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VyuZzitie vybranych blockchainovych sieti za rok 2021
Use of Selected Blockchain Networks in 2021

Peter Badura

Abstract

Breakthrough technological innovations which have the potential to affect the entire financial
sector occur from time to time. One of such innovations might be the blockchain technology.
The main goal of the paper was to find out the current state and use of selected blockchain
networks by analysing the number of their transactions that have taken place in the last
10 months. The main method used was analysis and comparison. The number of transactions
carried out may, in our view, indicate the extent to which cryptocurrencies are already able to
compete with transfers made through traditional centralized institutions. It turned out that the
networks we selected for our comparison are used to a large extent. The use of bitcoin network
has even been quite close to its theoretical maximum. Other networks, such as Ethereum or
ripple, are used even more.

JEL classification: G15, G23, G29
Keywords: blockchain, cryptocurrencies, transactions

1 Uvod

Vo svete financii dochddza k zmendm pomerne Casto. VacSinou ide o ponuku novych
finanénych produktov, no raz za ¢as tiez dochadza k prelomovym technologickym inovaciam,
ktoré maju potencidl ovplyvnit’ cely finanény sektor. Takouto inovaciou bol napriklad vznik
internetu. Ten umoznil lacnejSie a rychlejsSie Sirenie informacii medzi zii€astnenymi subjektami
a obchodovanie finanénych nastrojov prostrednictvom obchodnych platforiem.

Dalsou inovéciou, pri ktorej sa predpokladalo, Ze by mohla vyrazne zasiahnut' cely finanény
trh, bol vznik technologie blockchain. Ta umoziuje Sifrovanie transakcii takym spdsobom, aby
ich nebolo mozné dodatocne menit’ atiez ich globalne Sirenie po celom svete v rovnany ¢as
a transparentne (kazdu transakciu je mozné vyhladat’ v tzv. exploreri). V tomto ¢lanku sme si
kladli za ulohu zistit’ to, do akej miery je blockchain vyuzivany pri transakciach v realnom svete
uz v slUCasnosti. Zameriavame sa v nom na aktudlne pocty transakcii zrealizovanych
prostrednictvom vybranych sieti.

2 Sucasny stav rieSenej problematiky

Pojem blockchain je $ir§im pojmom ako kryptomena a oznacuje celt technoldgiu Sifrovania
a zdielania informacii. Podl'a $tadie autorov Zhang et al. (2019): ,,Blockchain ponuka
inovativny pristup k ukladaniu informacii, uskuto¢tiovaniu transakcii, vykonavaniu réznych
funkcii a budovaniu dovery votvorenom prostredi. Mnohi povazuji blockchain
za technologicky prielom v kryptografii a kybernetickej bezpe€nosti, pricom pripady pouZitia
siahaju od globélne nasadenych kryptomenovych systémov, ako je bitcoin, aZ po inteligentné
zmluvy, inteligentné siete prostrednictvom internetu veci a pod.*.

Ako uvadzajuo autori Nawari aRavindran (2019): ,Blockchain je v podstate
decentralizovana kniha, ktora zaznamenava kazdu transakciu uskutoCnenu v sieti, znamu ako
,»blok®, a ktora obsahuje Sifrované udaje celej historie transakcii. Ti isti autori vo svojom
d’alSom ¢lanku (Nawari & Ravindran, 2019) konstatuju: ,,Cielom technolédgie blockchain je
vytvorit’ systém, ktory by poskytoval robustné samo-regulacné a samo-monitorovacie operacie
s datami Ci transakciami, ktoré by boli zaroven odolné voci kybernetickym utokom. Tak by bolo
mozné zabezpecit' ulahcenie a ochranu skuto¢ne ucinného systému pre vymenu tidajov.*



Rosenberg (2019) sa vo svojom ¢lanku zameral najmi na vyuzitie blockchainu vo sfére
finan¢nych transferov a konstatuje: ,,Blockchain - technologia, ktora nasla svoje prvé a hlavné
uplatnenie v kryptomenach, sa bude v buducnosti pouzivat daleko za touto hranicou
apotencialne urychli cestu k budicnosti bez hotovosti. Vd’aka nej by sa mohol urychlit’ aj
medzinarodny prevod penazi, pretoze transakcie v kryptomenéch sa k prijemcovi na druhe;j
strane sveta mozu dostat’ len v priebehu niekol’kych minut. To sa samozrejme deje rychlejsie
alebo pomalsie - v zavislosti od danej kryptomeny.*

3 Ciel’ prace, metodika prace a metody skiimania

Hlavnym cielom c¢lanku je zistit' aktualne vyuzitie vybranych blockchainovych sieti
prostrednictvom poctu transakcii (tx), ktoré boli v nich kazdodenne uskuto¢nené, v obdobi
poslednych 10 mesiacov (januar 2021 — oktober 2021).

Objektom nasho skumania je technoldgia blockchain vyuzivana pre decentralizované
finan¢né transakcie vo vybranych sietach - bitcoin, ethereum, ripple, litecoin a bitcoin cash.
Predmetom skiimania je redlne uskuto¢neny pocet transakcii vjednotlivych sietach
za sledované obdobie. Hlavnymi metodami boli analyza a komparécia. Udaje, ktoré st v &lanku
pouzité, pochadzaju najmé zo Specializovanych webovych strdnok a oficidlnych Statistik a st
uvedené v zozname zdrojov.

Pocet uskutocnenych transakcii moze podl'a ndsho nézoru reflektovat’ to, do akej miery su
(alebo nie su) kryptomeny schopné konkurovat prevodom uskutoénenym prostrednictvom
tradi¢nych centralizovanych institicii uz v su¢asnosti. Svojim vyskumom plynulo nadvézujeme
na nase predchadzajuce ¢lanky, venujice sa poplatkom sa zrealizované transakcie: ,,Analyza
transakénych poplatkov pri vyuziti technologie blockchain® (Badura,2019) a ,,Porovnanie
transakénych poplatkov kryptomien*“(Badura, 2020).

4 Vysledky vyskumu a diskusia

Udaje, ktoré sme ziskali, zobrazuju celkovy poéet uskutoénenych transakcii za poslednych
12 mesiacov. Primarne sme vSak svoj vyskum zamerali na rok 2021, t. j. zo skor uvedeného
obdobia nas zaujimalo najma poslednych 10 mesiacov (januar - oktober 2021). Do porovnania
poctu transakcii sme vybrali pat’ kryptomien, z ktorych vsetky patria do prvej dvadsiatky podl'a
svojej trhovej kapitalizacie. V tabulke 1 uvadzame ich trhova kapitalizaciu a aktudlnu cenu
v USD k 20. oktébru 2021.

Tabulka 1
Trhova kapitalizacia vybranych kryptomien a aktudlna cena v USD (20. oktober 2021)

Kryptomena/ Siet’ Trhova kapitalizacia (USD) Aktudlna cena (USD)
Bitcoin (BTC) 1 238 955 392 696 65 739,22
Ethereum (ETH) 485 603 273 104 412197
Ripple (XRP) 53 413 659 342 1,14
Litecoin (LTC) 14 181 283 233 206,36
Bitcoin Cash (BCH) 12 175 433 649 644,90

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov zo stranok https://coinmarketcap.com

Najvicsia trhova kapitalizacia pripada na bitcoin. Jeho aktualny podiel na trhu vSetkych
kryptomien je 46,5 %. Ako vyplyva z nasho ¢lanku (Badura, 2020), pred rokom v septembri
bola jeho trhova prevaha na tirovni 56,2 %. Bitcoin je tak stale to najdominantnejSou menou,
no medziro¢ne zaznamenal &iastoénu stratu podielu na trhu. Cast’ tejto straty ide na vrub siete
ethereum a ¢ast’ na vrub novych, vznikajucich kryptomien, kam investori prestivaju svoje vol'né
zdroje vnadeji ich vysokého budiceho zhodnotenia. V sucasnosti, podla Statistik
Specializovanych webstranok (CoinMarketCap.com, 2021), existuje uz takmer 13 000 r6znych
kryptomien.



V Tabul’ke 2 sumarizujeme zistené udaje o aktudlnom pocte uskutocnenych transakcii
v jednotlivych blockchainovych siet’ach.

Tabulka 2
Porovnanie aktudlneho denného poctu uskutocnenych transakcii vo vybranych siet'ach ku diu
21. oktober 2021

Kryptomena / Siet’ Aktualny denny pocet transakcii
Bitcoin (BTC) 291 664
Ethereum (ETH) 1 259 900
Ripple (XRP) 1491 500
Litecoin (LTC) 127 873
Bitcoin Cash (BCH) 85171

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tidajov zo stranok https://bitinfocharts.com/comparison/transactions-btc-
eth-ltc-doge-xrp-bch.html#3y

Ako mozno vidiet’ z tabul’ky 2, najviac transakcii bolo uskuto¢nenych v sieti ripple. Za iou
nasleduje ethereum. Vysoky pocet transakcii prostrednictvom ripple suvisi s tym, ze tato siet’
je primarne orientovana na bankové a iné finan¢né institucie (aj ked’ sa ozyvaju hlasy, ktoré
kvoli technoldgii, na ktorej je ripple zaloZeny, ju nepovazuju za skuto¢ny blockchain a vytykaja
jej znaénu centralizaciu). Po ripple nasleduje siet’ ethereum. Jej vysoké vyuzivanie savisi S
rozmachom decentralizovaného financovania a smart kontraktov (ktoré ethereum pontka, no
napriklad bitcoin nie).

4.1 Bitcoin

Bitcoin (BTC) bol prvou kryptomenou, ktora vznikla ama logicky najvacsiu komunitu
taziarov auzivatelov. TaZiari st ti, ktori venuji svoj vypoétovy vykon na potvrdzovanie
a Sifrovanie transakcii a za svoju pracu dostavaji odmenu v danej kryptomene. V sti¢asnosti je
v obehu 18 849 725 BTC minci, pricom ich maximalny pocet je obmedzeny na 21 000 000
(mince sa postupne uvol'nuju a pribidaji do obehu pri tazeni). Trhova kapitalizacia bitcoinu
prekracuje 1218 000 000 000 USD, pri¢om pred rokom to bolo 190 000 000 000 USD. Aj na
tychto Cislach je vidiet’ obrovsky ndrast jeho trhovej kapitalizacie, ktora za jeden rok vzrastla
6,4-nasobne.

Obrazok 1
Vyvoj po¢tu uskutoénenych transakcii v sieti bitcoin za poslednych 12 mesiacov
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Aktualny pocet uskuto¢nenych transakcii za jeden den (k 20. oktobru 2021) bol na urovni
291 664, o znamena 203 transakcii uskuto¢nenych kazdu minttu a zhruba 3,4 transakcie kazda
jednu sekundu. Teoretické maximum, ktoré moze tato siet’ s danou technologiou dosiahnut’, je
pritom na tirovni priblizne 6 - 7 transakcii za sekundu. Co sa tyka minimalneho a maximalneho
poc¢tu transakcii za rok 2021, minimum bolo dosiahnut¢ 27. jina 2021, kedy bolo
uskutocnenych len nieco cez 121 000 transakcii. Naopak, maximum bolo dosiahnuté 7. januéra
2021, kedy sa zrealizovalo nad 401 000 transakcii (4,6 transakcie za sekundu).



Pravidelné poklesy, ktoré je mozné badat’ v grafe, st spdsobené znizenim poctu operacii

cw w7

4.2 Ethereum

Ethereum (ETH) je druhou najvyznamnej$ou blockchain siet'ou, s trhovou kapitalizaciou
atakujucou hranicu 486 000 000 000 USD. Pred rokom bola pritom na dGrovni
41 000 000 000 USD. Podobne, ako pri bitcoine, i tu je vidiet’ enormny narast zaujmu o dant
siet’, ktory sa pretavil do vysokého narastu ceny kazdého etherea (ether je jednotka, ktora sa
pouziva na platby v sieti ethereum). Trhova kapitalizacia celej siete tak za rok vzrastla 11,9-
nasobne.

Specifikom siete ethereum je to, e umoZiiuje fungovanie tzv. ,smart kontraktov*.
Ako vosvojom c¢lanku uvadza Guo et al. (2019): ,Ethereum je prominentna verejna
blockchainova platforma, ktora podporuje nielen bezpecny prenos kryptomeny, ale aj rozne
decentralizované aplikécie.“Smart kontrakty mozu vyuzit napriklad in¢ kryptomeny, ktoré tak
nepotrebuji vytvarat novu vlastnt siet’, ale budi bezat' na hlavnej sieti ethereum. Takéto
kryptomeny sa nazyvaju tokeny (vSeobecny vyraz pre meny, ktoré s zavislé na inej sieti). Pocet
transakecii, ktory je uskutocneny prostrednictvom tokenov, je potom zahrnuty do celkového
poctu transakcii v hlavnej sieti ethereum.

Obrazok 2
Vyvoj poctu uskutocnenych transakcii v sieti ethereum za poslednych 12 mesiacov
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Aktualny pocet uskuto€nenych transakcii za jeden deii bol na irovni 1 259 900, ¢o znamena
875 transakcii uskutonenych kazdia minttu a zhruba 14,6 transakcii kazdl jednu sekundu. V
porovnani so siet'ou bitcoin je to 4-nasobne viac. Ako sme uz spomenuli skor, vysoky pocet
transakcii uskuto¢nenych prostrednictvom siete ethereum suvisi s popularitou réznych DeFi
(decentralized finance) produktov na trhu kryptomien.

Tie pre svoje fungovanie vyuzivaj primarne siet’ ethereum a jej smart kontrakty. Co sa tyka
minimalneho a maximalneho poctu transakcii za rok 2021, minimum bolo dosiahnuté 19. jina
2021, kedy bolo uskuto¢nenych len nieco cez 1050 000 transakcii. Naopak, maximum bolo
dosiahnuté 10. maja 2021, kedy sa zrealizovalo viac ako 1 716 000 transakcii (takmer 20 tx /
sekundu).

4.3 Ripple

Ripple (XRP) nie je kryptomenou v pravom slova zmysle. Na rozdiel od tradi¢nych
kryptomien, kde sa na potvrdzovani blokov podiel'a mnoho malych subjektov, pouziva ripple
odli$nu technoldgiu - napriklad ho nie je mozné tazit’. TieZ je znacne centralizovany. Prave tato
centralizicia jej umoznuje jednak vyssi pocet transakcii na sieti, ktoré st uskutocnené podstatne
rychlejsie, ako je tomu napriklad pri bitcoine, a tieto transakcie st tiez vyrazne lacnejsie (nie je
nutné platit’ mnozstvo malych t'aziarov za ich pracu pri potvrdzovani transakcit).



Obrazok 3

Vyvoj poctu uskutocnenych transakcii v-sieti ripple-za poslednych 12 mesiacov
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Aktualny pocet uskutonenych transakcii za jeden denn bol na trovni 1491 500, Co je
najvyssi pocet zo vsetkych porovnavanych sieti. Znamena to 1 036 transakcii uskutocnenych
kazdu minutu a zhruba 17,2 transakcie kazda jednu sekundu. Vyssi pocet dosiahnutych tx savisi
najmd s odliSnou technoldgiou ich spracovania - kym pri ethereu mozno hovorit
o decentralizovanych transakciach, pri ripple by sa dalo hovorit’ o podstatne centralizovanejSom
spracovani. Co sa tyka minimalneho a maximéalneho poétu transakcii za rok 2021, minimum
bolo dosiahnuté 4. augusta 2021, kedy bolo uskuto¢nenych len nieco cez 703 000 transakcii.
Naopak, maximum bolo dosiahnuté 1. februara 2021, kedy sa zrealizovalo nad 2 650 000
transakcii (€o je viac ako 30 tx za sekundu).

4.4 Litecoin

Litecoin (LTC) povodne vznikol ako lacnejsia a rychlejsia alternativa ku bitcoinu. Podobne
ako bitcoin, neponuka d’alsie vyhody navySe (nema napr. smart kontrakty, ako je tomu pri sieti
ethereum).

Obrazok 4
Vyvoj po¢tu uskutoénenych transakcii v sieti litecoin za poslednych 12 mesiacov
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Aktudlny pocet uskutocnenych transakcii za jeden deti bol na tirovni 127 873, ¢o znamena
89 transakcii uskutocnenych kazdi minutu a zhruba 1,5 transakcie kazda jednu sekundu. Oproti
sieti bitcoin, ktorému mal litecoin pomoct’ odl'ah¢it’ zataz a ponuknut’ rychlejSie a lacnejSie
transakcie, je jej vyuzitie na trovni priblizne 44 % oproti bitcoinu.

Co sa tyka miniméalneho a maximalneho poétu transakcii za rok 2021, minimum bolo
dosiahnuté 17. januéra 2021, kedy bolo uskutocnenych len nieco cez 52 000 transakcii. Naopak,
maximum bolo dosiahnuté 24. juna 2021, kedy sa zrealizovalo nad 195 000 transakcii.
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Zaujimavé je porovnanie so siet’ou bitcoin, pri ktorom je vidiet, ako sa tieto siete vzajomne
dopinaju. Kym pri bitcoine boli dosahované maximalne poéty transakcii v januari a minima v
juni, pri litecoine je tomu naopak - minima v januari a maxima v juni. Aj z tu uvedeného je
vidiet, Zze subjekty uskuto¢niujiice transakcie navzajom migruji medzi spominanymi dvoma
sietami (aj v zavislosti od vysky poplatkov, ktoré musia za kazdu transakciu zaplatit’).

4.5 Bitcoin cash

Bitcoin cash (BCH) je takzvany fork bitcoinu. Vznikol kvoli nezhodam v komunite BTC
ohladom buduceho vyvoja a spdsobu spracovdvania blokov. Bitcoin cash sa zameral
na zvySenie vel'kosti kazdého spracovaného bloku, a tym padom zvysil tiez pocet transakcii
vkazdom znich. Toto rozhodnutie sa vkoneénom doésledku pretavilo do lacnejSich
arychlejsich transakcii, v porovnani s materskym bitcoinom.

Obrazok 5
Vyvoj poctu uskutocnenych transakcii v sieti bitcoin cash za poslednych 12 mesiacov
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Aktuélny pocet uskutocnenych transakcii za jeden den bol na Grovni 85 171, ¢o znamena
59 transakcii uskuto¢nenych kazda minatu a zhruba 1 transakciu kazda sekundu. Co sa tyka
minimalneho a maximalneho poctu transakcii za rok 2021, minimum bolo dosiahnuté 9. jula
2021, kedy bolo uskuto¢nenych len nieCo cez 55000 transakcii. Naopak, maximum bolo
dosiahnuté 21. marca 2021, kedy sa zrealizovalo takmer 425 000 transakcii.

Napriek tomu, Ze poplatky, ktoré platia subjekty za spracovanie svojich transakcii, st tu
omnoho niZsie ako je tomu v pripade klasického BTC, bitcoin cash nie je v komunite krypto
uzivatel'ov vel'mi oblibeny. Dévodom je to, Ze ho povazuju len za d’al$iu kopiu, ktora nikdy
nemoze prekonat’ svoj original (zna¢nu tlohu tu teda zohravaju aj emocie - nielen pragmaticky
pohl'ad na vec a kvantifikovatel'né vysledky).

5 Zaver

Na zéklade uvedenych skuto¢nosti mozno konstatovat’, Ze siete, ktoré sme vybrali do nasho
porovnania si vyuZzivané skuto¢ne vo vysokej miere. Ak sa pozrieme napriklad na bitcoin,
maximalny pocet transakcii uskutonenych za jeden den sa zrealizoval 7. januara 2021. Bolo
to 401 000 transakcii, €o je viac ako 4,6 transakcii za sekundu. Teoretick¢ maximum, ktor¢ je
tato siet’ schopna spracovat’ so svojou technologiou, je pritom okolo 6-7 tx za sekundu. Z toho
vyplyva, Ze v ¢asoch najvyssich narastov sa uz blizi k svojej maximalnej kapacite.

Co sa tyka ostatnych sieti, akymi st napriklad ethereum alebo ripple, podet transakcii
na tychto siet’ach je eSte vyssi, ako je tomu v pripade bitcoinu. Ethereum t'azi najma zo svojich
smart kontraktov, ktoré mézu vyuzivat’ aj in€ tokeny, ¢im zvySuju pocet transakcii na hlavne;j
sieti. Ripple tazi z odlisnej technologie, ktort vytvoril.
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Na rozdiel od etherea je podstatne centralizovanejsi (potvrdzovanie transakcii nemaju na
starosti taziari), no prave vd’aka tomu moze ponukat’ rychlejSie a lacnejSie transakcie ako
mnohé iné kryptomeny. Zo vSetkych porovnavanych sieti dosahovala siet’ ripple najlepsie
vysledky, o sa tyka poétu transakcii — jej tohtoro¢né maximum bolo dosiahnuté 1. februara,
kedy sa na nej zrealizovalo viac ako 30 transakcii za sekundu. Nemozno sa teda ¢udovat’, ze
ripple si tiez ziskal pozornost’ viacerych finanénych instittcii, ktoré ho postupne etabluju do
svojich vlastnych technologickych rieSeni spracovania transakeii.

V naSom ¢lanku sme priblizili vybranych pat’ sieti z prvej dvadsiatky kryptomien (podla
ich trhovej kapitalizacie). Podotykame vSak, Ze neustdle vznikaji nové meny, s novym
pristupom k spracovaniu transakcii a hoci sa v sucasnosti este nenachadzaj v prvej dvadsiatke,
pocet kazdodennych transakcii je v statisicoch, niekedy aj nad milibnom.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom rieenia projektu VEGA MS SR ¢&. 1/0007/2019
»Alokécia aktiv v prostredi nizkych rokovych mier vo finanénych a nefinanénych podnikoch
v SR* v rozsahu 100 %.
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Nachhaltigkeit als Attribut des strategischen Finanzmanagements eines
Hotelunternehmens

Sustainability as an Attribute of Strategic Financial Management of a Hotel
Enterprise

Peter Doréak - Maximilian Maas — Peter Markovié

Abstract

The article examines the current state of research on the strategic implementation of
sustainability strategies within the hotel industry as the most important sector of tourism. It
closes an existing research gap by analyzing the years 2015 to 2020. In three steps, the research
Is structured and comprehensible. From the original 3,454 research papers, 36 papers remain
for a detailed abstract analysis, which filters out 12 papers for content analysis as a result. The
aim is to derive a holistic approach to the strategic implementation of sustainability along the
entire value chain of a hotel company. From a scientific point of view, there is a need for
structuring the problem regarding to individual industries, as the specifics of the companies
will play a significant role in the expression of sustainability. The result of the research is to
identify important features of a sustainability strategy and answer the research question — Are
there approaches to strategic implementation of sustainability along the entire value chain for
the hotel industry?

JEL classification: G 30, M 14, Z 33
Keywords: Hotel, Sustainability, Tourism

1 Einleitung

In den letzten 30 Jahren hat das Konzept der ,,Nachhaltigkeit* in der Managementlehre des
Tourismus im Allgemeinen und in der Hotellerie im Besonderen an Bedeutung gewonnen. Eine
Recherche von Sanchez-Caiiizares et al. (2018) ergibt 8.500 Web of Science Ergebnisse fiir
verdffentlichte Nachhaltigkeitsstudien in der Tourismusbranche. Betrachtet man die aktuelle
Forschung (Zhang - Chan, 2019), so wird deutlich, dass das Thema Nachhaltigkeit stark im
Fokus steht und entsprechend publiziert wird. Das Konzept der Nachhaltigkeit basiert auf drei
tibergeordneten Dimensionen: 6kologische Dimension, sozial-kulturelle Dimension und die
wirtschaftliche (finanzielle) Dimension.

Nach Diesendorf (2001) kann Nachhaltigkeit auch als ,,das Ziel oder der Endpunkt eines
Prozesses, der als nachhaltige Entwicklung bezeichnet wird®, gesehen werden. Generell 1dsst
sich die wachsende Bedeutung von Nachhaltigkeit durch das gestiegene Interesse der Kunden
und der offentlichen Hand erkldren. Aus Sicht der Konsumenten ergibt sich eine erhohte
Nachfrage nach griinen Hoteldienstleistungen, gefolgt von einer wachsenden Bereitschaft,
dafiir einen hoheren Preis zu bezahlen. Dem gegeniiber steht eine steigende Anzahl von
Gesetzen und Verordnungen, die Unternehmen zu nachhaltigem Handeln verpflichten. (Jones
et al., 2016) Auch die Mitarbeiter sind ein wichtiger Bestandteil der theoretischen
Uberlegungen. Ein Unternehmen, das nachhaltig wirtschaftet, wird entsprechend auf dem
Arbeitsmarkt positiv. wahrgenommen. Somit konnen Okologisch gefiihrte Betriebe
Wettbewerbsvorteile gegeniiber herkommlich, traditionell agierenden Unternehmen im
Wettstreit um Talente und qualifizierte Mitarbeiter erlangen. Ein weiterer Indikator fiir die
stetig zunehmende Bedeutung von o©kologischem Management und nachhaltiger
Unternehmensfiihrung in der Hotellerie sind die kontinuierlich wachsende Anzahl an Green
Labels und deren Zertifizierungen fiir nachhaltiges Handeln und griine Angebote. Arbeiten der
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letzten Jahre verdeutlichen die Wettbewerbsvorteile von nachhaltigen Hotelunternehmen
gegentiber ihren Wettbewerbern und die verstiarkte Zunahme griiner Unternehmen am globalen
Hotelmarkt. (Merli et al., 2019) Dabei spielen finanzielle Aspekte aus unternehmerischer Sicht
oftmals eine zentrale Rolle. Hierfiir wird einerseits die hohere Zahlungsbereitschaft seitens der
Kunden fiir nachhaltige Hotelleistungen herangezogen und andererseits die Einsparpotentiale
seitens der Kosten (u.a. Energie, Wasser, Entsorgung und Beschaffung) aufgefiihrt. Auch die
auf hochste Qualitit und kompromisslosen Service ausgelegte Luxus-Hotellerie (5-Sterne
Hotellerie) hat die Wichtigkeit und auch Verantwortung fiir 6kologisches Handeln teilweise
erkannt. Erste wissenschaftliche Arbeiten hierzu zeigen wie Luxushotels sich zu griinen,
Okologisch und nachhaltig ausgerichteten Resorts wandeln. Pend und Chen (2019) weisen
diesen Wandel getrieben von der Nachfrage nach nachhaltigen Leistungen und Werten nach.
Auch zeigen Studien zur Bedeutung griiner Hotelleistungen und zum Stand der Entwicklung
okologischer Hotels (in Nordamerika), welche zunehmende Bedeutung ebendiese innerhalb der
letzten Dekade erfahren.

2 Stand der Problematik im In- und Ausland

Die Bedeutung nachhaltigen Handelns und damit auch eines okologisch gerechten und
wertorientiertem Managementansatzes wird sowohl in Wissenschaft als auch Praxis seit Jahren
zunehmend gefordert und diskutiert. Die steigende praktische Relevanz zeigt sich insbesondere
im wachsenden Interesse der fithrenden Strategie-Beratungen und in der Ausarbeitung
ganzheitlicher Ansidtze, die sich entlang der gesamten Wertschopfungskette eines
Unternehmens orientieren. Dabei offenbart sich ein grundsitzlicher Konflikt zwischen den
O0konomischen Unternehmenszielen und den Okologischen Zielen eines Unternehmens.
(Macharzina, 2018) Dieser Konflikt wird von Schmid (1989) in seinem Werk Umweltschutz —
Eine strategische Herausforderung fiir das Management eruiert und diskutiert. Die klassische
Sichtweise, dass Umweltschutz als reines kostenverursachendes Ziel, welches durch
behordliche Auflagen den Unternehmen aufgezwungen wird, gilt weitestgehend als {iberholt.
Dies ist im Wandel vom klassischen Unternehmensansatz als geschlossenes System, wie ihn
Gutenberg (1983) postuliert, hin zum offenen mit seiner Umwelt im aktiven Austausch
stehenden, dynamischen Ansatz festzumachen. In der aktuellen Auslegung der Forschung wird,
wie oben erwihnt, Umweltschutz als Erfolgsfaktor der strategischen Unternehmensfiithrung
gesehen. Nachhaltigkeit sollte daher fester und integrativer Bestandteil der
Unternehmensstrategie sein. Untersuchungen zeigen, dass Gewinnerzielungsabsicht und
Umweltschutz auch als zumindest teilweise harmonische Ziele zu vereinen sind. Erste Ansitze
hierzu stammen von Picot (1977) und Schmid (1989). Dass Wachstum und damit negativ
beeinflussendes 0konomisches Handeln auf die Umwelt nicht die einzige Mdglichkeit zur
Steigerung von Unternehmensgewinnen im Tourismus als auch der Hotellerie ist, weisen
Gossling - Ring et al. (2015) nach.

Auch den zunehmenden negativen Einfluss touristischer Dienstleistungen wie Reisen,
Hoteliibernachtungen, Restaurantbesuche oder Freizeitaktivititen in touristischen
Destinationen auf das Okologische Umfeld, werden von Gossling und Peeters (2015)
nachgewiesen und analysiert. Diese und weitere filhrende Arbeiten zeigen die zunehmende
Bedeutung eines ganzheitlichen nachhaltigen Unternehmensansatzes fiir touristische Angebote
- insbesondere Hoteldienstleistungen. Die weitverbreitete und oben zitierte Implementierung
von Nachhaltigkeit entlang der Wertschopfungskette zeigt die nachfolgende Abbildung. Diese
beruht auf den Gedanken von Macharzina (2018) und Galbreath (2009). Wobei der Ansatz fiir
produzierende Unternehmen gilt. Entsprechend ist er zu deuten. In den Grundsétzen basiert er
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auf den Arbeiten zur Wertschopfungskette von Porter (1980 und 1985). Um den Anforderungen
an die Hotellerie als Serviceindustrie gerecht zu werden, miissen entsprechend der
definitorischen Besonderheiten von Dienstleistungen Anpassungen vorgenommen werden.

Die entsprechenden in der Literatur bekannten vier Charakteristika von Dienstleistungen
sind: Immaterialitdt, Heterogenitit, Untrennbarkeit (Der Prozess der Leistungserbringung und
des Konsums der Serviceleistung lduft nicht getrennt ab) und die Nicht-Lagerfahigkeit von
Services. Entsprechende Ansétze, die diese beriicksichtigen werden von Evans (2016) und
Hsiao et al. (2018) erarbeitet. In Kapitel vier werden diese beriicksichtigt und eruiert.
Grundsatzlich sind fiir die Hotellerie und den hier vorzufindenden Leistungserbringungsprozess
demnach die Ausgangslogistik, die Produktion als auch die Kategorie Service in der
nachfolgenden Abbildung anzupassen bzw. entsprechend der Service Charakteristika zu
erganzen.

Abbildung 1
Nachhaltige Wertschopfungskette
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In wie weit die Wissenschaft obiges Modell aus der Produktion bereits fiir die Hotellerie
optimiert hat oder gar diversifiziertere Konzepte erarbeitet hat, wird durch die durchgefiihrte
Literaturanalyse erarbeitet.

3 Forschungsdesign
3.1 Angewandte Methode der systematischen Literaturrecherche

Der Artikel wendet bei der Untersuchung der vorhandenen Forschung die Methode der
systematischen Literaturrecherche an. Es ist eine in den 1970er Jahren entwickelte Methode um
strukturiert und nachvollziehbar Wissen und seine Evidenz zu ordnen und nach mdglichen
Forschungsliicken zu suchen. In den Forschungsfeldern der Wirtschaftswissenschaften und der
Managementlehre hat sich der Ansatz von Tranfield et al. aus dem Jahre 2003 durchgesetzt.

Die im ersten Kapitel zitierten Arbeiten untersuchen jeweils einen Zeitraum von 1991 bis
2015 (Higgins-Desbiolles et al., 2019) und von 1990 bis 2017 (Rhou — Singal, 2020) daher
wiahlt die vorliegende Recherche einen Untersuchungszeitraum von 2015 bis 2020. Gesucht
wird nach Arbeiten die folgende Kriterien erfiillen:

» Sie miissen peer-reviewed, also von Experten begutachtet und in einem
Akademischen-Journal veroffentlicht sein.

> Die Arbeiten sind in englischer Sprache veroffentlicht.

» Die Arbeiten stiitzen sich auf primére Daten und basieren dabei auf quantitativen
und/oder qualitativen wissenschaftlichen Methoden.

» Die Arbeiten involvieren bzw. behandeln die folgenden Schwerpunkte: Hotellerie
und Implementierung von Nachhaltigkeit in der Unternehmensstrategie.

Um die wissenschaftliche Qualitdt der Arbeiten und deren Ergebnisse zu beurteilen, werden
nur solche analysiert und in die Bewertung mit einbezogen, die in Journals der ersten
Qualitatsstufe (Q1) veroffentlicht sind. Dabei dient die Datenbank ,,Scimago Journal & Country
Rank* als Bewertungsgrundlage. Somit wird den oben erwéhnten und als valide eingestufte
Ansitze gefolgt. Die Auswahl iiber das SJR-Ranking erfolgt anhand der Uberkategorie
»Business, Management and Accounting® und deren Subkategorie ,,Tourism, Leisure and
Hospitality Management*.

Die Suchwdrter, um eine zielgerichtete und nachvollziehbare wie transparente Suche zu
ermoglichen, sind wie folgt: sustainability; hotel and strategy. Es wird in englischer Sprache
recherchiert, um so einen moglichst groen Ergebnisspool zu generieren. Dabei wird in
Anlehnung an das VVorgehen von Higgins-Desbiolles et al. (2019) vorgegangen. Wichtig ist die
grundsitzliche interdisziplindre Vorgehensweise, die auch das Suchen nach branchenfremden
Journals bedingt. Um eine weiterhin konkrete und zielgerichtete Suche zu ermdglichen wird
entsprechend der oben genannten Kriterien vorgegangen. Dabei werden {iber die Suchmaschine
Google Scholar die obigen Begriffe iiber den entsprechenden Zeitraum hin gesucht. Es gilt auch
hier, nach Journals der obersten Qualitdtsstufe zu filtern, was iiber das SJR Journal Ranking
validiert wird.

Das Vorgehen der Recherche ldsst sich wie folgt darstellen: (1) Die Arbeiten von Higgins-
Desbiolles et al. (2019), Comfort, Hillier et al. (2016) und Rhou, Singal (2020) werden nach
den obigen Kriterien nach entsprechenden Ergebnissen eruiert. (2) Danach wird mithilfe der
Suchmaschine Google Scholar interdisziplinidr nach entsprechenden Arbeiten recherchiert und
(3) anschliefend werden die fiihrenden nachfolgend dargestellten Journals zum Themengebiet
Gastgewerbe insb. Hotellerie nach den entsprechenden Kriterien untersucht.
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3.2 Model und Daten

Die nachfolgende Tabelle zeigt die in der Recherche beriicksichtigten Journals. Dabei
wurden die oben erwihnten Kriterien bei der Auswahl des jeweiligen Journals angewandt. Die
Recherche iiber Google Scholar mit den oben aufgefiihrten Kriterien ergibt lediglich Verweise
zu Arbeiten, der nachfolgend aufgelisteten Q1-Journals. Somit sind keine Arbeiten aus anderen
Wissenschaftsjournals beriicksichtigt.

Tabelle 1
SJR Ranking
Rang Titel des Journals SJR  Hindex Land
1 Tourism MNGT 3,068 179 UK
2 J. of Travel Research 3,014 122 USA
3 Annals of Tourism Research 2,228 158 UK
4 1.J. of Hospitality MNGT 2,217 106 UK
5 1. J. of Contemporary Hospitality MNGT 2,203 76 UK
6 J. of Service MNGT 1,71 53 UK
7 J. of Hospitality and Tourism Research 1,618 60 USA
8 Cities 1,606 81 UK
9 J. of Hospitality Marketing and MNGT 1,517 47 USA
10 J. of Travel and Tourism Marketing 1,487 64 USA
11 J. of Destination Marketing and MNGT 1,416 31 UK
12 Current Issues in Tourism 1,404 64 UK
13 Sport MNGT Review 1,39 50 NL
14 J. of Sustainable Tourism 1,333 93 UK
15 Applied Geography 1,223 89 NL
16 Tourism MNGT Perspectives 1,186 33 USA
17 Tourism Geographies 1,069 56 UK
18 Cornell Hospitality Quarterly 1,053 68 USA
19 I. J. of Tourism Research 1,032 51 UK
20 Science and Medicine in Football 1,005 9 UK
21 J. of Hospitality and Tourism MNGT 0,97 28 UK
22 Research in Transportation Business and MNGT 0,938 27 NL
23 J. of Vacation Marketing 0,927 60 UK
24 Scandinavian J. of Hospitality and Tourism 0,91 39 UK
25 J. of Hospitality and Tourism Technology 0,894 24 UK
26 J. of Tourism Futures 0,826 10 UK
27 European Sport MNGT Quarterly 0,797 29 UK
28 Tourism Review 0,766 26 UK
29 Information Technology and Tourism 0,731 14 USA
30 J. of Sport and Tourism 0,729 40 UK

Quelle: eigene Darstellung.

