalneho odpadu
patrilo Rakusko (803 kg/osoba), Dansko (802 kg/osobu) a Norsko (768 kg/osobu). Na druhej strane
medzi krajiny s najnizSou produkciou komunalneho odpadu radime Rumunsko (303 kg/osobu),
Pol'sko (364 kg/osobu) a Estonsko (373 kg/osobu). Vysledky porovnania naznacuju, ze krajiny
S vysSou zivotnou Uroviiou patria zdroven aj medzi hlavnych producentov komunélneho odpadu.
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Produkcia komundlneho odpadu na Komunalny odpad na obyvatela 2022
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Obrazok 1 Produkcia komunalneho odpadu
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Eurostat (2024a)

Ako bolo uvedené v ivode, najvicsie mnozstvo odpadu vzniké z plastov. Plastovy odpad sa stdva
vyraznou ekologickou zat'azou, preto je otazka plastov celosvetovou témou, ktort neriesSia iba
jednotlivci, ekologicki aktivisti, ale aj vlady. V stcasnej dobe sa manazment plastového odpadu
stiva Coraz dolezitejSou sulastou svetovej ekonomiky. Plasty sa v EU najviac uplatiiuju
ako obalovy material (napr. tégliky na jogurty, fl'aSe na vodu, ochranné obaly na ovocie). Problémy
v produkcii odpadu z plastov spdsobila v zna¢nej miere aj pandémia COVID 19. Zistili sme, ze
aj produkcia plastového odpadu na obyvatel'a v kg v Eurdpskej Ginii zaznamenala za posledné dve
desatrodia narast. Na zaklade Obrazku 2 vidime, ze kym vroku 2005 bolo v priemere
produkovanych 28,18 kg platového odpadu na jedného obyvatela, v roku 2022 ide 0 36,09 kg
odpadu na obyvatela. Rastuci trend moézeme vidiet’ aj v pripade Slovenska. V porovnani s rokom
2005 predstavuje produkcia plastov na Slovensku narast o viac ako 30 percent. V roku 2022
vyprodukovala kazda osoba Zijuca na Slovensku takmer 27 kg odpadu, ktory tvoril plast.
Aj v pripade produkcie plastového odpadu vidime znaéné rozdiely medzi krajinami EU. Krajinou
s najvyssou mierou produkcie plastového odpadu v roku 2022 je Irsko (66,76 kg/osobu),
nasledované Norskom (45,76 kg/osobu) a Mad’arskom (44,46 kg/osobu). Na druhej strane medzi
Krajiny s najnizSou produkciou plastového odpadu patri Chorvatsko (19,26 kg/osobu), Bulharsko
(22,33 kg/osobu) a Cyprus (23,97 kg/osobu).
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Produkcia plastového odpadu na Produkcia plastového odpadu na obyvatela
obyvatela podla krajin za 2022
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Obrazok 2 Produkcia plastového odpadu
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Eurostat (2024b)

Ukazovatele produkcie komunalneho a plastového odpadu naznacuju rastici trend. Otazkou vSak
ostava, ako krajiny pristupuju k nakladaniu s tymto komunalnym odpadom. Spravne nastavené
odpadové hospodarstvo napomaha nielen k dosiahnutiu uhlikovej neutrality, ale aj k rozvoju
obehového hospodarstva. Vysledky analyzy uvedenej na Obrazku 3 naznacuju, Ze medzi krajinami
vidime zna¢né rozdiely. Ukézkovymi krajinami v tejto oblasti su podla uvedeného obrazku
napriklad Nemecko, Rakusko, Holandsko, Luxembursko a Belgicko. Tieto krajiny dosahuju mieru
recyklacie komunédlneho odpadu nad uroviiou 50% a zvySny komundlny odpad energeticky
zhodnocuju v zariadeniach ZEVO (zariadenia na energické vyuzitie odpadu), miera skladkovania
je tak u nich takmer nulova. Kym vyspelé europske ekonomiky uz dnes realizuju uhlikovo
neutradlne odpadové hospodarstvo, Slovensko spolu s krajinami, ako Rumunsko, Malta, Grécko
¢i Cyprus, patri aj nad’alej medzi skladkové vel'moci.
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Obrazok 3 Nakladanie s komunalnym odpadom v krajinach EU za rok 2020
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade (Odpady-portal, 2024)
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Jednym z kl'icovych ukazovatel'ov nakladania s odpadom je miera recyklacie komunalneho
odpadu. Miera recyklacie komunalneho odpadu poukazuje nato, ako sa odpad od kone¢nych
spotrebitel'oVv pouziva VvV obehovom hospodarstve ako zdroj materidlov. Tento indikdtor meria
podiel recyklovaného komunalneho odpadu nacelkovom vzniku komunalneho odpadu.
Pomer je vyjadreny Vv percentach.

Recyklacia odpadu v % Miera recyklacie odpadu 2022
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Obrazok 4 Miera recyklicie komunalneho odpadu
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Eurostat (2024c¢)

Udaje uvedené na Obrazku 1, Obrazku 3, a Obrazku 4 naznacuji, Ze Slovensko produkuje relativne
menej komunéalneho odpadu neZ ostatné krajiny EU v priemere, no od roku 2000 recyklovalo
vyrazne menej. Tento markantny rozdiel sa straca najmé v ostatnych rokoch, pricom v roku 2022
uZ miera recyklacie na Slovensku (49,5%) predbehla priemer krajin EU (48,7%). Ako uvadza
Institut environmentalnej politiky (2023), k vyraznejSiemu rastu recyklacie dochadza od roku
2016, najmé vd’aka zavedeniu systému rozsirenej zodpovednosti vyrobcov pre triedeny zber obalov
aneobalovych vyrobkov, zvySovanie poplatkov za skladovanie od roku 2019 a povinnosti
triedenia, resp. kompostovania bioodpadu. Vysledky analyzy d’alej potvrdzujt, ze medzi krajiny
S najvys$Sou mierou recyklacie patria aj vroku 2022 Nemecko (69,2%), Rakusko (62,6%),
Slovinsko (62,6%) a Holandsko (57,5%). Na druhej strane medzi krajiny s najniz§ou mierou
recyklacie patria Rumunsko (12,3%), Malta (12,5%) a Cyprus (14,8%). Ak by sme sa blizsie
zamerali iba na oblast’ odpadov z obalov a mieru ich recyklacie zistili by sme, Ze v tejto oblasti
Slovensko dlhodobo prevysuje priemer krajin EU (65,4%). Vysledky analyzy na zaklade udajov
Eurostat (2024d) naznacuju, Ze z pohl'adu recyklacie odpadov z obalov patri Slovensko medzi 5
krajin s najvysSou mierou recyklacie v tejto oblasti (Belgicko — 80,4%, Holandsko — 75,2%, Finsko
—73,5%, Estonsko — 73%, Slovensko — 72,2%). Pomocou recyklacie dokazeme vyrobit’ zo starého
plastového vyrobku novy. Recyklacia plastov sa stava ¢im d’alej efektivnejSou, pricom dnes uz je
mnoho vyrobkov vyrobenych z plastu, ktory predtym spiiial iny G&el. Znizuje sa spotreba fosilnych
paliv, Setri sa energia, a koniec koncov aj emisie oxidu uhli¢itého a d’alSich sklenikovych plynov.
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Podl'a nasho nazoru ak uz potrebujeme pouzivat plasty, tak recyklacia pontka seridznu a ucinna
metoédu znizenia existujicej a buducej zataze plastového znecistenia na naSej planéte, takze
akykol'vek rast a inovacia v tomto sektore mézu byt pre nas vSetkych len pozitivnou spravou.

Vysledky na Obrazku 3 a tidaje publikované Eurostat (2024€) rovnako naznacuji, ze aj napriek
vybornym vysledkom v oblasti recyklacie plastovych odpadov su dve tretiny komunalnych a viac
ako polovica vsetkych odpadov na Slovensku ulozené na skladky, ¢o je vyrazne viac nez priemer
v EU (19%). Kym vyspelé eurdpske ekonomiky uz dnes realizuji uhlikovo neutralne odpadové
hospodarstvo, Slovensko patri este stale da sa povedat medzi ,,skladkové vel'moci®, o nas
samozrejme netesi. Ku skladkovaniu nerecyklovateI'ného odpadu existuje ekologickejsia
alternativa, ktord sa v zépadnej Eurdpe uz desatrocia uspeSne pouziva. Ide o uz spominané
energetické zhodnotenie odpadu. Momentélne energeticka kriza vyvija vyssi tlak na energeticka
sebestacnost’ nasej krajiny. Na zniZenie zavislosti od importu ruskych energii preferuje Eurdpska
komisia viac vyuzivanie obnovitelnych zdrojov energie. Jeden z najlacnejSich a zaroven najviac
dostupnych zdrojov je prave nerecyklovatelny odpad. Podl'a odbornikov priemerne velké
zariadenie na energetické vyuzitie odpadu dokéze roCne vyrobit' lacné teplo az pre 4 500
domacnosti. Aj preto je vo vyspelych krajinich EU jednou z najpreferovanejiich moznosti,
ako zvysit' podiel obnovitelnych zdrojov a zarovenn odbremenit’ spolo¢nost’ od neekologického
skladkovania, energetické zhodnotenie odpadu v zariadeniach pre energetické zhodnotenie odpadu.

4 Zaver

Komparaciou a analyzou udajov, ktort sme uskuto¢nili, sme zistili, Ze miera recyklacie
komunalneho odpadu sa postupne priblizuje k priemeru v Eurdpskej tnii, naopak skladkovanie je
stale dominantna forma nakladania s odpadom a jeho miera je jedna z najvyssich v Eurdpskej tnii.
Zistili sme, ze Slovensko patri teda co sa tyka odpadového hospodarstva do dvoch skupin.
Na jednej strane jej obyvatelia vytvaraji podpriemerné mnozstvo komunalnych odpadov oproti
niektorym krajindm. Na druhej strane patrime medzi krajiny s niZSou mierou recyklacie odpadov,
stale velké mnozstvo odpadov kon¢i na skladkach odpadov bez predchadzajlicej Gpravy a len
pomerne malé percento odpadov je energeticky zhodnotenych. Na Slovensku existuje potreba
dosledného triedenia a zhodnocovania biologicky rozlozitelného komunéalneho odpadu, pretoze
nasa ekonomika takto prichddza o vyznamny objem materidlov, ktoré by mohli byt druhotne
vyuzité. Sme si vedomi, Ze na Slovensku sa nachadzaju tisice oblasti s nezdkonne umiestnenym
odpadom, ¢o znehodnocuje dané Uzemia, ohrozuje zdravie obyvatel'stva a ekosystémy
a predstavuje d’alSie hrozby do buducnosti. Va¢sinu odpadu na takychto skladkach tvori prave
zmesovy komunalny odpad.
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Environmentalna Kuznetsova krivka v krajinach Eurépskej unie

ADAM MIKLUS - PETER SUGEREK!
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Technicka univerzita v KoSiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Cielom tohto prispevku je preskumat platnost’ Environmentdlnej Kuznetsovej krivky (EKC) V krajindch Eurdpskej
Unie (EU) ato s vyuzitim tidajov o HDP na obyvatela a mnozstve emisii CO2 z databdzy Eurostat pocas sledovaného
obdobia 1990-2020. V pripade ekonomicky rozvinutejsich krajin bola potvrdend platnost EKC, ¢0 naznacuje,
Ze Srastucim hrubym domdcim produktom na obyvatela rastie miera environmentalnehO zatazenia,
avsak po dosiahnuti urcitého bodu zlomu sa situdcia zacina zlepsovat. V pripade menej rozvinutych ekonomik platnost
tejto hypotézy potvrdend nebola. Zistenia potvrdzuju, Ze SvySSou mierou ekonomickej vyspelosti rastie
aj environmentalna zodpovednost danych krajin, pricom vysledky zdaroven podciarkuju dolezitost ekonomickej
vyspelosti pri implementdcii environmentdlne udrzatelnych opatreni, ako su recyklacia a technologické inovdicie
Vv environmentalnej oblasti, ktorych cielom je medzi inymi aj znizovanie mnozstva emisii CO2.

KPacové slova: Environmentalna politika, Environmentalna kuznetsova krivka, Emisie CO2,
Eurépska tnia.

JEL Klasifikacia: Q53

1 Uvod

V poslednom desat’ro¢i sa vzh'adom na rastuci pocet populacie a S nim spojeny rast znecistovania
zivotného prostredia a produkcie odpadu, dostava do pozornosti tvorcov environmentalnej politiky
otazka suvisiaca S moznou klimatickou krizou. NasSe Zzivotné prostredie celi vysokej miere
znecCistenia.  V sucasnosti  sme  svedkami Coraz  vyraznejSieho globalneho otepl'ovania
V spojitostami S rastucou mierou emisii sklenikovych plynov v atmosfére. Nakol'ko sa jedna
0 globalny problém, je potrebné, aby sa krajiny zjednotili Vv plane ako postupne zniZovat’
tieto dopady, ako aj hl'adat’ mozné alternativy menej znecist'ujtcich aktivit. Trendy v zne€ist'ovani
ovzdusia a produkcii odpadov zavisia 0od mnohych faktorov napriklad od hospodarskej ¢innosti,
demografickych zmien, technologickych inovacii, zivotného $tylu 'udi. Zavisia teda od vyrobnych
a spotrebnych modelov danej krajiny. Rast poctu obyvatel'stva a neustdle zvySovanie zivotnej
urovne sposobuje aj neustale zvySovanie environmentalneho zat'azenia, ako aj produkcie odpadu.
Zaroven mdzeme pozorovat’ jav, kde bohatSie ekonomiky maju tendenciu produkovat’ viac odpadu.
(PROACE, 2020). Na druhej strane, na zaklade prestudovanej odbornej literatiry mozeme
konstatovat’, ze zasadnym a determinujiicim faktorom pre zlepsenie kvality zivotného prostredia
a nakladania s odpadmi sa javi ekonomicka vyspelost krajiny. ZvySujuca sa miera neskladkovania
odpadov podl'a nasho nazoru koreluje SO zvySujicim sa hrubym domacim produktom

LRNDr. Peter Sugerek, PhD.; Technicka univerzita v Kosiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra aplikovanej matematiky
a hospodarskej informatiky, Némcovej 32, 04001, Kosice, Slovenska republika, peter.sugerek@tuke.sk

72



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOII

na jedné¢ho obyvatela. Teda ¢im je krajina bohatSia, tym vysSSia a efektivnejSia je uroven
nakladania s odpadmi, pricom zaroven dochadza aj ku znizovaniu emisii CO2. Otazkou teda je,
aky je vztah medzi vyspelostou ekonomiky meranou hrubym domacim produktom a réznymi
ukazovateI'mi popisujucimi ekologicku situaciu v danej krajine. Zaroven sa do popredia dostava
aj otdzka, ¢i je tento vztah vyhradne linearny, alebo ¢i mézeme predpokladat’ zmenu v smerovani
vztahu medzi tymito dvoma skupinami premennych po dosiahnuti urcitého bodu. Preto cielom
tohto prispevku bude preskumat’ vztah medzi ekonomickou vyspelostou krajiny a vybranymi
environmentalnymi charakteristikami V krajinach Eurdpskej tnie opierajuic sa 0 hypotézu
Environmentalnej Kuznetsovej krivky (EKC).

2 Environmentalna politika a Environmentalna Kuznetsova krivka

Environmentalna politika je v dnesnych dnoch uz nespornou castou hospodarskych politik
jednotlivych Statov. Medzi jej hlavné ciele a priority patri to, aby vstlpila do procesov vyroby
a tiez do spotrebnych rozhodnuti podnikatel'skej a spotrebitel'skej oblasti s i¢elom dosiahnutia
zmien v spravani sa vSetkych spomenutych subjektov Vv prospech kvalitnejSicho Zivotného
prostredia. Environmentalna politika v sebe zahifia mnozstvo zasad, cielov, koncepcii, zamerov
a stratégii. Zarovenl je vyjadrenim samotného postoja k zivotnému prostrediu, k mnohym
problémom V tejto Specifickej oblasti, je vyjadrenim snahy a ochoty pririeSeni problémoch
ekologie, a tiez vyjadrenim sposobu, pomocou akého mozno dospiet’ k rovnovdhe medzi
reprodukénymi schopnostami nasej prirody a uspokojovanim zivotnych potrieb cloveka.
Tato oblast’ politiky sa nepretrzite vyvija, priCom mozna absencia ekologického vnimania
a vedomia, tiez etiky a moradlky mozu spdsobit’ jej pomal§i postup V oblasti rieSenych
problémovV ekologie. (Romancikova, 2011)

Environmentalna politika ma v jednotlivych krajinach EU rozli¢né dimenzie, ktoré maju rozne
rozmery (napr. politicky, ekonomicky, eticky). Pri prijimani rozhodnuti za ucelom splnenia
environmentalnych ciel'oVv je obzvlast’ dolezity prave ekonomicky rozmer. Jeho ddlezitost’ spociva
V prijimani rozhodnuti 0 tom, ako zabezpeit splnenie environmentalnych ciel'ov
pri ¢o najefektivnejSom vyuziti zdrojov zivotného prostredia. (Romancikova, 2011)

Pri uplatiiovani environmentalnej politiky moZu krajiny vyuzivat' rézne nastroje tejto politiky,
ktoré¢ mozeme klasifikovat’ z roznych hladisk. Snad’ najviac frekventované a najviac zauzivané
je rozdelenie néstrojov environmentélnej politiky na priame a nepriame nastroje. Priame néstroje
environmentalnej politiky moZeme charakterizovat’ ako urcité inStitucionalne opatrenia, ktoré
priamo ovplyviiuju ekologické, resp. environmentalne spravanie. Ich uplatfiovanie v praxi moze
nadobudat r6zne formy, r6znu zdviznost’ a intenzitu vplyvu. Tieto ndstroje napomahaju k naprave
stavu zivotného prostredia na zaklade ich vynutiteInosti a kontrolovatelnosti
(nakolko st stanovené legislativou) a to v pomerne kratkom ¢asovom horizonte. Ako uvadza
Jad'ud'ova (2015), to je dovodom preco su vhodnejSie najmé na rieSenie urgentnych problémov
zivotného prostredia. Na druhej strane, ich negativom je, Ze z narodohospodarskeho pohl'adu su
pomerne drahé. Pre zabezpecenie ochrany zivotného prostredia v ekonomike vyznamnu tlohu
maju aj nepriame nastroje environmentalnej politiky. Tieto nastroje pdsobia dvojrozmerne a to bud’
motiva¢ne tym, ze ovplyviiuji regulované subjekty k preferovaniu environmentalne
prospesnejSieho postavenia a tiez akumulacne pre ziskavanie a sustredovanie finan¢nych
prostriedkov pre rieSenie thrady environmentalnych nakladov.
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Medzi jednotlivymi nastrojmi environmentalnej politiky maji environmentalne dane a poplatky
dominantné postavenie. Prave nimi su zatazované vyuzivané zdroje prirody, emisie, ktoré
st vypuastané do jednotlivych zloziek zivotného prostredia, odpad a taktiez ekologicky Skodlivé
vyrobky. Ako wuvadzaji Valek aKusnirova (2017), prvé zaklady do oblasti tedrie
environmentalneho zdafiovania vniesol neoklasicky britsky ekonom Arthur Pigou v roku 1920
tym, ze sa rozhodol poukéazat’ na tedriu blahobytu. Zaroven bol prvy, kto vyslovil tvrdenie, ze
neefektivne alokovanie zdrojov, ma svoj povod Vv existencii mnohych negativnych externalit.
Vytvorenie tychto externalit je podmienené procesom ich konfigurdcie, resp. zavedenia
do prostredia zivota medzi verejné statky a subjekty ekondémie ho vyuzivaji bez toho, aby brali
ohl'ad na to, ako svojimi rozhodnutiami ovplyviuju d’alsie subjekty, berac na zretel’ aj negativne
dopady pre d’alsiu generaciu. Arthur Pigou vnimal negativne externality ako ur¢ity naklad, ktory
prenasa alebo uval'uje jeden ekonomicky subjekt na d’alSie. Zastaval tvrdenie, Ze ak ndklady
vznikajuce Vv dosledku znecistenia zivotného prostredia sa nepremietnu do cien, vznikna externé
naklady — externality a ako nasledok aj trhova neefektivnost. Ako uvadzaji viaceri autori
(napr. (Cerkala & Ko¢icka, 2010) (Hackett, 2002)), odstranenie uvedenej trhovej neefektivnosti
videl v zavedeni dane z externalit, tzv. Piguovej emisnej dane Zasadnym nedostatkom emisnych
dani je skutocnost, Ze ich vyska sa neda realne vycislit. AvSak ak abstrahujeme
od tohto nedostatku, emisné dane jednak svojim vyznamom akoi prenesenim uz vysSie
spomenutych negativnych externalit na samotného znecistovatel’a, sa stali zdkladnym néstrojom
environmentalnej  politiky.  Ekologické,  alebo environmentalne  dane  povazujeme
zanajvyznamnej$i anajviac zauzivany ekonomicky nastroj environmentilnej politiky.
Ich aplikaciou a pouzitim mozno do istej miery kompenzovat' negativne dopady na zivotné
prostredie a taktiez st cenou za alikvotnu spotrebu jeho zdrojov.

Bod zlomu

upadok
Zivotného prostredia

zlepSovanie
zivotného prostredia

'

Environmentélne zhor$enie

v

HDP na obyvatel’a

Obrazok 1 Envirnomentalna Kuznetsova krivka
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade (enviwiki.cz, 2016)

V ramci problematiky kvality zivotného prostredia, ktord je zakladnym cielom environmentalnej
politiky, je velmi Ccasto diskutovany koncept Environmentalnej Kuznetsovej krivky.
Ako uvadza (Zelinsky, 2013), medzi HDP avybranymi ukazovatelmi znelistenia ovzdusia
existuje vztah v tvare obraten¢ho pismena U, ¢o je v sulade so scenarom, podla ktorého rozvoj
priemyslu najskér vedie k zvySovaniu znecistujucich emisii a Vv neskorSich obdobiach

74



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOII

dochadza k ich poklesu v stavislosti s ekonomickym pokrokom. Autori vedeckych stadii,
napr. (Grossman & Krueger, 1993), (Holtz-Eakin & Selden, 1995) a (Zelinsky, 2013),
to zdovodiuju predovsetkym zvySovanim dopytu spolo¢nosti po kvalite zivotného prostredia
a po zlepseni kvality zdravia, priCom tento dopyt rastie priamoumerne s ekonomickou vyspelost'ou
Krajiny.

Environmentalna Kuznetsova krivka (EKC) pomenovana po Simonovi Kuznetsovi, ruskom
profesorovi ekondémie, ma tvar obrateného ,,U“, ako je znazornené v grafe na Obrazku 1.
V roku 1991 tato krivka po Simonovi Kuznetsovi nadobudla svoje adekvatne miesto aj vo sfére
ekondmie zivotného prostredia, respektive Vo sfére environmentalnej politiky. Sluzi ako nastroj
vyjadrujuci vzajomny vztah medzi ekonomickou uroviiou danej krajiny vyjadrenej
prostrednictvom  vysky hrubého domaceho produktu na obyvatela auroviiou kvality
zivotného prostredia, Vv ktorom zijeme. Zgrafu EKC je evidentné, ze tietodva faktory
st priam0 umerné iba v urcitej faze rozvoja krajiny. Na znecistenie sa v tejto prvotnej faze moézeme
pozerat’ ako na urcita cenu za pokrok. Graf ukazuje, ze v tejto prvotnej faze sa spolu S rasticim
ekonomickym rastom zvysuje aj zne€istenie zivotného prostredia. Po dosiahnuti urcitej irovne sa
situdcia obrati. S rastom stupiiom ekonomického rozvoja v krajine T'udia zaéinaju prikladat’ vacsi
doraz ochrane Zzivotného prostredia. Ktomu javu dochadza v postindustrializatnom Stadiu.
Zvysuje sa dopyt po tovare a sluzbach, ktoré kladt vyssi doraz na ochranu zivotného prostredia
pricom zaroven dochadza Kk sprisiiovaniu environmentalnych Standardov a zavadzaniu novych
technologii, Setrnejsich k zivotnému prostrediu. Od tejto tirovne nasledne miera znecistenia klesa,
aj ked’ ekonomicky rast nad’alej stipa. Stru¢ne povedané v prvotnom obdobi ekonomického rastu
znehodnotenie zivotného prostredia rastie, ale po dosiahnuti urcitej vysky prijmov na obyvatel'a
(resp. hrubého domaceho produktu na obyvatela) sa tento trend obrati a d’alsi rast ekonomiky
znamena zlepSovanie kvality zivotného prostredia.

3 Overenie platnosti Environmentalnej Kuznetsovej krivky

Stcasna spolo¢nost’ si vo zvysSene] miere zaCina uvedomovat’ negativne dosledky znecistovania
zivotného prostredia. Tento jav zodpovednejSieho spravania sa voci Zivotnému prostrediu je viac
badatel'nejsi v krajinach s vy$§im stupiom ekonomického rozvoja. Preto cielom tohto prispevku
je preskimat’ vztah medzi ekonomickym rastom a ukazovateI'mi trovne Zivotného prostredia
v krajinach Eurdpskej Unie atosvyuzitim regresnej analyzy medzi uvedenymi skupinami
premennych. Cielom nasej analyzy je overit predpoklad, ¢i srastom HDP rastie
aj environmentalne uvedomenie Pudi v krajinach EU. Pri skimani daného tvrdenia vychadzame
z udajov 0 mnozstve emisii CO2 na jedného obyvatela a iidajov 0 hrubom domacom produkte
na jedného obyvatel'a v krajinach EU podas obdobia od roku 1990 do roku 2022. Udaje sme &erpali
zo zverejnenych  Statistickych ~ dajov Eurostat ~ (Eurostat, 2024) a Svetovej banky
(World Bank, 2024). Svyuzitim danych udajovsa pokasime overit platnost EKC
a to prostrednictvom regresnej analyzy, ktorti sme vykonavali v programe Microsoft Excel, pricom
jej sucastou je graficka analyza s vyuzitim grafov X-y zavislosti. Podl'a charakteru rozloZenia
bodov v grafe mézeme odhadnit, aka silna zavislost' existuje medzi skimanymi veli¢inami.
Ako uvadza (Hendl, 2016), koeficient korelacie meria silu linearneho vztahu, priCom tesnost’
bodov okolo pomyselnej trendovej priamky indikuje jeho velkost, a znamienko je ovplyvnené
smerom tejto zavislosti.
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Na overenie platnosti EKC vyuzijeme formulaciu regresného modelu s kvadratickym ¢lenom,
ktor moézeme zapisat’ v nasledovnom tvare:

Vie = Bo + By Xig + B2 - X% 1)

Kde v pozicii zavislej premennej (y;;) bude vystupovat hodnota emisii CO2 V tonach
na jedného obyvatela. Ako vysvetlujiicu premennt (x;;) pozijeme HDP na jedného obyvatel’a.

Na zéklade hodnoty HDP na obyvatel'a m6zeme analyzovat’ ekonomicku vyspelost” jednotlivych
krajin EU. Vysledky zobrazené na Obrazku 2 nam naznacuj, ze medzi krajiny s vy3§im priemerom
HDP na obyvatel'a od roku 1990 do roku 2022 mdzeme zaradit’ krajiny ako Luxembursko, Dansko,
frsko, Svédsko, Holandsko. Krajiny ako Bulharsko, Rumunsko, Pol'sko, Chorvéatsko ¢i Mad’arsko
patria skor k menej vyspelym ekonomikam.
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HDP na obyvatel'a v USD, priemer za sledované obdobie

Obrazok 2 HDP na obyvatel’a vybranych krajin (USD, priemer, 1990-2022)
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Svetovej banky (World Bank, 2024)
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Obrazok 3 Produkcie CO2 na obyvatel’a vybranych krajin (priemer, 1990-2022)
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Eurostat (Eurostat, 2024)

Faktom je, Ze zivotné prostredie je ¢im d’alej tym viac zat'azované vyrobou, dopravou, priemyslom
a inymi aktivitami, ktoré jednotlivé hospodarstva vykondvaju. Ako sme uz spominali najmi
vyspelé ekonomiky sa snazia optimalizovat’ procesy, aby boli €0 najviac Setrné¢ k Zivotnému
prostrediu. KIai¢ovym ukazovatelom kvality zivotného prostredia je emisia CO2. Na zaklade
udajov uvedenych na Obrazku 3 vidime, Ze vysoké priemerné emisie CO2 (1990-2022) moézu mat’
krajiny s vysokym HDP na obyvatel'a oko Luxembursko, irsko ¢i Holandsko, ako aj krajiny
s niz§im HDP na obyvatel'a ako Estonsko, Ceska republika, a d’al$ie. Podobne nizku produkciu
CO2 maju jednak krajiny s niz§im HDP na obyvatel'a ako Litva, Chorvatsko ale aj napriklad
Svédsko, krajina s vyspelou ekonomikou moéze mat produkciu CO2 na obyvatela jednu
Z najnizsich v EU.

Overovanie platnosti EKC v krajinach EU zobrazuju grafy x-y zavislosti uvedené na Obrazku 4.
Na zéklade udajov vidime, Ze medzi krajinami existujua rozdiely. Medzi krajiny, v pripade ktorych
doslo k potvrdeniu EKC, patria napr. Belgicko, Dansko, Nemecko, Estonsko, frsko, Chorvatsko,
LotySsko, Cyprus, Luxembursko, Malta, Holandsko, Rakusko, Portugalsko, Finsko a Svédsko.
Vysledky regresnej analyzy v tychto krajinach naznagili, ze hodnota R? je vys§ia v pripade vyuzitia
kvadratickej trendovej spojnice, Vv porovnani s linearnou trendovou spojnicou. Na zaklade
grafického zobrazenia pre tieto krajiny vidime, Ze medzi rastom hodnoty emisii CO2 a HDP
je najprv pozorovana priamo umerna pozitivna zavislost, ¢0 naznacuje, ze s rastom ekonomickej
vyspelosti rastie aj miera zne€istovania zivotného prostredia. AvSak po dosiahnuti uréitého bodu
zlomu sa smerovanie tohto vztahu meni. Zaroven vidime, ze vacsina z uvedenych krajin dosiahla
tento bod obratu skor, ¢o dokazuje prevazujuca klesajiica Cast’ trendovej spojnice. T0 naznacuje,
7e prevazne viac vyspelé krajiny (napr. Luxembursko, Irsko, Dansko, Holandsko, Nemecko,
Belgicko, Svédsko), ktoré dosahovali najvyssie priemerné hodnoty HDP na obyvatela si vo vicsej
miere uvedomuju svoju environmentalnu zodpovednost’ aj napriek tomu, Ze v niektorych
pripadoch patrili aj medzi krajiny s najvy$simi hodnotami emisii, ¢0 Sa prejavuje V zniZovani
emisii CO2 Vv tychto krajinach. Pri tychto krajindch moZeme pozorovat’ vyhradne klesajtci tvar
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trendovej spojnice, o poukazuje na mieru ich environmentidlneho uvedomenia nie len
Vv poslednych rokoch, ale z dlhodobého hl'adiska v porovnani s ostatnymi krajinami. Vidime vSak
aj krajiny, ktoré bod obratu dosiahli len v poslednom obdobi. Do tejto skupiny krajin patri
napr. Estonsko, Rakusko, LotySsko a Chorvatsko.
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Obrazok 4 HDP na obyvatela a emisie CO2 na obyvatela v krajinach EU
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Eurostat (2024) a Svetovej banky (2024)

Naopak, EKC nebola potvrdena v krajinach ako Bulharsko, Ceska republika, Grécko, gpanielsko,
Franctizsko, Taliansko, Litva, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko a Slovinsko. Pri tychto
krajinach nebol potvrdeny tvar kvadratickej trendovej spojnice v podobe obrateného pismena U.
Aj napriek tomu, Ze v tychto krajinach nebola potvrdend platnost EKC, mozeme povedat’, zZe
Vo vicsine pripadov pozorujeme pozitivny trend vyvoja, kedy s rastom ekonomickej vyspelosti
klesa hodnota emisii CO2, ¢o naznaCuje zvySujicu sa mieru environmentalnej zodpovednosti
aj Vv tychto krajinaich ato najmid v poslednom obdobi (napr. Slovensko, Ceska republika,
Spanielsko, Franctizsko, Mad’arsko, Rumunsko). Najdeme tu viak aj krajiny u ktorych pozorujeme
zhorSenie pristupu ku kvalite Zivotného prostredia. V tychto krajindich moéZeme pozorovat
najvyssiu mieru environmentalneho zat'azenia prave v obdobi, kedy sa ekonomikam najviac darilo.
Zaroven je nutné poznamenat’, Ze tieto pozorovania boli zaznamenané prevazne na zaciatku
analyzovaného obdobia, resp. pred finan¢nou krizou v roku 2007. V poslednych rokoch aj v tychto
krajinach vidime zodpovedny pristup k zivotnému prostrediu, ¢o v budiicnosti moze viest' k zmene
smerovania aj kvadratickej trendovej spojnice do podoby obratené¢ho pismena U. Vynimkou su iba
krajiny ako Bulharsko a Slovinsko kde pozorujeme pozitivnu zavislost medzi ekonomickym
rastom a emisiami CO2. V pripade tychto krajin mézeme predpokladat’, ze eSte nedosiahli svoj
bod obratu, teda takl uroven ekonomickej vyspelosti od ktorej mnozstvo emisii na obyvatela
zacne klesat’.

4 Zaver

Klimaticka kriza patri medzi najvacSie vyzvy 21. storo€ia. Skimanie Environmentdlnej
Kuznetsovej krivky pomaha pochopit, ako ekonomicky rast ovplyviiuje environmentalnu
udrzatelnost’, ¢oumozZiluje navrhnit' efektivne stratégie na zmiernenie negativnych
dopadov ekonomického rastu na kvalitu zivotného prostredia .
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Vysledky analyzy potvrdzuju platnost’ Environmentalnej Kuznetsovej krivky vo védcsSine krajin
EU. Naznaduju, Ze ekonomicka vyspelost krajin vyrazne ovplyviluje environmentalne
ukazovatele, pricom vysSia hodnota HDP na obyvatela spociatku vedie k zvySovaniu
environmentalneho zat'azenia, ale po dosiahnuti urcitého bodu zlomu dochadza k zlepseniu
environmentalnych $tandardov a znizovaniu produkcie emisii CO2. Tieto zistenia podporuju
dolezitost’ investicii do technologickych inovacii, environmentalnej politiky a vzdelavania
verejnosti, aby krajiny mohli efektivne prejst’ k udrzateI'nejSiemu modelu hospodarskeho rastu.

Implementacia environmentalnych opatreni by mala byt kI'iCovou prioritou politik ¢lenskych
Statov EU, pri¢om doraz by mal byt kladeny na sprisnenie legislativy, podporu recyklaénych
technologii a motivaciu obc¢anov i podnikov k zodpovednému spravaniu. Len tak mézeme Celit’
globdlnym vyzvam suvisiacim S klimatickou zmenou a zabezpecit' udrzatelnti buducnost
pre d’alSie generacie.
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Reakcie europskych akciovych trhov na inflacné oznamenia

LEOS SAFAR! - JAKUB SOPKO?
Ekonomicka fakulta
Technicka Univerzita v KoSiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Tato studia skuma kratkodobé reakcie eurdpskych akciovych trhov na oznamenia o inflacii s cielom pochopit, do akej
miery trhy absorbuji inflacné prekvapenia a ako tieto faktory ovplyviiujii abnormalne vynosy. Nasa analyza vyuziva
Standardnu metodologiu event-study, pricom hlavnym zameranim su indexy STOXX Europe 600 a EURO STOXX 50
v obdobi janudra 2009 az augusta 2024. Definujeme inflacné prekvapenia ako rozdiel medzi ocakdavanou a skutocnou
hodnotou jadrovej inflacie (mesacna zmena). Vynosy boli analyzované v den oznamenia a pocas nasledujiceho drna
s cielom identifikovat kratkodobé trhové reakcie. Hlavnym zistenim je, Ze pri pozitivnych inflacnych prekvapeniach
(t. j. inflacia nizsia ako ocakdvana) boli priemerné abnormdlne vynosy pozitivne, pricom tieto reakcie su v sulade
s teoriou, Ze nizsia nez ocakavana inflacia vytvdra priaznivé podmienky pre investorov. Naopak, pri negativnych
inflacnych prekvapeniach (t. j. inflacia vyssia ako ocakdvana) nebolo mozné preukdzat Statistickit vyznamnost
negativnych abnormdlnych vynosov. Tento asymetricky vztah naznacuje, zZe trhy su citlivejSie na pozitivne
prekvapenia, ¢o moéze suvisiet' s celkovou ekonomickou naladou a ocakdavaniami investorov. Na zaklade testovania
hypotéz sme zistili, ze abnormdlne vynosy su nenulové iba v pripadoch pozitivnych prekvapeni. Rozdiel medzi
abnormalnymi vynosmi v pripadoch podcenenych a nadcenenych inflacnych ocakavani nebol statisticky vyznamny.
Tieto vysledky koreluju s vyskumom Schwerta (1981) a Khila a Leeho (2000), ktori preukazali, Ze reakcie akciovych
trhov na inflaciu su ovplyvnené ekonomickymi a trhovymi faktormi. \'ysledky tiez zdoraziiuju vyznam efektivnosti trhu
pri absorpcii makroekonomickych informdcii, co je relevantné pre regulatorov a tvorcov menovej politiky. Tato prdca
prispieva k existujucej literature o kratkodobych reakciach trhov na inflacné oznamenia a poskytuje jedinecny pohlad
na dynamiku eurdopskych akciovych indexov. Zaroven poukazuje na potrebu dalsieho vyskumu na lepsie pochopenie
trhovych mechanizmov a faktorov ovplyviwjucich citlivost investorov na makroekonomické udaje.

KPacové slova: Event-Study, Inflacia, Akciové trhy.

JEL Klasifikacia: G14, E44, E31, C51

1 Uvod

V dosledku mimoriadne uvolnenej menovej politiky, najmé pocas vypuknutia pandémie COVID,
¢elia rozvinuté aj rozvijajuce sa Casti sveta vyrazne zvysenej inflacii. VicSina existujicej literatiry
skima predovSetkym dlhodoby vztah medzi inflaciou (alebo inymi makroekonomickymi
ukazovatel'mi) a akciovymi trhmi (Bekaert a Engstrom, 2010; Eldomiaty a kol., 2020; Tiwari
a kol., 2022; Chiang, 2023). Napriek potencialnym obchodnym prilezitostiam, ktoré predstavuji
pre retailovych aj institucionalnych investorov a obchodnikov, s vSak studie vyuzivajuce pristupy
kratkodobych stadii udalosti pomerne vzacne. Dokonca aj existujtica literatira demonstruje réznu
reakciu na oznamenia suvisiace s makro ukazovatel'mi, priCom niektoré Studie naznacuju silny

! Ing. Leo3 Safar, PhD., MBA; Technicka univerzita v Kogiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra Bankovnictva
a Investovania, Némcovej 32, 040 01, KosSice, Slovenska republika, leos.safar@tuke.sk

2 Ing. Jakub Sopko, PhD.; Technick4 univerzita v Kosiciach, Ekonomickd fakulta, Katedra Bankovnictva
a Investovania, Némcovej 32, 040 01, KoSice, Slovenska republika, jakub.sopko@tuke.sk
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a Statisticky vyznamny vztah s cenami aktiv, zatial ¢o iné su proti takémuto prepojeniu
(napr. Gargano a Pierdzioch, 2021; Liu a Serletis, 2022). Uvedomujuc si, ze vztah medzi
inflacnymi prekvapeniami a pohybmi na akciovom trhu ovplyviiuja rozne faktory — napriklad SirSie
ekonomické prostredie, Specifické charakteristiky jednotlivych sektorov, menova politika,
efektivnost’ trhu a dostupnost’ verejnych a sukromnych informacii — sa tato Stdia snazi prispiet’
k existujucej literatare skimanim kratkodobého vplyvu odchylok od inflaénych ocakavani
(t. j. prekvapeni ohlasenych medzimesa¢nych zmien jadrovej inflacie, ¢i uz ide o nadhodnotenia
alebo podhodnotenia) na akciové trhy v EU pomocou event-study pristupu.

2 Prehlad literatary a formulacia hypotéz

Podl'a ekonomickej teorie je nomindlny vynos suctom ocakavanej inflacie a redlneho vynosu.
Za predpokladu, ze inflacia a redlny vynos su nezavislé, by mal byt vynos z akcii pozitivne
prepojeny s inflaciou. Fisher (1930) postuloval, Ze nomindlny vynos akcii by mal zodpovedat’
ocakavanej inflacii plus redlnej miere navratnosti. Fisherova hypotéza tiez predpoklada pozitivnu
vizbu medzi vynosmi z akcii a inflaciou, pricom tvrdi, Ze akciovy trh by mal sluZzit’ ako ochrana
proti inflacii.

Na druhej strane, Fama (1981) tvrdi, ze inflacia nema na akciovy trh ziadny vplyv. Napriek tomu
empirické Studie naznacili, ze zmeny v oCakéavanej inflacii mo6Zu negativne ovplyviovat’ vynosy
z akcii. Nelson (1976), Jaffe a Mandelker (1976), Bodie (1976), Fama a Schwert (1977),
Modigliani a Cohn (1979), Geske a Roll (1983) a Kaul (1987) podporili negativnu suvislost’ medzi
vynosmi z akcii a inflaciou. Medzi faktory vysvetl'ujice tento negativny vztah patrili danové
dopady, pomer dividendovych cien, pomer cena-zisk (P/E), ako aj negativny vzt'ah medzi inflaciou
a realnou ekonomickou aktivitou. Diaz a Jarefio (2009) analyzovali kratkodoby vplyv oznameni
o inflacii na ceny akcii v roznych sektoroch. Pouzili metodologiu stidie udalosti na preskimanie
vzt'ahu medzi neo¢akdvanymi ozndmeniami inflacie a vynosmi z akcii, pricom nezistili vyznamny
vztah medzi abnormalnymi vynosmi a oznameniami o inflacii. Naopak, Adams, McQueen
a Wood (2004) vo svojej Stadii intradennych vynosov z akcii na zaklade indexov PPI
(index cien vyrobcov) a CPI (index spotrebitel'skych cien) zistili, Ze reakcia na spravy bola
silnejSia, ked’ bola ekonomika v dobrom stave a spravy boli nepriaznivé.

Khil a Lee (2000) skamali vzt'ah medzi redlnymi vynosmi z akcii a inflaciou v USA a desiatich
krajinach pacifického okruhu v obdobi 1970-1997. Zistili negativnu korelaciu medzi redlnymi
vynosmi z akcii a inflaciou v deviatich krajinach pacifického okruhu a USA, priCom Malajzia
vykazovala pozitivny vztah medzi tymito premennymi. Schwert (1981) analyzoval denné vynosy
akcii indexu S&P500 v obdobi okolo oznameni CPI a zaznamenal negativnu reakciu trhu
na neoCakavané zlozky inflacie v CPI. Podobne, Jain (1988) objavil negativny vplyv na ceny akcii
a obchodovany objem pomocou hodinovych dat pocas oznameni CPIL Knif, Kolari
a Pynnonen (2008) uviedli, Ze reakcie akciového trhu na pozitivne a negativne inflacné Soky moézu
zavisiet' od ekonomického stavu. Vplyv inflacie na vynosy akcii sa 1iSi podla toho, ako investori
vnimaju inflaciu v réznych ekonomickych podmienkach. Wei (2009) podporil tuto stadiu a ukazal,
Ze vynosy z akcii reaguju negativne na neocakavanu inflaciu pocas ekonomickych kontrakeii, ale
nie pocas expanzii.

Teoreticky zaklad tejto Stidie spociva okrem vySSie spominanych zisteni inych autorov
aj na predpoklade, ze vysSie urokové sadzby, primarne stanovené v reakcii na inflaciu, veda
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k niz§im oceneniam akcii. V dosledku toho by inflacia, ktora presahuje oakavania, mala viest’ k
negativnej reakcii akciovych trhov, zatial’ ¢o hodnota inflacie pod ofakévaniami by mala vyvolat’
pozitivnu reakciu. Tato analdgia nés viedla k formulécii niekol’kych hypotéz, za prvé:

H1: Priemerné abnormalne vynosy v dnoch, ked je inflacia podcenena (alebo precenena),
su odlisné od nuly.

Inymi slovami, intenzita reakcii v takychto dnoch je Statisticky vyznamnd. Na zaklade vysSie
uvedenej analégie predpokladame opacné reakcie v pripade podcenenia a precenenia inflacie,
a preto:

H2: Priemerné abnormalne vynosy v dnoch, ked je inflicia podcenend, su odlisné
od priemernych abnormdlnych vynosov v dnoch, ked je inflicia precenend.

Pre konkrétnejsie potvrdenie teoretickych zakladov nasej $tadie formulujeme d’alSie hypotézy:

H3: Priemerné abnormalne vynosy v dnoch, ked' je inflacia podcenend (hodnota inflacie je vyssia,
nez sa ocakavalo), su negativne.

H4: Priemerné abnormalne vynosy v dnoch, ked' je inflacia precenena (hodnota inflacie je nizsia,
nez sa ocakavalo), su pozitivne.

Skiimanim tychto hypotéz prispievame k existujicej literature, ktord sa prevaZzne orientuje
na analyzy dlhodobych ¢asovych radov, tym, ze poskytuje komplexny pohl'ad na kratkodobé
trhové reakcie prostrednictvom overenej metodologie opisanej v nasledujucej kapitole.

3 Data a metodika

Vyuzivali sme mesa¢nti zmenu (%) jadrovej inflacie a denné uzatvaracie (close) ceny akciovych
indexov. Pouzili sme denné uzatvaracie ceny hlavného eurdpskeho akciového indexu
STOXX Europe 600 spolu s uzsim indexom EURO STOXX 50 v horizonte od Januara 2009
do Augusta 20243,

Tabul’ka 1 Deskriptivna §tatistika dennych vynosnosti indexov

STOXX Europe 600 EURO STOXX 50

Mean 0,023% 0,026%
Standard Error 0,019% 0,022%
Median 0,059% 0,044%
Standard Dev. 1,003% 1,177%
Sample Variance 0,0001 0,0001
Kurtosis 11,380 9,641

Skewness -0,854 -0,595
Range 0,199 0,216

3 Uzatvaracie ceny indexov aj udaje o inflacii (CPI) su verejne dostupné — Yahoo Finance, MarketWatch alebo
Investing.com.
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Minimum -11,48% -12,40%
Maximum 8,40% 9,24%
Count 2915 2915

Zdroj: vlastné spracovanie

»Inflacné prekvapenie® bolo definované¢ ako rozdiel medzi ocCakavanou turoviiou inflacie
a skutoénym tdajom?, zatial ¢o percentualne zmeny boli vypoéitané na urdenie ndvratnosti
akciového indexu. Za sledované obdobie (od januara 2009 do augusta 2024) bola skuto¢na miera
jadrovej inflacie (mesa¢nd zmena) zverejnena 136-krat. Po druhé, identifikovali sme konkrétne
datumy, v ktorych sa hlavny doraz ucastnikov trhu presunul na iné délezité otazky, aby sa vylucili
vyznamné odl'ahlé hodnoty, kde by sa vel’kost’ pohybov akcii len tazko vysvetlila udajmi o inflacii,
ako su vyhlasenia alebo rozhodnutia stvisiace s QE ohl'adom tirokovych sadzieb®. Nasa konecna
vzorka pozostava zo 130tich pozorovani, pricom inflacia bola vysSia, ako sa ocakavalo
(podcenenie) len v 9 pripadoch, nizsia ako sa ocakavalo (nadcenenie) v 16 pripadoch a presne
o¢akavana v 105 pripadoch. Na skimanie efektov zverejnenia inflacie (events) na akciovych trhoch
pouzivame Standardni metodologiu Studie udalosti (event-study) na urcenie abnormalnych
vynosov (pozri napr. MacKinlay, 1997; Yousaf a Goodell, 2023). Abnormalne vynosy (AR) boli
analyzované v rovnakom cCasovom bode (deil), ako je zverejneny udaj o inflacii
(udaje sa zverejnuju zvycajne v priebehu, ¢o nam dava dostatok Casu absorbovat’ informacie
obsiahnuté v konkrétnom oznameni) pomocou priemernych vynosov (Brown a Warner, 1985)
vypoéitanych z predchadzajiicich dvadsiatich obchodnych dni®:

Ath = th - ﬁt, (1)

1 @
R, = 52t=1—20 R, (2)

Kde AR;; predstavuje abnormalny vynos v deit oznamenia (AD) konkrétneho indexu, R;; je vynos
konkrétneho indexu v deft oznamenia vypocitany ako rozdiel medzi zavereCnymi cenami v denl
oznamenia a predchadzajicim diiom a R; je priemerna denna navratnost’ konkrétneho indexu
z predoslych dvadsiatich’ obchodnych dni pred inflaénym oznamenim. Podl'a Kontonikasa
a kol. (2013) sa otazka endogenity stava pri pouZzivani dennych tdajov v ramci Studie udalosti
menej relevantnou. Dalej sme skumali kumulativny abnormalny vynos (CAR [0,1]):

CAR(t1,t;) = $2,, ARy ®)

za den, kedy bolo oznamenie urobené, spolu s nasledujicim diiom, s ciel'om analyzovat’ spill-over
efekt do d’alSieho obchodného dna. Statistickd vyznamnost’ AR;; @ CAR bola testovana pomocou

4 Vys3ia (niz8ia) skuto¢na hodnota v porovnani s o¢akavanym konsenzom znamena podcenenie (nadcenenie).

® Datumy: 17.4.2020; 3.3.2020; 25.2.2016; 19.5.2015; 17.4.2015.

® Na vypocet oakavanych vynosov nepouzivame §tandardny CAPM model, ked’Ze skimame nadmerné (abnormalne)
vynosy na trhovych indexoch, ale namiesto toho pouzivame priemerny vynos konkrétneho indexu — pozri
napr. Sosvilla-Rivero a Fernandez-Fernandez (2015).

" Na zabezpedenie presnosti priemernych vynosov st vynosy z dni oznidmeni vyli¢ené zo vzorky. Na zvysenie
robustnosti boli vSetky subory vypoctov vykonané aj s priemernymi vynosmi za predchadzajucich 10 alebo 15
obchodnych dni, pri¢om vysledky vykazovali iba zanedbatelné rozdiely.
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T-Statistiky. Skupina abnormalnych vynosov vyskytujucich sa pri udalostiach, kde bola inflacia
podcenena (alebo precenena), bola porovnavana so skupinou abnormdlnych vynosov
vyskytujucich sa pri udalostiach, kde bola inflacia presne odhadnuta, (tiez skupiny abnormalnych
vynosov vyskytujicich sa pri udalostiach s nadcenenou a podcenenou inflaciou medzi sebou)
aby sme otestovali hypotézy.

Hoci modze byt trvacnost’ tychto ucinkov predmetom diskusie (napr. Thornton, 2017),
taito metodoldgia poskytuje cenné poznatky o ndlade ucastnikov trhu. Umoziiuje nam zistit,
¢1 ma konkrétne zverejnenie pozitivny alebo negativny dopad na akcie, ¢o povazujeme
za vyznamnu vyhodu tohto pristupu.

4 Vysledky a diskusia

Ked su trhy efektivne, nevyskytuju sa Ziadne abnormdlne vynosy, pretoze ceny plne odrazaju
vSetky dostupné informdacie. V takom pripade je nemozné dosahovat abnorméalne vynosy
vyuzivanim historickych tdajov o cenidch a objemoch, obchodovanim na zdklade verejne
dostupnych informacii alebo dokonca insider informacii. To naznacuje, ze trhy st efektivne v silnej
forme. Ak sledované Casové obdobie okolo udalosti neobsahuje ziadne abnormalne vynosy,
znamena to, ze spravy o inflacii st uz zahrnuté v cendch akcii a neexistuje ziadny vztah medzi
abnormalnymi vynosmi a ozndmeniami o infl4cii. Naopak, ak ceny reaguji na oznamenia o inflécii
iba v blizkosti daitumu udalosti, naznacuje to existenciu abnormalnych vynosov. Z tohto hl'adiska
je zaujimavé skiimat’, ¢i st tieto abnormalne vynosy pozitivne alebo negativne. Kompletny subor
abnormalnych a kumulativnych abnormalnych vynosov pocas inflaénych oznadmeni uvadzame
Vv prilohe A, pricom zndzornen¢ si na obrazku 1.

Abnormalne vynosnosti pocas zverejneni inflacie
3,00%
2,00% A (
1,00%

Al
0,00% /\\j \V[\ N\ A’M \J\/\\q v «J 1/\\, /) /\'A\/f&\

- 0,
100%49 v- b«(} bf° bf-°' bqu, °
-200% < N \ \ N N \ N N
-3,00%

=== STOXX Europe 600 EURO STOXX 50

Obrazok 1 Abnorméilne vynosnosti
Zdroj: vlastné spracovanie

Jednotlivé abnormalne vynosy pre konkrétne dni neboli z pohladu T-statistiky vyznamné
(okrem jedného pripadu), avSak pri CAR je mozné pozorovat’ uz 31 resp. 29 takychto vynosov.

V nasledujtcej tabulke ¢. 2 uvadzame priemery a medidny tychto abnormélnych vynosov
Vv pripade spravneho ako aj nad ¢i podceneného inflaéného ocakavania:
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Tabul’ka 2 Priemerny a medianovy abnormalny a kumulativny abnormalny vynos

Abnormalne vynosnosti Kumulativne abnormalne vynosnosti [0,1]

STOXX Europe 600 | EURO STOXX 50 | STOXX Europe 600 | EURO STOXX 50
Priemer AR (nadcenenie) 0,50% 0,58% 0,19% 0,20%
Median AR (hadcenenie) 0,36% 0,48% 0,19% 0,05%
Priemer AR (spravny odhad) -0,02% 0,00% -0,13% -0,14%
Median AR (spravny odhad) 0,07% -0,07% -0,13% 0,00%
Priemer AR (podcenenie) 0,18% 0,16% 0,43% 0,49%
Median AR (podcenenie) -0,10% -0,18% 0,09% 0,11%

Zdroj: vlastné spracovanie

Dalsim krokom bolo testovanie odli$nosti tychto skupin, pric¢om prvou otazkou bolo, &i su tieto
vynosy (resp. priemery) odlisné od nuly, nasledne sme testovanim poukazali na (ne)rozdielnost’

priemerov tychto skupin:

Tabul’ka 3 Testovanie odliSnosti skupin

, , . Kumulativne abnormalne
Abnormalne vynosnosti , )
vynosnosti [0,1]
STOXX Europe | EURO STOXX | STOXX Europe | EURO STOXX
600 50 600 50

Nenulova priemerna vynosnost’ p-hodnoty
Nadcenenie inflacie, two tailed 0,006*** 0,008*** 0,525 0,594
Podcenenie inflacie, two tailed 0,593 0,653 0,315 0,306
Nadcenenie inflacie, one tailed 0,002*** 0,004*** 0,262 0,297
Podcenenie inflacie, one tailed 0,296 0,326 0,156 0,151
Rozdrlely priemernych vynosnosti p- hodnoty
skupin
Two tallec}, Spravne nacenenie vs 0,581 0,677 0,96 0,231
Podcenenie
Two tailed, Spravne nacenenie vs - .
Nadcenenie 0,007 0,012 0,103 0,328
Two tailed, Podcenenie vs Nadcenenie 0,426 0,317 0,312 0,654
One tallec!, Spravne nacenenie vs 0,29 0,338 0,48 0,116
Podcenenie
Two talle(_l, Spravne nacenenie vs 0,003%%* 0,006%** 0,052* 0,164
Nadcenenie

Zdroj: vlastné spracovanie

Z Tabulky 3% moézeme konstatovat niekolko zaverov V kontexte so stanovenymi hypotézami.
Zpohladu H1 aH2 je zrejmé, ze priemernd abnormalna vynosnost’ sledovanych indexov
je nenulova len v pripade, ak dojde k pozitivnemu prekvapeniu — a sice, ze inflacné ocakavania
su vyssie, ako redlne zverejnena inflacia. Statisticki vyznamnost' v opa¢nom pripade
(ked’ st inflatné ocakavania su nizSie, ako redlne zverejnend inflacia) nevieme preukdzat.

8 Vetky testy a vypocty boli tiez vykonané na vsetkych pozorovaniach pred vylagenim problematickych dni, pri¢om
Yy testy a vypocty y ycn p p y p y p

vysledky viedli k rovnakym zaverom.
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Statisticky tiez nebolo mozné podporit H2, ked’Ze rozdielnost’ priemernych vynosov skupin
abnormalnych vynosov pri podcenenej ako aj nadcenenej inflacii nebola preukédzana.

Z praktického, najmd obchodného hl'adiska, povazujeme prave H3 a H4 za klacové. Mdzeme
konstatovat’, ze nevieme preukazat’ Statistickii vyznamnost’ negativnych reakcii indexov v diioch,
kedy bola zverejnend inflacia vyssia ako o¢akavana — v tomto bode nase vysledky nie su v sulade
s vysledkami Studii, ktoré uvadzame v Casti 2. Z nasej analyzy je vSak preukazatelné, ze priemerny
abnormalny vynos je pozitivny (H4), v pripade, Ze inflaéné oCakavania su vysSie, ako realne
inflacné oznamenie, ateda ak je zverejnend inflacia nizSia nez ocCakavand, ¢o je v sulade
s predpokladmi tejto ako aj inych $tadii (napr.: Schwert, 1981; Khil a Lee, 2000).

5 Zaver

Na zéklade uskuto¢nené¢ho vyskumu mozno konstatovat, ze kratkodobé reakcie eurdpskych
akciovych trhov na infla¢né ozndmenia zavisia od rozdielov medzi ocakavanou a skutocnou
hodnotou inflacie. Hoci nie vSetky sledované udaje dosahuju Statisticki vyznamnost’, vysledky
jasne naznacuju, ze trhy reaguju na nec¢akané inflaéné prekvapenia.

V stlade s formulovanymi hypotézami sa pri pozitivnom infla¢nom prekvapent (t. j. inflacia nizsia
ako ocakévand) pozorovali pozitivne abnormalne vynosy, ¢o koreluje s teoretickym predpokladom,
ze nizSia nez ocakavana inflacia zlepSuje naladu investorov. Naopak, negativne reakcie
na podcenenie inflacie neboli Statisticky potvrdené. Tato asymetria naznacuje, ze U€astnici trhu
moézu byt citlivejsi na pozitivne prekvapenia nez na negativne. Vysledky st v stlade so Studiami
ako Schwert (1981) a Khil a Lee (2000), ktor¢ identifikovali odliSné spravanie trhov v zavislosti
od typu infla¢ného Soku. Z metodologického hl'adiska bol pouzity pristup event-study efektivny
na meranie abnormalnych vynosov, pricom pouZitie kratkodobych dat umoznilo presné zachytenie
reakcii trhov na inflacné ozndmenia. AvSak, niektoré vysledky boli limitované malym poctom
pozorovani v pripadoch vyraznych inflacnych odchylok, ¢o predstavuje obmedzenie vyskumu.
Buduce stadie by mohli profitovat’ z rozSirenia vzorky alebo aplikacie metodologii zohl'aditujucich
SirSi makroekonomicky kontext.

Z praktického hl'adiska vysledky naznacuji, Ze obchodnici a investori mézu vyuzit' informacie
o infla¢nych ocakavaniach na optimalizaciu svojich investi¢nych stratégii, najma v sektoroch
citlivych na zmeny makroekonomickych ukazovatelov. Navyse, vysledky zdoraziuju potrebu
integracie trhovych ocakavani do rozhodovacich procesov menovej politiky, kedZe tieto
ocakavania mézu mat’ vyznamny vplyv na stabilitu a efektivnost’ finan¢nych trhov. V kone¢nom
dosledku tento vyskum prispieva k pochopeniu kratkodobych reakcii akciovych trhov na inflacné
oznamenia a ponuka praktické implikécie pre akademicku sféru, regulatorov 1 investorov. Buduce
vyskumy by mohli nadviazat’ na tieto zistenia skimanim sektorovych rozdielov alebo geograficky
diverzifikovanych trhov, pripadne rozdelenim vzorky podl'a faz ekonomickych cyklov.
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Priloha A: Events

GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOII

Core Inflation (MoM%) Estimation Abnormal returns Cumulative Abnormal Return [0,1]
Date Actual Forecast Estimation STOXX Europe 600 EURO STOXX 50 STOXX Europe 600 EURO STOXX 50
20.8.2024 0,00% 0,00% | Correct Change -0,45% -0,26% -0,12% 0,35%
T-stat -0,437 -0,209 -0,167 0,389
17.7.2024 0,20% 0,20% | Correct Change -0,50% -1,18% -0,70% -1,68%
T-stat -0,483 -0,932 -0,947 -1,885
18.6.2024 0,20% 0,20% | Correct Change 0,81% 0,91% 0,75% 0,47%
T-stat 0,776 0,720 1,020 0,526
17.5.2024 0,60% 0,60% | Correct Change -0,37% -0,30% -0,44% -0,27%
T-stat -0,352 -0,240 -0,594 -0,299
17.4.2024 0,80% 0,80% | Correct Change 0,12% 0,01% 0,42% 0,53%
T-stat 0,116 0,008 0,567 0,598
18.3.2024 0,60% 0,60% | Correct Change -0,27% -0,22% -0,11% 0,13%
T-stat -0,258 -0,172 -0,143 0,140
22.2.2024 -0,40% -0,40% | Correct Change 0,68% 1,45% 0,98% 1,58%
T-stat 0,654 1,148 1,330 1,776
17.1.2024 0,20% 0,20% | Correct Change -1,07% -0,85% -0,43% 0,43%
T-stat -1,034 -0,676 -0,582 0,477
19.12.2023 -0,60% -0,50% [ Overestimation Change 0,16% 0,11% 0,12% -0,15%
T-stat 0,150 0,089 0,168 -0,166
17.11.2023 0,10% 0,10% | Correct Change 0,88% 0,63% 0,76% 0,32%
T-stat 0,843 0,503 1,037 0,356
18.10.2023 0,30% 0,30% | Correct Change -0,98% -1,02% -2,05% -1,24%
T-stat -0,946 -0,805 -2,788 -1,393
19.9.2023 0,50% 0,60% | Overestimation Change -0,13% -0,10% 0,71% 0,70%
T-stat -0,130 -0,081 0,970 0,783
18.8.2023 -0,10% -0,10% | Correct Change -0,47% -0,19% -0,26% 0,29%
T-stat -0,455 -0,149 -0,358 0,324
19.7.2023 0,30% 0,30% | Correct Change 0,24% -0,21% 0,62% 0,00%
T-stat 0,235 -0,163 0,847 -0,005
16.6.2023 0,00% 0,00% | Correct Change 0,54% 0,68% -0,43% -0,03%
T-stat 0,525 0,538 -0,581 -0,030
17.5.2023 0,60% 0,70% | Overestimation Change -0,12% 0,27% 0,31% 1,39%
T-stat -0,113 0,215 0,422 1,555
19.4.2023 0,90% 0,90% | Correct Change -0,46% -0,40% -0,94% -0,94%
T-stat -0,447 -0,318 -1,281 -1,056
17.3.2023 0,80% 0,80% | Correct Change -0,94% -1,03% 0,32% 0,53%
T-stat -0,901 -0,816 0,438 0,591
23.2.2023 -0,20% -0,20% | Correct Change -0,05% 0,24% -1,19% -1,71%
T-stat -0,050 0,194 -1,614 -1,914
18.1.2023 -0,40% -0,30% [ Overestimation Change -0,12% -0,46% -2,05% -2,88%
T-stat -0,112 -0,365 -2,795 -3,223
16.12.2022 -0,10% -0,10% | Correct Change -1,22% -0,78% -0,92% -0,47%
T-stat -1,179 -0,615 -1,253 -0,527
17.11.2022 1,50% 1,50% | Correct Change -0,81% -0,68% -0,06% -0,05%
T-stat -0,783 -0,538 -0,083 -0,052
19.10.2022 1,20% 1,20% | Correct Change -0,49% 0,21% -0,14% 0,86%
T-stat -0,473 0,165 -0,196 0,967
16.9.2022 0,60% 0,50% | Ui Change -1,28% -0,85% -1,10% -0,62%
T-stat -1,231 -0,678 -1,494 -0,691
18.8.2022 0,10% 0,10% | Correct Change 0,20% 0,33% -0,75% -1,15%
T-stat 0,193 0,263 -1,023 -1,285
19.7.2022 0,80% 0,80% | Correct Change 1,25% 2,08% 0,91% 1,98%
T-stat 1,203 1,650 1,244 2,223
17.6.2022 0,80% 0,80% | Correct Change 0,39% 0,60% 1,70% 1,83%
T-stat 0,371 0,472 2,311 2,056
18.5.2022 0,60% 0,60% | Correct Change -0,93% -1,20% -2,04% -2,31%
T-stat -0,898 -0,954 -2,773 -2,585
21.4.2022 2,40% 2,50% | Overestimation Change 0,26% 0,77% -1,55% -1,43%
T-stat 0,249 0,614 -2,112 -1,607
17.3.2022 0,90% 0,90% | Correct Change 0,64% 0,15% 1,71% 0,84%
T-stat 0,616 0,121 2,327 0,943
23.2.2022 0,30% 0,30% | Correct Change -0,23% -0,20% -3,38% -3,60%
T-stat -0,225 -0,155 -4,606 -4,034
20.1.2022 0,40% 0,40% | Correct Change 0,48% 0,67% -1,34% -0,97%
T-stat 0,463 0,531 -1,828 -1,082
17.12.2021 0,40% 0,50% | Overestimation Change -0,45% -0,77% -1,74% -1,89%
T-stat -0,434 -0,607 -2,365 -2,122
17.11.2021 0,80% 0,80% | Correct Change -0,07% -0,30% -0,74% -0,97%
T-stat -0,070 -0,236 -1,011 -1,087
20.10.2021 0,50% 0,50% | Correct Change 0,21% 0,04% 0,07% -0,38%
T-stat 0,199 0,030 0,090 -0,430
17.9.2021 0,40% 0,40% | Correct Change -0,87% -0,99% -2,51% -3,13%
T-stat -0,837 -0,786 -3,417 -3,512
18.8.2021 -0,10% -0,10% | Correct Change -0,16% -0,46% -1,90% -2,23%
T-stat -0,156 -0,367 -2,589 -2,496
16.7.2021 0,30% 0,30% | Correct Change -0,29% -0,39% -2,64% -3,02%
T-stat -0,278 -0,309 -3,592 -3,380
17.6.2021 0,30% 0,30% | Correct Change -0,38% -0,11% -2,17% -2,11%
T-stat -0,365 -0,090 -2,960 -2,364
19.5.2021 0,60% 0,60% | Correct Change -1,62% -1,80% -0,43% -0,24%
T-stat -1,561 -1,426 -0,581 -0,265
16.4.2021 0,90% 0,90% | Correct Change 0,68% 0,77% 0,39% 0,21%
T-stat 0,659 0,612 0,529 0,238
17.3.2021 0,20% 0,20% | Correct Change -0,57% -0,22% -0,34% -0,01%
T-stat -0,547 -0,178 -0,465 -0,006
23.2.2021 0,20% 0,20% | Correct Change -0,48% -0,43% -0,13% -0,19%
T-stat -0,462 -0,340 -0,171 -0,212
20.1.2021 0,30% 0,30% | Correct Change 0,56% 0,72% 0,29% 0,34%
T-stat 0,542 0,572 0,397 0,384
17.12.2020 -0,30% -0,30% | Correct Change 0,23% 0,42% -0,23% -0,15%
T-stat 0,223 0,330 -0,315 -0,165
18.11.2020 0,20% 0,20% | Correct Change 0,12% 0,01% -1,04% -1,33%
T-stat 0,117 0,011 -1,413 -1,492
16.10.2020 0,10% 0,10% | Correct Change 1,37% 1,84% 1,26% 1,88%
T-stat 1,316 1,454 1,719 2,111
17.9.2020 -0,40% -0,40% | Correct Change -0,56% -0,70% -1,33% -1,81%
T-stat -0,541 -0,559 -1,816 -2,024
19.8.2020 -0,40% -0,30% | Overestimation Change 0,78% 1,02% -0,21% -0,18%
T-stat 0,747 0,806 -0,280 -0,199
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17.7.2020 0,30% 0,30% | Correct Change 0,03% -0,18% 0,68% 0,34%
T-stat 0,030 -0,140 0,926 0,378
17.6.2020 -0,10% -0,10% | Correct Change 0,42% 0,23% -0,61% -0,84%
T-stat 0,405 0,179 -0,833 -0,941
20.5.2020 0,30% 0,30% | Correct Change 0,74% 1,16% -0,17% -0,26%
T-stat 0,710 0,917 -0,232 -0,289
17.4.2020 0,50% 0,50% | Correct Change 2,04% 2,11% 1,87% 1,93%
T-stat 1,959 1,675 2,546 2,160
3.3.2020 0,20% -1,00% [ Ui imati Change 1,81% 1,43% 3,72% 3,44%
T-stat 1,743 1,135 5,066 3,860
21.2.2020 -1,00% -1,00% | Correct Change -0,62% -0,71% -4,49% -4,79%
T-stat -0,593 -0,563 -6,111 -5,366
17.1.2020 0,30% 0,30% | Correct Change 0,91% 0,89% 0,69% 0,60%
T-stat 0,879 0,707 0,944 0,668
18.12.2019 -0,30% -0,30% | Correct Change -0,25% -0,24% -0,23% -0,32%
T-stat -0,239 -0,187 -0,309 -0,360
15.11.2019 0,10% 0,20% | Overestimation Change 0,26% 0,49% 0,09% 0,15%
T-stat 0,255 0,392 0,117 0,173
16.10.2019 0,20% 0,20% | Correct Change -0,21% -0,09% -0,69% -0,76%
T-stat -0,202 -0,075 -0,938 -0,847
18.9.2019 0,10% 0,20% | Overestimation Change -0,18% -0,03% 0,18% 0,40%
T-stat -0,178 -0,025 0,242 0,450
19.8.2019 -0,50% -0,40% | Overestimation Change 1,37% 1,42% 0,93% 1,10%
T-stat 1,320 1,124 1,269 1,228
17.7.2019 0,20% 0,10% | Und imati Change -0,43% -0,66% -0,71% -1,30%
T-stat -0,411 -0,524 -0,964 -1,454
18.6.2019 0,10% 0,20% | Overestimation Change 1,65% 2,04% 1,66% 2,09%
T-stat 1,593 1,614 2,266 2,344
17.5.2019 0,70% 0,70% | Correct Change -0,26% -0,29% -1,22% -1,83%
T-stat -0,253 -0,232 -1,666 -2,057
17.4.2019 1,00% 1,00% | Correct Change 0,03% 0,33% 0,14% 0,81%
T-stat 0,031 0,264 0,190 0,907
15.3.2019 0,30% 0,30% | Correct Change 0,48% 1,07% 0,62% 0,97%
T-stat 0,465 0,848 0,840 1,083
22.2.2019 -1,00% -1,10% [ Ui imati Change 0,02% -0,01% 0,09% 0,11%
T-stat 0,015 -0,007 0,119 0,126
17.1.2019 0,00% -0,20% | Ui imati Change -0,10% -0,30% 1,49% 1,70%
T-stat -0,093 -0,240 2,024 1,900
17.12.2018 -0,20% -0,20% | Correct Change -1,00% -0,80% -1,70% -1,46%
T-stat -0,959 -0,636 -2,315 -1,640
16.11.2018 0,20% 0,20% | Correct Change -0,16% -0,27% -0,85% -0,88%
T-stat -0,153 -0,214 -1,154 -0,988
17.10.2018 0,50% 0,50% | Correct Change -0,22% -0,29% -0,52% -1,09%
T-stat -0,208 -0,229 -0,712 -1,219
17.9.2018 0,20% 0,20% | Correct Change 0,16% 0,08% 0,35% 0,53%
T-stat 0,157 0,067 0,473 0,592
17.8.2018 -0,30% -0,30% | Correct Change -0,04% 0,00% 0,59% 0,74%
T-stat -0,035 -0,002 0,801 0,825
18.7.2018 0,10% 0,10% | Correct Change 0,51% 0,76% 0,27% 0,35%
T-stat 0,495 0,604 0,373 0,387
15.6.2018 0,50% 0,50% | Correct Change -0,96% -0,54% -1,77% -1,57%
T-stat -0,926 -0,426 -2,409 -1,756
16.5.2018 0,30% 0,30% | Correct Change 0,07% -0,15% 0,58% 0,56%
T-stat 0,068 -0,119 0,793 0,630
18.4.2018 1,00% 1,00% | Correct Change 0,21% 0,27% 0,15% 0,03%
T-stat 0,206 0,217 0,208 0,031
16.3.2018 0,20% 0,20% | Correct Change 0,22% 0,65% -0,78% -0,55%
T-stat 0,215 0,519 -1,062 -0,619
23.2.2018 -0,90% -0,90% | Correct Change 0,44% 0,55% 1,21% 1,49%
T-stat 0,427 0,436 1,644 1,674
17.1.2018 0,40% 0,40% | Correct Change -0,19% -0,31% -0,13% -0,19%
T-stat -0,182 -0,247 -0,180 -0,213
18.12.2017 0,10% 0,10% | Correct Change 1,09% 1,35% 0,65% 0,60%
T-stat 1,053 1,072 0,886 0,672
16.11.2017 0,10% 0,10% | Correct Change 0,90% 0,64% 0,70% 0,24%
T-stat 0,867 0,507 0,957 0,263
17.10.2017 0,40% 0,40% | Correct Change -0,37% -0,07% -0,21% 0,15%
T-stat -0,357 -0,056 -0,286 0,165
18.9.2017 0,30% 0,30% | Correct Change 0,27% 0,24% 0,24% 0,24%
T-stat 0,264 0,189 0,330 0,274
17.8.2017 -0,50% -0,50% | Correct Change -0,50% -0,63% -1,15% -1,07%
T-stat -0,485 -0,498 -1,559 -1,199
17.7.2017 0,00% 0,00% | Correct Change 0,03% -0,25% -1,01% -1,24%
T-stat 0,025 -0,198 -1,380 -1,394
16.6.2017 -0,10% -0,10% | Correct Change 0,70% 0,57% 1,63% 1,67%
T-stat 0,674 0,454 2,223 1,872
17.5.2017 0,40% 0,40% | Correct Change -1,46% -1,90% -2,22% -2,87%
T-stat -1,406 -1,507 -3,016 -3,212
19.4.2017 0,80% 0,80% | Correct Change 0,23% 0,36% 0,41% 0,93%
T-stat 0,218 0,283 0,559 1,041
16.3.2017 0,40% 0,40% | Correct Change 0,65% 0,76% 0,73% 0,84%
T-stat 0,624 0,605 0,992 0,946
22.2.2017 -0,80% -0,80% | Correct Change -0,16% -0,09% -0,40% -0,27%
T-stat -0,157 -0,073 -0,549 -0,307
18.1.2017 0,50% 0,50% | Correct Change 0,16% 0,26% 0,07% 0,13%
T-stat 0,157 0,209 0,102 0,143
16.12.2016 -0,10% -0,10% | Correct Change 0,08% -0,04% -0,33% -0,47%
T-stat 0,078 -0,033 -0,454 -0,530
17.11.2016 0,20% 0,30% | Overestimation Change 0,70% 0,56% 0,44% -0,05%
T-stat 0,677 0,440 0,592 -0,055
17.10.2016 0,40% 0,40% | Correct Change -0,78% -0,70% 0,74% 0,47%
T-stat -0,750 -0,555 1,005 0,524
15.9.2016 0,10% 0,10% | Correct Change 0,63% 0,35% -0,04% -0,90%
T-stat 0,610 0,277 -0,054 -1,004
18.8.2016 -0,60% -0,50% | Overestimation Change 0,72% 0,47% -0,09% -0,46%
T-stat 0,693 0,371 -0,121 -0,518
15.7.2016 0,20% 0,20% | Correct Change -0,46% -0,43% -0,46% -0,99%
T-stat -0,445 -0,342 -0,631 -1,114
16.6.2016 0,40% 0,30% | Ui imati Change -0,52% -0,18% 1,04% 1,03%
T-stat -0,500 -0,143 1,410 1,158
18.5.2016 0,00% Correct Change 1,06% 0,91% 0,22% 0,00%
T-stat 1,024 0,720 0,300 -0,001
14.4.2016 1,20% 1,20% | Correct Change 0,23% 0,71% -0,16% 0,50%
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T-stat 0,221 0,564 -0,220 0,557
17.3.2016 0,20% 0,10% | Und imati Change -0,19% -0,81% 0,01% -0,48%
T-stat -0,184 -0,645 0,015 -0,533
25.2.2016 -1,40% -1,40% | Correct Change 2,25% 2,39% 4,00% 4,45%
T-stat 2,169 1,891 5,445 4,988
19.1.2016 0,00% -0,10% | Und imati Change 1,71% 1,98% -1,06% -0,84%
T-stat 1,648 1,568 -1,443 -0,939
16.12.2015 -0,10% -0,20% | Ui imatit Change 0,50% 0,47% 2,01% 2,59%
T-stat 0,484 0,370 2,743 2,907
16.11.2015 0,10% 0,10% | Correct Change 0,21% -0,10% 2,62% 2,42%
T-stat 0,201 -0,081 3,570 2,712
16.10.2015 0,20% 0,20% | Correct Change 0,58% 0,82% 0,79% 0,89%
T-stat 0,561 0,647 1,072 0,993
16.9.2015 0,00% -0,60% [ Ui imatit Change 1,93% 1,78% 2,07% 2,23%
T-stat 1,854 1,410 2,820 2,496
14.8.2015 -0,60% -0,60% | Correct Change 0,11% -0,50% 0,62% -0,09%
T-stat 0,110 -0,396 0,849 -0,095
16.7.2015 0,00% 0,00% | Correct Change 1,13% 1,15% 0,97% 0,71%
T-stat 1,091 0,915 1,325 0,798
17.6.2015 0,20% 0,20% | Correct Change -0,21% -0,44% 0,18% 0,53%
T-stat -0,206 -0,345 0,252 0,593
19.5.2015 0,20% 0,20% | Correct Change 1,78% 2,43% 2,33% 2,97%
T-stat 1,718 1,929 3,168 3,324
17.4.2015 1,10% 1,10% | Correct Change -1,89% -2,18% -1,19% -1,03%
T-stat -1,819 -1,730 -1,625 -1,150
17.3.2015 0,60% 0,60% | Correct Change -1,01% -1,30% -0,98% -1,78%
T-stat -0,968 -1,030 -1,328 -1,992
24.2.2015 -1,60% -1,60% | Correct Change 0,39% 0,63% 0,04% 0,25%
T-stat 0,380 0,497 0,052 0,280
16.1.2015 -0,10% -0,10% | Correct Change 0,99% 1,40% 1,08% 1,95%
T-stat 0,953 1,112 1,470 2,180
17.12.2014 -0,20% -0,20% | Correct Change 0,29% 0,17% 3,39% 3,61%
T-stat 0,277 0,133 4,616 4,050
14.11.2014 0,00% 0,00% | Correct Change -0,47% -0,21% -0,27% 0,42%
T-stat -0,457 -0,169 -0,372 0,476
16.10.2014 0,40% 0,40% | Correct Change 0,07% -0,07% 3,43% 3,62%
T-stat 0,067 -0,052 4,677 4,056
17.9.2014 0,10% 0,10% | Correct Change 0,34% 0,28% 1,21% 1,09%
T-stat 0,330 0,220 1,645 1,222
14.8.2014 -0,70% -0,60% [ Overestimation Change 0,46% 0,23% 0,21% -0,41%
T-stat 0,442 0,184 0,287 -0,454
17.7.2014 0,10% 0,10% | Correct Change -0,90% -1,30% -0,85% -0,92%
T-stat -0,865 -1,026 -1,151 -1,027
16.6.2014 -0,10% -0,10% | Correct Change -0,56% -0,82% -0,44% -0,58%
T-stat -0,544 -0,653 -0,594 -0,654
15.5.2014 0,20% 0,20% | Correct Change -1,07% -1,59% -1,07% -1,38%
T-stat -1,027 -1,256 -1,452 -1,544
16.4.2014 0,90% 1,00% | Overestimation Change 1,32% 1,51% 1,82% 2,01%
T-stat 1,267 1,198 2,475 2,252
17.3.2014 0,30% 0,40% | Overestimation Change 1,32% 1,72% 2,21% 2,77%
T-stat 1,275 1,360 3,006 3,102
24.2.2014 -1,10% -1,10% | Correct Change 0,45% 0,65% 0,28% 0,45%
T-stat 0,434 0,513 0,385 0,504
16.1.2014 0,30% 0,30% | Correct Change -0,47% -0,90% -0,17% -1,02%
T-stat -0,456 -0,717 -0,231 -1,140
17.12.2013 -0,10% -0,10% | Correct Change -0,57% -1,08% 0,43% 0,18%
T-stat -0,551 -0,854 0,591 0,196
15.11.2013 -0,10% -0,10% | Correct Change 0,07% -0,05% 0,54% 0,79%
T-stat 0,072 -0,036 0,729 0,889
16.10.2013 0,50% 0,50% | Correct Change 0,18% 0,16% 0,29% -0,17%
T-stat 0,177 0,131 0,399 -0,196
16.9.2013 0,10% 0,10% | Correct Change 0,54% 0,93% -0,04% 0,72%
T-stat 0,523 0,739 -0,059 0,804
16.8.2013 -0,50% -0,50% | Correct Change 0,24% 0,44% -0,38% -0,88%
T-stat 0,232 0,345 -0,511 -0,982
16.7.2013 0,10% 0,10% | Correct Change -0,77% -0,77% -0,27% -0,14%
T-stat -0,745 -0,607 -0,373 -0,158
14.6.2013 0,10% 0,10% | Correct Change 0,50% 0,47% 1,54% 2,09%
T-stat 0,482 0,373 2,102 2,343
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Analyza vybranych akciovych indexov reprezentujucich rozne
segmenty akciovych trhov pocas globalnych kriz

RADOSLAV BAJUS!
Ekonomicka fakulta
Technicka Univerzita v KoSiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Prispevok analyzuje vyvoj vybranych akciovych indexov a zaoberd sa analyzou vykonnosti a trendov najdéleZitejsich
akciovych indexov, ktoré reprezentuju rozne segmenty akciovych trhov. Tento vyskum sa zameriava na indexy
ako S&P 500, Dow Jones Industrial Average (DJIA) a Russell 2000, ktoré pokryvaju Siroké spektrum trhovych
segmentov — od velkych, stabilnych spolocnosti az po malé a stredné firmy. Cielom prispevky je analyzovat, ako tieto
indexy reagovali na vyznamné ekonomické udalosti, ako su globdlne krizy, pandémie alebo zmeny v menovej politike,
a ako tieto faktory ovplyvnili vykonnost akciového trhu.

Krlacové slova: Akciovy index, Russell 2000, S&P 500, DJIA, Finanéné trhy, Trhova
kapitalizacia.

JEL Klasifikacia: G15

1 Uvod

Cielom prispevku je analyzovat’ vyvoj vybranych akciovych indexov, ktory bol ovplyvneny
pandémiou ochorenia COVID-19. Hlavnym predmetom pozorovania st akciové indexy, ktoré
si zname po celom svete. Poznanie teoretickych zakladov tejto problematiky je klIacové
pre investorov. Tieto teoretické poznatky o akciovych indexoch (Boer a kol., 2021) umoznuju
efektivne analyzovat’ stav portfolia a reakcie akciovych trhov na nepredvidatené udalosti,
ako je napriklad vypuknutie pandémie. Prispevok je zamerany na analyzu jednotlivych akciovych
indexov, pri¢om vyvoj indexov je sledovany v ¢asovom obdobi, ktoré¢ zahfia vypuknutie pandémie
ochorenia COVID-19. Sledovanie vyvoja indexov je realizované prostrednictvom grafov,
ktoré zobrazuji sektorové zloZenie indexov. Okrem toho je analyzovany aj vyvoj akciovych
indexov pocas patrocného obdobia, pri¢om tidaje su zachytené v mesacnych intervaloch. Vysledky
analyzy poskytuju relevantné a doveryhodné informacie, ktoré moézu sluzit’ ako zaklad pre navrh
rieSeni v tejto oblasti. Pozorované obdobie je vymedzené od zaCiatku roka 2019 do roku 2023.
Akciové indexy si vhodné na sledovanie celkového vyvoja akciového trhu a zaroveit mézu byt
predmetom sledovania roznych investicnych fondov, ktoré kopiruji ich vyvoj. Pre analyzu
je vyuzivand metdda komparacie a syntézy, ktord umoziiuje porovnat’ vykonnost’ jednotlivych
indexov v kontexte r6znych ekonomickych faz.

! Ing. Radoslav Bajus, PhD.; Technicka univerzita v KoSiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra financii, Nemcovej 32,
040 01, Kosice, Slovenska republika, radoslav.bajus@tuke.sk

95



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOII

2 Analyza vyvoja vybranych akciovych indexov

Tato kapitola poskytuje prehlad analyzy vyvoja vybranych akciovych indexov, ktoré patria
k najsledovanej$im indexom na svete. Vzhl'adom k analyze boli vyuzité vedecké ¢lanky, oficidlne
webové stranky indexov a ¢iselné tidaje 0 vyvoji indexov za sledované obdobie. V ramci analyzy
su pouzité historické udaje o vykonnosti tychto indexov za obdobie 5 rokov, s dorazom na klicové
udalosti ako obchodné vojny, ekonomické recesie, a vypuknutie pandémie COVID-19. Vyskum
tiez skiima, ako rézne sektory, ako napriklad technoldgie, zdravotnictvo, a financie, ovplyvnili
vyvoj tychto indexov, a aka ulohu hraju menové a fiskalne politiky centralnych bank.

2.1 Analyza akciového indexu S&P 500 (Standard & Poor's 500)

S&P 500 (Schmutz, Tehrani, Fulton, Rathgeber, 2020) je jednym =z najznamejSich
a najrozsirenejSich akciovych indexov na svete. Tento index zahfiia 500 velkych americkych
spolocnosti, ktoré su vybrané na zdklade ich trhovej kapitalizacie, likvidity a d’al$ich kritérii. Index
je siroko pouzivany ako ukazovatel’ celkového vyvoja amerického akciového trhu a je povazovany
za jeden z najlepSich barometrov pre zdravie americkej ekonomiky. Akciovy index S&P 500
predstavuje trhova hodnotu vsetkych nesplatenych kmenovych akcii piatich stoviek vybranych
firiem. Skupinu tvori Styristo priemyselnych podnikov, Styridsat’ finanénych institacii, Styridsat’
verejnych sluzieb a dvadsat’ dopravnych firiem. Zatial ¢o vSetky akcie nie su obchodované
na NYSE, kumulativna trhovd hodnota sa rovna priblizne osemdesiatim percentdm sthrnnej
hodnoty akcii kdtovanych na NYSE. Index sa meni vzdy, ked’ sa zmeni cena (a tym aj kumulativna
trhova hodnota) akejkol'vek podkladovej akcie. Index bol eSte v roku 1923 pred prvym ocenenim
zostaveny z 233 firiem v 26 odvetviach. V roku 1957 bolo v indexe zakomponovanych
uz 90 odvetvi. Index je dnes vyuzivany profesiondlnymi investormi pri prehodnocovani
kompozicie investi¢ného portfolia (Chovancova a kol., 2021). Z hl'adiska metody vazenia sa jedna
0 index vazZeny trhovou kapitalizaciou.
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Obrazok 1 Podiel jednotlivych sektorov v indexe S&P 500
Zdroj: vlastné spracovanie
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Sektorové zlozenie akciového indexu S&P 500 je zndzornené na obrazku 1. Dominantné
postavenie v indexe maji informaéné technologie, ktoré tvoria skoro 1/3 indexu. Najvyssiu trhova
kapitalizaciu a tym padom aj podiel v indexe maju spolo¢nosti prave v odvetvi informacnych
technologii. Prva trojica je tvorena akciami znamych spolo¢nosti Microsoft, Apple a NVIDIA.
Podobne aj firma Broadcom, ktora uzatvara desiatku najvacSich spolo¢nosti v indexe. Silné
zastipenie méa aj odvetvie telekomunika¢nych sluzieb, ktoré zastupuju 3 akcie spolocnosti,
konkrétne Meta Platforms, a 2 typy akcii spolo¢nosti Alphabet. Odvetvie zdravotnictva ma
len jedného zéstupcu, ktorym je spolocnost’ Eli Lilly & Co. To isté je platné pre odvetvie
finanénych sluzieb, ktorého najsilnejSim zastupcom je Berkshire Hathaway. Odvetvie
spotrebitel'ského uvazenia zastupuje medzi najvacsimi spolo¢nost’ami indexu firma Amazon.com.
Obrazok 2 zobrazuje vyvoj indexu S&P 500.
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Obrazok 2 Vyvoj indexu S&P 500 od 2019 do 2023
Zdroj: vlastné spracovanie

Rok 2019 bol pre index S&P 500 tspesny, ked’ze pocas tohto roka vykazal rast hodnoty indexu,
ktory vSak sprevadzal mierny prepad v maji. Tento pokles bol spdsobeny obchodnou vojnou medzi
Cinou a USA (Shaikh, 2021). V marci a aprili 2020 sa zaroveii zaéal pozorovat prudky narast poétu
pripadov ochorenia COVID-19 v USA. K 11. marcu 2020, ked bola vyhlasena pandémia,
bolo na celom svete evidovanych pol miliéna pripadov. Zaznamenané bolo aj zniZenie vyroby
v globalne; ekonomike v dosledku prijatych opatreni na ochranu verejného zdravia
(DJIA | dow jones industrial average overview | marketwatch, 2024). V dosledku pandémie
COVID-19 stratil index S&P 500 24. februara 2020 hodnotu az 5 bilionov USD. V marci 2020
bola zaznamenana strata priblizne 30% hodnoty indexu. AvSak uz v aprili 2020 zacal index
vykazovat’ pozitivny obrat, pricom zaznamenal nérast o 29%, ¢im sa vratil na hodnotu priblizne
2912 bodov, ¢o bola podobnd troven, na akej sa nachadzal v auguste 2019. Po vypuknuti pandémie
sa Federalny rezervny systém (FED) rozhodol zniZit’ sadzbu federalnych fondov na nulovt troven,
¢o bolo vnimané ako snaha podporit’ likviditu na akciovom trhu. Vd’aka tymto opatreniam
sa v rokoch 2020 a 2021 S&P 500 podarilo dosiahnut’ pozitivne vysledky(Dai, 2022). V decembri
2021 index dosiahol takmer najvysSiu hodnotu za sledované 5-rocné obdobie, ked’ vzrastol
na 4766 bodov. Tento rast bol vSak podporeny rastucou ponukou penazi, ¢o viedlo k narastu
inflacie. V septembri 2021 preto FED zacal sprisiovat’ menovu politiku. Rok 2022 sa stal
stratovym pre S&P 500, o mozno vysvetlit’ pesimistickymi naladami investorov, ktori reagovali
na rasticu inflaciu a zvySovanie sadzieb federalnych fondov. Tieto zmeny boli vyvolané politikou
FED-u. Rast inflacie sa zacal prejavovat uz v septembri 2021, ¢o malo vplyv na pokles indexu
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S&P 500. V septembri 2022 dosiahol index svoju najnizsiu hodnotu v roku, ked’ sa ocitol na urovni
3585 bodov. V roku 2023 sa index S&P 500 po nepriaznivom roku 2022 opét’ dostal do pozitivneho
teritoria. V decembri 2023 dosiahol svoju najvyssiu hodnotu za celé 5-ro¢né obdobie, ked’ vzrastol
na takmer 4770 bodov.

2.2 Analyza akciového indexu DJIA

Index je znamy tym (Chovancova a kol., 2021), ze jeho vyvoj sa v zna¢nej miere odraza od vyvoja
celého akciového trhu. Pocas 20. storocia sa tento index stal aj ukazovatel'om vyvoja americkej
ekonomiky, pretoze v mnohych pripadoch nasledoval trend ekonomickych cyklov v USA.
Tento vzorec pokraCoval az do 90. rokov 20. storocia, kedy sa na akciovom trhu zacali vytvarat
bubliny, ¢o znamenalo odklon od tradi¢ného vzoru. V sti¢asnosti index sleduje vyvoj 30 najvacsich
anajstabilnejSich americkych spolo¢nosti, ktoré su zname ako ,,blue chips* — spolo¢nosti s vysokou
trhovou kapitalizaciou, stabilnymi ziskami a dlhodobym rastom. Sektorové zlozenie indexu
je zobrazené na nasledujiicom obrazku 3.
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Obriazok 3 Podiel jednotlivych sektorov v indexe DJIA
Zdroj: vlastné spracovanie

Na Obrazku 3 je vidiet, Ze najvicsi podiel v indexe neobsahuje priemysel, ale viac ako pétinu
indexu DJIA tvori sektor financii, ktory je najvacSim odvetvim v tomto indexe. Takmer 20 %
indexu je zastupenych prave tymto sektorom. Sektor zdravotnej starostlivosti predstavuje priblizne
18 % podiel. Obchodné siete tvoria 16 % indexu. Priemysel je v iom zastupeny podielom necelych
14 %. Sektor spotrebného tovaru mé podiel tesne pod 5 %. Najnizsie podiely vykazuju sektory
energetiky (2,6 %) a materidlov (necelé¢ 1 %). V indexe su s najvicSou trhovou kapitalizaciou
zaradené akcie firiem Microsoft a Apple, ktoré su kategorizované v sektore informacnych
technologii. Odvetvie obchodnej siete je v prvej desiatke akcii indexu zastipené s celkovym
poctom 3 akcii spoloCnosti v tomto odvetvi. Dvomi spolo¢nostami su zastipené aj sektory
zdravotnictva a financii. Obrazok 4 dokumentuje vyvoj indexu DJIA v sledovanom obdobi. Udaje
su evidované na mesacnej baze v obdobi rokov 2019 az 2023. Hodnoty su vyjadrené v bodoch
pri uzavretych pozicidch. Bodové hodnoty sl na pomerne vysokej tirovni za¢inajucej v roku 2019
na hodnote priblizne 25 000 bodov.
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Obrazok 4 Vyvoj indexu DJIA od roku 2019 do roku 2023
Zdroj: vlastné spracovanie

Vyvoj indexu v roku 2019 bol pomerne stabilny s miernym rastom, napriek obchodnej vojne medzi
USA a Cinou. Jediny vyraznejsi pokles bol zaznamenany v maji toho roka. Existuje potvrdeny
suvis medzi vyvojom akciového indexu DJIA a prispevkami vtedajSicho prezidenta USA, Donalda
Trumpa, na socidlnej sieti Twitter. Diia 5. mdja 2019 zverejnil na svojom profile prispevok,
v ktorom 0znamil, Ze na tovar importovany z Ciny do USA budu zavedené dodato&né cla v hodnote
200 miliard USD, €o sa tykalo pretrvavajicej obchodnej vojny medzi oboma krajinami. Tento krok
vyvolal pokles DJIA v m4ji 2019 pod uroven 25 000 bodov. V marci 2020 bol vyhlaseny stav
pandémie a tym padom to malo vplyv na ekonomiku. Vo februari roku 2020 je pozorovatel'ny by¢i
trend. V priebehu marca v roku 2020 je badatelny vyrazny pokles hodnoty DJIA, a to 0 20 %
hodnoty a aj napriek zlepSeniu v aprili je hodnota DJIA niZSia ako v januari roku 2020. Vyvoj
je vsak do konca roka 2020 typicky rastucim trendom. V roku 2021 je okrem poklesov na konci
roka pozorovany dominujici rastici trend indexu DJIA, a to aj napriek nepriaznivému vyvoju
koronakrizy zaciatkom roka, kedy je zaznamenany dovtedy najvyssi pocet pripadov nakazy.
Prvym negativnym faktorom ovplyviiujicim vyvoj DJIA v roku 2022 st pretrvavajice nasledky
koronakrizy. V dosledku koronakrizy su vytvorené ozdravné opatrenia, ktoré su vSak
pre ekonomiku USA doévodom prudkého ndrastu stivah ekonomickych subjektov priblizne
0 9 bilibnov USD. FED je od aprila roku 2020 odhodlany pouzivat nové ozdravné opatrenia
v podobe expanzivnej monetarnej politiky agresivnym sposobom. V roku 2023 je poznatel'né
postupné zotavenie z predoslych Sokov a v decembri daného roka je DJIA na najvysSej trovni
v pozorovanom obdobi, a to v hodnote 37689,54 bodov.

2.3 Analyza akciového indexu Russell 2000 (RUT)

Index RUT je oznacenie pre akciovy index Russell 2000, ktory sleduje vyvoj cien akcii 2000
spolo¢nosti s nizkou trhovou kapitalizdciou na americkom trhu. Tento index je povaZovany
za jeden z najdodlezitejSich ukazovatel'ov vykonu malych spolo¢nosti v USA. Russell 2000 zahtna
2000 firiem, ktoré su vybrané zo SirSieho spektra indexu Russell 3000 (ktory obsahuje celkovo
3000 najvacsich americkych spolo¢nosti). Tieto firmy maji nizSiu trhova kapitalizaciu,
¢o znamend, Ze Russell 2000 poskytuje obraz o vyvoji malych a strednych podnikov v USA
(Cox akol., 2020). Index je povazovany za dolezity ukazovatel pre investovanie do malych
spolocnosti, ktoré maji vyssi potencidl rastu, ale zaroveil st viac nadchylné na volatilitu a rizika
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spojené s trhom. Index Russell 2000 je kI'ai¢ovym nastrojom na meranie vyvoja malych a strednych
firiem a moze poskytnut’ dolezité informacie pre investorov, ktori sa zaujimaji o dynamiku malych
americkych spolo¢nosti (Liu a kol., 2024). Sektorové zloZenie skiimaného indexu je uvedené
na Obrazku 5.
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Obrazok 5 Podiel jednotlivych sektorov v indexe Russell 2000
Zdroj: vlastné spracovanie

Obrazok 5 uvadza, ze najvacsim podielom v indexe ma zastupenie odvetvie priemyslu, ktorym
je zabranad takmer pitina indexu. Sektory informacnych technolédgii, financii, zdravotnictva
a sluzieb spotrebitel'ského uvazenia su zastipené podobnym podielom s hodnotou okolo 15%.
Na nasledujtcich miestach st aj odvetvia energetiky a nehnutel'nosti s hodnotami 7,38% a 6 %.
Najnizsie hodnoty pod 5% st nadobudané sektormi telekomunikacnych sluzieb, spotrebného

tovaru, inzinierskych sieti a materidlov. Obrazok 6 uvadza vyvoj indexu Russell 2000 za sledované
5-ro¢né obdobie.
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Obriazok 6 Vyvoj indexu Russell od roku 2019 do roku 2023
Zdroj: vlastné spracovanie
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V roku 2019 je vyvoj indexu pomerne monotonny. Rozdiel medzi hodnotou v januari a hodnotou
v decembri roku 2019 je len 170 bodov. Medzimesa¢ny pokles hodnoty indexu v maji daného roka
je sposobeny zavedenim v suvislosti s obchodnou vojnou medzi Cinou a USA. Vela spoloénosti
z indexu Russell 2000 je prave na Cinu obchodne naviazanych. V marci roku 2020 je vyhlaseny
stav pandémie, ¢o je viditeI'né vo vykazovanych hodnotach indexu. Prave v marci je dosahovana
narast hodnoty indexu az do juna roku 2021. Tento narast moze byt odévodneny expanzivnou
politikou FED-u. V obdobi rastu su zavadzané nové opatrenia na podporu ekonomiky.
FED je ochotny ekonomike poskytnut’ financnu injekciu ratant v bilionoch USD. V jini roku 2021
je dosahovana najvyssia uroven v sledovanom obdobi v hodnote 2310 bodov. V decembri roku
2021 je evidovany medzirocny narast o priblizne 170 bodov. Od jula roku 2021 je pozorovana
zvysend kolisavost’ hodnoty indexu Russell 2000 pre obavy z rasticej inflacie a s fiou spojenym
sprisnovanim menovej politiky. Rok 2022 je pre index najkritickej$i v sledovanom 5 ro¢nom
obdobi. V decembri roku 2022 (Russell Us indexes LSEG, 2024) je pozorovany medziro¢ny pokles
0 484 bodov. Pokles je sposobeny mnohymi negativnymi faktormi. SG medzi nimi zaradené
pretrvavajuce sprisnené opatrenia menovej politiky v dosledku rasticej inflacie, vojensky konflikt
medzi Ruskom a Ukrajinou, zhorSujuca sa situcia v energetickom sektore a znaény narast $tatneho
dlhu USA. Aj napriek narastu hodnoty indexu Russell 2000 v roku 2023 je jeho vyvoj pomerne
volatilny. V marci roku 2023 je pokles hodnoty indexu spdsobeny krachom americkej banky
Sillicon Valley Bank, ktorou je po predaji cennych papierov vykazovana realizovana strata banky
v hodnote 1,8 miliardy USD. Aj napriek vyraznym poklesom je v decembri roku 2023 evidovany
medziro¢ny narast o takmer 266 bodov.

3 Zaver

Akciové indexy su pre investorov dolezité z hl'adiska sledovania a analyzovania akciového trhu.
Préave akciovy trh v USA je zaradeny k tym najsledovanejSim na svete a akciové indexy sledujtce
tento trh su zndme po celom svete. Analyza vyvoja vybranych akciovych indexov, konkrétne
S&P 500, Dow Jones Industrial Average (DJIA) a Russell 2000, ukézala, ze kazdy z tychto indexov
reaguje na ekonomické a politické udalosti inak, ¢o odraza rozdielne charakteristiky a rizika,
ktoré s s nimi spojené. Zatial ¢o S&P 500 a DJIA, ktoré sa zameriavaju na velké a stabilné
spolo¢nosti, vykazuju vysSiu aroven stability a nizSiu volatilitu (Chowdhury a kol. 2022),
index Russell 2000, reprezentujuci menSie firmy, je nachylnej$i na vykyvy, ale pontka vicsi
potencidl rastu v pripade priaznivého ekonomického vyvoja. Zistenia naznacuju, Ze akciové trhy
reaguju citlivo na externé faktory, ako st obchodné vojny, zmeny v menovej politike alebo
globalne krizy, €o sa prejavilo napriklad v pripade pandémie COVID-19, ktord spdsobila vyrazné
poklesy na trhoch v roku 2020. Na druhej strane, opatrenia centralnych bank, ako zniZovanie
urokovych sadzieb a podpora likvidity, prispeli k rychlemu oZiveniu trhov v nasledujucich rokoch.
Vyznam analyzy vyvoja tychto indexov spoiva v moznosti poskytovat investorom cenné
informacie pre spravu portfolii, diverzifikaciu rizik a strategické rozhodovanie v réznych fazach
ekonomického cyklu. Zohladnenie historickych trendov a spravanie indexov v reakcii
na makroekonomické udalosti moze pomdct’ predvidat’ mozné rizikd a prilezitosti na trhoch.
V zavere mozeme konStatovat, Ze sledovanie a analyza akciovych indexov je nevyhnutnym
nastrojom pre investorov, ktori chct lepSie porozumiet dynamike trhu a prisposobit’ svoje
investiné stratégie aktudlnym podmienkam. Pre buduce analyzy je dolezité pokracovat
v monitorovani novych ekonomickych faktorov, ktoré mézu ovplyvnit’ vyvoj tychto klicovych
indexov.
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Index Russel 2000 v roku 2019 bol charakterizovany silnym ekonomickym rastom v USA,
nizkymi urokovymi sadzbami a pokracujucim ozivenim po ekonomickej krize z rokov 2007—-2008.
Malé a stredné podniky v indexe mali podporu od priaznivého makroekonomického prostredia,
nizkych nakladov na financovanie a optimizmu ohl'adom obchodnych dohdd. Rok 2020 bol vel'mi
volatilny kvoli pandémii COVID-19. Russell 2000 zazil prudky pokles na zaciatku pandémie
(v marci 2020), ale nasledne rychlo vzrastol v dosledku vlddnych stimulaénych opatreni,
ktoré podporili malé podniky. Napriek tomu, Ze index skon¢il v roku 2020 so ziskom okolo 18 %,
volatilita a neistota boli zna¢né. V roku 2021 Russell 2000 vykazal d’alsi silny vykon,
ked’ zaznamenal nérast o priblizne 14 %. Malé podniky profitovali z obnoveného rastu ekonomiky
po pandémii, obnoveného optimizmu investorov a relativnej dostupnosti kapitalu. Tento rok vSak
bol tiez charakterizovany vyssou inflaciou a rastom urokovych sadzieb, ¢o malo negativny vplyv
na malych podnikatelov. Rok 2022 bol pre Russell 2000 menej priaznivy, ked index klesol
0 priblizne 20 %. Hlavnymi faktormi, ktoré ovplyvnili tento pokles, boli agresivne zvySovanie
urokovych sadzieb zo strany Federalnej rezervy na boj proti inflacii, ¢o zvysilo naklady
na financovanie pre malé a stredné podniky. Okrem toho, vysoka inflacia a obavy z recesie viedli
k negativnym sentimentom na trhu, ktoré najviac postihli prave malé podniky. V roku 2023
Russell 2000 vykazal opidtovny mierny narast, ale stale ¢elil vyzvam spojenym s rasticimi
urokovymi sadzbami a neistotou ohl'adom ekonomického ozivenia. Rovnako ako v roku 2022,
maly rast bol ovplyvneny predovsetkym vplyvom vysokych nakladov na kapital a pokracujiicimi
obavami o recesiu, ¢o znamenalo, Ze vynosy boli menej siln¢ v porovnani s velkymi firmami.

Index DJIA v roku 2019 dosiahol silny vykon. Tento narast bol podporeny silnym ekonomickym
rastom, optimizmom ohladom obchodnej dohody medzi USA a Cinou, a pokradujucou pozitivnou
naladou na trhoch. Urokové sadzby boli na historickych minimach, o prispelo k oZiveniu trhov.
V dosledku pandémie COVID-19 zazil DJIA zna¢ny pokles na zaciatku roka 2020, podobne ako
Russell 2000, ale rychlo sa zotavil vd’aka intervenciam centralnej banky a vladnych stimulaénych
opatreni. Napriek kratkemu padu pocas prvej polovice roka, index uzavrel rok s celkovym
narastom o priblizne 7,2 %, ¢o bolo solidne vzhl'adom na zavaznost’ krizy. DJIA v roku 2021
pokracoval v raste o 18,7 %. Tento nérast bol pohanany pokracujicim zotavenim ekonomiky
po pandémii, nizkymi Grokovymi sadzbami a silnym dopytom po akcidch velkych, stabilnych
firiem. Napriek tomu rastica inflacia a obavy z narastu urokovych sadzieb v druhej polovici roku
2021 zacali ovplyvnovat trhy. Rovnako ako Russell 2000, aj DJIA ¢elil negativnemu vyvoju v roku
2022, klesajuc o priblizne 8,8 %. Hlavné faktory tohto poklesu zahfiiali agresivne zvySovanie
urokovych sadzieb zo strany Federalnej rezervy a obavy o recesiu. Aj ked’ DJIA mal mierne menSie
straty ako Russell 2000, stale bol pod vplyvom tych istych negativnych faktorov, ktoré ovplyvnili
globélny trh. V roku 2023 DJIA vykadzal mierny ndrast, ked sa trhy zacali stabilizovat
po obdobiach vysokych urokovych sadzieb a obav z recesie. Tento rast bol podporeny pozitivhym
vyhl'adom na ekonomiku a stabilizaciou sentimentu investorov.

Index S&P 500 v roku 2019 vykazal silny rast, ked’ sa zvysil o priblizne 28,9 %. Tento rok bol
charakterizovany silnym globalnym ekonomickym rastom a stabilnou americkou ekonomikou,
podporovanou nizkymi tUrokovymi sadzbami a pokracujucou expanziou hospodarstva.
Optimisticky pohl'ad na obchodné rokovania medzi USA a Cinou tiez prispel k pozitivnemu
sentimentu na trhoch. V désledku pandémie COVID-19 zazil S&P 500 v roku 2020 zna¢ny pokles,
najmd v marci, ked’ trhy spadli o viac nez 30 %. Avsak, po zasahoch centralnej banky a vladnych
stimuloch sa trhy zacali zotavovat. Na konci roku 2020 index uzavrel s narastom o 16,3 %,
¢o ukazuje na silnt schopnost’ zotavenia z krizovej situdcie. Technologické a zdravotnicke sektory
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viedli tento rast, zatial' ¢o d’alSie sektory, ako energetika, mali slabsie vysledky. V roku 2021
S&P 500 vykazal d’alsi silny narast, a to 0 26,9 %. Ekonomické ozivenie po pandémii, pokracujice
nizke trokové sadzby a rozsirenie vakcin proti COVID-19 podporili trhy. Rovnako ako v roku
2020, technologické a zdravotnicke sektory viedli rast, a investorom sa darilo aj v oblasti
cyklickych akcii (energetika, priemysel). Tento rok bol charakterizovany rastom viacerych
sektorov, pricom vynosy z dlhopisov ostali relativne nizke. V roku 2022 S&P 500 zazil negativny
vykon, ked’ klesol o priblizne 18,1 %. Tento pokles bol spdsobeny kombinovanym vplyvom
rastucej inflacie, agresivnych opatreni zo strany Federdlnej rezervy na zvySovanie urokovych
sadzieb a obav z recesie. Technologické akcie, ktoré predtym vykazovali silny vykon, sa dostali
pod tlak, ¢o ovplyvnilo celkovy vykon indexu. Vysoké néklady na financovanie, vyssia volatilita
a zhorSeny sentiment investorov ovplyvnili vykonnost’ Sir§icho trhu. Po negativnom roku 2022
S&P 500 vykazal opitovny rast v roku 2023. Tento rok sa trhy stabilizovali, ked” investori zacali
reagovat’ na zniZzovanie inflicie a ekonomické ozivenie po rokoch agresivneho zvySovania
urokovych sadzieb. Index zaznamenal narast o priblizne 15 %, pricom veduce sektory zahfnali
technologie a zdravotnu starostlivost. Vynosy z dlhopisov sa stabilizovali a obchodny sentiment
sa zlepsil.
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Struktirované produkty na pocasie
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Abstrakt

Cielom tohto prispevku je navrh investicnych certifikatov zalozenych na meteorologickych premennych. Prispevok
sa zameriava na analyzu a porovnanie vynosnosti tychto produktov s ohladom na poziadavky potencialnych
investorov. Zvolenym pocasovym indexom je teplotny index CDD. Na dany index je navrhnuty linearny, garantovany,
airbag, sprint a diskont certifikat. Prakticka aplikicia sa zameriava na podstatu tvorby pocasovych certifikatov
pomocou duplikacnych metod. V sucasnosti existuje medzera na financnych trhoch, kedze Strukturované produkty
zavislé od klimatickych premennych nie su dostupné, co vytvara inovacné prilezZitosti v tejto oblasti. Vysledky
predstavuju nové poznatky o fungovani investicnych ndstrojov zaloZenych na pocasi, ich Strukture a rizikovych
faktoroch. Tieto zistenia poskytuju zdklad pre roznorodé stratégie zamerané na optimalizdaciu investicnych portfolii
a maximalizaciu vynosov ovplyvnenych klimatickymi podmienkami.