Die Recherche innerhalb der oben aufgefiihrten QI-Journals anhand der gewéhlten
Schlagwdorter ,,sustainability; hotel and strategy* in den Jahren 2015 bis 2020 ergibt iiber alle
30 Journals eine Trefferliste von 3454 Veroffentlichungen. Diese werden im ersten Schritt der
Analyse nach deren Arbeitstiteln und Schlagwortern weiter gefiltert und um 3418 Arbeiten auf
noch 36 Arbeiten reduziert. Grund fiir den Umfang der Reduktion ist die im Suchalgorithmus
bedingte Selektion nach den drei Schlagwortern. Hier wird u.a. das Substantiv Hotel bei allen
Arbeitstiteln mit gefiltert. Die Uberpriifung der im ersten Schritt recherchierten Arbeitstitel auf
deren inhaltliche Relevanz fiir die Forschungsfrage ergibt dann die 36 tiefergehend zu
analysierenden Arbeiten. Hierfiir werden im zweiten Analyseschritt die Abstracts und
Ergebnisse der jeweiligen Arbeiten analysiert. Die nachfolgende Grafik veranschaulicht die
Anzahl der berticksichtigten Forschungsarbeiten im Laufe der einzelnen Analyseschritte.
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Abbildung 2
Anzahl der Arbeiten nach dem Fortschritt der Analyse
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Quelle: eigene Darstellung.

Im Anhang sind die ausfiihrlichen Tabellen des zweiten Arbeitsschritts — der Selektion,
aufgelistet. Nachfolgend werden zur Ubersichtlichkeit das methodische Vorgehen und die in
den einzelnen Arbeitsschritten selektierten Arbeiten aufgefiihrt.

Abbildung 3
Anzahl der Arbeiten nach dem Fortschritt der Analyse
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Quelle: eigene Darstellung.

Die Darstellung verdeutlicht nochmals das strukturierte Vorgehen anhand der ausgewéhlten
Schlagworter. Es sind 3 454 Arbeiten tiber die 30 relevanten Journals in der ersten Recherche
aufzufinden. Nach einer Analyse der jeweiligen Keywords und Arbeitstiteln entfallen 3 418
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Zwei Arbeiten sind im Journal Tourism Management, jeweils vier im International Journal
of Hospitality Management und im International Journal of Contemporary Hospitality
Management veroffentlicht. Jeweils eine Verdffentlichung ist erschienen im Journal of Travel
and Tourism Marketing und im Tourism Management Perspectives. Alle Arbeiten sind in
englischer Sprache verdffentlicht. Neben den Reviews die die vorhandene wissenschaftliche
Literatur bearbeiten werden in den iibrigen Arbeiten Fiihrungskrifte, Manager und allgemein
Mitarbeiter aus der Hotellerie als Untersuchungsgegenstand betrachtet. Es gibt in den 12 néher
analysierten Arbeiten keine die die Kunden bzw. Touristen als Untersuchungsgenstand
aufnimmt. Zwei Veroffentlichungen stammen aus dem Jahr 2015, drei aus 2016, eine aus 2018,
jeweils drei aus 2019 und 2020. Das folgende Diagramm veranschaulicht die Anzahl der
untersuchten Arbeiten nach den Verdffentlichungsdaten und den Analyseschritten — Abstract
Analyse und letztlich verbleibend fiir die Inhaltsanalyse.

Abbildung 5
Anzahl der Arbeiten nach Jahr und Relevanz fiir die Untersuchung

12 11

10

5

3

3 b 3
2
i . Il »
0 s O

2020 2019 2018 2017 2016 2015

N

m Inhaltsanalyse Abstract Analyse

Quelle: eigene Darstellung.

Im Jahr 2017 konnen von vier ausgewihlten Arbeiten aufgrund des Arbeitstitels und den
Keywords keine nach der Analyse der Abstracts fiir die weiterfiihrende inhaltliche Analyse
verwendet werden. Ahnlich ist es mit den sechs ausgewihlten Arbeiten aus dem Jahr 2018. Hier
wird nur eine fiir die Inhaltsanalyse weiter betrachtet.

Aus 2019 gibt es die meisten Verdffentlichungen, die aufgrund der Arbeitstitel und deren
Keywords in die ndhere Betrachtung fallen (11 Stiick). Jedoch bleiben nach der Abstract
Analyse lediglich drei Arbeitstitel fiir die finale Inhaltsanalyse iibrig. Aus 2015, 2016 und 2020
werden mindestens 50 Prozent der relevanten Titel auch fiir die Inhaltsanalyse herangezogen.

Die Untersuchungsregionen der betrachteten Arbeiten nach den Analyseschritten zwei
(Abstract Analyse) und drei (Inhaltsanalyse) stellt die nachfolgende Grafik dar. Es zeigt sich,
dass Veroffentlichungen, die die weltweite bzw. globale Hotelindustrie betrachten mit fiinf
Arbeiten vor Europa und Asien mit Ozeanien (jeweils drei) und Amerika (eine
Veroftentlichung) liegen. Im zweiten Schritt der Auswertung befinden sich noch 13 Arbeiten,
die den asiatischen Raum als Untersuchungsgegenstand betrachten. Zehn haben eine globale
Ausrichtung, neun untersuchen Europa und vier Amerika.

21



Abbildung 6
Untersuchungsregion der Arbeiten nach Analyseschritt zwei und drei

14
12

10
10

13
9
5
a
3 3
. . 1
o |

Asien und Ozeanien Europa Amerika Global/Weltweit

0o

(@]

N

N

m Inhaltsanalyse = Abstract Analyse

Quelle: eigene Darstellung.

Nach der Darstellung der gewonnen Daten und der angewendeten Methodik werden die Ergebnisse
der Inhaltsanalyse eruiert und zusammengefiihrt.

4 Ergebnisse der Forschung
4.1 Bedeutung von Nachhaltigkeit und Umweltschutz in der Hotellerie

Jorgensen und McKercher (2019) haben in ihrer Arbeit 30 fiihrende Tourismusexperten auf
der Zweijahrig stattfindenden internationalen Konferenz der International Academy for the
Study of Tourism zu den aktuellen und zukiinftigen Herausforderungen der Tourismusindustrie
befragt. Ziel der Arbeit ist es sowohl auf die zukiinftigen Thematiken der akademischen wie
auch der praktischen Tourismusgemeinschaft einzugehen. Die befragten Experten eint die
Annahme, dass zukiinftig die negativen Einfliisse von Tourismus auf die Destinationen
(Umwelt, soziale, kulturelle und 6konomische Einfliisse) mehr beriicksichtigt werden miissen.

Nur die Tatsache, dass Tourismus die negativen Handelsbilanzen &drmerer Léander
ausgleichen kann bzw. Geld in die Destinationen spiilt darf nicht als alleiniger Fiirsprecher
zéhlen. Eine weitere und mehr holistisch geprégte Sicht auf den Tourismus als Ganzes und
dessen Auswirkungen global, sowie auf die einzelnen

Destinationen wird gefordert. Dies wird mit der Tatsache, dass 46 der 49 drmsten Lander
Tourismus als Devisenbringer bzw. Handelsbilanzausgleich mit den reicheren
Entwicklungsldndern benétigt, verdeutlicht. ,,Overtourism* wird getrieben von der Natur des
Menschen zu Reisen und den wachsenden

Mairkten wie China, die immer mehr touristische Nachfrage global fordern, sowie der
wachsenden Abhidngigkeit vom Tourismus als wichtigster 6konomischer Wohlstandsfaktor
bzw. -treiber in den Entwicklungslédndern. Jergensen und McKercher (2019) leiten mit Hilfe
der Expertenmeinungen, die sie anhand strukturierter Experteninterviews — einer quantitativen
Methodik — extrahieren, folgende zentrale Problemfelder ab:

» Nachhaltigkeit mit seinen Unterthemen (wie dem Klimawandel) ist das zentrale
praktische und operative Themengebiet wihrend.

» Ein stirker integrierter Ansatz in der Tourismusforschung die zukiinftige
Herausforderung fiir die Forschung und Wissenschaft ist.
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Die Herausforderungen im Zusammenhang mit den 6kologischen Auswirkungen und dem
Klimawandel lassen sich in vier Paradoxien ableiten: (1) dass selbst ein nachhaltiger Tourismus
von Natur aus nicht nachhaltig ist; (2) dass die Reiseziele und das Tourismusgeschaft
gleichzeitig durch den Klimawandel und die Verschlechterung der Umwelt bedroht sind und
selbst zu der Bedrohung dazu beitragen; (3) dass die d&rmeren Teile der Welt, die am stérksten
durch den Klimawandel gefdhrdet sind, auch am stirksten vom Tourismus als Devisenbringer
abhingig sind; (4) dass trotz des Wissens um die Folgen des Klimawandels sowohl die
politischen Entscheidungstriager als auch die Biirger nicht aktiv werden.

Auch Comfort et al. (2016) beschreiben das Paradoxon des nachhaltigen Tourismus und
geben Nachhaltigkeit als das zentrale zukiinftige Aufgabenfeld fiir Wissenschaft und Praxis
aus. Dabei sehen Sie die Aufgaben insb. bei den touristischen Dienstleistern wie den Hotels,
da diese zu den groBten Treibhausgasemittenten gehdren. Die Autoren der Studie machen drei
fundamentale Problemfelder im Zusammenhang mit Nachhaltigkeit und Tourismus aus:

» Die unterschiedlichen genutzten Definitionen der Begrifflichkeit ,,Nachhaltigkeit®.

» Den Einsatz externer und unabhdngiger Priifer fir fest definierte
Nachhaltigkeitsstandards.

» Das Paradoxon von nachhaltigem Tourismus selbst, das durch den nachhaltigen
Konsum und des sich wiedersprechenden anhaltenden Wachstums definiert ist.

Mak und Chang (2019) wenden ebenfalls halbstrukturierte Experteninterviews an um
Expertenwissen zu generieren. Mithilfe der Inhaltsanalyse werden die qualitativen Daten
analysiert und aufbereitet.

Die Studie untersucht Hotels in Taiwan und definiert 21 Umweltstrategien anhand des
Expertenwissens. Dabei werden 14 Kernbereiche eruiert (u.a. Wasser, Energie,
Abfallwirtschaft). Sie beziehen sich bei der Beurteilung von nachhaltigem Handeln und der
Bedeutung griiner Strategien fiir die Hotellerie ebenfalls auf den vergleichsweise sehr hohen
Energiebedarf von Hotelimmobilien sowie den angebotenen Dienstleistungen und den damit
implizierten negativen Auswirkungen auf deren Okologischen FuBabdruck. Die daraus
abgeleiteten Strategien und Ansétze fiir das Hotelmanagement werden im Weiteren dargestellt.

4.2 Strategische Umsetzung und Konzeptionen

Mak und Chang (2019) haben mithilfe taiwanesischer Hotelexperten 21 Umweltstrategien
hergeleitet. Davon sind acht sogenannte ,,Jow-cost green strategies* welche erstmals 1995 von
Kirk definiert werden. Hierzu zdhlen eine gezielte Ausbildung der Mitarbeiter und des
Managements mit dem Ziel Umweltmalnahmen zu fordern und die Mitarbeiter fiir
Nachhaltigkeit zu sensibilisieren. Ein sparsamer Ressourcenverbrauch, Recycling bzw.
Wiederverwendung und die Trennung von Abfillen werden auch als typische low-cost
Strategien bezeichnet.

Low-cost Umweltstrategien zeichnen sich durch eine einfache, schnelle und kostengiinstige
Umsetzung aus. Oftmals fithren sie zu direkten Kosteneinsparpotentialen. Hier werden
meistens die Wasser- und Energieeinsparpotentiale genannt. Neben den Strategien leiten Mak
und Chang (2019) auch die Treiber und Barrieren bzw. Hemmnisse fiir griine Umweltstrategien
ab. Hier zeigt sich, dass sich diese mit den schon bekannten aus der Literatur decken.
Insbesondere die stattlichen Eingriffe, MaBnahmen,

Regulierungen und Subventionen sind die am meisten genannten Treiber und vice versa
Hemmnisse fiir nachhaltiges Handeln in den Hotelunternehmen. Kritisch zu betrachten bleibt
die Tatsache, dass die Untersuchungen lediglich mit Hilfe von Managern aus Taiwan
durchgefiihrt wurden und somit eine Begrenzung auf die taiwanesische Hotelindustrie gegeben
ist.
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Prud’homme und Raymond (2016) fiihren mit Hilfe von fiinf ausgewéhlten kanadischen
Hotels eine Case Study durch die die Implementierung von nachhaltigen Entwicklungen in
Hotels analysiert. Die gewonnenen Erkenntnisse werden mit den vorhandenen Erfahrungen aus
der Literatur abgeglichen. Es zeigt sich, dass das kleinste untersuchte Unternehmen keine
Zertifizierung und EMS Implementierung hat, da sich dies durch zu hohe Kosten nicht fiir die
vorhandene Betriebsgro3e rechnen. Auch decken sich die gewonnenen Erkenntnisse mit der
aktuellen Literatur bezliglich der Motivation fiir nachhaltiges Handeln.

So geben alle flinf Hotels an, aus Kosteneinsparpotentialen nachhaltige Mallnahmen
umzusetzen und vier von fiinf Unternehmen mdochten aktiven Umweltschutz betreiben. Auch
zeigt sich, dass die vier Vier-Sterne Hotelunternehmen zwischen der steigenden globalen
Nachfrage nach hoherer Qualitit und Standards und den Umweltzielen abwagen miissen. Dabei
werden dir Bedirfnisse der Kunden nach hdoherer Qualitit den Nachhaltigkeitszielen
vorgezogen.

Novackd et al. (2019) untersuchen mit Hilfe einer multivariaten Analyse wie
Hotelunternehmen in Abhéngigkeit ihrer Sterneklassifizierung und der Zugehorigkeit zu einer
Hotelkette diverse Aspekte der Nachhaltigkeit und des Umweltschutzes umsetzen. Dabei
unterscheidet die Untersuchung nach Léndern in Mitteleuropa und Osteuropa (ehemalige
Staaten der UDSSR wie Slowakei, Slowenien und Tschechien) mit dem Ergebnis, dass Hotels
in Mitteleuropa einen hoheren Grad an Umsetzung von Nachhaltigkeit vorweisen. Der Anreiz
in Léndern Mitteleuropas umweltfreundliche Maflnahmen im Geschiftsbetrieb zu
implementieren ist groBer. Dies liegt an hoheren staatlichen Subventionen und
Forderprogrammen und an einer hdheren Nachfrage nach griinen Hoteldienstleistungen.
Ebenso zeigt sich, dass Hotels mit einer hoheren Sternekategorie und der Zugehdrigkeit zu einer
Hotelkette eine groBere Wahrnehmung von Umweltschutzmalnahmen nachweisen.

Diese Ergebnisse decken sich mit denen der oben genannten Arbeiten. Eine der zentralen
Aussagen der Arbeit ist, dass die vorhandene und wahrgenommene finanzielle Unterstiitzung
sowie die finanziellen Aspekte fiir nachhaltige Maflnahmen treibende Krifte fiir griine
Hotelaktivititen sind. Dabei ist die Wahrnehmung in Zentraleuropa fiir diese Unterstiitzung
grofler als in Osteuropa und somit auch die Umsetzung nachhaltiger Praktiken und deren
Wahrnehmung groBer.

Aladag et al. (2020) fiihrt 21 halbstrukturierte Interviews bei Topmanagern von Voll-
Service-Hotels in Hong-Kong durch um kritische Erfolgsfaktoren zur Strategieformulierung
und Implementierung in der Hotelindustrie abzuleiten. Im Falle der Strategieformulierung wird
deutlich, dass die Mehrzahl der Manager externe Faktoren den internen in der Planung
vorziehen. Die Beobachtung und Analyse der Wettbewerber wird dem gesamten
Marktgeschehen aus der makrookonomischen Perspektive vorgezogen.

Die befragten Manager sehen die Prozesse der Strategieformulierung und Implementierung
nicht als getrennt ablaufende Prozesse an. Interessant ist, dass keiner der beiden Prozesse
wichtiger oder stidrker bewertet wird als der andere. Vielmehr sehen die Rezipienten den
Prozess der Implementierung als den kritischeren an. Die Untersuchung von Aladag et al.
(2020) beschéftigt sich hierbei allgemein und grundlegend mit der Formulierung und
Implementierung der Strategie und nicht explizite mit griinen Strategien. Ob und in wie weit
die gewonnenen Ergebnisse auch fiir andere Lander gelten gilt es noch zu untersuchen.

Aus Sicht des Autors ist die Arbeit von Hsiao, Chuang et al. (2018) die bedeutendste um
die gestellte Forschungsfrage zu eruieren. In dieser Forschung untersuchen die Autoren mit
Hilfe einer zweistufigen Befragung von taiwanesischen Hotelexperten die Einfliisse zweier
Determinanten, ,,externer Institutioneller Druck® und ,,intern ungenutzte Ressourcen®, auf die
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Auswahl und Umsetzung geeigneter griiner Aktivitdten und deren Einfluss auf den ,,shared
value* (Gemeinsamer Wert aus Wettbewerbsvorteil und Umweltperformance).

Die Autoren identifizieren aus der Literatur bekannte nachhaltige Mafnahmen und leiten
mittels Explorativer Faktoranalyse (EFA) und den aus der ersten Befragung (n = 205)
gewonnenen Daten griine Aktivititen bzw. MaBnahmen fiir die Sterne-Hotellerie (High-
Service-Hotels) ab. Das Ergebnis sind sechs griine UmweltmaBnahmen.

Mit den aus der Literatur abgeleiteten Determinanten und den gewonnenen sechs griinen
Umweltaktivitaten wird das nachfolgend dargestellte Drei-Phasen-Modell erstellt. Hierfiir
werden in einer zweiten Befragungsrunde (n = 281) mit Hilfe der konfirmatorischen
Faktorenanalyse (CFA) die Zusammenhédnge der einzelnen Variablen gemessen.

Abbildung 7
Untersuchungsregion der Arbeiten nach Analyseschritt zwei und drei
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Hsiao, T.-Y. et al., 2018, S. 9).

Die Ergebnisse der Forschung von Hsiao, Chuang et al. (2018) zeigen, dass Hotels die
Prozesse im Front- und Backoffice (Am Kunden und im Hintergrund als Unterstiitzende
Dienstleistungen) gemeinsam mit ihren Lieferanten entlang der gesamten Wertschopfungskette
(Value Chain) so steuern und optimieren koOnnen, dass eine Verbesserung des
Wetthewerbsvorteils und der eigenen Umweltleistung ermoglicht wird. Dies gelingt durch die
nachhaltige Reduktion von Kosten durch Effizienzsteigerungen und Einsparungen (insb.
Wasser, Energie und Abfallreduktion) sowie der Wertsteigerung der Produkte und
Dienstleistungen aufgrund der stetig steigenden Nachfrage nach griinen Hotelleistungen.

5 Diskussion und Ausblick

Der vorliegende Artikel schlielt die Liicke fiihrender Rezensionen der Hotel- und
Tourismusforschung in dem sie die Jahre 2015 bis 2020 betrachtet und dabei den Fokus auf
Nachhaltigkeitsstrategien. Kritisch zu erwéhnen ist, dass durch die Auswahl fithrender Q1-
Journals Arbeiten aus anderen Journals und Konferenzbeitrige unberiicksichtigt bleiben. Auch
ist eine durch das bedingte Suchraster vorgegebene Selektierung hinsichtlich seiner
Vollstindigkeit kritisch zu sehen. Die gewéhlte Sprache bei der Recherche bedingt Ergebnisse
in ebendieser und lédsst solche in anderen Sprachen aus. Die Forschungsfrage wird in vier
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Teilaspekten bedingt positiv beantwortet. Den Ansatz von Hsiao, Chuang et al. (2018) gilt es
fiir weitere Fragestellungen zu nutzen. Dabei ist er auf seine Generalitét zu priifen und ggf. um
die finanziellen Aspekte zu erweitern. Die Besonderheiten, die Hoteldienstleistungen mit sich
bringen, und diese grundlegend vom Leistungserstellungsprozess der Industrie und somit von
den Arbeiten von Porter, Schmid und Macharzina unterscheiden gilt es bei der Anwendung
weiterfilhrender Arbeiten umzusetzen. Die zunehmenden staatlichen Interventionen,
Subventionen, Strafen und Besteuerungen die den Umweltschutz betreffen miissen dabei
beriicksichtigt werden. Insbesondere mit dem vorhandenen Wissen, dass die regulatorischen
MafBnahmen und die von der 6ffentlichen Hand bereitgestellten Subventionen auf der einen
Seite die wichtigsten Forderer fiir griine MaBBnahmen bzw. Strategien in der Hotellerie sind.
Andererseits konnen die fehlenden MaBlnahmen und staatlichen Hilfen die Implementierung
von griinen Strategien und nachhaltigem Handeln hemmen. Fiihrungskrifte in der Hotellerie
sollten vom langfristigen Erfolg nachhaltiger MaBnahmen iiberzeugt werden. Auch kleinere
und mittlere Unternechmen miissen zukiinftig die steigende Nachfrage nach griinen
Hotelleistungen und Services beriicksichtigen. Dabei sollten sie ggf. durch Subventionen und
stattliche Forderprogrammen fiir griines Handeln ermutigt werden und in die Lage versetzt
werden nachhaltige Strategien umzusetzen. Einheitliche Standards zum Bewerten nachhaltiger
Leistungen und unabhédngige Priifer fiir ebendiese sind unabdingbar. Die gewonnenen
Erkenntnisse gilt es in einem ganzheitlichen Ansatz fiir nachhaltige Unternehmensfiihrung in
der Hotellerie umzusetzen und fiir das Management zur Verfligung zu stellen. Dabei sollte
dieser je nach Hotelkategorie, Unternehmensform sowie der Lage spezifische Anpassungen
zulassen und somit als modelltheoretische Grundlage dienen. Eine besondere Bedeutung
bekommt die zunehmende Forderung nach Resilienz der Unternehmen und Destinationen. Im
Hinblick auf die COVID-19 Pandemie und die ersten Arbeiten zu den erfolgten Innovationen
um die Auswirkungen der Pandemie abzuwehren wird deutlich welche Potentiale hier
vorhanden sind. Diese gilt es zukiinftig zu erforschen und fiir Wissenschaft und Praxis
zuginglich zu machen und somit den Weg in eine griine, nachhaltige und widerstandsfahige
Tourismuswirtschaft zu ebnen.
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Danové stimuly socialneho charakteru v zdanovani prijmov fyzickych
0sob v Ceskej republike
Tax Incentives of a Social Nature in the Taxation of Personal Income
in the Czech Republic

Ivona Durinova

Abstract

The tax and social system is an integral part of every country. The aim of the paper is to
approach the social aspects of personal income taxation in Czech Republic, respectively tax
incentives of a social nature applied within the framework of personal income taxation, to
perform an analysis of the applied tax incentives within the case study, to evaluate the impact
of tax incentives on the tax liability of natural persons. The influence of social factors on the
amount of taxpayer's tax liability is examined depending on the amount of the taxpayer's salary
in three variants (low-income, average-income, high-income). The effective tax rate points to
the real impact of the social incentives applied. The paper uses the method of analysis, synthesis
and comparison.

JEL classification: H 20, H 24, H 25
Keywords: social aspects, personal income taxation, tax incentives

1 Uvod

Danovy system a socialny system st dolezité systémy, ktoré vyznamne ovplyvituja verejné
financie ako aj financie danovych subjektov v kazdej krajine. Kazdy z uvedenych systémov ma
svoje ciele aspecifické funkcie, ktoré sa zabezpeCuju uplatiovanim vlastnych nastrojov,
v ramci ktorych maja délezita Glohu danové stimuli socialneho charakteru. Daniové stimuly
predstavuju konkrétne acielené danové nastroje v hospodarskej asocialnej politike Statu,
prostrednictvom ktorych $tat ovplyviuje spravanie ekonomickych subjektov, aby tak dosiahol
svoje ciele (Lénartova, 2014).

Ciel'om prispevku je pribliZit’ socialne aspekty zdafiovania prijmov fyzickych osob v Ceskej
republike, resp. danové stimuly socialneho charakteru uplatiiované v ramci zdafiovania prijmov
fyzickych osob, uskuto¢nit’ analyzu uplatiovanych danovych stimulov vramci pripadovej
Stadie a zhodnotit’ dopad danovych stimulov na danovu zatazenost’ fyzickych osob.

2 Stav rieSenej problematiky

Oblast’ zdafiovania prijmov vymedzuje v Ceskej republike zdkon ¢&. 586/1992 Sb. o dani
z prijmov. K vyznamnym zmenam doslo v tejto oblasti najmé v roku 2008, kedy bola zavedena
jednotna sadzba pre dan z prijmov fyzickych os6b vo vyske 15 % a doslo k zruseniu spolo¢ného
zdanenia manzelov. Zrusenie spoloéného zdanenia manzelov bolo ¢iastoéne kompenzované
vyraznym zvySenim vybranych zliav na dani a zvysenim danového zvyhodnenia na vyzivované
deti. (Skalova, 2017). Napriklad zl'ava na druhého z manzelov bez vlastnych prijmov alebo s
prijmami nepresahujucimi stanoveny ro¢ny limit vo vyske 2 591,27 € (68 000 K¢) je stanovena
vo vyske 946,57 € (24 840 K<), danové zvyhodnenie na vyzivované dieta zijuce s danovnikom
v domacnosti je Vo vyske 579,38 € (15 204 K¢). (Finanéni sprava, 2020).

Podl'a § 6 zakona ¢. 586/1992 Sh. St prijmy z0 zavislej ¢innosti plnenia v podobe prijmu
alebo funkéného pozitku, prijmy za pracu, ak je danovnik ¢len druzstva, spolo¢nik spolo¢nosti
s rucenim obmedzenym alebo komanditista komanditnej spolo¢nosti, odmeny ¢lena organu
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pravnickej osoby a likvidatora. Rezidentom Ceskej republiky je dafiovnik, ktory sa zdrZiaval
pocas kalendarneho roka aspon 183 dni na uzemi CR. (Siroky, Krajnak, 2015)

Podl'a § 38g zakona ¢. 586/1992 Sb. o dani z prijmov je danové priznanie povinny podat’
kazdy, ktorého ro¢né prijmy presiahli vysku 571,6 € (15 000 K¢), ak nejde o prijmy od dane
oslobodené alebo 0 prijmy, z ktorych sa dan vybera zrazkou. Danové priznanie je povinny
podat’ aj ten, ktorého ro¢né prijmy nepresiahli 571,6 € (15 000 K¢), ale vykazuje danovu stratu.
Zaroven je povinny podat’ danové priznanie aj ten, ktory okrem zavislej ¢innosti u jedného
zamestnavatela ma aj iny prijem presahujuci sumu 228,64 € (6 000 K¢&).(Finan¢ni sprava,
2020). Vypocet zakladu dane jednotlivych prijmov fyzickej osoby uvadza tabul’ka 1.

Tabul’ka 1 5
Zéklad dane z prijmov fyzickej osoby v CR

Ciastkovy zaklad dane Vypocet zakladu dane Typ zakladu dane
Zo zavislej Cinnosti § 6 Hrub4 mzda x 1,338 >0
Zo samostatnej ¢innosti § 7 Prijmy - Vydavky <0;0;0>
Z kapitalového majetku § 8 Prijmy >0
Z najmu § 9 Prijmy - Vydavky <0;0;0>
Z ostatnych prijmov § 10 Prijmy - Vydavky 0;0>

Zdroj: spracované podla Siroky, J. — Krajiiak, M. (2015). Zdklady dariové teorie. Praha: Wolters Kluwer CR, s.
36. ISBN 978-80-7478-927-4.

Zaklad dane zo zavislej ¢innosti je navyseny o odvedené prispevky na socialne a zdravotné
zabezpeCenie zamestnavatelom. Nezdanitelné cCasti zakladu dane predstavuju napriklad
bezplatné plnenie — dary, ktorych tthrnna hodnota presiahne 2 % zakladu dane alebo ¢ini aspon
38,11 € (1 000 K¢), pricom maximalne do vysky 30 % zakladu dane, uroky z tverov na
financovanie bytovych potrieb (zo stavebného sporenia, hypotekarneho tveru, z tveru
poskytnutého stavebnou sporitel'fiou a pod.) maximalne do vysky 11 432,06 € (300 000 K<) za
domacnost, prispevok na dochodkové pripoistenie, dochodkové poistenie a doplnkové
dochodkové sporenie maximalne do vysky 914,56 € (24 000 K¢), poistné na sikromné zivotné
poistenie taktiez maximalne do vysky 914,56 € (24 000 K¢), ¢lenské prispevky zaplatené
odborovej organizacii Vo vyske 1,5 % zdanitelnych prijmov, maximalne do vysky 114,32 €
(3000 K¢) a thrady za skusky overujuce vysledky d’alSieho vzdelavania do vysky 381,07 €
(10 000 K¢). Danovnikovi sa dan vypocitana za zdanovacie obdobie znizuje 0 zakladna zl'avu
na dani vo vyske 946,57€ (24 840 K¢&) na danovnika. Mo6ze Si uplatnit’ aj zlavu na
manzela/manzelku vo vySke 946,57€ (24 840 K¢), ak ziju s danovnikom v spolocnej
domacnosti a pokial nema vlastny prijem presahujuci za zdanovacie obdobie 2 591,27 €
(68 000 K&). Ak je manzelovi/manzelke priznany narok na preukaz ZTP, zvysuje sa suma
946,57 € (24 840 K&) na dvojnasobok. Dafiové zvyhodnenie na diet’a je v Ceskej republike vo
vyske 580,42 € (15 204 K¢) ro¢ne ak ma domacnost’ jedno diet’a, 740,75 € (19 404 K<) roéne
na druhé dieta a 923,99 € (24 204 K¢) ro¢ne na tretie a kazdé d’alsie diet’a. Taktiez ma danovnik
pravo uplatnit’ si zlavu na dani v pripade Studenta v domdcnosti ato ciastkou 153,46 €
(4 020 K¢). (Kula, 2020).

Sadzba dane je pre rok 2020 stanovena vo vyske 15 %, avSak ak zaklad dane presiahne 48-
nasobok priemernej mzdy v CR, sadzba sa zvysi na troveii 22 %. Dalsou neoddelitelnou
stcastou st preddavky na dan z prijmov, ak danova povinnost’ nepresiahne 1 145,26 € (30 000
K¢) za predchadzajiice zdanovacie obdobie, danovnik nie je povinny platit’ preddavky, ak je
dait medzi 1145,26€ (30000 K&) a5726,28€ (150000 K¢), dattovnik je povinny platit
polro¢né preddavky a ak dan na uhradu presiahne sumu 5 726,28 € (150 000 K¢), danovnik je
povinny uhradzat’ preddavky na dan z prijmu kvartalne. (EPI, 2020).
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Odvody podla § 7 zakona ¢. 589/1992 Sb. a § 2 zakona ¢. 592/1992 Sb. zpohladu
zamestnavatel'a na zdravotné a socidlne poistenie a z pohl'adu zamestnanca, uvadza tabul’ka 2.

Tabul’ka 2 5
Odvodové zat'azenie v CR (2020)

Odvodové zat’aZenie Zamestnanec Zamestnavatel’
Dochodkové poistenie 6,50 % 21,50 %
Nemocenské poistenie - 2,10 %
Statna politika zamestnanosti - 1,20 %
Verejné zdravotné poistenie 4,50 % 9%
Spolu 11,00 % 33,80 %

Zdroj: spracované podla § 7 zakona ¢. 589/1992 Sb. O poistnom na socialne zabezpedenie a prispevku na §tatnu
politiku zamestnanosti a § 2 zakona ¢. 592/1992 Sb. o poistnom na vieobecné zdravotné poistenie.

3 Vyskumny dizajn

Cielom prispevku je pribliZit’ socialne aspekty zdafiovania prijmov fyzickych osob v Ceskej
republike, resp. danové stimuly socidlneho charakteru a porovnat’ ich s danovymi stimulmi
uplatiiovanymi pri zdanovani prijmov fyzickych osob v SR.

Ciastkové ciele st nasledovné:
e ziskat prehlad ouplatiovanych danovych stimuloch socidlneho charakteru
v podmienkach Ceskej republiky,
e uskuto¢nit’ analyzu uplatiiovanych danovych stimulov vramci pripadovej Studie,
zhodnotit’ dopad danovych stimulov na dafiovu zat'azenost’ fyzickych osob,
e porovnat’ uvedené stimuly so stimulmi obdobného charakteru, ktoré sa uplatiiuj
v ramci zdanovania prijmov fyzickych osob v SR.

V prispevku sa vyuziva metoda analyzy, syntézy a komparacie.
4 Vysledky prace

Na socidlne aspekty zdafiovania prijmov fyzickych osob v Ceskej republike poukazeme
prostrednictvom pripadovej Studie.

Pripadova §tidia zdanovania prijmov fyzickych oséb v Ceskej republike

Danovnik — fyzicka osoba, resident danej krajiny, ma 30 rokov, manzelku, ktora
s danovnikom Zije v spolo¢nej domacnosti a dve deti vo veku 3 a 7 rokov. Manzelka dosiahla
za zdanovacie obdobie prijem z dohody o vykonani prace, Vo vyske 2 400 €. Danovnici zijh
v spolo¢nej domacnosti uz 10 rokov. Danovnik ma prijem z0 zavislej ¢innosti, ziadne iné
prijmy nema. Danovnik nie je poberatel'om socialnych prispevkov. Dopad uplatnenia dafiovych
stimulov budeme skiimat’ pre tri vysky prijmov, teda v troch variantoch. Danovnik mal za
zdanovacie obdobie uhrady na doplnkové dochodkové sporenie, poskytol dar Skolskému
zariadeniu a mal tihrady stvisiace s kiipel'nou starostlivost'ou.

Tabul’ka 3

Vydavky danovnika za zdanovacie obdobie 2020 (v €)

Polozka/variant l. 1. 1.
Poskytnuty dar 50,00 100,00 400,00
Uhrady na DDS 300,00 600,00 900,00
Kupel’na starostlivost’ 100,00 200,00 400,00

Zdroj: vlastné spracovanie
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Danovnik zacal v roku 2020 splacat’ hypotekarny tiver na byvanie, konkrétne sumy poloziek
pre jednotlivé variant uvadza tabulka 4 a 5. VySka hypotekarneho tveru je stanovena na zaklade
prijmu danovnika, v prvom variante danovnikovi po celkovej splatke ostane platné zivotné
minimum, v ostatnych dvoch variantoch dafiovnikovi ostane minimalne 80 % prijmu. Dizka
obdobia, po ktora bude dafiovnik splacat’ tver je 25 rokov. Urokova sadzba je vo vyske 3 %
p. a. Vypocet splatky istiny, urokov aj celkovu splatku tveru pre rok 2020 uvadza tabul’ka 5.

Tabul’ka 4
Hypotekarny uver — zadanie
Polozka/variant l. Il I1.
Hypotekarny uver 95000 € 185000 € 625 000 €
Dizka v rokoch 25 25 25
Sadzba 3%p.a. 3%p.a. 3% p.a.
Zdroj: vlastné spracovanie
Tabulka 5
Hypotekarny tver — vypocet (V €)
Variant/Splatka (ro¢na) Istiny Urokov Celkova
. 2 605,65 2 850,00 5455,65
1. 5074,16 5550,00 10 624,16
1. 17 142,42 18 750,00 35892,42

Zdroj: vlastné spracovanie

Vyska prijmov je stanovend na zdklade priemernej nomindlnej mzdy pre rok 2020
aurcenych koeficientov pre vypocet trovni miezd. Priemerna mzda v Ceskej republike v roku
2020 predstavovala sumu 16 189 € rocne.

Tabul’ka 6
Uréenie vysky mzdy - CR

Priemerna nominalnal Koeficient pre Variant Mzda vypocitana
mzda v € (ro¢na) vypocet variantov pre variant v €
16 189 0,6 Nizko-prijmovy 9713
16 189 1 Priemerne-prijmovy 16 189
16 189 2 Vysoko-prijmovy 32 377

Zdroj: spracované podl'a Cesky statisticky uiad, 2020.

Tabulka 7

Schéma vypoétu dane z prijmov fyzickej osoby v CR (2020)

Zaklad dane I.

CZD zo zavislej &innosti § 6

Zaklad dane I1.

CZD zo samostatnej zarobkovej &innosti § 7

CZD z prijmov z kapitalového majetku § 8

CZD z prijmov z prenajmu § 9

CZD z ostatnych prijmov § 10

Zaklad dane = Zaklad dane |. + Zaklad dane II.

o NezdaniteI'né Casti zakladu dane § 15

o Polozky odpocitatel'né od zakladu dane § 34

Upraveny zaklad dane

Daii (15 %, resp. 22 % zo zakladu dane)
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e Zlavynadani § 35
o Danové zvyhodnenia § 35

Vlastna danova povinnost’

- Uhradené preddavky

Daii na ahradu alebo danovy preplatok
Zdroj: spracované podl'a daniového priznania Ceskej republiky (2020)
Poznamka: CZD — ¢&iastkovy zéklad dane

Tabulka 7 uvadza schému vypodtu dafiovej povinnosti v podmienkach Ceskej republiky.
Najskor sa urci ¢iastkovy zaklad dane zo zavislej ¢innosti, potom ostatné Ciastkové zaklady
dane. Vsetky ¢iastkové zaklady dane sa zrataju a znizia Sa o nezdanitel'né Casti zakladu dane
a o polozky odpocitateI'né od zakladu dane. Upraveny zaklad dane sa pouzije na vypocet dane,
ktora sa nasledne znizi o zlavy na dani a danové zvyhodnenia.

Tabul’ka 8 5
Vypocet daniovej povinnosti fyzickej osoby v CR v € (2020) [nizko-prijmovy]
V pripade V pripade
uplatnenia DS |neuplatnenia DS
V€ V€
1 |[Uhrn prijmov z0 zavislej innosti (§ 6) 9713,23 9713,23
2 [Uhrn poistného 3283,07 3283,07
3 |CZD z prijmov z0 zavislej &innosti (§ 6) 12 996,30 12 996,30
4  |Uroky zaplatené z uverov 2 850,00 -
5 [Poskytnuté dary 50,00 -
6 |Zaplatené prispevky na DDS 300,00 -
7 |Zéklad dane znizeny 9796,30 12 996,30
8 |Dan (15 %) 1469,45 1 949,45
9 |Zrava na dani na danovnika 946,57 -
10 [Zlava na dani na manzelku/manzela dafiovnika 946,57 -
11 |Danové zvyhodnenie na dieta 1321,17 -
12 |Dan na uhradu/preplatok - 1744,86 1 949,45

Zdroj: vlastné spracovanie, Poznamka: DS - dafiové stimuly

Tabul’ka 8 uvadza vypocet daiovej povinnosti fyzickej osoby v Ceskej republike v nizko-
prijmovom variante. Ciastkovy zaklad dane zo zavislej Ginnosti sa uréi ako tthrn prijmov
navySeny o Uhrn poistného. Znizi sa o zaplatené uroky vplnej vyske, oposkytnuté dary
Skolskému zariadeniu vo vyske 50 € ao zaplatené prispevky na doplnkové doéchodkové
sporenie vo vyske 300 €. Zo zakladu dane znizeného sa vypocita 15 % dan, ktorti sa znizi
o zlavy na dani na danovnika ana manzelku o plni sumu, nakoniec sa znizi eSte o danové
zvyhodnenie na dieta. Vysledna danova povinnost’ vySla ako danovy preplatok vo vyske
1 744,86 €. V pripade, ze by si danovnik neuplatnil danové stimuly socialneho charakteru,
danova povinnost’ by vysla 1 949,45 €.

Tabulka 9 uvadza vypodet daiiovej povinnosti fyzickej osoby v Ceskej republike v
priemerne-prijmovom Vvariante. Mozno Si vSimnut, ze Vv pripade neuplatnenia danovych
stimulov ide o viac ako 300 % narast vySky dafnovej povinnosti.

34



Tabulka 9

Vypoéet daiiovej povinnosti fyzickej osoby v CR v € (2020) [priemerne-prijmovy]

V pripade V pripade
uplatnenia DS |neuplatnenia DS
V€ V€

1 |[Uhrn prijmov z0 zavislej innosti (§ 6) 16 188,72 16 188,72
2 [Uhrn poistného 5471,79 5471,79
3 |CZD zprijmov z0 zavislej &innosti (§ 6) 21 660,51 21 660,51
4 |Uroky zaplatené z iverov 5550,00 -
5 [Poskytnuté dary 100,00 -
6 |Zaplatené prispevky na DDS 600,00 -
7 |Zéklad dane znizeny 15410,51 21 660,51
8 [Dan (15 %) 2 311,58 3 249,08
9 |Zrava na dani na danovnika 946,57 -
10 |[Zlava na dani na manzelku/manzela datiovnika 946,57 -
11 |Danové zvyhodnenie na dieta 1321,17, -
12 |Dai na thradu/preplatok - 902,73 3 249,08

Zdroj: vlastné spracovanie, Poznamka: DS - daiové stimuly

Tabul’ka 10

Vypocet dafiovej povinnosti fyzickej osoby v CR v € (2020) [vysoko-prijmovy]

V pripade V pripade
uplatnenia DS |neuplatnenia DS
V€ V€

1 |[Uhm prijmov z0 zavislej &innosti (§ 6) 64 754,88 64 754,88
2 |Uhrn poistného 21887,15 21887,15
3 |ICZD zprijmov z0 zavislej &innosti (§ 6) 86 642,03 86 642,03
4 [Uroky zaplatené z iverov 11432,06 -
5 |Poskytnuté dary 400,00 -
6 [Zaplatené prispevky na DDS 900,00 -
7 |Zéklad dane znizeny 73 909,97 86 642,03
8 |Dan (15 %, 22 %) 11727,27 14 528,33
9 [Zl'ava na dani na dafiovnika 946,57 -
10 |Zrava na dani na manzelku/manzela danovnika 946,57, -
11 [Danové zvyhodnenie na dieta 1321,17 -
12 |Dai na thradu/preplatok 8 512,96 14 528,33

Zdroj: vlastné spracovanie, Poznamka: DS - daiiové stimuly

Tabulka 10 uvadza vypodet dafiovej povinnosti fyzickej osoby v Ceskej republike vo
vysoko-prijmovom variante. Zo zakladu dane znizeného Sa vypocita 15% dan zo sumy
64 756 € (48-nasobok priemernej mesacnej mzdy) a z rozdielu sim 73 909,97 € a 64 756 € sa
vypocita 22 % dan. Vysledna danova povinnost’ znizena o priznané zl'avy na dani na danovnika
ana manzelku aodanové zvyhodnenie na dieta, vySla vo vyske 8512,96€, v pripade
neuplatnenia tychto stimulov by danova povinnost’ vysla 14 528,33 €.
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Tabulka 11
Vysledky pripadovej Studie

Variant PoloZka

Uhrn vyplatenych prijmov 9713 €

Poskytnuté dary 50€

Nizko-prijmovy Uhrady na kiipel'na starostlivost’ -
Zaplatené iroky na tiver 2 850€

Sadzba dane 15 %

Dan na uhradu/preplatok -1 744,86 €

Uhrn vyplatenych prijmov 16189 €

Poskytnuté dary 100 €

. . ., [Uhrady na kapelnt starostlivost’ -

Priemerne-prijmovy

Zaplatené Uroky na tiver 5550 €

Sadzba dane 15 %

IDaii na uhradu/preplatok -902,73 €

Uhrn vyplatenych prijmov 64 755 €

Poskytnuté dary 400 €

Vysoko-prijmovy Uhrady na kiipel'na starostlivost’ -
Zaplatené uroky na uver 11432,06 €

Sadzba dane 15%a22 %

Dan na uhradu/preplatok 8512,96 €

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabul'ka 11 uvéadza vysledky pripadovej Stadie a tabulka 12 uvadza vysky danovych
povinnosti jednotlivych variantov a percentualnu zmenu pri uplatneni a neuplatneni danovych
stimulov. Najvyssie zmeny su v druhom variante, takze najvacsi vplyv maju na priemerne-

vplyv na vysoko-prijmovych danovnikov.

Tabul’ka 12
Danova povinnost’ v pripade uplatnenia a neuplatnenia daftovych stimulov

V pripade uplatnenia DS | V pripade neuplatnenia DS | % zmena
Variant | - 1744,86 194945 211,73 %
\Variant |1 - 902,73 3249,08 359,92 %
Variant 111 8512,96 14 528,33 70,66 %
Zdroj: vlastné spracovanie, Poznamka: DS - dafiové stimuly
5 Diskusia

Na pripadovej §tadii zdanenia fyzickej osoby v Ceskej republike sa skiimal dopad
uplatiiovanych danovych stimulov najmid socialneho charakteru na danové zatazenie
danovnika. Skuto¢ny rozdiel medzi nominalnou (zakonnou sadzbou dane) a realnou sadzbou
odraza efektivna sadzba dane (vid’ tabul’ku 13), ktora zohl'adiiuje dopad uplatnenia socialnych
prvkov v zdaneni datiovnika — fyzickej osoby v Ceskej republike.
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Tabul’ka 13
Efektivna sadzba dane pri uplatneni a pri neuplatneni dafiovych stimulov

. Daii na Daii na Efektivna Efektivna Rozdiel
Prijem | 4hradu/Datiovy | ihradu/Daiiovy | sadzbadane | sadzba dane U perc
T preplatok pri preplatok pri | pri uplatneni | pri neuplatneni bOF()ZiOCH
uplatneni DS | neuplatneni DS DS DS
9713 - 1744,86 1949,45 - 17,96 % 20,07 % 38,03
16 189 - 902,73 3249,08 - 558% 20,07 % 25,65
64 755 8 512,96 14 528,33 13,15% 22,44 % 9,29

Zdroj: vlastné spracovanie, Poznamka: DS - daiiové stimuly

Efektivne sadzby sa pohybuju od — 17,96 % az po 13,15 %. Pri neuplatneni daniovych ulav
st efektivne sadzby dane vyrazne vysSie, rozdiel sa uvadza v percentualnych bodoch. Mozno
konstatovat, Ze dafiovnici snizkou vyskou prijmu st v Ceskej republike podporovani
prostrednictvom danovych stimulov socialneho charakteru najviac. Socialne prvky v zdaneni
sposobuju rozdiel medzi nominalnou sadzbou dane a efektivnou sadzbou dane a ovplyviuja tak
daniovu zatazenost’ daitovnikov.

V uplatiiovani dafiovych stimulov v ramci zdafiovania prijmov fyzickych osob v Ceskej
republike v porovnani SO SR si mozno vSimnut viaceré odliSnosti. Za pozitivne mozno
povazovat, ze v SR je nezdanitel'na ¢ast’ zakladu dane na danovnika ako aj nezdanitel'na Cast’
zakladu dane na manzelku/manzela danovnika valorizovana, lebo sa odvija od vysky zivotného
minima, ¢o v Ceskej republike tak nefunguje. Polozka na datiovnika a manzelku datiovnika je
koncipovana ako zl'ava na dani, pre rok 2021 je sice po niekolkych rokoch zvySena na
27 840 K¢, ale nevalorizuje sa automaticky ako v SR. Platné zivotné minimum pre rok 2021 sa
v SR zvysilo na sumu 214,83 €, od ¢oho sa odvijaju nezdanite'né Casti zakladu dane na
danovnika a na manzelku/manzela daflovnika a samozrejme navysuju sa aj hranice, od ktorych
sa zniZzuje narok na uvedené polozky. Nezdanitel'na Cast’ zakladu dane na danovnika v plnej
vyske sa rovna 21-ndsobku platného zivotného minima, teda 4 511,43 € pre rok 2021 a
4 414,20 € pre rok 2020 (ak sa zaklad dane rovna alebo je nizsi ako 92,8-nasobok sumy platného
Zivotného minima), nezdanitel'na Cast’ zdkladu dane na manzelku/manzela danovnika sa rovna
19,2-nasobku platného Zivotného minima, teda 4 124,74 € pre rok 2021 a 4 035,84 € pre rok
2020 (ak sa zaklad dane rovnd alebo je niz$i ako 176,8-ndsobok sumy platného zivotného
minima). Mozno si teda v§imnut’ medziro€ny nérast tychto poloziek. Nezdanitel'na Cast’ zékladu
dane na doplnkové dochodkové sporenie je v SR koncipovana maximalne do vysky 180 €, ¢o
mozno povazovat za velmi nizke. Vydavky na kupelnu starostlivost Ceska republika
neuplatiluje a v SR je tato nezdanitel'na ¢ast’ od roku 2021 uZ tieZ zruSena. Slovensko ponuka
daflovy bonus na zaplatené uroky z iveru pre mladych do 35 rokov, maximalne vSak do vysky
400 €. Ceska republika ma tito polozku koncipovanii ako odpogitatelnti polozku od zakladu
dane, pricom umoziuje znizit’ zdklad dane do vysky viac ako 11 000 €, pre rok 2021 sa tato
hranica znizila na polovicu. Danovy bonus na nezaopatrené deti sa v SR od roku 2021
kategorizuje v zavislosti od veku dietat’a. V pripade veku diet'at’a do 6 rokov sa vyska danového
bonusu zdvojnésobi, v pripade veku od 6 do 15 rokov sa zvysi na 1,7-ndsobok hodnoty. Daniové
zvyhodnenie na diet’a je v Ceskej republike rovnaké pre rok 2020 ako aj pre rok 2021, vo vyske
580,42 € (15 204 K¢) ro¢ne ak ma domacnost’ jedno dieta. Valorizovali sa polozky na druhé
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dieta z 19 404 K¢ na 22 320 K¢ ro¢ne a na tretie a kazdé d’alSie dieta z 24 204 K¢ na
27 840 K¢ roc¢ne.

Na zvazenie ostava, ¢o by sme na zaklade informacii ziskanych z analyzy zdanovania
prijmov fyzickych 0sob v Ceskej republike mohli uplatnit’ v daiovom a socidlnom systéme SR,
aby bol danovy system ¢o najspravodlivejsi, ale zaroven ¢o najjednoduchsi a prehl’'adny a aby
o najlepsie spiial poziadavky na neho kladené. Ak maji mat’ nezdanitené Casti naozaj
socialny charakter a maja byt koncipované prioritne pre nizko-prijmovych danovnikov, tak by
stalo za tivahu napr. zvazit' moznost’ transformacie tychto poloziek na zl'avu na dani ako je
tomu v pripade Ceskej republiky. Ak méa dafiovnik totiz vel'mi nizky prijem, neméze si v pInej
vyske uplatnit’ nezdanitel'nti Cast’ na danovnika a taktiez na manzelku danovnika. Danovnici s
najnizsim prijmom si tak nemozu uplatnit’ celt vysku nezdanitel'nych Casti, v pripade danovych
bonusov by tomu tak nebolo. Uznané prispevky na doplnkové dochodkové sporenie ma SR v
porovnani s CR vel'mi nizke, takZe danovnikov nemotivuju k prispievaniu, bolo by vhodné tito
hranicu zvysit. Na zvéazenie je doplnit’ (v oboch krajinach) moznost’ uplatnenia pausalnych
vydavkov aj vpripade prijmov zo =zavislej cinnosti, pretoze takito moznost maju
vV podmienkach SR iba zivnostnici a samostatne zdrobkovo ¢inné osoby, ktoré si mo6zu uplatnit’
pausalne vydavky vo vySke 60 % z prijmov maximalne do vysky 20 000 €. Vhodnejsie by bolo
pri prijmoch zo zavislej ¢innosti stanovit’ pevnll sumu tychto vydavkov a zadefinovat aké
vydavky sa povazuju za danovo uznate'né. Napriklad pausalne vydavky vo vyske 200 €
a danovo preukazatelné 400 €. V danovo uznateI'nych vydavkoch by mohli byt zaradené
napriklad cestovné naklady mestskou hromadnou dopravou, alebo zelezni¢nou dopravou, odev
a pracovné pomacky, ktoré neboli poskytnuté zo strany zamestnéavatel’a atd’.

6 Zaver

Prispevok sa zaoberal socidlnymi aspektmi v zdafiovani prijmov fyzickych oséb v Ceskej
republike, poukazal na vzajomnt vdzbu medzi socidlnym adanovym systémom. Danovy
system CR poskytuje viacero zliav na dani, dafiovych zvyhodneni anezdanitelnych &asti
zakladu dane, ktoré umoziuji danovnikovi si zaklad dane znizit. V CR sa tymto spdsobom
podporuje zabezpecenie dochodku (déchodkové pripoistenie), zabezpecenie Zivota (Zivotné
poistenie), taktiez vzdelanost’ obyvatel'ov sa podporuje prispevkami na studium, zvySovanim
daniovych zliav na kazdé dalSie dieta sa podporuje zvySovanie zivotnej urovne, a to aj
prostrednictvom niZSieho daitového a odvodového zat'aZenia.

Vplyv socialnych faktorov na vysku dafiovej povinnosti danovnika sa skiimal v zavislosti
od vysky mzdy danovnika v troch variantoch (nizko-prijmovy, priemerne-prijmovy, vysoko-
prijmovy). Prostrednictvom efektivnej sadzby dane prispevok poukézal na skutoény vplyv
uplatiiovanych stimulov socialneho charakteru. Ak by nefungovali vdzby medzi danovym
a socialnym systémom, doslo by k narastu efektivnej sadzby dane — v pripade nizko-prijmovych
danovnikov aj o viac ako 30 percentualnych bodov atym by doslo aj k narastu danového
zatazenia. Danovo-odvodové zatazenie subjektov mozno zmieriiovat’ prave prostrednictvom
vizieb medzi danovym asocidlnym systémom, takZe tymto vdzbam je potrebné venovat
dostato¢nti pozornost’. Pre kazdu krajinu by mala byt priorita zdokonal'ovat’ tieto systémy za
ucelom efektivnejSicho vyberu a pouzitia dani. Efektivnejsi vyber by mohol vyrazne ovplyvnit’
socialny systém, ak by krajina dokazala vyc¢lenit’ viac finan¢nych prostriedkov na podporu
socialnej sféry, odzrkadlilo by sa to na zivotnej trovni vSetkych socialne slabsich obyvatel'ov
a v konecnom désledku aj na urovni ostatného obyvatel'stva.
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Tax Evasion in the Field of Taxes and Transfer Pricing and the
Effectiveness of Their Control

Anna Harumova

Abstract

The paper focuses on one of the key issues facing the European Union, especially since the
moment of harmonization of indirect taxation within the Member States, including Slovakia.
This problem is the fight against tax fraud in the field of value added tax. Naturally, tax frauds
do not evade other taxes either, for example, large tax evasions can be recorded not only in
excise duties, but especially income taxes. However, most fraud in terms of the extent of the
negative consequences for the economies of individual Member States can be detected in taxes,
especially in the tax gap in VAT and in transfer pricing. The paper will examine the number
and effectiveness of tax audits in Slovakia for the years 2015 to 2020.

JEL classification: H 25, H 26, M 41
Keywords: tax evasion, value added tax, transfer pricing, tax control

1. Introduction

The ever-increasing globalization brings with it a boom in multinational companies and the
associated international business, which has led to national or regional markets being
implemented in the international or global market. However, the very development of cross-
border trade between individual states also meant an increase in the number of fraudulent
actions and behaviour of several large corporations, as well as politically and entrepreneurially
strong individuals (Babcak, 2010).

We can look at the international aspects of tax evasion, tax optimization and tax planning
from several angles. This is a wide-ranging issue that positively and negatively affects the tax
policy and economy of individual states within the EU. From the point of view of the analysis
of the elimination of tax evasion, the issue of double taxation in the context of international tax
evasion and the issue of tax havens have a special influence on the commission of tax evasion
(Simonova, 2017).

The most lucrative tax frauds and machinations include the following business activities:
drug trafficking, prostitution, extortion, money laundering, counterfeiting, alcohol and cigarette
smuggling, kidnapping and terrorism, gambling, usury, smuggling, arms trafficking, illegal
immigration, theft cars, redistribution of DVDs and CDs, software piracy, insurance fraud,
privatization fraud, revenue from vending machines, gaming and casinos, securities fraud,
proceeds from corruption (Simonova, 2017). At present, inspections of tax subjects at the
international level are focused not only on individual taxes but also on transfer pricing.

The issue of transfer pricing is an increasingly discussed and feared topic in Slovakia,
because the rules of transfer pricing affect most Slovak companies and entrepreneurs. Transfer
pricing is a dynamic economic discipline that integrates elements of accounting, taxation, law,
management, econometrics, and ethics. (Mazikova et al., 2018). The purpose of transfer pricing
rules is to adjust for tax purposes the prices charged in intercompany transactions. The
adjustment or application of these prices must be made in accordance with the principle of an
independent relationship.

Many experts have already dealt with transfer pricing. Swenson (2000) conducted an
econometric study that examined the combined effect of customs duties on the level of prices
applied in international trade.
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Empirical studies of why companies avoid tax have been conducted by other experts e.g.,
(Lall, 1973); (Jenkins & Wright, 1975); (Kopits, 1976); (Bernard, Weiner, 1990); (Grubert &
Mutti, 1991); (Harris et al., 1993); (Hines, & Rice, 1994); (Collins et al., 1998); (Hines, 1997).
Jenkins and Wright (1975) examined the profitability of U.S. oil companies and found that their
affiliates were in low-tax countries, which is more profitable for them. and Mutti (1991)
examined the reduction in profitability of local operations after tax, as well as those confirmed
and confirmed by Hines and Rice (1994) and Clausing (2001).

2 Current State of the Problem at Home and Abroad

According to the basic and current terminology, which the EU institutions have been
working on for a long time in individual legislative and non-legislative legal acts and which is
subsequently taken over by the Member States, there are differences in the nature and nature of
the three basic illegal forms of tax proceedings.

The professional literature is based on this, in which three basic terms concerning cases of
non-payment of taxes are distinguished, while it can be stated quite clearly that none of them is
legally defined in Slovakia (Karfikovd & Karfik, 2015). These are tax fraud, tax evasion and
related tax avoidance (tax avoidance).

From a terminological point of view, tax evasion represents, not only in the conditions of the
Slovak Republic, but also from a supranational and international point of view, a serious
economic and societal problem, which undesirably affects tax revenues of the state budget and
thus the fulfilment of basic state functions.

Tax evasion occurs with every type of tax, it is most noticeable in indirect taxes, specifically
with value added tax and individual excise duties. The causes of the existence of tax evasion
must also be seen in the economic, political, legal, moral, and ethical environment of a
particular country. The individual reasons for tax evasion vary depending on the persons who
commit such actions (Simonova, 2017). In addition to taxes, transfer pricing is also a major
contributor to tax evasion.

With the development of the economy, the requirements for the continuous collection of
taxes have also developed and are evolving, but not only for their collection but also for the
corresponding amounts of individual taxes. Based on economic theories, we can conclude that
every economic entity behaves in such a way as to minimize its costs.

There is perhaps no business entity, but also a natural person who would be willing to pay
higher taxes voluntarily if there is a way to minimize them, not to mention that there is no
reciprocity. In tax law, we also talk about tax optimization, which is a term that is quite often
used but also misused. It is the abuse of individual methods that could often be prevented and
prevented by tax evasion (KlimeSova, 2014).

Slovakia still has one of the highest tax gaps in VAT, which expresses the difference between
the expected revenues from the collection of value added tax and the amount collected, within
the European Union. This was shown by a report from the European Commission, according to
which Slovakia loses almost 1.6 billion euros a year in the collection of VAT.

In percentage terms, the Slovak tax gap in 2018, for which the European Commission
published the results, reached the level of 20%. This means that since 2016, the Slovak tax gap
has not been reduced, or rather that it remains the same.
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Table 1
Development of the Slovak Tax Gap in VAT collection for the Period 2014 to 2018

Development of the Slovak tax gap in VAT collection
(in%) 2014 2015 2016 2017| 2018
Tax gap in% 29.6| 26.7 21.0 19.6|  20.0

Source: own processing based on data from the European Commission 9/2020

Figure 1
Development of the Slovak tax gap in VAT collection
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Compared to the median of the European Union, which represents 9.2%, the tax gap in
Slovakia is more than twice as high. The Czech Republic (12%) and Poland (9.9%) also have
a significantly lower level of the tax gap than Slovakia. In Hungary, after a significant year-on-
year decrease of 5.1 percentage points, it reached only 8.4%. The countries of the European
Union lose a total of around 160 billion euros a year in collecting VAT.

For the current year affected by the pandemic, EU commissioners predict a slight increase.
According to their forecast, the tax gap in Slovakia is expected to increase to 21.2%. Value
added tax is the most important source of revenue for the state budget and the second most
important source of revenue for the public administration budget, so the efficiency of its
collection is crucial.

However, data on the development of the tax gap show that the potential of existing
measures, such as self-taxation of imports of goods outside the EU, tightening sanctions in tax
fraud or the introduction of VAT control reports, has been exhausted. The pandemic is
subverting public finances, and if Slovakia is to consolidate the state budget as painfully as
possible in the coming years, it will be necessary to look for ways to collect taxes more
efficiently and eliminate tax evasion.

Experience from other countries shows that to further reduce the tax gap, it is necessary to
use advanced fraud detection methods based on data analysis that can detect sophisticated
fraudulent schemes, including carousel fraud. Similar analytical techniques can be used, for
example, to detect fraud in the use of Euro funds.

In the current report of the European Anti-Fraud Office (OLAF), Slovakia ranks second in
terms of financial irregularities in the treatment of European money. While, on average across
the EU, OLAF recommended that Brussels recover back 0.36% of the resources paid from the
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Structural Funds between 2015 and 2019, and in the form of subsidies for agriculture, for
Slovakia this recommended amount is up to 50% higher.

3 Research Design

This article examines the effectiveness of tax collection and transfer pricing control. In order
to obtain the necessary information and data, the survey method was used through statistical
data obtained through data from the Financial Report and the European Commission. We used
analytical and comparative methods to compare data in individual years and analyse them. The
comparison of performed inspections and the amount of additional tax collection from these
inspections was performed for the period 2015 to 2020.

The result of the comparison of monitored data on the collection of individual types of taxes
in individual periods is their evaluation in terms of the evaluation also considered the effects of
the corona crisis on the number of performed transfer pricing controls and their effectiveness.

4 Results of the Paper and Discussion

The tax authorities collect tax revenues, which are revenue of the state budget, and at the
same time ensure the administration and collection of taxes, which are revenues of municipal
budgets and higher territorial units, transfer the share of paid tax for public benefit and realize
refunds of excess deduction to VAT payers. Based on the analysis of revenue collections for
the state budget for the period from 2015 to 2020 (listed in Table 2), it can be stated that the
collection of taxes collected in 2020 amounted to 16,689.2 mil. €, which is compared to the
previous year less by 673.6 mil. € and represents a decrease of 3.9%.

Tax collection was affected by the coronavirus pandemic and related measures taken to
mitigate the negative impact on taxable persons. The year-on-year decrease is recorded in the
collection of almost all types of taxes, the highest on corporate income tax (by € 407.1 million)
and personal income tax (by € 51.2 million), and to a lesser extent on personal income tax.
motor vehicles (by € 17.3 million) and withholding tax (by € 10.6 million). The collection of
VAT was higher by 391.2 mil. €.

Table 2
Collection of Tax in the State Budget for the Years 2015 to 2020 in millions of EUR
Types of revenue in EUR million 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Collection of taxes, including revenue | 14,317.80| 14,943.96| 15,085.97| 16,402.66| 17,362.78| 16,689.18
- refunds of excessive VAT deduction| -6 238.97| -6 128.84| -6 265.21| -6 528.70| -6,859.29| -6 263.70
Gross income tax 8,078.83] 8,815.12| 8,820.76| 9,873.96 10,503.49] 10,425.48

Share transfer. municipal taxes and -2 155.04| -2449.61| -2634.12| -2928.4| -3240.58| -3199.61
Higher territorial units +

transfer of 2% to a public benefit
purpose

State budget revenue 5,923.79| 6,365.51 6,186.64| 6,945.51| 7,262.91 7,225.87

Source: own processing based on data from the Financial Administration of the Slovak Republic

Taxes collected in the amount of 16,689.18 mil. € were subsequently reduced in 2020 by:

. realized overcompensation of VAT (€ 6,263.7 million),

. transfer from personal income tax revenue to municipalities and higher territorial units
(€ 3,146.2 million),

. transfer of the share of paid personal income tax and corporate income tax to the public

benefit purpose (€ 53.4 million).

After returning the excessive VAT deduction and transfers to municipalities and higher
territorial units, FS paid tax revenues to the Slovak Republic in the amount of 7,225.9 mil. €.
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All payments made by the CF to the local authorities, municipalities and returned to tax subjects
in the form of refunds of excessive VAT deduction represent 56.7% of the volume of collected
tax revenues.

The amount of refunded excess VAT deductions remitted to VAT payers decreased by 595.6
mil. €, the transfer of income from personal income tax to municipalities and higher territorial
units decreased by 21.3 mil. € and the transfer of the share of paid personal income tax and
corporate income tax for public benefit purposes decreased by 19.7 mil. €.

According to Table 3, the total collection of personal income tax is in the amount of 3,145.7
mil. €, while 3,091.4 mil. € represented the income tax of personal income from dependent
activity and 54.3 mil. € income from personal income tax from business, other self-employed
activity and rent. In 2020, 3,146.2 mil. €, which is 21.3 mil. € (0.7%). 22.5 mil. Was transferred
from the personal income tax for the public benefit purpose. €, the transfer of the share of paid
personal income tax is lower by 14.4 mil. € (38.9%).

The reason for the lower transfer is the postponement of the deadline for filing tax returns
and reports (one of the measures to mitigate the impact of the coronavirus pandemic on
taxpayers) and the consequent postponement of filing declarations of remittances by 2% to the
end of 2020.

Table 3

Collection of individual types of taxes for the state budget for 2015 to 2020 in millions of EUR
Type of tax 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Physical income tax persons from 2,084.08 2,293.38] 2,513.69] 2,839.04 3,111.30] 3,091.40
dependent activity

Personal income tax from business 102.24 113.23 94.15 63.94 85.69 54.35
and non-residents

'Total personal income tax 2,186.32 2,406.62| 2,607.84| 2,902.98 3,196.99] 3,145.75
Corporate income tax 2,640.52[ 3,221.85 2,637.36| 2,837.66| 2,793.33] 2,386.27
\Withholding tax 162.01 179.26 178.51 209.28 245.89 235.26
Property tax 0.14 0.14 0.12 0.06 0.04 0.02
VAT - tax collection 9,186.07| 8,994.53 9,510.32[ 10,275.55 10,907.45( 10,730.00
- refunded excess deduction of VAT | -6 238.97| -6128.84 -6265.21] -6528.70 -6,859.29| -6 263.70
Total VAT 2,947.10] 2,865.69| 3,245.11| 3,746.84| 4,048.15 4,439.30
Excise duties 0.08 0.00 0.01 0.00 0.06 0.00
\/ehicle tax and collection of road tax 142.04 140.59 150.36 154.02 159.33] 142.06
Fines from tax audits 0.62 0.97 1.46 1.41 1.42 0.61
Emission tax 0.00 0.00 0.00 -8.83 -0.91 -1.32
Total tax collection 14,317.80] 14,943.96| 15,085.97| 16,402.66| 17,362.78] 16,689.1
Gross tax revenue 8,078.84[ 8,815.12| 8,820.76] 9,873.95 10,503.49| 10,425.47
Insurance levy - - - 30.53 59.18 77.53
State budget revenue 5,923.79] 636551 6,186.64] 6,94551 7,262.91| 7,225.86

Source: own processing based on data from the Financial Administration of the Slovak Republic

Personal income tax from dependent activity: the income set by the budget was fulfilled at
103.6%, in absolute terms the actual income was higher by 108.8 mil. €. In the year-on-year
comparison, the revenue decreased by 19.9 mil. €, due to lower yields in the months of April -
September 2020, the reason was the closure of some facilities, the drawing of pandemic
incapacity for work and treatment of a family member.
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At the end of 2020, the tax revenue started to grow again year-on-year. The budget of gross
personal income tax revenue for 2020 was fulfilled at 92.2%, while the actual revenue was by
201.1 mil. € lower than planned. In a year-on-year comparison, the collection of corporate
income tax decreased by 407.1 mil. € (14.6%).

Figure 2
Year-on-year comparison of the revenue from selected taxes for the years 2015-2020

Year-on-year comparison of the revenue from selected taxes
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Source: own processing based on data from the Financial Administration of the Slovak Republic

The decrease is influenced by lower payments of tax advances (as part of measures to
mitigate the impact of the coronavirus pandemic on the management of entities) and year-on-
year higher overpayments. Out of the total collection of corporate income tax, the Financial
Administration transferred an amount of 30.8 million € to public benefit purposes (2%
allocation). €, which is 14.7% less year-on-year.

Fulfilment of state budget revenues from VAT amounts to 4,439.3 mil. €, while the budget
was fulfilled at 107.2%. In the year-on-year comparison, we record an increase in the fulfilment
of VAT revenues by 391.1 mil. € (9.7%). Income tax collected by deduction was collected in
the amount of 235.3 mil. €, which represents a budget execution of 100.9%.

Compared to the budget, the actual implementation is higher by 2.1 mil. € and year-on-year
the withholding tax revenue is lower by 10.6 mil. € (4.3%).

Table 4

Comparison of the results of control activities for the years 2015 - 2020
Comparison of the results of control

activities for the years 2015 - 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Number of inspections performed 10,417.00 11,823.00[ 10,965.00f 7,916.00] 10,261.00] 110,522.00
of which number of inspections with 4,776.00 4,683.00 6,475.00 5,469.00, 7,745.00 8,331.00
findings

Findings from performed inspections ( 647,293.00] 701,368.00] 670,056.00( 618,611.00( 776,149.00| 708,111.00
in thousands of €)

Total effectiveness of controls in% 73.70 75.50 77.30 - - -
(Excluding excess) VAT checks)
Overall effectiveness of controls 31.10 31.00 39.30 69.01 75.50 79.20

aimed at excessive VAT deduction in%
Source: own processing based on data from the Financial Administration of the Slovak Republic
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According to Table 4, the most effective controls of tax subjects for the period from 2015 to
2020 were in 2020. The overall effectiveness of controls aimed at excessive VAT deduction
was 79.2%.

Figure 3
Comparison of the results of control activities for the years 2015 to 2020
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Source: own processing based on data from the Financial Administration of the Slovak Republic

According to Figure 3, the largest number of inspections for the period from 2015 to 2020
was 10,522 in 2020 with the number of performed inspections, of which 8,331 inspections were
with a finding.

Figure 4
Overall effectiveness of controls aimed at excessive VAT deduction in %
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Figure 4 shows the overall effectiveness of tax audits aimed at excessive VAT deduction,
according to the data in Table 4. The overall effectiveness of audits in 2020 increased from
75.5% to 79.2% compared to the previous year, which is 3.7% more.

According to Figure 4, we can see that a significant increase compared to the previous period
happened in 2018.
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Table 5
Summary of findings from inspections carried out for 2020 in millions of EUR

Tax on Motor
Corporate | Personal |dependent [Value added|vehicle
Summary of findings| income tax |income tax| activity tax tax |Accounting Other
Tax difference 112,848.00, 3,099.00 241.00] 177,424.00 16.00 X 14,498.00
Fines from Tax 432.00 101.00 2.00 4,079.00 - 919.00 8.00
control
Reduction of X X x| 27,993.00 X X X
excessive deduction
VAT
Determination of own X X x| 16,875.00 X X X
tax liability
Reduction of loss 38,531.00 2,634.00 X X X X X
from Tax control
Tax determined by 130,272.00 909.00 929.00] 158,079.00] 295.00 X -
devices
Fines from tax 3,785.00 67.00 1.00 3,131.00 6.00 X X
calculation according
to other procedures
Reduction of loss 11,184.00 22.00 X X X X X
from tax calculation
according to other
procedures
297,052.00 | 6,562.00 | 1,173.00 |387,581.00 |317.00 | 919.00 14,506.00
Together

Source: own processing based on data from the Financial Administration of the Slovak Republic

According to Table 5, the VAT finding has the highest share in the achieved total finding
from inspections for 2020 (54.7%), followed by the finding for personal income tax (41.9%).

Transfer pricing applies to legal entities and natural persons who file tax returns as
entrepreneurs. The fact that the taxpayer is subject to transfer pricing is marked at the beginning
of the tax return. Transfer pricing is the process of setting the prices of transactions between
dependents for tax purposes. According to the Income Tax Act, dependent persons are close
persons, economically, personally, or otherwise connected persons or entities and persons or
entities that are part of the consolidated unit for the purposes of consolidation.

The main objective of transfer pricing is to determine the prices of controlled transactions
between dependents that would be agreed even in the case of a comparable transaction between
independent entities. The purpose of the transfer pricing obligation and the preparation of
transfer documentation is an effort to prevent a deliberate reduction of the tax base by agreeing
on a lower transaction price than the market price.

Each dependent person is obliged to prove in the audited transactions which method he / she
used in the transfer valuation and to keep appropriate documentation, the content and scope of
which was determined by the provision of the Ministry of Finance of the Slovak Republic.
Transfer documentation is a set of data, facts and arguments that serve as a burden of proof
about controlled transactions.

The main objective of the transfer documentation is to demonstrate and clarify the way in
which the tax entity has set prices in control transactions between dependents. The aim is
therefore to demonstrate that the prices used to value control transactions are based on the
principle of an independent relationship. Based on the data from the Financial Report of the
Slovak Republic, the data in Table 6 are processed.
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Table 6

Number of tax audits of transfer pricing completed in 2015-2020

Year 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Number of checks 32 43 56 28 26 18
Number of taxes after

inspection 16 26 35 20 21 11
Amount of tax after

inspection in € 12,055,920 | 7,795,969 | 8,378,102| 12,520,406| 19,345,398 | 5,262,523
Average taxation in € 753,495| 299.845| 239,374 626,020 921,209| 478,411

Source: own processing based on data from the Financial Administration of the Slovk Republic

Figure 5 shows the number of tax audits focused on transfer pricing. These are those tax
audits that were completed in the relevant year, regardless of the year in which they started. As
can be seen, the number of tax inspections focused on transfer pricing has a declining trend.
However, in 2020, it is also necessary to consider that this year was significantly marked by the
COVID-19 pandemic and during this time tax subjects had the right to ask the tax administrator
to suspend tax audits, which could significantly delay the completion of some tax audits.

Figure 5
Number of tax audits and of which the number of taxes after the audit
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Source: own processing based on data from the Financial Administration of the Slovak Republic

The subject of the tax audit focused on transfer pricing is to verify whether the taxpayer used
the correct prices in relation to transactions with dependents and, if not, whether he adjusted
his income tax base as required (if reduced as a result). The data below show that most transfer
pricing tax controls result in the levying of income tax. Deficiencies in transfer pricing are
therefore very common. In the years 2015 - 2020, 203 such tax audits were completed, while
up to 129 of them ended with taxation after the audit.