KPadové slova: Strukturované produkty, Investi¢né certifikaty, Derivaty na poc¢asie, CDD index
Replikacné portfolio.

JEL klasifikacia: G11

1 Uvod

Investicné certifikaty patria do skupiny modernych inovativnych finanénych produktov
nazyvanych Struktarované produkty. Pre kazdy odhadovany vyvoj aktiva (rast, pokles alebo
stagnacia) a pre kazdy postoj k riziku (konzervativny alebo agresivny investor) existuje vhodny
druh certifikatu. Tvorba a ocenenie kazdého investi¢ného certifikatu je zaloZené na duplikacnych
metddach. Podstatou tychto metod je, Ze hodnota investi¢ného certifikatu je identickéd s hodnotou
replikovaného portfolia, ktoré sa tvori z kombindcie pozicii v podkladovom aktive a derivatoch,
ako su futures alebo opcie. Replikované portfolio poskytuje investorovi rovnaky vynos
ako samotny investi¢ny certifikat, ¢im umoziuje presné ocenenie tohto nastroja na zaklade
trhovych podmienok. Pri tvorbe replikovaného portfolia je dolezité spravne nastavenie vah
a proporcii medzi podkladovym aktivom a derivatmi, aby sa dosiahla rovnaka citlivost’ na zmeny
cien podkladovych aktiv, ako je tomu pri investicnom certifikate. Tento pristup umoZziuje
presnejSie stanovenie rizika a vynosov spojenych s investicnym produktom. Problematika
ocenovania investi¢nych certifikatov na zaklade duplika¢nych metod sa stala predmetom vyskumu
mnohych autorov. Entrop a kol. (2016) sa zameriavali na analyzu komplexnosti ocefiovania tychto
nastrojov v dynamickom trhovom prostredi. Harcarikova (2015) rozpracovala navrhy novych
investiénych produktov a metodologiu ich ocenovania, priCom zdoraznila vyznam vyuzitia
duplika¢nych metdd pri hodnoteni rizik spojenych s pol'nohospodarskymi produktami. Timkova
a Bobrikova (2023) sa venovali aplikacii tychto metéd pri hodnoteni derivatov na akciovych
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trhoch, zatial ¢o Wilkens, Erner a Roder (2003) skumali rdzne pristupy k oceflovaniu
Struktarovanych produktov v kontexte volatility trhov. Zhang a Wang (2023) priniesli nové teorie
aplikované na ocenovanie investicnych produktov s ochranou kapitalu. Tieto Studie potvrdzuju,
ze duplika¢né metody poskytuji presny a efektivny sposob, ako urcit’ cenu (kurz) investi¢nych
certifikatov.

Cielom tohto prispevku je navrhnit' vybrané investicné certifikaty na pocasie pomocou
replikovaného portfolia. Dal§im cielom je vykonat analyzu a komparaciu vynosnosti tychto
certifikdtov pre potencidlneho investora. V sucasnosti nie st na finanénych trhoch dostupné
Struktarované produkty zalozené na pocasi, Co poukazuje na priestor pre inovacie v tejto oblasti.
Tento prispevok prinasa navrh takychto produktov, pri¢om jeho zistenia prispievaji k rozsireniu
znalosti investorov a k lepSiemu pochopeniu komplexnosti tychto investi¢nych produktov.

2 Prehlad literatury

Strukturované produkty su produkty, ktoré su skonstruované z viacerych finanénych nastrojov,
pricom asponl jednym z nich je derivatovy nastroj (obvykle vanilla alebo exotickd opcia),
ktory je naviazany na vyvoj ur¢itého podkladového aktiva (Bluemke, 2009). Navrhom, analyzou
a implementéciou Struktirovanych produktov s cielom uspokojit’ Specifické potreby investorov
alebo emitentov sa zaoberd interdisciplindrna oblast — finan¢né inzinierstvo (Bobrikova
a Timkova, 2017; Breuer a Perst, 2007). Na medzinarodnych finanénych trhoch su Struktarované
produkty rozsirené kvoli tomu, ze umoziuju investorom pristup k réznym trhovym segmentom,
poskytuju vicsiu diverzifikaciu rizika a potencidl pre vysSie vynosy. V tomto kontexte moze byt
vyhl'adavanie tychto produktov tiez motivované potrebou prisposobit sa meniacim
sa ekonomickym podmienkam, ako st urokové sadzby, regulacie, alebo geopolitické faktory.
Ak st trhy v urcitej oblasti pod vysokym rizikom volatility, Strukturované produkty moézu
poskytnat’ investorom nastroje na ochranu alebo §pekulaciu na zaklade pohybov.

Investicné certifikdty predstavuji jednu zrdznych kategérii Struktirovanych produktov.
Definujeme ich ako cenné papiere, ktoré pontkaji investorom investiéné moznosti do réznych
podkladovych aktiv. Podkladovym aktivom mo6Zu byt rdzne aktiva, naj€astejSie su to akcie firmy,
kos akcii alebo indexy. Emitentom investicnych certifikdtov st finan¢né institucie. Emitenti maja
povinnost kedykol'vek predat, resp. kupit certifikdt za predajny a ndkupny kurz
(funkcia market-makers). Investi¢né certifikaty st spojené s parametrom, ktory oznalujeme
multiplikator p. NajcastejSie je p vo vyske 0,01 alebo 0,001. Uvazujme napr., Ze je podkladovym
aktivom akciovy index. Ak by mal hodnotu 10 000 bodov a pomer odberu by bol 1:100,
potom by mal investicny certifikdt na dany akciovy index hodnotu 100 bodov. Investi¢né
certifikaty su teda nastroje vhodné aj pre retailovych investorov. Pri vybere investicného certifikatu
podl'a ocakavaného vyvoja hodnoty podkladového aktiva v budicnosti a preferencii ohl'adne
vynosov a vztahu k riziku je nevyhnutna znalost’ jednotlivych druhov investi¢nych certifikatov
a ich vynosovych profilov. Podl'a EUSIPA (2024) medzi zdkladné druhy investi¢nych certifikatov
zarad’'ujeme certifikaty s ochranou kapitalu (garantované a airbag certifikaty), certifikaty
na zvySenie vynosu (diskont, sprint a expres -certifikaty) a certifikdty na participaciu
(linearne, outperformance, bonus a twin-win certifikaty).

Derivaty na pocasie su kontrakty, ktorych vyplata zavisi od teploty, zraZzok, sneZenia, slne¢né¢ho
svitu, vetra (Alexandridis a Zapranis, 2013; Bems a Aydin, 2022). Podkladovym aktivom v pripade
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pocasia je pocasovy index, ked’ze pocasie nie je fyzicky tovar. Trh s pocasim je neuplny
v tom zmysle, Ze podkladové pocCasové indexy nie st obchodovatelné. Mnohé Studie
(Benth a Benth, 2011, 2012; Jewson a Brix, 2005; Wang a kol., 2015; Zapranis a Alexandridis,
2011,2013) sa zameriavaju na pocasové derivaty a ich ocenovanie. NajznamejSimi typmi derivatov
na pocasie su teplotné derivaty na HDD (Heating Degree Days = stupenn vykurovania) a CDD
(Cooling Degree Days = stupeii chladenia), ktoré umoziuju riadit’ rizikd spojené s pocasim,
ked’ sa teploty odchyl'uji od mesacnych alebo sezénnych priemerov. Referen¢nd hodnota teploty
je stanovend na 18 stupfiov Celzia. Tuto hodnotu stanovili energetické spolocnosti po zisteni,
ze klimatizacie alebo karenie sa zvycajne zapinaju, ked’ teplota stiipa nad alebo klesa pod tato
hodnotu. Denna hodnota indexu CDD je definovana ako:

CDD(t) = max(0,T(t) — 18) Q)

T(t) je priemerna denna teplota, ktora sa vypocita ako priemer maximalnej a minimalnej teploty
pocas dita meranej od polnoci do polnoci. Na ilustraciu konceptu CDD, predpokladajme, ze v dany

vw e

k priemernej dennej teplote 24 stupiiov, pricom hodnota CDD pre tento defi je 6. Cim vyssia
je teplota, tym vyssia je denna hodnota CDD. Vyplata pre call opciu sa vypocita ako:

Vyplata = max(0,CDD(t) xumuiativne — K)-tick level @)
a pre put opciu:
Vyplata = max(0,K — CDD(t) kumuiativne)- tick level (3)

K je realizacna hodnota a tick level predstavuje minimalnu zmenu hodnoty indexu.

3 Navrh investiénych certifikatov na pocasie

Linearne (indexové, tracker (sledovacie)) certifikaty st najjednoduchsie investicné certifikaty,
ktoré velmi tesne kopirujii vyvoj hodnoty indexu CDD. Ak rastie index CDD, rastie aj kurz
certifikatu a naopak, ak klesd index CDD, klesa aj kurz certifikatu. Ide teda o linedrny vynosovy
profil. Funkcia vynosu z linearneho certifikdtu mé nasledovny tvar:

VJ}nOSLinedrny =p*CDD(t) — k 4)

T(t) je priemerna denna teplota, p je multiplikator a k je cena certifikatu, pricom plati:
k=p+CDD(0) 5)
Line4rny certifikdt je vhodny pre investorov, ktori ocakévajui rast priemernej dennej teploty.
Cim je rast vyssi, tym je aj zisk vyssi. Ich nevyhodou je, Ze v pripade stagnécie indexu je zisk
nulovy aV pripade poklesu indexu rastie linedrne strata. Princip fungovania garantovaného

certifikatu je zamerany na obmedzenie maximdlnej straty. Funkcia vynosu z garantovaného
certifikatu je:
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0 akCDD(t) < CDD(O)} )

VynoSearantovany = {m «(p*CDD(t) —k) akCDD(t) = CDD(0)
m je participa¢ny pomer (m<1).

Airbag certifikaty garantuju navratnost’ investicie len v pripade, Ze hodnota indexu CDD
nepoklesne o viac ako m1.100%. Ak je pokles indexu vac¢si, potom investor znasa stratu v plnom
rozsahu. Odmenou za toto riziko je vySSia participacia na zisku Vv porovnani s garantovanym
certifikditom. Funkcia vynosu z airbag certifikatu je:

p* CDD(t) —p * CDD(X) akCDD(t) < CDD(X)
Vynospirpag =40 akCDD(X) < CDD(0) (7
m, * (p *x CDD(t) — k) akCDD(t) = CDD(0)

my je participaény pomer (mz<1) a plati nasledovna podmienka:

CDD(X) = (1 —m,) * CDD(0) (8)
Sprint (speed) certifikaty umoziuju investorom m-nasobne participovat’ na miernom naraste ceny
do vysky cap levelu. Cap level predstavuje maximalny vynos investora do daného certifikatu.

V pripade poklesu ceny podkladového aktiva nie je strata m-ndsobna, ale je rovnaka ako
pri linedrnom certifikate. Funkcia vynosu zo sprint certifikatu je:

p*CDD(t) — k akCDD(t) < CDD(0)
Vynossprine = ym* (p x CDD(t) —k akCDD(0) < CDD(C) 9)
mx(p*C—k) akCDD(t) = CDD(C)

m>1.

Diskont certifikat sa predava s diskontom D. Diskont je parameter, ktory nam udava o kolko
percent mdze poklesnit’ hodnota CDD indexu, aby sme mali zarucenli navratnost’ investicie
do diskont certifikatu. To znamen4, Ze ak by bola hodnota teplotného indexu na tej istej trovni,
investicia do diskont certifikatu by bola ziskova. Dalsim dolezitym parametrom diskont certifikatu
je cap, ktory ohraniuje vysku maximalneho vynosu pri raste indexu CDD. Funkcia vynosu
z diskont certifikatu je:

, _(p*CDD(t) —k akCDD(t) < CDD(C)}
Vymospiskont = {p «CDD(C) —k akCDD(t) = CDD(C) (10)
Pre kurz diskont certifikatu plati:
k=p+«CDD(0) — D (11)

Navrhy investi¢nych certifikatov su realizované na teplotny index CDD pociato¢nou uroviiou
4942,55 a multiplikatorom vo vyske 0,01. Vynosovy profil jednotlivych certifikatov,
ktory zohl'adfiuje rozne scenare vyvoja teplotného indexu CDD je zobrazeny v Tabulke 1. Grafické
porovnanie navrhnutych certifikatov je znazornené na Obrazku 1.
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Tabul’ka 1 Vynosovy profil navrhovanych certifikatov na teplotny index CDD

Hodnoty CDD Linearny Garantovany Airbag Sprint Diskont
indexu certifikat certifikat certifikat certifikat certifikat
0 -49,4255 0 -48 -49,4255 -47,4255
4800 -1,4255 0 0 -1,4255 0,5745
5494255 0 0 0,153 0,34 2
6000 10,5745 8,4596 9,67005 21,489 8,5745
7000 20,5745 16,4596 18,67005 21,489 8,5745
Zdroj: vlastné vypodty
30
20 emmm =
10 R
() teceeccereceteccccccercctcscssscssscssssssssrrrereereeeeeeseseessesces
0 1000 2000 6000 7000
Z -10
o
c
= 20
-30
-40
-50
-60

Hodnoty CDD indexu

Linearny certifikdt =~ eeeeeee. Garantovany certifikdt = = = = Airbag certifikat

----- Sprint certifikat — — — Diskont certifikat

Obrazok 1 Vynosovy profil navrhovanych certifikitov na teplotny index CDD
Zdroj: vlastné spracovanie

Z vysledkov vyplyva, Ze zisk, resp. strata linearnych certifikatov zavisi od vyvoja indexu CDD.
Pri garantovanom certifikdte je zaruCend ochrana pociatoCnej investicie. Na druhej strane,
s linearnym a airbag certifikdtom. Airbag certifikat prinaSa pri raste hodnoty indexu CDD nizsi
vynos ako linedrny certifikat, ale jeho vyhodou je, ze v pripade poklesu hodnoty je spojeny
s ¢iasto€nou ochranou kapitalu. Vysledky ukazuju, Ze pri ocCakdvani rastu hodnoty indexu
(do 7091,45) je vynosnejsi sprint certifikat v porovnani s linearnym certifikaitom. Ak dosiahne
index vyssiu hodnotu ako 7091,45, potom je najvynosnej$i linearny certifikat. Diskont certifikat
dosahuje maximalnu vynosnost’ v intervale hodnét CDD indexu (4742,55; 5108,55), ¢o poukazuje
na jeho optimalnu uplatnitel'nost’ v podmienkach stagnujticeho trhu.
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4 Zaver

Investicné certifikaty predstavuju vyznamny financny néstroj, ktory umoziuje retailovym
aj inStitucionalnym investorom diverzifikovat’ svoje portfolia a prispdsobovat’ investi¢né stratégie
r6znym trhovym podmienkam. Navrh certifikatov zalozenych na pocasovych indexoch otvara nové
moznosti v oblasti Strukturovanych produktov, ktoré zohladiiuji vplyv klimatickych faktorov
na vynosnost' aktiv. Linearne, garantované¢ a airbag certifikdty su vhodné pre investora,
ktory ocakava rast hodnoty teplotného indexu CDD. Pri vybere z tychto certifikatov je dolezity
vzt'ah investora k riziku. Lineédrny certifikat je spojeny s najvyssim vynosom pri raste indexu CDD,
ale aj s najvac¢sou stratou v pripade poklesu indexu CDD. Garantovany certifikat ponuka tplnt
ochranu investicie pri najmensom vynose. Airbag certifikat je certifikat s ¢iastocnou garanciou
a so strednym vynosom. Sprint a diskont certifikaty st vhodné pre investorov, ktori ocakavaju
mierny rast alebo stagnaciu indexu CDD. Pocasové certifikaty maju potencial najst’ uplatnenie
v odvetviach, kde je pocasie vyznamnym faktorom, ako je polnohospodarstvo, energetika
¢i poistovnictvo. Ich zavedenie moze prispiet’ k vytvoreniu novych finan¢nych nastrojov, ktoré
budii reagovat’ na klimatické zmeny a umoznia efektivnejSie riadenie rizik. Ich uspe$na
implementacia by zdvisela od schopnosti trhu prekonat existujice obmedzenia
ako napr. komplexnost, riziko nepredvidatelnosti pocasia a nevyhnutnost’ vysokej urovne
odbornosti zo strany investorov.
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Analyza vyvoja sektorov narodného hospodarstva na Slovensku
a v KoSickom Kkraji
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Abstrakt

Struktiira ndrodného hospoddrstva, ako aj postavenie a vyznam jednotlivych sektorov v ramci nej sa V poslednych
tridsiatich rokoch vyrazne zmenil. Ak sa ako kritérium pre hodnotenie vyznamnosti sektorov zoberie podiel 0sob
pracujucich v ndarodnom hospodarstve v ramci jednotlivych sektorov je mozné pozorovat vyrazné zmeny. Podiel
pracujucich v terciarnom a kvartarnom sektore neustale narastd na ikor zamestnancov sekunddarneho a predovsetkym
primdrneho sektora. Podobne je tomu aj na Slovensku, pricom tento trend plati aj vo vsetkych samospravnych krajoch.
Cielom clanku je analyzovat postavenie, ale aj trendy v najblizsich rokoch primdarneho, sekundarneho, tercidrneho
a kvartdarneho sektora na regiondlnej urovni v KoSickom kraji a zaroven aj na narodnej urovni na Slovensku. V ¢lanku
bude pozornost venovana sektorom z pohladu ich vplyvu na regiondlnu aj ndarodnui zamestnanost, respektive podielom
zamestnanych v jednotlivych sektoroch ndarodného hospodarstva. Je pozitivom, zZe najvdcsi rast podielu poctu
zamestnanych je podla nasich predikcii do roku 2026 ocakdvany na Slovensku aj v KoSickom kraji v kvartarnom
sektore. ZvysSeny doraz na kvartirny sektor totiz naznacuje posun k Specializovanejsim, vysokokvalifikovanym
pracovnym miestam, pri ktorych je predpoklad pokrocilého vzdelavania, ako aj vysokej pridanej hodnoty, ktori tieto
pracovné miesta so sebou prindasaju. Zaroven je to aj v sulade s globalnymi trendami, v ramci ktorych sa inovdcie,
informacné technologie a intelektualne schopnosti stavaju klvicovymi komponentmi ekonomickej sily krajiny
Ci regionu.

KPacové slova: Narodné hospodarstvo, Kvartarny sektor, Podiel zamestnanosti, Vyvoj sektorov,
Kosicky kraj.

JEL Klasifikacia: J21, O11, O14

1 Uvod

Narodné hospodarstvo sa skladd z viacerych zloziek, ktoré tvoria rdmec, zahfiajuci sektory,
priemyselné odvetvia, podniky, obyvatel'stvo, geografické regiony, trh. V tomto rdmci sektory
predstavuju zoskupenia ekonomickych ¢innosti so spolo¢nymi charakteristikami. V minulosti
sa delilo na tri hlavné sektory - primarny, sekundarny a terciarny. Podiel tychto odvetvi
na celkovom HDP odrazal vyvojové Staddium ekonomiky. S napredovanim ekonomik sa zvyc¢ajne
zvySoval podiel terciarneho sektora, o signalizovalo pokrocila ekonomicku vyspelost’, zatial
¢o podiel primarneho sektora klesal. V poslednych tridsiatich rokoch ekonomika priniesla
do narodného hospodarstva novy rozmer a to kvartdrny sektor, ktory je ukotveny predovsetkym
Vv oblasti sluzieb spojenych s tvorbou a zdielanim znalosti a informdcii. Tento sektor je

L doc. Ing. Peter Burger, PhD., Technicka univerzita v KoSiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra regionalnych vied a
manazmentu, Némcovej 32, 042 00 Kosice, Slovenska republika, peter.burger@tuke.sk
2 Ing. Ivana Mihalov4, Technick4 univerzita v KoSiciach, Ekonomicka fakulta, mihalova.ivanam@gmail.com
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v ekonomickych analyzach pomerne casto zaradeny do SirSieho terciarneho sektora, ¢o odzrkadl'uje
jeho uzke prepojenie s aktivitami, ktoré si zaloZzené na poskytovani sluzieb.

Kazdy z tychto sektorov podporuje ekonomiku a prispieva k hrubému domacemu produktu.
Sektory su rozhodujlice pre narodnu, ale aj regionalnu konkurencieschopnost’, ked’ze spoloc¢ne
urcéuju schopnost’ vytvarat’ bohatstvo, pritahovat’ investicie a udrziavat’ udrzatel'ny rast. Koncept
konkurencieschopnosti bol diskutovany v ekonomickej literatire a Casto je spajany s produktivitou,
inovaciami a schopnostou odvetvi konkurovat' aj v globalnom aj regionalnom meradle.
Ekonomické Struktira Slovenska a KoSického kraja je charakteristickd silnymi sektormi
od primarneho az po kvartarny. Na zaklade zédkladného chépania sektorového zlozenia narodného
hospodarstva sa v clanku venujeme analyze ekonomickych sektorov. Vyvoj tychto sektorov
ponuka prehl'ad o ekonomickej transformacii krajiny. Napriklad prechod od prevazne priemyselnej
ekonomiky k ekonomike, ktord Coraz viac zahfna sluzby a znalostné odvetvia, a ktora ilustruje
globalne ekonomické trendy.

Cielom c¢lanku je analyzovat primarny, sekundarny, terciarny, kvartarny sektor na regionalnej
urovni v ramci KoSického kraja a zaroven aj na narodnej urovni. V ¢lanku bude pozornost’
venovana sektorom z pohl'adu ich vplyvu na regionalnu aj celkovii zamestnanost’. V globalizovanej
ekonomike nie je konkurencieschopnost len meradlom ekonomickej Zivotaschopnosti,
ale aj odrazom toho, ako efektivne krajina vyuziva svoje l'udské zdroje v roznych regiénoch.

2 Teoretické vymedzenie sektorovej Struktiry ekonomiky

Nérodné hospodarstvo mozno povazovat ako samostatny celok pozostavajuci z roznych zdrojov
vyrobnych ¢innosti, obchodu a sluzieb. Tieto prvky su organizované do odvetvi a sektorov v ramci
krajiny. Procesom rozvoja sa narodné hospodarstvo stava zlozitym systémom, ktory zahffia r6zne
odvetvia a Cinnosti tvoriace ucelent Struktiru schopnt zabezpeCit' rozvoj krajiny. Narodné
ekonomiky sa moézu lisit' z hl'adiska tzemnej velkosti, poctu obyvatel'ov, prirodnych zdrojov
a klimatickych podmienok, hlavné rozdiely vSak vyplyvaja z rozdielov v trovni ekonomického
rozvoja vyrobnych sil, ekonomickych systémov a priemyselnych Struktar (Mihaescu a kol., 2009).
Za narodné hospodarstvo sa bezne povazuje sthrn ekonomickych Cinnosti (vyroba, spotreba,
investicie, realizécia finanénych transakcii) vykonavanych na konkrétnom tzemi Statu. Narodné
hospodarstvo vychadza z vyvoja spolo¢nosti a zahfila mnozstvo subjektov a ich vzdjomnych
zavislosti. Jeho primarnym cielom bola vyroba tovarov na uspokojenie potrieb obyvatel'ov
na urc¢itom uzemi (Sokolova a Diachenko, 2021). Z makroekonomického hl'adiska ide o prepojenti
Struktiru ekonomickych subjektov a vzajomnu interakciu medzi tymito subjektmi. Predstavuje
komplexny a dynamicky celok zahffiajiici integralne komponenty, z ktorych kazdy zohrava
vyznamni ulohu v jeho fungovani a stabilite. Su klucovymi aktérmi, ktori sa podielaji
na ¢innostiach a interakcidch ekonomiky. Zohréavaju kl'a¢ovu ulohu pri vyrobe, distribtcii, vymene
a spotrebe tovaru a sluzieb v ramci krajiny. Zlozky narodného hospodarstva, ako st domacnosti,
podniky, vladne orgéany, finanéné inStiticie, neziskové organizdcie a medzinarodné subjekty,
spolupracuji a vytvaraja prepracovani siet, ktora pohdna ekonomickii dynamiku
(Zlamal a kol., 2011).
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V modernej historii William Petty a neskor Francois Quesnay, ako prvi popisali konkrétne vdzby
a dopady zmien v ekonomike na jednotlivé narodohospodérske sektory. Hoci sa neskor
definovanim, kategorizaciou a zaradenim konkrétnych sektorov do danych hospodarskych
sektorov zaoberalo mnozstvo vyznamnych ekonémov a ekonomickych $kol, dnes sa zvykne
pouzivat’ obvykle vSeobecne platné Clenenie na tri alebo Styri kategorie - sektory: primarny,
sekundarny, terciarny a kvartarny (Tureckova, 2012). O primarnom sektore je mozné povedat’,
ze zahfa tie ekonomické ¢innosti, ktoré s svojou povahou zakladné a prvotné a 'ud’om vyvojovo
najblizSie. Jednd sa o najstarSie ¢innosti, ktoré v rdmci evolucie ¢loveka boli na jednej strane
pouzivané¢ ako zdmerny prostriedok na ziskavanie obzivy a uspokojovanie beznych potrieb
a na druhej strane sa stali podnetom k d’alSiemu rozvoju l'udskych schopnosti a zru¢nosti. Medzi
takéto Cinnosti radime polnohospodarstvo a chov dobytka, vcelarstvo, zber plodov, rybarstvo
a rybolov, a lesné hospodarstvo a tazbu nerastnych surovin. Struktira a velkost’ primarneho
sektora zavisi na geograficko-biologicko-geologickej polohe vybranej konkrétnej ekonomiky.
Napriek ich mimoriadne dolezitej Gilohe v 'udskom zivote ich ekonomicky vyznam v poslednych
desatrociach a storoCiach skor upada, rovnako ako podiel primarneho sektora na HDP
&i zamestnanost’ obyvatel'stva v primarnom sektore (Burger, 2017). Cinnosti patriace
do sekundéarneho sektora priamo suvisia s premenou surovin a polotovarov na hotové vyrobky.
Vseobecne sa jedna o proces vyroby, spracovania, montaZe a vystavby. Cinnosti sekundarneho
sektora ekonomiky uz nie s, ako tomu bolo v pripade primarneho, viazané na oblast,
kde st rozmiestnené vyznamné zdroje a zalezi tak iba na samotnom uvazeni podnikatel'skych
subjektov, ¢i sa im oplati presunit vyrobu d’alej od zdrojov alebo nie. Do tohto procesu
rozhodovania vstupuje mnozstvo faktorov, ako st napriklad néklady na dopravu a prepravu,
dostato¢na kvalifikovand pracovna sila, mzdové néklady, prdvne a bezpecnostné podmienky,
danova situacia v krajine, vSeobecny pristup k ekologii a ochrane zivotného prostredia, pripadne
blizkost’ obchodnych partnerov ¢i koncovych zdkaznikov (Tureckova a Martinat, 2015). Terciarny
sektor ekonomiky zahfna vSetky hospodarske Cinnosti nehmotnej povahy, teda sluzby urcené
pre domacnosti, firmy a §tat sluZiace na uspokojovanie potrieb individualnych i1 kolektivnych.
Spociva v poskytovani sluzieb, medzi ktoré napriklad radime maloobchod, vel’koobchod, prepravu,
distribuciu, cestovny ruch a ubytovanie, stravovanie, bankovnictvo a poistovnictvo, zédbavny
priemysel, kultarne, zdbavné a rekrea¢né Cinnosti, ¢innosti verejnej spravy, obrany a povinného
socialneho zabezpecenia. Zatial’, ¢o niektori poskytovatelia sluzieb st lokalne viazani na svojich
zakaznikov a osobny kontakt je pre nich vel'mi doélezity (kadernictvo, ubytovanie, stravovanie,
pohostinstva, sluzby tykajlice sa cestovného ruchu, ¢i skladovanie), iné sluzby mézu byt’ dodavané
globalne, naprie¢ §tatmi a kontinentmi (napr. doprava). Pre kvartarny sektor su typické sluzby
vzt'ahujlce sa na generovanie a zdiel'anie informécii, na vzdeladvanie a vedecky vyskum, patri sem
cela oblast’ vyvoja a vyuzitia technologii, ¢i uz sa jedna o technologie informacné, komunikacéné,
vyrobné, vypoctoveé, environmentalne, biotechnoldgie ¢1 nanotechnolédgie. Tuto hlavni skupinu
dopliia poradenstvo, finanéné sluzby a ¢innosti tykajice sa zdravotnej starostlivosti a lekarskeho
vyskumu. Ako uz bolo spomenuté, rastica tendencia prikladat’ znalostiam a informécidm Coraz
vacsi vyznam a dolezitost pre ich vlastnost, podporovat rast ekonomiky, zvySovat kvalitu
a konkurencieschopnost’, viedla v praktickej, ale hlavne v teoretickej rovine, k rozSireniu spektra
ekonomickych sektorov o kvartarny sektor. Do neho sa vyclenila Specifickd skupina sluzieb
predtym zaradend do univerzalne ponatého tercidrneho sektora, ktora sa svojim charakterom tyka
vSetkych intelektudlnych aktivit a ¢innosti. Stcasny rast podielu kvartarneho sektora je v dnesnej
dobe podmieneny vysoko kvalifikovanou a vzdelanou pracovnou silou a schopnost'ou ekonomiky
tento l'udsky kapital efektivne vyuzit, preto sa tento sektor rozvija prevazne vo vyspelych krajinach
(Burger a Hovancikova, 2022).
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Viacero autorov napr. Bell (1976), Eur6pska komisia (2008), Tureckova a Martinat (2015), Burger
a Slampiakova (2021) rozdel'uju jednotlivé odvetvia podl'a NACE rev.2 do sektorov nasledovnym

spdsobom.

Tabulka 1 Clenenie ekonomickych sektorov

Sekcia B - Tazba
a dobyvanie.

Sekcia D - Dodavka
elektriny, plynu,
pary a studeného
vzduchu.

Doprava a skladovanie. Sekcia I -
Ubytovacie a stravovacie sluzby.
Sekcia L - Cinnosti v oblasti
nehnutel’nosti. Sekcia O - Verejna

Ekonomicky Primarny Sekundarny sektor Terciarny sektor Kvartarny sektor

sektor Sektor

VSeobecné  |PoPnohospodarstvo Vyroba Sluzby

¢lenenie

Uzsie - poI'nohospodarstvo| - vyroba - vSetky ostatné sluzby okrem - sluzby spojené s

teoretické - lesnictvo -spracovatel'sky sluzieb spojenych s tvorbou tvorbou a zdiel'anim

¢lenenie - rybolov priemysel a zdiel'anim znalosti a informacii ~ |znalosti a informacii
- tazba a dobyvanie |- stavebnictvo

Odvetvie Sekcia A - Sekcia C - Sekcia G - Vel'koobchod Sekcia J - Informacie

podla PolI'nohospodarstvo, | Priemyselna a maloobchod, oprava motorovych |a komunikacia.

NACE r.2 lesnictvo a rybolov. |vyroba. vozidiel a motocyklov. Sekcia H - |Sekcia K - Finanéné

a poistovacie
¢innosti.

Sekcia M - Odborné,
vedecké a technické

Sekcia E - Dodéavka [sprava a obrana, povinné socialne |&innosti.

vody, Cistenie a zabezpedenie. Sekcia R - Umenie, |Sekcia N -

odvod odpadovych |zabava a rekreacia. Sekcia S - Administrativne
vod, odpady Ostatné ¢innosti. Sekcia T - a podporné sluzby.
a sluzby Cinnosti domécnosti ako Sekcia P -
odstranovania zamestnavatel'ov, nediferencované |Vzdelavanie.
odpadov. ¢innosti v domacnostiach. Sekcia |Sekcia Q -

Sekcia F — U- Cinnosti extrateritorialnych Zdravotnictvo
Stavebnictvo. organizacii a zdruZeni a socialna pomoc.

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Bella (1976), Europskej komisie (2008), Tureckovej a Martinata (2015), Burgera a
Slampiakovej (2021)

3 Metodika

Zéklad tohto ¢lanku je postaveny na sekundarnych udajoch &erpanych zo zisteni Statistického
uradu SR, z databazy DATAcube. Tato databaza udajov je usporiadand podla krajov a tieZ
je kategorizovand podl'a sektorov narodného hospodarstva. V metodike prace zameranej
na analyzu sektorov narodného hospodarstva boli stanovené dve vyskumné otazky:

VO 1: Ako sa vyvijal kvartarny sektor v priebehu ¢asu a aké su predpoklady jeho buduceho vyvoja
v Kosickom kraji a na Slovensku do roku 20267

VO 2: Ktoré sektory vykazuju najvyssi rastovy potencial s ohl'adom na podiel zamestnanosti
v Kosickom kraji a na Slovensku?

K dosiahnutiu odpovedi na vyskumné otdzky bolo pouzité ekonometrické modelovanie s vyuzitim
programu RStudio. Doélezitou Castou empirickej analyzy je aj zostavenie ekonometrickych
modelov pre primarny, sekundarny, terciarny, kvartarny sektor pre Kosicky kraj aj pre Slovensko
ako celok. Ekonometricky model bol vytvoreny s cielom preskimat zdkladné faktory, ktoré
ovplyviiuji regiondlnu zamestnanost’ aj celkovil zamestnanost’ na Slovensku. V modeli je skimany
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Kosicky kraj aj Slovensko v rokoch 2008-2021. Model predpokladd ako zavisli premennt
regionalnu zamestnanost (REGZAM) merant priemernym evidencnym poctom zamestnancov
(v osobach) v ramci konkrétnej geografickej oblasti. Ako nezavislé premenné boli zvolené hruba
pridana hodnota, tvorba hrubého fixného kapitalu, produktivita prace, mzdy a pocet podnikov.
Hrubé pridana hodnota predstavuje hodnotu vsetkych vyprodukovanych tovarov a sluzieb minus
naklady na vstupy a suroviny. Hrubd pridand hodnota je jednym zo spOsobov merania
ekonomického vystupu na meranie jednotlivych vyrobcov, odvetvi, sektorov alebo regiénov
do ekonomiky. Predstavuje kvantitativne hodnotenie, a teda ide o vystup minus medzispotreba.
V modeli vystupuje tato premenna ako HPH a je merana v beZnych cenach v miliénoch eur. Dalsou
nezavislou premennou je tvorba hrubého fixného kapitalu (THFK), ktora je tiez merana v beznych
cenach v miliénoch eur a predstavuje celkové investicie do fyzickych aktiv v rdmci oblasti, ako st
budovy, stroje a zariadenia. Tvorba hrubého fixného kapitalu zahfiia aj upravy pddy, vystavbu
ciest, zeleznic, §k6l, turadov, priemyselnych budov a podobne. Nominalna produktivita
na zamestnanca je pomer HDP k priemernému poétu zamestnancov, ktord je merand v eurach.
Téato premenna v modeli vystupuje ako PROD a hodnoti efektivnost’ pracovnej sily a vypoveda
o ckonomickej hodnote generovanej kazdym zamestnancom. DalSou nezavislou premennou
zahrnutou do ekonometrického modelu si mzdy a nahrady miezd, oznacené v modeli ako MZDY.
Premenna MZDY je vyjadrena v tisicoch eur. Podla Statistického tradu mzdy a ndhrady miezd
zamestnancov su definované ako ,,vSetky plnenia, ktoré pripadaji na mzdy a ndhrady mzdy
poskytované na zaklade pracovného pomeru a odmeny ¢lenom predstavenstiev, dozornych
a spravnych rad a st zahrnuté len v pripade, ak st v pracovnom pomere k organizécii
(Statisticky trad, 2024). Poslednou premennou je premenna POD merané v kusoch. St to podniky
podla ekonomickych ¢innosti a vyjadruje pocet podnikov aktivnych v rdéznych sektoroch
regionalnej aj narodnej ekonomiky.

Specifikacia modelu je znazornena nizsie:
REGZAM = o+ B1HPH + [2THFK + $3PROD + [4MZDY + BsPOD + ¢ 1)

Pri realizécii regresnej analyzy boli ziskané modely s roznymi hodnotami premennych, testovacich
Statistik a rezidui. Zo Statistického hl'adiska boli postidené, ¢i premenné su Statisticky vyznamné.
Statistickil vyznamnost’ uréuji p-hodnoty t-testu. Pokial' je p-hodnota premennych viésia nez
hladina vyznamnosti, na ktorej sa testuju, nulovd hypotéza o nevyznamnosti premennej
sa nezamieta a premennd je v modeli Statisticky nevyznamna. Sucastou Statistického
vyhodnocovania je koeficient determinacie R? , ktory vypoveda o celkovej kvalite modelu a uréuje
ako sa model zhoduje s tidajmi. Ak sa koeficient determindcie priblizuje k hodnote jedna,
tak sa model zhoduje s pozorovanymi premennymi. Vyznamnost modelu ako celku sa overuje
F-testom, pri ktorom sa testuje nulova hypotéza: koeficient determinacie (model ako celok)
je Statisticky nevyznamny. K posudeniu adekvatnej Specifikdcie modelu je mozné pouzit
aj Ramseyho RESET test, ktory vychadza z Fisherovho rozdelenia a testuje nulova hypotézu,
&i $pecifikdcia modelu je spravna. Dalsim kritériom na postidenie modelu je Akaikeho alebo
Schwarzovo informacné kritérium. Tieto kritéria ndm sluzia k porovnaniu modelov s réznym
poctom parametrov. Model, ktorého informacné kritérium je najnizsie, je optiméalny. Po odhadnuti
modelovych koeficientov pomocou metddy najmensich Stvorcov boli vykonané diagnostické testy
na posudenie predpokladov modelu. Patria sem testy multikolinearity, rezidualna diagnostika
na kontrolu normality, testy heteroskedasticity a autokorelacie. Prvym predpokladom, ktory bol
overeny je normalita rezidui, ktora je testovand v ramci normalneho rozdelenia ndhodnej zlozky.
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Tato podmienka je dolezita pretoze normalita zabezpecuje, Ze Statistické vlastnosti, ako su intervaly
spolahlivosti a testy vyznamnosti, zostanu platné a spol'ahlivé. Ked’ st rezidud normalne rozdelené,
znamena to, ze chyby st nahodné a nie su ovplyvnené Struktirou modelu. Na postdenie normality
bol vyuzity Shapiro-Wilkov test. Nulovii hypotézu sa nezamieta, ak p-hodnota je vysSia
ako hladina vyznamnosti, a teda rezidud pochadzaji z normalneho rozdelenia. Dal3imi
predpokladmi, ktoré budu overené st predpoklad o homoskedasticite a predpoklad o autokorelécii
nahodnych chyb (Mihalova, 2024).

4 Sektorova analyza na Slovensku a v KoSickom kraji

V nasledujucej ¢asti bude zobrazeny vyvoj jednotlivych sektorov na Slovensku a v KoSickom kraji
z pohladu poctu zamestnanych osob v danom sektore. Okrem zobrazenia KoSického kraja
a Slovenska v ramci kazdého sektora bude pre ilustraciu zobrazeny aj samospravny kraj

cv w7

V primérnom a sekunddrnom sektore to podl'a poctu zamestnanych oséb v danom sektore vyzera
nasledovne. V primarnom sektore pocet zamestnancov medzi rokmi 2001 a 2021 klesal
aj v koSickom kraji aj na Slovensku. Rovnako to bolo aj v Banskobystrickom kraji (kraj s najvac¢sim
podielom zamestnancov pracujicich v primarnom sektore) - v roku 2021 to bolo 4,56%, ako aj
v Bratislavskom kraji, kde bol podiel primarneho sektora na celkovej zamestnanosti zo vsetkych
sektore na konci sledovaného obdobia v KoSickom kraji bol 2,35% zo vSetkych zamestnanych
v Kosickom kraji a na Slovensku bol tento podiel v roku 2021 2,84%. V sekundarnom sektore bol
najvyssi podiel na celkovej zamestnanosti zisteny v Tren¢ianskom kraji. V roku 2021 to bolo
sektore bol zo vSetkych krajov opét’ v Bratislavskom kraji. Na konci sledovaného obdobia v roku
2021 to bolo iba 14,82% zo vSetkych zamestnancov. Podiel zamestnanych v sekundarnom sektore
v Kosickom kraji 25,98% bol v roku 2021 trochu niz$i ako celkovo na Slovensku 29,87%.

Vyvoj zamestnanosti v primarnom sektore Vyvoj zamestnanosti v sekundarnom sektore
10,00% 60,00%
8,00%
6.00% 40,00%
0, =
4,00% 20,00% o —
2,00% o
0,00% 0,00%
5 O X A O DD O A0 AN 5 O X A O D DO A0 AN
O 7 L7 O K O M H M H QY O L7 7 " L I & N MY
AT AT AT AT AT DT AT AT AT AT AP AT AT AT AT AT DTS ADT AT AT A
e Bratislavsky kraj Banskobystricky kraj e Bratislavsky kraj Trenciansky kraj
e K 0Sicky kraj e SR e [ 0Sicky kraj e SR

Obrazok 1 Vyvoj podielu zamestnanosti podPa po¢tu zamestnanych v primarnom a sekundarnom sektore
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov Statistického tiradu SR

Podiel zamestnanych v tercidrnom aj kvartdrnom sektore medzi rokmi 2001 a 2021 pomaly sttpa.

Najnizsi podiel zamestnanych v tercidrnom sektore je v Trencianskom kraji (v roku 2021 28,26%)
a najvyssi v Banskobystrickom kraji (40,21%). Podiel zamestnanych v terciarnom sektore v roku
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2021 bol v Kosickom kraji (38,36%) mierne vyssi ako na Slovensku (36,62%). V kvartarnom
sektore podielom zamestnancov dominoval v celom skiimanom obdobi Bratislavsky kraj

cvwr

v kvartarnom sektore v Tren¢ianskom kraji (19,95%). Podiel zamestnanych v kvartarnom sektore
v KoS$ickom kraji v roku 2021 bol mierne vyssi (31,85%) ako na Slovensku (30,67%).

Vyvoj zamestnanosti v terciarnom sektore Vyvoj zamestnanosti v kvartarnom sektore
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Obrazok 2 Vyvoj podielu zamestnanosti podl’a po¢tu zamestnanych v terciarnom a kvartarnom sektore
Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov Statistického uradu SR

5 Prognoza budiceho vyvoja sektorov na Slovensku a v KoSickom Kkraji
a vyhodnotenie hypotéz

Na zaklade analyzy sGcasného stavu zamestnanosti v primarnom, sekunddrnom, tercidrnom
a kvartdrnom sektore v KoSickom kraji a na Slovensku sa tato ¢ast’ zameriava na buduici vyvoj
a pontka predpovede o tom, aky vyvoj zamestnanosti sa ocakava v tychto sektoroch. Ciel'om je
poukéazat’ na buduci vyvoj zamestnanosti v kazdom sektore.

Pri pohl'ade na primarny sektor na Slovensku je zrejmé, Ze podiel zamestnanych v tomto sektore
na Slovensku od roku 2001 mé dlhodobo klesajuci trend. V roku 2001 bola na Grovni takmer 7%.
Podiel zamestnanosti v tomto sektore za posledné dve desatrocia klesal a do roku 2021 klesol
na uroven 2,84%. Pri hodnoteni budiuceho vyvoj primarneho sektora vidime aj nad’alej pokles
zamestnanosti. Zamestnanost’ klesd miernym tempom. V roku 2024 je predikovany podiel
primarneho sektora na Slovensku 2,48%, vroku 2025 2,42% avroku 2026 2,37%.
Podiel sekundarneho sektora na celkovej zamestnanosti na Slovensku v priebehu rokov 2021-2021
zaznamenal vécSie vykyvy ako primarny sektor. V roku 2021 dosahoval uroven zamestnanosti
29,87%. Progndzované hodnoty pre sekundarny sektor st nasledovné: v roku 2024 29,91 %, v roku
2025 29,73% a Vv roku 2026 29,55%. Predikcie na obdobie do roku 2026 naznacuji mierne
klesajuci trend. Oc¢akavané zmeny mézu byt vysledkom néarastom automatizacie a implementacie
efektivnejSich vyrobnych procesov, ktoré si vyzaduju menej pracovnikov. Terciarny sektor zahfna
Siroku Skalu sluzieb a Vv porovnani s primarnym asekunddrnym sektorom sa vyznacoval
volatilnejSou Strukturou, pricom zmeny v podiele zamestnanosti boli v priebehu rokov vyraznejsie.
Napriek tymto vykyvom je vSak podiel terciarneho sektora na zamestnanosti poc¢as dvoch desatroci
do roku 2021 jasny vSeobecny vzostupny trend, ked’ sa tercidrny sektor stdva dominantnym
zamestnavatelom medzi sektormi. Prognézované hodnoty terciarneho sektora st za rok 2024
35,88%, za rok 2025 35,91%, za rok 2026 35,95%. V ekonomike Slovenska vidime rastuci doraz
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na sluzby, posun smerom k sluzbam je charakteristicky pre model vyspelych ekonomik,
kde sa tento sektor stava hlavnym zdrojom pracovnych prileZitosti a hybnou silou ekonomickej
hodnoty. Kvartarny sektor sa vzt'ahuje na znalostnu Cast’ ekonomiky a predovsetkym na sluzby
spojené s tvorbou a zdielanim znalosti a informacii. Tento sektor je v slovenskej ekonomike
zaujimavy a na obrazku je znazorneny rastici trend. Kym v roku 2021 zaznamenal zamestnanost’
na urovni 30,67%, prognézované hodnoty pre tento sektor st v roku 2024 31,73%, v roku 2025
31,94% a v roku 2026 32,14%. Progndza teda naznacuje pokra¢ovanie tohto stipajiiceho trendu.
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Obrazok 3 Zamestnanost’ na Slovensku a budici vyvoj sektorov
Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vystupov z programu R

Primarny sektor v KoSickom kraji ma klesajlicu tendenciu. Jedna sa o konzistentny pokles podielu
zamestnanosti Vv sledovanom obdobi. Po¢nuc rokom 2001 dosahoval primarny sektor 5,65%
zamestnanost’ a postupne sa percento zamestnanosti znizovalo. Progndza naznacuje, Ze tento
pokles bude pokracovat’ aj v budicnosti pricom podiel zamestnanosti v primarnom sektorom
do roku 2026 klesne na uroven 2,18%. Sekundéarny sektor vykazuje podiel zamestnanosti, ktory
Vv priebehu Casu zaznamenal vyrazné zmeny. Po vrchole podielu zamestnanosti v roku 2005
pozorujeme nasledny pokles. Predpoklada sa, Ze tento trend bude pretrvavat’ aj nasledujice roky,
aj ked’ s mens$im sklonom. Prognézované hodnoty pre sekundarny sektor su nasledovné v roku
2024 25,56%, v roku 2025 25,17% a v roku 2026 24,80%. Pokracujici pokles naznacuje slabniicu
zéavislost’ na odvetviach, ako je vyroba, spracovatel'sky priemysel a stavebnictvo. V KosSickom
kraji vykazuje podiel zamestnanosti terciarneho sektora dynamicky rast. V priebehu rokov
zaznamenal urcité kolisanie, ale celkovo vykazuje rastuci trend. V tomto sektore doSlo k narastu
podielu zamestnanosti, pri¢om v roku 2008 dosiahol vrchol, po ktorom doslo k miernemu poklesu.
Napriek tomu podiel zamestnanosti v terciarnom sektore zastaval popredné miesto v zamestnanosti
v KoSickom kraji. Predpovede do roku 2026 ukazuju, Ze tento sektor zostane stabilny a vykaze
mierny rast. Prognézované hodnoty pre terciarny sektor su v roku 2024 37,91%, v roku 2025
37,99% a v roku 2026 38,07%. V Kosickom kraji zaznamenava podiel zamestnanosti kvartarneho
sektora v priebehu rokov rast, ktory naznacuje rastucu ulohu tohto sektora v ekonomike regionu
a neustale zvySuje svoj podiel na zamestnanosti. V roku 2021 dosahuje podiel zamestnanosti
na urovni 31,85%. Prognoza vyvoja kvartarneho sektora do roku 2026 naznacuje, ze tento trend
rastu bude pokraCovat’. Tento trend naznacuje, ze KoSicky kraj moze rozvijat’ silnii znalostni
ekonomiku, ktora sa mdze stat’ centrom inovdacii a profesiondlnych sluzieb na vysokej urovni.
Pokracujtci rast podielu kvartarneho sektora poukazuje na vyznam vzdeldvacich inStitacii,
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vyskumnych zariadeni a technologickych spolocnosti pri  vytvarani pracovnych miest
a ekonomickom rozvoji v regione. Progndézované hodnoty kvartarneho sektora su v roku 2024
34,30%, v roku 2025 34,63% a v roku 2026 34,96%. Stabilny narast tiez naznacuje, Ze v regione
pravdepodobne rastie dopyt po kvalifikovanych odbornikoch a Zze programy vzdelavania
a odbornej pripravy moézu dobre zodpovedat’ potrebam tychto vznikajicich odvetvi. Predpokladany
rast podielu kvartarneho sektora na celkovom pocte zamestnanych je pozitivhym signdlom
pre buducu ekonomicku diverzitu Kosického kraja.
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Obrazok 4 Zamestnanost’ v KoSickom kraji a budici vyvoej sektorov
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vystupov z programu R

To je zéroven odpovedou na vyskumnu otazku €.1, teda ako sa vyvijal kvartarny sektor v priebehu
Casu a aké su predpoklady jeho budiiceho vyvoja v KoSickom kraji a na Slovensku do roku 2026.
Podiel zamestnanych v kvartarnom sektore rastic a to tak na Slovensku, ako aj v Kosickom
samospravnom kraji. Rovnako prognoza do roku 2026 ukazuje, Ze podiel sektora na celkovej
zamestnanosti bude aj nad’alej narastat’. Tento rast poukazuje na transformacné zmeny Vv rdmci
kvartarneho sektora. Vzostup informac¢ného veku a digitalnej ekonomiky pravdepodobne pohana
tento sektor vpred. ZvySeny doraz na kvartarny sektor naznacuje posun k Specializovanej$im,
vysokokvalifikovanym pracovnym miestam, ktoré si vyZaduji pokrocilé vzdelavanie a neustéle
vzdelavanie. To je tieZ v stlade s globalnymi trendmi, kde sa inovécie, informacné technolédgie
zaloZzené na intelektudlnych schopnostiach stavaju kl'ai¢ovymi komponentmi ekonomickej sily
tak regionov (vratane KoSického kraja), ako aj celych krajin.

Vyskumné otdzka ¢.2 sa tyka problematiky, ktoré sektory vykazuji najvyssi rastovy potenciél
s ohl'adom na podiel zamestnanosti v Kosickom kraji a na Slovensku. Na Slovensku, rovnako
ako v Kosickom kraji je takymto sektorom prave kvartarny sektor. Zatial’ co podiel zamestnanych
na Slovensku aj v Kosickom kraji systematicky a dlhodobo klesa, podiel sektoru sluzieb (terciarny
a predovsetkym kvartarny sektor) narastd. V pripade terciarneho sektoru je tento ndrast minimalny,
Vv pripade kvartarneho sektoru zacina byt v poslednych desiatich rokoch pomerne zretel'ny. Tato
skutocnost’ je pozitivna, mnohé vyspelé a inovativne ekonomiky napr. v severnej Amerike,
ale aj v severnej Eurdpe t'azia prave z vel'mi dominantného kvartarneho sektora.
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6 Zaver

Uloha a vyznam odvetvi pre niarodné hospodarstvo sa za poslednych dvadsat’ rokov zmenili.
Zmenil sa aj pocCet I'udi zamestnanych v jednotlivych sektoroch a odvetviach. Podiel TI'udi
zamestnanych v primarnom sektore sa na Slovensku od roku 2001 vyrazne znizil. Rovnako
Vv sledovanom obdobi od roku 2001 vyrazne klesol aj podiel zamestnanych v sekundarnom sektore.
Zaroven z progndz do roku 2026 vyplyva, Ze pokles tak v primarnom ako aj v sekunddrnom sektore
bude na Slovensku aj v KoSickom kraji pokracovat’. Terciarny sektor pomerne tspeSne prekonal
mierny pokles zamestnanosti ovplyvneny pandémiou COVID-19. Viaceré odvetvia, napriklad
v cestovnom ruchu, ako st Ubytovacie a stravovacie sluzby a Umenie, zabava a rekreacia
sa pomerne uspesne spamitali z pandémie COVID-19, ¢o je velmi doélezité, lebo vykonnost
terciarneho sektora je pre viaceré kraje velmi dolezita aaj pre Slovensko ako celok.
Ocakévany, hoci velmi mierny narast podielu terciarneho sektora na Slovensku
a Vv Kosickom kraji v rokoch 2025 a 2026 by mohol tomuto sektoru pomdct’ znovu sa stat’ pilierom
rastiicej konkurencieschopnosti. Podiel zamestnancov pracujucich v kvartairnom sektore bude na
Slovensku aj v Kosickom kraji rast’ do roku 2026 najdynamickejsie. Ide o pozitivny fakt, ked’ze
vo vicsine vyspelych ekonomik je jadro ekonomickych ¢innosti zahrnutych v kvartairnom sektore
ako motor inovécii a rastu konkurencieschopnosti. Vyhodou kvartarneho sektora a viacerych
odvetvi s nim spojenych je, Ze prindSa rast zalozeny na znalostiach a kreativite a v ovel'a mensej
miere prinaSa negativne externality, typické najmd pre primarny a sekunddrny sektor,
ako je vycerpavanie surovin alebo znecistovanie zivotného prostredia. Aj vplyv expanzie tohto
odvetvia na klimatické zmeny je nizsi ako v pripade ostatnych odvetvi. Zaroveil je dolezité
poznamenat, Zze kvartarny sektor a jeho rastuci podiel na celkovej odvetvovej Struktire
hospodarstva si oraz viac vyZaduje vysokokvalifikovanu a vzdelant pracovnt silu. Vysoky podiel
kvartarneho sektora v najrozvinutejSich krajinach sveta je délezitym trendom do buduicnosti.