Because the tax office finds out during the tax audit the difference in the amount that the
inspected tax entity had to pay, the evocation procedure will be initiated. If we are talking about
tax inspections of transfer pricing, then the tax office will initiate the assessment procedure and
ultimately levy income tax on the taxpayer if the taxpayer has not adjusted the income tax base
in his tax return in the required amount in accordance with the transfer valuation rules.
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Figure 6
Amount of taxation and average taxation after control per taxpayer
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Source: own processing based on data from the Financial Administration of the Slovak Republic

Figure 6 shows the amount of income tax levied based on tax inspections focused on transfer
pricing completed in the years 2015 to 2020. From these data it can be noted that the amount
of tax levied based on transfer pricing inspections is in millions of euros each year. The amount
of tax levied per taxpayer was in the hundreds of thousands of euros each year.

5 Conclusion

The aim of the article was to evaluate the effectiveness of tax controls in the collection of
taxes and transfer pricing control. The tax authorities collect tax revenues, which are revenue
of the state budget. Based on the analysis of revenue collections for the state budget for the
period from 2015 to 2020, it was found that the collection of taxes in 2020 amounted to 16,689.2
mil. €, which is less than 673.6 mil. € and represents a decrease of 3.9%.

Tax collection was affected by the coronavirus pandemic and related measures taken to
mitigate the negative impact on taxable persons. The year-on-year decrease is recorded in the
collection of almost all types of taxes, the highest on corporate income tax (by € 407.1 million)
and personal income tax (by € 51.2 million), and to a lesser extent on personal income tax.
motor vehicles (by € 17.3 million) and withholding tax (by € 10.6 million). The collection of
VAT was higher by 391.2 mil. €.

In the area of VAT, it can be stated that after the refund of the excessive VAT deduction and
transfers to municipalities and higher territorial units, the Financial Administration paid tax
revenues in the amount of 7,225.9 million € to the state budget. The amount of refunded excess
VAT deductions remitted to VAT payers decreased by 595.6 mil. €, the transfer of income from
personal income tax to municipalities and higher territorial units decreased by 21.3 mil. € and
the transfer of the share of paid personal income tax and corporate income tax for public benefit
purposes decreased by 19.7 mil. €.

The total collection of personal income tax is in the amount of 3,145.7 mil. €, while 3,091.4
mil. € represented the income tax of personal income from dependent activity and 54.3 mil. €
income from personal income tax from business, other self-employed activity and rent. In 2020,
3,146.2 mil. €, which is 21.3 mil. € (0.7%).

The most effective controls of tax subjects for the period from 2015 to 2020 were in 2020.
The overall effectiveness of controls aimed at excessive VAT deduction was 79.2%. The largest
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number of inspections for the period from 2015 to 2020 was in 2020 with the number of
performed inspections, 10,522, of which 8,331 inspections were found. The VAT finding
(54.7%) has the highest share in the achieved total finding from inspections for 2020, followed
by the finding on corporate income tax (41.9%).

The subject of the tax audit focused on transfer pricing is to verify whether the taxpayer used
the correct prices in relation to transactions with dependents and, if not, whether he adjusted
his income tax base as required (if reduced as a result). The data below show that most transfer
pricing tax controls result in the levying of income tax. Deficiencies in transfer pricing are
therefore very common. In the years 2015 - 2020, 203 such tax audits were completed, while
up to 129 of them ended with taxation after the audit.

However, in 2020, it is also necessary to consider that this year was significantly marked by
the COVID-19 pandemic and during this time tax subjects had the right to ask the tax
administrator to suspend tax audits, which could significantly delay the completion of some tax
audits. far fewer tax entities were inspected.
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Hodnotenie vplyvu zadlZenosti na vykonnost’ podniku
Assessing the Impact of Indebtedness on Business Performance

Eduard Hyranek

Abstract

The company's high indebtedness adversely affects the company's financial situation and
performance. In particular, long-term debts are a frequent cause of insolvency and impending
bankruptcy. It goes bankrupt in two ways if it is insolvent or prolonged. The paper analyzes the
extent to which some models of evaluating the financial performance of a company imply
indebtedness, the impending crisis and bankruptcy. We compare the impact of indebtedness in
Altman 's Z - score and HGN model from the workshop of the Faculty of Business Management
of the University of Economics in Bratislava. For the purposes of testing and verification of
performance evaluation, four manufacturing enterprises are classified according to the SK
NACE categorization under industry.

JEL classification: C 53, G 33, M 2
Keywords: financial performance models, the impact of indebtedness on business performance

1 Uvod

V sucasnosti mozno povazovat’ dlhovi situdciu podniku za vyznamny faktor ovplyviiujici
budlci vyvoj vo finan¢nej vykonnosti podniku. Netimerne vysoky objem dlhov, najméi
dlhodobych su castou pri¢inou insolvencie ahroziaceho upadku podniku. Podla sucasnej
legislativy platnej od roku 2018, sa podnik dostava do krizy, ak je pomer vlastného imania
aobjem zaviazkov mensi ako 0,08. Do tpadku sa dostava dvomi spdsobmi, ak je platobne
neschopny, ¢o znamend, ze nie je schopny 30 dni po lehote splatnosti splatit’ zavizky aspoii
dvom veritelom. Druhy sposob upadku je charakterizovany predlzenim, ¢o znamena, Ze
hodnota splatnych zavizkov presahuje hodnotu majetku.

Do akej miery niektoré modely predikcie ahodnotenia financnej vykonnosti podniku
preventivne zohl'adiiuji nepriazniva dlhovi situédciu a bliziaci sa krizu a upadok? V prispevku
sa verifikuje objektivnost’ hodnotenia finan¢nej situacie podniku pomocou dvoch vybranych
modelov.

Zhodnotim do akej miery modely v sebe objektivne akcentuju zadlzenost” podniku. Vplyv
zadlzenosti porovname pomocou dvoch vybranych modelov a to zndmeho modelu Z — skore
podla Altmana amodelu HGN zdielne Fakulty podnikového manazmentu Ekonomickej
univerzity v Bratislave. Oba tieto modely umoziuju hodnotit’ vykonnost podniku, jeho
finan¢nt situdciu a predikovat’ trend vyvoja. Pre ucely testovania a verifikdcie objektivneho
hodnotenia vykonnosti tychto dvoch modelov sme si vybrali Styri vyrobné podniky zaradené
podrla kategorizacie SK NACE pod priemysel.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i

Hodnotenim finan¢nej situacie a vykonnostou podniku sa venuje cely rad autorov, ktori
vypracovali mnozstvo modelov. Mnohé vznikli v obdobi, ked’ bola vSeobecne ekonomicka
situdcia zasadne odliSna od sucasnosti a najma vznikli v krajindch a v ¢ase neporovnatel'nom so
stic¢asnym obdobim a v podmienkach strednej Europy a Slovenskej republiky.

Limitujtci rozsah prispevku neumoziuje analyzovat’ vacsi pocet modelov na konkrétnych
podnikoch a ani to nepovazujem za ucelné, lebo su diferencovane zamerané a zohladiiuju len
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Ciastkové problémy. V prispevku mam zdmer sa venovat’ vplyvu dlhovej situdcie ato nie je
predmetom vyraznejSieho zohl'adnenia v hodnoteni vykonnosti u mnohych modelov.

V prispevku sa ststred'ujem na dva modely umoznujuce hodnotit’ vykonnost’ podniku, jeho
finanénu situaciu a predikovat’ trend vyvoja. Ide o Altmanovo Z-skére a HGN model. Altmanov
model je v ekonomicke;j teorii a praxi podnikového finanéného manazmentu vSeobecne znamy
a v sucasnosti bezne pouzivany ako predikény model.

Vznikol v 60-tych rokoch 20-teho storodia. Autor vychadzal zvtedajSich podmienok
americkych podnikov. Za cca 60 rokov sa ekonomicka situécia a faktory ovplyviiujuce budtci
vyvoj vyrazne zmenili. Druhym analyzovanym modelom je model HGN, ktory vznikol na pdde
Fakulty podnikového manazmentu Ekonomickej univerzity v Bratislave.

Struéna charakteristika Altmanovho Z-skore

Altmanov model je v ekonomickej teorii a praxi podnikového finanéného manazmentu
vSeobecne znamy av sicasnosti bezne pouzivany ako predikény model. Vznikol v 60-tych
rokoch 20-teho storo¢ia. Autor vychadzal z vtedajSich podmienok americkych podnikov. Za
cca 60 rokov sa ekonomicka situécia a faktory ovplyviiujice budici vyvoj vyrazne zmenili.

Altman rozpracoval tri modifikacie modelu. Prvi pre vyrobné akciové spolocnosti
sakciami verejne obchodovatel'nymi na burze (Z-skére), druhi pre vyrobné akciové
spolo¢nosti, ktorych akcie neboli verejne obchodovatel'né na burze (Z’'-skore) a tretiu pre
nevyrobné podniky (Z"’'-skére). V prispevku sa d’alej zaoberam analyzou Styroch vyrobnych
podnikov. Pre ucely testovania a verifikacie objektivneho hodnotenia vykonnosti tychto dvoch
modelov sa v prispevku hodnotia financné situacie Styroch vyrobnych podnikov zaradenych
podla kategorizacie SK NACE pod vyrobné priemyselné podniky. Z toho dévodu nepovazujem
za potrebné charakterizovat’ prvu a tretiu modifikaciu modelu.

Altman sktimal 66 vyrobnych podnikov, z ktorych 33 podnikov zbankrotovalo v rokoch
1946 — 1965 a 33 podnikov nad’alej fungovalo aj v roku 1966. Vo vzorke podnikov vypocital
22 finan¢nych pomerovych ukazovatel'ov, o ktorych predpokladal schopnost’ dobre rozlisit
skupinu prosperujucich a neprosperujucich podnikov.

Altmanova diskrimina¢na funkcia v modifikacii modelu uréeného pre vyrobné podniky,
ktoré nie su koétované na regulovanom kapitdlovom trhu sa Z’-skore pocita podl'a nasledujiceho
vzt'ahu:

Z'=0,717x + 0,847x.+ 3,107%;+ 0,420x, + 0,998xs 1)

Kde Xi, X,...Xs st nezavislé premenné (finanéné pomerové ukazovatele) patrozmernej
Altmanovej diskriminac¢nej funkcie:

X, = Cisty pracovny kapital + celkovy kapital,

X.= nerozdeleny zisk + celkovy kapital,

Xs = (zisk pred zdanenim + nakladové uroky) + celkovy kapital,

Xs = trhova hodnota vlastného kapitalu + cudzi kapital,

Xs = trzby + celkovy kapital.

Firma so Z’-skore niz§im ako 1,23 je povazovana za primarneho kandidata bankrotu, a
¢im nizsie je skore, tym vysSia je pravdepodobnost’, ze budtca finan¢na situdcia spolocnosti
bude nepriazniva.

Naopak, firma so Z’-skére vysSim ako 2,90 je povaZzovana za prosperujuci podnik a ¢im
vyssie je skore, tym vyssia je pravdepodobnost’, ze budica financna situacia spolo¢nosti bude
priazniva.
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Obrazok 1
Intervaly hodnotenia podl’a Altmanovho Z-skore
Menej nez 1,23 0Od 1,24 az do 2,90 0Od 2,91 a viac

Zla financna situdcia, hrozi Siva zona, nevyhranené
bankrot vysledky

2. Struéna charakteristika modelu HGN

Dobra financna situdacia

Model vznikol vdruhej polovici 10-tych rokoch tohto storo¢ia na pode Fakulty
podnikového manazmentu Ekonomickej univerzity v Bratislave. Uéelom vzniku modelu, resp.
ambiciou autorov bolo naplnit' kritéria ako je jednoduchy spdsob efektivneho merania
vykonnosti podniku s dorazom na ekonomicku efektivnost’ s vyraznym zohl'adnenim negativne
posobiacich vplyvov, najmé neziadica zadlzenost. Prioritou bola zadlzenost, ktord mdze
spoOsobit’ problémy vo finan¢nej situacii podniku. Model vychédzal z databazy 233 slovenskych
ziskovych kapitalovych spolo¢nosti. ISlo o podniky s objemom majetku nad 1 mil. eur, ¢istym
obratom nad 2 mil. eur a po¢tom zamestnancom nad 30. V d’alSej faze pre zdokonalenie modelu
sme pouzili databazu 100 najvacsich podnikov podl'a vysky obratu.

Databazu mozno povazovat’ pre ucely modelovania vykonnosti za reprezentativnu vzorku.
Databaza obsahovala 55 absolutnych financnych ukazovatel'ov, zktorych sa zostavilo 47
pomerovych. Z tychto pomerovych ukazovatelov sme vytvorili dve skupiny ukazovatel'ov.
Prva skupina obsahuje tri ukazovatele ¢innosti (rentabilita viastného imania, podiel cash flow
na trzbdch, obrat celkového majetku) adruhd tri ukazovatele naro¢nosti (viazanost
kratkodobych pohladavok, doba splacania dlhodobych cudzich zdrojov, ukazovatel
prevadzkovej ndkladovosti). Tieto ukazovatele syntetizujeme do jedného komplexného
ukazovatel'a vykonnosti. Cielom je objektivne vyjadrit' finan¢na situaciu podniku, jeho
vykonnost’ a umoznit’ komparativne hodnotenie financnych vysledkov podnikov.

Synteticky ukazovatel’ ako finalny indikator, vyjadruje vzdjomné previazanie ukazovatel'ov
ucinnosti anaro¢nosti. HGN mozZzno povaZovat za komplexny model, ktory objektivne
vyjadruje finan¢nl situaciu avykonnost so zameranim na sucasné problémy mnohych
podnikov v oblasti zadlZenosti. Schopnost’, resp. neschopnost’ splacania dlhu su vyjadrené
najmi ukazovatelom doba splacania cudzich zdrojov. V procese vyberu pomerovych
ukazovatel'ov sme akceptovali aj zavery vyhodnocovania vysledkov z aplikacie vypoctovych
postupov linearneho optimalizaéného modelu.

Synteticky ukazovatel' (SU) je ovplyvneny hodnotami 3 ukazovatelov Uéinnosti a3
ukazovatel'ov naro¢nosti. Definujeme ho nasledovne:

SU=3 %~
fml fml
Je rozdielom agregovaného ukazovatela G¢innosti
3
>
i=1 (3)

ktory poskytuje parcidlny obraz o vykonnosti podniku z hl'adiska U¢innosti, a agregovaného
ukazovatel'a naroc¢nosti

3
>
=l

ktory poskytuje parcialny obraz o vykonnosti podniku z hl'adiska naro¢nosti.

)

(4)
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Obrazok 2
Prehlad intervalov finan¢nej vykonnosti ukazovatela HGN

© az -6,5 -6,5 az -2,7 -2,7 az-0,1 -0,1 az ©

Slaba Podpriemernd Priemerna Nadpriemerna

3 Ciel’ prace, metodika prace a metédy skimania

Ciel'om prispevku je strucne prezentovat model HGN merania finan¢nej vykonnosti,
pouzitelny vo finanénom rozhodovani nefinanénych podniku dosahujiceho zisk. Modelu
kladie doéraz na dlhova situdciu v podniku. Ukazovatele obsiahnuté v modely by mali
zohl'adiiovat’ u¢innost’ a naro¢nost’ transformacného procesu a mali by vyjadrovat’ signifikantné
poziadavky, kladené na vykonnost' podniku amusia byt vstlade so vSeobecne danymi
strategickymi ciel'mi podniku. Model HGN zéaroveii porovname sbezne pouzivanym
Altmanovym Z-skore. Komparacia bude posudzovat’ obsah zadlzenosti v jednotlivych
modeloch. Analyza sa uskuto¢ni testovanim na Styroch vybranych priemyselnych vyrobnych
podnikoch posobiacich v Slovenskej republike. Podl'a kategorizacie SK NACE su podniky
zaradené pod vyrobné priemyselné podniky. Ide o kapitdlové spolo¢nosti, dve akciové
spolocnosti a dve spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym.

Metody skiimania maju charakter empirickych a teoretickych metoéd vedeckého badania.
V tejto stvislosti st v prispevku pouzité matematické a Statistické metddy, najmi metdda
modelovania.

4 Vysledky prace a diskusia

Aplikaciou Altmanovho Z-skore na sti¢asné eurdpske podmienky zistujeme, Ze sa nedokaze
uplne prispdsobit’ a objektivne vyhodnotit financnu situdciu podniku. Na dlhova situaciu
podniku nereaguje v dostato¢nej miere. Implikuje v sebe Sest pomerovych ukazovatel'ov so
stanovenymi vahami, ktoré zdorazinuju ich vyznam. Az Styri ukazovatele obsahuji v menovateli
celkovy kapital. Model obsahuje zadlZzenost' v ukazovateli X,. V podstate ide o ukazovatel,
ktory je vstcasnej platnej legislative Slovenskej republiky, ako ukazovatel’ urcujici, ¢i sa
podnik nachadza v krize alebo nie. Jeho vyska je v Obchodnom zakonniku stanovena na
hodnotu maximalne 0,08. Ukazovatel' obsahuje, resp. sa vyjadruje ako pomer vlastného
acudzieho kapitdlu. Je mu priradend vaha 0,42. Tato vyska vahy je piata najvysSia, CiZe
Altmanovho Z-skore. Tento koeficient znizuje hodnotu pomerového ukazovatela o 58 %. Je
takyto postih pri hodnoteni financnej situdcie anajmi predikcie pripadného bankrotu
dostatocny? Je vtomto modeli dostatocne poloZzeny akcent na dlhovi situdciu podniku?
Vyhodnocuje, resp. zohladituje model dostato¢ne objektivne zadlZzenost” podniku ako
vyznamna charakteristiku podniku? Zuvedeného mozno identifikovat’ viacero otazok
v suvislosti s dlhovou situaciou podniku a jej zohl'adnenim v modeli. Jednoducha interpretacia
je taka, Ze ¢im vyssi dlh za predpokladu stabilnej vysky vlastného imania, tym nizSia bude
hodnota Z-skore, ¢o je nepriaznivé. Preferuje model v hodnoteni celkovy dlh alebo len niektorti
cast’ zhladiska casového horizontu alebo vecného charakteru dlhu? tejto suvislosti si na
zaklade uvedenych otdzok mozno stanovit’ nasledovnu hypotézu:

H1 Altmanovo Z-skére dostatocne nezohladnuje dlhodoby dlh podniku.

Ako je v tejto stuvislosti na tom pri zohl'adneni zadlzenosti model HGN? Faktor zadlzenosti
model obsahuje v ukazovateli Y. Doba splatnosti dlhodobych cudzich zdrojov. Jeho vaha nie je
ur¢ena vahovym koeficientom, ale samotnym spdsobom vypoctu ukazovatela. Hodnota
ukazovatela je vyjadrend vrokoch, na rozdiel od ostatnych pat ukazovatelov v modeli
vyjadrenych koeficientom. Model je vypracovany prave za ucelom objektivnejSicho
zohl'adiiovania dlhov podniku oproti ostatnym modelom. Je tomu urcite tak? Staci jeden
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ukazovatel’ na objektivne postidenie vykonnosti podniku? Princip vypoétu ukazovatela y, Doba
splatnosti dlhodobych cudzich zdrojov umoznuje dostato¢ne zvyraznit podiel na celkovej
hodnote syntetického ukazovatela? V tejto suvislosti si tiez mozno na zaklade uvedenych
otazok stanovit’ nasledovnu hypotézu:

H2 Model HGN zohladnuje dlhodoby dlh podniku v dostatocnej miere.

Skusme si predmetné hypotézy verifikovat' na konkrétnych vyrobnych podnikoch na
realnych tdajoch. Pre ucely testovania a verifikacie objektivneho hodnotenia vykonnosti tychto
dvoch modelov sme vybrali Styri vyrobné podniky zaradené podl'a kategorizacie SK NACE pod
priemysel. Udaje st ¢erpané z uétovnych zavierok za uétovné obdobie roku 2019. Data su
verejne dostupné, ich publikovanie nie je podmienené sthlasom predmetnych spolo¢nosti.

Nie je rozhodujuce obdobie, za ktoré sa skima vplyv zadlzenosti. Naviac rok 2020 ma v
sebe obsiahnuty vplyv pandémie v désledku COVIDu 19, ¢o by mohlo poskytovat nespravnu
interpretaciu verifikovanych modelov a tak celkovo skreslit’ objektivnost’ merania vykonnosti.
Zudajov v Tabul’ke 1mame k dispozicii Styri skimané podniky a ich vybrané udaje stuvisiace
s dlhovou situéciou tychto podnikov. Dva podniky ¢erpaju dlhodoby bankovy uver a dva nie.
Chceme posudit’ prave vplyv celkovej zadlZenosti anajmd vplyv dlhodobych uverov na
vyslednti hodnotu meranti pomocou Altmanovho Z-skore a Syntetického ukazovatel'a (SU) ich
komparaciou.

Pripomenme si, ze Altmanovo Z-skore obsahuje v sivislosti so zadlzenost'ou ukazovatel’ X,
= trhova hodnota vlastného kapitalu/cudzi kapital. Neidentifikuje priamo podiel dlhu na
celkovom kapitali, ale pomer vlastného a cudzieho kapitalu. Vysoka zadlZenost’ sa prejavuje
nizkou hodnotou tohto ukazovatel'a. Podnik TECHNOMETA ma uvedenu hodnotu 0,06.
V stlade so sucasnou legislativou spada do rezimu krizy. Naviac, ukazovatel ma v modeli
priradentt vahu 0,42, ¢im sa jeho hodnota vo vypocéte znizi na 0,025. Napriek vysokej
zadlzenosti (94,7 %) sa do celkového Z-skore zapocita hodnota 0,025.

Model HGN obsahuje v ukazovateli y, doba splatnosti dl/hodobych dihov. Altmanov model
v sebe zahfiia cely objem dlhov, model HGN len dlhodobé dlhy. Co je pre meranie vykonnosti
objektivnejsie? Zohl'adinovat dlhodobé dlhy (HGN) alebo vplyv celkovej zadlZenosti merane;j
pomerom vlastného imania acelkovych dlhov (Altman)? Vramci celkovej zadlzenosti
uvazujeme 1s kratkodobym dlhom ako su zavizky zobchodného styku, ktorych thrada je
zucétovana do nakladov. Na dlhodobych dlhoch participuja i dlhodobé bankové tvery, ale aj
ivery voci prepojenym subjektom. Uvery voéi prepojenym osobam nie je nutné zapocitavat’ do
vypoctu v ramci ukazovatel'a Y. doba splatnosti dlhodobych dlhov v modeli HGN. Ide o dlhy
vramci konsolidovaného celku, ktoré nie je potrebné tak prisne posudzovat’ ako dlhy voci
bankovym subjektom.

Obidva modely v sebe imlikuju postih za existenciu dlhov. Altman zapocitava hodnotu
ukazovatela Xs = trhovad hodnota viastného kapitalu/cudzi kapital znizent vahou 0,42, ¢iZze o 58
%. Model HGN odpocitava prostrednictvom ukazovatel'a y, doba splatnosti dlhodobych dlhov
hodnotu v podobe poctu rokov, za ktort podnik splati dlhodobé dlhy z ¢istého zisku a odpisov.
Model HGN abstrahuje od kratkodobych dlhov. Ich existencia sa v podniku méze rychlo
zmenit’ anie je ani ziaduce, aby boli zahrnuté do ukazovatela y.doba splatnosti dlhodobych
dlhov. Tento ukazovatel’ po¢ita s thradou dlhodobych dlhov len zo zisku a odpisov. Kratkodobé
dlhy, vzh'adom na ich vecnu stranku, by sa zo zisku a odpisov ani uhradzat’ nemali.

Kedze vramci modelu HGN od efektivnosti odpocitavame dobu splatnosti dlhodobych
dlhov, povazujeme ich existenciu v merani vykonnosti prisnejSie posudzovani v porovnani
smodelom Altmana. VHGN je polozeny vyraznej$i akcent na postih dlhodobych dlhov.
Altmanov model nerozliSuje ¢asovy horizont v dlhovej situécii podniku, ale implikuje celkové
dlhy. Uvedené poznatky dokumentuju i tdaje z Tabul’ky 1. Kratkodobé dlhy nemaju vplyv na
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celkovl vykonnost’ merantt modelom HGN. Podl'a autorov modelu by kratkodobé dlhy nemali
byt’ predmetom postihu.

Komparaciou vyslednych hodndt oboch modelov zistujeme rozdielne poradie vykonnosti
analyzovanych styroch podnikov. Oba modely sa zhodli na 3. a 4. mieste v rebricku vykonnosti.
Rozdiely v poradi st na 1. a 2. mieste. Nepriaznivé hodnotenie vykonnosti podnikov na 3. a 4.
mieste je dané prave existenciou vysokého celkového dlhu tychto dvoch podnikov. Podnik
TECHNOMETAL, ktory je vporadi vykonnosti podl'a obidvoch modelov na $tvrtom ¢ize
poslednom mieste, je zadlzeny na takmer 95 %. Treti podnik MATADOR Automotive je
zadlzeny na 57 %.

Tabulka 1
Porovnanie udajov vybranych podnikov

Johns Manville MATADOR TECHNOMETAL Danfoss Power
Slovakia, a. s. Automotive Vrable, spol. sr.o0. Solutions a.s.
a.s.
ZadlZenost’ celkova 17,6 57,2 94,7 30,3
Dlhodobé zavazky 9752 646 35650 094 5567 506 4914 491
z toho bankovy uver 0 9501 328 2423 340 0
Vla.st?y kapital/cudzi 4,69 0,75 0,06 2.30
|kapital
Doba splatnosti
dlhodobého kapitalu 0,48 3,98 5.27 0,39
Altmanovo Z-skore 4,63 2,05 1,62 3,82
Altmanova hodnotiaca Dobra finanéna Nevyhranené Nevyhranené Dobra finanéna
stupnica situacia; 1. vysledky; 3. vysledky; 4. situacia; 2.
SU HGN -1,18 -2,82 -4,15 -0,52
Stupen vykonnosti HGN Priemerna; 2. Podpriemerna; 3. Podpriemerna;4. Priemerna; 1.

Zdroj: vlastné spracovanie
5 Diskusia

Porovnanie dvoch vybranych modelov vykonnosti, resp. predikcie so zameranim na faktor
zadlZenosti, ndm prinaSa nové poznatky. Analyza umoznila posudit’ platnost’” definovane;j
hypotézy ,,H1 Altmanovo Z-skore dostatocne nezohladnuje dlhodoby dlh podniku . Altmanovo
Z-skore obsahuje zadlZenost’ a to vyraznym sposobom. Princip vypoctu findlnej hodnoty vSak
zapocitava aj kratkodobé dlhy. Dlhy spdsobené ndkupom najmé obezného majetku. Platnost’
hypotézy HI m6zeme potvrdit, ale s urcitou vyhradou, pretoze vo finalnom ukazovateli Z-skore
je do urcitej miery podnik postihovany za zévizky zobchodného styku kratkodobého
charakteru. Bez tychto zavdzkov podnik nedokdze fungovat. Vychadzajuc z hodnotenia, ktoré
sa uskutoCiiuje zudajov Uctovnych zavierok kstavu kurcitému dnu, kratkodobé zavizky
podlichaji kovela CcCastejSim zmenam v porovnani sdlhodobymi zavidzkami. Model
nediferencuje Struktru, resp. pomer medzi kratkodobymi a dlhodobymi dlhmi. V pripade
neexistencie dlhodobych dlhov v podniku, bude postihovany iza kratkodobé dlhy, napriek
tomu, ze moze byt’ v kratkom Case uhradené z trzieb.
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V suvislosti s modelom HGN moZzno na zaklade uskuto¢nenej analyzy jednoznacne potvrdit
platnost’ hypotézy ,,H2 Model HGN zohladnuje dlhodoby dIh podniku v dostatocnej miere .
Model vel'mi vyrazne zohl'adniuje dlhodobé dlhy ato zaradenim ukazovatel'a doba splatnosti
uhradzana zo zisku a odpisov vyjadrena v rokoch. Ukazovatel’ Y, doba splatnosti dlhodobych
dlhov ma vyrazny vplyv na findlny vysledny synteticky ukazovatel. Potvrdzuju to vysledky
analyzy v skimanom stubore Styroch podnikov, z ktorych vSetky vykazuja dlhodobé dlhy. Dva
podniky s dlhodobym dlhom, ktoré¢ si na trefom aStvrtom mieste v rebricku vykonnosti
v Tabul’ke 1 negeneruju dostato¢ny zisk na splacanie dlhov. Podniky na prvom a druhom mieste
napriek existencii dlhodobych dlhov st v intervale vykonnosti priemerné. Pricom v Z-skore
patria medzi podniky sdobrou finan¢nou situaciou. Vplyv dlhodobych dlhov v HGN na
synteticky ukazovatel’ je determinovany generovanim zisku a odpisov. Vplyv celkovych dlhov
v Z-skore, abstrahujuc od stanovenej vahy, je zavisly od vysky vlastného imania.

6 Zaver

Porovnavané modely vykonnosti Altmanovo Z-skore a HGN maji implikovanu detekciu
dlhov, ktoré vyrazne ovplyvituju findlnu hodnotu sthrnného ukazovatela vyjadrujuceho
finan¢nt situaciu a predikciu vyvoja. Altmanovo Z-skore nerozlisuje ¢asovy horizont dlhov
a berie do ivahy kompletné dlhy. Model HGN v sebe zahtiia len dlhodobé dlhy, ktoré su ¢astym
negativnym faktorom spdsobujicim nepriaznivl platobnu schopnost’ a dokonca i insolvenciu.
Nezohl'adiiuje kratkodobé dlhy. A to bol, i zamer autorov modelu, pretoze bez kratkodobych
dlhov, ktoré st uréené na zabezpecenie obezného majetku, nefunguje ziaden podnik a nemusia
spdsobovat’ problémy. Su uhradzané z trzieb a zii¢tované do nakladov na rozdiel od dlhodobych
dlhov, na ktorych v podstatnej miere participuju v slovenskych podmienkach bankové uvery.

Analyzou Styroch vybranych vyrobnych podnikov sa potvrdila platnost’ stanovenych hypotéz
pre oba verifikované modely.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom rieenia projektu VEGA MS SR &. 1/0462/19
»Implementacia kl'icovych determinantov do modelov vykonnosti ako néstrojov finanéného
rozhodovania podniku v su€asnych podmienkach. v rozsahu 100 %.
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Metddy a nastroje zvySovania vykonnosti podniku
Methods and Tools for Increasing Business Performance

Veronika JanoSova

Abstract

The company’s performance is most often characterized as the company’s ability to achieve the
desired effects or outputs, especially in measurable units. Performance management is a way
of managing and motivating employees based on goals characterized by predominantly
guantitative performance indicators. These indicators are not only financial, but also other
than customer satisfaction, output quality, length of innovation cycle, ongoing process time,
etc. There are many tools for improving performance. These include benchmarking, balance
scorecards, outsourcing, change management and many others.

JEL classification: B 26
Keywords: benchmarking, balance scorecard, outsourcing

1 Uvod

Eurdépska nadacia pre manazérstvo kvality European Foundation for Quality Management
definuje pojem ,,vykonnost™ ako ,,mieru dosahovanych vysledkov jednotlivcami, skupinami,
organizaciami a procesmi®. Ako uvadzaju Neumaierova a Neumaier (2002) hodnota podniku
je dana jeho vykonnostou. Ak chceme, aby sa zvysila hodnota podniku, je potrebné zvySovat
jeho vykonnost’. Riadenie vykonnosti predstavuje sposob riadenia a motivacie pracovnikov na
zaklade cielov charakterizovanych na zaklade prevazne kvantitativnych vykonovych
ukazovatel'ov. Tieto ukazovatele nie st len finan¢né, ale aj iné, ako st uspokojenie zakaznikov,
kvalita vystupu, dizka inovaéného cyklu, priebezna procesna doba a pod. Riadenie vykonnosti
teda predpoklada jasné individudlne a organizacné ciele zalozené na financnych a d’alSich
ukazovatel'och. Stratégia zvySovania vykonnosti procesov v podniku znamena pre podnik zisk,
zvySenie konkurencieschopnosti, lepSiu poziciu na trhu a ich ekonomické prinosy pre podnik
si vie vypocitat’ kazdy manazér. Meranie vykonnosti procesov je okrem uvedenych ¢innosti
vysoko narocné po stranke medzil'udskych vzt'ahov a prekonania starych zauZzivanych
sposobov uvazovania. Pri definovani cielov a kl'icovych indikatorov vykonnosti je potrebna
ucast’ manazmentu. Manazéri vo firme musia dospiet’ ku konsenzu, musia si vyjasnit
dolezitost’ a vzajomné vzt'ahy medzi vrcholovou a operativnou Uroviiou riadenia. Nemene;j
dolezita je timova praca medzi vlastnikmi procesov a komunikdcia vysledkov merania na
vSetkych urovniach riadenia.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i

Hodnotenie vykonnosti je vyznamny manazérsky ndastroj. Je zalozeny na hodnoteni
zamestnanca, procesu, zariadenia alebo inych C&initelov, ktoré odrazaji vyvoj smerom
k uréenym cielom podniku. Hodnotenie vykonnosti je zamerané na minulost’, ohodnotenie
dosiahnutych vysledkov na zaklade poznania minulosti vedie k modifikacii stratégie, ktora sa
zameriava na buducnost’. Metdéd na meranie vykonnosti podniku je cely rad. Podl'a viacerych
autorov (Kisel'dakova, 2008, Kralovi¢ a Vlachynsky, 2011, Zalai akol., 2013 ainych) sa tieto
metddy rozdel'uju na:

1. Standardné modely zaloZené na zaklade Giétovného zisku, ktoré je mozné d’alej roz&lenit
na.

a) modely finan¢nej analyzy ex post— ide najmid oanalyzu zékladnych pomerovych
ukazovatelov likvidity, aktivity, rentability, zadlZenosti a trhovej hodnoty, prostrednictvom
ktorych je mozné ziskat’ zdkladné informacie o finanénom zdravi podniku,
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b) modely finan¢nej analyzy ex ante— ide najmé o analyzu predikénych abonitnych
modelov, podl'a nich je mozné predikovat’ buducu finan¢nu situéciu analyzovaného podniku.

2. Moderné¢ modely zalozené na zaklade ekonomického zisku, ktoré okrem uctovnych
nakladov zohl'adiiuju 1 ekonomické naklady a trhové ukazovatele v korelacii s finanénym trhom
a odrazaju trhovi hodnotu podniku.

3 Vyskumny dizajn

Predmetom vyskumu su metédy anastroje, ktoré sa vo svete pouzivaju na zvySovanie
vykonnosti podnikov. Tychto metdd je niekol’ko, zamerali sme sa na tie, ktoré sa vyuzivaji
najcastejSie. Benchmarking je porovnavanie sa snajlepSimi vramci odvetvia alebo naprie¢
odvetviami. Balanced Scorecard je strategicky systém merania vykonnosti podniku, ktory
umoziuje rozvijat’ vSetky dolezité aktiva podniku v zdujme dosiahnutia ich synergie pri plneni
ich strategickych cielov. Outsourcing pouziva pri vedlajSich cinnostiach externych
dodévatel'ov a manazment zmien vyuziva podnik na optimalizaciu vSetkych svojich ¢innosti.
Informacie o uvedenych metdédach sme ziskali z diel slovenskych a zahrani¢nych ekonémov,
ktoré su uvedené v literatire. NajcastejSie sme vyuzivali analyzu jednotlivych metod, ktoré sa
pouzivaju na zvySovanie vykonnosti podniku. V zavere prace sme vyuzili indukciu. Dal3imi
pouzitymi zdrojmi su publikécie z relevantnych zdrojov v slovenskom, ¢eskom a anglickom
jazyku, a podobne. Vyuzivané su tiez zdroje z narodnych a medzinarodnych projektov,
konferencii, vedeckych Casopisov a institucii, ktoré sa zameriavaju na problematiku merania
vykonnosti podnikov.

4 Vysledky prace a diskusia
4.1 Benchmarking

Benchmarking je porovnavanie sa s druhymi podnikmi, kopirovanie ich spdsobov
hospodéarenia a prevzatie spravnych myslienok. V USA dostala tito metéda nova formu v 80-
tych rokoch minulého storocia, ked’ ho iniciovala a v nasledujicich rokoch vo svojich
podnikoch praktizovala firma Xerox. Prave tato firma zacala pouzivat pojem benchmarking.
Tento nastroj zacali pomerne neskoro vyuzivat’ eurdpske podniky a to az v 90-tych rokoch, ¢o
je povazované za jednu z pri¢in vyrazného zaostdvania niektorych priemyselnych odvetvi EU
za USA a Japonskom. V roku 1993 bolo zalozene Centrum Benchmarkingu vo Velkej Britanii
a nasledne vznikli takéto centrd aj v severnej Eurdpe. V roku 1994 bolo v Nemecku zalozené
Informaéné centrum benchmarkingu pri Fraunhoferovom Institute. V roku 1995 bolo nasledne
zaloZenie globalnej siete benchmarkingu (Global Benchmarking Network), ktora sluzi na
medzinarodné sprostredkovanie benchmarkingovych partnerov a koordinuje spolo¢né postupy.