V sucasnosti je zrejmé, ze podpora vzdeldvania, zrucnosti a tvorby l'udského kapitalu, ktora
je zamerand na rozvoj kvartarneho sektora, ma potencidl zabezpeCit dlhodobo udrzatelny
a dynamicky hospodarsky rozvoj krajiny. Zaroven je dolezité mat’ na paméti, Ze rozvoj kvartdrneho
sektora, najmd technoldgii, ako je umela inteligencia, automatizuje niektoré pracovné Ulohy
anasledne zniZzuje pocet potrebnych pracovnych miest. To uz je a bude jednym z dovodov mozného
poklesu poétu pracovnych miest, najma v primarnom a sekundarnom sektore. Dal§im vyznamnym
sucasnym trendom, ktory ma vplyv na Struktiru pracovnych miest v ramci odvetvi, je preferovanie
tzv. zelenej ekonomiky vo viacerych krajinach Eurdpskej tnie, ktori postupne nasleduje
aj Slovenska republika. Rozvoj obnovitelnych zdrojov v energetike, zvySovanie energetickej
efektivnosti prostrednictvom obnovy budov, investicie do elektrifikdcie Zeleznic, nakup
zelezni¢nych vozidiel s alternativnymi pohonmi, rychly néstup elektromobility a rozvoj suvisiacej
infrastruktury prispievaji k zniZovaniu podielu fosilnych paliv v energetickom mixe a zvySuju
odolnost’ Slovenska v oblasti energetickej bezpecnosti.
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Digitalny marketing neziskovych organizacii na Slovensku

IVETA KOROBANICOVA?! - JANA SZASZ?
Ekonomicka fakulta
Technické univerzita v Kosiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Neziskové organizacie maju za ciel’ najmd dosiahnut’ pozitivny socialny vplyv, pri ktorom je daélezité povedomie
a informdcie o tejto neziskovej organizacii. Prave marketing poniika moznosti informovat, presvedcit ¢i propagovat’
neziskovu organizdciu voci cielovym skupinam. V dobe digitalneho prostredia naberaju na vyzname prave nastroje
digitalneho marketingu a ich vyuzitie aj v tejto oblasti. Tento ¢lanok pojedndva o nadstrojoch digitalneho marketingu
ajeho vyuziti v neziskovych organizacidch v oblasti zdravia a pomoci pacientom. Podla dotaznikového prieskumu,
ktory bol realizovany s cielom zistit aké ndstroje vyuzivaju neziskové organizdcie zamerané na oblast' zdravia
a pomoci pacientom z digitalneho marketingu a aké atributy su délezité pre cielové skupiny pri zdielani obsahu tymito
organizaciami, sme dospeli k zaverom, Ze vicsina respondentov nemd aktudlny marketingovy plan, i napriek tomu,
Ze povazuju marketing za dolezity. Na Slovensku neziskové organizdacie, ktoré sa zucastnili dotaznikového prieskumu,
najviac vyuzivaji najmd Facebook a Instagram s cielom komunikovat' s publikom, angaZovat komunitu do diania
organizdcie, aktivit pre cielové skupiny.

KPacové slova: Neziskové organizacie, Digitalny marketing, Socialne média, Crowdfunding,
Digitalne prostredie.

JEL Klasifikacia: M31, L31

1 Uvod

Neziskova organizacia sa zameriava na dosahovanie pozitivneho socialneho a verejnoprospesného
vplyvu. Pri tejto tlohe je dolezité mat povedomie a informacie o neziskovej organizacii. Prave
marketing a v sucasnosti najmd digitalny marketing a socidlne média pontkaji moznosti
pri zviditelneni sa a propagacii neziskovej organizacie. Zaroven tato forma propagacie pomaha
udrzat’ si kontakt a budovat’ vztahy s darcami, dobrovol'nikmi a v neposlednom rade spotrebitel'mi
verejnoprospesnej sluzby a dokonca nie je mozné to implementovat’ s obmedzenymi finanénymi
prostriedkami. Online prostredie je nekone¢nym zdrojom informacii a organizacie z neziskového
sektora nie vZdy vyuzivaju svoj potencial v online marketingu. (Ondrusek, 2000)

Mnohé neziskové organizdcie inapriek dolezitosti marketingu, nevyuzivaji v dostatocnom
rozsahu jednotlivé nastroje ¢i uz na ziskanie finanénych prostriedkov pre fungovanie svojej
organizacie alebo vzdelavanie ¢i informovanie pacientov o svojich aktivitaich. KItacové je,
aby komunikidcia nebola nudna, neobsahovala nadbytocné informécie, zaroven aby bola
doveryhodna, transparentna a zaloZena na zrozumitel'nosti a pravidelnosti.

! Ing. Iveta Korobani¢ova, Ph.D., Technické univerzita v KoSiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra regionalnych vied
a manazmentu, Némcovej 32, 040 01 Kosice, Slovenska republika, iveta.korobanicova@tuke.sk
2 Ing. Jana Szasz, rod. Misiarova, Technick4 univerzita v Kogiciach, Ekonomicka fakulta

123



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOII

Cielom tohto prispevku je analyzovat mieru vyuzivania nastrojov digitdlneho marketingu
Vv neziskovych organizéacidch na Slovensku. Pre ucely tohto prispevku sa zameriame na neziskové
organizacie v oblasti zdravia a pomoci pacientov.

2 Digitalny marketing v neziskovych organizaciach

Neziskové organizacie st sucastou treticho sektora a maju velky vplyv na socidlny blahobyt,
posilituji obciansku spoloc¢nost’, maju vplyv na verejnt politiku, a takisto zlepsuju zivoty l'udi
v nidzi (Ondrusek, 2000; Bennett, 2018). Aj tieto organizdcie sa postupne snazia zaclenit’
do svojich aktivit aj vyuzivanie nastrojov digitdlneho marketingu. Digitalny marketing sa stale
rozvija a rozsiruje o nové prvky. Definicie tohto pojmu nie st iplne jednotné. Vo vSeobecnosti sa
zhoduju autori (Chaffey a Ellis-Chadwick, 2019; Sawicki, 2016; Kannan, 2017) na tom, Ze ide
0 aplikaciu marketingovych aktivit zalozenych na vyuzivani technoldgie, internetovych zariadeni
a inych digitalnych ¢i elektronickych zariadeni. Podl’a Sawickeho (2016) sa technologie pouZzivaja
na vytvaranie kanalov na oslovenie potencidlnych prijemcov s Ciel'om dosiahnut’ podnikové ciele
prave prostrednictvom efektivnejsieho napiiania potrieb spotrebitel'ov. Na druhej strane, niektori
autori (Langan, Cowley a Nguyen, 2019) vnimaju digitalny marketing ako $irokt oblast’, ktora
V sebe zahffia mnoho podtém ako mobilny marketing, marketing socidlnych médii, elektronicky
obchod. Ryan (2014) k tomu dopliia, Ze digitalny marketing nie je o technoldgiach, ale o Pud’och.
Technologie pontkaju iba moznosti v podobe platformy, prostrednictvom ktorych sa mézu spojit’
S 'ud'mi ¢oraz rozmanitej$imi sposobmi. Autor (Ryan, 2014) v pripade digitalneho marketingu,
hovori o socialnych médiach, mobilnom marketingu, e-mail marketingu, optimalizacii
pre vyhl'adavace (SEO), platba za kliknutie ¢i vykonnostny marketing.

Subjekty neziskového sektora podla Bianchini (2019) Coraz viac vyuzivaji na komunikéciu
so zaujmovymi skupinami a ziskanie finan¢nych zdrojov najmi webové stranky, socidlne média,
obsahovy marketing, blogy, emailovy marketing. Webové stranky sliiZzia najmé na poskytovanie
informacii o organizacii pre §iroku verejnost’. Zarovein pomocou tejto stranky je mozné informovat’
o cieloch, aktivitich a Cinnosti organizicie, vysvetlit vyuZivanie finan¢nych prostriedkov
od darcov a sponzorov. V pripade sponzorov a darcov je d’alej dolezita aj spatna viazba ako dokaz
transparentnosti a zodpovednosti voci prispievatel'om napriklad vo forme zverejnenej vyroénej
sprave. (Mihalik akol., 2012; Bianchini, 2019; Chaffey a Smith, 2017) Dal§im nastrojom
pre neziskové organizécie, ktory je cenovo dostupny a efektivny pre oslovenie novych clenov
a komunikéciu s ciel'ovou skupinou, st socialne siete. Naj€astejSie vyuzivanymi nastrojmi st prave
Facebook, Twitter a do popredia sa dostavaju aj videa zdielané prostrednictvom Youtube.
Neziskové organizécie, najmi tie vacsie, maji svojich ambasadorov, ktori su zvyc€ajne verejne
zname osobnosti aktivne aj na socidlnych sietach. Tieto aktivity mdéZeme povazovat’ za sucast
influence marketingu. (Bianchini, 2019; Chaffey a Smith, 2017) Podl'a stadie autorov Tao a kol.
(2021) moézu neziskové organizacie vytvarat efektivne prispevky pomocou socidlnych médii,
tak aby zaujali verejnost a motivovali ich Kk darcovstvu alebo ku zdielaniu prispevkov.
Podmienkou je vSak pritazlivost’ spravy, ktora je zdiel'and pomocou tychto socidlnych médii.
Pozitivnu zavislost’ medzi pouzivanim socidlnych médii a vykonnost'ou neziskovej organizacie
potvrdila aj $tiidia autorov Albanna, Alalwan a Al-Emran (2022).

3 Metodika vyskumu

Pre ucely tohto prispevku, ktorého ciel'om je ,,analyzovat’ mieru vyuzivania nastrojov digitalneho
marketingu subjektami neziskového sektora v oblasti zdravia a pomoci pacientom na Slovensku “,
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budeme vyuzivat kvantitativny vyskum. V ramci tohto vyskumného ciela je zadefinovana
vyskumna otdzka: ,,Aké ndstroje vyuzivaju neziskové organizacie na Slovensku v ramci
digitalneho marketingu?”.

Pri tvorbe vyskumu vychddzame najma z vyskumu autorov Hanaa Albanna, Ali Abdallah Alalwan
a Mostafa Al-Emran (2022). Tento vyskum pol postaveny na modeli prijatia a vyuzitia technologie
UTAUT a zaroven tento model sa sklad4d zo Styroch hlavnych prvkov: ofakavanej vykonnosti,
ocakavanej namahy, socidlneho vplyvu a ul'ahcujiicich podmienok. Autori vyuzili pre svoj vyskum
dotaznikovy prieskum, ktorého sa zi¢astnilo 305 organizacii z Jordanska. Ciel'om tejto Stadie bolo
zistit lohu socidlnych médii v neziskovom sektore. Ztohto prieskumu vyplynulo,
ze 68% respondentov mé oddelenie pre styk s verejnostou, zarovenn 64% tychto organizacii ma
VO svojej organizacii vytvorené miesto pre manazéra socialnych médii. Podl'a tohto vyskumu,
neziskové organizacie najviac vyuzivaju Facebook a Twitter s cielom komunikovat’, angazovat’
komunitu a informovat o diani v organizacii, ¢i propagovat’ organizaciu.

Dal§im vyskumom, o ktory sa budeme opierat’, je §tidia autorov Jennifer A. Pope PhD , Elaine
Sterrett Isely a Fidel Asamoa-Tutu (2009). Autori tejto Stadie sa zaoberali marketingovou
stratégiou pre neziskové organizacie a rozdielmi v marketingu sukromného a neziskového sektora.
Vo svojej praci identifikovali problémy manaZzmentu a marketingu neziskovych organizacii.
Na svoj prieskum vyuzili kombinovany vyskum, konkrétne rozhovory a prieskum s otvorenymi
otazkami. Na zdklade tohto vyskumu sa zistilo, Ze neziskové organizacie povazuju nedostatok ¢asu
(12,1%) za jeden z najvicsich problémov ¢i obmedzeni marketingového usilia pre neziskové
organizacie. Daldim problémom je personal, ktory oznadilo 13,4% respondentov a najvia¢sim
problémom st finan¢né zdroje (podl'a 36,3% respondentov). Vsetky organizacie, ktoré sa zG¢astnili
ich vyskumu pri rozhovoroch uviedli, Ze marketing je pre tieto organizacie vel'mi dolezity. Aj ked’
tieto organizacie to povazuju za dolezité, pre obmedzenia, ktoré¢ uvadzali, nemaji zadefinovany
cielovy trh .

V oboch studiach vyuzivali na zbieranie dat prieskumy. Prave z tychto dovodov pre nami vytyéeny
vyskumny ciel’ bol pouzity dotaznikovy prieskum. Dotaznik bol vytvoreny v online prostredi
google forms, pricom bol rozoslany subjektom neziskového sektora, ktoré sa zaoberaju oblast'ou
zdravia a pomoci pacientom na Slovensku. Adresar e — mailovych kontaktov bol vytvoreny
z verejne dostupnych internetovych zoznamov a priamo z webovych stranok subjektov. Presny
pocet tychto organizacii nie je dostupny. Na vyhodnotenie a vizualizaciu vysledkov dotaznikového
prieskumu je pouzity program RStudio a Power BI.

4 Vysledky vyskumu

Z celkového poctu 150 oslovenych subjektov neziskového sektora v oblasti zdravia a pomoci
pacientov, sa vyskumu zucastnilo 53 subjektov. Prieskum bol realizovany od januara 2023
do aprila 2023. V tabulke 1 je uvedeny zakladny profil neziskovych organizacii, ktoré boli
zapojené do dotaznikového prieskumu.
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Tabul’ka 1 Profil neziskovych subjektov, ktoré sa zii¢astnili prieskumu

Charakteristika Kategoria Pocet Percento
Pravna forma Obcdianske zdruzenie 34 64,2 %
Neziskova organizacia poskytujica 14 26,4 %
verejnoprospesné sluzby
Nadacia 3 57 %
Neinvesti¢ny fond 2 3,8 %
Vek organizacie Menej ako 5 rokov 4 7,5 %
5 - 9 rokov 8 15,1 %
10 - 15 rokov 13 24,5 %
Viac ako 15 rokov 28 52,8 %
Pocet zamestnancov 0 23 43,4 %
1-5 15 28, 3%
6-15 5 94 %
16 - 30 0 0%
31-50 2 3,8 %
Viac ako 50 8 15,1 %
Pocet dobrovol'nikov 0 8 15,1 %
1-5 23 43,4 %
6-15 12 22,6 %
16 - 30 3 57%
31-50 4 7,5%
Viac ako 50 3 57%

Zdroj: vlastné spracovanie vysledkov z dotaznikového prieskumu

Prieskumu sa zucastnilo 64,2% obcianskych zdruzeni a viac ako Stvrtina (26,4%) respondentov
tvorili neziskové organizacie poskytujuce verejnoprospesné sluzby. Najmenej zapojenych
respondentov tvorili nadacie a neinvesticné fondy. Dévodom moze byt fakt, Ze v oblasti zdravia
a pomoci pacientom su vo vSeobecnosti viac rozsirené subjekty vo forme obc¢ianskeho zdruzenia
(subjekty, ktoré zdruzuji pacientov), pripadne neziskové organizdcie poskytujice
verejnoprospesné sluzby. Priblizne 52,8% respondentov pdsobi v danej oblasti viac ako 15 rokov.
Viécsina opytanych zamestnava asponl jedného zamestnanca a priblizne v 84,9 % respondentov
pdsobi aspon jedného dobrovolnika.

V pripade respondentov, ktori sa zacastnili prieskumu, 52,8% znich uviedlo, Ze sa venuju
marketingu, ¢i uz konkrétny zamestnanec alebo dobrovolnik v ich organizacii. Cielom marketingu
Vv tychto organizaciach je budovat’ povedomie o aktivitach a hodnotach, ktoré podporujt (60,4%).
Dal§im ciel'om je propagovanie planov organizacie tak, aby dotknuté cielové skupiny 'udi poznali
pracu danych neziskovych subjektov a mohli tieto sluzby vyuZzivat (58,5%). Neziskové organizacie
povazuju Cas, I'udské zdroje a finan¢né prostriedky za najvicsie bariéry pre vyuzivanie marketingu
vo svojej organizacii. Dokonca tretina opytanych subjektov (30,2%) neinvestuje do marketingu
ziadne finan¢né prostriedky, 20,6% organizacii investuje do 20 € mesacne a 18,9 % investuje
nad 500 € mesacne. Dalej 15,1 % subjektov investuje 20 az 100 € mesaéne, 13,2 % organizacii
investuje 100 az 500 € mesa¢ne do marketingu. Do mesa¢nych vydavkov na marketing boli
zaratané aj vydavky na personal, reklamu, ¢i technické vybavenie.
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Dalsie otazky v prieskume boli zamerané konkrétne na digitalny marketing, pricom vysledky st
zobrazené pomocou sémantického diferencidlu. Respondenti mali moznost’ vyjadrit’ svoju mienku
k dolezitosti, resp. nedOlezitosti, naro¢nosti, potrebnosti  digitdlneho  marketingu
vich organizidcidch. Vo vsSeobecnosti modzeme podla tychto vysledkov konStatovat,
ze mimovladne organizacie povazuju vyuzivanie digitdlneho marketingu za dolezité, potrebné
a Gasovo skor naro¢né. Co sa tyka technickej a finan¢nej naro¢nosti, priemerné hodnoty
sa jednoznacne nepriklanaja ani k jednému opozitu. (obrazok 1)

Sémanticky diferencial

Dalezite Neddlezite

Legenda: .
Jednoduche Technicky narocné

—%—  priemer

I
2 Casovo nenaroéné Casovo naroéné
a
Potrebné Nepotrebné
Lacné Drahé
Uplne suhlasim Suhlasim 0 Suhlasim Uplne sthlasim

Priemerné hodnoty

Obrazok 1 Postoje k digitilnemu marketing v n.o. (priemerné hodnoty)
Zdroj: vlastné spracovanie vysledkov z dotaznikového prieskumu

Dalsim dolezitym vysledkom vtomto prieskume bolo zistenie, ktoré néstroje digitalneho
marketingu neziskové organizacie vyuzivaju aako c¢asto (obrazok 2). Najviac vyuzivané
su socialne média, webové stranky a € — mail marketing. Polovica opytanych uviedla, Ze vobec
nevyuzivaji SEO — optimalizaciu pre vyhladavace atakisto najmenej vyuzivaju podcasty
a influence marketing. a vlogy. Dévodom, prec¢o nevyuzivaju tieto formy moézu byt naro¢nost’
pripravy a spracovania obsahu.

Najviac vyuzivané socidlne siete neziskovymi organizaciami st Facebook, Instagram a YouTube.

Zaujimavym je prave vyuzivanie LinkedIn, ktory zvycajne sluzi na hl'adanie sponzorov, darcov
alebo aj pracovnych sil ¢i dobrovol'nikov do organizacie. (obrazok 3)
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Web

SEO

E-mail marketing
Mobilny marketing
Blogy

PPC

Viogy

Banneroveé reklamy
Socialne média

Nastroje digitalneho marketingu
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Obrazok 2 Vyuzivanie nastrojov digitalneho marketingu subjektami neziskového sektora
Zdroj: vlastné spracovanie vysledkov z dotaznikového prieskumu

Facebook
Instagram
LinkedIn
TikTok
Snapchat
Twitter
Youtube

Socialna siet
BEHOD

50 0 50 100

Percento opytanych
Denne 1krat/mesiac 2-3 krat/rok
Tyidenne KaZdé 2-3 mesiace NevyuZivame

Obrazok 3 VyuzZivanie socidlnych sieti subjektami neziskového sektora
Zdroj: vlastné spracovanie vysledkov z dotaznikového prieskumu

Neziskové organizécie podla tohto vyskumu, vyuzivaju socialne siete na propagaciu svojich aktivit

a zvysenie povedomia o SVOjej organizacii. Socialne siete st vyuzivané aj na zapojenie komunity
do diania organizacie a zvySenie ich aktivit. Ovel’a menej su tieto socidlne siete vyuzivané na nabor
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dobrovol'nikov, na fundraisingové aktivity, ¢i na obCiansky aktivizmus (podnietenie spoloCenske;j
zmeny). (obrazok 4)

Fundraisingové aktivity
Propagécia a povedomie o subjekte

Komunikacia so spotrebitelmi

Aktivity

Zapojenie komunity

Nabor dobrovolnikov

Obciansky aktivizmus

| 1 |
50 0 50

Percento opytanych

Vidy Casto Zriedkavo Takmer nikdy Nikdy

Obrazok 4 Aktivity, na ktoré vyuZivaji subjekty neziskového sektora socidlne siete
Zdroj: vlastné spracovanie vysledkov z dotaznikového prieskumu

S Zaver

Z vyssie uvedeného vyskumu a analyzy vyplyva, Ze digitadlny marketing je aj pre neziskové
organizacie vel'mi dolezity, ¢im potvrdzujeme aj vysledky stadii (Bianchini, 2019; Miller, 2021;
Pope, Isely a Asamoa-Tutu, 2009). Aj ked’ si tieto organizacie uvedomuju ich dolezitost’, i napriek
tomu, nevyuzivaju celkovy potencial jednotlivych jej nastrojov. Ddvodom st najmé personalne
kapacity, ¢as a finan¢né zdroje, ktoré tieto organizacie maju v obmedzenom mnozstve.

Podl'a Bianchini (2019) neziskové organizacie viac vyuZzivaji webové stranky a socidlne média na
ziskavanie finan¢nych prostriedkov alebo na komunikaciu so zdujmovymi skupinami. Podla
analyzy a realizovaného dotaznikového prieskumu, neziskové organizicie na Slovensku prave
naopak, nevyuzivaji webové stranky a d’alSie néstroje digitdlneho marketingu na tieto ucely.

Stadia autorov Hanaa Albanna, Ali Abdallah Alalwan, Mostafa Al-Emran (2022) ukazala,
7e neziskové organizacie v Jordansku najviac vyuzivaju socialne média Facebook a Twitter. Zatial’
¢o znami realizovaného vyskumu vyplyva, Ze na Slovensku n.o. vyuZivaji najmad Facebook
a Instagram. Twitter je u nas vyuzivany minimalne. Vyskumy sa zhoduju v tom, ze neziskové
organizacie vyuZzivaju socidlne siete najmd na komunikdciu, angaZovanost komunity,
informovanost’ a propagaciu.

Na zéklade tychto vysledkov, mo6Zeme konStatovat, Ze v sucasnosti, kedy narasta trend pouzivania
socialnych sieti, aj neziskové organizacie by mali tomu prispdsobit’ svoje marketingové aktivity.
Vyber tychto socidlnych sieti by mal byt’ prispésobeny cielom marketingovych sprav, ktoré chce
neziskova organizacia pomocou nich zdiel'at’. Popularnymi sa stavaju aj hastagy, ktorych tilohou
je triedenie prispevkov do rdéznych kategorii tak, aby v kone¢nom désledku bolo mozné vyhl'adanie
vSetkych rovnako oznacenych prispevkov, ktoré boli zverejnené roznymi pouzivatelmi. Subjekty
neziskového sektora maji aj mozZnost’ vyuZzivat' bezplatne niektoré sluzby, ¢i programy, ktoré
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sa vyuzivaju v ramci digitdlneho marketingu od spolo¢nosti Google. Tato spolo¢nost’ pontika
neziskovym organizaciam aj granty na platené reklamy v google prehliadaci. Kazda neziskova
organizacia, ktora splni podmienky, ziska mesaény rozpocet az 10 000 USD na reklamy
vo vyhl'adavani na Google.com. Na Slovensku existuje aj skupina marketingovych pracovnikov
a Studentov marketingu, ktori sa rozhodli pomahat’ neziskovym organizaciam v oblasti digitalneho
marketingu, tzv. Digitalni anjeli. Tato skupina pontka rozne vzdelavacie aktivity, marketingovych
dobrovol'nikov, ¢i dokonca grant na platent reklamu, ktord ma dobro¢inny alebo charitativny
charakter. (Digitalni anjeli, 2024)
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ZvySenie efektivnosti a ucinnosti systému povinného zmluvného
poistenia zodpovednosti za Skodu sposobenul prevadzkou
motorového vozidla

LCUDMILA PAVLIKOVA! - MAROS NOVYSEDLAK?
Ekonomicka fakulta
Technicka univerzita v Kosiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Tento prispevok skuma a analyzuje aktualnu situdciu a vyvoj poistenia zodpovednosti za Skodu, sposobenui prevadzkou
motorového vozidla, ktoré je na Slovensku povinné. Analyzuje problematiku rastiiceho poctu nepoistenych vozidiel
s dorazom na vplyv legislativy, vyber pokut a systémového monitorovania poistného trhu. Na zdklade dostupnych dat
sa v prispevku identifikuju vyznamné faktory, ktoré ovplyviuju cenu poistného, prispievaju k rastu nepoistenych
vozidiel a v budicnosti mézu sposobit znacné financné problémy poistnemu garancnému fondu, ktory spravuje
Slovenska kanceldria poistovatelov. Tento prispevok navrhuje zlepSenia vo vymozitelnosti poistenia s cielom
stabilizovat trh povinného zmluvné poistenia a zniZit pocet nepoistenych motorovych vozidiel na Slovensku.

KPlacové slova: Poistny trh, Povinné zmluvné Poistenie zodpovednosti za Skodu sposobent
prevadzkou motorového vozidla, Nepoistené vozidla, Legislativna uprava, Cena poistenia, Vyber
pokut.

JEL Klasifikacia: G22, G23

1 Uvod

Povinné zmluvné poistenie zodpovednosti za Skodu sposobent prevadzkou motorového vozidla je
nevyhnutné pre kazdého prevadzkovatel'a motorového vozidla na Slovensku. Uvedené poistenie
umoziuje poskodenym uplatnit’ si naroky na ndhradu Skody a chrani poistenych pred finanénymi
stratami, spdsobenymi prevadzkou motorového vozidla. Na Slovensku sa paradoxne kazdoro¢ne
stretdvame podla zverejnenych informacii s rasticim poctom nepoistenych vozidiel, ¢o je
neziaduci jav. Preto sme sa pokusili analyzovat’ aktudlnu situaciu v oblasti uvedeného druhu
nezivotného poistenia, pripravovany legislativny navrh a navrh rieSeni, ktoré by mohli obmedzit’
prirastky nepoistenych vozidiel a poskytnit’ rieSenia. Zameriavame na proces implementacie
a transpozicie smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, pricom sledujeme postupnost’
jednotlivych krokov danej legislativy.

Predpokladom navrhnutia opatreni je analyza situdcie s PZP na Slovenskom trhu. Preto
sme analyzovali trhovy podiel jednotlivych poistovni, ako aj realizaciu kalkuldcie ceny poistného
pri viacerych vstupnych parametroch. Pre navrhnutie vhodnych opatreni na zvySenie efektivnosti
a ucinnosti v systéme PZP sme sa venovali analyze finan¢nej vykonnosti poistovni v sledovanom

! Ing. Cudmila Pavlikova, PhD.; Technicka univerzita, Ekonomicka fakulta, Katedra bankovnictva a investovania,
Némcovej 32, 040 01 Kosice, ludmila.pavlikova@tuke.sk
2 Ing. Maro§ Novysedlak; Krasna Lika 62, 082 73 Krasna Liika, marosnovysedlak17@gmail.com
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obdobi, v rdmci ktorej, Sme analyzovali vyvoj Skodovosti a ndkladovosti trhu ako aj jednotlivych
poistovni. Na zdklade ¢oho sme navrhli mozné rieSenia, medzi ktoré patri rieSenia situdcie
s nepoistnymi vozidla a zlepSenie finan¢ného zdravia PGF.

2 Vychodiskové predpoklady pre vykonanie analyzy

2.1 Povinné zmluvné poistenie zodpovednosti za Skodu sposobeniui prevadzkou motorového
vozidla

Zakon ¢. 381/2001 Z.z. o povinnom zmluvnom poisteni zodpovednosti za Skodu spdsobentl
prevadzkou motorového vozidla a o zmene a doplneni niektorych zakonov stanovuje legislativny
ramec pre PZP na Slovensku okrem in¢ho vymedzuje podmienky a rozsah PZP. Na zaklade daného
zékona vznikla Slovenska kanceléaria poistovatel'ov (SKP). PZP sluzi na poskytnutie financnej
ochrany tretim strandm za Skody vyplyvajuce z dopravnych nehdd, za ktoré nesie zodpovednost’
drzitel’ alebo vodi¢ motorového vozidla.

Tato poistnd ochrana zahfiia Skody sposobené na majetku alebo zdravi tretich osob. Poistenie
predstavuje prenos rizika z poistnika na poistoviiu, s ktorou ma poistnii zmluvu. Poist'ovia
ma povinnost’ poskytovat’ kompenzaciu $skdd spdsobenych vozidlom v cestnej premévke.
»Poisteny ma z poistenia zodpovednosti pravo, aby poistovatel' za neho nahradil poskodenému
uplatnené a preukdzané naroky na nahradu:

a) skody na zdravi a nakladov pri usmrteni,

b) Skody vzniknutej poskodenim, zni¢enim, odcudzenim alebo stratou veci,

c) ucelne vynaloZenych nakladov spojenych s pravnym zastGpenim pri uplatiiovani narokov

podla pismen a) a b),
d) uslého zisku.“

V pripade poistnej udalosti, pri ktorej vinnik nedisponuje platnym PZP, ma poSkodeny podla
zakona, pravo uplatnit’ ,,narok na nahradu Skody proti kanceldrii za rovnakych podmienok,
za akych by mohol uplatnit’ ndrok na nahradu Skody proti poistovatel'ovi. SKP poskytuje takéto
poistné plnenia z garan¢ného fondu (Poistny garanény fond — PGF)) Zakonnu povinnost’ uzatvorit’
si PZP ma osoba evidovanad v prislusnych dokladoch ako drzitel’ motorového vozidla (d’alej MV),
resp. v urcitych pripadoch vlastnik alebo prevadzkovatel'. (Slovensko.sk, 2024)

2.2 Slovenska kancelaria poist'ovatel’ov (SKP)

SKP bola zriadend zédkonom Narodnej rady Slovenskej republiky ¢. 381/2001 Z.z. o povinnom
zmluvnom poisteni zodpovednosti za Skodu sposobent prevadzkou motorového vozidla a o zmene
a doplneni niektorych zakonov. SKP zohrava klI'ai¢ovu tlohu pri odskodiovani tych, ktori utrpeli
Skodu v dosledku dopravnej nehody, v ktorej vinnik bud’ nebol poisteny, alebo bol neznamy.
PGF, ktory spravuje SKP sluzi na odskodnovanie takychto narokov. SKP zabezpecuje hrani¢né
poistenie (d’alej HP). Hrani¢né poistenie je aplikované na vozidla registrované v inych krajinach
pri prechode cez uzemie Slovenskej republiky. Tato sluzba zabezpecuje, aby vozidla z inych Statov
spiiali pravne poziadavky na poistenie pri vstupe na Slovensko. (Slovenska kancelaria
poistovatel'ov, 2024)

SKP vedie register poskytnutych udajov, vd’aka ktorému zabezpecuje koordindciu medzi

poistovatel'mi a centralnou evidenciou vozidiel. Register eviduje tidaje o motorovych vozidlach,
o drziteloch motorovych vozidiel, o vlastnikoch motorovych vozidiel a o poisteni PZP. V ramci
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poistenia PZP, register obsahuje informacie o aktudlnom poistovatel'ovi motorového vozidla,
o Cisle zmluvy medzi poistoviiou a drzitelom vozidla a dokonca aj datum uzatvorenia danej
zmluvy.

2.3 Podiel poistovni na trhu PZP v roku 2023

Analyza trhovych podielov poistovni v segmente povinného zmluvného poistenia (PZP) poukazuje
na dynamiku konkurencie a snahy poistovni o upevnenie a rozvoj ich trhovej pozicie. Z udajov je
zrejmé, ze poistovia Kooperativa vynikd ako lider s dominantnym podielom priblizne
31% a najvyssim roénym odvodom vo vyske takmer 11 miliébnov Eur. Na druhom stupni
sa nachadza Allianz - Slovenska poist'oviia, ktora drzi 20% trhovy podiel s odvodom 7,04 miliona
eur. Na opacnom konci spektra su poistovne ako Groupama a PREMIUM Poistoviia, ktoré
zaznamenavaju marginalne, respektive ziadne podiely na trhu PZP, sprevadzané minimalnymi
odvodmi. Z porovnania vyplyva, ze trh PZP je heterogénny s vyraznymi rozdielmi v trhovych
podieloch medzi poistoviiami, ¢o nasvedCuje stratifikovanému charakteru poistného trhu
na Slovensku.

2.4 Hlasené Skodové udalosti

Pocet §kod nahlasenych (Graf 1) v kontexte PZP zaznamenal v obdobi poslednych rokov zna¢ny
pokles, najmé ak pri porovnani s ¢asovym rozmedzim od roku 2014 do roku 2019. Analyzované
data naznacuju, ze kazdoroCne sa celkovy pocet $kod znizuje s priemernym percentudlnym
ubytkom 1,9%. Najvacsi podiel na hlasenych Skodovych udalostiach su Skody prijaté
do informa¢ného centra IC. Druhou, a o to zavaznejs$iu skupinou, su hlasenia $kod spdsobenych
vozidlom bez poistenia. Téato kategéria mala od roku 2014 mierne klesajicu tendenciu. Priemerny
medziro¢ny pokles hlasenych §kod v tejto kategodrii bol od roku 2014 do roku 2019 na drovni
2,4 %. Od roku 2019 do roku 2022 bol zaznamenany medziro¢ny pokles na trovni 6,1 %. Aj ked’
mozZeme konStatovat’, ze pocet tychto $kod klesa, stale sa povazuje za vel'mi vysoky.

10000 Hlasené skodové udalosti

i _

e————

L ——

5000

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e Skody spOsobené nezistenym vozidlom (A)
e Skody spsobené vozidlom bez poistenia (B)
Skody platobne neschopnych poistovni (C)
e Skody spOsobené cudzozemskym vozidlom - hrani¢né poistenie (D)
Graf 1 Hlasené $kodové udalosti

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a vyroénej spravy SKP od roku 2014 do roku 2022.
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2.5 Pocet nepoistenych vozidiel
Z celkového poctu 3,7 miliona evidovanych vozidiel na Slovensku ma uzatvorené povinné
zmluvné poistenie (PZP) priblizne 3,1 miliéna motorovych vozidiel. Pocet vozidiel bez poistenia
vSak kazdorocne rastie. Podl'a idajov Ministerstva vnitra SR sa odhaduje, ze medzi 150 000
az 250 000 vozidiel nie je v sulade so zakonom o PZP. Medzi tieto vozidla patria:

a) Vozidla, ktoré fyzicky neexistuji a boli rozobrané na suciastky.

b) Vozidla, ktorych drzitelia boli vymazani z obchodného registra.

¢) Vozidla starsie ako 50 rokov.

d) Vozidla, u ktorych vek drzitel'a presahuje 100 rokov.

e) Vozidla, ktorych vlastnici zomreli.

f) Odcudzené vozidla.

2.6 Zhodnotenie zistenych informacii

Na Slovensku je v stcasnosti evidovanych viac ako 3,68 miliona vozidiel. Z daného poctu
evidovanych vozidiel je podla odhadov zhruba 400 000 vozidiel bez poistenia PZP. Problém
s rastucim poc¢tom nepoistenych vozidiel sa prejavuje vo viacerych suvislostiach, ktoré sme
analyzovali. Dosledok nezodpovedného pristupu drzitelov motorovych vozidiel sa prejavuje
v rasticom pocte vymahanych regresov zo strany SKP pri $kodach sposobenych vozidlom
bez poistenia. V pripade pretrvavajlicej aktudlnej situdcie moze Poistny garanény fond celit
v buducnosti vyznamnym finanénym problémom. Na tvorbu fondu prispievaju vSetci majitelia
vozidiel a preto ndklady, ktoré vytvaraju nepoisteni vodici, prechddzaji na majitelov vozidiel
vo forme narastu poistného.

Mapa skodovosti na Slovensku
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Obrazok 1 Mapa Skodovosti na Slovensku
Zdroj: vlastné spracovanie, vytvorené na zaklade udajov zverejfiovanych MINV SR
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Vysledkom naSich zisteni je aj skutoCnost, ze z pomedzi viacerych vstupnych parametrov,
ktoré ovplyviuju vysku poistného, je vek drzitela vozila, tym najviac ovplyviujucim. Vedl'ajsim
aspektom, ktory vo vyznamnej miere ovplyviiuje vySku poistného, je trvalé¢ bydlisko drzitela
motorového vozidla. Z nami vytvorenej mapy Skodovosti na Slovensku (Obrazok 1) je zrejmé,
ze kazdy okres mé iny pocet $kdd na svojom tzemi. Tejto skuto€nosti davajii znaéni vahu
aj poistovne vo forme rozdielov medzi poistnym v roznych lokalitdch. V ramci danej prace sme
analyzovali podiel jednotlivych poist'ovni na trhu PZP a vysledkom naSich zisteni je rozna financna
vykonnost’ sledovanych poistovni. Rozdiely vo finan¢nej vykonnosti poistovni mdézu vyrazne
ovplyvnit’ zmeny v ich trhovych podieloch.

2.7 Finan¢ny vykon poist’ovni

Pri hodnoteni finan¢ného vykonu poistovni (cez Kombinovany ukazovatel’ — Graf 2) na Slovensku
v obdobi od roku 2018 do roku 2022 sme vychéadzali z dat Narodnej banky Slovenska. Tieto tidaje
ponukaju informacie o vSetkych poistovniach aktivnych na trhu podl'a medzinarodnych uctovnych
Standardov IFRS 4, ktoré boli pouzivané az do konca roku 2022. Z uvedeného vykazu sa daju
cerpat’ informacie pre analyzu finan¢nej vykonnosti, pricom zakladné ukazovatele ako skodovost’
a nédkladovost’ poskytuji dolezity prehl'ad o efektivnosti a hospodarnosti poistovni v danom
¢asovom ramci.

Kombinovany ukazovatel pre rok 2022
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Graf 2 Kombinovany ukazovatel v roku 2022
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade (SLASPO, 2022)
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Rozbor ukazovatel'ov netto Skodovosti a ndkladovosti v roku 2022 odhalil vyrazné rozdiely
medzi poistoviiami. Minimalna hranica netto $kodovosti sa u vsetkych ukazala byt 45 percent,
pricom mnohé presiahli 50 percent. Netto nakladovost’ presahovala 30 percent vo vac¢Sine pripadov,
avSak pre Generali a Uniqa nebolo mozné néklady presne vypocitat’ kvoli chybajucim tidajom.
Zvlast problematické boli situacie v CSOB, Komunalnej poistovni a Union, kde kombinovany
ukazovatel presahoval 100 percent, ¢o do budiicna moze signalizovat’ nutnost’ pouzitia technickych
rezerv. Najvacsej vyzve Celila poistoviia Groupama s kombinovanym ukazovatel'om 147 percent,
¢o naznacuje vyznamny finan¢ny deficit. Takato vysoka troven kombinovaného ukazovatel'a moze
viest k rastu poistného, ¢o modze znamenat vstup do neziaduceho cyklu, kde poistovne
moézu zvySenim poistného stratit’ konkurencieschopnost’ a trhovy podiel. Tento jav by nésledne
mohol viest’ k d’alSiemu poklesu zasluzeného poistného, ¢im by sa eSte viac zhorsila financna
situdcia poistovne. Analyza preto poukazuje na dolezitost’ riadenia rizik a optimalizacie nakladov
pre udrzatel'nost’ poistovni na trhu.

3 Vysledky analyzy, zhodnotenie aktualneho stavu

VyrieSenie problému s nepoistenymi vozidlami by prinieslo hlavne vysS$iu stabilitu na trhu PZP
na Slovensku, prediSlo by sa finanénym problémov PGF, mohlo by dgjst’ k zniZeniu poistného
a pre statu by to okrem inych prijmov plyntcich z poistenia prinieslo aj vyssi vyber danovych
prijmov pomocou 8% odvodu z PZP.

V analytickom rozbore, ktory sme zamerali na vyvoj financnej vykonnosti poistovni v uréenom
obdobi, sme zaznamenali rozdielnost’ vykonnosti medzi poistoviiami. Netto Skodovost’ vo vaésine
pripadov predstavuje vyssiu Cast’ vydavkov, ako netto nakladovost’. Z porovnania kombinovaného
ukazovatel'a, ktory reprezentuje priemer pre vsetky poistovne a pre sledované obdobie, vyplynulo,
Ze situacia na trhu je vSeobecne stabilnd, kedZe hodnota tohto ukazovatela sa pohybuje
pod 100 percentami. Pre rok 2022 sme vSak pri niektorych menSich poistovniach identifikovali
kombinovany ukazovatel’ presahujuci 100 percent, o poukazuje na rastice ndklady v porovnani
so zasluzenym poistnym. V dosledku tychto vydavkov sa poistovne s mensim podielom na trhu
budi pravdepodobne snazit' zvySit' poistné. Tento krok vSak modze negativne ovplyvnit
ich konkurencieschopnost’ a poziciu na trhu.

3.1 Navrhy a odporucania

Na zéklade naSich analyz a zisteni sme identifikovali viacero problémov v systéme povinného
zmluvného poistenia na Slovensku. Hlavnym problémom je rastuci pocet nepoistenych vozidiel,
ktory sa ro¢ne zvySuje. Prirastok v roku 2022 predstavoval priblizne 60 tisic motorovych vozidiel.
Kazdoro¢ny narast poctu nepoistenych vozidiel indikuje znacny problém na trhu. Aby bol tento
problém ucinne rieSeny, odporu¢ame prenesenie kompetencii na udel'ovanie pokut od okresnych
uradov priamo na Policajny zbor SR. Efektivnym rieSenim bude vytvorenie registra prevadzkovych
zdaznamov vozidiel, ktory by obsahoval nielen udaje o vozidlach, ale aj o ich technickych
prehliadkach a emisnych kontrolach. Policia by mala pravomoc pri zisteni nepoisteného vozidla
udelit’ pokutu alebo odobrat’ eviden¢né ¢islo vozidla. Pozitivne hodnotime schvalenie sadzobnika
pokut, ktory vznikol na podnet SKP. Aktualizacia poktt v PZP je dobry signalom pre trh.

Aby sme predisli problémom spojenym s nepoistenymi vozidlami a zlepsili finanénu situaciu
Poistného garancného fondu (PGF), je nevyhnutné zriadit' efektivny preventivny systém.

.....
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ako denna sadzba. Rovnako si moZeme zobrat priklad aj z Pol'ska, kde vyska pokuty rastie s dizkou
obdobia, pocas ktoré¢ho vozidlo nebolo poistené. ZvySenim poctu poistenych vozidiel vieme
dosiahnut’ pokles celkovych ndkladov na Skody a potencialne aj znizenie vysky poistného
pre vsetkych motoristov, ked’ze by poistovne odvadzali mensie sumy do PGF. Zo Statistik PGF
vyplyva, ze redukcia poctu nepoistenych vozidiel by mohla viest' k poklesu celkového poctu
hlasenych skodovych udalosti a teda aj k znizeniu poistného plnenia, ktoré SKP vyplaca z PGF
poskodenym. Pretrvavajicim problémom s rasticim poctom nepoistenych motorovych vozidiel
su rastice vydavky PGF. Pri aktudlnom tempe rastu vydavkov, bude PGF celit zna¢nym
finanénym problémom v budicnosti. Velkou vyzvou pre PGF zostdva aj rieSenic velkych
Skodovych udalosti, ktoré zvySuji naroky na fond.

Nasa analyza okrem iné¢ho potvrdila, Ze vek drzitela motorového vozidla je klI'acovym aspektom
pre vysledné poistné. Zaroven vysledky prace konstatuju, Ze trvalé bydlisko je jednym z aspektov,
ktoré ovplyviiuji vysku poistného. Skodovost drzitela vozidla, ktord je odrazom jeho
predchéadzajicich Skodovych udalosti ma, rovnako ako iné spominané parametre, priamy vplyv
na vysku poistného. Pre drzitel'ov s vysSou Skodovostou sa uplatituje systém malusu, o znamena
vysSie poistné, a to by mohlo viest k zvySeniu poctu nepoistenych vozidiel, ak st tieto vysky
poistného pre niektorych motoristov neudrzate'né. Jednou z moznosti, ako sa poistovne mozu
snazit’ vyhnut’ rizikovej$im klientom, je vyuzitie cenovej stratégie, ako to ukazala naSa analyza
cien PZP pre mladych vodi¢ov vo veku 18 rokov. Zistili sme, ze ceny poistného st na trhu vel'mi
rozdielne, pri¢om rozpétie moze byt aj nasobné. Takéto diferencovanie moze byt pre poistovne
vyhodné, pretoze vysoké ceny poistného mozu odradit’ mladsich vodi¢ov od uzavretia poistenia
v tychto poist'ovniach, ¢im sa poistovne chrania pred potencidlne vys$im rizikom §kod, ktoré tato
vekova skupina dlhodobo predstavuje.

Prilezitost’ na trhu PZP: Na Slovensku existuje nedostatok povedomia o problémoch, ktoré mozu
vzniknit' v pripade, ak dané motorové vozidlo nemd PZP. Je moZné, ze Cast vodiCov
si nie je vedoma vaznych dosledkov takéhoto konania. V suvislosti s novym sadzobnikom poktt,
ktory mdéze znamenat’ vyrazné financné nédklady, by mohla vzniknut' prileZitost na zvySenie
informovanosti verejnosti o tomto probléme. Iniciativa by mohla prist’ zo SKP a mohla by byt
podporend z poistného garanéného fondu. Navrhované kampane by mohli zahfnat' reklamy,
informaéné videa, billboardy pozdiz dial'nic alebo bannerové reklamy na frekventovanych cestach.
Cielom by bolo upozornit’ vodi¢ov na dolezitost’ poistenia a upriamit’ pozornost’ na skutoc¢nost’,
ze po implementacii rieSeni budi pokutovani zo strany Policie SR a teraz je ten moment, kedy
sa tomu mozZu eSte vyhnut'.

Na zvySenie povedomia je mozné vyuzit’ viaceré stratégie. Napr. spustenie vzdelavacich kampani
cez socidlne médid, televiziu a radio, ktoré by vysvetlili doleZitost' a nasledky nepoistené¢ho
vozidla. Dalej by sa mohli organizovat workshopy a seminare na $kolach a univerzitach,
kde by sa Studenti dozvedeli zdklady poistenia. Zaviest’ by sa dali aj interaktivne online néstroje
na jednoduché overenie a vysvetlenie poistného krytia.

4 7aver

Povinné zmluvné poistenie zodpovednosti za Skodu spdsobenu prevadzkou motorového vozidla
je zo zékona vyzadované pre kazdé motorové vozidlo. Cielom tohto prispevku bolo poukazat
na problémy, ktoré sa na trhu s PZP na Slovensku vyskytuji. Poistny garan¢ny fond ¢eli znacnym
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problémom v doésledku rastacich vydavkov, ktoré prekracuju rast prijmov. Taktiez, finan¢né
zdravie fondu negativne ovplyviiuje rocny ndrast nepoistenych vozidiel, ktoré sposobuju skody,
s ktorymi sa musi fond nésledne zaoberat’.

Pri vyvoji cien povinného zmluvného poistenia pre roznych drzitelov motorovych vozidiel naSe
zistenia potvrdzuji predpoklad, ze vek drzitel'a vozidla je kl'icovym faktorom ovplyvitujicim
vysku poistného. Analyzou finan¢nej situacie trhu z hl'adiska Skodovosti a nakladovosti sme zistili
sme, Ze poistovne maju rdzne trovne Skodovosti, ktoré zavisia od ich trhového podielu. Na zaver
konstatujeme, ze slovensky trh povinného zmluvného poistenia ma viacero problémov, pri¢om
hlavaym je vysoky pocet neplatiCov. Nedavno schvéaleny sadzobnik pokut by mal prispiet
k zniZeniu poctu neplatiCov. Snazili sme sa tiez navrhnut rieSenia, ktoré by mohli znizit' pocCet
nepoistenych vozidiel, vratane zavedenia systému pokut podobného tomu, ktory existuje
v okolitych krajinach.

Medzi hlavné pozitivne dosledky by mohlo patrit’ znizenie ceny poistného, co by mohlo vyplynat
z lepSieho finan¢ného zdravia Poistného garan¢ného fondu, ked’Zze by sa znizil pocet $kod,
sposobenych nepoistenymi vozidlami. ZlepSenim efektivity pri rieSeni Skodovych udalosti
by sa taktiez mohli zjednodusit’ a urychlit’ spory pri vymahani nédhrad za skody.
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Udrzatel’nost’ dochodkového systému SR s oh’adom
na demografické atributy obyvatel’stva
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Abstrakt

Cielom tohto prispevku je analyza udrzatelnosti déchodkového systému v Slovenskej republike z demografického
hladiska. Na zaklade analyzy prijmov a vydavkov Socidalnej poistovne na dochodkové zabezpecenie, ako aj na zaklade
analyzy demografickych ukazovatelov, ovplyviujiicich déochodkovy systém Slovenskej republiky, sme sa v prispevku
pokusili posudit vybrané demografické atributy, ktoré mozu mat zasadny vplyv na déchodkovy systém SR a ovplyvnit
Jjeho udrzatelnost. Na zdklade ekonometrického modelu, ako aj pomocou vyuzitia indexu udrzatelnosti dochodkového
systemu, su vysledkom tohto prispevku uvedené mozné navrhy a odporucania na vylepSenie udrzatelnosti
dochodkového systému Slovenskej republiky.

KPacové slova: Dochodkovy systém, Udrzatelnost dochodkového systému, Piliere
dochodkového systému, Socidlne poistenie, Demografia, Socidlna poistovna.

JEL Klasifikacia: G21, G23

1 Uvod

Zabezpecenie slusného Zivota aj pocas staroby je Coraz va¢Sou vyzvou pre mladé generacie Y a Z.
Rozne Studie ukazuju, Ze generacia Y a generacia Z budi musiet’ dlhSie pracovat’ a viac si sporit’
na dochodkovy prijem v starobe, nakol'’ko dochodkové systémy st Coraz viac neudrzatel'né a celia
hrozbe nedostatku dochodkov. Preto sme sa rozhodli skimat, aké demografické faktory
ovplyviiuji udrzatel'nost’ dochodkového systému v Slovenskej republike a aké rieSenia by sa dali
do tohto systému implementovat’, aby sa eliminoval negativny vplyv tychto demografickych
faktorov.

Pri hladani odpovede a otazku: ,,Aky vplyv maji demografické ukazovatele na udrzatel'nost’
dochodkového systému Slovenskej republiky v dlhodobom horizonte?* bola vyuZzitd analyza
déchodkového systému v Slovenskej republike na zdklade indexu udrzatel'nosti dochodkového
systému. Na lepSie pochopenie vysledkov indexu udrzatelnosti déchodkového systému bola
nasledne pouZzitd metoda komparacie v rdmci krajin V4. V ramci analyzy déchodkového systému
z demografického hl'adiska sme sa zamerali na Statisticku analyzu demografickych ukazovatel'ov,
ovplyviiujicich dochodkovy systém a mieru zavislosti starSich l'udi.

UdrzZateI'nost’ dochodkoveého systému je Coraz viac aktualnou témou v Slovenskej republike.
S udrzate'nostou dochodkového systému z dlhodobého hladiska stvisia najmd demografické

! Ing. Cudmila Pavlikova, PhD.; Technicka univerzita, Ekonomicka fakulta, Katedra bankovnictva a investovania,
Némcovej 32, 040 01 Kosice, ludmila.pavlikova@tuke.sk
2 Ing. Vivien Réhové; Obecny trad Svita Maria, Bodrog 29, 079 35 Svita Maria, vivienrehova@gmail.com
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a legislativne zmeny v danej krajine. (IFP,2012) V poslednom desatro&i ma (Arendas a kol., 2017)
vel'mi negativny vplyv demograficky vyvoj obyvatel'stva, s poklesom pdrodnosti a starnutim
obyvatel’stva postupne klesd aj pocet ekonomicky aktivnych obyvatelov a zaroven stupa pocet
ekonomicky neaktivnych obyvatel'ov v dochodkovom veku. Preto je podla (IFP, 2012) potrebné
zaviest’ také reformy a mechanizmy, ktoré by reagovali na demografické zmeny automaticky
a priebezne. Jednou z moznosti je zaviest' také zmeny v dochodkovom systéme, ktoré sa tykaju
zmien demografického vyvoja a zmien valorizacie o inflaciu.

2 PrehPad autorov venujucich sa danej problematike

Dlhodobou udrzatel'nostou dochodkovych systémov sa zaoberaju okrem inych aj M. Janicko
a A. Tsharakyan, 2013, ktori udrzatel'nost’ povazuju z hl'adiska zabezpecenia za uspokojivu uroven
starobnych dochodkov. Skumaju hlavné stivislosti medzi mierou ucasti na dochodkovom poisteni
a financovanim déchodkového systému a vzh'adom na demograficki zmenu krajiny zdovodiuju
budtici déchodkovy systém.

Dalsi autori, ktori sa venuju fiskalnej udrzatelnosti déchodkovych systémov su R. Sivak,
P. Ochotnicky a A. Cambalova, 2011. Tito autori tvrdia, Ze mnohé krajiny boli niitené vykonat’
reformy dochodkovych systémov z dévodu starnutia populacie a fiskdlnych nakladov
dochodkovych systémov, ktoré st zatazou pre udrzatel'nost’ verejnych financii. PredovSetkym
skimaji dochodkovy systém Slovenskej republiky a na zaklade ich vyskumov sa poukazuje
na to, ze je potrebna finan¢na konsolidacia dochodkového systému Slovenskej republiky.