Benchmarking nie je iba otazkou kratkodobého hladiska pozorovania a porovnavania.
Tento nastroj hodnotenia vykonnosti podniku sa pouZiva hlavne v spojeni s dlhodobym
procesom sledovania a porovndvania podnikovych vysledkov s vysledkami vybranej
konkurencie z viacerych hl'adisk. Medzi hlavné oblasti benchmarkingu patri kvalita vyrabaného
vyrobku alebo sluzby a efektivnost’ vyroby, vyrobnych postupov, pracovnych operacii,
marketingovych aktivit a inych ¢innosti v podniku. Na benchmarking je moZné tiez pozerat’
ako na systém vcasného varovania pred problémami, ktoré sa moézu vyskytnat pri réznych
¢innostiach podniku. Podnikovy controlling musi v€as upozornit’ na odchylky a slabiny oproti
konkurentom v odvetvi. Snahou benchmarkingu je dosiahnutie vysokej urovne poskytovania
sluzieb a tym byt najlepsi v odvetvi a na trhu. Benchmarking vybera najlepSie postupy a
sposoby, ktorych ciel'om je:

e Podpora procesu tvorby hodnét

e  Presadenie priorit pomocou oblasti, ktoré je mozné zlepsit’
e ZlepSenie vykonnosti vzhl'adom k potrebam zékaznikov

e  Skratenie cyklu zmien
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V minulosti vznikal benchmarking na baze takzvaného problémového pristupu zvySovania
podnikovej vykonnosti. Hnacou silou bola spitna védzba od zdkaznikov, s ktorej vyplyvali ciele
ako napriklad zniZzenie nakladov, zlepSenie priebeznych dob a iné. Najlepsim sposobom
zamerania sa na benchmarkingové aktivity je predovSetkym orientacia na hlavné procesy
podnikovych ¢innosti. Takato orientacia prispieva k vyssej navratnosti, zlepSovaniu procesov
a tym aj dosiahnutiu podnikovych cielov.

Podl'a Kotlera zahriiuje benchmarking sedem krokov: 1. Uréit’ funkciu pre benchmarking
2. Identifikovat’, ktoré klI'aicové veli¢iny vykonu maji byt merané 3. Identifikovat’ best-in-class
spolo¢nosti 4. Zmerat' vykon best-in-class spoloc¢nosti 5. Zmerat vykon spolo¢nosti 6.
Formulovat’ programy a akcie k odstraneniu rozdielu 7. Realizovat’ ich a sledovat’ vysledky
spolo¢nost moéze identifikovat’ best-in-class opytanim sa zakaznikov, dodavatelov a
distributorov, koho oni povazuju za najlepsieho.

RozliSujeme pit’ typov benchmarkingu:

. Interny

. Konkuren¢ény

. Funkcionalny
. Genericky

. Spolupracujuci

Benchmark znamena v preklade staly bod potrebny ako zaklad pre meranie. V prenesenom
zmysle slova ho mézeme vysvetlit’ ako Standard, vzor, normu, podl'a ktorej je mozno hodnotit’
vykonnost' podniku ako celku alebo jeho jednotlivych ¢innosti vratane marketingovych
¢innosti. Benchmarking slizi ako systém varovania manazérov, ktory ich upozoriiuje na
objektivnu nutnost’ zmien (Jakubikova, 2008). V niektorych krajinach st vytvarané Standardy,
ktoré sluzia ako néstroj pre meranie vykonov v sluzbach zabezpecovanych institiiciami verejnej
spravy. Podstatou metédy benchmarkingu je ufenim sa od druhych dosahovanie lepSich
vykonov. Benchmarking je teda metdodou kontinudlneho a systematického merania,
porovnavania a hodnotenia vlastnej efektivnosti a kvality v porovnani s inymi.

4.2 Balanced Scorecard

Balanced Scorecard do praxe ho uviedli Kaplan a Norton v roku 1992. Metoda Balanced
Scorecard umoziuje prepojit stratégiu s operativnou pomocou meratelnych veli¢in a
eliminovat’ niektoré z nastrah st'azujucich implementaciu stratégie. Balanced Scorecard (BSC)
je metddou, ako previest’ misiu a viziu do ciel'ov a ich metrik tak, aby komplexne a previazane
(na zédklade principu pri¢ina — dosledok) postihovali jednotlivé oblasti podniku a tiez vSetky
zakladné oblasti predpokladov.

Vymedzuje Styri zakladné oblasti:

¢ hodnotov,

e zakaznicku,

e oblast’ vnutornych procesov (procesna),
ezamestnanecku (u€enia a rastu).

Podnikové procesy su nastrojom dosahovania cielov vo finan¢nej a v zakaznickej
perspektive. Procesy a ich zdroje je teda nutné nastavit’ tak, aby boli dosiahnuté ciele v
perspektive zakaznickej a tym aj v perspektive finan¢nej. BSC je len metdédou podporujliicou
konzistentnu formulaciu ciel'ov. Je vecou manazérskej zrelosti a intuicie spravne formulovat’
to, ¢o je nad BSC. Ide o podnikatel'sku Specifikaciu toho, ¢o chctl (a mézu dosiahnut’) vlastnici
podniku (manazment). Ked’ze zlep$it’ mozno iba to, ¢o sa d4 merat’, kladie si koncepcia BSC
poziadavky presného merania vykonnosti podniku, a to vo vSetkych Styroch perspektivach.

62



Podl'a Gavurovej (2012) to znamena, ze kazda perspektiva BSC: 1. musi mat’ presne
stanovené ciele, najlepsie ¢iselne (napr. ziskanie 200 novych zakaznikov, Skolenie 30 l'udi v
metoéde BSC a pod.), 2. musi mat’ zvolené ukazovatele, v ktorych budu tieto ciele vyjadrené a
tak mozu byt’ kvantitativne kontrolované, 3. nutné je taktiez rozpracovanie suboru opatreni na
dosiahnutie cielov, resp. zdmerov vedenia, 4. musi mat’ vyvolant a u¢inne vyuziti vlastna
iniciativu zamestnancov na vSetkych urovniach, zodpovedajicu zamerom vedenia. Pokial’ ide
o ukazovatele finan¢nej perspektivy a perspektivy internych podnikovych procesov, mézeme
hovorit’ skér o zdokonalovani a kompletizacii systému vykonnostnych ukazovatelov.
ZlozitejSia situdcia je v perspektive zakaznickej a zamestnaneckej (ucenia sa a rastu), pretoze
stanovenie ukazovatel'ov v nich je pre podniky vel'mi obt'azne. Ukazovatele vykonnosti zo
vSetkych perspektiv BSC by mali byt rovnocenné, navzdjom previazané. Len tak modze
vzniknut’ vyvéazeny systém ukazovatel'ov vykonnosti podniku.

Na zaklade Portera rozoznavame tri $tadia cyklu Balanced Scorecard:

o Stadium rastu — je charakteristické vysokymi investiciami, novym rozvojom vyrobkov a
sluzieb, rozvojom infrastruktury a budovanim zékaznickej zakladne.

e Stadium nasytenia rastu — je charakteristické investiciami a reinvesticiami na odstranenie
uzkych profilov, rozsirenie kapacity a udrzanie kontinualneho rozvoja, pricom je kladeny
najvyssi doraz na maximalnu mieru navratnosti vlozenych prostriedkov.

o Stadium zrelosti — Cize ,,zberu*, ktoré je charakteristické nizkymi investiciami na podporu
audrzbu sucasnych kapacit, pricom hlavny doraz je kladeny na maximalizéciu petiaznych tokov
(cash flow) do podniku.

Balanced Scorecard predstavuje strategicky systém merania vykonnosti podniku. Je
modernou metddou strategického riadenia, umoznujucou rozvijat' vSetky dolezité aktiva v
podniku, v zaujme dosiahnutia ich synergie pri plneni strategickych ciel'ov. Pre Gi¢inné vyuzitie
BSC v riadeni vykonnosti je nevyhnutné prepojenie jednotlivych perspektiv definovanim
vzt'ahov medzi jednotlivymi ukazovateI'mi, ¢o predstavuje nel'ahkt ulohu. Zavedenie systému
BSC do riadenia podniku splni svoj ciel’ vtedy, ak printiti manazment podniku jasne stanovovat’
ciele a hl'adat’ cesty na ich dosiahnutie tak, aby sa zabezpecila dlhodoba vykonnost’ podniku.

4.3 Outsourcing

Outsourcovat’ je mozné kazdu ¢innost’ v podniku, ktort spolo¢nost’ nepovazuje za svoj
hlavny predmet podnikania. To znamena, Ze od hlavnej ¢innosti od¢lent tie procesy, ktoré tvoria
podporu pre tuto ¢innost’ a zat'azujui spolocnost’ financne, administrativne, persondlne, casovo
a pod. Predmetom outsourcovania moézu byt napriklad doprava, skladové sluzby, personalne
zdroje, informacné systémy a podobne. V ekonomikach, kde trhy zle funguju a ndklady spojené
s ich vyuZivanim st vysoké, alebo tam, kde trhy funguju v deformovanej podobe alebo
nefunguji vobec, je tendencia zahrnlit’ Co najvicsie mnozstvo ¢innosti do vlastnej organizécie.
Oproti tomu v ekonomikach s vyspelou trhovou infrastruktirou su transakéné naklady trhu
pomerne nizke. Existuje mnoho Specializovanych poskytovatel'ov, ktorych ponuka prevysuje
dopyt. Vdaka Specializacii si ndklady viacSinou nizSie, ako keby si ich organizécia
zabezpecovala sama. Vznik outsourcingu vedu viaceré dovody. Konkurenéné dovody s
zamerané na ziskanie konkuren¢nej vyhody, naskoku pred konkurenciou. Ide o ddévody
strategické, ktoré¢ su orientované do buducnosti, bez hodnotenia kratkodobych faktickych
prinosov rozhodnuti (znizenie nakladov).

Vecné dovody sa tykaji zdokonaleni v oblasti hlavnej ¢innosti. Outsourcing zaist'uje pristup
k zdrojom potrebnym pre rozvoj hlavnej oblasti na vysokej trovni. Tiez dochadza k ziskaniu
vedomosti, zruénosti a technoldgii, ktoré by inak boli nedostupné.
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Za financné dovody mdzeme povazovat zniZenie nakladov a zvySenie vynosov. Tie
sprevadzaju ostatné ciele a dovody. Nemali by byt hlavnym ddévodom zavedenia, ale skor
rozhodovacim alebo hodnotiacim faktorom uspesnosti aplikovaného outsourcingu. Ide
predovsetkym o: zniZenie investicii do hmotnych aktiv a uvol'nenie tychto prostriedkov na iné
pouzitie, ziskanie hotovostnych prostriedkov predajom majetku poskytovatelovi sluzby,
zrychlenie expanzie vyuzitim kapacity, procesov a systémov vyvinutych partnerom, zvysenie
trzieb a produkénej kapacity v Case, kedy by takdto expanzia nemohla byt financovana,
znizenie nakladov v dosledku lepSiecho vykonu a lepSie nakladové Struktary partnera,
prevedenie fixnych ndkladov na variabilné.

Z organizatného hladiska ide predovsSetkym o zjednoduSenie manazérskej prace a
zjednoduSenie organizacnej Struktury.

4.4 ManaZment zmien

Manazment zmien. Aby podnik dokazal napredovat’ musi sa neustdle prisposobovat
vonkaj$im a vnutornym podmienkam. Aby bolo zabezpecené nielen preZitie, ale ja d’alsi rozvoj
spolocnosti, je nevyhnutné robit’ ipravy a prekonavat’ pritom problémy spojené so zmenou. Pre
podniky plati, ze ak sa neprisposobia zmenenym okolnostiam a neprijmd nové postupy,
pravdepodobne zanikni. Pririadeni zmiensa organizacie spolichaju namanazérov -—
manazment zmien. DoleZité je zistit’ potrebu zmeny, kto tito zmenu dokdze zrealizovat’, ako sa
vysporiadat’ s vlastnou a cudzou neschopnostou.

Manazment zmien je relativne mlada disciplina. Tento termin sa zacal pouZiva az v 60-tych
rokoch minulého storoc¢ia. Pred touto dobou sa prakticky ziadne firmy ¢i $taty nevenovali
zmendm s nejakou zvlastnou pozornostou. Zmeny sa riesili za pochodu a nikto s tym nemal
vaznejsie problémy. Ako sme uz spominali, proces riadenia zmien sa skladd z niekol'kych
roznych etap. Kazdy autor ma svoj vlastny pristup a rozliSuje rézne fazy zmeny. Vac€sina z nich
vSak vychadza zo znamych modelov riadenia zmeny. Na zaklade syntézy dostupne;j literatiry
zameranej na manazment zmien sme rozdelili realizaciu zmeny do 6smych zékladnych etap.

Jednotlivé fazy nie je niekedy mozné od seba jednoznacne oddelit’ a niektoré ¢innosti sa
prelinaju. Fazy manazmentu zmien:

1. Potreba zmeny 2. Analyza organizacie 3. Vytvorenie a komunikacia vizie 4. Vytvorenie
timu zmeny 5. Tvorba jednotlivych variantov a moznosti 6. Tvorba stratégie a casového planu
7. Monitorovanie kratkodobych vitazstiev 8. Trvalé zavedenie zmeny Komunikécia je
povazovana za jeden z kl'ucovych faktorov Uspesného vykonania zmeny a je doleZitd vo
vSetkych krokoch manazmentu zmeny. Zla komunikéacia mozZe sp6sobit’ inik zlych informacii
a moZe dochadzat’ k nedorozumeniam.

Zmeny mozu mat’ r6zne podobu: Zmena v technologii — pri ktorej sa menia poziadavky na
pracovny vykon, spdsoby prace a pocet pracovnikov. Spotrebitelia su stale narocnejsi a tomu
sa musi prispdsobit’ aj trh ¢o si vyZaduje zmeny trhov a spotrebitel'skych preferencii. Zmeny
organizacnych Struktur vyZaduju nova orientacii pracovnikov. Situa¢na analyza a reagovanie
na nové podnety vyZaduji zmeny v podnikatel'skom prostredi. Nové technologické postupy
vyzaduju lepSiu komunikaciu a dokladnt znalost” vSetkych hierarchickych stupniov v podniku.
Zamestnanci musia menit’ svoje navyky, postoje, zru€nosti a spdsobilosti v zavislosti od rychlo
sa meniaceho prostredia.

VSsetky organizécie Ziji a funguji vo dvoch ¢asovych obdobiach: v dnesku a v buducnosti.
Manazéri teda musia riadit’ tak dneSok — zaklady, ako aj zajtrajSok. Musia pracovat’ smerom K
zmene; k zmene ako k prilezitosti a k zmene ako k hrozbe.

64


https://www.euroekonom.sk/manazment/manazment-zmien/preco-manazment-zmien/
https://www.euroekonom.sk/manazment/manazment-zmien/zmena-a-manazer/
https://www.euroekonom.sk/manazment/manazment-zmien/zmena-a-manazer/

Priciny zmien st externé i interné. Medzi externé priciny, ktoré vyvolavaju zmeny, patria:
politicko-hospodarske pri¢iny vzniku zmien, socialne pri¢iny vzniku zmien, technické pric¢iny
vzniku zmien a podnikatel'ské pri¢iny vzniku zmien.

Interné pric¢iny, ktoré vyvolavaju zmeny: personalne pri¢iny vzniku zmien, organiza¢na
Struktara, technologické pri¢iny vzniku zmien, finan¢né priciny vzniku zmien a iné.

5 Zaver

Pouzitim uvedenych metod a néstrojov mozno zvysit kvalitu riadenia v organizacii
(riadenie procesov, riadenie l'udskych zdrojov, motiva¢ny systém, znalostny a inovacny
manazment, riadenie zmien...), kvalitu informacii a kvalitu vzdjomnych vztahov internych a
externych zakaznikov a dodavatel'ov. Ak chcu firmy obstat’ v konkurencii a v turbulentnom
prostredi zmien, su kvalita a produktivita zdkladnym predpokladom vykonnosti spolo¢nosti.

Benchmarking znamend dlhodoby trvaly proces vzajomného porovnavania a sledovania
vlastnych vysledkov s vysledkami konkurencie z hl'adiska kvality a efektivnosti vyroby
urc¢itého produktu alebo realizdcie urcitej sluzby, pracovnych operécii, vyrobnych postupov,
marketingovych aktivit. Benchmarking sa neobmedzuje len na bezprostrednu konkurenciu
alebo na trhovy segment ¢i rdmec daného odvetvia, ale predstavuje vyber a porovnanie
vhodnych myslienok, postupov a metdd, ktoré st pre dany podnik vyuzitelné, a to v zmysle
zvySenia vlastnej vykonnosti, kvality a efektivnosti. Benchmarking patri medzi jednu zo
zauzivanych metod v krizovom manazmente.

Balanced Scorecard si musi ur€it cestu a spdsob, akym chce dosiahnut’ dlhodobych
vysledkov. Z tychto strategickych ciel'ov potom vyplyvaju d’alSie ¢iastkové ciele, s ktorymi je
nutné sa Uspesne vysporiadat’. V pripade, ze podnik dokéze pomenovat’ ako hlavny i ¢iastkové
ciele, nastava poslednd, a najdolezitejSia, Cast’ celého procesu. Ide o stanovenie merate'nych
udajov, ktoré budu vedicim pracovnikom ukazovat’, ako dobre, pripadne zle, sa dari podniku
dosahovat’ stanovenych ciel'ov.

To, v ¢om metdda spociva, je obsiahnuté uz v jej nazve. Spolocnost’ si ur¢i ukazovatel,
ktory potom nasledne monitoruje a sleduje jeho tzv. skére. MozZe ist’ o splnenie ¢i nesplnenie
stanovenej hodnoty, pripadne jej percentualne plnenie. Ak sa cielové hodnoty nepodari
dosiahnut’, prijimaju sa opatrenia k jeho dosiahnutiu. Samozrejme, Ze sa nesleduje iba jeden
ukazovatel.

Outsourcing znamena vyuZzivanie externych zdrojov v podnikani. Zjednodusene povedane,
pri vykonavani niektorych ¢innosti v rdmci podnikania moZete vyuzit' externych dodavatel'ov.
To ¢1 budeme vediet’ vyuzit’ outsourcing ovplyviiuje niekol’ko faktorov: velkost’ firmy, plany
do buducnosti, suvislost’ medzi outsourcovanou ¢innostou a aktivitami, ktoré zabezpecuju
fungovanie spolo¢nosti, dostupnost’.

ManaZment zmien sa pouziva ako prostriedok optimalizacie ¢innosti podniku. Podnik sa
musi prisposobit’ vnutornym a vonkaj$im zmendm. DokdZe to vSak iba Upravou vSetkych
procesov vo firme. Technologické zmeny vo svete vytvaraja tlak, ktoré neefektivne organizacie
nedokéazu ustat. Vysledok je taky, Ze musia svoje miesto uvolnit’ firmam, ktoré sa na zmeny
dokazali adaptovat’. Podnik si musi vybrat’ takii metédu alebo subor metod, ktoré mu prinesu
najvyssi efekt s najmenSimi nakladmi.

Poznamka
Tento prispevok je Giastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0462/19

»Implementacia kIi¢ovych determinantov do modelov vykonnosti ako nastrojov finanéné¢ho
rozhodovania podniku v sa¢asnych podmienkach.” v rozsahu 100%.
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Analysis of Asset Performance in the Non-Financial Companies
Lenka Kalusova

Abstract

The main goal of this paper is to analyse the financial performance of the assets of selected
non-financial business entities. The research is conducted for the years 2011 - 2018. The
research sample consists of 150 companies operating in three sectors — the manufacture of
articles of paper and paperboard products, the manufacture of parts and accessories for motor
vehicles and the manufacture of general-purpose machinery. We have found that the industry
in which companies operate is a significant factor influencing companies' financial
performance. Likewise, the size of a company affects its financial performance.

JEL classification: E 44, G 30, G 32
Keywords: assets, financial performance, investment

1 Introduction

The basic goal of every companies is to maximize the market value of the company. This
can only be ensured by the constant investment activity of companies. One of the basic tasks to
which the financial managers of companies are exposed is therefore the effective capital
allocation to the company's assets. On the one hand, we can talk about the long-term capital
allocation to the non-current assets of the company; on the other hand, it can be a short-term
capital allocation to the current assets of the company. The result of financial managers'
decisions on the capital allocation to individual assets will be reflected in the company's asset
structure. According to Titman and Wessels (1988), the structure of assets is defined as the
sum of assets or economic resources that are owned by the enterprise and are expected to
generate economic benefits in the future. In this paper we analyze the financial performance of
selected non-financial companies.

2 Current State of the Solved Problem at Home and Abroad

In general, we could define investment as "the sacrifice of a certain value today in order to
obtain some (perhaps indefinite) future value" (Husar, 1999). Uncertainty about the
achievement of future values can be explained because of the effect of risk on investment
projects and uncertainty of the results of their implementation, through the implementation of
an investment project in the future the company may not achieve the expected benefits, and
therefore the investment project may be unsuccessful. Valach (1998) provides different
definitions of the term investmen with respect to two different perspectives on investment,
namely investment from a macroeconomic and microeconomic point of view.

From a macroeconomic point of view, investments represent an increase in capital goods
over a period. According to Valach, investments from a macroeconomic point of view represent
a choice between the production of consumer goods and investment in fixed assets. If entities
partially give up the production of consumer goods in the current period and use these resources
for investments, in the future they will be able to generate higher benefits through their
implementation, i.e. higher gross national product. From a microeconomic, corporate point of
view, Valach defines investment as "those monetary expenditures that are expected to be
converted into future cash inflows over a longer period of time" (Valach, 1998). It is mandatory
that the time horizon of investment is longer than one year. In our monograph we will deal with
investments of business entities, i.e. we will understand investment from a microeconomic point
of view.
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The results of decisions on the capital allocation to the company's assets are reflected in two
ways. For the macro-level investment decision affecting the economic cycle and cause most of
the volatility of gross domestic product, which is an important indicator characterising the
performance of the country's economy. At the micro level, managers' investment decisions
affect the potential growth of companies, ensure process efficiency, and cost reduction
(Bialowolski & Weziak-Bialowolska, 2014). As stated by Shchurina and Prunenko (2018), the
main target allocation of capital to fixed assets should be to increase the company’s market
value for shareholders. Managers should therefore look for projects that will be effective for
the company and decide which can be implemented given the limited financial resources of
companies.

Investment decisions are challenging in view of the fact that the results of investment
decisions are reflected in the long term, in which it is necessary to take into account several
factors that can significantly affect the expected benefits and economic effects of investment.
Such crucial factors include, in particular, the time factor, the impact of inflation and interest
rates, as well as other risks to which the successful implementation and realisation of projects
is exposed (Hyranek, 2014). In addition to the above facts, other specifics characterise the
investment activity of the company compared to the financing of normal operating activities.
As reported by Valach et al. (2010), the characteristic features of investment activity are:

= it is a decision in a relatively long-time horizon — the time horizon of investments
includes, on the one hand, the time of preparation of investments, the time of putting
investments into use, as well as the lifetime of these investments during which the benefits of
investments come. The investment decision therefore affects the company's performance over
a long period;

= possibility of higher risk — due to the long-time horizon, investment decisions exist due
to the higher risk that the planned results of investments will correspond to the actual results.
Over a long period of time, it may lead to adverse changes in the expected cash flows from the
project due to higher material input prices or lower product prices;

= these are financially demanding operations — the costs associated with the
implementation of investment projects tend to be quite high and in case of lack of own
resources, companies are forced to use resources from external entities;

= possible impacts on infrastructure and ecology — some investments may also have an
impact on these areas; as a result of the implementation of investments, there are also secondary
forced investments, for example in a treatment plants, road construction, etc.;

= the complexity of the investment process emphasises the time and substantive
coordination of the individual members involved in the implementation of the investment;

= through investment, the innovative potential of the company grows (investments often
result in new technologies).

3 The Aim of the Paper, Research Methodology and Methods

The aim of this paper is to analyse the financial performance of the selected non-financial
companies. We obtained the necessary data for the processing of the work from the company’s
Entrepreneur Index. This company offers access to the database of financial statements of
companies for a fee. When selecting companies, the Entrepreneur’s Index offers a choice of
several selection criteria, according to the specific requirements of the client. In addition to the
filtering of the business department, the database offers other criteria based on which it is
possible to filter the companies included in the database. The basic criteria include the
registered office of the company, the type of legal form, the state of the company (only active
companies, dissolved companies), and the number of employees. In addition to the above
criteria, it also offers the possibility to select companies according to the financial criteria, the
size of profits, revenues, equity, etc.
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Table 1
Criteria for the selection of enterprises in the sample of businesses

minimum number of employees 5
C — Manufacturing

until 2008

joint stock company Limited Liability Company
companies actively operating in the market

Source: Author’s own processing

We chose 3 different industries in which the companies we research operate. The largest
number is represented by the companies operating in the manufacture of articles of paper and
paperboard products, as well as companies operating in the manufacture of parts and accessories
for motor vehicles.

Table 2

Structure of the examined sample of enterprises

SK NACE Industry Number of enterprises Percentage
172 Manufacture of articles of paper and paperboard 63 42.00%
281 Manufacture of general-purpose machinery 32 21.33%
o3 \l)/le?]?(tzjlzascture of parts and accessories for motor o 36.67%
Total 150 100.00%

Source: Author’s own processing

The basic goal of every business entity is to maximise the market value of the company.
This can only be ensured by the constant investment activity of companies. At this point, it
analyses the financial performance of the examined non-financia business entities.

4 Result of the Paper and Discussion

First, we found out what was the share of profitable companies in the research sample. We
assume that the share of profitable and loss-making companies may differ within individual
size categories; therefore, we present in table 3 the profitability according to individual years
and the size category of companies.

In the manufacture of articles of paper and paperboard, 82.18% of profitable enterprises and
only 17.82% of loss-making enterprises are in total during the whole observed period.
Interestingly, the most profitable in this sector are small companies, where the average
profitability during the period under review is 84.81%, in the case of medium-sized companies
it is 80.93% and in large companies only 67.5%.

Although large companies could be expected to be the most profitable, in this case, the
opposite is true. We also managed to verify the difference between the size categories of
companies and their profitability statistically at the level of significance a = 0.05 (a = 0.05 2
=8.015 > 2 0.95 at 2 degrees of freedom 5.99).

The share of profitable companies indeed decreases with the growing size category. 86.07%
of enterprises operating in the manufacture of general-purpose machinery are profitable
enterprises and 13.93% are loss-making enterprises.
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Table 3
The share of profitable enterprises by size categories of enterprises in %

Size profit /
Industry category | loss 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
small profit | 86.36 | 72.73 | 79.41 | 91.43 | 91.43 | 82.86 | 85.29 | 87.88
Manufacture loss 13.64 | 27.27 | 2059 | 857 | 857 | 17.14 | 14.71 | 12.12
of articlesof | . | profit | 7050 | 78.05 | 78.05 | 8421 | 89.47 | 94.74 | 8421 | 68.42
p:pg: Sg‘adrd loss 29.41 | 21.05 | 21.05 | 15.79 | 1053 | 5.26 | 15.79 | 31.58
pap large profit |100.00 | 75.00 | 75.00 | 75.00 | 25.00 | 75.00 | 66.67 | 33.33
loss 0.00 | 25.00 | 25.00 | 25.00 | 75.00 | 25.00 | 33.33 | 66.67
small profit | 100.00 | 100.00 | 77.78 |100.00 | 88.89 | 66.67 | 77.78 |100.00
Manufacture loss 0.00 | 0.00 | 2222 | 000 | 11.11 | 33.33 | 22.22 | 0.00
of general- medium |—Profit | 88.89 | 70.00 | 80.00 | 100.00 | 90.00 | 90.00 | 90.00 | 100.00
purpose loss 11.11 | 30.00 | 20.00 | 0.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00 | 0.00
machinery -
large profit | 87.50 | 100.00 | 87.50 | 75.00 |100.00 | 100.00 | 100.00 | 85.71
loss 1250 | 0.00 | 12.50 | 25.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 14.29
small profit | 75.00 | 77.78 | 83.33 | 83.33 | 91.67 | 91.67 |100.00 | 91.67
Manufacture loss 2500 | 22.22 | 16.67 | 16.67 | 833 | 833 | 0.00 | 8.33
of partsand | . | profit | 94.74 | 9130 | 78.26 | 91.30 | 86.96 | 86.96 | 86.96 | 90.91
accessories for loss 526 | 870 | 21.74 | 8.70 | 13.04 | 13.04 | 13.04 | 9.09
motor vehicles -
large profit | 90.48 | 90.91 | 86.36 | 90.91 | 90.91 | 90.48 | 80.95 | 80.95

loss 9.52 9.09 | 13.64 | 9.09 9.09 9.52 | 19.05 | 19.05
Source: Author’s own processing

The share of profitable companies is therefore slightly higher than in the case of the first
sector monitored. The difference in the share of companies between the individual size
categories is negligible. The significance of the size category of enterprises could not be
statistically verified in this case. The influence of the size category on the share of profitable
companies could not be statistically verified in this segment of companies either. The statistical
difference between the share of profitable companies between individual sectors was verified
at the level of significance a = 0.2 (0.2 ¥2 = 3.942 > 42 0.80 at 2 degrees of freedom =
3.22).Within the indicators expressing the financial performance of companies, the most
important indicators of profitability include return on equity, return on assets and return on
sales. The following tables show the values of medians, upper and lower cartels for the surveyed
enterprises, broken down by size class of enterprises.

Table 4
Development of return on equity of the examined sample of companies in %

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Manufacture of 03 | 39.38 [37.08 | 36.81 | 31.38 [25.85 [28.93 |32.88 |26.95 |25.61 2153
articles of paper and| Q2 | 1558 |14.78 | 19.05 | 10.75 [11.09 [13.08 [18.75 [12.76 [14.12 | 7.51
board

paperboar Q1 | 524 |149 | 036 | 089 |0.74 |1.28 | 1.18 |556 | 252 | 0.46
Manufacture of 03 | 11.22 |17.65 | 34.87 | 28.62 [13.91 [17.75 |16.06 [19.38 |22.05 |24.76
general-purpose 02 | 054 [11.94]1379 | 1361 |9.33 1076 | 9.91 |10.61 |12.98 |12.17
machiner Q1 |-2436|378 | 6.98 | 1.73 |2388 |3.23 |450 | 267 |4.79 |5.86
Ma?ufacdtureof 03 | 2222 [39.04 | 30.59 | 32.77 [34.35 |29.25 [29.03 |28.16 |25.62 |18.04
parts an

 ccessories for Q2 | 898 [16.37 | 1830 | 2101 [15.77 |19.71 |14.41 [17.06 |18.45 |1161
motor vehicles Q1 |-1358 | 590 | 453 |13.00 |9.91 |7.83 |6.72 |7.36 | 897 |5.88
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Source: Author’s own processing

Return on equity is an important indicator influencing investors decisions to enter into a
shareholding. It is already clear from the table that the level of return on equity varies
considerably between sectors. Companies operating in the manufacture of articles of paper and
paperboard report the highest rate of return on equity.

Although the profitability rate gradually decreased during the period considered, it is still at
a high level. In 2009, 25% of companies had a return on equity of more than 39.38%, which is
a high level. The profitability rate gradually decreased; in 2018, 25% of companies had
profitability higher than 21.53%. The same declining trend in profitability can also be seen in
the case of the median company, which fell from 15.58% in 2008 to 7.51% in 2018, which
represents a decrease of the half. A high rate of return on equity is also achieved in the
manufacture of parts and accessories for the motor vehicles.

Although the values of the profitability of the upper quartile are lower than in the first
observed industry, the values of the median company are higher. Here, too, the return of equity
changed during the period under review, reaching 11.61% in 2018. This means that half of the
companies achieved a return on equity of more than 11.61% (25% of the most profitable
companies had profitability of more than 18.04%). While in the manufacture of articles of paper
and paperboard industry more than 75% of enterprises were profitable in all periods (all lower
quartile values are positive), in the manufacture of parts and accessories for the motor vehicles
the lower quartile value is negative in 2009.

This means that more than 25% of the surveyed companies showed a negative economic
result, the return on equity was negative (for 25% of companies it was lower than -13.58%).
Although in 2009 the return on equity was the lowest in the manufacture of the general-purpose
machinery sector (median companies achieved profitability of 0.54%, 25% of the least
profitable companies made a loss, the profit rate was lower than -24.36%), it gradually
increased during the observed periods. In 2018, half of the surveyed companies were profitable;
the return of equity was at the level of 12.17%. 25% of the most profitable companies had
a return on equity higher than 24.76%.

Table 5
Development of return on assets of the examined sample of companies in %

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Manufacture of Q3 | 17.41 [11.82] 1094 | 855 | 9.77 | 9.80 |12.77 |11.11| 9.39 | 9.45
articles of paper and| Q2 6.89 | 555 | 657 | 211 | 353 | 556 | 6.46 | 4.86 | 5.18 | 3.40
paperboard Q1 | 122 |020] 003 | 003 016|063 071|171 ]224 012
general-purpose Q2 | 009 |462| 517 | 390 | 2.76 | 4.44 | 448 | 458 | 5.37 | 6.12
machinery Q1 |-17.02| 190 | 187 | 079 | 116|172 | 195 | 0.91 | 2.75 | 3.42
Ma't*ufaztureOf Q3 | 7.83 [12.35]| 11.74 | 13.10 |14.14 [12.28|12.30 | 12.48 | 13.17 | 9.83
parts an

ccessories for Q2 | 448 | 918 | 815 | 855 | 7.06 | 6.89 | 4.68 | 7.03 | 8.70 | 5.61
motor vehicles Q1L | 361 | 412 | 275 | 409 | 2.09 | 257 | 2.80 | 3.26 | 3.43 | 3.00

Source: Author’s own processing

In the case of return on assets, the sector with the highest rate of return on assets is the
manufacture of the general-purpose machinery. The development of the value of return on
assets in this period was fluctuating during the monitored years.
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The lowest value was achieved by return on assets in 2009. More than half of the companies
had a return on assets lower than 0.09%. In the following years, the profitability of companies
began to grow during this period. Another significant decrease was in 2013 (2.76%).

Later, the return on assets grew, in 2018 half of the companies achieved a return on assets
higher than 6.12%. The second industry with relatively high values of return on assets is the
industry of manufacture of parts and accessories for the motor vehicles. In 2009, more than half
of the monitored companies achieved a return on assets of more than 4.48%. During the
individual years, the return on assets of the median company showed a fluctuating
development; in the last observed period, more than half of the companies had a return on assets
higher than 5.61%. The lowest rate of return on assets was recorded in the manufacture of
articles of paper and paperboard.

As this sector showed one of the highest rates of return on equity, it is clear that the share
of equity in total capital is lower in this business sector than in other industries. Compared to
other sectors, 2009 was relatively successful in this sector. 25% of the surveyed companies had
a return on assets higher than 17.41%. Gradually, the return on assets began to decline and in
2018, the value of return on assets of the median company reached the level of 3.40%.

Table 6

Return on sales of the sample firms (in %)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Manufactureof @3 | 949 | 879 | 657 | 475 | 515 | 597 | 6.89 | 6.63 | 6.27 | 5.35
articles of paper |02 482 | 211 | 242 154 | 171 | 2.84 | 3.71 | 353 | 3.02 | 2.02
and paperboard ) [ o5 | 014 | 002 | 005 | 010 | 044 | 0.86 | 0.90 | 055 | 0.06
Manufacture of Q3 1.09 | 583 | 877 | 633 | 454 | 758 | 844 | 953 [12.41] 9.95
general-purpose 2 | 0.4 | 4.00 | 507 | 207 | 229 | 245 | 412 | 403 | 5.48 | 4.61

machinery
Q1 -7.02 | 1.14 | 210 055 | 034 | 088 | 161 | 116 | 2.14 | 2.26
Manufacture of  (n3 6.53 | 7.25 | 6.50 529 | 6.17 | 6.03 | 546 | 593 | 6.90 [ 5.66

arts and
gccessoriesfor Q2 3.44 491 3.46 4.05 3.39 | 341 | 276 | 3.21 | 3.37 | 2.87

motor vehicles Q1 -0.28 | 163 | 121 219 [ 107 | 177 | 132 | 1.74 | 1.82 | 1.46
Source: Author’s own processing

The profitability of sales, respectively the profit margin expresses the percentage share of
profit in sales. In the case of the surveyed companies, the profitability of sales is the highest in
the manufacture of the general-purpose machinery industry.

In 2018, half of the companies had a profit margin higher than 4.61%. On the contrary, the
lowest profit margin was in 2018 in the sector of manufacture of articles of paper and
paperboard (half of the companies had a profit margin lower than 2.02%). Relatively low return
on sales is also reported in the manufacture of parts and accessories for the motor vehicles. Half
of the companies in this sector have a return on sales in 2018 of less than 2.87%.

In addition to monitoring profitability, we also want to point out the use of the company's
assets, specifically long-term tangible assets, because it provides the production potential of the
company. In the table below, we present the values of the median, lower quartile and the upper
quartile for individual, monitored industries.

From the table, we can see that the use of assets is significantly different in individual years
and in individual industries. In 2009, companies operating in the manufacture of articles of pape
and paperboard were able to produce the most revenues from € 1 of tangible fixed assets. Half
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of the surveyed companies were able to generate € 4.70 in revenues from tangible fixed assets,
25% of the most successful companies up to € 8.86.