3 Vychodiskové predpoklady pre analyzu

Dochodkovy systém na Slovensku

Déchodkovy systém Slovenskej republiky tvori komplexny stibor opatreni, ktoré st zamerané
na finan¢né zabezpecenie obyvatel'ov dovrsujic vek odchodu do déchodku alebo pri vzniku naroku
na erpanie déchodkovej davky v dosledku Zivotnej situacie. (Arendas a kol. 2017)

V sucasnosti funguje v Slovenskej republike dochodkovy systém, ktory je tvoreny z troch pilierov:
1. 1. pilier — povinné dochodkové poistenie,

2. 11. pilier — starobné dochodkové sporenie,

3. lll. pilier — dobrovol'né doplnkové sporenie. (MPSVaR)

e povinné dochodkové e starobné déchodkové e doplnkové dochodkové
poistenie sporenie sporenie
e Socialna poistovia e D6chodkova ¢ Doplnkova déchodkova
spravcovska spoloénost spolo¢nost

Obriazok 1 Dochodkovy systém Slovenskej republiky
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade (MPSVaR)

3.1 Socialna poist’oviia

Socialna poistovita je verejnopravna institucia, ktora bola zriadena 1. novembra 1994.
Od 1. januéra 2004 sa vykonava socialne poistenie na zaklade Zakona ¢. 461/2003 Z. z. o socidlnom
poisteni. To zahfiia nemocenské poistenie, dochodkové poistenie — invalidné a starobné, tirazové
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poistenie, garanné poistenie a poistenie v nezamestnanosti. Od roku 2005 tlohou Socialnej
poist'ovne su aj ¢innosti v ramci starobného déchodkového sporenia. (Socidlna poistovia)

Ako kazda verejnoprdvna inStiticia, aj Socialna poistoviia disponuje vlastnymi prijmami

a vydavkami. Prijmy a vydavky Socidlnej poistovne su urcené Zakonom ¢. 461/2003 Z. z.
o0 socialnom poisteni. (Zakon ¢. 461/2003 Z. z. o socidlnom poisteni)

Hlavnymi zdrojmi prijmov Socidlnej poistovne st poistné na nemocenské, starobné, invalidné,
urazové, garancné a nezamestnanecké poistenie, ako aj prispevok do rezervného fondu solidarity,
ktoré hradia poistenci, zamestnavatelia a Stat. Zakon o socidlnom poisteni definuje platitel'ov
poistného pre rozne druhy poistenia, stanovuje sadzby poistného, vymeriavaci zaklad, odvod
poistného, pohl'adavky, pokuty a pendle. Narodna banka Slovenskej republiky schvaluje rozpocet
a uctovnu zéavierku Socidlnej poistovne. NajdodlezitejSimi polozkami vydavkov su zdkladné fondy
na nemocenské, starobné, invalidné, irazové, garan¢né poistenie a poistenie v nezamestnanosti.
(Socidlna poistovina)

Graf ¢. 1 zndzornuje prijmy a vydavky Socidlnej poistovne Slovenskej republiky od roku 2004
do roku 2022. Na zaklade tychto udajov mézeme konstatovat’, ze ako prijmy, rovnako aj vydavky
Socialnej poistovne pocas rokov rastli. Vyvoj prijmov a vydavkov méZe mat’ rozne dovody a moze
byt ovplyvneny réznymi faktormi, ako su napriklad demografické zmeny, ekonomicka situacia
alebo legislativne zmeny.

ZvySujuce sa prijmy mozu signalizovat’ vy$$iu uroven zamestnanosti v krajine, zmeny v legislative,
demografické trendy v zmysle zmeny vekovej Struktiry obyvatel'stva pri odchode do déchodku.
ZvySujuce sa vydavky by mohli indikovat’ zvySujuci sa dochodok v krajine, taktiez naklady
na zdravotnu starostlivost’ a irazy, ndhrady v stvislosti s poistnymi udalostami.

Prijmy a vydavky Socialnej poistovne (tis. €)
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Graf 1 Prijmy a vydavky Socialnej poist'ovne
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Statistického radu Slovenskej republiky

V roku 2004, kedy sa uskutocnila prva reforma dochodkového systému, ktorej podstatou bola
sloboda vol'by, ¢i ob¢ania zostani vo vtedajSom dochodkovom systéme, alebo si zacnu Setrit’
na dochodok, ocakaval sa pokles prijmov Socidlnej poistovne. Ale v priebehu d’alsich rokov prijem
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Socialnej poistovne neklesol, ale naopak. Zaznamenal sa rast prijmov aj vydavkov z roku na rok,
rapidny narast bol zaznamenany v roku 2020. Od roku 2019 prevysuju vydavky Socidlnej
poistovne ich prijmy.

Prijmy Socialnej poistovne (tis. €)
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B Prijmy na nemocenské poistenie B Prijmy na starobné poistenie
Prijmy na invalidné poistenie H Prijmy na Urazové poistenie

M Prijmy na poistenie v nezamestnanosti B Prijmy na garanc¢né poistenie

B Prijmy rezervného fondu

Graf 2 Prijmy Socidlnej poist'ovne
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Statistického radu Slovenskej republiky

Graf ¢. 2 konkrétne zobrazuje prijmy Socidlnej poistovne v Slovenskej republike. Vyraznt cast’
prijmov tvori starobné poistenie, o predstavuje okolo 54% z celkovych prijmov. Druhu najvacsiu
Cast’ prijmov tvoria prijmy na invalidné poistenie priblizne 17% z celkovych prijmov a prijmy
rezervného fondu, ktoré dosahuju priblizne 13% z celkovych prijmov. Okrem tychto poloziek,
prijmy Socialnej poistovne su tvorené aj z nemocenského poistenia (priblizne 8%), poistenia
v nezamestnanosti (priblizne 5%), Grazového poistenia (priblizne 2%) a garan¢ného poistenia
(priblizne 0,7%).

3.2 Udrzatel’'nost’ dochodkového systému

Dlhodoba udrzatel'nost dochodkového systému v ramci Eurdopskej unie sa vysvetl'uje
aj vo vedeckom c¢lanku s nazvom ,,Dlouhodobé udrzitelnost penzijnich systémt zemi Evropské
unie®, ktorého autorom je L. Lakatova. Vedecky ¢lanok analyzuje vzt'ah medzi starnutim populacie
a udrzatel'nost'ou dochodkovych systémov krajin Eurdpskej unie a vysvetl'uje, ako je tento vztah
ovplyvneny parametrami déchodkovych systémov. Vysledky studie ukazuja, Ze existuje stvislost’
medzi nimi, ale existuji aj vynimky v oboch smeroch - to znamend, Ze aj napriek vyrazného
problému starnutia populacie, dochodkové systémy niektorych krajin sa povazuju za udrzatel'né
a naopak. Vedecky clanok taktiez analyzuje determinanty starnutia populécie. V kone¢nom
dosledku sa za najvyznamne;jsi determinant starnutia populacie povazuje priemerna dizka Zivota.

K odhadu determinantov starnutia populécie sa pouzila regresnd metéda panelovych dat, model
sa vyjadril pomocou nasledujicej regresnej rovnice:
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Yit = Bo + P1* FRyt + By * LE;t + B3 * My + &4, M
1

kde Yit it predstavuje zavisli premennu mieru zavislosti starSich, FRit predstavuje nezavisli
premennt mieru porodnosti, LEit predstavuje nezavisla premennt ocakavanu dizka Zivota, FRit
predstavuje nezavisli premenni mieru migracie a &jt predstavuje ndhodnu zlozku. (Lakotova,
2021). Na zaklade tejto regresnej rovnice starnutia populacie sa pozrieme na jednotlivé
determinanty v ramci Slovenskej republiky.

3.3 Miera zavislosti starSich

Miera zavislosti starSich, oznacovana aj ako index ekonomickej zavislosti starych l'udi, udava
podiel poctu osdb v poproduktivnom veku k osobam v produktivnom veku. Za osoby
v poproduktivnom veku sa povazuji osoby starSie ako 65 rokov. Osoby v produktivhom veku
st osoby od 15 rokov do 64 rokov (SUSR). Miera zavislosti sa pocita podl'a nasledujuceho vzorca:

pocet 0sOb v poproduktivnom veku

MZS * 100,

pocet 0s0b v produktivnom veku

(2)

3.4 Stredna dizka Zivota
Stredna dlZka Zivota predstavuje oakévany pocet rokov, ktory priemerne preZije osoba v danom
veku za predpokladu, ze sa nezmenia umrtnostné pomery. (SUSR)
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Graf 3 Stredna dizka Zivota
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Eurostatu

Na grafe ¢. 3 je zobrazeny vyvoj strednej dizky Zivota v Slovenskej republike v rokoch 2004
az 2022. Pocas tohto sledovaného obdobia je moZné konStatovat’, Ze strednéd dlzka Zivota kazdy
rok mierne rastla. NajvysSia hodnota bola zaznamenana v roku 2019, kedy stredna dlzka Zivota

vwe

hodnota bola na Grovni 74,1 rokov Zivota. Okrem toho, bol zaznamenany aj rapidny pokles v roku
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2021, kedy stredna dizka Zivota klesla o 2,4 rokov Zivota. Tento vyrazny pokles mohol
byt zapri¢ineny obdobim pandémie COVID-19, kedy narédstol aj pocet zomrelych 0sob
v Slovenskej republike. Stredna dizka Zivota po vyraznom poklese, v roku 2022 opit’ sa zvysila
na uroven roku 2020. Za predpokladu, Ze umrtnostné pomery sa nezmenia, ocakava sa jej d’alsi
narast v blizkej buducnosti.

Ekonometricky model zahfna Styri premenné: Vyuzitim premennych z tohto modelu bola
uskutoCnend analyza jednotlivych premennych v ramci Slovenskej republiky a skimany vplyv
premennych na udrzatel'nost’ dochodkového systému krajiny — SR ako aj v krajindch V4.
Prostrednictvom indexu udrzatelnosti dochodkového systému (API) sa uskutocni komparacia
krajin V4, ktora bude sluzit’ ako podklad pre navrhy rieSenia udrzatel'nosti dochodkového systému
Slovenskej republiky.

3.5 Udrzatel’nost’ dochodkovych systémov v krajinach V4
Allianz — Slovenska dochodkova spravcovska spoloc¢nost, a.s. vydava globalnu dochodkovu
spravu, ktora analyzuje viacero dochodkovych systémov na svete prostrednictvom Allianz
dochodkového indexu (API). Hodnotenie indexu API vychadza zo 40 parametrov, ktorym
sa prirad'uje bodové hodnotenie od 1 (vel'mi dobry) az po 7 (vel'mi zly) . Celkové hodnotenie
sa sklada z troch podindexov:

» analyza zakladnych demografickych a fiskalnych podmienok,

» udrzatelnost’ dochodkového systému,

» primeranost’ dochodkového systému.

Index udrzatelnosti dochodkov

2014 2016 2020 2023
Rok

Bodové hodnotenie
O P N W b U1 O N

m Slovensko ® Cesko M Polsko M Madarsko

Graf 4 Index udrzatel’nosti dochodkov
Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade Allianz, a.s.

Graf ¢. 4 poukazuje na vyvoj Indexu udrzatel'nosti dochodkov v krajinach V4. Analyzujeme Styri
roky, rok 2014, 2016, 2020 a 2023. Podl'a stidie dochodkovej spravcovskej spolocnosti Allianz,
dochodkovy systém Slovenskej republiky je najmenej udrzatelnym ddéchodkovym systémom
v porovnani s d’alSimi krajinami V4. To znamena4, Ze pre dochodkovy systém Slovenskej republiky
je nevyhnutna d’alSia reforma dochodkového systému.
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Rok 2014 v porovnani s rokom 2016 sa nevyznacuje vel'mi odliSnymi bodovymi hodnoteniami
pre vSetky krajiny V4. V roku 2014 a 2016 najvicsie hodnotenie API v ramci krajin V4 dosiahla
Ceska republika, druhé miesto obsadila Pol'ska republika, tretic miesto Madarskd republika
a posledné miesto Slovenska republika. Avsak pocas dlhych rokov sa toto poradie zmenilo.
Vyrazny pokles indexu udrzatelnosti dochodkov je mozné vidiet v roku 2020. Tento rok
sa vyznaGoval skor negativnymi vysledkami vo vsetkych oblasti. Ceska republika aj nad’alej
udrziavala svoje miesto, ma najviac udrzate'ny dochodkovy systém v porovnani s ostatnymi
krajinami V4. Druhé miesto obsadila Slovenské republika, nésledne d’alSie miesto Mad’arska
republika a posledné miesto v poradi obsadila Pol'ska republika. Rok 2023 v porovnani s rokom
2020 je viac nestabilny v pripade Slovenskej republiky a Ceskej republiky, ¢o v kone¢nom
dosledku znamena, Ze oproti roku 2020 tieto dve krajiny maji viac neudrzatelny dochodkovy
systém. A naopak, viac udrzate'ny déchodkovy systém oproti roku 2020 ma Mad’arska republika
a Pol'skéd republika, nakol’ko hodnota bodového hodnotenia klesla. V roku 2023 podl'a indexu
udrzatel'nosti dochodkov najlepsie bodové hodnotenie v ramci krajin V4 mali vSetky krajiny okrem
Pol'skej republiky, ktora dosiahla az 4,0 bodov. Ostatné krajiny, Slovenska republika, Ceska
republika a Mad’arska republika mali rovnaké bodové hodnotenie za rok 2023, a to na urovni 3,7
bodov.

Najlepsie zakladné demografické a fiskalne podmienky ma Ceska republika na tirovni 3,7 bodov,
zatial’ ¢o ostatné krajiny maji trochu horsie hodnotenie zakladnych demografickych a fiskalnych
podmienok a to cez Styri body. Najviac udrzatelny dochodkovy systém ma Pol'ska republika, kym
Mad’arska republika a Ceska republika je na rovnakej trovni udrZatelnosti dschodkového systému
a Slovenska republika vykazuje najhorSiu udrZatelnost’ déchodkového systému v porovnani
ostatnymi krajinami V4. Poslednym kritériom pre hodnotenie indexu API je primeranost
dochodkového systému. NajlepSiu primeranost’ ma Slovenska republika oproti ostatnym krajindm
V4. Madarska republika, Ceska republika a Pol'ska republika vykazuju priblizne podobné
hodnotenie primeranosti dochodkovych systémov, hodnotenie maju cez tri body.

3.6 Giniho koeficient

Giniho koeficient slizi na meranie rozdelenia prijmov a bohatstva v ramci danej krajiny a zaroven
sluzi ako meradlo ekonomickej nerovnosti. Tento koeficient sa pohybuje od 0 percentudlnych
bodov do 100 percentudlneho bodu, priCom 0 percent predstavuje dokonalt rovnost’ prijmov
a bohatstva v danej krajine a 100 percent predstavuje dokonalli nerovnost’ prijmov a bohatstva
v danej krajine. Graf ¢. 5 detailnejSie ukazuje vyvoj Giniho koeficientu v krajinach V4 v rokoch
2005 az 2022. Nerovnost’ prijmov a bohatstva v krajinach V4 sa li§i — miera nerovnosti prijmov
v krajinach V4 sa v sledovanom obdobi znizila. VSetky krajiny V4 zaznamenali pokles Giniho
koeficientu s roznymi tempami. Pol'ska republika ma najvyssiu mieru nerovnosti prijmov z krajin
V4. Najvyssiu hodnotu tohto koeficientu Pol'sk4 republika dosiahla v roku 2005 na trovni 35,6%,
ale v roku 2022 hodnota Giniho koeficientu klesla na tiroven 26,3%. Mad’arska republika dosahuje
mierne nizS$ie hodnoty miery prijmovej nerovnosti oproti Pol'skej republiky. V Mad’arskej
republike najvySsia hodnota Giniho koeficientu sa zaznamenala v roku 2006 na trovni 33,3%,
v roku 2022 hodnota Giniho koeficientu bola na urovni 27,4%. Slovenska republika a Ceska
republika maju priblizne rovnaku uroven miery prijmovej nerovnosti, avSak stale pod troviiou
miery prijmovej nerovnosti krajin Eurépskej tinie. Ceska republika najvyssiu hodnotu miery
prijmovej nerovnosti dosiahla v roku 2005 na tirovni 26% a v roku 2022 dosiahla hodnotu Giniho
koeficientu na tirovni 24,8%. Giniho koeficient Slovenskej republiky dosiahla najvyssiu hodnotu
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v roku 2006 na trovni 28,1%. Hodnota tohto koeficientu postupom ¢asu mierne klesala a v roku
2022 Giniho koeficient Slovenskej republiky sa zaznamenal na trovni 21,2%.

Giniho koeficient v krajinach V4 (%)
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Graf 5 Giniho koeficient v krajinach V4
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Eurostatu
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hodnotami Giniho koeficientu na svete. Na druhej strane moZeme tvrdit, Ze hodnota Giniho
koeficientu nie je stabilna pre Slovensku republiku. Aj ked’ hodnota Giniho koeficientu Slovenskej
republiky klesa, ¢o v konecnom dosledku je dobré znamenie, ale napriek tomu sa tvoria prijmové
nerovnosti v ramci regionoch Slovenskej republiky.

4 Zaver

Nepriaznivy demograficky vyvoj, nepredvidatel'ny makroekonomicky vyvoj, Casté legislativne
zmeny a nerozumné politické rozhodnutia, to vSetko ovplyvituje dochodkovy systém krajiny.
Dochodkovy systém Slovenskej republiky od svojho vzniku bojuje s vysSie vymenovanymi
problémami. Prave preto sme sa zamerali na skiimanie samotného dochodkového systému
a udrzateI'nosti dochodkového systému krajiny. Nase prvé odporucanie na vylepSenie udrzatel'nosti
dochodkového systému v Slovenskej republike je zastavenie zvySovania sa veku odchodu
do dochodku vo veku 65 rokov zivota. Aj napriek tomu, Ze na zaklade Statistickych tidajoch stredna
dizka Zivota v Slovenskej republike sa zvysuje, ale §tatistické udaje poukazuji aj na zdravé roky
Zivota, Co predstavuje pocet rokov, ktory osoba bude zit' v zdravom stave. Zdravé roky Zivota
v Slovenskej republike sa pohybuju okolo urovne 56,8 rokov zivota (posledny Statisticky udaj
z roku 2021). (Eurostat) Okrem toho sme porovnavali vek odchodu do dochodku v krajinach V4,
na zdklade ¢oho moézeme konStatovat, ze v Pol'skej republike je stanoveny vek odchodu
do dochodku na troven 65 rokov a z dovodu udrzatelnosti dochodkového systému sa tento vek
v budtcnosti nezvysi. Vzhl'adom na podobnost” déchodkovych systémov Pol'skej a Slovenskej
republiky, by takato zmena mohla mat’ pozitivny vplyv na udrzatelnost’ déchodkového systému
Slovenskej republiky.
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Komplexne sme analyzovali dochodkovy systém Slovenskej republiky prostrednictvom indexu
udrzatel'nosti dochodkového systému a nasledne sme vyuzili metdédu komparacie na porovnanie
indexu udrzatel'nosti dochodkového systému v krajinach V4. Hodnotenie indexu udrzatelnosti
dochodkového systému spocivalo v troch kategoriach, ktoré zohladnuju rozne aspekty
posudzovania dochodkového systému, ako su zdkladné podmienky zamerané na demografiu
krajiny, udrzate'nost’ a primeranost. Predmetom analyzy demografickych ukazovatelov bola
demograficka $truktira krajiny, stredna dizka Zivota a miera porodnosti. V ramci udrZatelnosti sme
doslednejsie skumali verejné vydavky na davky v starobe a piliere dochodkovych systémov krajin
V4. Na posudenie primeranosti bola analyzovana minimélna mzda a prijmova nerovnost’ vyjadrena
Giniho koeficientom. V dosledku komplexnej analyzy a komparacie sme dospeli k zaveru,
ze Slovenskd republika ma najmenej udrzatelny dochodkovy systém zo vsSetkych krajin
Vysehradskej stvorky.

V dalSej ¢asti sme sa venovali demografickym ukazovatelom ovplyviiujuce déchodkovy systém
Slovenskej republiky a miery zavislosti starSich I'udi. Dospeli sme k zaveru, Ze najvacsi vplyv
zo vietkych demografickych ukazovatelov ma stredna dizka Zivota, na ktort sa nadvizuje vek
odchodu do dochodku.V ramci analyzy prijmov a vydavkov Socialnej poistovne na dochodkové
zabezpecenie sme zistili, ze za posledné roky sledovaného obdobia, prijmy a vydavky Socialnej
poistovne postupne rastli, ale zaroven vydavky trvalo prevySuji prijmy Socialnej poistovne.
Dovodom rychlejsSieho rastu vydavkov Socidlnej poistovne je najmi starnutie populacie,
to znamend, ze rastie pocCet osdb v poproduktivnom veku a zéaroven klesa pocet 0sob
v produktivnom veku. Je dolezité poznamenat’, Ze k rastu vydavkov Socidlnej poist'ovne prispieva
aj valorizacia dochodkov, ktora je dolezitou sucastou udrzatelnosti dochodkového systému
krajiny.
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Marketingova stratégia podniku a budovanie pozitivheho imidZu
podniku
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Technicka univerzita v Kosiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Clanok pojedndva o délezitosti a zaradeni marketingu do celkovej stratégie podniku. Zmapovali sme déleZitost
a najvdcsiu vyuzitelnost nastrojov, ktorych ucinky vyrazne vplyvaju na uspesnost podniku. Vybrané nastroje opisuju
strategické triky, ktoré napomdhaju podniku v postaveni a prezentdacii na trhu. Pouzili sme dotaznikovu metddu,
pomocou ktorej je identifikovana mysel detského konzumenta, potreby nasej cielovej kategorie (rodicia a deti) a vplyv
marketingovej psychologie na zdkaznika. Cielom predkladaného vyskumu je blizsia Specifikacia marketingovej
stratégie podniku ako nosného prvku v jej celkovej stratégii a nasledné vytvorenie vhodného, no najmd ucinného
portfolia.

KPacové slova: Socidlne siete, Digitalny marketing, Stratégia podniku, Sledovatel’, Psycholdogia
marketingu.

JEL Klasifikacia: M31, M37

1 Uvod

,,Dobra spolocnost’ ponuka kvalitné produkty a sluzby. Skvela spolocnost vsak pretvdara svet
na lepsie miesto‘ (Philip Kotler). V dneSnom svete plnom honby za prestizou a ziskom casto
zabudame na Tl'udské emocie. Zlaté pravidlo ,,7ob inym, ako chces, aby oni robili tebe
je manipulované a zneuZivané marketingom. Reklamy zamerané na psychicky natlak a neetické
praktiky podkopavaji doveru zdkaznikov.

Pozitivne zazitky vSak moézu budovat’ lojalitu k znacke. Skvelé spolocnosti vynikaji nielen
produktmi, ale aj schopnostou vyuzit' efektivne marketingové stratégie. Preto sa zameriavame
na analyzu marketingovej stratégie v konkrétnej pripadove;j stadii v spolupraci so spolo¢nost’'ou Fit
brands, s.r.o.. Ide o GispeSnt firmu s vyznamnou pritomnost'ou na socidlnych siet'ach a ocenenymi
aktivitami, pre ktorl sme realizovali aj navrh ¢inného portfolia.

! Ing. Jan Stofa, PhD.; Technicka univerzita v Kosiciach, Ekonomické fakulta, Katedra matematiky a hospodarskej
informatiky, Némcovej 32, 040 01 Kosice, Slovenska republika, jan.stofa@tuke.sk

2 Bc. Timea Saboslajova; Technicka univerzita v Kogiciach, Ekonomicka fakulta, Némcovej 32, 040 01 Kosice,
Slovenska republika
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2 Marketing vs. celkova stratégia podniku

Zakladnym prvkom c¢innosti akychkol'vek organizacii, od malych firiem az po velké korporaty,
sa v sucasnosti povazuje marketing. Jeho vyznam nadobuda také rozmery, Ze udava hlavny ciel
strategického rozvoja tychto podnikov. Marketing sa tak povysil na urovei filozofie.

Pozorovania o ulohe stratégie mozu stvisiet' s vacsinou oblasti 'udského snazenia. Vojna, Sach,
politika, Sport alebo podnikanie. Individualny uspech je len zriedka vysledkom ¢isto nahodného
procesu. Stratégiu, ako taku, mozeme definovat’ ako prostriedok, vdaka ktorému jednotlivci, alebo
podniky dosahuju svoje ciele. V idedlnom pripade tak hovorime o uspesnej stratégii (Grant, 2018).
Uspesnost stratégie je teda zavisla od efektivnej implementécie konkrétnych prvkov. Tato schéma
je zachytena na Obrazok 1.

EFEKTIVNA IMPLEMENTACIA

v HLBOKE i
NY, . OBJEKTIVNE
KONISTENTNT, N ORENEN HODNOTENIE
DLHODOBY CIEL K°,’,',§gm“5,,';'£"° ZDROJOV

Obrazok 1 Zakladny ramec pre strategicka analyzu
Zdroj: Grant, 2018

Zakladnym atribitom stratégie ako takej, je stanovovanie cielov a nasledné pridelenie zdrojov,
rovnako aj zabezpecenie kompaktnosti medzi rozhodnutiami a konanim firmy (Grant, 2018).

2.1 Miesto marketingu v stratégii podniku

Pre spravne vytvorenie marketingovej stratégie je potrebné, aby podnik vybral korektnt
kombinaciu cielového trhu a marketingového mixu. Marketingovy mix, znamy ako 4P — product,

price, place, promotion, je jeden zo spdsobov, akym sa podnik méze stat’ konkurencieschopnym
(Ferell, 2010).

PRODUCT
kvalita, balenie, zaruka,

PROMOTION design, funkcie

reklama, podpora
predaja, PR,

marketingové
kandly

Obrazok 2 4P marketingu
Zdroj: Psworks

Hanulakova v stvislosti s vyuzitim marketingového mixu v praxi uvadza r6zne spdsoby pridelenia
vah jednej zo Styroch konkrétnych oblasti obsiahnutych v 4P, priCom si tato vahu urCuje
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sam podnik na zdklade svojho hodnotového nastavenia. Z uvedeného vyplyva, ze ten ktory podnik
si moze zvolit' taky spdsob strategického riadenia produktového marketingu, aky mu prave
vyhovuje ana ¢o sa chce zamerat. Tzn., Ze firma si moéze zvolit marketingova stratégiu,
ktora nekladie doraz na cenu, ale na vytvorenie necenovej pozicie na trhu, ¢im vyuziva iny nastroj
marketingového mixu (Hanuldkovéa, 2021).

2.2 Marketingové kanaly v digitalnom svete

Pri uvadzani jednotlivych produktov, alebo sluzieb na trh, musi podnik rozvijat’ a stanovit’ taky
marketingovy mix, ktory moze vyuzit ako podporu produktu na trhu. Opakujice sa reklamy maji
spotrebitelia tendenciu vyradzovat, resp. ignorovat’ ich. To ma za nasledok pokles celkovej
navratnosti investicii (ROI). Aby podnik dokézal predist’ znizovaniu ROI, musi pravidelne testovat’
nové marketingové kandly. Toto testovanie prebicha pomocou automatizacie marketingu,
¢im sa dosiahne efekt zabranujlici opdtovnému odosielaniu monoténnych sprav tym istym
potencidlnym spotrebitelom (Gerber, 2021).

2.2.1 Socialne siete

KIa¢ovymi slovami pri tomto ndstroji s pravidelnost a dlhodobost. Klucovym krokom
je zadefinovanie ciel’a, zvazenie potencialnej klientely a nasledny vhodny vyber platformy. Medzi
najznamejsie a marketingovo najviac vyuzivané patri Facebook, TikTok a Instagram. Ide o0 masovo
najvyznamnejSie socialne siete, ktoré aktudlne poskytuju univerzalny priestor vhodny
na prezentaciu akejkol'vek znacky (Performics, 2021).

Socidlne siete poskytuju virtudlny priestor nielen pre digitdlnu reklamu, ale aj online reklamu
vV zmysle brandingu, ktorého nositel'om je redlna osoba. Slovo Influencer pochadza z anglického
slova influence, co znamena ovplyvnit’. Ide tak o osobu, ktord redlne ovplyviiuje svoje publikum.
Naopak Ambasador je osoba, ktord je akousi tvarou znacky. Nepresvied¢a publikum o kvalite
znacky, ale stotoZiiuje sa nou a namiesto slov pouZziva €iny, ktorymi l'ud’om ukazuje, aky skvely
dany produkt je (Kolektiv autorov Dognet, 2020).

V stcasnosti moéZeme pozorovat’ zvySené vyuzivanie technologickych zariadeni v kazdom veku.
AvSak zaujimavym pozorovanim su prave detski konzumenti. O tom, Ze vo svete socidlnych sieti
sa rozsiruje aj mladé publikum, hovori spradva Ofcomu, ktord sa zaoberd vyuZzivanim médii,
postojmi a porozumenim medzi detmi a mladymi l'ud'mi vo veku 3-17. Statistiky st nasledovné:
e Online profily - Vac¢sina deti mladsich ako 13 rokov mala svoj vlastny profil asponi v jednej
aplikacii, alebo na stranke socialnych sieti; 33 % rodicov deti vo veku 5 aZ 7 rokov uviedlo,
ze ich dieta ma svoj vlastny profil a u rodi¢ov deti vo veku 8 az 11 to bolo az 60 %.
Aj napriek tomu, Ze tieto siete maji pozadovany minimalny vek na zaloZenie profilu,
iba 4 z 10 rodicov uviedlo tato hranicu.
e  Obavy rodicov z konzumacie obsahu detmi - Pravdou je, ze aj napriek uvedenej vol'nosti
a benevolentnosti rodiCov vo vyuzivani socidlnych sieti ich detmi, maju rodi¢ia obavy
0 obsah, ktory ich deti konzumuji. Znepokojujiicimi oblastami obsahu boli prvky nasilia,
nevhodnost’ pre vekova kategériu, nadavky, obsah pre dospelych (Ofcom, 2023).

Tieto Cisla hovoria o tom, Ze deti naozaj vo vysokej miere vyuZzivaji socialne médid. Otazka znie,
ako tento obsah, ktory im je pontkany, konzumuju.
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2.2.2 Neuromarketing
Neuromarketing vychadza z neuropsychologickej, kognitivnopsychologickej a marketingovej
spoluprace. U spotrebitel'ov skiima ich schopnost’ motorickych, poznavacich a citovych reakcii
vzhladom k podnetom, ktoré marketing pontka (Nesterchuk, 2021). V neuromarketingu
sa vyuzivaju viaceré nastroje, ktoré pracuju s naSimi zmyslami, ¢i reflexmi. Ide napriklad o vyuzitie
farieb, tvarov a estetiky:

- Farby — Svajéiarsky psychiater Carl Jung tvrdil, Ze ,,Farby si materinskym jazykom
podvedomia.“ Dokazu tak znacku od¢lenit’ od tych ostatnych a postupne sa stavali akymsi
poznavacim znamenim (¢erveno-biela — CocaCola) (Nesterchuk, 2021);

- Vizualizacia — vizualizaciou zapajame d’al$i zmysel, a to zrak. Tento néstroj sa v dnesnej
dobe spaja so socidlnymi sietami. Adobe vo svojej Stadii zistilo, ze prispevky,
ktoré st podané vizudlne, maju dosah na spotrebitel'a az 0 650% vyssi, ako regularne slovné
prispevky (Tufa, 2022)Chyba! Nenasiel sa Ziaden zdroj odkazov.;

- Vzhlad - Putavé balenie je prvou zlozkou k pritiahnutiu pozornosti zdkaznika na dany
produkt. Takzvana vizualizacia produktu, obalu je jednou z vlastnosti, ktord dokaze
dany brand odlisit’ od konkurencie (Nesterchuk, 2021).

2.2.3 Antropomorfizmus znacky

Antropomorfizmus znamena kognitivny proces prirad’'ovania:
e ludskych charakteristik - emocii, motivacii a zamerov k abstraktnym pojmom, udalostiam a

e fyziognomickych vlastnosti — vzhl'ad a tvarnost’,

nehumannym c¢initelom (Aggarwall, 2007). Tento pojem vSak nepripisuje nehumannym ¢initelom
len povrchové Crty, ale zahiia hlavne podstatnejSie ¢rty, ako su vlastnosti, ktoré z tychto Cinitel'ov
robia bytosti majlice povznesené mentalne schopnosti — inteligenciu, pocity, pamait’,
sebauvedomenie (Obrazok 3).

Obrazok 3 4P marketingu
Zdroj: Family Market
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Niektoré dosledky antropomorfizmu znacky sa pre podniky javia ako klIticové pri ziskavani
konkuren¢nych vyhod. Ak spotrebitelia znacku vnimaji, maju k nej pozitivnejsi vztah, su viac
lojalni a zvySuje sa ich ochota pozitivneho Sirenia ,, word of mouth . To vedie k ochote priplatit’
si a vlozit do produktu viac petiaznych prostriedkov (Macinnis, 2017). Konkurenéné vyhody
spojené s antropomorfizmom znacky zvysuju spatost’ spotrebitel’a so samotnou znackou, aj napriek
tomu, ze podnik m6ze mat’ relativne malo priputanych zdkaznikov (Wen Wan, 2021).

3 Metodika
Za ucelom vytvorenia portfolia pre spolocnost’ Fit brands, s.r.o. bol realizovany dotaznikovy
prieskum v priebehu mesiacov februar — marec 2023. Hlavnym cielom portfolia bola

implementéacia marketingovej psychologie na zvySenie povedomia o znacke, s cielom rozsirit
klientelu o nova vekovu kategoriu. Cielovou skupinou predmetnej firmy su Zeny vo veku 25 — 45
rokov. Ide o vigsinovi ¢ast’ sledovatelov, prevazne zo Slovenska a Ciech. Zaujimaju sa o zdravy
zivotny Styl a vicSina sa venuje aj Sportovej aktivite. Radi skisaji nové zdravé jedla, no su ¢asovo
vytazeni a nemaju dostatok Gasu na zdihavu pripravu jedal v kuchyni.

V Casti Socialne siete a deti sme zistili, ako I'ahko su deti ovplyviiované v tak mladom veku.
Na margo tohto ukazovatel'a sme sa rozhodli vytvorit, v rdmci portfélia, detsku interaktivnu knihu
s Fit receptami v spolupraci s vydavatel'stvom, ktoré uz uviedlo na trh niekol’ko knih pre detského
Citatel’a. Ide o interaktivne knihy s hovoriacim perom. Aby sme dokézali lepSie identifikovat’ trh,
potencidlnych a stalych zakaznikov, zrealizovali sme dotaznikovy prieskum, ktoré¢ho ciel'om bola
blizSia identifikdcia detskej mysle, potrieb rodicov a deti, vplyvu marketingovej psychologie
na zékaznika a nasledného vytvorenia si obrazu o ich potrebach, ktoré by sme dokézali
implementovat’ do tvorby portfolia.

Dotaznik sa realizoval na vzorke priblizne 124 respondentov, ktori su stdlymi zakaznikmi -
sledovateI'mi stranky, potencidlnymi zdkaznikmi, a vzh'adom na zameranost’ detského trhu, boli
hlavnou zloZkou prieskumu rodicia, ktori tvorili 105 odpovedi. V dotazniku, ktory sme pripravili,
sme stanovili vychodiskovy znak ,,rodi¢ dietata vo veku 4+*. Tuto ciel'ovl skupinu sme oslovili
uvedomujuc si dolezitost’ podchytenia detského konzumenta v utlom veku. Dotaznik obsahoval
20 otazok, rozdelenych do Styroch hlavnych Casti.

Cielom dotaznika je tak zistit’, aky pohl'ad maju rodi¢ia na zdravé stravovanie svojich deti.
Sucastou portfolia je aj navrh vzhladu obalky tejto knihy. Rozhodli sme sa preto analyzovat
psychologiu marketingu, konkrétne antropomorfizmus znacky. NaSou snahou bolo zistit,
¢1 ma kresleny recept pre respondenta putavej$i a pozitivnej$i vzhl'ad ako redlne fotografie.
Pomocou vysledkov analyz dotaznika, sme sledovali platnost’ tychto hypotéz:

Hypotéza 1: Zvysuje sa zdaujem rodicov o zdravy Zivotny 5tyl deti.

- pomocou tejto hypotézy sa snazime zistit’ ako zdravo Ziju slovenské rodiny. Ci rodiéia ved svoje
deti k zdravému stravovaniu, alebo im nechavaju v jedle volnost. Touto hypotézou sa zaroven
zistuje dopyt po kucharskych knihach s fit, zdravymi receptami.

Hypotéza 2: Plati pozitivne uplatiiovanie antropomorfizmu znacky v praxi.

- vzhl'adom na to, Ze ide o detskt kucharsku knihu pre deti, ktoré eSte necitaju, je potrebné zaujat’
vzhl'adom. Touto hypotézou =zistujeme, ¢i antropomorfizmus (neZivé veci maji l'udské
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charakteristiky) ma pozitivnejsi a patavejsi vplyv na konzumenta. Ak sa tdto hypotéza potvrdi,
v navrhu pouzijeme ako sprievodnti ,,osobu* knihou ovocie a zeleninu.

Hypotéza 3: Navyky sa vStepuju v ranom detskom veku

- snazime sa potvrdit’ fakt, ze viest’ deti k zdravému zivotnému Stylu je potrebné uz od raného veku.
Vzhl'adom na pocitovanie nedostatku fit kucharskych knih pre deti, s nau¢nymi prvkami, nas tato
hypotéza uisti v spravnosti vyberu vekovej kategorie, vhodnej pre nase portfolio.

4 Analyza

Prieskum sa konal v prostredi l'udi, ktori st stalymi zikaznikmi - sledovatelmi stranky,
potencidlnymi zdkaznikmi, a vzhl'adom na zameranost' detského trhu, boli hlavnou zlozkou
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prieskumu rodi¢ia. V celkovej vzorke respondentov tvorili prevahu najmid zeny (84,7%),
ktoré sa staraji o chod domacnosti a teda aj o kuchyniu.

Obrazok 4 Vek respondenta
Zdroj: vlastné spracovanie

Vzhl'adom na vekovu kategoriu sledovatel'ov predmetnej firmy, nasu vacSinov Cast’ respondetov
tvorili muzi a Zeny vo veku 31 — 40 rokov (Obrazok 4). Ide o stredny vek, v ktorom sa nachadzaji
rodicia neplnoletych deti.
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Obrazok 5 Vek diet’at’a
Zdroj: vlastné spracovanie

Jednotlivé vekové kategorie deti sme rozdelili na zaklade stupna vyspelosti a Skolského zaradenia.
Batol'a, predskolsky vek, prvy stupeii ZS, druhy stupeii ZS, stredna $kola a vyssie (Obrazok 5).
Najvyssi podiel veku diet'at’a nasich respondentov tvorila vekova kategoria 6-9 (27,2%). Tieto deti
dokazu samostatne pracovat’ a pomaly sa zaucaju aj v priprave jedal.

V celkovej vzorke 124 respondentov sa nachadzalo 105 rodicov ¢o predstavuje 84,7%. Vzhl'adom
na nas vychodiskovy znak ktory sme si stanovili ,, rodic dietata vo veku 4+ sme vyhodnocovali
iba odpovede spliiiajuce tito podmienku.
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V druhej Casti dotaznika sme zist'ovali spdsob uplatiiovania etiky a moralnych zésad pri stolovani.
Povazovali sme to za dblezité, vzhl'adom na tvorbu detskej nducnej kucharskej knihy. Az 94,3%
opytanych uplatiiuje spolo¢né stolovanie s detmi. Z toho 49,3% uviedlo Ze tento zvyk uskutociuj
kazdy den a dalSich 37,1% cez vikendy. Mo6zeme teda usudit, ze spolocné stolovanie zohrava
dodlezitt ulohu vo vychove dietat’a, ktora sa rodicia snazia presadzovat’.

Zaujimalo nas, do akej miery su jednotlivé body stolovania pre rodi¢ov ddlezité, a aku ulohu
zohréavajui pri prezentovani etikety dietatu. Na tieto zistenia sme vyuzili otdzku s moznost'ou
uréenia poradia od najdélezitejsiecho — 1, po menej podstatné — 5 (Obrazok 6)
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Obrazok 6 Body stolovania
Zdroj: vlastné spracovanie

Z uvedenych odpovedi vyplynulo, Ze rodi¢ia chct svojou vychovou docielit’ najmé hygienické
navyky pri stolovani, a to umyvanie rik pred jedlom. Tito moZnost’ oznacilo za najddlezitejSiu
az 37,1%.

Pri zostavovani kucharskej knihy je ddlezity dizajn jedla na obrazku. V pripade detskej knihy
je tento element prvorady. Ponechali sme otvorenu otdzku v zneni, ,, Ako motivujete deti k jedlu? *.
Z odpovedi mézeme usudit’, ze kreativna, farebna a estetickd Gprava taniera, je i¢innym nastrojom
k motivacii.

Dalsim zistenim, o ktoré sme sa v tejto Gasti snazili, bol vplyv reklamy na uplatiiovanie zdravého
zivotného Stylu. Konkrétne antropomorfizmus. Odpovede na otazku: ,, Ak by ste boli dietatom,
aky napoj by ste si vzali? “ Az 96,2% respondentov si vybralo obrdzok produktu firmy Samantha,
na ktorom bola zobrazena mys pontkajuca capuccino.

4.1 Portfolio

Nasim cielom bolo vytvorenie fit interaktivnej kucharskej knihy pre deti vo veku od 4 rokov,
Vv spolupraci s vydavatel'stvom Albi, nakol’ko uz vydali niekol’ko knih vo formate takéhoto
konceptu. Ked'Ze ide o detsku knihu, rozhodli sme sa ist’ cestou kreslenej verzie receptov. Navrh
obalky knihy a pilotného receptu bol realizovany formou digitalnej kresby v programe MediBang
s pouzitim digitalneho pera a tabletu. Ide o softvér od spolocnosti MediBang Co., ktorého
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primarnou funkciou je vytvaranie a malovanie ilustracii rézneho typu a Stylu. Rozmer knihy sme
stanovili podl'a Standardu vydavatel'stva Albi vo formate ,, kuzelného citania““ - 22,9 cm X 26,9 cm.

Obrazok 7 predstavuje navrh obalky interaktivnej detskej fit kuchérskej knihy. Je tvoreny podla
Standardov vydavatel'stva, v prisluSnom rozmere, s prisluSnymi nélezitostami a S ilustraciami
vhodnymi pre detského Citatel'a. Ked'Ze v prieskume sa ndm potvrdila hypotéza antropomorfizmu,
zakladnym prvkom knihy je zelenina a ovocie, ktoré diet’a sprevadzaju riSou fit receptov.

v (linelne
P’ CITANIE

RECEPTY

Obriazok 7 Navrh obalky knihy
Zdroj: vlastné spracovanie

Pri navrhu sme sa drzali odtienov farieb, ktoré spolo¢nost’ Fit recepty preferuje pri tvorbe dizajnu
svojich prezentatnych médii. Zaroven je spolocnosti blizky minimalisticky a moderny Styl,
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¢o je zhladiska detskej psychologie vhodné vyuzit aj v tvorbe pre detského Ccitatela.
Minimalizmus v detske;j ilustracii podporuje vnimavost’ a vytvara pokojné prostredie na uéenie sa.
Volili sme jasnu a ziariva paletu farieb, ktora uputa oko uz z dialky, a zdravo posobiaci obal,
ktory rodica presved¢i o kupe. Milymi tvarami ovocia a zeleniny sme navodili pozitivnu eméciu,
ktora sa vryva pod kozu konzumenta a zanechdva v nom stopu potencialnej buducej interakcie
so znackou.

Podl'a Kotlera, dobra firma ponuka vynikajiuce produkty a sluzby, no skvela firma, okrem toho,
aj zlepSuje svet. Prave tento aspekt nas podnietil vytvorit’ nieCo vynimocné a hodnotovo na vyssej
urovni ako je zisk, s odkazom akého si vysSieho dobra pre d’alSie generacie. Priblizit detom
a mlad$im generaciam oblast’ Zivota, ktord im nielen napomdze k zdrav§iemu zivotu, ale nizSou
konzumaciou urcitych potravin, odbremeni nasu planétu od environmentalnej zat'aze.

5 Zaver

Z pozorovani, analyz a ziskanych vysledkov z dotaznikového prieskumu, ako aj na zaklade Stadia
vybranych teoretickych vychodisk, ndm vyplynuli zavery tykajuce sa stanovenych hypotéz:

Hypotéza 1: ZvySuje sa zaujem rodicov o zdravy Zivotny Styl deti.

Po dokladnej analyze priamych otdzok, smerovanych na vedenie deti k zdravému zivotnému §tylu,
modzeme usudit’ platnost’ Hypotézy 1. Az 89,5% rodicov dba o pestry jedalni¢ek svojho dietat’a
a 88,6% v nich uplatiuje zdravy zivotny Styl. Vysledkom tejto zdravej vychovy je aj vysoké
percento (85,7%) deti, ktoré dokaZu rozliSit’ zdravé potraviny od tych nezdravych. Tuto hypotézu
nam potvrdzuje aj nepriama otazka, ktorou bola vol'ba desiatového boxu. Rodicia st nakloneni
k zdrav§im variantom potravin s implementaciou vyvazenej a pestrej stravy.

Hypotéza 2: Plati pozitivne uplatiiovanie antropomorfizmu znacky v praxi.

Tato hypotéza, sa nam tak, ako sme predpokladali, potvrdila. Az 96,2% respondentov uviedlo,
ze ak by boli dietat’om, vzali by si napoj s kreslenym, dietat'u prispdsobenym obalom.

Tieto tvrdenia nas viedli k zostaveniu vhodného portfélia. Utvrdili nds v spradvnom zvoleni nového
produktu (detska kucharska fit kniha), vzhl'adom na zvySeny zdujem rodicov o zdravy zivotny Styl
deti. Tento Styl vychovy sa stava akymsi trendom, ktory tvori znacnu ¢ast’ na trhu dopytu.

Hypotéza 3: Navyky sa vStepujiu v ranom detskom veku.

Vlastnymi skusenostami, pozorovanim a vysledkami nasho dotaznika sa tato hypotéza potvrdila.
Rodi¢ia uz v rannom detskom veku vedu svoje deti k zdravému Zivotnému $tylu. Az 71,4% z nich,
bréava deti aj na nakup potravin, aby si tak osvojili rozhodovaci proces medzi zdravymi a vyZivovo
menej hodnotnymi potravinami. Vysledkom takéhoto vStepovania je fakt, Ze 85,7% deti dokaze
rozliSovat’ zdravé a nezdravé potraviny. Takéto vStepovanie zdravého Stylu a jeho vysledky,
¢i nasledky, sa potvrdili aj v otazke, kde sme sa rodi¢ov pytali, aky vzt'ah maji oni sami k zdravej
vyzive. AZ 88,6% rodi¢ov uplatiiuje zdravy Zivotny $tyl.

Aj vzhl'adom na potvrdenie tejto hypotézy sme sa rozhodli zostavit’ portfolio zamerané pre tato
Specificku, detsku vekovl kategoriu, nakolko vidime prinos a prilezitost’ prave v tejto oblasti.
Sucasni, moderni rodi¢ia su zdravym zivotnym Stylom vysoko motivovani. Zatial’ sa vSak v tejto
oblasti a v naSich podmienkach vyskytuje len malo knih, ktoré by obsahovali viacero naué¢nych
aspektov smerovanych na detského konzumenta.
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Bohatstvo a finan¢na stabilita euréopskych domacnosti v kontexte
roznych makroekonomickych podmienok

NIKOLA SUBOVA!
Ekonomicka fakulta
Technicka univerzita v KoSiciach, Slovenska republika

Abstrakt

Prehlbujuca sa nerovnost v rozdeleni bohatstva a rastiuci zdujem o uvery zo strany domdcnosti
sa V poslednych rokoch stali casto diskutovanou téemou, ktora kvoli potencialnym désledkom puta pozornost ekonomov
a politikov. Predkladany prispevok sa zameriava na porovnanie bohatstva a financnej stability domdcnosti
v europskych krajindach zapojenych do stvrtej viny prieskumu HFCS (Household Finance and Consumption Survey),
pricom zohladnuje odlisné makroekonomické podmienky krajin. Na analyzu boli pouzité mikroudaje ziskané
z prieskumu HFCS a aplikované metody faktorovej a zhlukovej analyzy V prostredi programu RStudio. Vysledky
zhlukovej analyzy odhalili signifikantné rozdiely medzi krajinami, ako su Luxembursko a Madarsko, v porovnani
s ostatnymi krajinami zapojenymi do prieskumu. Kym Luxembursko vykazuje najlepsie hodnoty makroekonomickych
ukazovatelov, ktoré podporuju akumuldciu bohatstva domdcnosti a stimuluju dopyt po uiveroch, Madarsko celi horsim
ekonomickym podmienkam, ¢o sa odraza v podstatne nizsej urovni cisteho bohatstva domdcnosti a mensom podiele
dlhu na prijmoch.

Kracové slova: Domacnost’, Bohatstvo, Stabilita, HDP, Inflacia, Zhlukova analyza.

JEL Klasifikacia: C38, D14, D31, E31, O47.

1 Uvod

Bohatstvo domacnosti sa v poslednych rokoch stalo ¢asto diskutovanou témou, predovsetkym
kvoli narastajicej nerovnosti v jeho rozdeleni. Vysledky vyroéného hodnotenia medzinarodne;j
organizadcie Oxfam zameranej na odstrdnenie chudoby vO svete naznacuju, Ze najbohatSie
1% svetove] populacie ziskalo takmer dve tretiny bohatstva vytvoreného od roku 2020,
¢o je takmer dvojnasobok Vv porovnani so zvySnymi 99% populacie (Oxfam, 2023). Podl'a Myers
(2021) sa nerovnost’ v rozdeleni bohatstva este viac prehibila v désledku pandémie COVID-19.
V roku 2021 vlastnilo 10% najbohatSej populacie az 76% celosvetového bohatstva, zatial' ¢o
spodnych 50% populacie disponovalo len 2% bohatstva. Rozdelenie prijmov dlhodobo vykazuje
nizsiu mieru nerovnosti. Kym vrchnych 10% prijmového rozdelenia zarobilo v roku 2021 az 52%
vsetkych prijmov, populacia umiestnena v dolnej polovici distribucie prijmov ziskala len 8,5%
(Myers, 2021).

Domacnosti akumuluju svoje bohatstvo pocas celého zivotného cyklu prostrednictvom dvoch
zakladnych mechanizmov, a to prijmu a medzigeneranych transferov. Medzigenera¢né transfery
su vyznamnym faktorom ovplyvilujicim urovenn bohatstva domacnosti naprie¢ viacerym

1 Ing. Nikola Subova, PhD., Technicka univerzita v Kosiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra financii, Némcovej 32,
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generaciam (Boshara, Emmons a Noeth, 2015). Vysledky $tudie preukazuji, Ze medzigeneraéné
transfery prispievaju k ¢istému bohatstvu domacnosti 11%, pokial’ su z transferov vylucené
nehnutelnosti na byvanie. V kombinacii s medzigeneracnymi transfermi nehnutel'nosti urcenych
na byvanie, ktoré zvysuju ¢isté bohatstvo domacnosti o 49%, predstavuju tieto dva faktory viac
ako polovicu Cistého bohatstva domacnosti (Mathd, Porpiglia a Ziegelmeyer, 2017). Dopad
medzigeneracnych transferov na turoven bohatstva domacnosti je vSak uzko prepojeny
s pociatocnou uroviiou ich majetku. Domacnosti s nizSou Uroviiou bohatstva pred prijatim
transferov maju vacsiu pravdepodobnost’, ze ziskané zdroje vyuziji primarne na financovanie
spotreby (Karagiannaki, 2017).

Vyznam bohatstva domdécnosti spoc¢iva predovsetkym v jeho dopadoch na rézne oblasti zivota
jednotlivcov. Podl'a Roska (2008) je nerovnost’ Vrozdeleni bohatstva charakteristickou ¢rtou
vSetkych vzdelavacich systémov. Pretrvavajice vzorce nerovnosti spojené s rodinnym zazemim
podkopavaju egalitarnu predstavu, ze vsetci Studenti maji na trhu vzdelania rovnaké moznosti.
To naznacuje, Ze aj napriek expanzii vysokoskolského vzdeldvania, prepojenie medzi socidlnym
povodom a dosiahnutym vzdelanim nad’alej pretrvava. Stadia Karagiannaki (2017) potvrdzuje,
ze bohatstvo rodicov vykazuje silnu pozitivnu korelaciu s dosiahnutym vzdelanim deti, priCom
korelacia je silnejsia pri bohatstve pod jeho medianovou uroviou. Signifikantna korelacia bola
zistena aj medzi bohatstvom rodicov a pravdepodobnost'ou zamestnania sa U deti, avsak tento efekt
je vo velkej miere sprostredkovany prave uroviiou dosiahnutého vzdelania. Rychlo rastuci rozdiel
v bohatstve, ktory ovplyviluje dosiahnuté vzdelanie, je najvyraznej§i medzi generdciami
narodenymi v 70-tych a 80-tych rokoch. Rozdiel je spojeny najmid s narastom nerovnosti
v socialnom zazemi Studujtcich deti (Pfeffer, 2019).

Uroveti bohatstva domacnosti ma tiez vyznamny dopad na subjektivny blahobyt a ekonomicku
bezpecnost’. V porovnani s prijmom zaznamendva mensie vykyvy v ¢ase roznych ekonomickych
Sokov, Co poskytuje domacnostiam vacsiu istotu (Halbmeier a Grabka, 2019). Bohatstvo
domacnosti vykazuje vyznamne negativnu korelaciu so subjektivnym zdravim, hodnotenim §t’astia
a Zivotnej spokojnosti. Subjektivny blahobyt je silnym prediktorom vnimania Zivota jednotlivcov,
ich schopnosti a efektivity viest’ normalny a zdravy zivot (He a kol., 2018). Navyse, akumulované
bohatstvo poskytuje domacnostiam mozZnost’ pripravit sa na neocakavané ekonomické Soky
sposobené chorobou, stratou zamestnania ¢i inou negativnou situdciou, a udrzat’ si tak finan¢na
poziciu na stabilnej Grovni. Bohatstvo domacnosti je povaZzované za jeden z hlavnych nudzovych
fondov, ktoré subjekty tvoria pre pripad neoakavanych ekonomickych Sokov (Sachin, Rajashekar
a Rames, 2018). Neocakavané situacie, akou bola napriklad pandémia COVID-19, ¢asto vedu
k strate zamestnania alebo poklesu prijmov. Nedostatocna urovent bohatstva, spolu so stratou
zamestnania a poklesom prijmov, sa prejavuje neschopnostou splacat existujuce zavazky
(Bartik a kol., 2020), ¢o negativne ovplyviiuje cely bankovy systém, jeho ziskovost, solventnost’
a kapital (Beck a Keil, 2020). V désledku toho mdzu banky Celit’ zvySenému tverovému riziku
a ndrastu systémovej krehkosti (Duan a kol., 2021), ¢o zddraziuje potrebu zabezpecenia financnej
stability uz na mikrotrovni.

Vyska bohatstva domdacnosti je determinovana réznymi socio-demografickymi, ekonomickymi
¢i geografickymi faktormi. Krajina, v ktorej domacnost’ zije, zohrava v procese akumulacie
bohatstva vyznamnua tlohu. Domdcnosti v krajinach strednej a vychodnej Europy mali moznost’
kupit’ $tatne nehnutelnosti za nizke ceny, o viedlo k zvyseniu bohatstva a zaroveii k prehibeniu
prijmovej nerovnosti (Wind, Lersch a Dewilde, 2017). NavySe, makroekonomické indikatory
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jednotlivych krajin ako HDP, inflacia, irokové miery ¢i nezamestnanost’ vyznamne ovplyviiuja
urovenn bohatstva domacnosti tym, ze urcuju ich prijmové moznosti, vydavkové spravanie,
schopnost’ sporit” a investovat’, ako aj hodnotu ich finanénych a nefinanénych aktiv (Colciago,
Samarina a Haan, 2019), ¢im zaroven ovplyviujt finan¢nu stabilitu domacnosti (Abida a Shafiai,
2018).