Gradually, the use of assets in this segment decreased; in 2018, half of the companies
generated € 3.38 in sales of tangible fixed assets from the euro. On the contrary, in 2018, the
highest use of assets was recorded in the manufacture of parts and accessories for the motor
vehicles (half of the companies were able to generate EUR 5.80 of revenues from tangible fixed
assets in the euro).

Table 7
Development of the use of assets of the examined sample of companies

2009 | 2010 | 2011 | 2012 |2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Manufacture of Q3 | 8.86 [10.67| 9.60 | 8.80 |14.77| 7.07 | 6.15 | 6.44 | 6.71 | 5.96
articles of paperand| Q2 | 470 | 434 | 404 | 3.90 | 4.02 | 357 | 3.36 | 3.22 | 352 | 3.38
paperboard

QL | 212 | 241 | 266 | 253 | 236 |221 | 2.26 | 2.34 | 2.33 | 2.36
Manufacture of Q3 | 589 |565| 592 | 859 | 9.07 | 9.22 | 9.70 | 8.48 | 5.60 | 8.13
general-purpose Q2 | 169 | 357 | 280 | 472 | 417 | 3.79 | 3.96 | 3.23 | 3.05 | 3.17
machinery

Q1 | 096 | 194 | 180 | 227 | 2.71 | 3.00 | 2.49 | 1.90 | 2.16 | 2.32
Manufacdtureof Q3 | 5.80 [10.21| 13.39 | 14.23 [14.09 [17.97 | 14.71 | 14.89 | 13.22 | 12.71
parts an
ccessories for Q2 | 318 | 490 | 627 | 592 | 722|731 |675|7.23|6.72|5.80
motor vehicles Q1L | 169 | 254 | 262 | 3.00 |3.20|3.27 | 3.13 | 3.01 | 3.16 | 2.75

Source: Author’s own processing

Changes in the use of assets of the company's assets increases significantly while in the
short term this benefit of the assets may not be able to be converted into sales.

Changes in the use of assets can also be caused by a decrease in sales due to a decrease in
demand from customers. An important factor, as indicated in previous analyses, is the impact
of the economic cycle on the profitability and use of corporate assets.

6 Conclusion

In this paper, we focused on the analysis of the financial performance of assets of a selected
sample of companies. We analyzed companies operating in three sectors — the manufacture of
articles of paper and paperboard products, the manufacture of parts and accessories for motor
vehicles and the manufacture of general-purpose machinery. Our research has revealed several
interesting facts:
« the profitability of companies is significantly affected by the phase of the economic cycle in
which companies are currently located,
. companies operating in the manufacture of articles of paper and paperboard report the
highest rate of return on equity,
. in the case of return on assets, the sector with the highest rate of return on assets is the
manufacture of the general-purpose machinery,
. in the case of the surveyed companies, the profitability of sales is the highest in the
manufacture of the general-purpose machinery industry.

In conclusion, we can assess that the industry, the size of the company and the economic
cycle are important factors influencing the financial performance of assets.
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Australsky dolar a hodnota komodit
Australian Dollar and the Value of Commodities

Miroslav Kmet’ko

Abstract

Australia's economy is heavily affected by commodity prices. It is an important item in its trade
balance. Therefore, it is an important part of gross domestic product (GDP). The subsequent
change in the value of GDP affects the value of the Australian dollar against other currencies.
For the relationship between the development of the Australian dollar value, only the exchange
rate against the US dollar was used as the main exchange rate. The Dow Jones Commaodity
Index was used to determine the value of the commodities. As commodity prices rise, the
Australian dollar should appreciate t. j. exchange rate developments should increase. This was
confirmed by May 2021 and then the opposite development took place. It is therefore clear that
factors other than the price of the commodities began to prevail among investors. The daily
percentages are so similar that almost no difference is visible. According to this chart, it looks
like the development of the exchange rate of the Australian dollar is changing, similar to the
change in the index we have chosen. And since these are daily changes, it should also be noted
that these changes for the index range from + 2.50% to - 2.50%. Based on the research in this
article, it can be stated that the value of the Australian dollar is indeed dependent on the price
of commodities, with a correlation of 0.042. However, it is important to realize that there are
other factors that affect the exchange rate. It is also possible to mention high volatility,
exchange rate as well as index.

JEL classification: F 31, G 10, F 39
Keywords: commodities, Dow Jones Commodity Index, australian dollar

1 Uvod

Ekonomika Australie je vyrazne ovplyviiovana cenami komodit. Tvori totiz vyznamnu
poloZku jej obchodnej bilancie. A preto je doleZitou stcastou tvorby hrubého domaceho
produktu (HDP). Naslednej zmena hodnoty HDP ovplyviiuje hodnotu australskeho dolara voci
ostatnym menam.

Na medzinarodnych finanénych trhoch sa australsky dolar voci americkému dolaru
Standardne kotuje v podobe poctu americkych dolarov za jeden australsky dolar. Zhodnotenie
australskeho dolara tak predstavuje zvysenie kurzu a naopak. Pokial’ sa ceny komodit zvySuja
aj australsky dolar by mal na to reagovat’ zhodnotenim.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Po pade Bretton-Woodskeho systému preSiel australsky dolar viacerymi rezimami
vymennych kurzov, ako viazanost na na bristki libru, americky dolar, nasledované
viazanost'ou vazeny index obchodu (Debelle & Plumb, 2006), pokial’ v roku 1983 nepresiel na
volny vymenny kurz. Pri€om hlavnou charakteristikou volného vymenného kurzu je
odstranenie kontroly vymenného kurzu na devizovom trhu

Pretoze sa Australske trhy zacali zvySovat’ svoju integritu do svetovych trhov, velké toky
medzinarodného kapitdlu spdsobili problémy inStiticiam monetarnej politiky na kontrolu
monetarnych podmienok

Charakteristiku, ¢o znamend internacionalna mena uviedol Kenen (2009):
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e 7iadne restrikcie pre doméce a zahrani¢né subjekty v menovych transakciach pre
okamzité obchodovanie a terminové obchodovanie s menami,

e zahranicné spolo¢nosti moézu drzat a vydavat financné inStrumenty
denominované v jednej mene na doméacom a aj zahrani¢nych trhoch.

Prvé podmienka pre Australsky dolar bola splnend prechodom na volny vymenny kurz.
Podl'a BIS je Australsky dolar piata najviac obchodovana mena na spotovom trhu (v roku 2019).
Rovnakt poziciu ma na trhu s opciami. Zatial’ co vymenny kurz AUD/USD je Stvrty najviac
obchodovany vymenny kurz s celkovym podielom 6,37 % ( roku 2020).

Druha podmienka je tiez splnend, pretoze do Australskej ekonomiky bolo ku koncu roka
investované 4 biliony (v USD), zatial’ o australske spolocnosti investovali do zahranic¢ia 3
biliony (v USD) podla ministerstva zahrani¢nych zalezitosti a obchodu.

Hodnota australskeho dolara a jeho volatilita je tiez, v ekonomickej literature, je tieZ
ovplyvnena teériou parity kipnej sily. Zakladny koncept tejto tedrie spociva v tom, zZe
»equilibrium* vo vymennych kurzoch je dosiahnuty na zaklade prava jednej ceny. Toto je
charakterizované, ze cena tovaru je vo vSetkych krajinach rovnaka vzhl'adom k jednej zakladnej
mene a ich nomindlne ceny su rozdielne len vzhl'adom k vymennych kurzov lokdlnych mien
vzhl'adom k zdkladnej mene. V literatire moézeme najst’ mnozstvo testov tejto teorie. I ked’ st

vysledky rozdielne, mdZeme uviest’, Ze vo vSeobecnosti tato tedria plati (Rogoff 1996); (Taylor
and Taylor 2004).

3 Vyskumny dizajn

Pre vzt'ah vyvoja hodnoty australskeho dolara bol pouzity iba vymenny kurz vzhl'adom
k americkému dolaru ako hlavny vymenny kurz. Pokial’ by bol pouzity iny kurz ako napriklad
voci euru resp. japonskému jenu tak by sa uz jednalo o krizovy kurz a preto by do vypoctov
zasahovali aj d’alSie faktory a to vyvoj inych hlavnych kurzov.

Pre zistenie hodnoty komodit bol pouzity Dow Jones Commodity Index. Tento index
sleduje hodnoty najviac obchodovanych futures kontraktov a komodity reprezentuju pat
sektorov: energie (ropa, benzin, plyn a pod.), po'nohospodarske plodiny (pSenica, kukurica,
soja, kava a pod.), dobytok (Zivy dobytok, kfmenie a pod.), priemyselné kovy (hlinik, med’,
nikel a pod.) a vzacne kovy (zlato, striebro a platina).

Tazobny priemysel Australie pridava 11 % pridanej hodnoty. S nasledujicou $trktirou
exportu (2019-2020) v tabul’ke 1.

Tabulka 1
Struktira exportu Australie 2019-2020 v
Poradie Nazov V miliénoch USD % podiel

1 Zelezna ruda a koncentraty 102 864 21,6
2 Uhlie 54 620 11,5
3 Zemny plyn 47 525 10,0
4 Vzdelavacie sluzby 39 661 8,3
5 Zlato 24 394 51
6 Sukromna turistika 16 368 3,4
7 Hovidzie miso 11 258 2,4
8 Hlinikovéa ruda 8 875 1,9
9 Ropa 8 568 1,8
10 Medena ruda 6 854 1,4

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Trade and investment at a glance 2021
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Z tabul’ky 1 je zrejmé ze komodity v Australskom exporte prevazuja, aspon ¢o sa tyka prvej
desiatky,. iba dve polozky sa komodit netykaju a tie predstavuju sluzby. Ceny tychto komodit
st tiez sledované zvolenym indexom Dow Jones Commodity Index.

Pouzité boli udaje zo stranky www.yahoo.finance.com na dennej baze od 25.8.2020 do
23.8.2021 ¢o predstavuje jeden rok. Niektoré tidaje (vymenné kurzy) boli vymazané a to z toho
dovodu, ze pokial je v USA Statny sviatok (futures kontrakty sa neobchoduju) zatial’ co menovy
trh funguje v inych krajinach a preto je v analyze pouzity rovnaky pocet iidajov pre oba finanéné
inStrumenty. Pre kazdy den boli pouzité zaverecné hodnoty.

Ciel'om analyzy bolo porovnanie jednak hodnoty indexu v komparacii s vymennym kurzom
australskeho dolara voc¢i americkému dolaru. Pre d’alSiu analyzu boli porovnané medzidenné
percentualne zmeny medzi oboma premennymi pre lepsie pochopenie ich vzajomného vyvoja
medzi tymito dvoma premennymi.

Poslednym krokom bola analyza ako australsky dolar zhodnotil resp. znehodnotil voci
doldrovym hodnotdm Dow Jones Commodity Indexu. Je potrebné si ale uvedomit, zZe
obchodovanie s futures kontraktami maju iny zavere¢ny ¢as oproti obchodovaniu na devizovom
trhu ale ten rozdiel predstavuje iba jednu hodinu.

V préci boli pouzité matematické metddy pre vypocet percentudlnych zmien hodndt
skimanych finanénych nastrojov. Pri metdde analyzy boli pouzité grafické metddy znazornenia
pre lepSie pochopenie stavu problematiky.

V neposlednom rade bola pouzita Statistickd metdda korelacie pre vyhodnotenie vztahu
vyvoja percentualnych zmien. Tiez bola pouzita metdéda dedukcie pre vysvetlenie skimanych
javov respektive pre navrhy na d’alSie skimanie danej problematiky.

4 Vysledky prace a diskusia

Australsky dolar sa povazuje za komoditni menu podobne ako kanadsky dolar. A preto je
jednym z vyznamnych faktorov, i ked samozrejme nie jedinym, ako sa menia ceny
vyznamnych komodit. A to hlavne ceny zdkladnych kovov a vzacnych kovov.

Podl'a ministerstva zahrani¢énych veci a obchodu Australie sa podl'a spravy z roku 2020
umiestnila ako celosvetova jednotka v exporte Zeleznej rudy, svetovd dvojka v exporte
hlinikovej rudy a svetova trojka v exporte medenej rudy. Podobne vyznamné pozicie ma aj v
oblasti drahych kovov ako striebro (piate miesto) ¢i zlato (Sieste miesto).

Podobne vyznamné postavenie ma aj v oblasti po'nohospodarskych produktov. Hlavne v
oblasti vyvozu hovéddzieho mésa ako druhy najvacsi exportér a z pohl'adu Struktiry Dow Jones
Commodity Index, je tiez Stvrty najvacsi exportér cukru.

Analyzu vztahu vyvoja vymenného kurzu australskeho dolara voci americkému dolaru
za¢neme prezentovani v obrazku 1.
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Obrazok 1
Vyvoj hodnoty vymenného kurzu a Dow Jones Commodity Index (v americkych dolaroch)
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Zdroj: www.yahoo.finance.com, vlastné prepocty.

Pokial’ ceny komodit rastii mal by sa australsky dolar zhodnocovat’ t. j. vyvoj kurzu by mal
rast’. Toto bolo potvrdené do maja 2021 a nasledne nastal opacny vyvoj. Je preto zrejmé, Ze u
investorov zacali prevladat’ iné faktory ako bola cena komodit. Podl'a v§etkého na tento vyvoj
zacali posobit’ makroekonomické udaje, zverejnené v USA, pretoze na vyvoj kurzu posobia aj
iné faktory.

Dalej budeme analyzovat ako sa percentualne menila hodnota zvoleného indexu a
vymenného kurzu, v percentdch, na dennej baze, je prezentované v obrazku 2. Pricom Reserve
bank of Australia povoluje vyrazné vykyvy vo vymennom kurze jej hlavné intervencie
nastavaji v pripade pokial sa menovy kurz vyrazne odkloni od dlhodobého priemeru
(Macfarlane, 1993), a (Becker and Sinclair 2004).

Pre nami zvolené obdobie ale toto neprichadza do Gvahy, preto sme sa zamerali na kratke
odobie a preto zmeny vo vymennych kurzoch st ovplyvnené¢ iba trhovymi silami, na zaklade
ponuky a dopytu so zohl'adnenim d’alSich faktorov ako st ceny komodit a makroekonomické
ukazovatele z Australie a Spojenych Statov americkych.

Ako sa denne percentualne menil vymenny kurz AUD/USD je uvedené v obrazku 2 pre
lepSiu orientaciu.
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Obrazok 2
Denné percentudlne zmeny vymenného kurzu AUD/USD
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.Y ahoo.finance.com

Tento graf ndm hovori o tom aka volatilita zmien vymenného kurzu AUD/USD vo¢i
predchédzajicemu ditu. Ale nie je to indikatorom toho aké bola volatilita v priebehu jedného
obchodného dna. Pokial’ by sme toto vzali do uvahy, tak je vel’ky predpoklad, ze percentudlne
zmeny by boli podstatne vyssie.

To ako sa menila medzidenna percentualna hodnota zvoleného indexu, vo forme futures
kontréktov, je mozné vidiet’ v obrazku 3

Obrazok 3
Denné percentualne zmeny zvoleného indexu
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.yahoo.finance.com
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Aj z tohto grafu je zrejmé, Ze pre denné percentudlne zmeny hodnoty indexu je zvySena
volatilita. Stvisi to hlavne s nestalost'ou cien komodit ako aj hodnotou amerického doléra,
Vv ktorom st tieto komodity kotované.

Aby sme lepsie pochopili ich vzajomny vztah tak sme tieto percentualne zmeny vlozili do
jedného grafu. Aby bolo zrejmé ako sa vyvija zmena spotového vymenného kurzu AUD/USD
a hodnoty indexu Dow Jones Commodity Index.

Obrazok 4
Denné percentudlne zmeny vymenného kurzu a zvoleného indexu
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Zdroj: www.yahoo.finance.com, vlastné prepocty.

Denné¢ percentualne zmeny su tak podobné, Ze skoro v tom nie je vidno ani rozdiel. Podl'a
tohto grafu to vyzera tak, Ze skutocne sa vyvoj vymenného kurzu australskeho doldra meni
podobne ako zmena nami zvoleného indexu. A pretoZe sa jednd o denné zmeny, je potrebné
uviest’ aj to, ze tieto zmeny sa pre index pohybuju od + 2,50 % do — 2,50%.

Zatial’ ¢o percentualne zmeny vymenného kurzu maju maximalnu hodnotu — 2,03 %. Oproti
minimalnej zmene na urovni — 1,82 %. Je preto zrejmé, ze u tohto finan¢ného je vyrazne nizsia
volatilita, nie vzdy reflektujica ceny komodit.

Aby sme potvrdili tato teoriu, tak sme porovnali jednotlivé smerodajné odchylky oboch
finan¢nych nastrojov. Pre zvoleny index bola hodnota smerodajnej odchylky na tirovni 0,93 %.
Co je relativne vysoka hodnota, pri priemernej hodnote 0,14 %.

5 Zaver

Na zéklade vyskumu, v tomto ¢lanku, je mozné uviest’, Ze hodnota australskeho doléru je
skuto¢ne zavisla na cene komodit, reprezentované hodnotou Dow Jones Commodity Index., s
pozitivnou korelaciou 0,042. I ked’ nie je tato hodnota, priblizujica sa k hodnote 1, jej pozitivna
hodnota, potvrdzuje predchadzajuce tvrdenie. Je ale potrebné si uvedomit, ze su tu aj iné
faktory ktoré ovplyvituju vymenny kurz. Na zaklade ndsho vyskumu je zrejmé, ze vymenny
kurz AUD/USD je vyrazne ovplyviiovany cenou futures kontraktov na komodity. Tiez je mozné
uviest’ vysoku volatilitu, vymenného kurzu, ako aj indexu.
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Percentudlne zmeny vymenného kurzy sa pohybuju vo vyrazne menSom pasme ako sa
pohybuju percentudlne zmeny zvolené¢ho indexu. Ale zaroven je potrebné uviest, ze t& zmena
je skoro rovnaka podl'a obrazku 4. Celkovy rozdiel je od dennej zmeny je od, pokial’ porovname
vymenny kurz a hodnotu indexu, +0,47% po — 0,68%. Zarove je potrebné uviest, ze hodnoty
indexu sa na medzi dennej baze pohybuju na relativne vysokej zmene. Pokial’ sa hodnota indexu
zmeni z -2,5 % za par dni na + 2,5 %, tak je to vyhodnd pozicia pre Spekulantov. Pokial sa ale
zamerame na kratkodobych investorov, tak to predstavuje redlnu moznost vyrazného
zhodnotenia penaznych prostriedkov.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0007/19
»Alokacia aktiv v prostredi nizkych urokovych mier vo finan¢nych a nefinan¢nych podnikoch
v SR.” v rozsahu 100%.
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Rizikové faktory udrzatel’nosti v sektore finanénych sluzieb
Risks Factors of Sustainability in Financial Services Sector

Magdaléna Kubranova

Abstract

The European Commission has expressed in the Action Plan Financing Sustainable Growth its
intention to clarify fiduciary duties and increase transparency in the field of sustainability risks
and sustainable investment opportunities with the aim to reorient capital flows towards
sustainable investment in order to achieve sustainable and inclusive growth. Given the
environmental emergency situation, urgent action is needed to mobilise capital not only
through public policies but also by means of the financial services sector. In order to adapt to
this new environment, financial market participants and financial advisers should be required
to disclose specific information on their approaches to the integration of sustainability risks
and the consideration of adverse sustainability impacts. Sustainable Finance Disclosure
Regulationsets out sustainability disclosure requirements for a broad range of financial market
participants, financial advisers and financial products. It was enacted to address the twin
objectives of increasing transparency of sustainability-related disclosures and to increase
comparability of disclosures for end investors. The aim of this paper is identify risks factors
endangering of sustainability in financial service sector.

JEL classification: E 58, G 11, G 18
Keywords: sustainable investment, risks, financial services

1 Uvod

Hoci sa prostrednictvom reforiem Eurdpskej unie, ktoré nasledovali po financnej krize
podarilo stabilizovat’ finan¢ny systém, aktudlnou tillohou je zabezpecit', aby lepsie prispieval k
udrzatel'nému rozvoju. UdrZatel'nost’ je mozné charakterizovat’ ako uspokojovanie sti¢asnych
potrieb sposobom, ktory neohrozuje uspokojovanie potrieb budicich generacii pri zachovani
rozmanitosti.

Fungovanie finan¢ného systému teda treba obnovit’ v dvojitom kontexte a to stimulovania
vytvarania pracovnych miest, investicii a prosperity v Eurdpe, ako aj zabezpecenia prechodu k
udrzate'nému modelu rozvoja. Reakcia na vyzvu dlhodobo udrzateI'ného rozvoja zaroven moze
predstavovat’ i€¢inny spdsob, ako finan¢né institicie mdzu na seba opédtovne prevziat’ pozitivnu
ulohu, ktor1 by mali zohravat’ v spolocnosti.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i

Problematika ekologicky a socidlne udrZate'ného rozvoja sa v poslednom desatroci dostala
vyrazne do popredia v odbornej aj laickej verejnosti. EU ma vyrazni poziciu v presadzovani
programu globalnej udrzatelnosti, ktor¢ho cielom je spojitt hospodarsku prosperitu
s environmentalnou a socialnou udrzatel'nostou. Tento ciel’ je mozné dosiahnut’ len s podporou
finanéného systému, ktory zaroven nasmeruje rast takym sposobom, ktory je udrzatelny
z dlhodobého hl'adiska.

Este v roku 2019 EU schvalila nariadenie zamerané na zvysenie transparentnosti pri
informovani koncovych investorov o vplyve investicii na udrzatelny rozvoj aorizikach
ohrozujucich udrzatelnost’, ktoré¢ st definované ako environmentdlna alebo socidlna udalost,
ktoré by mohli mat’ skuto¢ny alebo potencialny negativny vplyv na hodnotu investicie. MozZu
predstavovat’ samostatné riziko, alebo mézu mat’ vplyv na d’alSie rizikd v investicnom portfoliu
finan¢ného produktu ako st trhové rizika, rizika likvidity, iverové rizika alebo operacné rizika.
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Ciel'om nariadenia o zverejniovani informacii o udrzatel'nosti (d’alej,,SFDR®) je podporovat’
transparentnost’ tak, Ze ucastnici finan¢ného trhu poskytujtci finanéné sluzby zverejiiuji svoje
pristupy k rizikdm udrzatel'nosti.

Financné produkty ¢i uz ide oinvesticné fondy, zivotné poistenie alebo déchodkové
produkty a sluzby riadenia portfolia sa poskytuji na zdruzovanie kapitalu investorov a uvedeny
kapital investuji kolektivne prostrednictvom portfolia finanénych néstrojov, ako su akcie,
dlhopisy a iné cenné papiere.

V suvislosti s nariadenim o zverejnovani informacii o udrzatel'nosti v sektore financnych
sluzieb, ktoré nadobudlo platnost’ v marci 2021 sa predpoklada, Ze spravanie investorov sa bude
menit’ anové trendy sa objavia aj na kapitdlovom trhu, pretoze s stanovené harmonizované
pravidla pre vSetkych ucastnikov finan¢ného trhu. Ocakava sa, Zze vykondvanie nariadenia
SFDR a dalSich stvisiacich regulacii tykajucich sa udrzateIného financovania sa bude
realizovat’ aspon do konca roka 2022.

2.1 Kritérid udriatel’nej investicie

Existuje vyznamné spojenie medzi dlhodobym pozitivnym vplyvom zodpovedného
investovania azvySenou ndvratnostou investicii v pomere krizikdm. Ddsledna integracia
kritérii E— Zivotné prostredie, S - socidlne faktory a G - udrzateI'né riadenie (d’alej len ,,ESG*)
prospieva spolo¢nosti izivotnému prostrediu. Okrem toho umoznuje odhalit’ potencidlnu
hodnotu vd’aka tomu, Ze st identifikované stivisiace rizika a prilezitosti. Politika monitorovania
rizik podporuje ich nalezité riadenie atyka sa to jednak rizik spojenych skritériami ESG
audrzatelnosti, ale aj financnych, prevadzkovych a reputacnych rizik.

Trvalo udrzatelné investovanie je Uzko spojené s emnvironmentdlnymi faktormi, ktoré
preferuji investicie do hospodarskej ¢innosti, ktoraje merana prostrednictvom kIaéovych
ukazovatelov ucinnosti vyuzivania energie z obnovitel'nych zdrojov, surovin, vody a pddy,
ukazovatelov produkcie odpadu, emisii sklenikovych plynov, ukazovatelov vplyvu na
biodiverzitu a ukazovatel'ov obehového hospodarstva.

Udrzatel'nou investiciou z hl'adiska socidlnych aspektov je aj investicia do hospodarske;j
¢innosti, ktora prispieva ksocialnemu cielu arieSeniu nerovnosti, podporuje socidlnu
sudrznost’, socialne zaClenenie a pracovnopravne vztahy, investicia do I'udského kapitélu, ¢i do
ekonomicky asocidlne znevyhodnenych komunit, avSak za predpokladu, Ze sa takymito
investiciami vyrazne nenarusi ziaden z uvedenych ciel'ov.

Udrzatel'né investovanie berie do uvahy aj riadiace faktory ako kvalita riadenia, nezavislost’
predstavenstva, konflikt zaujmov, kompenzacie exekutivy, prava akcionarov, dodrziavanie
postupov dobrej spravy, najmé pokial’ ide o zdravé Struktury riadenia, zamestnanecké vzt'ahy,
odmenovanie zamestnancov a plnenie danovych povinnosti.

Zékladnym krokom na dosiahnutie integracie ESG je identifikacia dolezitych oblasti
tykajucich sa ESG na podnikovej, sektorovej a narodnej trovni. Pri kazdej investicii musia byt’
preukazatelne integrované vSetky tri zlozky ato vramci celého investiéného procesu.
Implementécia v§ak nemusi byt’ rovnaka.

Dostupnost’, druh a kvalita udajov je odli$na pri verejnych a sukromnych emitentoch, ale aj
medzi rozvinutymi arozvijajicimi sa trhmi. Integracia ESG v portfoliach Statnych dlhopisov
vyuziva zdroje udajov, ktoré sa lisia od zdrojov pouzivanych na hodnotenie podnikov.
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3 Ciel’ prace, metodika prace a metédy skimania
3.1 Ciel’ prace

Hlavnym motivom uvedenej témy prispevku a stcasne cielom prace je identifikovat
rizikové factory ohrozujuce udrzatelnost v sektore finanénych sluzieb cez pristup
k informaciam o udrzateI'nosti a charakteristiky v nastrojoch finan¢ného trhu.

Na dosiahnutie ciel’a prispevku sme skimali procesy prebiehajice vo finanénom systéme
analyzovali parcialne aspekty integracie rizikovych faktorov udrzatelnosti pri investovani do
nastrojov finan¢ného trhu a stanovenej zavédznosti eurdpskych nariadeni.

3.2 Metodika prace a metody skumania

Objektom skumania predmetnej témy su zakonné Upravy a identifikacia rizik ohrozujtcich
udrzatelnost’” metodické usmernenia, opatrenia, stanoviska arozhodnutia reguldtora a
dohliadacich organov. Informacnym zdrojom na zistenie stavu dodrziavania zakonnych
povinnosti boli verejne dostupné webové stranky roznych investicnych fondov, bank,
spravcovskych spolo¢nosti, finanénych poradcov a sledovanie kvality spracovania ich politik
zaclenovania rizika udrzateI'nosti do investi¢ného rozhodovacieho procesu.

Pracovné postupy pri skamani vychadzaju zpozorovania, ktoré sa uskutocnilo
systematicky na zaklade empirickych poznatkov o uzito¢nosti poznania aktualneho pristupu k
rizikam, ktoré ohrozuju udrzatelnost, nepriaznivych vplyvov na udrzatelnost’, definovanie
environmentalnych a socidlnych charakteristik udrzatelného investovania.

Sposob ziskavania udajov a ich zdroje nadvizuju na zakladné zdrojové dokumenty
k spracovaniu uvedenej témy a je to hlavne aktualne nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
EU o zverejiiovani informacii o udrzatelnosti v sektore finanénych sluzieb a vykonavacich
predpisov k skimanej problematike, odbornych nézorov na stcasny stav ekologického a
spolocensky zodpovedného podnikania a pristupy k rizikdm udrZatenosti ucastnikov
finanéného trhu na zistenie implementacie praktickych postupov.

PouZité metody vyhodnotenia a interpretdcie vysledkov si odrazom popisného skiimania
apouzili sme deskriptivny pristup, ktory je zaloZzeny na empirickom rozbore uz existujucich
auskutocnenych systémov aukazuje, aky je realny stav danej problematiky. Empirickym
poznanim sme izolovali dani tému asystematicky sme vytriedili poznatky o vyuziti
sledovanych povinnosti v praxi ako aj v interakcii s Groviiou informovania pouzivatelov na
finanénom trhu.

4 Vysledky prace

Hoci su faktory udrZatel'nosti vnimané ako nezavislé od finanénych charakteristik aktiv,
ovplyviiuji vynosy a rizikd investicii nepriamo prostrednictvom zvéc¢Senia alebo zmensenia
vplyvu Standardnych druhov rizik — trhového rizika, rizika protistrany, rizika likvidity a
opera¢ného rizika. Z kratkodobého hladiska je rizikovym faktorom ohrozujucim udrzatel'nost
zvyCajne vznik negativnej udalosti, ktord sice nastane, ale zasadne neovplyvni ndvratnost’
investicie. Z dlhodobého hl'adiska sa rizikovymi faktormi ohrozujucimi udrzatelnost’ stavaju
tie, ktoré sa mézu dlhodobo vyvijat’. Ide o podnikatel'ské aktivity, ktoré mozu byt’ pod tlakom
v dosledku zmeny klimy, zmeny preferencii produktov medzi zdkaznikmi, tazkosti s naborom
zamestnancov, zvySené naklady a d’alSie.

4.1 Identifikacia rizikovych faktorov ohrozujucich udriatel’nost’ investicie
4.1.1 Rizika udrzatelnosti akcii a korporatnych dlhopisov

Rizika udrzatel'nosti ovplyviiuji dlhodobé usporiadanie ekonomického systému, ¢im moézu
mat’ dopad na hodnotu akciovych investicii a korporatnych dlhopisov. Environmentalne zmeny
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sa prejavuju ako fyzické alebo tranzitivne rizika. Fyzické rizika su dopady chronickych alebo
akutnych udalosti, ktoré mdzu mat’ za nasledok napriklad vypadok produkcie podnikov,
zhorSenie pracovného prostredia, narast nadkladov alebo znizenie hodnoty dlhodobych aktiv.
Tranzitivne rizika ovplyviiuji hodnoty investicii najméa prostrednictvom zmien politického a
legislativneho prostredia, ako napriklad rast zdanenia emisii sklenikovych plynov; zmeny
technologii, kde starSie druhy vyrobnych procesov mozu znizovat® konkurencieschopnost’;
zmeny spotrebitel'ského spravania, v ktorom méze dojst’ k zmene preferencii spotrebitel’'ov; ako
aj mozn¢ dopady na reputaciu spolo¢nosti.

Hodnotu investicii ovplyviiuji rovnako socidlne zmeny a zmeny v oblasti riadenia
spolo¢nosti, najmé prostrednictvom dopadov zmien politického a legislativneho prostredia, a
spravania sa spotrebitelov. Popisané zmeny ovplyviiuju hodnoty investicii predovsetkym
negativne, no predstavuji zaroven prilezitosti pre rychlo sa prispdsobujice podniky.

Integracia ESG zacina identifikéaciou faktorov, ktoré su kl'icové pre podniky a ktoré mézu
mat’ vyznamny vplyv na hodnotu podniku. Ide o vyznamné dlhodobé riziké a prilezitosti, s
ktorymi moze byt dany podnik konfrontovany. Napriklad prechod na zelené zdroje energie
moze ohrozit” schopnost’ tradi¢nych poskytovatel'ov energie vytvarat’ hodnotu pre investorov,
ak sa nezameraji na nové formy vyroby energie.

Banky a poistovne s zase neustdle vystavované vyznamnym rizikdm, ktoré stvisia s
hrozbami uniku osobnych tudajov a dalS$imi problémami spojenymi s kybernetickou
bezpe¢nost'ou. Dopady popisanych rizik sa mozu prejavit’ na hodnote investicie v réznych
¢asovych obdobiach, pri¢om plati, ze preferovanie investicii s nizkymi dlhodobymi rizikami
udrzatel'nosti mdze spdsobit’ narast kratkodobej rizikovosti fondu a nizSiu vykonnost’.

4.1.2 Rizikd udrzatelnosti statnych dlhopisov

Rizikd udrzatel'nosti ovplyviiuji hodnotu Statnych dlhopisov. Dobry stav verejnych financii,
ktory je potrebny pre splatenie Statnych dlhopisov, méze byt vyrazne ovplyvneny
environmentalnymi zmenami. Tie sa prejavuju ako fyzické alebo tranzitivne rizika. Fyzické
rizikd spdsobené zmenami klimy v podobe rastiicej premenlivosti a extrémnosti pocasia,
rastiicej hladiny mori ako aj nedostatok vody, mdzu viest’ k rasticim vydavkom verejnych
financii. Medzi tranzitivne rizik4 patri napriklad prudké zvySenie zdanenia neekologickych
aktivit v krajine. To nasledne moZe viest’ k zniZeniu ekonomickej vykonnosti krajiny ako aj k
zvySeniu rizika makroekonomickych nerovnovah. Dlhodobu udrZatelnost’ verejnych financii, a
tym aj hodnotu dlhopisovych investicii, ovplyviiuji rovnako socidlne faktory, ako napriklad
uroven zdravotnictva a Skolstva a dostupnost’ verejnych sluzieb, a tieZ faktory riadenia krajiny
ako napriklad uroven korupcie alebo vymoZitelnost’ prava.

Dopady uvedenych rizik ovplyviiuju hodnotu dlhopisovych investicii predovsetkym v
dlhodobom horizonte. Kratkodobé rizikd sa moézu vyrazne zvysit' v pripade neocakavanych
udalosti ako napriklad eskalacia socidlnych nepokojov alebo klimaticky Sok. Negativne dopady
rizik udrzatel'nosti zvysuje zIy stav verejnych financii.

4.1.3 Investovanie do realitnych aktiv

Environmentalne zmeny sa prejavuju ako fyzické alebo tranzitivne rizika. Fyzické rizika su
dopady chronickych alebo akutnych udalosti, ktoré moézu mat’ za nasledok napriklad vypadok
produkcie spolocnosti, zhorSenie pracovného prostredia, narast ndkladov, nérast cien poistného
alebo znizenie hodnoty dlhodobych aktiv. Tieto rizikd sa mozu prejavit’ poklesom hodnoty
realitnych aktiv alebo poklesom cistych vynosov, ktoré realitné aktiva prinasaju. Tranzitivne
rizikd ovplyviiuji hodnoty investicii najmé prostrednictvom zmien politického a legislativneho
prostredia, ako napriklad rast zdanenia emisii sklenikovych plynov; zmeny technologii, kde
starSie druhy vyrobnych procesov mézu znizovat’ konkurencieschopnost’; narast kapitadlovych
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vydavkov na prispdsobovanie sa environmentdlnym zmendm; zmeny spotrebitel'ského
spravania, v ktorom moze dojst k zmene preferencii spotrebitelov a najomnikov; ako aj
mozné dopady na reputdciu spolo¢nosti. Hodnotu investicii ovplyvituju rovnako socialne
zmeny a zmeny Vv oblasti riadenia spolo¢nosti, najmd prostrednictvom dopadov zmien
politického a legislativneho prostredia, a spravania sa spotrebitelov. Popisané zmeny
ovplyviiuji hodnoty investicii predovSetkym negativne, no predstavuji zaroven prilezitosti pre
rychlo sa prispdsobujuce spolo¢nosti.

4.2 Riadenie rizika udrZatel’nosti v investicnom rozhodovani

Pri integrovani rizika udrzatelnosti do investicného procesu je potrebné zvazovat ako
dlhodobé rizika a prilezitosti, tak aj ich kratkodobé dopady.

Rizik4 udrzatelnosti sa zohladiiuju predovsetkym, no nie vyhradne pri uskuto¢iovani
investi¢nych rozhodnuti o dlhodobych pasivnych investiciach. Investicna spolocnost’ priebezne
sleduje expoziciu portfélia na identifikované faktory udrzatel'nosti.

Medzi stratégie znizujlce rizika udrzatelnosti a zvySujlice vynosovy potencial mozu patrit’
napriklad stratégie vylucenia rizikovych emitentov, stratégie preferencie najlepsich spolo¢nosti
alebo tematicky zamerané stratégie. Investi¢na spolo¢nost’ posudzuje rézne druhy popisanych
stratégii, pricom nepreferuje ziadnu z nich. Kratkodobé rizikd danych stratégii su priebezne
posudzované s cielom obmedzit’ mozné negativne vplyvy cenovych fluktudcii.

Na hodnotenie rizik udrzatel'nosti krajin je mozné pouzivat’ interne vytvorené modely a
klasifik4cie. Hodnotenie finan¢nej situacie krajiny je mozné uskutociiovat’ na zaklade udajov o
ekonomickej vykonnosti krajiny, stave verejnych financii, rizikovych charakteristikdch
bankového sektora a dlhodobych faktoroch konkurencieschopnosti. Expozicia krajiny na
faktory udrzatel'nosti je zaloZena na posudzovani fyzickych a tranzitivnych environmentalnych
rizik, socidlnej urovne krajiny ako aj faktoroch kvality riadenia krajiny.