Hlavnym ciel'om predkladaného prispevku je analyza bohatstva a financnej stability domacnosti
v eurodpskych krajinach zapojenych do Zistovania o financidch a spotrebe domacnosti (HFCS,
z angl. Household Finance and Consumption Survey). Zahrnutie makroekonomickych indikatorov
zaroven umoziuje zohladnit' odlisné makroekonomické podmienky, ktoré sa mozu odzrkadlit’
vo vyske bohatstva a trovni finan¢nej stability domacnosti.

2 Udaje a metodika

Clanok analyzuje bohatstvo a finanéna stabilitu eurdpskych domécnosti s pouzitim mikrotdajov
zo Stvrtej viny prieskumu HFCS, ktora bola realizovana v rokoch 2020 a 2021. Prieskumu
sa zG&astnilo 19 krajin Eurozény spolu s Ceskom, Mad’arskom a Chorvatskom. Celkova vzorka
pozostavala z 83 000 domacnosti. Prieskum HFCS poskytuje detailné informacie o aktivach
a pasivach domacnosti, s prihliadnutim na rdzne socio-demografické a ekonomické Crty.
Realizovana analyza zohl'adniuje $pecifické vlastnosti prieskumu, vratane viacnasobnych imputacii
pouzitych na rieSenie problémov s nezodpovedanymi otdzkami a zachovanie charakteristik

distribucie. Reprezentativnost’ vzory zabezpefuji vahy priradené jednotlivym domdcnostiam
(ECB, 2023).

Pre zohl'adnenie roznych charakteristik krajin zahrnutych do prieskumu HFCS, analyza zahina
makroekonomické premenné cerpané z databidzy Eurostat. V ¢lanku st pouzité nasledovné
premenné:
e Bohatstvo domacnosti: priemerné ¢isté bohatstvo domacnosti (€);
Financ¢na stabilita: podiel dlhovej sluzby na prijmoch zadlzenych domacnosti (%);
HDP: hruby domaci produkt v trhovych cenach (€ na obyvatel'a);
Inflacia: harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP);
Urokové miery: dlhodobé urokové miery EMU (%);
Nezamestnanost: podiel nezamestnanych na celkovej pracovne;j sile (%).

Na porovnanie krajin zapojenych do Stvrtej viny HFCS bola pouzita zhlukova analyza. Vzhl'adom
na to, ze pouzité udaje su vyjadrené v roznych mernych jednotkach, udaje boli pred samotnou
analyzou Standardizované.

Predpokladom pouzitia zhlukovej analyzy je nekorelovanost’ jednotlivych premennych. Pouzité
premenné vSak podla vysledkov Pearsonovho korelacného koeficientu vykazuju Statisticky
vyznamnt koreldciu. Pred zhlukovou analyzou bola preto pouzita faktorova analyza s cielom
transformovat’ povodny subor tdajov do nového, v ramci ktorého uz premenné korelované nie su.
Okrem toho sa na hodnotenie vhodnosti vzorky pre faktorova analyzu pouzil Bartlettov test
sférickosti (Bartlett, 1951). Optimalny pocet faktorov bol stanoveny na zaklade Kaiserovho
pravidla vlastnych cisel.
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Meranie podobnosti alebo rozdielnosti medzi objektmi na zdklade vybranych charakteristik
pomaha pri zoskupovani pozorovani na Uucely komparativnej analyzy. V tejto Studii
sa na kvantifikdciu podobnosti medzi dvoma objektmi pouzila Euklidovska vzdialenost.
Na zoskupenie regiénov v ramci viacrozmerného euklidovského priestoru bola pouzitd Wardova
metdoda minimalneho rozptylu. Optimalny pocet zhlukov bol stanoveny na zaklade pouzitia
vysledkov vac¢siny indexov.

3 Vysledky a diskusia
3.1 Bohatstvo a finanéna stabilita domacnosti

Stvrta vlna prieskumu HFCS poukéazala na pretrvavajuce rozdiely v rozdeleni bohatstva
domacnosti vo vrchnej a spodnej Casti jeho distribucie. Uroven cistého bohatstva domacnosti
Vv krajinach zapojenych do stvrtej viny HFCS je zobrazena na Obrazku 1.
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Obrazok 1 Rozdelenie bohatstva domacnosti v krajinach zapojenych do §tvrtej viny prieskumu HFCS
Zdroj: vlastné spracovanie v prostredi programu RStudio

Najvyraznejsie rozdiely medzi domacnostami vo vrchnej a spodnej Casti distribucie bohatstva
st pozorované v Rakusku, LotyS$sku, Franctzsku a Spanielsku. Naopak, krajiny ako Slovensko,
Litva, Mad’arsko a Malta vykazuju medzi analyzovanymi percentilmi najmensSie rozdiely.

Jednym zo spdsobov akumulédcie bohatstva domacnosti si medzigeneracné transfery majetku,
ktoré vo velkej miere ovplyviiuji uroven bohatstva (Boshara, Emmons a Noeth, 2015).
Az 37,6% domacnosti v Rakusku a 38,8% domacnosti vo Francuzsku ziskalo bohatstvo
prostrednictvom medzigeneracnych transferov. NavySe, Francuzsko spolu s Nemeckom,
Luxemburskom, Holandskom ¢i Raktaskom zaznamenalo v analyzovanom obdobi vys$iu uroven
uspor domacnosti (Europska komisia, 2024), ktora je povazovana za jeden z najvyznamnejsich
faktorov ovplyviiujucich troven bohatstva domacnosti vo vrchnej Casti jeho rozdelenia, o mohlo
viest’ k prehibeniu prijmovych nerovnosti (Blanchet a Martinez-Toledano, 2023).

Zadlzenost’ a finan¢nd stabilita domdécnosti zapojenych do S$tvrtej viny prieskumu HFCS
je zobrazend na Obrazku 2.
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Obrazok 2 Zadlzenost’ a finan¢na stabilita domacnosti
Zdroj: vlastné spracovanie v prostredi programu RStudio

Najvyssia trovenl zadlZenia domacnosti bola zaznamenana v Luxembursku, Holandsku a na Cypre,
kde dlh dosahuje hodnoty 298,6; 145,5 a 100,3 tisic eur. Na druhej strane, domacnosti v Chorvatsku
a Mad’arsku vykazuju najniz$iu mieru zadlZenia, a to 11,4 a 13,1 tisic eur. Indikéator financnej
stability, podiel dlhovej sluzby na prijmoch, zaznamenal znac¢né rozdiely. Kym najvyssie podiely,
konkrétne 52,9%; 46,1% a 42,9%, st pozorované na Cypre, v Luxembursku a vo Francuzsku,

v

3.2 Porovnanie bohatstva a financnej stability domacnosti so zohladnenim odliSnych
makroekonomickych charakteristik krajin

Premenné zahrnuté do zhlukovej analyzy vykazovali vyssiu mieru Statisticky vyznamnej korelacie.
Hlavnym predpokladom na pouzitie zhlukovej analyzy je vSak nekorelovanost’ premennych.
Na jej odstranenie bola pouzita faktorova analyza. Vysledok Bartlettov test sférickosti vykazoval
p-hodnotu mensiu ako hladina vyznamnosti 0,05, ¢o viedlo k potvrdeniu, Ze premenné je mozné
pouzit' vo faktorovej analyze. Na zdklade Kaiserovho pravidla vlastnych ¢isel bol pocet
komponentov stanoveny na trovni 3. Vlastné ¢islo vicsie ako 1 zaznamenali len prvé dva
komponenty, treti komponent vSak nadobtdal hodnotu vlastného ¢isla 0,9983 a prispieval
k vysvetleniu variability 16,61%, ¢o viedlo k rozhodnutiu zahrnut' do analyzy tri faktory.
Pre jednoznaéné zaradenie premennych do jednotlivych faktorov bola pouZitd roticia varimax,
ktorej vysledky su zobrazené v Tabulke 1.

Prvy faktor pozostava z makroekonomickych premennych, a to HDP, inflacie a trokovych mier.
Vysvetluje 33% variability udajov. Druhy faktor koreluje s mierou nezamestnanosti
a 30% prispieva k vysvetleniu celkovej variability tdajov. Treti faktor zahifia Cisté bohatstvo
a finan¢nu stabilitu domacnosti a vysvetluje 21% variability.
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Tabul’ka 1 Vysledky faktorovej analyzy po rotacii

Premenna Komponent 1| Komponent 2 | Komponent 3| Komunalita | Unikatnost’
Cisté bohatstvo -0,37 -0,27 0,79 0,83 0,17
Podiel dlh. sluzby na 0,04 0,28 0,84 0,79 0,21
prijme

HDP 0,79 -0,30 -0,39 0,87 0,13
Inflacia -0,59 -0,40 0,48 0,86 0,14
[Nezamestnanost’ -0,09 0,92 0,03 0,86 0,14
Urokové miery 0,93 0,01 0,02 0,86 0,14
\ysvetlena variabilita 0,33 0,30 0,21

Zdroj: vlastné spracovanie v prostredi programu RStudio

Vysledok faktorovej analyzy, faktorové skore, obsahuje nekorelované premenné, ktoré su pouzité
ako vstupné premenné do zhlukovej analyzy. Porovnanie krajin na zaklade euklidovskej
vzdialenosti (ED) je zobrazené na Obrazku 2.
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Obrazok 3 Tepelna mapa podobnosti/odliSnosti krajin
Zdroj: vlastné spracovanie v prostredi programu RStudio

NajvyraznejSie odlisnosti je mozné pozorovat medzi krajinami Luxembursko a Mad’arsko
(ED=8,81), Mad’arsko a irsko (ED=7,20), ¢i Litva a Luxembursko (ED=6,99). Naopak, krajiny
ako Portugalsko a Slovinsko (ED=0,99), Estonsko a Loty$sko (ED=1,02) a Slovensko a Slovinsko
(ED=1,09) vykazuju najvacsiu podobnost’.

Na zdklade viacSinového pravidla bol optimélny pocet zhlukov stanoveny na urovni 4. Vysledok
zhlukovania je zobrazeny na Obrazku 4.
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Obrazok 4 Zoskupenie krajin na zdklade bohatstva, stability a makroekonomickych podmienok
Zdroj: vlastné spracovanie v prostredi programu RStudio

Vysledky zhlukovej analyzy viedli k vytvoreniu 4 zhlukov. Prvé a tretie zoskupenie pozostava len
Z jednej krajiny, ¢o odzrkadl'uje vyrazné odlisnosti krajin v oblasti analyzovanych ukazovatelov.
Kym prvy zhluk pozostava len z Luxemburska, druhy zhluk tvori Grécko, Spanielsko, Belgicko,
Finsko, Taliansko, Franctzsko a Cyprus. Treti zhluk zahfila Mad’arsko. VécSina krajin strednej
a vychodnej Eurdpy (LotySsko, Estonsko, Slovensko, Chorvatsko, Litva, Cesko, Slovinsko,
Mad’arsko) je sucastou Stvrtého zoskupenia spolu s Maltou, Portugalskom, Holandskom,
Raktiskom, Nemeckom a frskom. Zakladné charakteristiky jednotlivych zhlukov zobrazené
v Tabul’ke 2 st dané priemernymi hodnotami jednotlivych premennych zahrnutych do analyzy.

Tabul’ka 2 Charakteristika jednotlivych zhlukov

Premenna Zhluk 1 Zhluk 2 Zhluk 3 Zhluk 4
Cisté bohatstvo (tis. €) 1 269,70 286,70 105,20 207,84
Podiel dlh. sluzby na prijme (%) 13,90 13,09 7,30 7,68
HDP (€ na obyvatela) 83 320,00 29 805,71 14 370,00 28 387,69
Inflacia 3,43 4,97 14,75 7,22
Nezamestnanost’ (%) 5,20 8,13 410 4,65
Urokové miery (%) 2,97 3,54 7,51 3,39

Zdroj: vlastné spracovanie

Prvy zhluk pozostavajuci z Luxemburska vykazuje najvySSiu uroven CcCistého bohatstva
domacnosti (1 269,70 tis. €). Tento zhluk sa zaroven vyznacuje najvyssim HDP na obyvatela,
nizkymi trokovymi mierami a nizkou mierou inflacie, o vytvara priaznivé makroekonomickeé
podmienky pre rast bohatstva domacnosti. Stabilné makroekonomické podmienky tiez zvysuju
zédujem domadcnosti o very, ¢o sa odzrkadl'uje vo vySSom podiele dlhovej sluzby na prijmoch
(13,90%). Druhy zhluk zahfna krajiny juznej a zapadnej Eurdpy s druhou najvyssou troviiou
Cistého bohatstva domacnosti (286,70 tis. €), HDP na obyvatel'a (29 805,71 €) a podiel dlhu na
prijme (13,09%). V zhluku je zaroven pozorovana vyssia miera nezamestnanosti a irokovych mier.
Treti zhluk tvori Mad’arsko. Domécnosti Zijice v krajine s vysokou mierou inflacie (14,75%)
a urokovymi mierami (7,51%) prejavuju nizsi zaujem o Gverové produkty, v désledku ¢oho zhluk

vvvvvvvv

uroven Cistého bohatstva (105,20 tis. €). Posledny, §tvrty zhluk, dosahuje druhtl najnizsiu uroven
takmer vSetkych analyzovanych premennych. Doméacnosti vykazuju druhti najniz§iu uroven
bohatstva (207,84 tis. €), podiel dlhovej sluzby na prijme (7,68%), HDP na obyvatela
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(28 387,69 €) ¢i trokovych mier (3,39%). Naopak, v zoskupeni je pozorovana druha najvyssia
miera inflacie a nezamestnanosti.

Cisté bohatstvo domacnosti pozostava prevazne z realnych aktiv, finanéné aktiva vykazuju nizsiu
uroven. Redlne aktiva domdcnosti nielenze prispievaju k ich bohatstvu, ale mézu byt pouzité
ako zabezpeka k uveru, ¢o pre domécnosti s vysSou uroviiou realnych aktiv predstavuje lepsi
pristup k aiverom. Domécnosti Zijuce v krajinach prvého a druhého zoskupenia vykazuji najvyssiu
uroven realnych aktiv, o podl'a Noerhidajati (2021) vyznamne prispieva k zadlZzenosti. Vyssia
hodnota realnych aktiv vedie spolu s priaznivymi ekonomickymi podmienkami k vy$§iemu dopytu
po uveroch a tiez vyssiemu podielu dlhovej sluzby na prijmoch (Choi, Goodman a Zho, 2020).

Naopak, krajiny tretieho a stvrtého zoskupenia zaznamenali vo Stvrtej vine prieskumu HFCS
najnizsiu hodnotu realnych aktiv, aj napriek ich vysSiemu podielu na celkovych aktivach.
Najnizsia Cistého bohatstva je pozorovana v post-komunistickych krajinach (Balestra a Tonkin,
2018). Urovei bohatstva domacnosti tizko savisi aj s politikou byvania. Rozdiel v bohatstve
domacnosti post-komunistickych krajin méze byt’ spésobeny aj mzdovymi rozdielmi (Drahokoupil
a Piasna, 2018), ¢o sa nasledne odzrkadl'uje v niz§ich Gsporach (OECD, 2021), ktoré¢ s jednym
zo zdrojov akumulédcie bohatstva. Aj napriek vySSiemu podielu vlastnictva obydli v post-
komunistickych krajinach, hodnota bohatstva pozostdvajiceho z redlnych aktiv je stale nizSia
nez v zapadnej Europe (ECB, 2020). NavySe, Groven bohatstva domdacnosti je tizko spojena
vlastnictva obydlia pozorovana v Nemecku, ako vysledok rozsiahleho systému socialneho byvania
(Bentizen, Rottken a Zietz, 2012), vedie k zaradeniu krajiny do zoskupenia s druhou najnizSou
uroviiou Cistého bohatstva domacnosti.

4 Zaver

Bohatstvo a finan¢na stabilita domécnosti st v sucasnosti ¢asto diskutovanou témou, a to najmé
z dovodu ich nerovnomerného rozdelenia a dopadov na ekonomiky jednotlivych krajin.
Tento prispevok sa venuje analyze bohatstva a finan¢ne;j stability domécnosti v Eurdpe na zaklade
udajov zo §tvrtej viny prieskumu HFCS, pricom vyuziva faktorova a zhlukovu analyzu.

Vysledky poukazuji na znacné rozdiely v rozloZeni Cistého bohatstva, pricom najvacsie nerovnosti
medzi najbohat§imi 10% a najchudobnejsimi 20% domacnosti st evidované v Raktisku a Lotyssku.

cvwve

vwe

dosahuje najvyssiu uroven Luxembursko. NajnizSie zadlzenie je pozorované v Madarsku.
Rozdiely medzi krajinami viedli k wvytvoreniu S$tyroch zhlukov s vyrazne odliSnymi
charakteristikami. Prvy zhluk s Luxemburskom vyniké najvy$Sou tiroviiou bohatstva, priaznivymi
ekonomickymi podmienkami a vysokym dopytom po tveroch. Druhy zhluk, zahfnajtaci Krajiny
juznej a zépadnej Eurdpy, vykazuje druhi najvysSiu troven bohatstva, ale vysSiu mieru
nezamestnanosti a irokovych mier. Naopak, Mad’arsko, predstavujice treti zhluk, ¢eli nizkemu
bohatstvu a obmedzenému pristupu k uverom, vysokej inflacii a vysokym trokovym mieram.
Stvrty zhluk, zahffiajuci vacsinu postkomunistickych krajin, vykazuje nizku troven &istého
bohatstva, aj napriek vysokému podielu vlastnictva obydli. Rozdiely v bohatstve domdacnosti
st odrazom politiky byvania, ekonomickych rozdielov a hodnoty realnych aktiv.
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Phoenix certifikaty, ich analyza a tvorba

MONIKA TIMKOVA'!
Ekonomicka fakulta
Technické univerzita v Kosiciach, Slovenskéa republika

Abstrakt

Dany prispevok sa zaobera problematikou konstrukcie Phoenix outperformance certifikdatov na financnom trhu.
Phoenix certifikaty su jednym z modernych Struktiurovanych produktov uréenych pre individualnych investorov,
ktorych vynos sa viaze na vynos daného podkladovéeho aktiva. Phoenix certifikaty su vzhladom na svoj vynosovy profil
urcené pre mierne rizikovych investorov, ktori chcu profitovat najmd z rastu podkladového aktiva, avsak ocakdvaju
vys$Sie vkyvy v pripade poklesu ceny daného podkladového aktiva, kedy aspon raz v priebehu doby splatnosti
certifikatu je prekrocend dolna tiroven bariéry. Hlavnym cielom prispevku je ukdzanie spésobu, akym emitent tento
Strukturovany produkt vytvara a ktory aplikujeme na akcie spolocnosti Google. V prispevku su analyzované parametre,
ktore vplyvaju na cenu Phoenix certifikatu a akym sposobom ju ovplyviuju. Vykonana analyza zloZitej Struktury
certifikatu prispeje k intelektualizacii bezného investora.

KPuacové slova: Stmktﬁrovany produkt, Investi¢ny certifikat, Vanilla opcia, Bariérovad opcia,
Funkcia zisku.

JEL Klasifikacia: G11, G13

1 Uvod

V stcasnosti finanné trhy pontkaju investorom rdézne moZznosti investovania. Jednym z nich
st strukturované produkty patriace k rychlo sa rozvijajucemu segmentu investicnych nastrojov,
vd’aka ktorému kazdy investor dokaze najst’ vhodny produkt podla svojich potrieb a ofakéavani.
Struktirovany produkt je finanény nastroj, ktory kombinuje viacero komponentov, ako st tradiéné
investi¢né nastroje (napriklad akcie, dlhopisy alebo fondy) s derivatovymi prvkami. Tieto produkty
su Casto navrhnuté s cielom optimalizovat’ vynosy pri Specifickych rizikovych profiloch alebo
investi¢nych ciel'och. Jednou z foriem Struktirovanych produktov st investi¢né certifikaty, medzi
ktoré patri aj naS navrhovany Phoenix certifikat.

Klasicky Outperformance investi¢ny certifikat (tieZ zndmy ako Sprint, Accelerator alebo Speeders
certifikat) sa zarad’'uje k certifikdtom bez garancie, ktorého cielom je zaradbat’ nadproporcionalne
na rasticich trhoch bez obmedzenia. Patri k rizikovej§im produktom, uréenych pre mierne
rizikovych investorov o€akavajucich silny narast ceny podkladového aktiva (oznaceny ako PA).
Predstavuje produkt, s neobmedzenym vynosom, ako aj neobmedzenou stratou. Okrem klasického
Outperformance certifikdtu, emitenti zacali pontkat jeho rozne varidcie ako Capped
Outperformance, Exoticky  Outperformance, nami navrhovany Phoenix certifikat
a Outperformance certifikat viazany na viacero PA. Phoenix certifikat (oznacovany aj ako PC)
ide o jeden z typov investi¢ného produktu, ktory je zvyCajne viazany na vykon uréitého aktiva

! Ing. Monika Timkova, PhD.; Technicka univerzita v Kosiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra financii, Némcovej 32,
04001 Kosice, Slovenska republika, monika.timkova@tuke.sk
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alebo skupiny aktiv, ako su akcie, dlhopisy, komodity, alebo indexy. Tieto certifikaty mézu
ponukat’ moznosti vys$ich vynosov, ale Casto st spojené aj s vyS$im rizikom. Kupa Phoenix
certifikatov je vhodnd najmd pri vysSich vykyvoch na trhu, kedy je dolezité, aby cena
podkladového aktiva klesla asponi raz pod uroven bariéry v priebehu Zivotnosti certifikatu, pricom
V Case splatnosti sa oCakava prudky narast ceny PA. Pri emisii je definovana tzv. miera participacie,
ktord umoznuje investorovi podiel'at’ sa na raste ceny PA nadproporcionalne. Pri poklese ceny
PA pod troven bariéry dosahuje investor stratu, ktora je zhodna so stratou pri priamej investicii
do PA, pricom riziko investicie nie je vyssie. Vyhodou je, Ze certifikdty mézeme kedykol'vek
predat’ za beznych trhovych podmienok a za aktualny kurz na burze alebo na mimoburzovom trhu.

V sucasnosti sa analyze a ocenovaniu investicnych certifikdtov venuju viaceré Studie,
ktoré pontkaju rdzne pristupy (numerické metody, simulacie, parcialne diferencidlne rovnice
a iné). Napriklad Baule a Tallau (2011) skiimaju ocefiovanie bonusovych certifikatov a Hernandez
et al. (2014) ocenovanie exotickych bonusovych certifikatov. Wilkens a Stoimenov (2007)
poskytuju empiricky vyskum ocefiovania indexovych certifikatov (long a short) na nemeckom trhu.
Hernandez et al. (2013) analyzuji ocenovanie outperformance certifikdtov. Problematikou
ocenovania d’al$ich Struktirovanych produktov su venované prace d’al§ich autorov Benet et al.
(2006), Breuer a Perst (2007), Burth et al. (2001), Grunbichler a Wohlwend (2005), Hernandez
etal. (2011), Stoimenov a Wilkens (2005), Henderson a Pearson (2011), Wilhelm (2015). Vyhody
Struktirovanych produktov moézu zahfiiat’ potencidlne vysSie vynosy nez tradi¢né investicie,
prispdsobenie rizika a pristup k Sirokej Skale investicnych prilezitosti. Na druhej strane, mozu
obsahovat’ zlozité Struktury a podmienky, ¢o moéze zvySovat riziko a stazovat pochopenie
produktu pre beznych investorov. Pri investovani do tychto produktov je ddlezité mat’ dobré
porozumenie rizikam, nakladom a Specifikdm kazdej ponuky.

Cielom daného prispevku je pontknut zdkladni analyzu Phoenix certifikdtov s dorazom
na vysvetlenie podstaty fungovania tohto investi¢ného produktu s vyuZitim bariérovej opcie (nakup
down-in call opcii). Danou analyzou sledujeme dva ciele. Prvym je poukazat’ na podstatu tvorby
Phoenix certifikatov a odhalit’ ich vztah k opcidm. Druhym cielom je jeho aplikacia na akcie
Google a odvodenie vynosovej funkcie navrhnutého PC, jeho emisnej ceny a z nej dat’ investorom
odporucanie na jeho pouzitie v praxi. Realizdcia komplexnej analyzy bude viest’ k lepSiemu
pochopeniu podstaty tvorby tejto modifikacie Outperformance certifikatov.

2 Metodologia

Ked'Zze vSetky Struktirované produkty st syntetické produkty, ktorych vyplata je viazana
na kombinéciu viacerych prvkov, cena akéhokol'vek takéhoto produktu sa stanovuje na zéklade
jednotlivych komponentov, z ktorych je produkt zloZzeny. Hlavné komponenty, z ktorych
Struktirované produkty pozostavaji je PA a derivat (najCastejSie opcia, vanilla alebo bariérova
opcia). V tomto pripade stanovenie ceny klasického PA je pomerne jednoduché, avsak zlozitejSie
je ur€enie ceny jednotlivych opénych kontraktoch. Opény kontrakt predstavuje najddlezitejSiu Cast’
Struktirovanych produktov, vdaka ktorému je zabezpeceny Specificky vyplatny profil kazdého
Struktirovaného produktu, preto aj metodologia prispevku musi byt’ zaloZzena prave na danych
produktoch.

Opcie patria medzi podmienené terminované kontrakty, kde kupujici a predavajuci nemaji
rovnaké prava a povinnosti pri realizovani dohodnutého obchodu v budicnosti. Kupujici (majitel’)
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opcie ma pravo kupit’ (kupa call), resp. predat’ (kupa put) a predavajuci (vypisovatel’) povinnost’
predat’ (predaj call) a kapit' (predaj put) urcité podkladové aktivum za urcita realiza¢nl cenu
v dany den v buducnosti. Za toto pravo kupujici zaplati predavajicemu op¢na prémiu, t.j. cenu
opcie. Ak si kupujuici toto pravo uplatni len v presne ur¢eny exspiracny deni, hovorime o eurdpskej
opcii. PodrobnejSie popisuju opcie vo svojich publikaciach zahrani¢ni ako Kolb (1995), Zhang,
(1998) a doméci autori Soltés (2002) a Chovancova a kol. (2006).

Bariérové opcie su alternativou ku klasickym vanilla opcidm, nakol’ko op¢né prémia tychto opcii
je nizsia ako pri klasickych opciach. Je to z dovodu, Ze pri bariérovych opcidch si nie sme isti,
¢i dand opcia bude mat’ v Case splatnosti hodnotu alebo vyprsi ako bezcennd. Mézu existovat
ako kupne (call) a predajné (put) opcie. Bariérové opcie maji stanovenu bariérova hranicu
vo forme hranicnej spotovej ceny podkladového aktiva. Prekrocenie alebo dosiahnutie danej
bariéry pocas Zivotnosti opcie znamena aktivaciu opcie (knock-in), resp. deaktivaciu opcie (knock-
out), pricom bariéra moze byt nad (up) alebo pod (down) spotovou cenou podkladového aktiva
v Case uzatvorenia, t.j. vypisania opcie. Z toho vyplyva, Ze su spojené s podmienkou, ktord musi
byt nutne splnena, aby mohol investor bariérovu opciu uplatnit. V opa¢nom pripade exspiruje
ako bezcenna. Celkovo existuje 16 druhov bariérovych opcii s jednou bariérou. Podrobnejsi opis
mdzeme najst v pracach (Hull, 2012), (Kolb a Overdahl, 2007). Najznamej$im modelom
na ocefiovanie opcii je spojity Black-Scholesov model predstaveny v praci (Black-Scholes, 1973),
ktory predpoklada idedlne trhové podmienky a je aplikovany na eurdpske vanilla call/put opcie
na akcie, ktoré neprinasaju dividendu. Klasicka verzia Black-Scholesovho modelu nevyhovuje
bariérovym opciam, pretoze na vysku op¢nej prémie vplyva d’alsi faktor — bariéra. Merton (1973)
modifikoval Black-Scholesov model o0 ocenenie vanilla call/put opcii na akcie s dividendami
(uvazuje spojité vyplacanie dividend) a a odvodil prvy vztah na vypocet ceny down and knock-
out call opcie eurdpskeho typu. Neskor aplikoval Rubinstein a Reiner (1991) Black-Scholes-
Mertonovu formulu na osem zakladnych druhov bariérovych opcii a Haug (1998) na vSetkych
Sestnast’ druhov. Pri stanoveni teoretickej ceny Standardnych bariérovych opcii eurdpskeho typu
budeme vychadzat’ z analytického modelu Hauga (1998). Kvoli zjednoduseniu realizujeme vSetky
vypocty v Statistickom programe R, kde vztahy na vypocet bariérovych opcii rozobral Iacus
(2001). Implementacia ocenovacej funkcie bariérovych opcii vychadza zo Standardné¢ho Black-
Scholes modelu. Dostupna je v balicku fExoticOptios ako funkcia:

(StandardBarrierOption = (TypeFlag,S,X,B,K,Time,r, b, sigma) )

kde TypeFlag je typ bariérovej opcie, S je spotova cena podkladového aktiva, X je realizacna cena,
B je bariéra, K je odskodné, Time je doba exspiracie, r je bezrizikova urokova miera, b st naklady
z drzby PA a sigma je implikovana volatilita PA.

Pre potreby nasho prispevku, budeme vychadzat’ z redlnych dat europskych vanilla opcii ziskanych
zo stranky Yahoo Finance. Z dovodu nedostupnosti redlnych cien bariérovych opcii na trhu,
pristupime k ich vypoc¢tom v Statistickom programe R.

3 Analyza tvorby

Podl’a charakteristiky Phoenixu certifikatu vidime, Ze jeho ziskovy profil nezavisi iba na hodnote
podkladového aktiva v Case splatnosti, ale tieZ na vyvoji pocas Zivotnosti certifikatu. Kazdy
investor, ktory nakupuje akékol'vek opcie, musi pri ich ndkupe zaplatit’ opénli prémiu, pricom
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op¢na prémia bariérovych opcii je nizSia ako prémia klasickych vanilla opcii. To nas vedie k nizsie
popisanej alternativnej investi¢nej stratégii s vyuzitim bariérovej opcie.

Phoenix certifikatu je mozné povazovat’ za modifikaciu klasického Outperformance aj Exotického
Outperformance certifikatu. Investicia do Phoenix certifikéatu, ako aj stanovenie fair value v Case
emisie, je zhodna s Exotickym Outperformance certifikatom s tym, Ze realiza¢na cena down-in call
opcii je zhodna so stanovenou bariérou B. Ak ozna¢ime spotovi cenu v Case splatnosti certifikatu
St, aktudlnu cenu podkladového aktiva Sp, bariéru B, faktor participacie m, subskripény pomer
p, potom vynosova funkcia Phoenix certifikatu ma v ¢ase splatnosti tvar:

pSr — kg ak St < B,
_ ' >
P(S,) = pSr — ko ak Oréltlng(St) >BAS; =B, )
plm(Sr — B) + B] — kg ak OrzltiPT(St) <BAS;=B.

Investi¢nu prilezitost’ s rovnakym ziskovym profilom ako je profil Phoenix certifikdtu mozeme
vytvorit pomocou operacii:

V case emisie certifikatu To:
e kupa PA s aktualnou spotovou cenou So,
e nakup (m-1) down-in call opcii s realiza¢nou cenou vo vyske bariéry B a opénou prémiou
CeDI Za OpCiu.

V Case splatnosti certifikatu T:
e predaj PA za cenu S, pricom predajna cena zavisi od situacie na trhu, teda od aktualneho
kurzu PA.

Funkciu zisku alternativneho investicného portfolia ziskame ako stcet funkcii zisku jednotlivych
pozicii:
e kupa PA s aktualnou spotovou cenou Sp a cenou Vv ¢ase splatnosti St:

Py(S7) = St — So, 3
e kupa (m-1) down-in call opcii s realizacnou cenou vo vySke B, opénou prémiou Cgpi
za opciu:
_(m - 1)CBDI ak ST < B,
P(S,) = —(m —1)cgp; ak 0réltiSnT(St) >BAS;r =B, 4
k(m —_ 1)(ST —_ B —_ CBDI) ak OlzltipT(St) S B N ST 2 B

Potom funkcia zisku alternativneho investicného portfolia je dand suctom ciastkovych pozicii (3)
a (4) vyjadrenych pre pomer odberu ako:

p(St — So — (m — 1)cpp) ak St <B,
P(Sy) = p(Sy —So — (m — 1)cgp;) ak 0rgtisnT(st) >BAS; =B, 5)
p[m(ST - B) + B - SO - (m - 1)CBDI] ak OTtlg(St) S B A ST 2 B
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Pomocou alternativnych operacii sa nam podarilo odvodit podobni vynosovu funkciu ako
je funkcia Phoenix certifikdtu (2). Ak pre cenu Phoenix certifikatu plati, ze nakupna cena
investi¢ného certifikatu bude vo vyske

ko = p[So + (m — D)cpp] (6)

V pripade, ak emitent uvazuje s pouzitim PA s dividendami (podkladovym aktivom je akcia),
pricom sucasna hodnota dividend bude pouzitd na zaplatenie opcnych prémii z m-1 poctu
bariérovych call opcii

PVp = (m — Dpcgp, )

potom je nakupna cena certifikatu rovna
ko = pSo 8

V takom pripade je funkcia zisku alternativnej investi¢nej stratégie identickd s funkciou zisku
Phoenix certifikdtu. Vynosovy profil Phoenix certifikatu, ak pocas doby Zivotnosti certifikatu
doslo, resp. nedoslo k prelomeniu stanovenej bariéry je zobrazeny na Obrazku 2.

Bariéra nebola prekroc¢ena v priebehu Bariéra bola prekroc¢ena v priebehu
zivotnosti certifikatu zivotnosti certifikatu
A
P(ST)f \
. PA P(s] . PA

v

0 Vs S 0 BIA7S, S

-ko

Obrazok 1 Ziskovy profil Phoenix certifikitu vzhPadom na bariéru
Zdroj: vlastny navrh

V case splatnosti certifikdtu mozu nastat’ 3 scenare:

1. Ak sa kotuje cena PA v den splatnosti niZSie ako stanovena bariéra, investor dosahuje
rovnaku vynosnost’ ako PA.

2. Ak cena PA po celi dobu zivotnosti certifikdtu neprelomi stanovent bariéru (ktora
je zvyc€ajne stanovend pod spotovou cenou PA v ase emisie), potom investor inkasuje
vynos zodpovedajuci vynosu PA.

3. Ak cena PA prelomila stanovenu bariéru kedykol'vek pocas doby Zivotnosti certifikatu
a v Case splatnosti certifikatu sa PA kotuje na/nad troviiou bariéry, potom investor dosahuje
vynos zodpovedajliici miere participadcie — néasobku pozitivneho vynosu z PA, ktory
sa pocita od bariéry (knock-in levelu). Vynos z PA sa bude pocitat’ ako percento participacie
(s ohl'adom na bariéru) z rozdielu medzi spotovou cenou PA v ¢ase splatnosti a bariéry.

4 Aplikacia na akcie Google

Nami navrhnuty Phoenix certifikat sme aplikovali na akcie Google, ktoré spifaju z hl'adiska
historickych vynosov rastuci trend, avSak z kratkodobého hl'adiska maja kolisavy charakter.
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4.1 Udaje
Spolo¢né charakteristiky pre nase navrhnuté certifikaty ohladom PA st zosumarizované v Tabul'ke

1. Dent emisie bol zvoleny na 20.11.2024 pri pociatocnej cene akcie na urovni redlnej zatvaracej
ceny 177,33 USD.

Tabulka 1 Zakladné charakteristiky akcii Google

Podkladové aktivum Google (GOOGL)
Cena v Case emisie Sp 177,33 USD
Datum emisie 20/11/2024
Datum splatnosti 19/12/2025
Pomer odberu p 1:1

Zdroj: vlastné spracovanie

Data o Standardnych eurdpskych vanilkovych call a put opciach obchodovanych na trhu
a ich implikovanych volatilitich na akcie spolo¢nosti Google mézeme ziskat' zo stranky Yahoo
Finance. V ramci aplikacie vyuzivame len ceny bariérovych opcii. Ceny down-in call opcii
su vypocitané v Statistickom programe R so vstupnymi parametrami ako spotova cena PA v Case
emisie 177,33 USD, realizacné cena X vo vyske bariéry B, bariéra B, doba do exspiracie opcie
totozna s dobou Zzivotnosti certifikatov T (395 dni), bezrizikova Grokova miera totozna trovni
Statnych pokladni¢nych poukazok za zvolené obdobie r (4,37%), vynosnost’ dividend d (0,2%)
a historicka volatilia o (27,39%).

4.2 Vysledky

V naSej analyze budeme uvazovat’ s bariérou B vo vyske 150 USD, 155 USD, 160 USD a 165 USD
a faktor participacie m vo vyske 2 a 3. Presné vypocCty cien certifikatov pri analyzovanej vyske
bariéry a faktore participacie st uvedené v Tabulke 2.

Tabul’ka 2 Navrh Phoenix certifikatov na akcie Google K datumu emisie 20.11.2024

Oznacenie Bariéra Spotova cena | Call bariérova Fa.lk.tor . Nakupna
certifikatov pri emisii opcia participacie cena
B So coi (B) m Ko

PC1 165 177,33 15,64 2 192,97
PC2 165 177,33 15,64 3 208,61
PC3 160 177,33 12,89 2 190,22
PC4 160 177,33 12,89 3 203,11
PC5 155 177,33 10,48 2 187,81
PC6 155 177,33 10,48 3 198,29
PC7 150 177,33 8,40 2 185,73
PC8 150 177,33 8,40 3 194,13

Zdroj: vlastné spracovanie

Pre ukazku si zostrojme Phoenix certifikat (PC7) pomocou kupy akcie spolo¢nosti Google
s aktudlnou spotovou cenou 177,33 USD a kiipy down-in call opcie s realizatnou cenou vo vyske
bariéry 150 USD a prémiou 8,40 USD za opciu a faktorom participacie 2. Funkcia zisku
navrhnutého Phoenix certifikatu vyuzitim rovnice (4) je:
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(ST — 185,73 ak Sr < 150,
S+ — 185,73 ak min (S;) > 150A S, = 150
P(Sy) = T OstsT( ) AoT (9)
2(Sr —150) — 35,73 ak olllti?T(St) <150 A Sy =150

Analyzou funkcie zisku Phoenix certifikatu (PC7) dostavame zavery:

e Ak bude cena PA v case splatnosti certifikatu pod bariérou, t.j. pod 150 USD, investor
dosahuje stratu, ktora s rastom ceny PA klesa az po hodnotu — 35,73 USD

e Ak cena PA pocas celej doby zivotnosti neprelomi bariéru, potom investor dosahuje stratu
pri cene PA z intervalu (150; 185,73), nulovy zisk pri cene PA 185,73 USD a zisk pre cenu
PA vyssiu ako 185,73 USD.

e Ak cena PA pocas doby do splatnosti certifikatu prelomi bariéru 150 USD a v case
splatnosti bude cena PA nad hodnotou bariéry, potom investor dosahuje stratu pre ceny PA
z interval (150; 167,86). pricom strata klesa s rastom ceny PA rychlostou 2. Investor
dosahuje nulovy zisk pri cene PA 167,86 USD a pre vysSie ceny PA zacina investor
dosahovat’ zisk, ktory rastie v pomere 2:1 k rastu ceny PA.

Fair value analyzovaného Phoenix certifikatu (PC7) na zaklade vzt'ahu (6) je vo vyske 185,73
USD. Ak chce byt emitent ziskovy, mal by stanovit' cenu PC7 vyssiu ako 185,73 USD. Zmena
vysky ceny ako aj potencidlneho zisku/straty z Phoenix certifikatu zavisia od zmeny vysky bariéry
(PC1-PC3-PC5-PC7; PC2-PC4-PC6-PCS8) a faktora participacie (PC1-PC2; PC3-PC4; PC5-PC6;
PC7-PC8). Zmena faktora participacie ako aj vysky bariéry ma pozitivny vplyv na cenu certifikatu
a zisku, resp. straty investi¢ného certifikatu, vid. Tabul'ka 3. Plati, ¢im je bariéra blizSie k spotovej
cene PA tym je opcia drahSia, Co zvySuje aj cenu investiéného certifikatu a teda aj teoreticku stratu.
Zisk z daného certifikatu naopak klesa s voI'bou vyssej bariéry. Zmena miery participacie sa prejavi
v zmene ceny a ziskoch certifikatu. S rastom miery participacie cena certifikatu rastie a rastie
aj zisk a strata.

Tabulka 3 Faktory ovplyviiujice cenu a zisk Phoenix certifikatov

Faktory Efekt na cenu certifikatu Efekt na zisk/ stratu certifikatu
Pokles faktora Rast faktora Pokles faktora Rast faktora
faktor participacie (m) ! 1 ! 0
Bariéra (B) ! 1 1/1 /1

Zdroj: vlastné spracovanie

Nasledne si porovname zostrojené certifikaty (PC3, PC4, PC7 a PCS), ktorych ziskovy profil
je zobrazeny na Obrazku 3. Porovnanim ziskovosti certifikatov PC7 a PC8 s rovnakou bariérou
150 USD sme dospeli k zdverom, Ze ak pocas doby Zivotnosti certifikatu doSlo k prelomeniu
bariéry a v Case splatnosti sa bude cena PA nachadzat’ pod hodnotou 158,40 USD, potom
je vyhodne;jsi variant PC7, ktory znamena pre investora niz§iu maximalnu stratu, ktora je na tirovni
fair value tohto certifikatu, t.j. 185,73 USD. Ak bude cena PA v den splatnosti certifikatu vyssia
ako 158,40 USD, potom je vyhodnejsi variant PC8, ktory je ziskovy od ceny PA na Grovni 164,71
USD. Ak pocas doby do splatnosti certifikatu nebude prelomena bariéra, potom je pre akukol'vek
cenu PA v Case splatnosti vyhodnejsi variant PC7, ktory umoziiuje generovat’ investorovi nizsie
straty a zaroven vysSie zisky. V pripade vSetkych 4 analyzovanych certifikatov najvyhodnejsi
je PC8 certifikat.
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Bariéra nebola prekroc¢end v priebehu Zivotnosti Bariéra bola prekrocena v priebehu Zivotnosti
certifikatu certifikatu
150 150
100 100
3 <
50 50
2 2
2 2
% 0 % 0
N
100 125 N
-50 50
-100
Spotova cena v (EUR) v ¢ase predaja -100

Spotova cena v (EUR) v ¢ase predaja

PC 3_B (160) (m=2) == « PC4_B (160) (m=3)
- --- PC7_B(150) (m=2) PC 8 B (150) (m=3)
------- LC e— Bariéra (160)
e Bariéra (150)

Obrazok 2 Ziskovy profil navrhnutych Phoenix certifikatov v ¢ase splatnosti
Zdroj: vlastny navrh

S5 Zaver

V poslednych rokoch maju investori moznost' investovat’' do novych, zaujimavych produktov,
medzi ktoré zarad’'ujeme investi¢né certifikaty. Hoci st investi¢né certifikaty na Slovensku medzi
verejnost'ou nie prili§ zndmym pojmom, v ramci Eurdpy uz dlhSie patria k beZnym investicnym
nastrojom. Ponuka investi¢nych certifikatov je Coraz SirSia, priCom ich Struktura je zlozitd, ktora
si vyzaduje zvySené naroky na intelektualizdciu investora. Tieto produkty su vytvorené
kombinaciou podkladového aktiva a opénych produktov na dané podkladové aktivum. Zaroven
poskytuju vlastnikovi moznost’ profitovat’ nielen z rastlcich, ale aj stagnujicich a klesajucich
trhoch. St ¢asto vyhl'addvané vd’aka tomu, Ze v sebe vykazuji mensie riziko a stt vhodné pre Siroké
spektrum drobnych investorov.

Tento prispevok sa venuje Phoenix certifikdtom, najma odhaleniu podstaty ich tvorby emitentom
a naslednou aplikaciou na akcie Google, ¢o povazujeme aj za hlavny prinos daného prispevku.
Emitent si vyplatny profil Phoenix certifikatu zabezpeci alternativnou investiciou, a to ndkupom
podkladového aktiva so sucasnym nakupom down and knock-in call opcie. V prispevku
je odvodeny a definovany vztah na vypocet teoreticky spravnej ceny Phoenix certifikatu, podl'a
ktorych emitent stanovuje jeho cenu s poukdzanim moZnosti vytvarat’ pre neho zisk pri emisii
nastavenim urcitych parametrov ako bariéra a faktor participacie. Phoenix certifikaty s vhodné
skor pre mierne rizikovych investorov, ktori ocakavaju, ze trhy buda z dlhodobého hl'adiska rast’,
ale ocakavaju aj pokles ceny daného aktiva pod uroven bariéry asponl raz v priebehu Zivotnosti
certifikatu. Metodoldgia prace je zaloZend na bariérovych opciédch, ktoré predstavuju klicovu cast’
tvorby nasho certifikdtu. Hoci sa investi€né certifikdty moéZzu Casto javit' ako zaujimava forma
investicie, avSak je potrebné si uvedomit, ze tieto produkty nas nezbavia rizika investovania,
ale naopak, ¢asto nam ich zakryju, pretoze si vyZzaduju zvladnut' viac ¢i menej narocnu teoriu
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tykajicu sa derivatov. Preto investorom, ktori maji nizke znalosti o finan¢nych trhoch a nejasné
predstavy o stanoveni rizika, sa tieto produkty vel'mi neodporucaju.
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Simulacia univerzalneho zakladného prijmu na Slovensku
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Abstrakt

Univerzalny zdakladny prijem (UBI) je politicko-ekonomicky koncept, ktory slubuje zmiernenie ekonomickych
nerovnosti, zlepsenie kvality Zivota a podporu socidlnej inkluzie. Tato Studia skuma potencidlne doésledky
implementacie UBI na ekonomiku Slovensku, a to prostrednictvom agentového modelovania, ktoré umoziuje
simulovat’ spravanie jednotlivcov v zavislosti od réznych vysok zakladného prijmu. Analyza sa opiera o vysledky
simulacnych experimentov s rozlicnymi scendrmi zavedenia zdakladného prijmu a skumanie ich dopadov
na ekonomicku aktivitu obyvatel’stva, redistribucné efekty, motivaciu k praci a regionalne disparity. Vysledky simulacii
poukazuju na potencialnu optimalnu vysku UBI v slovenskych podmienkach, avsak sucasne zdoraziiuju potrebu
zohladnit financnu udrzatelnost systemu a jeho dopady na verejné financie.

KPacéové slova: Univerzilny zékladny prijem, Agentové modelovanie, Rodové rozdiely,
Regionalne disparity rozdiely, Trh prace.

JEL Klasifikacia: C63, D31, H53, J16, R11

1 Uvod

Univerzalny zakladny prijem (universal basic income - UBI) predstavuje politicko-ekonomickt
iniciativu, ktord ziskava v poslednych desatrociach zvySenli pozornost’ zo strany vyskumnikov,
tvorcov politik ako aj SirSej verejnosti. Ide o koncept, podl'a ktorého kazdy obcan dostava
pravidelny, bezpodmienec¢ny finan¢ny prispevok od Statu, nezavisle od svojho ekonomického
statusu ¢i pracovnej aktivity. Tato myslienka je predmetom rozsiahlych diskusii tykajacich sa jej
moznych socidlnych, ekonomickych a politickych dopadov. UBI sa vnima aj ako potencidlna
politickd odpoved’ nie len na systémoviu chudobu a nerovnost, ale aj nové vyzvy spojené
s technologickymi zmenami a zasadnou re$trukturalizaciou globalnej ekonomiky (Gopal & Issa,
2021).

UBI bol predmetom viacerych experimentov v roznych krajinach, ktoré poskytuju cenné poznatky
o jeho potencialnych désledkoch. Finska pilotna experimentalna studia (Kangas et al., 2019)
ukazala, Ze zakladny prijem moZe zlepSit' subjektivny pocit pohody a zniZit' stres, hoci jeho
kratkodoby vplyv na zamestnanost’ bol Statisticky minimalny. Mnohym ucastnikom experimentu
sa ale podarilo absolvovat’ preskolenie na nové povolenie, co moze napomdct’ zamestnanosti
z dlhodobého hladiska. Dlhodobé dopady vSak preskimané este neboli, kedze od daného
pilotného projektu nepresiel dostatocne dlhy cas. Podobné zavery o pozitivnych efektoch
zakladného prijmu priniesli experimenty v Indii a Namibii, kde doSlo k zlepSeniu zdravotného
stavu a vzdelanostnych vysledkov (Standing, 2017). Vplyvom nahradzovania uré¢itych pracovnych

!Ing. Jana Zori¢akova, PhD.; Technické4 univerzita v KoSiciach, Ekonomické fakulta, Katedra Ekondmie, Némcove;j
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pozicii sa myslienka UBI zacala diskutovat ako potencialne rieSenie problémov
s nezamestnanost'ou v dosledku substitticie pracovnikov robotmi (Cabrales et al., 2020).

Na druhej strane, niektoré Studie upozoriiuju na rizikd spojené s UBI. Napriklad podl'a Lazara
(2021) moze prilis vysoka uroven zakladného prijmu demotivovat’ I'udi od prace, ¢im by sa mohli
zvysit dlhodobé rozpoctové tlaky, zatial Co nizky prijem by nemusel byt dostatony
na zabezpecCenie zakladnych potrieb. Okrem poklesu motivacie pracovat’ ide zaroven o fiSkalne
naklady a riziko poklesu kuapnej sily transferov prijatych obcanmi. Upozoriuje
sa na to, ze po zvyseni univerzalneho prijmu sa v krajine zvysia dane na financovanie rastacich
vladnych vydavkov a zvySenie penaznej zasoby v krajine moze spOsobit’ zvySenie inflacie
a znizenie kapnej sily (Misztal, 2018). Vplyv UBI na podnikatel'ské prostredie bol skiimany v praci
od de Paz-Bafiez et al. (2020) a experimentalne preukazany na Aljaske (Feinberg & Kuehn, 2020)
a taktiez v Indii (Davala et al., 2015), kde v oboch pripadoch doslo k zvySeniu zakladania podnikov
a samostatnej zarobkovej ¢innosti. Diskusia taktiez zahfna otazky redistribticie a spravodlivosti —
¢i zékladny prijem nenahradi existujuce tradi¢né programy socialneho zabezpecenia, a pomoze tak
znizit’ byrokraciu s tym spojenu.

Jednym z hlavnych argumentov pre zavedenie UBI je jeho potencial zmiernit’ nerovnosti. Rodové
nerovnosti su ddlezitou oblastou, kde méze mat UBI zasadny dopad. Zeny, ktoré Castejsie
zastavaju neplatenti pracu (napr. starostlivost’ o domdacnost’), by mohli zo zakladného prijmu
profitovat’ vo vac¢sej miere (Van Der Veen a Groot, 2000). Sti¢asne vsak existuji obavy, ze by UBI
mohol neiimyselne posilnit’ tradi¢né rodové roly, ak by podporil zotrvanie zien mimo pracovného
trhu. Okrem rodovych nerovnosti treba brat’ do Givahy aj prijmové a regionalne rozdiely. Ked'Zze
financovanie UBI sa casto predpoklada prostrednictvom progresivnej dane z prijmu
alebo redukciou dotécii urcenych pre nizkoprijmové skupiny, vysledkom je presun finan¢nych
zdrojov zo silnejSich regionov do slabsich (Gentilini et al., 2019). Vyskum autorov Banerjee et al.
(2019) naznacuje, ze v menej rozvinutych oblastiach by mohol UBI prispiet’ k vyssej ekonomicke;
aktivite a socidlnej inklizii. V pripade Slovenska, ktoré celi vyraznym regiondlnym rozdielom,
moze byt tento aspekt kI'icovy.

Jednym z hlavnych aspektov, ktory teoretici skimaju, je spdsob financovania UBI. Zavedenie
univerzalneho zékladného prijmu vyZaduje znacné zdroje, a preto st jeho modely Casto postavené
na analyze dafiovych systémov a moZnosti zjednodusenia existujticich socialnych davok. Studia
autorov Immervoll a Browne (2017) ukazala, ze financovanie UBI prostrednictvom rovnej dane
alebo redukcie socialnych davok by mohlo zmiernit’ ekonomické nerovnosti, ale sucasne vytvarat
tlak na nizSie prijmové skupiny, ak nie je systém dostatocne progresivny. Niektoré modely
navrhuji kombinované pristupy financovania zahffiajice dane z prijmu, environmentalne dane
a digitalne dane (Van Parijs & Vanderborght, 2017). Tieto pristupy zdoraziujii potrebu prispdsobit’
financovanie UBI Specifikdm danej krajiny, vratane jej ekonomickej Struktury a rovne prijmovych
nerovnosti.

Tento ¢lanok sa zameriava na skiimanie potencidlnych dopadov zavedenia UBI v podmienkach
Slovenska, pricom analyzuje tri hlavné oblasti:
e Vplyv na ochotu pracovat — ako sa zavedenie UBI prejavi na pracovnom spravani
obyvatel'ov, najma v kontexte mozného poklesu motivacie pracovat’.
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e Rodové rozdiely — ¢i budu reakcie na UBI odlisné medzi muzmi a Zzenami,
a aké su predpokladané dopady na rodové nerovnosti na pracovnom trhu.

e Regiondlne rozdiely — ako by mohli rézne vysky UBI ovplyvnit' regiony s odliSnou
ekonomickou vyspelostou, priCom osobitny déraz sa kladie na vyrazné rozdiely medzi
zapadnym a vychodnym Slovenskom.

2 Metodika prace

Pri skimani implementacie UBI v podmienkach Slovenskej republiky, ako aj jeho potencialnych
socialnych, ekonomickych a regionalnych dopadov, bola zvolena metdéda agentového modelovania
(Agent-Based Modeling, ABM). Tato metéda umoziuje simulovat komplexné systémy
a interakcie jednotlivych aktérov v prostredi, ktoré je charakteristické neistotou a dynamickymi
vzt'ahmi medzi r6znorodymi Cinitel'mi.

2.1 Charakteristika agentového modelovania

Agentové modelovanie predstavuje vypocltovy pristup, pri ktorom sa systém sklada
z individudlnych ,agentov* — autonomnych entit s vlastnymi ciel'mi, preferenciami
a rozhodovacimi pravidlami. Kazdy agent reaguje na podnety z prostredia a interaguje s ostatnymi
agentmi, ¢o vedie k emergentnym (kolektivhym) vzorcom spravania. Téato metdda je vhodna
na skimanie javov, kde hrd ulohu heterogénnost’ tucastnikov, ich adaptivne spravanie
a nepredvidatelnost’ vysledkov. Na rozdiel od tradiénych modelov ABM poskytuje flexibilitu,
ktord umoznuje skimanie rozlicnych scenadrov UBI vratane alternativ jeho financovania. Agentovy
model umozituje zohladnit’ heterogénnost’ populdcie a dopadov na rozne skupiny. NavySe
vysledky simulacii ponukaju praktické uplatnenie v podobe podkladov pri tvorbe politik.

2.2 Aplikacia agentového modelovania v kontexte Slovenska

Zékladna kostra agentového modelu je zostrojend podl'a navrhu autorov Hedblom et al. (2015).
Citatelov, ktorych by zaujimal detailny popis tohto modelu odkazujeme na tato $tadiu. Tento
model simuluje komplexné interakcie v ramci spolo¢nosti na vyhodnotenie U¢inkov politik
zékladného prijmu. V réamci tohto vyskumu budu agenti reprezentovat’ slovenskych obcanov
s ohl'adom na ich geografické, demografické a socioekonomické charakteristiky. Kazdy agent
ma definované rozhodovacie pravidla, ktoré odrdzaju jeho motivacie a preferencie. Modelovanim
jednotlivcov, domacnosti a riadiaceho organu — Statu, model poskytuje pohl'ad na dynamickeé
vztahy medzi ekonomickymi a socidlnymi premennymi. Simulacia prebieha v diskrétnych
Casovych krokoch (iteracidch), pocas ktorych agenti interaguji medzi sebou a so svojim
prostredim. Tieto interakcie vedi k vysledkom, ktoré poskytuju pohl'ad na dopady politik
zakladného prijmu.

Povodny model bol rozsireny o modelovanie regionalnych rozdielov pricom tieto disparity boli
prispdsobené Specifikdm Slovenskej republiky, a teda kategorickd premennd charakterizujuca
regionalnu prislusnost’ agenta nadobtida 3 rozlicné kategdrie - zapadné (vratane Bratislavy),
stredné a vychodné Slovensko. Pre rozli¢né regiony bola prispdsobend premenna priemernej mzdy
a takisto urovenl dosiahnutého vzdelania zodpovedajica redlnym disparitdim v slovenskych
podmienkach.
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Inicializacia modelu zahffia vytvorenie populacie agentov s rdéznymi charakteristikami
(vek, prijem, vzdelanie, zamestnanie) a nastavenie pociatocnych podmienok (pracovné miesta,
vyska UBI, prispevky §tatu). Agenti sa rozhoduju na zdklade vopred definovanych pravidiel.
Tie zahfnaju rozhodnutia ¢i hl'adat’ zamestnanie alebo odist’ z pracovnej sily, kol’ko zo svojho
prijmu spotrebovat’ alebo usetrit, ako aj reakciu na zmeny v zavedenej politike, ako napriklad
ziskanie zakladného prijmu. Zakladné interakcie agentov v ramci trhu prace ovplyviiuji dynamiku
systému a vznikajuce vysledky.

Simulované st scenare s rozlicnymi vySkami zakladného prijmu, co vedie k uprave prijmovych
tokov agentov, ktori sa tymto zmenam prisposobuji a spdsobuju zmeny v sledovanych
ekonomickych ukazovatel'och. Model zachytdva mechanizmus spitnej vizby, kedy spravanie
agentov ovplyviiuje ekonomiku ako celok, ktora spéatne dynamickymi zmenami ovplyviiuje reakcie
agentov. Napriklad zmeny v danovom systéme a spravani agentov ovplyviiuju financovanie UBI
a naopak.

Premenné v modeli su vysoko prepojené a tvoria dynamicky systém, v ktorom sa zmeny v jednom
aspekte mozu S§irit cez ostatné. Vztahy medzi najdolezitejSimi premennymi v modeli
st v zjednodusenej podobe popisané v Tab. 1.

Tabul’ka 1 Vzdjomné prepojenia medzi premennymi

Premenna Ovplyviiuje Vysvetlenie
(pozitivne/negativne)

Prijem + spotreba, sporenie, | Vyssi prijem zvySuje spotrebu, schopnost’
investovanie, ochota | investovat, zlepSuje spokojnost’ a ovplyviiuje
pracovat, Stastie, ochotu pracovat’. Vyssie mzdy vedl k vys$im
Statny rozpocet prijmom do $tatneho rozpoctu v podobe

Vzdelanie + zamestnanost’, Uroveti vzdelania zvysuje $ancu sa zamestnat’
spokojnost’, mzda a takisto dosiahnut’ vy$$iu mzdu. Rozliujeme

rodové rozdiely.

Rodova rovnost’ +ochota pracovat’ Rodové nerovnost’ znizuje ochotu zapgjat’

sa do pracovného trhu, prejavuje sa najmé
V spravani Zien.

Zdravotny stav/ +ochota pracovat, Lepsi zdravotny stav zvySuje zaujem agentov
Socialny kapital spokojnost’ 0 pracu a takisto navysuje ich celkovy pocit
spokojnosti. Zdravie sa ale vekom znizuje.
Socialny kapital je interpretovany ako uroven
dovery voci inym 'ud’om a inStiticiam

spolocnosti.
Zakladny prijem | + prijem, Statny Zékladny prijem priamo zvysuje disponibilné
(uBl) rozpocet prijmy agentov. Poskytovanie UBI zvySuje
- ochota pracovat’ vydavky Statneho rozpoctu. Agenti s

dostato¢nym prijmom moZu znizit’ motivaciu
hl'adat’ zamestnanie.

Prispevok - ochota pracovat’, Vyssie prispevky ziskavané od Statu znizuju
V nezamestnanosti/ | Statny rozpocet ochotu agentov pracovat’ a zatazuju Statny
prispevok na diet’a rozpocet.

184



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOII

Danové zat’azenie

-ochota pracovat,
disponibilné prijmy,
spotreba

+Statny rozpocet

Danové zatazenie odradza agentov od prace,
ked’ze sa im vyraznejSie znizuju disponibilné
prijmy. Danlové prijmy ale predstavuju hlavny
prijem Statne rozpoctu.

Priemerné
regionalne mzdy

+ochota pracovat’

VysSie priemerné mzdy motivuju agentov
zapojit’ sa do trhu prace.

- ochota riskovat’

Korupcia -ochota pracovat,, Uroveti korupcie negativne vplyva na ochotu
socialny kapital, pracovat, znizuje doveru agentov v kontexte
Statny rozpocet socialneho kapitalu a navysuje vydavky Statneho
rozpoctu.
Spokojnost’ + spotreba, stabilita Spokojni agenti su ochotnej$i investovat’, minat’

a podporujui ekonomicky rast. St’astie moze
zniZit’ motivaciu agentov menit’ svoje spravanie.

Zdroj: vlastné spracovanie

2.3 Kalibracia modelu na slovenské podmienky

Jednotlivé premenné vystupujlice v tomto modeli sme upravili tak, aby odzrkadl'ovali slovenské
podmienky, pricom hodnoty premennych s simulované podrl'a statistik SU SR z roku 2023.

Tabulka 2 Statistiky ekonomickych podmienok na Slovensku v roku 2023

Vychod Stred Zapad
Demografia
pocet obyv. 1587 236 29% | 1308 177 24% | 2535613 47%
aktivne obyvatel'stvo 774 100 49% | 674100 52% | 1 326 100 52%
dochodcovia 302 800 19% | 277 600 21% | 546 600 22%
deti 510 336 32% | 356477 27% 662 913 26%
Pohlavie
muzi 780543 | 49,18% 640376 | 48,95% | 1235317 | 48,72%
zeny 806693 | 50,82% 667801 | 51,05% | 1300296 | 51,28%
Vzdelanie
bez vzdelania 327669 | 21,54% 227400 | 17,97% 422417 | 15,84%
zakladné 235446 | 13,32% 143336 | 11,33% 202697 | 8,83%
stredné 1240867 | 47,83% 670063 | 52,95% 727611 | 46,52%
vysokosSkolské 768585 | 17,30% 224555 | 17,75% 263214 | 28,81%
Nezamestnanost’
muzi 6,92% 4,97% 2,81%
zeny 8,67% 5,87% 3,73%
Priemerna hruba mesa¢na mzda
muzi 1527€ 1634€ 1813,25€
zeny 1347,5€ 1341€ 1461€

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a SU SR za rok 2023
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3 Vysledky simulécii

V tejto Casti prezentujeme vysledky simulacii, ktoré sa zameriavaju na dopady zavedenia
univerzalneho zakladného prijmu (UBI) na rézne aspekty trhu prace v podmienkach Slovenskej
republiky. Prezentované grafy ilustruju hlavné skimané premenné ako st nezamestnanost’, ochotu
pracovat a mzdovl distribiciu obyvatel'stva rozdeleni podla pohlavia a regiénov Slovenska.
Vykreslené su boxploty za viaceré opakovania simuldcii s rovnakym nastavenim parametrov
s cielom navysit' robustnost’ vysledkov a eliminovat’ tak vplyv ndhody. Kazdd kombinacia
vstupnych parametrov bola opakovana 100 krat.

3.1 Vplyv UBI na nezamestnanost’ podl’a pohlavia

Obr. 1 zobrazuje vyvoj nezamestnanosti muzov a zien pri roznych trovniach zakladného prijmu,
vyjadrenych ako percento priemernej hrubej mesacnej mzdy. Vysledky simulacii ukazuju,
Ze nezamestnanost’ muzov zostava stabilna az do urovne UBI priblizne 30 %, po ktorej nastava
dokonca mierne zvysenie. U Zien je vSak efekt navySovania zakladného prijmu vyraznejsi, pricom
pri UBI nad 25 % zac¢ina nezamestnanost’ pozvol'na, no nad 30% uz prudko rast’. So zvySujicou
sa vySkou UBI Zeny postupne stale viac preferuji nepracu, pretoze zakladny prijem im dokaze
pokryt vydavky na zékladné potreby. Zarovenl plati, Ze kvoli existujucim rodovym mzdovym
rozdielom s Zeny ochotnejsie opustit’ trh prace skor nez muzi a vzdat’ sa tak prijmu, ktory je oproti
muzskému ekvivalentu nizsi. Je pre ne teda menej atraktivne pracovat’, ak majii moznost’ Cerpat’
zakladny prijem. Tento rozdiel mozno pripisat’ vyssej citlivosti zien na externé prijmové stimuly,
¢o mdze byt sposobené ich vySSou zéavislostou na domacich pracach alebo preferenciou
flexibilnejSich pracovnych podmienok. V slovenskej spolo¢nosti Zeny ¢asto zohravaji primarnu
ulohu v starostlivosti o deti, o moéze znizovat’ ich motivaciu pracovat, ak je UBI dostato¢ne
vysoky.
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Obrazok 1 Vzt'ah medzi vySkou UBI a nezamestnanost'ou jednotlivych pohlavi
Zdroj: vlastné spracovanie

3.2 Nezamestnanost’ podl’a regionov a pohlavia

Obr. 2 prezentuje nezamestnanost’ nielen podl'a pohlavia, ale aj regiénov. ViditeI'né regiondlne
rozdiely su determinované kombinaciou ekonomickych a socidlnych faktorov, ktoré ovplyvituja
pracovné rozhodnutia jednotlivcov v roznych castiach Slovenska. Vysledky ukazuju,
Ze nezamestnanost’ zien je najvyraznejsia vo vychodnom Slovensku, pri¢om prudko stipa ako prva
uz pri UBI od 25 %. Ako druhd ju nasleduje nezamestnanost’ zZien na strednom Slovensku.
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Na zapade je situdcia odlisna, ked’ze nezamestnanost’ muzov aj Zien zostava stabilna az do vysky
31%, dokedy sa dokonca mierne znizuje. Tento efekt mozno vysvetlit vysSou dynamikou
zapadného trhu prace. Zapadny region ma vyssiu ekonomicku vykonnost’ a rozvinutejsi pracovny
trh, ¢o umoznuje lepsiu absorpciu pracovnikov aj pri vy§som UBIL Prave tento region dosahuje
najvyssie priemerné mzdy, o zvySuje odolnost’ ochoty pracovat’ danych obyvatel'ov, ktori aj po
zavedeni vysokého zakladného prijmu neopustaju trh prace. Dokonca navysenie disponibilného
prijmu zvysuje podnikatel'ské aktivity danych obCanov a podporuje tak vznik novych pracovnych
prilezitosti.
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Obrazok 2 Vzt'ah medzi vy§kou UBI a nezamestnanost’ou jednotlivych pohlavi podla regionov
Zdroj: vlastné spracovanie

3.3 Ochota pracovat’ a jej dynamika

Ochota pracovat’ pri rasticej vySke UBI je znazornend na Obr. 3. Vidime, Ze ochota pracovat’
muzov aj zien spociatku klesa, ¢o je o¢akdvané spravanie v dosledku znizenia motivacie pri vyssich
garantovanych prijmoch. Zaujimavym zistenim je vSak opitovny narast muzskej ochoty pracovat’
pri urovniach UBI nad 30 %. Tento jav mozno vysvetlit' suthrou dvoch vyznamnych aspektov,
a to Ze muz vacSinou zastdva rolu zivitela rodiny a zarovenn (ako bolo preukazané vysSie)
pri vysokych mierach UBI sa zamestnanost’ zien priblizuje k nule, ¢o len viac zvySuje tlak na muza
zotrvat resp. sa opatovne vratit’ na trh prace.

Vysoké UBI mdze zmiernit’ tlak na potrebu vysokych miezd, ¢im sa pracovné miesta s niz§im
ohodnotenim stavaju atraktivnej$Simi. Muzi méZu byt’ ochotni prijat’ pracu, ktoru by za nizsie UBI
odmietli, pretoze nie su nuteni pracovat’ len pre pokrytie nevyhnutnych vydavkov. Prejavuje
sa aj efekt saturdcie zdkladnych potrieb, t.j. pri vysokych trovniach UBI méze dojst’ k pokrytiu
zakladnych Zivotnych potrieb, co mdze motivovat niektorych jednotlivcov, aby pracovali z inych
nez Cisto finanénych dovodov, napriklad pre sebarealizdciu, socidlnu interakciu alebo zvysenie
kvality zivota.
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3.4 Regionalne rozdiely v priemernych mzdach

Priemerné mzdy muZov a Zien v troch hlavnych regionoch Slovenska sl porovnané pri réznych
urovniach UBI na Obr. 4. Na zépade, kde su mzdy tradi¢ne vyssie, pozorujeme relativnu stabilitu
priemernych miezd muzov aj Zien. T4 je naruSena az pri vysokych trovniach UBIL
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Obrazok 4 Vzt’ah medzi vySkou UBI a priemernou mzdou podl’a pohlavia a regionov
Zdroj: vlastné spracovanie

Naopak, v strednom a vychodnom Slovensku dochadza pri zvySovani UBI k vyraznému poklesu
miezd, ¢o signalizuje vyraznejsi pokles motivacie zotrvavat’ v pracovnej aktivite, ked’ze vyssia
uroven UBI dokdze pokryt’ resp. nahradit’ stale vicSiu Cast’ priemerne] mzdy. Z vysledkov
je zrejmé, Ze citlivejSie na zavedenie UBI su prave ekonomicky slabsie regiony, ktoré sa vyznacuju
niz§imi priemernymi mzdami a niz§ou dostupnost'ou pracovnych prilezitosti. Zd4 sa teda, Ze lepSie
ekonomické podmienky na trhu prace v danom regione dokazu zmiernit’ potencidlne negativne
efekty zadkladného prijmu.
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3.5 Statny rozpodet

Zostatok Statneho rozpoctu pri roznych urovniach UBI je znazorneny na Obr. 5. Pri nizkych
urovniach UBI (do 20 % priemernej mzdy) je rozpocet pozitivny, ¢o signalizuje udrzatelnost’
systému. Pri UBI na trovni priblizne 25 % az 30 % dochddza k vyrovnaniu prijmov a vydavkov.
Nad touto tGroviiou vsSak deficit prudko narasta, pricom pri UBI nad 35 % priemernej mzdy
dosahuje deficit alarmujice hodnoty. Tento pokles je sposobeny rastom vydavkov na UBI a nizSou
ochotou pracovat, ¢o znizuje prijmy z dani.
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Obrazok 5 Vzt’ah medzi vySkou UBI a zostatkom Statneho rozpoctu
Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade simulacii sa odporti¢a stanovit’ vysku UBI na trovni priblizne 25 % priemernej
mesacnej mzdy. Této Groven:
- minimalizuje negativny dopad na zamestnanost’ a udrzuje primerant uroveil miezd,
- umoziuje udrZatelnost’ Statneho rozpoctu, pricom je tento systém stale schopny
poskytovat’ vyznamné socialne benefit,
- reflektuje regiondlne rozdiely a zabezpecuje primerany efekt solidarity medzi obyvatel'mi
Slovenska.

4 Zaver

Vysledky modelu poukazuji na rozdielne dopady UBI na pracovny trh, pri¢om rozdiely su zjavné
nielen medzi pohlaviami, ale aj medzi regionmi. Zatial ¢o muzi vykazuju relativnu stabilitu
v nezamestnanosti a ochote pracovat, Zeny reaguju citlivejSie, najmi vo vychodnom regidne.
Regionalne rozdiely zase naznacuju potrebu individudlneho pristupu k implementacii UBI
v roznych oblastiach krajiny. Co sa tyka najvhodnejsej vysky UBI, podl'a vysledkov jednotlivych
premennych je mozné uvazovat’ o vySke UBI na trovni okolo 25% priemernej mzdy. Tato uroven
je stale udrzatel'na z hladiska Statneho rozpoctu, na financovanie takychto vydavkov by stéle
postacovali danové prijmy ziskané prevazne z dani z prijmov. Tieto zistenia ponukaji cenné
podklady pre diskusie o budiicom zavedeni UBI a jeho vplyve na spolo¢nost’.
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Abstrakt

Vykonnost' podnikov je ovplyvnenda mnohymi faktormi, medzi ktoré patri odvetvie, v ktorom podnik pésobi, a jeho
geograficka lokalita. Pre odvetvia orientované na sluzby je casto klucova blizkost' v ramci dodavatelského retazca,
zatial’ ¢o iné odvetvia, ako spracovatel’sky priemysel ¢i polnohospodarstvo, mézu preferovat odlahlejsie oblasti. Tato
Studia predpoklada existenciu rozdielov v objeme trzieb a ziskovosti podnikov v zavislosti od ich sidla a odvetvového
Zamerania. Cielom je identifikovat' odvetvia s vyssou citlivostou na geograficku polohu. Analyza je zaloZend
na absolutnych ukazovateloch vykonnosti, ako aj pomerovych ukazovateloch, pricom skumané obdobie zahria roky
2013 az 2023. Vysledky poskytuju pohlad na dlhodobé trendy a faktory ovplyviujice podnikatelski vykonnost
v roznych castiach Slovenskej republiky.

Kruacové slova: Vykonnost', Finanéné ukazovatele, Podniky, Financie, Ziskovost.

JEL Klasifikacia: G30

1 Uvod

Poznat’ Struktiru podnikatel'ského prostredia v krajine je vel'mi dolezité z roznych dovodov.
Z mikroekonomického hl'adiska je podstatné vediet, ¢i vo svojom okoli ma firma potrebnych
obchodnych partnerov, resp. ¢i musi vyzit firmy z odlahlejSich lokalit danej krajiny
alebo zo zahraniia. Zaroven je podstatné aby spolo¢nost’ vedela efektivne vyhodnotit’ svojich
obchodnych partnerov v zavislosti od miery vzajomnej zavislosti a prepojenia (Canéer & Knez-
Riedl, 2005), (Moeller, 2010). Makroekonomicky pohl’ad na skimanu problematiku ma vyznam
skor z pohladu Statu ajeho inStitacii pripadne pre bankovy sektor (Botoc & Anton, 2017).
Vykonnost” podnikov ma na §tat dopad vo viacerych oblastiach ako napriklad vplyva na objem
a buduci vyvoj celkovej ekonomiky danej krajiny ale aj uzko suvisi s daniovou a subvencnou
politikou krajiny (Tennant & Tracey, 2019). Vlada sa mdze rozhodnut’ zaviest’ dodato¢né zdanenie
vybraného segmentu ako sme v poslednom obdobi mohli vidiet v podmienkach Slovenska
pri bankovom odvode alebo pri zavedeni dodatoéného zdanenia tzv. ,,windfall tax“ pri podnikoch
(Magalhdes & Lillo, 2023), ktorym stipli trzby z r6znych dévodov. V podmienkach Slovenska
sa uvazuje aj so zavedenim dodatocného zdanenia vac¢Sich nadnarodnych retazcov. Na opacnej
strane mame pripady kedy S$tat podporuje vybrané oblasti hospodarstva na zabezpecenie
geografickej rovnovahy alebo zabezpecenia vybranych, pre Stat délezitych, sektorov. Prikladom
st Statne subvencie Vv oblasti pol'nohospodarstva. Bankovy sektor, ale aj samotné firmy vyuzivaja
ukazovatele produktivity na porovnanie jednotlivych spoloc¢nosti s priemernymi hodnotami.
Agregované ukazovatele tak mozu sluzit' ako tzv. benchmark, ¢i posudzovana spolo€nost
sa nachadza v beznom pasme alebo sa vymyka ¢i uZ na jednu alebo druht stranu.

Ing. Martin Zorigak, PhD.; Technicka univerzita v Kosiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra financii, Némcovej 32,
040 01, Slovenska republika martin.zoricak@tuke.sk
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2 Data

V ramci analyzy sme pouzili podnikové data z databazy spolo¢nosti FinStat (finstat.sk, n.d.)
za roky 2013 az 2023, nakolko uvedené obdobie predstavovalo najvacsi suvisly celok
s dostatoénym poctom pozorovani za kazdy rok. Vyselektovali sme 48 parametrov,
ktoré st znazornené v Obrazok 1 spolu s percentom chybajucich hodnét pre dany parameter
po jednotlivych rokoch. Vyuzili sme dva zdroje dat — G¢tovné vykazy (suvaha a vykaz ziskov
a strat) a finan¢né ukazovatele, ktoré boli zostavené a vypocitané spolocnost'ou Finstat. Tieto dva
zdroje sme prepajali cez Ico a Rok, tak aby kazdy zdznam mal v oboch zdrojoch rovnaké hodnoty.

Vysledok hospodérenia za tctovné obdobie po zdaneni
Vysledok hospodarenia za t¢tovné obdobie pred zdanenim
Vysledok hospodérenia z beznej ¢innosti po zdaneni
Dan z prijmov z beZnej €innosti

Vysledok hospodérenia z beznej ¢innosti pred zdanenim
Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti
Vyroba

Obchodna marza

Mzdové naklady

Podiel dlhu k vlastnému imaniu

Podiel dlhu k celkovym aktivam

Cisty dih

Celkovy dlh

Krétkodoby dlh

Dlhodoby dlh

Navratnost investovaného kapitalu

Navratnost dlhodobého kapitalu (EBIT)
Névratnost celkového kapitalu (EBIT)
Navratnost aktiv (EBIT)

Navratnost aktiv

Névratnost vlastného kapitalu

Likvidita 3. stupna

Likvidita 2. stupna

Likvidita 1. stupnia

EBITDA

SK NACE - kéd

SK Nace

Presny pocet zamestnancov(z G¢tovnej zavierky)
Pravna forma - kéd

Prévna forma

Platobné rozkazy

Zavazky

Zéakladné imanie

Vlastné imanie

Okres

Odvetvie

Kraj

Kategéria zamestnancov(zo Statistického Gradu)
Ico

EBITDA

Druh vlastnictva

Dihy

Dlh - Pohladavky Statu [€]

ObeZny majetok

NeobeZny majetok

Spolu majetok

% chchybajucich

75

50

Premenné

25

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Rok

Obrazok 1 Vizualizacia chybajucich hodnét pre jednotlivé parametre v zavislosti od rokov
Zdroj: vlastné spracovanie

V Tabulka 1 mdzeme vidiet rozdelenie poctu firiem v zdvislosti od kraja a roku. MéZeme
pozorovat’, Ze najvacsi pocet firiem sa nachadza v Bratislavskom kraji, co mdze byt’ sposobené
tym, ze je vyhodnejSie pre nadnirodné firmy a firmy so zahranicnym vlatnictvom sidlit
v Bratislave z administrativneho hl'adiska. Ostatné kraje maji porovnatelnu urovenn hodndt
s rasticim trendom v Case. Roky 2012 a 2024 st vynimo¢né vzhl'adom na to, Ze rok 2012 je prvy
rok, v ktorom Finstat poskytoval udaje, a preto nemusi pokryvat’ vSetky roky a vzh'adom na fakt,
ze v Case pisania ¢lanku eSte nie je ukonCeny rok 2024 len maly pocet subjektov ukoncilo
a zverejnilo Gctovnu zavierku za tento rok. V principe by sa malo jednat’ o firmy, ktoré maji
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hospodarsky rok konciaci v priebehu roka 2024. Z uvedenych dévodov v analyze nepouzijeme
roky 2012 a 2024.

Tabul’ka 1 Pocty firiem v zavislosti od roku a kraja

Kraj 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Banskobystricky 5736 | 14882 | 16592 | 16865 | 17504 | 18519 | 19743 | 20711 | 21692 | 22517 | 23977 | 24536 133
Bratislavsky 35433 | 57921 | 65605 | 67309 | 70275 | 73717 | 77729 | 80638 | 83488 | 86809 | 90132 | 92606 831
Kosicky 9068 | 17068 | 19924 | 20178 | 20937 | 21828 | 23375 | 24841 | 26208 | 27590 | 29252 | 30354 163
Nitriansky 9743 | 18305 | 20047 | 20362 | 21139 | 22208 | 23523 | 24762 | 26184 | 27434 | 28778 | 29780 154
PreSovsky 8083 | 14870 | 16279 | 16677 | 17428 | 18373 | 19627 | 20826 | 22150 | 23154 | 24967 | 25956 138
Trenciansky 7364 | 12986 | 14119 | 14388 | 14946 | 15755 | 16889 | 17955 | 18857 | 19843 | 21146 | 21878 136
Trnavsky 8019 | 13684 | 15788 | 16155 | 16978 | 18154 | 19335 | 20600 | 21773 | 22987 | 24281 | 25143 129
Zilinsky 7130 | 16788 | 18716 | 19087 | 19976 | 21098 | 22607 | 24068 | 25644 | 27217 | 29012 | 30117 181

Zdroj: vlastné spracovanie

3 Metodika prace

Analyza pozostava zo skimania vykonnosti, ktorti reprezentuje ukazovatel ROE — ndvratnost’
vlastného kapitdlu, nakol’ko predpokladdme, Ze najviac motivacnym faktorom pre kazda firmu
je maximalizovat’ navratnost’ vlastného kapitalu (Tudose et al., 2022). Vyuzili sme data opisané
v predchadzajticej kapitole, ktoré sme nasledne ocistili. Odstranili sme neuplné zaznamy
a vzhl'adom na velky pocet odlahlych hodnét sme aplikovali 1,5 nasobok medzikvartilového
rozpitia a ostatné data sme z analyzy vynechali. Nasledne sme skumali aky vplyv na ukazovatel
ma geografickd poloha danej firmy aako wvplyva oblast, vktorej dand firma pdsobi,
¢o reprezentovala kategoéria SK NACE. Skumali sme obdobie rokov 2013 az 2023. V ramci tohto
obdobia vieme porovnat’ predpandemické ako aj pandemické obdobie pandémie COVID-19.

4 Analyza vykonnosti a vysledky

V tejto sekcii sa zameriavame na analyzu vyvoja navratnosti vlastného kapitalu (ROE) v r6znych
sektoroch slovenského hospodarstva v rokoch 2013 az 2023. ROE je kI'i¢ovym ukazovatel'om,
ktory poskytuje pohl'ad na efektivnost’ vyuZzivania kapitalu podnikmi a ich schopnost’ generovat’
zisk na zaklade vlastného kapitalu. Analyza zahfna grafické a tabulkové zobrazenie zmien ROE
v jednotlivych sektoroch, co umoziiuje identifikovat’ trendy, vykyvy a vzorce spravania v priebehu
sledovaného obdobia.

Cielom tejto analyzy je poskytnut komplexny prehlad o vykonnosti roznych sektorov
a ich dynamike v kontexte ekonomickych zmien a S$pecifickych sektorovych faktorov.
V nasledujucich grafov a tabulkdch sa budeme venovat porovnaniu jednotlivych sektorov,
ako aj analyze mozZnych pri€in a nasledkov pozorovanych trendov. Tymto spdsobom sa snazime
odhalit’, ktoré sektory boli odolnejSie vo¢i ekonomickym vykyvom a ktoré vykazovali vac¢siu
volatilitu v ramci ROE, ¢o mdze mat’ dolezité implikacie pre investi¢né rozhodnutia a strategické
riadenie v jednotlivych oblastiach.
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Obrazok 2 Vyvoj priemerného ROE pre vysokovolatilné odvetvia SK NACE
Zdroj: vlastné spracovanie

Obrazok 2 zobrazuje vyvoj priemerného ROE (Return on Equity) v roznych sektoroch
na Slovensku v rokoch 2013 az 2023. Z udajov vyplyva, ze niektoré sektory, ako verejna sprava
a obrana a velkoobchod a maloobchod, vykazuju vyrazné vykyvy v ROE, pricom v rokoch 2017
a 2020 sa objavuju vysoké hodnoty, ktoré nasledne klesaji. Naopak, sektory ako financéné
a poistovacie ¢innosti a priemyselnd vyroba vykazuju relativne stabilné hodnoty ROE, pricom
v rokoch 2020 a 2023 sa tieto hodnoty udrZiavaji na pomerne stabilnej Grovni.

Dalsie sektory, ako polnohospodarstvo, lesnictvo a rybarstvo alebo ¢&innosti domacnosti
ako zamestnavatel’, vykazuju postupny pokles ROE v priebehu rokov, pricom hodnoty sa za¢inaju
stabilizovat’ v poslednych rokoch. Z grafu je zrejmé, ze medzi sektormi existuju rézne trendy,
priCom niektoré oblasti zaznamenavajii vyrazné fluktuidcie v ROE, zatial ¢o iné vykazuju
stabilnej$i, ale nizsi rast. Tieto rozdiely mézu byt spdsobené roznymi faktormi ako ekonomicka
situdcia, zmeny v podnikate'skom prostredi, alebo Specifické externé faktory ovplyviiujuce
jednotliveé sektory.
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Obrazok 3 Vyvoj priemerného ROE pre nizkovolatilné odvetvia SK NACE
Zdroj: vlastné spracovanie

Obrazok 3 zobrazuje percentudlny podiel jednotlivych ¢innosti na celkovych vydavkoch SK NACE
v rokoch 2013 az 2023. Najvyraznejsie zastipenie maju pocas celého sledovaného obdobia ¢innosti
stivisiace s Dopravou a skladovanim, ktoré tvoria priblizne 20-25% celkovych vydavkov. Dalsiu
vyznamna polozku tvoria Cinnosti suvisiace s Ostatnymi ¢innostami, ktorych podiel kolise
v rozmedzi 10-15% v zavislosti od roka.

Zaujimavy je tiez vyvoj vydavkov na Vzdelavanie, ktoré¢ od roku 2013 rastli az na takmer
15% v roku 2023. Naopak, podiel vydavkov na Informécie a komunikaciu ma mierne klesajuci
trend, z povodnych priblizne 15% na stdasnych okolo 10-12%. Dalsie mensie polozky,
ako Ubytovanie a stravovacie sluzby, Stavebnictvo ¢i Zdravotnictvo a socidlna pomoc, tvoria vzdy
menej ako 5% celkovych vydavkov a ich trend je pomerne stabilny.

Celkovo mozZno pozorovat, Ze najvyznamnejSie oblasti vydavkov SK NACE st Doprava
a skladovanie, Ostatné ¢innosti a Vzdelavanie, priCom ich relativne zastipenie sa v Case mierne
meni. Tieto trendy je potrebné d’alej analyzovat’ a porovnat’ s inymi zdrojmi a datami, aby sme
ziskali komplexnej$i obraz o ¢innosti a financovani Slovenskej narodnej agentiry pre program
Erasmus+.
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Tabul’ka 2 Prehl’ad pocetnosti firiem v jednotlivych kategoriach SK NACE po jednotlivych rokoch
SK NACE 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Administrativne a podporné
sluzby

Cinnosti domacnosti ako
zamestnavatelov....
Cinnosti extrateritorialnych
organizacii a zdruzeni
Cinnosti v oblasti
nehnutelnosti

Dodavka elektriny, plynu,
pary a studeného vzduchu
Dodavka vody; Cistenie a
odvod odpadovych vod,

5823 7 458 8 008 8697 9364 | 10014 | 11001 | 11482 | 12664 | 13703 | 14676

4 7 5 5 7 8 12 9 9 7 9

20 20 18 15 12 15 13 13 16 18 19

7434 8718 9350 9788 | 10441 | 10877 | 11533 | 11973 | 12739 | 13488 | 13855

521 610 559 588 641 658 661 694 695 675 669

. 514 585 601 619 649 672 723 767 796 831 870
odpady a sluzby
odstrarfiovania odpadov
Doprava a skladovanie 4076 | 4897 | 5301 | 5560 | 5950 | 6104 | 6299 | 6448 | 6832 | 7162 | 7369
E:::gzge a poistovacie 1435 | 1805 | 1960 | 2189 | 2352 | 2490 | 2757 | 2941 | 3217 | 3501 | 3664
Informacie a komunikécia 6099 | 7640 | 8252 | 8688 | 9355 | 10159 | 10814 | 11247 | 11899 | 12779 | 13597

Odborné, vedecké a

- . 16342 | 20329 | 21547 | 22755 | 23920 | 25500 | 26877 | 27909 | 29147 | 30614 | 31702
technické Cinnosti

Ostatné &innosti 1231 | 1623 | 1754 | 1925 | 2066 | 2266 | 2446 | 2508 | 2595 | 2932 | 3222
:C::/'LZngpOdarSt"°' lesnictvo | 5240 | 3222 | 3336 | 3528 | 3626 | 3790 | 3912 | 4025 | 4250 | 6090 | 6171
Priemyselna vyroba 7963 | 9175 | 9689 | 10206 | 10977 | 11779 | 12453 | 12803 | 13603 | 14358 | 14808
Stavebnictvo 9912 | 12228 | 13279 | 14461 | 15875 | 17426 | 18903 | 19907 | 21150 | 22606 | 23 996
Taiba a dobyvanie 103 126 126 135 130 123 124 122 122 126 145
35;';3"“'8 astravovacie 2714 | 3403 | 3633 | 3842 | 4185 | 4399 | 4830 | 4472 | 4711 | 5155 | 5913
Umenie, zabava a rekredcia 1315 | 1629 | 1767 | 1910 | 2072 | 2262 | 2428 | 2283 | 2401 | 2626 | 2907

Velkoobchod a maloobchod;
oprava motorovych vozidiel a 22362 | 26043 | 26982 | 28111 | 29032 | 29772 | 30524 | 30873 | 31733 | 32461 | 32797
motocyklov

Verejnd sprava a obrana;

povinné socialne 165 196 211 218 236 234 239 253 250 268 273
zabezpecenie

Vzdeldvanie 1086 1398 1470 1575 1738 1927 2027 2044 2198 2362 2485
Zdravotnictvo a sociadlna

4649 5445 5701 5843 6021 6213 6 259 6390 6361 6 544 6462

pomoc

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka 2 zobrazuje vyvoj poctu firiem v roznych kategoriach podl'a SK NACE v rokoch 2013
az 2023. Z udajov vyplyva, ze sektory ako administrativne a podporné sluzby, informatika
a komunikacia, a velkoobchod a maloobchod zaznamenali vyrazny rast. Pocet firiem
v administrativnych sluzbach vzrastol z 5 823 v roku 2013 na 14 676 v roku 2023, ¢o poukazuje
na rastici vyznam tychto sluzieb. Podobny trend je vidiet’ aj v sektore informatiky, ktory sa zvysil
70 6 099 firiem na 13 597 firiem, ¢o odraza expanziu digitalnych technologii a IT sluzieb.

Na druhej strane, sektory ako priemyselnd vyroba a stavebnictvo rasti stabilne, aj ked’ nie tak
rychlo. Pocet firiem v priemyselnej vyrobe vzrastol z 9 763 na 14 808, o naznacuje stabilny rozvoj
vyrobnych odvetvi. Sektor stavebnictva tieZ ukazuje rast z 9 912 na 14 808 firiem, o koreluje
s rasticim dopytom po infraStruktare. Tieto trendy naznacuju, Ze technologické a sluzbové sektory
rasti rychlejSie nez tradicné priemyselné a stavebné odvetvia, priCom vSetky sektory vykazuju
pozitivny vyvoj v pocte firiem.
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Obrazok 4 Priemerné ROE za jednotlivé okresy Slovenska
Zdroj: vlastné spracovanie

Obrazok 4 zobrazuje okresy Slovenska, kde farby reprezentuju priemerntt hodnotu ukazovatel'a
ROE (Return on Equity), ktory vyjadruje navratnost’ vlastného kapitalu firiem v danom regione.
Tmavocervené oblasti, ktoré maji vyssi ROE (priblizne nad 0.12), naznacujt efektivnejSie vyuzitie
kapitalu a lepSiu ziskovost’ firiem v tychto regionoch. Naopak, svetlejSie oblasti s niz§im ROE
(okolo 0.09) poukazuji na nizSiu navratnost’ kapitalu a potencidlne menej efektivne podnikatel'ské
prostredie.

Tieto rozdiely mozu byt ovplyvnené réznymi faktormi, ako je ekonomicka aktivita v danych
regionoch, typ priemyselnych odvetvi alebo pristup k financidam. Vyznamné rozdiely v ROE medzi
okresmi moézu poskytnut’ cenné informacie o regiondlnych ekonomickych podmienkach
a vykonnosti firiem.

5 Zaver

Z analyzy vyvoja ROE v jednotlivych sektoroch na Slovensku v rokoch 2013 az 2023 vyplyva,
Ze medzi sektormi existuju vyrazné rozdiely v stabilite a vykyvoch tohto ukazovatela. Sektory
ako verejna sprava a obrana ¢i vel'koobchod a maloobchod vykazuju vyrazné fluktuacie ROE,
pri¢om tieto vykyvy moZu odraZat’ zmeny v externych faktoroch, ako sit ekonomické cykly alebo
zmeny v podnikatel'skom prostredi. Naopak, priemyselnd vyroba a financné sluzby vykazuju
stabilnejsi trend s relativne konstantnymi hodnotami ROE, ¢o mo6Ze naznacovat’ vysSiu odolnost’
tychto sektorov voci ekonomickym vykyvom.

Tieto rozdiely v ROE poukazuji na réznu dynamiku jednotlivych sektorov, ¢o ma praktické
dosledky pre podniky, investi¢né rozhodnutia a politiku. Sektory s vys$§imi vykyvmi mozu celit
vacsim rizikam a potrebuju flexibilnejsie pristupy k riadeniu kapitalu, zatial’ ¢o stabilnejSie sektory
modzu ponukat’ vicsiu predvidatelnost’ pre dlhodobé investicie. Celkovo tato analyza poskytuje
uzitotné informacie pre strategické rozhodovanie v rdéznych hospodéarskych oblastiach
a zdoraznuje dolezitost monitorovania trendov v ROE pre efektivne riadenie a planovanie
v podnikoch a na makroekonomickej tirovni.
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ESG faktory a ich vplyv na vykonnost’ investicného portfélia

TOMAS STOFA! - RADOVAN DRAB?
Ekonomicka fakulta
Technicka univerzita v Kosiciach, Slovenska republika

Abstrakt

V' kontexte rasticej dolezitosti trvalo udrzatelného investovania tento prispevok analyzuje vykonnost portfolii
zostavenych na zdklade roznych ESG hodnoteni (A, AA, AAA) pomocou modelu CAPM. Vysledky ukazuju, Ze portfolia
s nizsim ESG hodnotenim su citlivejsie na trhové pohyby a mozu dosiahnut’ vyssiu kratkodobu vynosnost, zatial
co portfdlid s vy§sim hodnotenim poniikajii stabilnejsie vynosy pri nizsej volatilite. Ziadne z portfolii vsak nedosiahlo
Statisticky vyznamnu nadvynosnost, ¢o naznacuje, ze ESG faktory znizuju volatilitu bez garancie nadmerného vynosu,
ba dokonca portfolia AA a AAA vykazuju negativau nadvynosnost. Tieto zistenia teda prindSaju informadcie
pre investorov pri vybere portfolii podla ich rizikovej tolerancie a dlhodobych cielov a zaroven podciarkuju potrebu
dalsieho vyskumu ESG faktorov a ich integracie do investicnych stratégii.

KPucové slova: ESG, CAPM, Vykonnost' portfolia, Indexy, Finan¢né trhy.

JEL Klasifikacia: G11, G12, D53

1 Uvod

Trvalo udrZateI'né investovanie ziskava stale va¢si vyznam v kontexte globalnych ekonomickych
a environmentalnych vyziev. ESG faktory (environmentdlne, socidlne a riadiace aspekty)
umoziuju lepSie hodnotit’ rizikd a prilezitosti portfolii. Cielom tohto prispevku je analyzovat’
vykonnost troch portfolii zostavenych na zéklade r6znych urovni ESG hodnotenia (AAA, AA, A)
pomocou modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Tento pristup umoziuje vyhodnotit’
ocakavanu vynosnost’ portfolii, ich rizikovy profil a relevantnost ESG kritérii pri rozhodovani
investorov.

Zatial’ ¢o tradi¢ni investori sa zameriavaji vylu¢ne na financny vynos, udrzatelni investori hl'adaji
aj pozitivny socialny dopad. Spolocenska navratnost’ je pre nich rovnako dolezita (Swedroe
& Adams, 2022). Podl'a (Hyrske et al., 2022) zodpovedné investovanie motivuji hodnoty, finanény
zisk a vonkajsie prostredie (regulécia, trh, kultira). Investori si uvedomuju, ze dlhodobé tispesné
podnikanie zavisi od zodpovedného pristupu k tymto faktorom, ¢o vedie k vacSiemu zaujmu o
investicie, ktoré zohl'adnuju tieto SirSie kritéria.

ESG investovanie je najpopularnejsi typ udrzateI'ného investovania a zohl'adiiuje environmentalne,
socialne a riadiace faktory (Swedroe & Adams, 2022). Cielom je minimalizovat riziko
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a maximalizovat’ vynos portfolii (Bruce, 2022), avsak ESG data, ktoré st dostupné na trhu, su ¢asto
nepresné a subjektivne. TO modze predstavovat’ problém pre investorov, ktori sa snazia najst’
spravne informécie pre svoje rozhodnutia. Ratingové agentury poskytuji ESG ratingy,
ale ich spolahlivost’ je Casto spornd, ¢o moéze znizovat' doveru v tieto udaje. Kvantitativne
ukazovatele, ako ESG ratingy, aj kvalitativne metdédy, ako si rozhovory a prieskumy,
sa preto vyuzivaju na hodnotenie ESG faktorov, ¢im sa rozSiruje spektrum nastrojov na analyzu
tychto komplexnych aspektov (Sherwood & Pollard, 2023). ESG ratingy pomahaji investorom
porovnavat’ fondy z hl'adiska ich udrzatel'nosti. Napriklad, MSCI rating hodnoti odolnost’ fondu
voc¢i dlhodobym ESG rizikam (MSCI, 2022)a zameriava na nasledovné faktory:

* Environmentalne faktory sa zameriavaju na vplyv firiem na Zivotné prostredie. Firmy,
ktoré zanedbéavajui ochranu zivotného prostredia, su vystavené finan¢nému riziku.

* Socialne faktory sa tykaji vztahov firiem s l'ud'mi. Su tazko merateI'né a subjektivne.

* Riadiace faktory sa zameriavaju na kvalitu riadenia spolo¢nosti. Su dobre zdokumentované
a ich vplyv na finan¢né vysledky je preukazany. (Swedroe & Adams, 2022)

2 Data a pouzita metodika

V ramci tejto prace bolo analyzované obdobie 11 rokov 2012 - 2023, pricom data boli ziskané
z YAHOO Finance, ktora je jednym z najzname;jSich a najdoveryhodnejSich zdrojov historickych
finan¢nych dat. Vybrané indexy boli denominované v mene EUR a obchodované na burze XETRA,
ktora je jednym z najvdcSich a najlikvidnejSich trhov v Eurdpe. XETRA je platforma,
ktora zabezpecCuje obchodovanie s akciami, dlhopismi a d’alSimi finanénymi nastrojmi a pontuka
Siroky vyber eurdpskych indexov, ¢o umoziuje rozsiahlu analyzu finan¢nych trhov v eurozone.
(YAHOO, 2024). Vyber indexov bol zamerany na zahrnutie ¢o najvacsej vzorky dat
podl'a screenera JUSTETF.com, a v kone¢nom dosledku bolo zahrnutych 22 indexov zahrfiajicich
obdobie 28.11.2012 — 30.10.2023.

Konstrukcia portfolii udrzate'nych ETF fondov vychddza z rovnovazneho pristupu popisaného
v §tudiach (Dumitrescu et al., 2023; Pavlova & de Boyrie, 2022; Sabbaghi, 2011). Do jednotlivych
portfolii su zaradené ETF fondy s identickym ESG ratingom. Okrem toho sme zostavili celkové
portfolio, ktoré zahfiia vSetky identifikované udrzatelné ETF fondy bez ohl'adu na ich rating.
Celkovy vyber indexov je zhrnuty v Tabulke 1.

Tabul’ka 1 Prehl’ad vybranych indexov

[ESG [Ticker Nazov

AA |D5BH.DE [Xtrackers MSCI Canada ESG Screened UCITS ETF1

AA  |DX2I.DE [Xtrackers MSCI Europe ESG Screened UCITS ETF3

AA |DXS6.DE [Xtrackers MSCI Pacific ex Japan ESG Screened UCITS ETF4

AA [DXSC.DE [Xtrackers MSCI Europe Materials ESG Screened UCITS ETF5

AA  [DXSE.DE [Xtrackers MSCI Europe Health Care ESG Screened UCITS ETF6

AA |IDXSK.DE [Xtrackers MSCI Europe Consumer Staples ESG Screened UCITS ETF8
AA  [DXSL.DE [Xtrackers MSCI Europe Industrial ESG Screened UCITS ETF9

AA  |[ELA5.DE |Deka MSCI Japan Climate Change ESG UCITS ETF10

AAA [EXXV.DE |iShares Dow Jones Eurozone Sustainability Screened UCITS ETF (DE) 1
AAA [IUSK.DE |iShares MSCI Europe SRI UCITS ETF 3

AA |ILYM8.DE |Amundi MSCI Water ESG Screened UCITS ETF 4
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AA  |ILYM9.DE [Amundi MSCI New Energy ESG Screened UCITS ETF 5

AA |LYYB.DE |Lyxor MSCI USA ESG Broad CTB (DR) UCITS ETF 6

iShares VII PLC - iShares MSCI USA Small Cap ESG Enhanced UCITS
A SXRG.DE [ETF7

UBS (Lux) Fund Solutions — MSCI World Socially Responsible UCITS
AA |UIMM.DE [ETF8

UBS (Lux) Fund Solutions — MSCI USA Socially Responsible UCITS
AA |UIMP.DE [ETF9

UBS (Lux) Fund Solutions — MSCI EMU Socially Responsible UCITS
AAA [UIMR.DE [ETF 10

UBS (Lux) Fund Solutions — MSCI Pacific Socially Responsible UCITS
AAA [UIMT.DE [ETF

AA [XDDX.DE [Xtrackers DAX ESG Screened UCITS ETF 1D

A EXI2.DE [iShares Dow Jones Global Titans 50 UCITS ETF (DE)

A IQQL.DE |iShares Listed Private Equity UCITS ETF

A LYPG.DE |Lyxor MSCI World Information Technology TR UCITS ETF
MarketEUNL.DE [iShares Core MSCI World UCITS ETF

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako reprezentant trhu bol vybrany index iShares Core MSCI World UCITS ETF, ktory je Siroko
uznavany a pouzivany pre hodnotenie globalnych akciovych trhov. Tento index je zalozeny
na MSCI World Indexe, ktory zahiiia akcie z 23 vyspelych krajin a pokryva priblizne 85 % trhove;j
kapitalizacie tychto krajin. Vybraty ETF fond, iShares Core MSCI World UCITS ETF, pontka
investicnu expoziciu voci tymto akciam, ¢o umoziuje rozmanitost a minimalizaciu rizika
v ramci portfolia, ¢im je vhodny ako reprezentant $irSieho trhu.

Ako bezrizikova Urokova miera bol vybrany Euro Interbank Offered Rate — trojmesacny
EURIBOR 3M, ktory predstavuje urokovi sadzbu, za ktoru si eurdpske banky navzajom
poziciavaju kratkodobé prostriedky s trojmesacnou splatnostou. EURIBOR 3M sa bezne pouZiva
ako referencné urokova miera pri vypoctoch nakladov na financovanie v eurozone a je uznavany
ako bezrizikova miera pre finanéné analyzy v regione eurozony (European Central Bank, 2024).

Denné logaritmické vynosnosti jednotlivych portfolii boli vypocitané ako aritmetické priemery
dennych vynosnosti jednotlivych ETF fondov v danom portfoliu. Tymto spdsobom
sme zabezpeCili denné vyvazenie vah jednotlivych fondov v portfoliu, ¢o je v sulade
s pristupom pouzitym v §tadiach (Dumitrescu et al., 2023; Pavlova & de Boyrie, 2022; Sabbaghi,
2011).
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Obrazok 1 Vyvoj jednotlivych portfélii podl’a ich ESG hodnotenia
Zdroj: Vlastné spracovanie

Na Obrazku 1 je zndzorneny kumulativny vyvoj vynosnosti za sledované obdobie,
pricom jednotlivé portfolia boli zvyraznené podla ich prislusnosti ku kategorii ESG. Riziko
portfolii sme vypocitali pomocou Markowitzovej tedrie portfoliovej teorie (Markowitz, 1952).

Na analyzu bol zvoleny model CAPM, ktory je Standardnym modelom na hodnotenie ocakavane;j
vynosnosti aktiva na zéklade jeho rizika. Zakladna rovnica modelu je:

rit—Trfe= i+ Bix (rme—1fe) + Uit 1)

pri¢om 7t predstavuje denny vynos udrZzatelného portfolia i v dni t, rr,: predstavuje denné hodnoty
3 mesacnej bezrizikovej sadzby EURIBOR, rm ¢ predstavuje denny vynos trhového portfolia MSCI
WORLD, a: a B: st odhady regresnych koeficientov modelu a wic predstavuje odhad
nahodnej chyby modelu.

Hodnota 5>1 naznacuje vyssie riziko oproti trhu, zatial’ ¢o <1 znaci niZSie riziko. Tento model
predpoklada, ze trhové riziko je jediné relevantné riziko pre ocenovanie aktiv. Koeficient ai, znamy
aj ako Jensenova alfa, predstavuje dodatocny vynos, ktory zohladiuje riziko
a ktory moZe udrzatel'né portfolio dosiahnut’ v porovnani s trhovym benchmarkom. Ak je alfa
negativna, naznacuje to, ze vynos udrzatelného portfolia zaostadva za vynosom trhu.
Naopak, v pripade, ze udrzatel'né portfolio prekoné trhovy benchmark, alfa by mala byt pozitivna
a Statisticky vyznamna (Rompotis, 2022).
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3 Vysledky a diskusia

Pre kazdé z portfolii s ESG hodnotenim (A, AA, AAA) bol vypocitany model CAPM, ktory
poskytol odhady beta koeficientov, ocakévanej vynosnosti a d’alSich statistickych ukazovatelov.

Tabul’ka 2 Prehl’ad vysledkov CAPM modelov

Portfolio Intercept Beta Adjusted R?
A -1.088e-05 1.091*** 0.9425
AA -1.103e-04* 0.938*** 0.9189
AAA -0.0001926. 0.936*** 0.7638
All -1.072e-04* 0.966*** 0.9376

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vysledky analyzy CAPM modelu ukazuju vyrazné rozdiely v spravani portfolii s réznymi ESG
hodnoteniami, priCom kazd¢ z portfolii vykazuje Specifické charakteristiky. Portfolio s ESG
(1.091), ¢o indikuje nadpriemernu citlivost’ na trhové pohyby. Tato hodnota naznacuje, ze vynosy
portfolia sa menia rychlejSie ako vynosy celkového trhu. Z hladiska rizika a vynosu moze byt
toto portfolio zaujimavé pre investorov ochotnych akceptovat’ vyssie riziko s ocakévanim vyssich
potencialnych vynosov, ¢o potvrdzuje aj jeho vysoky koeficient determinacie R? (94,25 %),
ktory naznacuje presnost’ modelu v zachyteni varidcie vynosov.

Naopak, portfolio s ESG hodnotenim AA vykazuje beta koeficient na tirovni 0.938, ¢o predstavuje
niZsiu citlivost’ na trhové pohyby. O¢akavané vynosy tohto portfélia su stabilnejsie, pricom model
stale vykazuje vysoktl presnost’ (R?=91,89%). Tieto vysledky poukazuju na vyvazenost medzi
rizikom a vynosom, ¢o zodpoveda vysledkom stadii (Hoepner et al., 2024), ktoré naznacuji,
ze portfolia so stredne vysokym ESG hodnotenim poskytuji optimalny kompromis
medzi vynosnostou a udrzatelnostou. Tento kompromis je obzvlast dolezity
pre inStituciondlnych investorov a dochodkové fondy, ktoré preferuju stabilitu vynosov.

Portfolio s najvy$§im ESG hodnotenim (AAA) dosiahlo beta koeficient 0.936, ¢o naznacuje
velmi nizku citlivost na trhové pohyby. Napriek tomu model vykazuje nizSiu presnost’
(R=76,39%), ¢o modze byt dosledkom vicsej diverzifikdcie a Specifickych faktorov
ovplyviiujicich vykonnost ESG aktiv. VysSia rezidudlna chyba (0.005242) dalej potvrdzuje
zvySenu volatilitu vynosov tohto portfolia, co by mohlo byt spdsobené nizSou expoziciou
vo¢i tradicnym sektorom. Tieto vysledky koreluji s pracou (Giese et al.,, 2019),
ktora naznacuje, ze portfolid s vysokym ESG skodre su stabilnejSie v obdobi trhovych Sokov,
no v obdobiach rastu mézu zaostavat’ za trhom.

Porovnanie tychto vysledkov s existujicimi Stidiami naznacuje, ze vysSie ESG hodnotenie prinasa
niz$ie riziko, ale nie nevyhnutne vys§iu vynosnost. Studia (Friede et al., 2015)potvrdzuje,
7ze existuje pozitivna korelacia medzi ESG hodnotenim a dlhodobou stabilitou vynosov,
no naSa analyza ukazuje, Ze portfolid s nizkym ESG hodnotenim (napr. A) mdézu kratkodobo
poskytovat’ vysSie vynosy, ¢o by mohlo oslovit agresivnejSich investorov. Na druhej strane,
portfolia AA a AAA st vhodnejSie pre konzervativnych investorov s preferenciou niz§ieho rizika.
Na rozdiel od niektorych §tadii, ako napriklad (Rompotis, 2022), nase vysledky neidentifikovali
pozitivnu a Statisticky vyznamnu alfu pre ESG portfolia, ¢o naznacuje, Ze trhovy benchmark
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uz do velkej miery zahfia environmentalne, socidlne a riadiace faktory. Tento rozdiel zdoraziiuje
potrebu d’alSieho vyskumu na identifikéciu faktorov, ktoré mézu zlepsit’ vynosnost’ ESG portfolii
bez zvysenia ich rizikovosti.