Pri prijimani investiénych rozhodnuti je potrebné vyhodnocovat stcasne stav verejnych
financii, rizikd udrzatelnosti a aktualne vynosy na dlhopisovych trhoch. Investor by mal
zaCletovat’ rizikd udrzatel'nosti do investicného procesu pri nadobudani novych realitnych
investicii a pri priebeznom riadeni realitnych aktiv.

Pri uskutoc¢iiovani novych realitnych investicii sa posudzuju aj faktory udrzatel'nosti ako
napriklad mnoZstvo spotrebovanej energie, energeticku efektivnost’, odpadové hospodarstvo,
cenu poistenia pred Zivelnymi pohromami a in€ relevantné socialne faktory a faktory riadenia.
Rizikové faktory udrZzateInosti sa posudzuju aj pri urceni ndkupnej ceny, ale nemusia sa viazat
k ich vyhradnému preferovaniu.

5 Diskusia

Zodpovednost’ riaditel'ov a investorov riadit’ rizika suvisiace s dlhodobou udrzatel'nostou
by mali byt zakotvené v ich povinnostiach, ¢i uz prostrednictvom povinnosti v obchodnom
prave alebo prostrednictvom rovnocenného prostriedku v inych pravnych systémoch. V
aktualizacidch by sa malo jasne uviest, Ze riadenie rizik environmentalneho, socidlneho a
spravneho dosahu predstavuje nevyhnutni sucast’ plnenia tychto povinnosti. V rdmci
politickych a regula¢nych intervencii bude takisto potrebné podporovat’ pokrok v oblasti trhovo
orientovanych nastrojov, ktoré sit nevyhnutné na prijimanie investi¢nych rozhodnuti napr. cez
uverove ratingy.

Na dosiahnutie uspechu je kliCové jasné, komplexné a porovnatel’né zverejiiovanie
informadcii o udriatel’nosti. Je nalichavo potrebné, aby podniky a finan¢né institucie zlepsili
finanéné vykazovanie a poddvanie sprav o otdzkach environmentilneho, socidlneho a
spravneho dosahu s cielom poskytnut’ pravdivej$i obraz o aktualnej situdcii. Prijimanie
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rozhodnuti na zdklade spolahlivejSich informacii mozno podporit prostrednictvom
vypracovania v§eobecne akceptovanych noriem na meranie vykonnosti, stanovenie uhlikového
vplyvu, zachovanie zdravia a bezpeCnosti a vyuzitie I'udského kapitalu. Investori by mali
predlozit’ perspektivhu analyzu zamerani na zosuladenie portfolii s energetickou a
environmentalnou transforméciou, pricom by mohli vyuzit mechanizmy porovnatelné s
mechanizmami stanovenymi v prijatom franctizskom zakone o transformacii energetiky.

Ked'ze udrzatelnost’ je ustredny prvok eurdpskeho finanéného systému, tak na dosiahnutie
systémovej zmeny bude potrebné zaClenit’ rizikd a prilezitosti tykajice sa dlhodobej
udriatel’nosti a faktorov environmentalneho, socidlneho a spravneho dosahu do spravy a
riadenia spoloc¢nosti, kI"iCovych indexov, uctovnych Standardov a tverovych ratingov. Tieto
Cinitele sa musia zohl'adnit’ aj v ramci povinnosti vykonavanych europskymi agentirami
dohladu, napriklad prostrednictvom spolocnych usmerneni a nasledne prostrednictvom
zblizovania postupov dohladu v oblasti zverejiovania informdacii o environmentilnom,
socialnom a spravnom dosahu. Prehodnotenim regulaciie pre institucionalnych investorov, by
bolo vhodné posilnit’ smernicu Solventnost’ II tak, aby peist’ovniam umoziovala vo vicsej
miere investovat’ do udriatel’ného kapitalu a dlhodobého majetku.

Spravcovia aktiv ako posledny ¢lanok investicného a tverového retazca predtym, ako
kapitél vstupi na trh, maji jedine¢nt poziciu, v ramci ktorej mozu pomdct’ nasmerovat’ tok
kapitalu k udriatel’nejSim investiciam. Na posilnenie ret'azca vlastnickych vztahov mozno
medziinym vyuZzit’ aj tieto opatrenia: zakotvenie udrzatel'nosti do spravcovskych kodexov a
dohdd o sprave aktiv a pozadovanie od spravcov aktiv, aby zverejnili, ako zaclenuju faktory
environmentalneho, socialneho a spravneho dosahu do svojej stratégie a ako hlasuju o otazkach
environmentalneho, socidlneho a spravneho dosahu.

Nastal Cas, aby uz rizikd a prilefitosti tykajuce sa dlhodobej udriatel’nosti neboli len
doplnkovym kritériom, ale aby sa z nich v ratingoch stali zabudované prvky. Hoci burzy
cennych papierov v EU zastavaju celosvetovo vedice pozicie z hladiska zverejiiovania
faktorov environmentdlneho, socidlneho a sprdvneho dosahu, pokial ide o podporu
udrzatel'nosti, mozno vykonat’ este ovela viac. Na burzach by sa mohla viac podporit’ aj
integrita a rast trhu so zelenymi dlhopismi prostrednictvom podnietenia vypracovania a
uplatiiovania stabilnych noriem.

Vzhl'adom na eurépske odborné znalosti v oblasti udrzatelnosti sa EU nachadza v idealnej
pozicii, aby sa ujala veducej Glohy spomedzi tychto globalnych finanénych centier. Mohla by
sa zriadit’ siet’ udriatel’nych finanénych centier EU s cielom zabezpedit' vymenu najlepsich
postupov, zosuladit’ normy a dosiahnut’ Ziaduci trhovy objem.

5.1 Mobilizacia kapitalu na udriatel’né hospoddrstvo

Mobilizécia kapitalu si vyzaduje opatrenia v dvoch rovindch: po prvé presun sucasnej
alokacie kapitalu z neudrzateI'ného smerovania na udrzateI'né; po druhé nahradenie nedostatku
investicii s cielom zabezpecit’ v€asné dosiahnutie cielov. Je potrebné vytvorit' ucelen
politicku stratégiu s cielom premenit’ ambicie v oblasti udriatel’ného rozvoja na investicné
priletitosti. Clenské §taty musia vypracovat’ plan, v ktorom investorom objasnia, ako planuju
mobilizovat’ kapitdl potrebny na splnenie ciel'ov stanovenych do roku 2030 a dlhodobych
povinnosti v oblasti klimy a energetiky vyplyvajacich z energetickej unie a Parizskej dohody.

Odsthlasenim klasifikaéného systému EU v oblasti ,,udrzatelnych* aktiv by sa posilnila
dovera investorov a podniky by ziskali zrozumitel'nejSie informacie o tom, ktoré aktiva sa
kvalifikuju ako udrzatel'né investicie. Pri stanoveni spolo¢ného jazyka je takisto potrebné, aby
si klasifikaciu EU osvojili uastnici trhu a aby ju zalenili do procesnych usmerneni a noriem
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hodnotenia (produktov a procesov). Predovsetkym eurdpska norma pre zelen¢ dlhopisy by
pomohla trhu so zelenymi dlhopismi v EU naplnit’ svoj potencial.

EU by mala podporovat’ tvorbu udriatel’nych finanénych produktov. Mozno to dosiahnut
posudenim novych zaruk na politické rizika v oblasti udrzatel'nej infraStruktary a podporou
rozvoja trhov so zelenymi dlhopismi a dlhopismi so socialnym vplyvom, ako aj podporou
novych udrzatelnych financnych produktov a sluzieb, ktoré vyuzivaju technologiu na
dosiahnutie udrzatel'nych vysledkov.

Na t&ely podpory a zjednodusenia tychto investicii by EU mohla vytvorit’ $pecializovant
instituciu zodpovedajicu za tvorbu a Struktiru infrastrukturnych projektov a ich spajanie s
investormi. Subjekt by zodpovedal za spajanie infraStruktarnych projektov s investormi,
zameriavajuc sa najma na projekty v oblasti udrzatel'nosti, pricom by pomahal krajinam v usili
vstupovat na kapitalové trhy s ciel'om financovat’ plany na ziskavanie kapitalu.

6 Zaver

Délezitym prvkom zodpovedného investovania je zmiernenie nepriaznivych dopadov
investicii na faktory udrzatel'nosti. Tieto nepriaznivé dopady sa moézu vyskytovat’ v réznych
oblastiach, napriklad v suvislosti so zZivotnym prostredim, socidlnymi zaleZitost'ami
a zalezitostami tykajicimi sa zamestnancov, l'udskych prav, korupcie a uplatkarstva. Miera
asposob zohladnenia nepriaznivych dopadov v investiénom procese zavisi od rdoznych
faktorov, napriklad od typu fondu alebo stratégie, druhu aktiv a dostupnosti spolahlivych
udajov.

V neposlednom rade je potrebné umoznit’ vac¢Sie zapojenie spolo¢nosti prostrednictvom
zlepsenia informovanosti o otdzkach udrzateI'ného financovania, ¢im sa podnieti informovany
dopyt. EU by mala podporit vytvorenie stboru verejne dostupnych rebri¢kov v oblasti
podnikovej udrzatelnosti, v ktorych buda podniky zoradené za zdklade svojej vykonnosti podl'a
cielov udrzateI'ného rozvoja. Takisto odpori¢ame vytvorit normy upravujuce udrzatel'né
investicie na maloobchodnej trovni ako jednoduchy spdsob, ktory mdézu obcania vyuzit' na
ziskanie udrzateI'nych investicii s vplyvom

Poznamka o rieSenom projekte

Tento prispevok je &iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0240/20
»Financné aspekty udrzateného podnikania - rieSenie podnikového néstupnictva v malych a
strednych podnikoch” v rozsahu 100 %.
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Nezamestnanost® a ne¢innost’ obyvatePstva vybranych krajin EU
Unemployment and Inactivity of the Population of Selected EU Countries

Elena Moravéikova

Abstract

Unemployment and economic inactivity of the population is probably the most complicated
problem of various national economies, its state and development has consequences for the
social situation of the population, demand and thus the production of the economy itself.
Recovery from the previous global financial and economic crisis has been slow and uneven.
After its effects have subsided, a health crisis ensues, unemployment becomes unacceptably
high in many countries and the risk of "rooting™ increases. EU policy to reduce structural
unemployment helps to tackle unemployment in the long term, but does not take into account
the specificities of countries in terms of population inactivity, education and willingness to
work.

JEL classification: J 21, O 15
Keywords: labor market, unemployment, inactivity

1 Uvod

Nezamestnanost, najma jej negativny vyvoj “vd’aka” krizam v ostatnych rokoch a nasledné
vypadky prijmov zhorSuju socialnu situdciu vo vSetkych ¢lenskych krajinach Eurdpskej Unie.
Po kazdej prekonanej krize (1989, 2009 a 2019) sa sice rast obnovuje, ale vel'mi pomaly,
nezamestnanost’ tiez klesa, ale takisto pomaly, o vytvdra neddveryhodnost efektivnosti
prijatych opatreni nielen vo vztahuku jednotlivym vladam, ale celej EU. Celkovy obraz
sucasnej ekonomiky v jednotlivych krajindch nie je poteSitelny, a to sa sucasna globalna
zdravotnd kriza Covid-19 este neskoncila.

Eurdpa zaziva v ostatnych desatrociach vyrazné zmeny. I ked’ po skonceni studenej vojny
nastal prudky narast demokratizacnych procesov a demokratickych rezimov, zaroven rozvoj
globalizacie zvyraziiuje nielen nerovnost’ prijmov medzi krajinami v zavislosti od vyznamnosti
ich zdrojov, ale aj schopnosti vlad jednotlivych krajin zabezpecit' udrzateInt vykonnost’
ekonomiky, nakol’ko tato sliizi ako zdroj pre socialne sluzby. Po zmenach rezimu v krajinych
byvalého socialistického bloku tieto zacali vykazovat’ rast ekonomiky, ale aj prediZenie Zivota,
stali sa viac “europskymi”. (V tejto stvislosti je zaujimavé RadiCovej (2015) ocakavanie, Ze si
vyber cestu za vzorom svojho najbliz§ieho vyspelého suseda, Ceska republika — Nemecko,
Slovenské republika - Rakusko.) Podl'a Radi¢ovej (2015) nielen Slovensko, ale krajiny celej
strednej a vychodnej Europy boli ovplyvnené v predchadzajucich obdobiach nasilnou
kolektivizaciou pol'nohospodarsta a industrializaciou, o ohrozenej slobode Tl'udskych prav
nehovoriac. Ich “vstup” do Eur6py, rozumej eurdpskeho hospodarskeho priestoru, zaskocil
nielen krajiny samotné, ale celi Eurdpu: s ich neblahym dedi¢stvom sa bolo potrebné
vysporiadat’. Nastali vSak rozne aspekty, ktoré tomuto procesu neprospeli: financnd a
hospodarska kriza zasiahla nielen eurozénu, ale cely svet, viedla ku rastu nedovery az
pochybnostiam o spoloénej mene, o schopnosti EU riesit problémy, ako aj k rastu
nezamestnanosti. Podl'a Becku (2020) je nezamestnanost’ v su¢asnej dobe vyrazne ovplyvnena
aj globalnou zdravotnou krizou a prijatymi opatreniami, ktorymi sa vlady jednotlivych krajin
snazili situdciu riesit’. Napr. Vlada SR vyhlasila na celom uzemi krajiny mimoriadnu situdciu,
a opatrenia, ktoré trvali relativne dlho a ktorych dosledok sa prejavil spomalenim ¢i zastavenim
ekonomickej aktivity subjektov, poklesom dopytu, a inymi désledkami, ktoré mézu vyustit’ do
recesie. Napriklad podl'a databazy Finstat (2021) na Slovensku posobi 15 660 firiem priamo
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ohrozenych koronavirusom, pricom tieto tvoria ro¢ne 8,7 mld trzieb, najviac spolocnosti sa
venuje sluzbam pohostinstiev, najviac spolo¢nosti sidli v okresoch Bratislavy. Okrem rasticej
miery nezamestnanosti anerovnostiach v prijmoch rastie aj nezamestnanost mladych,
vyraznejsie rastie nezamestnanost’ zien ako muzov a pod. Preto sa na trh prace v poslednych
rokoch coraz viac sustred’'uje pozornost’ ekonémov i socioldogov, ktori sa zaujimaju o Stav a
vyvoj nezamestnanosti, jej dopad na socialny systém i na budlcu spotrebu obyvatel'stva a
nasledny vplyv nezamestnanosti na vysku prijmov domacnosti, kym obyvatel'stvo sa
predovsetkym zaujima o perspektivu svojho sucasného zamestnania, moznosti hl'adania nove;j
préace resp. absolvovania d’alSieho vzdelavania - kurzov zlepsujucich ich postavenie na trhu
prace za ucelom zabezpecenia socialnych istot v rodine. Denne sa stretdvame s informaciami 0
chorobnosti, nezamestnanosti a jej dosledkoch v réznych médiach. Podl'a Eurostatu (2021)
hlavnym zdrojom informacii o trhu prace v Eurdope (EU a vybrané eurdpske krajiny) je
Vyberové zistovanie pracovnych sil (VZPS) Europskej Gnie, kde st zhromazd'ované udaje o
situdcii na trhu prace za vsetky osoby vo veku zvycajne od 15 rokov, ktoré ziju v tzv.
sukromnych domacnostiach, teda do zistovania sa nezahffiaji nemocnice, domovy dochodcov,
vojenské kasarne, ai. VZPS sa uskutocfiuje vo vietkych &lenskych krajinach EU. Takto ziskané
informécie sa stavaji hlavnym zdrojom informacii pre analyzu vyvoja situdcie na trhu prace v
EU a jej jednotlivych krajinach — okrem iného sa vyuZivaju na $tadie o: zamestnanosti,
nezamestnanosti, ekonomickej neaktivite (neCinnosti), ako aj roznych socialno-
demografickych analyz s informéciami ¢lenenymi napriklad podl'a pohlavia, veku, vzdelania,
charakteristik domacnosti alebo podl'a regionov. Informacie o miere nezamestnanosti, ktoré
Eurostat zverejnuje, sa moZu opierat’ nielen o udaje z VZPS, ale napr. aj o tzv. modelové odhady
ai. Informacie ziskané VZPS delia osoby do troch zadkladnych skupin: pracujiacich
(zamestnanych), nezamestnanych (sucet tychto skupin tvori pracovnu silu) a tych, ktori st
mimo trhu prace (nazyvaju sa aj ekonomicky neaktivni, nec¢inni) z réznych dévodov (napr.
Studenti, dochodcovia, chori alebo postihnuté osoby, osoby v domacnosti zdovodu
starostlivosti o ¢lena rodiny...).

Nezamestnanost’ v EU, resp. v SR a d’al§ich vybranych krajinach je v sii¢asnosti otazkou
¢islo jedna. Miera nezamestnanosti na Slovensku je stile relativne vysokd v porovnani
s priemerom EU, zaujimavy je vak jej vyvoj — okolité krajiny, Mad’arsko, Pol'sko a Ceska
republika vykazuju vyrazne niZSiu mieru nezamestnanosti, zdrovei miera nezamestnanosti
reaguje citlivejsie na situdciu ajej vyvoj ako napriklad v Ceskej republike (vid' kapitolu
Vysledky).

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i

Nielen stav, ale ajvyvoj hospodarstva jednotlivych krajin ma wzku prepojenost
s produktivitou prace, a teda pracovnymi zdrojmi — I'udskym kapitdlom. Hospodarstvo (jeho
vykonnost) je zavislé od produktivity 'udskych zdrojov, teda od tej Casti obyvatel'stva, ktoré je
ekonomicky aktivne. Ekonomicky neaktivne obyvatel'stvo zasa vytvara tlak na socialne sluzby
Statu, ¢i uz su to vydavky na vzdelavanie v Skolstve, vydavky na nezamestnanych formou
roznych podpodr a dochodkov. Preto su trh prace a nayméd nezamestnanost’ v ostatnom obdobi
vel'mi rieSenymi témami. OECD (2015) upozoriiuje na viaceré neziaduce faktory v SR: pokles
redlnej mzdy, naduzivanie docasného pracovného pomeru, ina fakty, Ze nezamestnanost
postihla predovSetkym mladych l'udi, Ze rychlejsie rastie nezamestnanost’ u Zien ako u muzov,
ako ajna nerovnost’ prijmov. Svojim stanoviskom Navrh spravy o zamestnanosti 2009/2010
Eurdpskej komisie (2009) vyjadruje potrebu podpory mladym l'ud’om, osobam “vzdialenym”
trhu prace (napr. osoby so zdravotnym postihnutim, marginalizované skupiny), starSim
pracovnikom i ponuke prace prostrednictvom ekonomickej migracie. OECD (2012) vyjadruje
okrem okamzitého deStrukéného vplyvu nezamestnanosti aj hrozbu, ze cast’ z cyklického
narastu nezamestnanosti sa moze stat’ Strukturalnou, ¢im by do budtcnosti bol ohrozeny objem
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pracovnych sil. Aj preto vznikol institat tzv. trvalého kurzarbeitu, ktory podl'a Vanc v Pravnych
novindch (2021) ma najmd v tomto obdobi pomoOct zamestnancom aj zamestnavatel'om
v krizovych ¢asoch, ked’ zamestnavatelia prijmami zo svojej ¢innosti nedokazu pokryt’ naklady
na mzdu zamestnanca. Gonda uz roky pred pandémiou (2015) vyjadruje domnienku, Ze buduci
vyvoj na trhu prace v Slovenskej republike bude odlisny od uplynulého obdobia, a preto apeluje
na ich predvidanie ako nutny predpoklad pre schopnost’ reagovat’ na meniacu sa situaciu. Aj
preto sa kladie doraz na vyznam kvalifikécie, zrucnosti a schopnosti pracovne;j sily. Cudsky
kapital sa vyznacuje podla Bukovovej (2018) urcitymi Specifikami, ktorymi su najma jeho
komplementarnost’” s pouzivanou technologiou, jeho neprenositelnost’, obtiaznost’ jeho
skladovania i meratel'nosti, priCom navratnost’ investicii do I'udského kapitalu je spravidla
dlhodoba. Vyznam potreby investicii do 'udského kapitalu aich vplyv na ekonomicky rast
zdoraziuje aj Foltinova et al. (2019). V pripade vyssich investicii do l'udského kapitalu by sa
mohol prejavit’ prave pozitivny dopad pri prechode Casti cyklického narastu nezamestnanosti
do Strukturalnej nezamestnanosti. S uvedenym investovanim do 'udského kapitalu tizko stuvisia
naklady na zamestnavanie. Podl'a Senesiho (2019) patri Slovensko ku krajinam s najrychlejSim
rastom celkovych nakladov na pracu (porovnanim prvého Stvrtroka 2019 s prvym Stvrtrokom
2018 0 8,7%, kym priemer EU bol 2,6%.) Samozrejme, téme trhu prace sa venuje ovela viac
autorov, my sme vybrali iba niekol’kych.

3 Vyskumny dizajn

Vychadzajic zproblematiky nezamestnanosti na Slovensku avo vybranych krajinach
v Case globalnej pandémie sme si zadefinovali hlavny ciel. Cielom naSho prispevku je
prezentovat’ nezamestnanost’ a ne¢innost’ vo vybranych krajinch (Slovenska republika, Ceska
republika, Mad’arsko, Pol'sko, Rakusko, Nemecko a celkové vysledky EU). Ciastkovym cielom
prispevku je vysvetlit' vzajomny vztah v ramci uvedenych pojmov, s poukdzanim na mozné
pric¢iny a dosledky.

Objektom je nezamestnanost’ ako sGcéast’ trhu prace, ale aj ekonomicka ne¢innost’ vo
vybranych krajinach, nakolko st trh prace 1 necinnost’ ¢asto pouzivanymi pojmami Vv celej
Eurdpskej tnii.

Pouzili sme nasledovné metody: analyza dokumentov, pozorovanie, ilustrovanie, d’alSimi
pouzitymi metdodami su analyza, syntéza, indukcia, dedukcia, komparacia. Skiimanie vychadza
z databdz vSeobecného zistovania pracovnej sily, predovSetkym databazy Eurostat. Databaza
VZPS slovenského Statistického uradu bola napomocna pri objastiovani jednotlivych
ukazovatelov, ich zdrojov, vztahov a d’alSich sti¢asti danej problematiky.

Splnenie ciel’a prace si vyZaduje predovsetkym $tidium réznych zdrojov a ich komparéciu.
V sucasnej dobe je, naSt’astie, mnoho zdrojov, materidlov a informacii dostupnych na internete,
v on-line elektronickej verzii. Poznatky o objekte a predmete skiimania Cerpame z dostupnej
domacej a zahrani¢nej odbornej literatiry odbornych c¢lankov a internetych zdrojov,
predovsetkym materialov Eurdpskej unie, Eurépskej komisie, OECD, databaz Eurostat, Infostat
a d’alsich.
4 Vysledky prace

V prvych kapitolach prispevku bola uvedena charakteristika objektu skiimania, v tejto
kapitole ilustrujeme vySku nezamestnanosti v EU avybranych krajinach, necinnost
(ekonomicku neaktivitu) obyvatel'stva spolu s hI'adanim dovodov.

Prispevok zaCiname prehl'adom celkovej nezamestnanosti vo vybranych krajinach
(Slovenska republika, Ceska republika, Pol'sko, Mad’arsko) doplnené udajom za EU27, tieto
udaje s zobrazené v tabul’ke 1:
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Tabulka 1
Celkova nezamestnanost’ vo vybranych krajinach za roky 2017-2020 (v %)

Stat/Rok 2017 2018 2019 2020
EU 27 52 4,7 4,3 4,5
Slovenska republika 5,2 42 3,7 43
Ceska republika 19 15 1,3 1,7
Pol’sko 3,0 2,4 2,0 1,9
Mad’arsko 2,6 2,3 2,2 2,7
Rakusko 3,7 3,3 3,1 3,6
Nemecko 2,6 2,4 2,2 2,7

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

Ako vidno z tabul’ky, situdcia v oblasti nezamestnanosti sa po prekonani svetovej financnej
a hospodarskej krizy nad’alej zlepSuje, nezamestnanost’ klesd vo vSetkych vybranych krajinach
az do roku 2019, od roku 2020 (s vynimkou Pol'ska) rastie, zacali sa prejavovat’ dosledky
pandémie. V jej dosledku mozno ocakavat’ nielen zdravotnu, ale aj hospodarsku a socialnu
krizu. V1ady jednotlivych krajin prijali rozne opatrenia, uzavreli sa hranice, nastalo obmedzenie
prevadzkovania roznych ¢innosti, niektoré krajiny vyhlasili mimoriadnu situaciu a prijali tvrdé
restriktivne opatrenia. Prevazna vacsina administrativnych ¢innosti presla na tzv. home-office,
pracu zdomu. Takyto pristup si vSak tazko mohli dovolit’ sféra poskytovania sluzieb alebo
priemyselna vyroba. Vo vyske nezamestnanosti sa potvrdzuje Radi¢ovej (2015) predpoklad
o nasledovani najblizsiecho bohatého suseda (vyvoj v SR je obdobny ako v Raktsku, vyvoj v CR
ako v Nemecku, ¢o je vSak zaujimavé, Madarsko v tejto otdzke takmer kopiruje vysledky
Nemecka). Pre lepSie zobrazenie vysledkov sme ich zhromazdili v grafe 1:

Graf 1
Celkova nezamestnanost’ vo vybranych krajinach za roky 2017-2020 (v%)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

V dalSom texte sa budeme venovat ne€innosti. Ne€innost' (nazyva sa aj ekonomicka
neaktivita) je poloZka netvoriaca trh prace (ten je tvoreny iba zamestnanymi a nezamestnanymi
osobami), nachadza sa mimo trhu prace. Tabul'ka 2 uvadza (ako jedind tabulka v tomto
prispevku) absolutne hodnoty. Odpoveda na otdzku, preco si osoby neaktivne, t.j. nehl'adaju si
aktivne zamestnanie — nepiSu inzeraty, nechodia na pohovory, neponukaji svoje pracovné
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schopnosti. Za 10 kvartalov sledovaného obdobia mame nasledovné udaje v tisicoch o0sob,
ziskané aritmetickym priemerom, rozdelené nasledovne: skupina, ktora chce pracovat, ale
nehladé si zamestnanie, d’alSia skupina nechce pracovat’ a poslednd skupina sa nevyjadrila.
Cisla na prvy pohlad vyzeraji hrozivo, treba si viak uvedomit’, Ze ide o vekovu skupinu 15-64,
¢ize sem spadaju aj osoby pripravujuce sa na zamestnanie, ako aj osoby v dochodkovom veku
(tieto dve skupiny tvoria podstatnu ¢ast’ neCinnej populacie, ako nam neskor ukaze aj tabul'ka

4 a graf 4).
Tabulka 2

Necinna populacia nehl'adajuca si zamestnanie podl’'a ochoty pracovat’ za obdobie 2019(Q1) —
2021(Q2) — priemer, v tis.

Stat/Ochota | Celkovo Cl’lce’pr.acovat’, ale . |Nechce pracovat’|Bez odpovede
nehl’ada si zamestnanie
EU 27 74 579,10 13 397,01 60 221,47 960,62
e el 996,15 78,11 887,76 30,28
republika

Ceska republika | 1 598,28 96,27 1 483,88 18,13
Pol’sko 6 710,28 1 065,28 5645
Mad’arsko 1 669,92 243,77 1 426,15
Rakusko 1 294,82 360,96 933,86
Nemecko 10 814,98 1 959,93 8 855,05

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat
Pre lepSiu ilustraciu pontikame graf 2 (tu vS§ak vzhl'adom na velké rozdiely bolo nevyhnutné
pouzit’ obe zvislé osi, na pravej su zobrazené vysledky EU):

Graf 2
Necinné populacia nehl'adajuca si zamestnanie podl'a ochoty pracovat’ za obdobie 2019(Q1) —
2021(Q2) — priemer, V tis.
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

V d’alSom kroku sa zaujimame o dévod necinnosti populacie, ktora si zamestnanie nehl'ada
(tab. 3). V tomto pripade zaujmt dva dovody s vyraznou zmenou — prepustenie z prace v roku
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2020 voc¢i roku 2019 vykazuje index vyvoja 1,6 (obmedzenie sluzieb a vyroby), ale aj ziadny
doévod necinnosti, kde mame index vyvoja 2020 voc¢i 2019 v hodnote 59.

Tabulka 3
Necinna populacia nehl'adajuca si zamestnanie podl'a dovodu za roky 2017 — 2020 (v %) zaEU
27, Slovensko, Cesko, Mad’arsko, Pol'sko, Raktisko a Nemecko

Dovod/Rok 2017 | 2018 |2019| 2020
Prepustenie z prace 0,22 0,18| 0,20| 0,32
Starostlivost’ o dospelého so zdr. postihnutim alebo diet’a 472 4,77 4,77| 5,03
Vlastna choroba alebo postihnutie 3,82| 3,75| 3,78| 3,68
Veri, Ze preiho nie je Ziadna praca 0,67| 0,58|0,60| 0,68
'Vzdelavanie alebo §kolenie 9,24 9,15(9,00| 9,10
Iné rodinné alebo osobné veci 137 1,41|141| 1,45
Dochodok 557 | 547|525 5,28
Iné 1,70 1,63|1,60| 1,16
Ziadna odpoved’ 0,20| 0,20|0,20| 11,8

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat
Pre lep$iu ilustraciu uvddzame ziskané udaje v nasledovnom grafe 3:

Graf 3
Necinna populacia nehl'adajica si zamestnanie podl'a dovodu za roky 2017 — 2020 (v %) za
Slovensko, Cesko, Mad’arsko, Pol'sko, Rakiisko a Nemecko
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

Dalgia tabul’ka, 4, uvadza nedinnost’ populacie spriemerovani za ostatnych znamych 10
kvartalov, pricom populacia je ¢lenena podl'a velkovych kategogii, od 15-24 rokov, nasleduje
populacia 25-34 rokov, 35-44 rokov, 45-54 rokov, 55-64 rokov (mladsiu ani starSiu populaciu
sme neskumali). Uvedena tabulka vysvetl'uje vysoké Cisla nec¢innej populacie uvedené v tab. 2
a grafe 2, tak ako bolo uvedené — podstatnu Cast’ neCinnej populdcie tvoria osoby pripravujlice
sa na zamestnanie (ziaci, ucni, Studenti) a osoby v preddéchodkovom veku (problémom moéze
byt’ ngjst’ si vhodné zamestnanie, s pribudajucim vekom pribudaja choroby a ubudaju sily, ¢o
sa nemusi tykat’ len zdravia, ale aj d’alSieho vzdeldvania a nadobuidania novych zrucnosti a
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schopnosti) a 0soby v dochodkovom veku. Na d’alSom mieste je populacia vo veku 25-34 rokov,
ktora vsak este stdle moze Studovat’, resp. sa d’alej vzdelavat’ roznymi kurzami a pod., zmenu
(Ubytok necinnosti) vidno v d’alSej kategorii 35-44 a takisto aj 45-54 rokov. V kategorii 15-24
rokov (ne¢inna populacia) maju najvicsie podiely Cesko a Slovensko, najmensie zasa Raktisko
a Nemecko. Jednoznac¢nej najmensiu necinnost’ 55-64 rocnych vykazuje Nemecko, za ktorym
nasleduje Cesko. Vo vetkych krajinach je nedinnost’ najvyssia v kategorii 15-24 rokov, aj v
ostatnych panuje vzacna zhoda: 25-34 ro¢ni necinni cca 14-21%, 35-44 ro¢ni ne€inni od 10,6
do 13,72%, v kategorii 45-54 rokov od 9-13% (s vynimkou Ceska, kde je iba 5,15% populacie
v danom veku necinnych).

Tabul’ka 4
Priemer necinnosti populacie v % podl'a veku za obdobie 2019(Q1) — 2021(Q2)

Stat/Vek 15-24 25-34 35-44 45-54 55-64
EU 27 60,48 18,30 13,16 12,93 37,24
Slovenska republika 71,78 20,06 13,72 9,12 39,08
|Ceska republika 71,98 19,27 12,66 5,15 30,82
Pol’sko 67,05 17,08 12,70 12,60 47,54
Mad’arsko 68,40 17,88 13,65 9,17 39,50
Rakiisko 44,06 14,21 10,60 9,82 43,04
Nemecko 48,56 15,93 12,11 10,41 25,63

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

Udaje st zobrazené v grafe 4 tak, aby bola zrejma,, vyvazenost*neéinnosti (v jednotlivych
vekovych kategdriach) vo vybranych krajindch, pricom treba mat’ na paméti réznu dlzku
pripravy na zamestnanie a rozny vek odchodu do dochodku:

Graf 4
Priemer necinnosti populacie v % podl'a veku za obdobie 2019(Q1) — 2021(Q2)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

Na necinnosti (ekonomickej neaktivite) mladych I'udi uvedenej d’alej (v tomto pripade sme
zvolili vekové rozpitie 15-34 rokov) sa podiela aj dosiahnuté vzdelanie. Pod niz§im
sekunddrnym vzdelavanim rozumieme vzdeldvanie v prvych Styroch ro¢nikoch 8-roénych
strednych $kdl a nizsie stredné odborné vzdelanie, pod vyssSim sekundarnym vzdeldvanim —
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stredné odborné vzdelanie s/bez vyucéného listu podla typu Skoly, d’alej uplné stredné
vSeobecné alebo odborné vzdelanie s maturitou, pod postsekundarnym vzdelavanim
rozumieme vzdeldvanie pomaturitné kvalifika¢né, inovacné, zdokonalovacie a pod terciarnym
vzdelanim vyssie odborné vzdelavanie typu Specializa¢ného Stadia a stidium na vysokej skole.
Priemerné hodnoty za ostatnych 6 rokov st uvedené v tabulke 5:

Tabul’ka 5
Priemer nec¢innosti mladych l'udi podl'a dosiahnutého vzdelania za roky 2015-2020 (v %)

Vzdelanie/Stat =0 Slovenska Cesk_a Pol’sko | Mad’arsko | Rakisko | Nemecko
28 | republika | republika

Menej ako zakladné, zakladné,
sekundarne a postsekundarne 17,72 10,73 11,30 | 14,81 16,25 9,33 9,66
neterciarne vzdelanie

Menej ako zakladné, zakladné a niZSie

, . 36,42 58,45 51,66 | 47,83 62,70 29,82 25,68

sekundarne vzdelanie

VysSie sekundarne vzdelanie,
postsekundarne neterciarne a terciarne | 10,14 8,15 8,38 9,46 9,15 5,51 5,78
vzdelanie

Vyssie sekundfn,rne a postse!(undarne 1374 6,15 826| 1313 11,05 6,56 7.30

netercialne vzdelanie
Terciarne vzdelanie 6,76 9,83 8,43 5,90 6,50 4,35 3,80

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

V tomto pripade to vyzera, Ze Slovensko vykazuje druhy najhorsi vysledok (po Mad’arsku)
na urovni najnizsieho stupna vzdelania v skupine ne¢innych mladych I'udi (15-34 rokov), tiez
vykazujeme zo vSetkych sledovanych krajin najvyssi podiel terciarne vzdelanych necinnych
mladych. Oba fakty nie su privetivé pre hodnotenie stladu vzdelavania a potrieb praxe.
Najlepsie vysledky vykazuje Nemecko — najmenej necinnych v skupine najmenej vzdelanych
a najviac vzdelanych mladych l'udi. Pre ilustraciu uvadzame graf 5:

Graf 5
Priemer necinnosti mladych 'udi podl'a dosiahnutého vzdelania za roky 2015-2020 (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat
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Tento nelichotivy stav potvrdzuje aj tabul'ka 6, v ktorej uvddzame ne€innt populaciu vo
vekovom rozpiti 15-64 rokov pre obyvatel'stvo s dosiahnutym zakladnym vzdelanim:

Tabul’ka 6
Neaktivna populacia so zakladnym vzdelanim za roky 2011-2020 (v %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 2020
EU 28 33,3 33,4 33,3 36,0 36,9 36,5| 36,2 38,1 38,4 bu
Slovenska
republika bu bu bu 48,7 66,3 59,8| 52,0( 50,5 62,5 69,6
Ceska
republika bu bu bu 28,3 bu 63,1| 43,3| 40,1 63,2 60,2
Pol’sko 49,1 47,1 44.6 52,6 48,5 459| 389| 53,8 44,8 55,1
Mad’arsko 76,6 70,7 71,8 68,8 53,2 65,3 60,7| 60,9 61,2 74,9
Rakiisko 28,0 25,3 30,3 34,7 31,3 23,9 bu| 29,9 33,3 30,7
Nemeck 22,7 26,7 25,3 26,6 27,7 239| 244 257 25,8 23,4

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat, bu: bez dajov

Udaje zobrazujeme Vv grafe 6:

Graf 6
Neaktivna populécia so zékladnym vzdelanim za roky 2011-2020 (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat
5 Diskusia

Slovenskd republika, ako aj dalSie krajiny, s vobdobi vysokého tempa rastu
nezamestnanosti ,,vd’'aka® zdravotnej krize spdsobenej SARS Covid-19. Kvoli prijatym
opatreniam na ochranu zdravia obyvatel'stva rastie nezamestnanost najmi v priemysle,
sluzbéch (predovsetkym viazanych na prevadzkaren), obchode, stavebnictve ai. Vynimkou by
mohli byt odvetvia informacnych technoldgii, komunikacnych technoldgii, logistiky,
dorucovacich sluzieb (ktoré scasti poOsobili na zmiernenie negativnych dopadov
v hospodarstve). Vlady jednotlivych krajin sa snaZzia dopady krizy zmiernit’ prijimanymi
opatreniami, napr. v oblasti fiSkalnej politiky, politiky vzdeldvania a politiky zamestnanosti,
mzdovej politiky, rdznymi formami finan¢nej pomoci zamestnavatelom a Zivnostnikom ai.
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Sucasna situacia a vyvoj nezamestnanosti (a ne€innosti) si vSak principialnou vyzvou pre
prognostikov. Z faktov uvedenych v kapitole 4 je zrejmé, ze Slovensko je malo odolné voci
podobnym krizam, ale zaroven bolo poukdzané na nesulad vzdelavania s potrebami praxe.
V tomto kontexte je potrebné zohladnit’ aj previazanost’ ekonomik, a vplyv krajin velkych i
krajin bohatych na zdroje na hospodarstvo EU, predovsetkym krajin strednej Eur6py.