4 Zaver

Analyza portfolii s roznymi urovitami ESG hodnotenia pomocou CAPM modelu priniesla cenné
poznatky o ich spravani vo vzt'ahu k trhovému benchmarku. Vysledky ukazali, Ze portfélia s niz§im
ESG hodnotenim (A) vykazuju vyssiu citlivost’ na trhové pohyby a potencialne vyssiu vynosnost,
¢o moze byt atraktivne pre investorov s vysSou toleranciou k riziku. Naopak, portfolia s vyssim
ESG hodnotenim (AA a AAA) st menej citlivé na trh a poskytuju stabilnejsie vynosy, ¢im oslovuju
konzervativnych investorov uprednostiiujacich nizsie riziko a dlhodobu stabilitu. Tieto vysledky
podporuju tvrdenia, ze ESG faktory mézu znizovat’ volatilitu portfolia, no zaroven vyvolavaja
otazky o ich schopnosti zabezpecit nadmerné vynosy.

Z hladiska alfy, Ziadne z analyzovanych portfolii nedosiahlo Statisticky vyznamni kladna hodnotu,
¢o naznacuje, ze vynosy ESG portfolii s v stlade s trhovymi ocakdvaniami. Tento zaver
je dolezity pre spravu investicii, pretoZe naznacuje, Ze udrzatel'né investovanie nemusi automaticky
viest’ k finanénym ziskom. Na strane druhej portfolia AA a AAA vykazovali statisticky vyznamnu

vwr

......

udrzatel'nost’ a stabilitu vynosov.

Z praktického hl'adiska tieto vysledky poskytuji investorom hodnotny rdmec pre vyber portfélia
podl'a ich tolerancie k riziku a investi¢nych cielov. Zaroven poukazuju na potrebu dalSicho
vyskumu v oblasti integracie ESG faktorov do finanénych modelov, najmi s cielom identifikovat’
podmienky, za ktorych mdéze ESG investovanie dosiahnut' nadmerné vynosy. Budici vyskum
by sa mal zamerat’ na interakcie ESG faktorov s makroekonomickymi podmienkami, ako aj na
rozne trhové segmenty, ktoré mozu reagovat odliSne na tieto faktory.
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Uloha verejného sektora v podpore inovacii: Analyza verejného
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Abstrakt

V sucasnej globalnej ekonomike st inovdcie klucové pre zabezpecenie konkurencieschopnosti a prosperity spolocnosti.
Verejny sektor je vyznamnym hracom v podpore inovdcii prostrednictvom verejného obstaravania, ktoré je vnimané
ako efektivny ndstroj inovacnej politiky. Tento clanok analyzuje wlohu verejnych institucii pri podpore rozvoja
a komercializacie inovacii v clenskych statoch EU s dérazom na rozdiely medzi Slovenskom a zvyskom EU. Vyskum
je zalozeny na udajoch z Eurobarometer prieskumu, pricom klasifikacné metody a rozhodovacie stromy identifikovali
klucové faktory ovplyvijiice vanimanie verejného sektora. Zistenia ukazuju, ze verejné institucie zohravaju vyznamnu
ulohu ako zdkaznici inovacii a poskytovatelia financnej podpory. Slovenske firmy vsak viac zavisia od verejného
sektora pri financovani, no menej ho vnimaju ako vyznamného zakaznika, ¢o moéze byt dosledkom obmedzeni
regulacného prostredia a slabsej interakcie medzi verejnym a sukromnym sektorom. Rozdiely zahrnaju aj vyssiu
dolezitost internych zdrojov a zamestnancov pri vyvoji inovdcii na Slovensku, zatial ¢o univerzity a vyskumné institucie
su hodnotené ako menej prinosné. Analyza tiez poukazuje na nedostatocnu koordindciu pri implementdacii verejného
obstaravania inovdcii, ¢o obmedzuje ich komercializaciu a predaj. Navrhované opatrenia zahrnaju zlepSenie flexibility
verejného obstardvania, posilnenie Skoleni pre obstaravatelov a zdokonalenie zberu udajov. Budiici vyskum by mal
zahrnat dilhsie casové obdobia a viac zdrojov dat na detailnejsie hodnotenie vplyvu verejného sektora na inovacné
procesy.

KPuacové slova: Verejné obstaravanie inovacii, Podpora inovécii, Uloha verejného sektora.

JEL Klasifikacia: O31, G38

1 Uvod

V podmienkach globalizovanej ekonomiky je konkurencieschopnost’ rozhodujucim faktorom
pre dlhodoby rozvoj spolocnosti. Inovacie st vnimané ako kI'icovy prvok pre budlicu prosperitu
(Edler, 2006). Pocas poslednych dvoch desatro¢i sa verejny sektor, prostrednictvom svojich
inStitacii a politik, stal vyznamnym hra€om v podpore inovacii. Verejné obstaravanie sa Coraz viac
povazuje za nastroj schopny stimulovat’ rozvoj inovéacii rozneho druhu (Edler, 2007).

Eurdpska komisia (EK) vo svojich stratégiach zdoraznuje podporu politik orientovanych na dopyt
ako prostriedok na zvySovanie konkurencieschopnosti Eurdpy na globalnom trhu (Edler
and Georghiou, 2007). Verejné obstardvanie bolo identifikované ako najdolezitej$i nastroj
na podporu inovacii v Europe, ¢o potvrdili aj globdlne organizacie ako OECD (2011) a UNOPS
(2014). Napriek tomu vsak pristupy &lenskych statov EU k podpore inovécii prostrednictvom
verejného obstardvania zna¢ne variuju, a to najmé v dosledku narodnych Specifik (Lember, Kattel
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and Kalvet, 2014). Stadie preukazali vyznamnt ulohu verejného obstardvania inovacii
(PPI — public procurement of innovations) ako nastroja na podporu politik zameranych na dopyt
(Geroski, 1990; Rothwell and Zegveld, 1981). Mnoho vyskumov sa zameriava na hodnotenie
vplyvu PPI na rozvoj inovacii, priCom pouzivaju rézne pristupy (Uyarra and Flanagan,
2009; Guerzoni and Raiteri, 2012; Aschhoff and Sofka, 2009). Napriek tomu vSak verejné
obstaravanie v EU nevykazuje rovnaky inovaény potencial ako v krajinach ako USA, Japonsko
¢i Cina.Verejny sektor je asto oznadovany za dolezitého hra¢a na trhu, ktory disponuje
schopnostou stimulovat’ investicie do vyskumu a inovécii. Vyskumy zalozené na inovacnych
prieskumoch (napr. Survey of Innovation and Business Strategy, 2012) a patentovych tdajoch
potvrdzuju, ze verejny sektor moze zohravat’ tlohu ,,prvého uzivatela™ inovacii. Napriklad Stadie
z Nemecka naznacuju, ze verejné obstaravanie a univerzitné vyskumné prepojenia maji vacsi
vplyv na rozvoj inovécii nez regulacné opatrenia ¢i priame financovanie vyskumnych projektov
(Aschhoff and Sofka, 2009).

Napriek podpore zo strany EU, napriklad prostrednictvom iniciativy ,JInnovation Union,
implementécia politik zameranych na inovacie na Urovni ¢lenskych Statov postupuje pomaly.
Regiondlne a narodné rozdiely maji vyznamny vplyv na efektivitu tychto opatreni. Verejné
obstardvanie pritom predstavuje silny ndstroj na rieSenie vyziev v oblasti verejnych sluzieb, pricom
umoziuje lepSie prepojenie vyskumu s aplikaciou vysledkov vo forme zlepSenych produktov
alebo sluzieb (European Commission, 2012).

Cielom tejto Studie je analyzovat’ tlohu verejnych institucii v podpore inovacii prostrednictvom
verejného obstaravania v ¢&lenskych krajinich EU. Vyskum vyuziva udaje zozbierané
prostrednictvom prieskumu Eurobarometer, priCom osobitnd pozornost’ je venovana porovnaniu
medzi Slovenskom a celou EU. Hlavny ciel’ zahfiia analyzu rozdielov v percepcii tilohy verejného
sektora, pri¢om sa sleduju faktory ako financnéa podpora, regulacné prostredie a komercializacia
inovacii.

Prva cast’ ¢lanku definuje zdkladné pojmy a rdmce pouzité¢ v analyze a mapuje aktudlny stav
vyskumu v oblasti PPI. Druha cast’ opisuje pouZziti metodologiu a posledna Cast” prezentuje
vysledky spolu s diskusiou o vyzvach a perspektivach verejného obstaravania inovacii..

2 Inovacie, difuzia a verejné obstaravanie inovacii

Eurdpska iniciativa ,,Innovation Union* zdoraziiuje vyznam investicii do vyskumu a vyvoja
a transformacie vyskumnych vysledkov na produkty a sluzby (European Commission, 2012).
Verejné obstaravanie zohrdva zasadnu ulohu v podpore inovacii tym, Ze umoziuje efektivnejsie
rieSenie verejnych potrieb (Edquist et al., 2000). Podl'a Oslo manudlu je verejné obstaravanie
inovacii (PPI) definované ako ndkupy verejnych institacii veduce k inovaciam.

PPI zahiiia dva pristupy: z pohl'adu pouzivatela (priame a katalytické obstardvanie) a podl’a povahy
inovacie (pre-komercné, adaptivne a vyvojové) (Edquist and Zabala-lturriagagoitia, 2012).
Inovacie mézu byt nové pre organizaciu, trh alebo region (OECD, 2005). Verejné institlicie mézu
podporovat’ inovécie prostrednictvom obstardvania, Standardizécie €i prepdjania dodavatelov
a konecnych pouzivatel'ov (Uyarra and Flanagan, 2009). Verejny sektor ma potencial byt hlavnym
hnacim motorom inova¢ného rozvoja v roznych sektoroch (Edquist et al., 2000).

2.1 Stcasny stav verejného obstaravania inovacii (PPI)

Vyskum PPI identifikoval dva hlavné pristupy: kvalitativne analyzy z rozhovorov (Bloch
and Bugge, 2012; Kattel et al., 2013) a kvantitativne analyzy inovacnych dat (Aschhoff
and Sofka, 2009; Slavtchev and Wiederhold, 2011). Stadie ukazuju, ze PPI zvySuje sikromné
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investicie do vyskumu, ale dokazy o jeho systematickej implementacii st obmedzené (Guerzoni
and Raiteri, 2014).

Modely regresie naznacujua, ze verejné obstaravanie vytvara dopyt po inovaciach, no nepostacuje
na preukdzanie jeho efektivity (Adam, 2014). Pre ziskanie uceleného pohl'adu na PPI je potrebna
analyza makrourovnovych dat spolu s klasifikacnymi metédami, o je predmetom d’alSich stadii.

3 Metodologia vyskumu

Analyza vyuziva udaje z prieskumu Eurobarometer, ktory skumal rolu verejného sektora
pri komercializacii inovacii v 28 &lenskych $tatoch EU, Svajéiarsku a USA. Prieskum zahfiial
12 108 respondentov (401 zo Slovenska) a hodnotil faktory ako podpora inovacii, bariéry
komercializacie a u€ast’ na verejnom obstaravani inovacii.

Pre analyzu boli pouzité deskriptivne Statistiky, rozhodovacie stromy (C5.0 algoritmus)
a neparametrické testy (Mann-Whitneyho U test) (Han and Kamber, 2000; Adam, 2014).
Tieto pristupy umoznili identifikovat’ rozdiely medzi Slovenskom a EU v oblastiach podpory
inovacii a ich predaja.

Tabul’ka 1 Popisna Statistika siboru

EU SR
Inovatori vs. neinovatori
Aspori jedna inovécia 67,6% 73,6%
Ziadne inovécie 32,4% 26,4%
Prevladajice typy inovacii
Inovatori v oblasti tovarov alebo sluzieb 54,7% 63,6%
Ostatni inovatori 12,9% 10,0%
Neinovatori 32,4% 26,4%
Typy vyvinutych inovacii
VylepSeny tovar 61,1% 41,4%
Zlepsené sluzby 60,9% 44,1%
ZlepSené procesy 64,8% 66,6%
Zlepsené marketingové stratégie 68,0% 67,1%
ZlepSené organizacné Struktiry 66,4% 69,1%

Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade Eurobarometer survey dat

4 Vysledky vyskumu a diskusia

Na splnenie hlavného ciela vyskumu bolo formulovanych niekol’ko ¢iastkovych vyskumnych
otazok, ktoré podporuju hlavny ciel’ a poskytuju dodato¢né informécie k téme. Prva otdzka
sa zameriava na hlavné charakteristiky europskych firiem, ktoré¢ vykondvali vyskum a vyvoj
(R&D) na implementaciu inovécii. Porovnanie medzi EU a Slovenskom ukazuje rozdiely
v pristupe k inovaciam, pri¢om pre analyzu boli pouZité kvantitativne ukazovatele ako inovacie
v exporte alebo zamestnanost’ v sektoroch naro¢nych na vedomosti (Adam, 2014).

Druhé otazka skuma faktory, ktoré ur€uji vnimanie ulohy verejnych instittcii pri podpore rozvoja
inovacii v komerc¢nom sektore. Verejné institiicie mézu podporovat’ inovacie vytvaranim pravidiel,
mostov medzi vyskumnymi zariadeniami a komerénym sektorom, a prekondvanim bariér v oblasti
verejného obstaravania (Rolfstam, 2015).
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Tretia otazka sa zameriava na faktory ovplyviiujuce vnimanie verejnych organizécii pri podpore
komercializacie inovacii a ich predaja, pricom sa porovnavaju charakteristiky firiem, ktoré uspesne
poskytli inovaciu verejnému sektoru (Rolfstam, 2015; Uyarra et al., 2014).

4.1 Spolo¢nosti uskuto¢nujice R&I

Z europskeho stboru vykonavalo 26 % firiem vyskum a vyvoj (R&D), pricom iba 20,9 % z nich
podalo ziadost o patent. Podobné pravidla boli identifikované aj pre slovenské firmy,
kde 75 % subjektov neinvestovalo do R&D. Model rozhodovacich stromov odhalil, ze firmy
zapojené do R&D su prevazne inovativne a opieraju sa o vlastnych zamestnancov, namiesto
externych zdrojov ako univerzity (pozri Tabul'ky 2 a 3).

Tabul’ka 2 Pravidla pre Eurépske vyskumné spolocnosti

Pravidlo ¢. 1 Pravidlo ¢. 2 Pravidlo ¢. 3
Ak je inovatorom produktov | dodavky prevazne si NEprihlasila patent alebo
spolo¢nost’ | alebo sluzieb (q1) individudlnym ochrannt znamku (q3)
spotrebitel'om (d7)
ziskali finan¢ntl podporu | je inovatorom produktov | je inovatorom produktov
na vyskum a vyvoj z: alebo sluzieb (ql) alebo sluzieb (ql)

regionalnych a
narodnych alebo
europskych zdrojov (q4)
si mysli, Ze univerzity a | si mysli, Ze zamestnanci | si mysli, Ze univerzity a
vyskumné organizdcie | spolo¢nosti vel'mi prispeli | vyskumné organizacie
prispievaju k vyskumu a | k vyskumu a vyvoju (q4) | prispievaju k vyskumu a

vyvoju méalo alebo vyvoju v malej miere (q4)
vobec (q4)

A si mysli, ze univerzity a NEDOSTALI finan¢nu
vyskumné organizacie podporu na vyskum a
prispievaju k vyskumu a | vyvoj (g4)
vyvoju malo alebo vobec
(94)

st mysli, Ze zamestnanci
spolo¢nosti vel'mi prispeli
k vyskumu a vyvoju (q4)
dodavky prevazne inym
spolo¢nostiam
Potom spolocnost’ uskutocnila vyskum a vyvoj
Support, (887;0,83) (662; 0,715) (181; 0,702)
confidence

Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade Eurobarometer survey dat

Statistické testy preukazali vyznamné rozdiely medzi Slovenskom a EU v oblasti inovécii
(p=0,01) apodavania ziadosti o patenty (p = 0,007). Slovenské firmy sa viac spoliehaji na verejny
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sektor ako zdroj financovania, pri¢om univerzity st hodnotené ako malo prinosné. Tento jav moze
byt sposobeny rozdielmi v narodnych politikach a regulaénych rdmcoch (Mohnen and Hoareau,
2003).

Tabul’ka 3 Pravidla pre Slovenské vyskumné spoloc¢nosti

Pravidlo ¢. 1 Pravidlo ¢. 2 Pravidlo ¢. 3
Ak poziadala o patent si NEprihlasila patent alebo | si NEprihlasila patent
spolo¢nost’ | alebo ochrannt ochranntl znamku (q3) alebo ochrannu znamku
znamku (q3) (q3)
je inovatorom produktov je inovatorom produktov
alebo sluzieb (ql) alebo sluzieb (ql)
si mysli, Ze zamestnanci si mysli, ze zamestnanci

spolo¢nosti vel'mi prispeli | spolo¢nosti
k vyskumu a vyvoju (q4) | vel'mi prispeli k vyskumu a

A vyvoju (q4)
si mysli, ze nedostatok si mysli, ze nedostatok
trhovych noriem a trhovych noriem a
predpisov je menSim predpisov je menSim
problémom problémom
komercializacie inovécii komercializacie inovacii
(q10a) (q10a)
si mysli, ze organizécie si mysli, Ze organizécie
verejného sektora verejného sektora
prispievaju k vyskumu a prispievaju k vyskumu a

vyvoju v malej miere (q4) | vyvoju v malej miere (q4)
ma jedného alebo
niekol’ko konkurentov na
hlavnom trhu (q13)

Potom spolo¢nost’ uskutoc¢nila vyskum a vyvoj

Support,

confidence | CO-101 0:851) (9,61 0,97) (4,091; 0,978)

Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade Eurobarometer survey dat

4.2 Uloha verejného sektora pri podpore rozvoja inovacii

V europskom kontexte firmy vnimaji verejny sektor ako dolezitého partnera pre inovacie, najmé
ak su tieto organizacie zaroven ich zadkaznikmi (pozri Tabulka 4). Verejny sektor prispieva najma
prostrednictvom finan¢nej podpory na vyvoj, pricom firmy povazuji za vyznamné najméi
regionalne a narodné zdroje.

Na Slovensku je rola verejného sektora hodnotena nizsie — len 12 % subjektov uviedlo, Ze verejné
organizacie prispeli k podpore inovacii. Rozhodovaci strom odhalil, Ze finan¢nd podpora
je kI'aiCovym faktorom pri vnimani verejného sektora, najma ak firmy ziskali podporu z viacerych
zdrojov (narodné, regiondlne a eurdpske fondy). Vysledky naznacuju, ze slovenské firmy
sa viac spoliehaju na verejny sektor pri ziskavani financii ne firmy v EU.
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Zistenia potvrdzuju predpoklad, ze verejny sektor moze fungovat' ako vyznamny stimuldtor
inovacii, ale efektivnost’ tejto podpory zavisi od dostupnosti zdrojov a regulacii. Slovenské firmy
CastejSie uvadzaju problémy s nedostatkom trhovych noriem a regulacnych ramcov, ¢o mdze
obmedzovat’ komercializaciu inovéacii (Uyarra et al., 2009).

Tabul’ka 4 Pravidla pre tilohu verejnych organizicii v podpore rozvoja inovacii v Eurépe

Pravidlo ¢. 1

Pravidlo €. 2

Pravidlo €. 3

si mysli, ze organizécie
verejn¢ho sektora boli

si mysli, Ze organizécie
verejného sektora boli

si mysli, Ze organizécie
verejného sektora neboli

Ak . : . . . o :
.4 ve'mi/vel'mi dolezitymi | vel'mi/vel'mi ddlezitymi vobec dolezité ako
spoloc¢nost] o A , o N \ .. S
zakaznikmi pre inovécie | zdkaznikmi pre inovacie zakaznici pre inovdcie
(q14) (q14) (q14)
je inovatorom produktov | je inovatorom produktov ic inym inovatorom (q1)
alebo sluzieb (ql) alebo sluzieb (ql) Je fiym 4
ziskala verejnu finanéni | ziskala verejnt finan¢nt
podporu z regiondlnych a | podporu len z
narodnych zdrojov (q5) vnutrostatnych zdrojov (q5)
Vyhlasuje, ze finan¢na si mysli, ze ostatné
podpora bola nevyhnutna | spolo&nosti boli
alebo vel'mi dolezitd pre | vePmi/velmi dolezitymi
A rozvoj inovacii (46) zékaznikmi pre inovacie
(q14)
Vykonévala ¢innosti v
oblasti vyskumu a vyvoja
(93)
st mysli, Zze nedostatok
finan¢nych zdrojov je
hlavnym problémom
komercializacie inovacii
(q10a)
Potom organizacie Potom organizacie o g
. . . .. | Potom organizacie
verejného sektora verejného sektora prispeli .
Potom R . . verejného sektora
prispeli ve’kou mierou k| malou mierou na podporu . -
.. L ., .. o neprispeli vobec
podpore rozvoja inovacii | rozvoja inovacii
Support,
. 1: 0.74 2 I;
confidence (5;0,8) (51; 0,749) (5323,901; 0,839)

Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Eurobarometer survey dat
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Tabul’ka 5 Pravidla pre ilohu verejnych organizacii v podpore rozvoja inovacii Na Slovensku

Pravidlo ¢. 1 Pravidlo ¢. 2 Pravidlo ¢. 3
ziskala verejnu finan¢nt ziskala verejnu finanénti | ziskala verejnt finan¢na
Ak . , . , . ,
spolocnost’ pod.poru z narodnych a podporu z narodl'lych a podporu z narodl'lych a
regionalnych zdrojov (q5) | eurdpskych zdrojov (q5) | eurdpskych zdrojov (q5)
deklaruje, Ze finan¢na Vyhlasuje, ze financna vyhlasuje, ze finan¢na
podpora bola pre rozvoj podpora bola dblezita pre | podpora bola dblezita pre
inovacii stredne alebo komercializaciu inovacii | komercializaciu inovacii
vel'mi dolezita (q6) (q8) (q8)
predala inovaciu vo nepredala inovaciu vo
A verejnom obstaravani verejnom obstaravani
(a16) (q16)
vyhlasuje, ze finan¢na
podpora bola vel'mi malo
dolezitéd pre rozvoj
inovacii (q6)

Potom organizacie verejného sektora prispeli malou | Potom organizacie
Potom mierou na podporu rozvoja inovacii verejného sektora
neprispeli vobec

Support,

confidence (8;0,5) (3; 1,0) (120; 0,975)

Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Eurobarometer survey dat

4.3 Charakteristika firiem uspeSnych vo verejnom obstaravani inovacii

Podl'a prieskumu len 9 % eurdpskych subjektov predalo inovativny produkt prostrednictvom
verejného obstaravania. Uspesné firmy boli prevazne poskytovatelia produktovych
alebo sluzbovych inovacii, ktoré povazovali verejné organizacie za kliCovych zakaznikov.
Tieto firmy zriedka podavaju ziadosti o patenty a spoliehaju sa na verejnii finanénu podporu
(pozri Tabul’ka 6).

Slovenské firmy tuspeSné vo verejnom obstardvani vykazovali podobné charakteristiky,
no viac zdéraziiovali vyznam vlastnych zamestnancov pri vyvoji inovécii. Na rozdiel od EU
nehodnotili verejny sektor ani iné firmy ako vyznamnych zékaznikov. Tento rozdiel moze
naznacovat nedostatocnt podporu verejnych inStitlicii pri propagacii inovacii v Slovenskej
republike.

Rozdiely medzi EU a Slovenskom zahffiaju aj vyznam finanénej podpory pre komercializaciu
inovacii. Kym v EU tato podpora hrd vyznamni ulohu, na Slovensku nie je hodnotena
ako rozhodujuca. Tento rozdiel méze byt’ spésobeny nedostato¢nou koordindciou medzi verejnym
sektorom a firmami v procese inovacii.
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Tabul’ka 6 Pravidla pre tilohu verejnych organizicii v EU pri komercializacii inovacii a podpore predaja

Pravidlo ¢. 1 Pravidlo ¢. 2 Pravidlo ¢. 3
Ak je inovatorom produktov | je inovatorom produktov | je inovatorom produktov
spoloc¢nost] alebo sluzieb (ql) alebo sluzieb (ql) alebo sluzieb (ql)
si mysli, Ze organizacie si mysli, Ze organizacie si mysli, Ze organizacie
verejného sektora boli verejného sektora boli verejného sektora boli
vel'mi/vel'mi délezitymi velmi/vel'mi délezitymi | vel'mi/vel'mi ddlezitymi
zakaznikmi pre inovacie | zdkaznikmi pre inovacie | zakaznikmi pre inovéacie
(q14) (q14) ql4
A poziadala o patent alebo si NEprihlasila patent si NEprihlasila patent alebo
ochrannu znamku (q3) alebo ochrannu zndmku | ochrannti znamku (q3)
(g3)
, . ., | ziskala verejna finanénu | predava svoj tovar najma
nepredava svoj tovar inym , , . S
spolocnostiam podpom z narodpych a inym spolocnostlam a
europskych zdrojov (q5) | verejnému sektoru.
spolo¢nost’ predala
Potom spolo¢nost’ predala inovativny tovar vo vyhranom PP | inovativny tovar vo
vyhranom PP
Support, : : :
confidence (10; 1,0) (49; 0,714) (1105 0,701)
Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade Eurobarometer survey dat
S Zaver

Vysledky analyzy potvrdzuju, ze verejny sektor zohrava kIicovl ulohu pri podpore inovécii,
najmi prostrednictvom verejného obstaravania a finanénych stimulov. Na urovni EU maju verejné
organizacie vyznamny vplyv, ak funguju ako zdkaznici inovacii alebo poskytovatelia financnej
podpory. Slovenské firmy sa vSak viac spoliehaji na verejny sektor pri financovani inovaénych
aktivit, no siCasne nevnimaju verejné organizacie ako dolezitych zdkaznikov. Tento rozpor moze
odrazat’ nizku flexibilitu a efektivitu verejného obstaravania na Slovensku (Edquist et al., 2000).
Rozdiely medzi EU a Slovenskom zahfiiaju aj vnimanie ulohy univerzit a vyskumnych ingtitucii.
Kym v EU ich prinos k podpore inovacii je hodnoteny ako obmedzeny, slovenské firmy
sa pri vyvoji inovacii primarne spoliehaji na vlastnych zamestnancov (Kattel et al., 2013).
Dolezitym faktorom zostdva dostupnost verejnej financnej podpory, ktord ma v Slovenskej
republike vyraznej§i vplyv na tspech inovacii neZ v inych krajinach EU.

Vyskum odhaluje vyzvy, ako s slaba koordindcia medzi verejnym a sikromnym sektorom,
nedostato¢né regulacné ramce a nizka vyuzitel'nost’ verejného obstardvania ako nastroja

na podporu inovécii. Navrhuje sa preto zlepSenie flexibilnosti verejného obstaravania a Skolenia
pre obstaravatel’'ov, ¢im by sa zvysila efektivita inova¢nych politik.

Zistenia poukazuji na potrebu hlbsej analyzy, ktord by vyuzivala dlhSie casové obdobia
a d’alSie zdroje dat. Obmedzenia prieskumu, ako kratke ¢asové obdobie a subjektivnost’ odpovedi,
naznacuju potrebu zdokonalenia zberu tdajov, aby bolo mozné efektivnejSie hodnotit’ tlohu
verejného sektora v inovaciach (Uyarra et al., 2009).
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Vplyv zmien v ekonomike
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Abstrakt

Tento clanok sa zameriava na vyznam financnej gramotnosti v suvislosti s rychlymi technologickymi zmenami
sposobenymi umelou inteligenciou (Al). V sucasnosti, ked Al ovplyviuje rézne priemyselné a umelecké oblasti,
Jje financna gramotnost nevyhnutnym nastrojom pre jednotlivcov, podniky a umelcov, ktori sa cheu prisposobit novemu
hospoddrskemu prostrediu. Clanok ukazuje, ako financnd gramotnost pomdha lepsie spravovat osobné financie,
¢i umelecke kariéry, ¢im prispieva k stabilite a uspechu v ¢ase zmien. Zdoraziuje tiez potrebu zavedenia vzdelavacich
programov, ktoré jednotlivcom pomozu ziskat potrebné financné zrucnosti na zviadanie vyziev, ktoré prindSa
digitalizacia a rozvoj Al Clinok poskytuje prehlad siucasného stavu tejto témy a naznacuje, akym smerom
by mal pokracovat dalsi vyskum a vyvoj nastrojov, ktoré podporia financne gramotnejsie a odolnejsie spolocnosti.

KPacové slova: Al Financné gramotnost’, Umenie, Ekonomika, Technologické zmeny.

JEL Klasifikacia: O4, EO

1 Uvod

Moderné spolo¢nost’ sa musi pripravit’ na to, Ze v najbliZSom obdobi sa bude musiet’ vysporiadat’
s celym radom zmien. Integracia umelej inteligencie (Al) do roznych priemyselnych odvetvi meni
globalne hospodarstvo tempom, ktoré predvidal len malokto. Al svojou podstatou a pontikanymi
moznostami vyuzitia zacala akoby nanovo definovat’ procesy, pracovné postupy a ocCakavania
v r6znych odvetviach - od vyroby az po umenie. Hoci tato transformacia sl'ubuje zvySenie
efektivnosti, nesie so sebou vyzvy — predovSetkym vtom, ako ac¢i vobec sa jednotlivci
acelé spoloCenstva dokazu prisposobit’ rychlo sa vyvijajicemu hospodarskemu prostrediu.
Jednu z hlavnych a vel'mi kritickych oblasti predstavuje rastica potreba finan¢nej gramotnosti
(FG), ktora sa stala nevyhnutnym suborom zru¢nosti pre zvladnutie tychto zmien.

FG uZ nie je poziadavkou ur¢enou vysadne pre ekonémov alebo obchodnikov. Jej dopad d’aleko
presahuje oblast’ osobnych financii a naopak, zohrava klicova tlohu v roznych oblastiach
moderného zivota. Ked’ze Al priniesla automatizaciu rutinnych tloh, ale vytvara nové, doteraz
nezname ekonomické prilezitosti, jednotlivei musia pochopit, ako riadit’ osobné a profesionalne
financie v prostredi meniacich sa trhov prace, Struktiry prijmov a investicnych prostredi.
Pre domacnosti je FG otazkou dosiahnutia finan¢nej stability a bezpe¢nosti. Pri sucasnom trende
rastu zivotnych nakladov, kolisavych urokovych sadzieb arastucej komplexnosti procesov
investovania si financne gramotné domacnosti lepSie pripravené na to, aby dokazali ngjst’
svoju rovnovahu medzi naplnenim svojich okamzitych potrieb a naplnenim dlhodobych ciel'ov,

! Ing. Manuela Raisova, PhD., Technickd Univerzita v KoSiciach, Ekonomicka Fakulta, Katedra Ekonomie, Nemcovej
32, 04001, Kosice, Slovenska republika, manuela.raisova@tuke.sk
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zaroven sa primerane chranili pred finanénymi Sokmi a budovali svoje bohatstvo. Pre zvladnutie
tejto tlohy je pochopenie pojmov, ako su Grokové sadzby, riadenie uverov a moznosti poistenia,
nevyhnutné. Ich znalost’ umozni robit’ kompetentné rozhodnutia, ktoré zabezpecia buducnost’
a zvysenie kvality zivota rodin.

V priemysle je finan¢na gramotnost’ klicova z pohl'adu schopnosti prispdsobit’ sa rychlemu
technologickému pokroku, optimalizovat’ svoje dodavatel'ské retazce ainovovat udrzatelne
v dlhom ¢asovom horizonte. Ak sa podnikatelia a veduci predstavitelia podnikov naucia rozumiet’
dynamike trhu, riadit’ rizika a efektivne rozdel'ovat’ zdroje, potom maju Sancu si udrzat’ a zvySovat’
konkurencieschopnost’ v ére definovanej digitalizaciou a globalizaciou. Podobne aj v oblasti
ekologie a udrzatelnosti je finan¢nd gramotnost’ neoddelitelnou sucast'ou podpory ekologickych
ekonomik. Pochopenie financnych stimulov, ako su uhlikové kvoty, zelené dlhopisy a udrzatelné
investi¢né fondy, umozni jednotlivcom, spolo¢nostiam a vladam podporovat’ ekologické iniciativy.
Finan¢ne gramotné komunity su lepSie vybavené na financovanie projektov obnovitelnych zdrojov
energie, prijimanie udrzatelnych postupov a reagovanie na zmenu klimy pomocou ucinnych
hospodarskych stratégii.

Zrucnost’ financnej gramotnosti sa stava obzvlast dolezitou v umeleckych oblastiach,
kde integracia AI hrozi naruSenim tradi¢nych tvorivych postupov a zéiroven ponuka
bezprecedentné nastroje na inovacie. Pre umelcov, hudobnikov a d’alSich tvorcov je finan¢na
gramotnost’ kI'i¢om k vyuZitiu Al na udrzanie a rozvoj ich kariéry v tejto novej ére. Umelci
a kultarne organizacie sa pri financovani svojej prace Coraz viac spoliehaji na crowdfunding,
granty a digitalne platformy. Precizna znalost' finanénych néstrojov im umoziuje zabezpecit
financovanie a spravovat’ rozpocty. Okrem toho investori do umenia a zberatelia profituji
z finan¢nej gramotnosti pri posudzovani hodnoty a potencidlu umeleckych diel, ¢im sa preklenuje
priepast’ medzi kreativitou a komerciou.

Tento ¢lanok predstavuje Cast’ SirSieho vyskumu ekonomickych zmien, ktoré prinaSa umeld
inteligencia, s osobitnym zameranim na finanéni gramotnost’ a jej ulohu pri prispdsobovani
sa tymto zmenam. Ako teoreticky prispevok cCiastocne syntetizuje existujlicu literaturu
v tejto oblasti a zaroven uvadza kratke priklady Cerpané z malych experimentdlnych Stadii.
Zasadenim tychto poznatkov do kontextu prvych vplyvov umelej inteligencie na hospodarstvo
a umenie sa ¢lanok snazi poskytnut’ zaklad pre buduci empiricky vyskum a praktické aplikacie
v tychto rychlo sa rozvijajucich oblastiach.

2 Zmeny buducnosti, ktoré sa deju uz v sucasnosti

Technologické inovécie v priemysle spojené s vyuzivanim umelej inteligencie (Al) uz teraz menia
zauZivany pohl'ad na to, aka je moZzn4 a efektivna produkcia. Gonzales (2023) konstatuje pozitivny
a signifikantny vzt'ah medzi Al inovaciami a dlhodobym ekonomickym rastom. Zaroven vo svojej
Studii poukazuje na vyrazny vplyv Al na jednotlivé odvetvia, predovSetkym na vyrobu, dopravu,
zdravotnictvo a financie. Vo vyrobe aplikdcia Al inovécii vedie k zvySovaniu presnosti, kvality
a efektivity. Finio and Downie (2024) dodavaji, ze Al umoZiuje masova personalizaciu
vyroby - prispésobenie vyrobkov individualnym preferenciam zakaznikov - a to bez spomalenia
vyroby. Problémom uZz nie je ani prispdsobenie navrhov v redlnom Case podla spitnej vdzby
od spotrebitelov. Tato flexibilita zvySuje angazovanost’ a spokojnost’ zakaznikov. Ako Maryliya
(2024) uvadza, detekcia chyb pomocou Al pre dosiahnutie vysSej kvality a efektivnosti
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je najcastejSou formou implementacie Al v priemyselnej vyrobe. V pripade automobilovej vyroby
sa tak odstranenie chyb v podobe Skrabancov a prelia¢in na montovanych dieloch podpisuje
pod zvysenie celkovej spol'ahlivosti a bezpecnosti vyrobkov. Podobné to je aj v pripade vyroby
elektroniky, kde sa pre identifikdciu chyb na doskach plosnych spojov, spajkovanych spojov
alebo komponentov pre povrchovii montaz vyuziva Al. Odhalenim chyb v ranom Stadiu vyrobného
procesu dochadza k minimalizacii rizika zlyhania vyrobku a vyrobcovia sa tak mézu vyhnut
nakladnému stiahnutia vyrobku z trhu, ¢im si chrédnia dobré meno znacky a doveru zékaznikov.

Okrem toho, ako Prescott (2024) uvadza, ze vo farmaceutickom priemysle je Al vyuzivané hned’
v niekol’kych oblastiach. Proces vyvoja novych liekov sa vyrazne zefektiviiuje vd’aka analyze
rozsiahlych suborov tidajov, ktora skracuje ¢as identifikacie potencidlnych cielovych prijimatel'ov
liekov. Podobny nazor reprezentuju aj Suri, Kaur, & Shinde (2024) o tom, Ze nasledne su systémy
Al vyuzivané na kontrolu kapsul, tabliet alebo liekoviek s liekmi, aby sa zistili chyby,
ako su praskliny, triesky alebo zmena farby. Vedie to k vécSej miere bezpecnosti a ucinnosti
farmaceutickych vyrobkov, ¢o v kone¢nom ddsledku prospieva zdraviu a pohode pacientov,
ale vedie aj k znizovaniu vydavkov v zdravotnictve. Alhamdoosh (2021) dodéava, ze umela
inteligencia umoziuje vytvarat’ personalizované lieCebné plany analyzou tidajov o jednotlivych
pacientoch (napr. v pripade rakoviny analyzou rozsiahlych suborov tdajov na identifikdciu
optimalnych zlicenin a predpovedanim zdvaznosti infekcie cez matematické modelovanie),
¢o vedie k t¢innejSim a na mieru Sitym terapiam. Tento pristup nielenze zlepsSuje vysledky lieCby
pacientov, ale znizuje aj pravdepodobnost’ vyskytu neziaducich ucinkov liekov. Smolak a Haxel
(2024) tiez dodavaju, ze Al zlepSuje navrh a vykonavanie klinickych skuSok identifikaciou
vhodnych skupin pacientov, predpovedanim moznych vysledkov a monitorovanim reakeii
pacientov v redlnom case, ¢im sa klinické skusky stavaju efektivnejSie a dosahuju vyssiu mieru
uspesnosti. Cielom je urychlit' proces objavenia novych liekov, v porovnani s tradi¢nymi
metodami, 0 50 - 60 % potrebného Casu.

Wang a kol. (2023) uvadza, Ze generativne metody umelej inteligencie mézu vytvarat navrhy,
ako st napriklad lieky a proteiny s malymi molekulami pomocou analyzy réznych datovych
modalit vratane obrazkov a sekvencii. Tieto metddy moézu pomdct vedcom v celom vedeckom
procese, ale zarovei otvaraju aj principialne otazky, ktoré napriek vyraznému pokroku pretrvavaju.
Kitano (2021) sa pridava svojim presved¢enim o tom, Ze aby sme dokézali ako l'udstvo zrychlit
vedecké objavy, ¢o vnima ako jednu z najddlezitejSich uloh, je potrebné vytvorit’ ,,vedu o vede*.
T4 sa bude musiet implementovat’ pomocou systémov umelej inteligencie, aby bola prakticky
vykonatel'nd. Vysledkom moze byt to, Ze vedecky proces vykonavany len l'udskym vedcom
a vykonavany v spoluprici ¢loveka s umelou inteligenciou, sa budii vyrazne liSit. MoZno
tak vznikne alternativna forma vedy, ktora prelomi obmedzenia sicasnej vedeckej praxe a posunie
napr. bioldgiu a iné vedy do ich d’alSej vyvojovej etapy.

Digitalizéacia, postupné S§irSie pouzivanie digitdlnych mien a blockchainovych systémov menia
vnimanie penazi, finanénych systémov aj ulohy tradi¢nych bankovych sprostredkovatel'ov
v ekonomike. Al vo financiach je napomocna pri odhalovani podvodov a pri automatizovanych
poradenskych systémoch. Masivne investicie do obnovitelnych zdrojov v snahe dosiahnut
nezavislost’ na fosilnych palivach menia nielen priemyselné odvetvia, ale aj ekonomicko-politické
rozdelenie moci na svete. Prioritou sa stdva vybudovanie ochrany obydli pred doésledkami
prirodnych katastrof, ktorych peridda opakovania sa stale skracuje. Al sa tak stdva sucast'ou

219



ONLINE VEDECKA KONFERENCIA 2024
GLOBALNE VYZVY VO FINANCIACH A REGIONALNOM ROZVOII

predikénych modelov, ktoré su vedcami vytvarané s cielom jednoduchej, ale hlavne cCasnej
identifikacie bliziacich a katastrof. (Gonzales, 2023)

Castokrat sa vplyv Al v niektorych oblastiach podcetiuje, alebo vnima len okrajovo. Opak ale moze
byt’ pravdou a vplyv novych technologii méze mat’ Sirokospektralny a hlavne masivny dopad.
Prikladom je prenikanie Al do umenia. Ako sa konstatuje v spraive UNCTAD (2024), umela
inteligencia je kI'aiCovou hnacou silou pri transformacii kreativneho priemyslu, zlepSuje tvorbu,
distribuciu a spotrebu obsahu. Technoldgie Al sa implementovali predovsetkym v oblasti tvorby
scenarov, filmov, spravodajskych ¢lankov, hudby, obrazkov, titulkov, animécii a obsahu virtuéalnej
reality a zaroven umoznili zlepsit’ postprodukéné pracovné postupy. Prinosom st aj sofistikované
analyzy potrieb pouzivatelov, ktoré su sucastou novych moznosti. Ako sa v sprave d’alej
konStatuje, integracia umelej inteligencie v kreativnych odvetviach pontka mnozstvo vyhod
vratane zvySenia efektivnosti a demokratizacie tvorby obsahu. Digitalne nastroje,
ako je Al, znizuji néklady a rozSiruji moznosti prijmov, ¢im sa globalne trhy stavaju
pre jednotlivych tvorcov dostupnejsie. Tieto vyjadrenie podporuju aj zavery Anantrasirichai & Bull
(2021) o tom, ze umela inteligencia slazi ako nastroj spoluprace, ktory zvysuje I'udska kreativitu,
efektivitu a inovacie. Autori st presvedceni, zZe napriek nespornym vyhodam, Al zatial’ nedokaze
nahradit’' Pudsk intuiciu, emocionalnu hibku ani kultarny kontext. V podobnom duchu svoju teériu
rozvijaji Zhou & Lee (2024) ked’ konStatuju, Zze generativne systémy umelej inteligencie
(napr. DALL-E) generuju vysokokvalitné, konkurencieschopné digitalne umelecké diela. Suhlasia
a nie nahradzaju l'udska tvorivost. Prinosom autorov je ich zameranie sa na oblast’ skimania
potencialu umelej inteligencie narusit’ tradi¢né trhy s umenim a zarovei vytvorit' nové ekonomické
prilezitosti. Na druhu stranu vSak ich pouzivanie vyvoldva kritické diskusie o originalite, autorstve
a pravach dusevného vlastnictva. Tieto, v sucasnosti Sirokospektralne diskutované problémy
pouzitia nastrojov Al, netabuizuje ani sthrnna sprava UNCTAD (2024). Sprava uznava vyzvy
spojené s tymto technologickym pokrokom, ako st kontrola kvality, otdzky autorskych prav, obavy
0 ochranu sukromia a monopolizdciu trhu. V zaujme rieSenia tychto vyziev sprava zdoraziuje
potrebu pevnych regula¢nych ramcov, ktoré zabezpecia, aby tieto technologie prinasali prospech
vSetkym a podporovali konkurencieschopnt kreativnu ekonomiku. V rovnakej oblasti polemizuja
aj autori Cetinic & She (2021).

OECD, ako aj Svetové ekonomické forum vo svojich Studidch identifikovalo niekolko
kompetencii, resp. zrucnosti, ktoré¢ pre zvladnutie a prispdsobenie sa vysSie spomenutym zmenam
buda v budicnosti nevyhnutné. OECD (OECD, n.d.) uviedlo v oblasti kognitivnych zru¢nosti
predovsetkym schopnost’ kritického myslenia, rieSenia problémov a kreativitu. Pre oblast’
medzil'udskych vztahov to je predovsetkym schopnost’ komunikacie a spoluprace, ako aj timove;j
kolaboracie, liderstvo, socialny vplyv a emociondlna inteligencia. V oblasti zru¢nosti pre vlastny
rozvoj sa jednalo predovSetkym o adaptabilitu, odolnost’, toleranciu voci stresu, flexibilitu
a sebariadenie. Svetové ekonomické forum (World Economic Forum, 2023) sa v zakladnych ¢rtach
zhodlo s vyjadrenim OECD, ale pridalo d’al$iu oblast’ a tou st technické zrucnosti, kde prim
by mali zohravat zrucnosti v programovani, analyze udajov, vyuzivani umelej inteligencie
a strojového ucenie sa. V sprave sa dalej uvadza, ze do roku 2027 sa oCakdva zmena
44 % zakladnych zru€nosti, Co zdoraznuje potrebu neustaleho vzdelavania. V pripade obidvoch
sprav vSak bola vyhodnotena aj skupina zruc¢nosti, ktoré su potrebné uz nie len ako zru¢nosti
vybranej skupiny zamestnani, ale ako zruc¢nosti, ktoré by mali patrit’ k zdkladnym pre vSetkych
bez rozdielu. Do tejto skupiny obidve institucie zaradili finan¢nti gramotnost’.
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3 Finan¢na gramotnost’

Finan¢nd gramotnost’ sa v budicnosti stane nevyhnutnou zru¢nostou. Ma totiz priamy dopad
na blahobyt jednotlivcov a zaroven prispieva k stabilite celych ekonomik. Z tohto pohladu
sa kliCovou tulohou stava zaclenit’ financné vzdelavanie do vsetkych stupniov Skolského
vzdelavania — od zakladnych $kol, cez stredné a pokracovat’ vo vysokoSkolskom vzdelavani.
Vyzvou je nielen vytvorenie spravnych u¢ebnych osnov, ale aj prispdsobenie vzdelavania v oblasti
finanCnej gramotnosti modernym digitdlnym finanénym systémom. Cielom je umoZznit’
jednotlivcom prijimat’ informované a sebavedomé rozhodnutia o svojich financiach a zaroven
rieSit’ SirSie socidlne a ekonomické problémy (nerovnost” v rozdelovani déchodkov, pristup
k finan¢nym sluzbam a rasttce Zivotné naklady). Vzdelavanie buducich generacii v oblasti spravy
penazi podpori formovanie finanéne odolnejsej a silnejsej spolo¢nosti.

To, Ze finanéna gramotnost’ predstavuje kI'icovy prvok, pod¢iarkuje hned’ niekol’ko $tudii. Tieto
Stadie spolo¢ne zdoraznuju klucovu tlohu financnej gramotnosti pri zvySovani finanéného
blahobytu a ekonomického zaclenenia. Lusardi & Streeter (2023) medzi hlavné zistenia uvadzaja
prepojenie finan¢nej gramotnosti a finan¢nej prosperity. Vyssia finan¢na gramotnost’ je spojena
s lepSim finanénym spravanim, ako st vysSie Uspory a investicie, ¢o vedie k lepSiemu finanénému
blahobytu. Jednotlivei s lepSimi finanénymi znalost'ami CastejSie planuju odchod do dochodku
a ucinne riadia svoje dlhy. Ako uvadzaju Khera & Ogawa & Sahay (2021), zavedenie digitalnych
finan¢nych sluzieb vyrazne zlepsilo financné zaclenenie na rozvijajicich sa trhoch. Technologie
ako mobilné bankovnictvo a fintech rieSenia rozsirili pristup k finanénym sluzbam, ¢im podporili
hospodarsky rast a zmiernenie chudoby. Zaroveii, pandémia zddraznila vyznam financnej
gramotnosti pri prekonavani ekonomickej neistoty. Jednotlivci s vy$8§imi finanénymi znalostami
vykazovali lepsiu finanént odolnost’ a boli zruénejsi pri zvladani finanénych Sokov. Yeh (2022)
konstatuje, ze finan¢nd gramotnost’ pozitivne ovplyviiuje rozne aspekty planovania odchodu
do doéchodku vratane informovanosti o finanénych potrebach po odchode do ddéchodku,
porovnavania finanénych produktov a odkladania finanénych prostriedkov na dochodok.
To naznacuje, Ze finan¢né znalosti nielen priamo prispievaju k planovaniu odchodu do déchodku,
ale tieZ znizuji behavioralne predsudky, ako napriklad predsudok o pritomnosti, ktoré mozu branit’
efektivnemu planovaniu. K tomu vedia prispiet’ vzdelavacie programy zamerané na zlepSenie
finan¢nej gramotnosti, ktoré preukazali pozitivny vplyv na finan¢né znalosti a spravanie Studentov.
Veasné financné vzdelavanie mad zisadny vyznam pri vytvarani zodpovednych finan¢nych
navykov, ovplyviiuje investi¢né rozhodnutia tym, ze znizuje kognitivne predsudky a podporuje
racionalne finan¢né rozhodnutia. Jednotlivci s vySSou financnou gramotnostou sa CastejSie
zapdjaju do diverzifikovanych investi¢nych stratégii. Novym pristupom je vyuzivanie gamifikacie.
Ako uvadzaji Kaur & kol. (2024), nastroje gamifikacie urcené pre finanéné vzdelavanie, sa ukazali
ako u¢inné pri zvySovani finan¢nej gramotnosti tym, Ze zapdjaju pouzivatelov a ul'ahcuji ucenie
prostrednictvom interaktivnych zéazitkov. Gamifikacia vyrazne zvySuje zapojenie pouzivatel'ov
a ich motivaciu do finan¢ného vzdeldvania, ¢im sa proces stava interaktivnej$im a prijemnejSim.
Toto zvySené zapojenie vedie k lepSiemu zapamaitaniu si finanénych konceptov. Digitadlne herné
platformy moézu oslovit S$iroké publikum vratane komunit s nedostatocnymi sluzbami,
a tym podporit’ finanéné zaclenenie. Gamifikované nastroje sa daju prisposobit’ individudlnym
uc¢ebnym S$tylom a kultirnym kontextom, ¢im sa zvySuje ich ucinnost’ v roznych demografickych
skupinach. Komplexnejsie koncipovanu spravu o stave finan¢nej gramotnosti dospelych
vypracovalo OECD (2020). Ich prieskum poskytuje komplexné posudenie trovne finanénej
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gramotnosti v jednotlivych krajinach a poukazuje na potrebu cielenych politik v oblasti finan¢ného
vzdelavania s cielom odstranit’ nedostatky vo vedomostiach.

Finan¢né gramotnost’ je pre umelcov kl'icova, aby mohli efektivne riadit’ svoju kariéru a dosiahnut’
finanénu stabilitu. Stadie ukazuju, ze umelci s vy$Sou finanénou gramotnost'ou sa Gastejsie venuji
finan¢nému planovaniu, ¢o vedie k vyssej pravdepodobnosti pre udrzatel'na kariéru. Napriklad
z vyskumu uverejnené¢ho v cCasopise Journal of Cultural Economics vyplynulo, ze umelci,
ktori sa venuju finanénému planovaniu, maju vacsiu pravdepodobnost’, ze si dlhodobo udrzia svoju
kariéru. (Shotwell, 2023, October 10). Okrem toho ¢asopis Journal of Financial Literacy
and Wellbeing zdoraznuje, ze financnd gramotnost’ zlepsuje finanénu pohodu tym, ze umoznuje
jednotlivcom prijimat’ informované rozhodnutia, rozumiet' finanénym produktom a efektivne
riadit’ rizika. (Lussardi & Messy, 2023) Na zvySenie finan¢nej gramotnosti umelcov pontkaja
organizacie ako Creative Capital zdroje prisposobené umeleckej komunite. Ich publikécia
»Finan¢na gramotnost: Finan¢na gramotnost’ pre umelcov* poskytuje praktické rady tykajice
sa tvorby rozpoctu, oddelenia osobnych a umeleckych financii a primeraného platenia. Okrem
toho iniciativy ako ,,Workshop Creative Careers Days: Finan¢na gramotnost’ pre tvorcov®,
ktorych cielom je poskytnit umelcom zdkladné financné zru€nosti a umoznit im riadit’
svoju tvorivi ¢innost’ ako udrzate'né podnikanie. Zaverom mozno povedat, ze zaclenenie
financnej gramotnosti do umeleckého vzdelavania a praxe je pre umelcov nevyhnutné,
aby sa dokazali orientovat’ v zlozitych podmienkach svojej kariéry a dosiahli dlhodoby tspech.

4 Zaver

Vzhl'adom na rychlo sa vyvijajiice technologické a hospodarske prostredie, ktoré je formované
umelou inteligenciou a digitalizaciou, sa finan¢nd gramotnost’ stdva nevyhnutnou zruc¢nost'ou
pre efektivnu adaptaciu jednotlivcov, podnikov aj umeleckych komunit. Zmeny, ktoré Al prinasa
v ramci priemyslu, ekonomiky a umenia, vyzaduji nové schopnosti v oblasti spravy financii.
Ako ukazuje viacero vyskumov, zvySovanie Urovne finan¢nej gramotnosti vedie k lepSiemu
finanénému spravaniu, vratane efektivnejSieho riadenia dlhov, planovania dochodkov a tvorby
investi¢nych stratégii. Tieto zrucnosti st kI'i€ové nielen v osobnom, ale aj profesiondlnom
a podnikatel'skom zivote, kde pomdhaji jednotlivcom a firmam IlepSie sa orientovat
v rychlo meniacich sa trhoch.

V oblasti umenia je finanéna gramotnost’ osobitne ddlezita pre udrzatel'nost’ umeleckych kariér,
kde efektivne riadenie financii prispieva k dlhodobej stabilite a tispechu. Umelecké organizacie
a jednotlivci musia rozumiet’ komplexnym aspektom financovania, ako st crowdfundingové
platformy, granty a sprava rozpoctov, aby si zabezpecili stabilitu v prostredi stale viac ovladanom
digitdlnymi technologiami a Al. Tieto schopnosti nielenze podporuji profesionalny rozvoj,
ale aj otvaraji nové ekonomické prileZitosti, ¢im umoziuji umeleckym komunitdm lepSie
sa zapojit’ do globalnych trhov.

Na zabezpecCenie efektivnej adapticie na zmeny, ktoré nds cakaji, je klucové pokracovat’
v integracii finan¢ného vzdelavania do Skolskych programov na vSetkych urovniach. Tento proces
musi zahffiat’ moderné néstroje, ako st digitalne platformy a gamifikované vzdelavacie metody,
Rovnako bude potrebné, aby tvorcovia politik reagovali na vyzvy spojené
s rychlym technologickym pokrokom a zabezpecili spravodlivy a udrzatel'ny rozvoj v r6znych
oblastiach ekonomiky a kulttry.
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Tento clanok predstavuje prvotné kroky v rozsiahlejSom vyskume, ktory sa zameriava
na zvySovanie financnej gramotnosti ako kI'iCového nastroja na prisposobenie sa technologickym
a ekonomickym zmenam. V buducnosti bude nevyhnutné pokra¢ovat’ v skimani vplyvu umelej
inteligencie na financné rozhodovanie, investicie a kultirny sektor, a to nielen z hladiska
teoretickych analyz, ale aj v kontexte konkrétnych aplikacii a praktickych néstrojov, ktoré by mali
pomdct’ vytvorit’ stabilnejSiu a prosperujucejSiu spolocnost’.
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