6 Zaver

V prispevku bol preukdzany rast nezamestnanosti vplyvom pandémie Covid-19 vo
vybranych krajinach, iked snerovnomernym vyvojom. Zarazajuce skutocnosti preukazala
analyza necinnosti (ekonomickej neaktivity), Slovenskej republike hrozi prehlbovanie tzv.
chudoby mladych. Ciele, ktoré boli stanovené, boli v prispevku naplnené. Zaroven vznikli
odporti¢ania pre dalSie skumanie tejto problematiky vroéznych smeroch — vzdeldvanie,
zamestnanost’, socidlne istoty, Struktura priemyslu, zivnostenské podnikanie, néklady na
zamestnavanie, pricom sa vynorili d’alSie otazky tykajuce sa prezentovanej problematiky —
kriza, nezamestnanost, necinnost’ - a moznosti jej vyvoja.

Poznamka

Tento prispevok je &iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR & 1/0462/19
»Implementacia kI'i¢ovych determinantov do modelov vykonnosti ako nastrojov finan¢ného
rozhodovania podniku v si¢asnych podmienkach* v rozsahu 100%.
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Trh prace vo vybranych krajinach Europskej unie
Labor Market in Selected Countries of the European Union

Elena Moravéikova

Abstract

The labor market is probably the most complicated market of various national economies, its state and
development have consequences for the social situation of the population, demand and thus the
production of the economy it self. Recovery from the other global and financial crisis has been slow and
uneven. After its effect subsided, a health crisis ensues, unemployment becomes unacceptably high in
many countries and the risk of "rooting™ increases. The EU's policy to reduce structural unemployment
is helping to tackle unemployment and the economy from various shocks, but at the same time the
economic down turnis not only causing rising unemployment, but also the risk of lower earnings.

JEL classification: J21, O15
Keywords: labor market, unemployment, inactivity

1 Uvod do problematiKy trhu prace v Eurépskej vinii

Trh prace je v sucasnosti Casto sklonovanym pojmom, zamestnanost, nezamestnanost’ i
necinnost’ zaujimaju nielen vlady jednotlivych krajin vratane prognostikov a analytikov, ale aj
prislusné eurdpske komisie. Nezamestnanost' a ndsledné vypadky prijmov totiz zhorSuju
socialnu situaciu v krajinach Europskej tinie. Po kazdej prekonanej krize sa sice rast obnovuje,
ale vel'mi pomaly, nezamestnanost’ klesa, ale takisto pomaly, ¢o vyvolava nedoveru k
jednotlivym vladam a celej EU. Obraz stiéasnej ekonomiky nie je potesitelny, a to sa stcasna,
globélna zdravotna kriza, len zacala.

1.1 Krizy a vykonnost’ ekonomiky v EU

Eurdpa zaziva v ostatnych desatroCiach vyrazné zmeny. Po ukonceni studenej vojny nastal
prudky ndrast demokratizaénych procesov a demokratickych rezimov, pricom vSak rozvoj
globalizacie zvyraziuje nielen nerovnost prijmov medzi krajinami v zavislosti od bohatstva ich
zdrojov, ale aj schopnosti ich vlad zabezpecit’ vykonnost” hospodarstva, a s tym uzko spété
socialne sluzby. Krajiny byvalého socialistického bloku zac¢ali vykazovat rast’ ekonomiky, ale
aj predizenie Zivota, stali sa viac “eurdpskymi”. (V tejto savislosti je zaujimavé, Ze si vybrali
cestu za vzorom svojho najblizsieho vyspelého suseda, Ceska republika — Nemecko, Slovenska
republika - Rakusko.)

Podl'a Radi¢ovej (2015) nielen Slovensko, ale krajiny celej strednej a vychodnej Europy
boli ovplyvnené v predchadzajicich obdobiach kolektivizaciou pol'nohospodarstva a nasilnou
industrializdciou, o osobnej slobode nehovoriac. A zrazu “zapadli” do Eurdpy. S ich
predchadzajucich “dediénym” ovplyvnenim sa mala vysporiadat’ hospodéarska a menova Unia.
Tato (HMU) vsak prechadzala krizami uz od 90-tych rokov minulého storodia (spory o
menovych a hospodarskych aspektoch HMU, revizia Paktu stability a rastu, reforma stratégie
Lisabonskej dohody pre rast a zamestnanost, financna a hospodarska kriza, kriza spdsobena
Statnym dlhom Grécka a nasledna kriza eura), ktoré viedli ku rastu nedovery az pochybnostiam
o spolo¢nej mene, o schopnosti EU riesit’ tieto problémy. Désledky jednotlivych kriz viedli k
rastu nezamestnanosti. Podla Becku (2020) je nezamestnanost’ v sucasnosti vyrazne
ovplyvnena globalnou zdravotnou krizou a nésledne prijatymi opatreniami jednotlivych vlad
(napr. Vlada SR vyhlésila na celom Gzemi krajiny mimoriadnu situdciu, boli uzavreté hranice
136 Statov...) ktoré trvali relativne dlho a ktorych désledok sa prejavil spomalenim c¢i
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zastavenim ekonomickej aktivity subjektov, poklesom dopytu a dosledkami, ktoré mézu ustit
do recesie.

1.2 Od vykonnosti ekonomiky ku krize na trhu prdce

Finan¢na a naslednd hospodarska kriza v rokoch 2008 a 2009, ako aj sucasna globalna
zdravotna kriza maju za nasledok krizu v oblasti hospodarstva, na trhu prace a krizu socidlnu.
Napriklad podla databazy Finstat (2021) na Slovensku pdsobi 15 660 firiem priamo ohrozenych
koronavirusom, pricom tieto tvoria ro¢ne 8,7 mld trzieb (najviac spolo¢nosti sa venuje sluzbam
pohostinstiev, najviac spolo¢nosti sidli v Bratislave). Okrem rastucej celkovej nezamestnanosti
sa tieto krizy prejavuju aj rasticou nezamestnanostou mladych, rychlejSie rasticou
nezamestnanost’ou zien ako muzov a pod.

Trh prace je momentéalne hlavnou témou médii. Podl'a Eurostatu (2021) hlavnym zdrojom
informacii o trhu prace v Eurdépe (EU28, EU27, Eurozona, a jednotlivé eurdpske krajiny) je
Vyberové zistovanie pracovnych sil Europskej tinie, kde sa kumuluji udaje o situécii na trhu
prace za vSetky osoby vo veku zvy€ajne od 15 rokov, ktoré Zziji v tzv. sukromnych
domacnostiach (do zistovania sa nezahffiaji nemocnice, domovy ddéchodcov, vojenské
kasarne, ai).

VZPS sa uskutoéiiuje vo vietkych &lenskych krajinach EU, v krajindch EFTA (s vynimkou
Lichtenstajnska) a kandidatskych krajinach. Tieto informdcie sii zdrojom pre analyzu vyvoja
situacie na trhu prace v EU a ich vyuzitia na $tudie o zamestnanosti, nezamestnanosti,
ekonomickej neaktivite, ako aj socidlno-demografickych analyz s informaciami ¢lenenymi
napriklad podla r6znych Specifik napr. pohlavie, vek, vzdelanie, charakteristik domécnosti
alebo podla regionu. Tieto udaje sa zverejiiuju kazdy Stvrtrok, s cca 14-tyzdnovym
oneskorenim po ukonceni tzv. referenéného obdobia, ktorym mdze byt den, mesiac, Stvrtrok,
semester, fiSkalny ¢i kalendarny rok. Informécie o miere nezamestnanosti, ktoré Eurostat
zverejiiuje kazdy mesiac, sa mozu opierat’ nielen o tidaje z VZPS, ale napr. aj o tzv. modelové
odhady. Informacie ziskané VZPS EU delia osoby do troch zakladnych skupin: pracujucich,
nezamestnanych (stcet tychto skupin tvori ponuku na trhu prace) a tych, ktori st mimo trhu
prace (nazyvaju sa aj ekonomicky neaktivni, ekonomicky necinni) z r6znych déovodov (napr.
Studenti, dochodcovia, chori alebo postihnuté osoby, osoby v domacnosti z ddévodu
starostlivosti 0 ¢lena rodiny...).

Nezamestnanost’ v EU, resp. v SR a vybranych krajinach je v su¢asnosti otazkou &islo jedna.
Miera nezamestnanosti na Slovensku je stale relativne vysoka v porovnani s priemerom EU,
zaujimavy je viak jej vyvoj — okolité krajiny, Mad’arsko, Pol'sko a Cesk4 republika vykazuju
vyrazne nizZ§iu mieru nezamestnanosti, zaroven nezamestnanost’ v SR reaguje citlivejsie (vid’
kapitolu Vysledky).

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Stav a vyvoj hospodarstva krajin ma uzku prepojenost’ s produktivitou prace, s aktivnymi
pracovnymi zdrojmi — l'udskym kapitdlom. Ekonomicky ne€inné obyvatel'stvo zasa sposobuje
dopad na socidlne sluzby Statu, ¢i uz su to vydavky na vzdelavanie v Skolstve, vydavky na
nezamestnanych formou réznych podpér a dochodkov. OECD (2015) uvadza, ze
nezamestnanost’ a S tym suvisiace vypadky prijmov domacnosti vyvolavaju socidlnu krizu,
ktorej prvt vinu spustila uz finanéna kriza v rokoch 2007 a 2008.
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Zaroven upozoriiuje na viaceré neblahé Specifika SR: pokles realnej mzdy, naduzivanie
docasného pracovného pomeru, i na d’alSie - nezamestnanost’ postihla predovsetkym mladych
Iudi, rychlejSie rastie nezamestnanost u zien ako u muZzov, nerovnost prijmov. Svojim
stanoviskom OECD deklaruje takto stihlas s Navrhom polro¢nej spravy o zamestnanosti
2009/2010Europskej komisie (2009) o nevyhnutnosti podpory pre mladych T'udi, osobam
najviac ,,vzdialenym® trhu prace (osoby so zdravotnym postihnutim ¢i marginalizované
skupiny), star§im pracovnikom i ponuke préace prostrednictvom ekonomickej migrécie. Zaroven
zdoraznuje potrebu zlepsit’ prisposobivost pracovnikov i podnikov a potreba zvysenia investicii
do Tudského kapitdlu. OECD (2012) vyjadruje okrem okamzitého deStrukéného vplyvu
nezamestnanosti aj hrozbu, ze Cast' z cyklického narastu nezamestnanosti sa moze stat
Strukturalnou, ¢im by do budtcnosti bol ohrozeny objem pracovnych sil.

Podra Pichovej a Stuchlého (2018) obdobné problémy trapia CR. Pravne noviny (2021) sa
vyjadruji k vzniku tzv. trvalého kurzarbeitu, ktory ma pomdct zamestnancom aj
zamestnavatelom v krizovych casoch, ked’ zamestndvatelia prijmami zo svojej Cinnosti
nedokazu pokryt’ ndklady na mzdu zamestnanca. Gonda (2015) vyjadril domnienku, Ze budici
vyvoj na trhu prace v Slovenskej republike bude odli$ny od uplynulého obdobia, a preto apeluje
na ich predvidanie ako nutny predpoklad pre schopnost’ reagovat’ na meniacu sa situéciu.

OECD definuje l'udsky kapital ako stthrn vedomosti, zruénosti, schopnosti a pod., tak pre
uplatnenie sa na trhu prace zdoraznuje vyznam kvalifikécie a zrucnosti pracovnej sily. Cudsky
kapitdl sa vyznacuje podla Bukovovej (2018) urCitymi Specifikami: najmi jeho
komplementarnost’ s technologiou, jeho neprenositelnost, obtiaznost jeho skladovania,
obtiaznost’ meratel'nosti.

Névratnost’ investicii do Tl'udského kapitalu je spravidla dlhodobd. Vyznam potreby
investicii do I'udského kapitalu a ich vplyv na ekonomicky rast zdérazinuje aj Foltinova et al.
(2019). S uvedenym investovanim do Tudského kapitalu vSak uzko suvisia naklady na
zamestnavanie. Podl'a SeneSiho (2019) Slovensko je krajinou s rychlej§im rastom celkovych
nakladov na pracu (porovnanim prvého Stvrtroka 2019 s prvym Stvrtrokom 2018 o 8,7%, kym
priemer EU bol 2,6%.) Samozrejme, téme trhu prace sa venuje ovela viac autorov, my sme
vybrali iba niekol’kych.

3 Vyskumny dizajn

Hlavnym ciel'om tohto prispevku je vysvetlit’ pojmy trh prace, nezamestnanost’, necinnost’.
Objektom je trh prace, ktory sme charakterizovali v prvych dvoch kapitolach prispevku, v
dalsich krokoch sa snazime definovat’ vysku nezamestnanosti v EU a vybranych krajinach,
necinnost’ (ekonomicku neaktivitu) obyvatel'stva.

Splnenie ciela prace si vyZaduje predovSetkym Stidium réznych zdrojov, ich analyzu,
komparaciu, dedukciu a syntézu. V sticasnej dobe je mnoZzstvo zdrojov, materidlov a informécii
dostupnych na internete. Skimame materialy Europskej unie, Europskej komisie, OECD, NBS,
databazy Eurostat, Infostat ai, ako aj d’alSie dostupné materidly vedeckych a vyskumnych
pracovnikov.

4 Vysledky prace a diskusia

Vysledky tohto prispevku su prezentované v nasledovnych tabul’kach a grafoch. Prvi tému
Celkovu nezamestnanost’ sme rozdelili na 3 Casti: celkova nezamestnanost’ 2009-2012 (pozri
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tab. 1 a graf 1) charakterizuje vyvoj nezamestnanosti ku koncu finan¢nej a hospodarskej krizy
a po finan¢nej a hospodarske;j krize prebiehajucej v rokoch 2007-2009.

Celkova nezamestnanost’ v tomto obdobi vykazovala v SR vykazovala vysoku tiroven, tretiu
najvyssiu spomedzi sledovanych krajin, a dokonca jej medzirocny narast v roku 2010 (zo 7,5%
v 2009) na 9%, potom stagnaciu a v poslednom roku pokles na 8,8%.

Vel'mi podobny vyvoj celkovej nezamestnanosti (trend) vykazovali Pol'sko, Mad’arsko,
Francuzsko a Island s vynimkou zmeny medzi rokmi 2011 a 2012, ked’ sa celkova
nezamestnanost’ v uvedenych krajinach (vsetky vykazovali celkovli nezamestnanost’ v roku
2011 rovnak, a to 6%) vyvijala odlisne — Pol'sko, Mad’arsko vykazali narast na 6,1% - 6,2%,
ale Island vyrazny pokles zo 6% na 4,8%. Vyvoj medzi rokmi 2012 a 2009 jednoznacne najlepsi
vykazuje Nemecko, potom Island (index vyvoja maju 0,7 a 0,8), kym ostatné krajiny nad 1,
takze nezamestnanost’ vzrastla, aj ked’ trendy medzi krajinami boli r6zne, najvyssi narast
zaznamenalo Spanielsko (index takmer 1,5) a Irsko (1,19), €o je len o nie¢o viac ako SR (1,17).

Tabul’ka 1
Celkova nezamestnanost’ vo vybranych krajinach za roky 2009-2012 (v %)
Stat/Rok 2009 2010 2011 2012
Slovenska republika 7,5 9,0 9,0 8,8
Ceska republika 4,2 4.6 42 4.4
Pol’sko 48 5,8 6,0 6,1
Mad’arsko 5,4 6,1 6,0 6,2
Francuzsko 5,8 5,9 6,0 6,2
Spanielsko 11,7 13,1 14,2 16,5
frsko 8,6 9,7 10,2 10,2
Nemecko 51 4,6 3,6 3,6
Island 58 6,1 6,0 4,8
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databézy Eurostat
Podl'a Gondu (2015) ma slovenskd ekonomika niekolko Specifik — je vyrazne

diferencovana, k comu prispieva miera regionalnych disparit, iroven vzdelania obyvatel'stva,
a iné faktory ustiace do vysokej miery dlhodobej nezamestnanosti (v danom obdobi az 50%),
ktora prinaSa neblahé dosledky — strata pracovnych navykov, pokles ¢i strata zru¢nosti, vacsie
problémy pri navrate do pracovného procesu vzhl'adom na jeho zloZitost’ a vySku narokov na
socialnu politiku ¢i d’alSie vzdelavanie

Dalsim  javom je aj vplyv starnutia  obyvatelstva, prejavujiici  sa
zamestnanost'ou/nezamestnanostou v sektoroch a jeho dopad na buduci trh prace. Starnutie
obyvatel’stva ovplyvni trh prace poklesom poctu ekonomicky aktivneho obyvatel’stva, Co by sa
mobhlo prejavit uz po roku 2016.

Samozrejme, tato problematika je uzko previazana s vekom odchodu do dochodku, ¢im
neskorsi odchod do déchodku tym mensi dopad efektu starnutia na pokles ponuky prace. Otdzne
vSak zostdva, ¢i je toto rieSenie prijatel'né a jeho efekty dlhodobé. Pre lepSie znazornenie stavu
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a vyvoja celkovej nezamestnanosti v danom obdobi vo vybranych krajinach je k dispozicii graf

1.
Graf 1
Celkova nezamestnanost’ vo vybranych krajinach za roky 2009-2012 (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat
VdalSom texte sa pozrieme na vyvoj medzi rokmi 2013 a 2016 (tab. 2, graf 2):
Tabulka 2
Celkova nezamestnanost’ vo vybranych krajinach za roky 2013-2016 (v %)
Stat/Rok 2013 2014 2015 2016
Slovenska republika 9,0 8,4 7,3 6,2
Ceska republika 45 3,9 3,3 2,6
Pol’sko 6,3 55 4,6 3,8
Mad’arsko 5,8 45 41 3,1
Francuzsko 6,6 6,5 6,5 6,3
Spanielsko 17,3 16,0 14,5 12,8
frsko 9,1 7,9 6,6 5,6
Nemecko 3,6 34 3,2 2,9
Island 4,3 4,0 giel 2,5

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

Obdobie rokov 2013-2016 je povazované za obdobie, ked’ sa $taty vysporaduvali s vplyvmi
finan¢nej a hospodarskej krizy a ich dopadom na ich ekonomiku. Tento vyvoj potvrdzuje i
tabulka 2, kde vidno pokles miery nezamestnanosti vo vSetkych vybranych krajinach postupne
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Vv jednotlivych rokoch (pre rok 2013 toto tvrdenie plati iba v ostatnych troch krajinach, teda
frsko, Nemecko a Island). Vyvoj zodpoveda Navrhu (Eurépskej komisie) Spoloénej spravy o
zamestnanosti 2009/2010 Rade (2009), kde sa predpokladalo postupné ozivenie hospodarstva
Vv najblizsich dvoch rokoch, pricom tento vplyv sa mal prejavit’ (s oneskorenim) v zmenéach na
trhu prace.

Podl'a OECD (2012) takyto vyvoj nezamestnanosti a zmieriiovanie vplyvov hospodarskych
poklesov je dosledkom aktivnych politikk zameranych na znizovanie S$trukturdlnej
nezamestnanosti. Najrychlejsi pokles celkovej nezamestnanosti zaznamenalo Mad’arsko (index
vyvoja rokov 2016 a 2013 je 0,53) a najpomalsi Franctizsko (index vyvoja 2016 a 2013 je 0,95).
Pre lepSie zobrazenie stavu a vyvoja celkovej nezamestnanosti vo vybranych krajinach za
uvedené obdobie sme vypracovali graf 2:

Graf 2
Celkova nezamestnanost’ vo vybranych krajinach za roky 2013-2016 (v %)

18,0 -

16,0 -

14,0

12,0

10,0

%

8,0

= 2013
6,0 m 2014
4,0 u 2015
2,0 2016
0,0

>
>
@‘b
\é‘l"
%
\0&0
S
Stat 15-64 rokov

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

V poslednej tabul’ke tykajtcej sa celkovej nezamestnanosti (tab. 3) sme identifikovali vysSku
nezamestnanosti vo vybranych krajinach v rokoch 2017-2020. Z nej vidno pokles
nezamestnanosti az do roku 2019 vo vSetkych krajinach s vynimkou Islandu. V roku 2020 st
uz zrejmé dopady globalnej zdravotnej krizy, celkovd nezamestnanost' rastie (okrem
Francuzska). Toto globalne riziko v sucasnosti paralyzuje cely svet.

Na ochranu obyvatel'stva boli v jednotlivych krajindch prijaté opatrenia, ktoré vsSak
obmedzuji pracovnu silu (zamestnancov), ¢im sa spomalila (v niektorych sektoroch az
zastavila) ekonomicka aktivita, sposobili pokles dopyt po tovaroch a sluzbach ako aj rozne
komplikécie v dodavatel'sko-odberatel'skych vztahoch. Znézornenie tdajov (stav a vyvoj
nezamestnanosti) je uvedené v grafe 3.
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Tabul’ka 3
Celkova nezamestnanost’ vo vybranych krajinach za roky 2017-2020 (v %)

Stat/Rok 2017 2018 2019 2020
Slovenska republika 5,2 4.2 3,7 4.3
Ceska republika 1,9 1,5 1,3 1,7
Pol’sko 3,0 2,4 2,0 1,9
Mad’arsko 2,6 2,3 2,2 2,7
Francuzsko 5,9 5,7 5,3 50
Spanielsko 11,2 9,9 9,1 9,9
Irsko 45 3,9 3,3 3,7
Nemecko 2,6 2,4 2,2 2,7
Island 2,3 2,2 2,8 4,3

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

Vysledky st graficky znazornené v grafe 3.

Graf 3
Celkova nezamestnanost’ vo vybranych krajinach za roky 2017-2020 (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

V d’alSom texte sa venujeme ekonomickej ne€innosti, ekonomickej neaktivite, pod tymto
pojmom rozumieme obyvatelstvo od 15 do 64 rokov, ktoré nie je zamestnané ani
nezamestnané, teda sa nachadza mimo trhu prace. Vzhl'adom na vekové rozpitie treba mat’ na
pamiti, Ze v necinnej populacii st zahrnuti i1 Studenti, dochodcovia, rodi¢ia na rodiCovskej
dovolenke, a pod. V tabulke 4 (medzi nasimi tabul’kami je jedind uvedena v absolutnych
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hodnotach, nie v %) vidime, ze v Slovenskej republike v sledovanom obdobi bolo vyse miliéna
necinného obyvatel'stva. Z nich podstatna ¢ast’ — 81,2% - nechce pracovat, ti, ktori chct
pracovat’, ale nehl’adajti si zamestnanie tvoria 11,3% a ostatni (7,6%) neodpovedali. Zarazajuca
je informécia o obyvatel'stve, ktoré deklaruje, ze chce pracovat’, ale zamestnanie nehl'ada
(uvadzame 2 extrémne hodnoty): frsko vykazuje ich podiel viac ako 30%, Ceska republika cca
6%. Pre lepsie znazornenie su absolutne udaje zhrnuté v grafe 4.

Tabulka 4

Necinna populacia nehladajuca si zamestnanie podl'a ochoty pracovat’ za obdobie 2018(Q4) —
2021(Q1)—priemer, v tis.

Stat/Ochota Chce pracovat’, ale nehl’ada si Nechce Bez
pracovat’ el zamestnanie pracovat’ | odpovede
SIieng ! 1.004,04 113,08 814,85 76,11
republika

Ceska republika | 1 590,12 94,72 1 490,56 4,84
Pol’sko 6 789,17 1119,32 5 669,85

Mad’arsko 1698,44 252,52 1 445,92

Francuzsko 11 233,64 1 340,53 9 878,16 14,95
gpanielsko 8 118,46 1 430,82 6178,91 508,73

irsko 876,09 264,73 5945 16,86
Nemecko 6 436,55 1 034,73 5401,82
Island 26,62 6,33 15,65 4,64
Spojené 7050,3 1 295,42 5060,3| 694,58
kralovstvo
Zdroj: vlastné spracovanie podla databazy Eurostat
Graf 4

Necinna populacia nehl'adajica si zamestnanie podla ochoty pracovat’ za obdobie 2018(Q4) —
2021(Q1)—priemer, v tis.
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

V dalSom kroku nas zaujimal percentualny podiel necinnej populacie nehladajtcej si
zamestnanie podl'a dovodu ich ne¢innosti (tab. 5). Prepustenie z prace bolo v podstate najmenej
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zavaznym dovodom. Fakt, Ze najviac neinnych nehl'adajucich zamestnanie z toho dévodu, ze
je ucastnikom d’al§ieho vzdelavania, je potesite'ny. Stuvisi to zaroven aj s tymi faktormi, ktoré
sme uz spominali — nestratia pracovné navyky, zvysuju si vzdelanie, ziskaji zru¢nosti, ¢im
ziskaju na pracovnom trhu lepSie moznosti umiestnenia. Zarovein to vyvolava tlak v socialnej
oblasti aj s nakladmi na d’alSie vzdelavanie. Pre lepSie znazornenie sme zostrojili graf 5.

Tabulka 5
Necinna populacia nehl'adajica si zamestnanie podl'a dovodu za roky2017 — 2019 (v %)
Dovod/Rok 2017 2018 2019
Prepustenie z prace 0,1 0,1 0,1
Starostlivost’ o dospelého so zdr.postihnutim alebo diet’a 4.4 4.4 45
Vlastné choroba alebo postihnutie 4,1 41 42
Veri, Ze preitho nie je Ziadna praca 1,2 1 0,9
Vzdelavanie alebo $kolenie 9,2 9,2 9,1
Dochodok 3,8 3,7 3,6
Iné 2,9 2,9 2,7
Ziadny dovod 0,2 0,1 0,2
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat
Graf 5
Necinna populécia nehl'adajtca si zamestnanie podl'a dovodu za roky2017 — 2019 (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

Tabul'ka 6 a graf 6 informuji o priemernej ne€innosti (v %) za obdobie 10 kvartalov
(posledny kvartal 2018 az prvy kvartal 2021) podla veku. Tu sa ndm prave ukazuje vplyv
mladych vo veku od 15 do 24 rokov, z ktorych podstatnd Cast’ eSte moZe Studovat, aj ked’ tu
mozu existovat’ vynimky, napr. Student, ktory pracuje 1 hodinu tyzdenne, alebo si intenzivne
hl'ad4 zamestnanie, ako aj obyvatel'stva vo veku 25-29 rokov, ktoré méze mat’ problém najst’ si
zamestnanie vzhladom na chybajliice praktické skusenosti. S rasticim vekom sa situacia
v ostatnych krajinach (Francuzsko, Spanielsko, frsko) 'udia vo veku 40-44 rokov. Této situacia
pravdepodobne suvisi aj s tlakom okolia aj s osobnymi nakladmi na existenciu: vel'a mladych
I'udi byva u rodi¢ov az do veku cca 35 rokov (tzv. mamahotel) a zivotna situdcia ich vel'mi
netrapi, k zvratu dochddza vekom a pravdepodobne aj Zivotnymi udalostami (sobas,
rodicovstvo a pod.). Podl'a OECD (2015) aj nezamestnanost’ zasiahla najtvrdSie mladych l'udi,
a to vo vacsine krajin. Je mozné, Ze by to mohlo byt vyvolané aj uroviiou vzdelavania a
odbornej pripravy? Podl'a Bukovovej (2019) tito oblast’ charakterizuje nevyhovujtca kvalita

110



vzdelavania, nizky a eSte klesajuci podiel HDP na vydavkoch na vzdelavanie, nizka rovei
platov v skolstve, preto bol v roku 2015 zavedeny program dualneho vzdelavania a odbornej
pripravy (novelizovany v 2018) a novy narodny program reforiem v oblasti vzdelavania a
vychovy, za Ucelom odstranenia nesuladu potrieb ekonomiky a vzdeldvania, finanéného
poddimenzovanie vzdelavania, nizkej zapojenosti dospelych do vzdelavania dospelych a snaha
0 zaclenenie znevyhodnenych Ziakov a posilnenie vysledkov v oblasti vzdelavania. Tento
program ma rozpocet 15 mld Eur do roku 2027. Zaroven sa v tejto kategdrii neCinnych
vyskytuje aj vysoky podiel I'udi v preddéchodkovom, resp. dochodkovom veku (od 60 do 64
rokov).

Tabulka 6
Priemer ne¢innosti populacie v % podl'a veku za obdobie2018(Q4) — 2021(Q1)

Stat/Vek | 15-24 | 25-29 | 30-34 | 35-39 | 40-44 | 45-49 @ 50-54 %59 60-64
Slovenskd | o) 58| 2002 | 1747 | 1418| 964 887 1202 181 5977
regubllka

Ceska 7143 | 1913 1915 | 1229 684| 512 633! 108 | 5148
republika

Pol'sko 66,65 | 17,23 | 14,06 13,09 | 11,71 | 12,84 | 1896 | 30,1 | 63,41

Mad’arsko 68,22 | 18,37 | 17,62 | 14,14, 995, 9,26 11,45 23,0, | 5521

Francuzsko | 63,57 | 14,96 | 13,23 12,4 10,88 | 11,34 | 13,87 | 22,6 | 64,45

Spanielsko 68,69 | 17,06 | 12,28 | 11,39 11,25 6 13,47 | 17,48 259 47,04

frsko 50,06 | 16,96 | 1585 | 16,23 | 1591 17,26 | 20,88 27,7 | 44,85

Nemecko 48,55 | 16,03 | 13,18 | 11,98 | 10,52 | 10,04 | 11,53 | 16,2 36,6

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a databazy Eurostat

Graf 6
Priemer necinnosti populacie v % podla veku za obdobie 2018(Q4) — 2021(Q1)
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Tato problematika (nezamestnanost, necinnost) je podl'a nas ovplyvnena niektorymi
skuto¢nostami, ktoré stazuju jej vyklad, napr. zamestnanost Slovakov v zahranici,
zamestnanost’ cudzincov v SR, charakteristika vekovej skupiny tzv. mladych vzhl'adom na
dizku doby pripravy na zamestnanie, tzv. starych vzhPadom na rézny déchodkovy vek v
krajindich EU, dlhodobli praceneschopnost a nezamestnanost a mnoho dalich faktorov.
Niektoré udaje by sa, samozrejme, mohli pouZit' aj z inych zdrojov (UPSVaR, Socidlna
poistoviia, Zivnostensky trad a pod.), otazne je, ako by boli kompatibilné v porovnavani s
inymi krajinami. Tu (a nielen tu) vznika priestor na diskusiu odbornikov, ako aj v oblastiach
zmien realnej mzdy, cyklickosti pohybu redlnych miezd, existencie zmluv na dobu urcitq,
skratenej pracovnej doby, otazkach efektivnosti zniZovania miezd pri viacerych zdujemcoch
na dantl pracovnu poziciu, nerovnostiach v prijmoch, rastu po¢tu mladych, ktori nie s v
procese vzdelavania alebo odbornej pripravy, zmenach v danovo-odvodovej oblasti a vsetkych
ostatnych, ktorych dosledky sa premietaji v nezamestnanosti ¢i ne€innosti, a tak vyvolavaja
tlak v socialnej oblasti.

5 Zaver

V zaverecnej Casti sa pokusime v strucnosti zhrnat dosiahnuté vysledky vo vztahu k
stanovenym cielom. Hlavnym cielom tohto prispevku bolo vysvetlit pojmy trh prace,
nezamestnanost, neéinnost. Ciastkovym cielom prispevku bolo vysvetlit vzajomny vztah
uvedenych pojmov, s poukazanim na mozné pric¢iny a dosledky. Hlavny ciel’ i Ciastkovy ciel
boli priebezne plnené v jednotlivych kapitolach. V prvych dvoch kapitolach prispevku sme
charakterizovali trh prace a jeho sucasti, objekt skumania, v dalSich krokoch sme
charakterizovali a kvantifikovali mieru nezamestnanosti vo vybranych krajinach Eurdpske;j
unie, ako aj necinnost’ (ekonomickl neaktivitu) obyvatel'stva spolu s ¢lenenim podl'a miery
necinnosti, dévodu necinnosti i podl'a vekovych skupin ne¢inného obyvatel'stva.
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Uplatnenie Dollar Cost Averaging v podkladovych aktivach dochodkovych
fondov
Application of Dollar Cost Averaging in the underlying assets of pension
funds

Pavel Skriniar

Abstract

The biggest mistake in investing is to buy expensive and to sell cheaply. Regular investment
eliminates this mistake. The Dollar Cost Averaging method is an effective way of investing for
the retail investor. On the one hand, it is available because it does not require high initial
capital, on the other hand, it reduces investment risk. Pension funds are a typical example of
the application of the Dollar Cost Averaging method. In addition, pension funds reduce
investment risk by purchasing ETFs that copy major stock indices, while buying these ETFs
from several asset managers. Dollar Cost Averaging reduces the return on investment in the
long run, so the longer a investor invests regularly, the more likely it is that the return on his
investment will end in positive numbers. This is confirmed by the recalculated performance of
the stock indices S&P 500, MSCI World, EuroStoxx 50, Nasdaq, Nikkei 225.

JEL classification: G10, G40, G50,
Keywords: Dollar Cost Averaging, Pension Fund, investment revenue

1 Uvod

Dlhodobé pravidelné investovanie je pre bezného investora komunikované ako idealny
nastroj na eliminovanie investicného rizika. Skuto¢nost, Ze k nakupu podkladového aktiva
dochadza pravidelne ainvesticia je tak postupne rozloZena v ¢ase, spdsobuje spriemerovanie
nakupnej ceny. Investor sa tak vyhne umiestneniu vSetkych docasne volnych finan¢nych
prostriedkov do podkladového aktiva v tom najnevhodnejSom momente.

Pravidelné investovanie je pritomné vo viacerych aaj Statom podporovanych finanénych
produktoch. Reformou slovenského systému dochodkového zabezpecenia v roku 2004 vznikli
dochodkové fondy starobného dochodkového sporenia. Popri nich existuji doplnkové
dochodkové fondy, ktoré sa transformovali z doplnkového dochodkového poistenia s historiou
datovanou od roku 1996. Okrem dochodkovych fondov je mozné vyuzit' aj individudlne
investovanie do cennych papierov, kde existuje moznost’ oslobodenia vynosu od dane.
Podmienkou cennych papierov je ich prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu. Danové
zvyhodnenie pri dodrZani osobitych podmienok ma aj dlhodobé investi¢né sporenie v ponuke
obchodnikov s cennymi papiermi.

Priemerovanie nakupnej ceny investicného nastoja (Dollar Cost Averaging) je tak beznému
investorovi dostupné pri roznych druhoch investiénych nastrojov a navyse je mozné pri nom
vyuzit’ oslobodenie od dane z vynosu.

2 Stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Dollar cost averaging (DCA) je siroko pouzivana investi¢na stratégia na finan¢nych trhoch.
Zaroven je tiez dobre zdokumentované, ze takato postupna politika nie je optimalna z pohl'adu

tych, ktori rozhoduji s averziou voci riziku s fixnym investicnym horizontom (Vamduffel,
2012).

Priemerovanie nékladov v dolaroch je popularny zvyk, ktory si osvojili investori, ktori si
uvedomujt tazkosti s doslednym nacasovanim trhu (Khouja, 2006).
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Investori mozu spriemerovat’ naklady v doldroch, pretoze maju ,.cielové sumy* pre
konkrétne podkladové aktivum. Cim volatilnejsi je podkladové aktivum, tym vacsi je prinos
pre priemerovanie dolarovych nakladov, ¢o je v stilade s beznou praxou (Milevsky, 2011).

3 Ciel’ prace, metodika prace a metody skiimania

Cielom prispevku je identifikovat’ najpouzivanejsie investicné nastroje na trhu starobného
doéchodkového sporenia a namodelovat’ ich dlhodobé vynosy z pohl'adu dizky investiéného
horizontu. Pre tento ucel boli potrebné data jednotlivych nastrojov, ktoré su verejne dostupné
na internetovych strankach finance.yahoo.com a wsj.com. Ich spracovanie a vyhodnotenie sa
realizovalo prostrednictvom programu MS Excel, kde sa simulovali rézne varianty trvania
jednorazového apravidelného investovania (na mesacnej baze). Vystupom jednotlivych
scenarov je spracovanie dat do grafickej podoby.

4 Vysledky prace

Dochodkova spravcovska spolocnost’ podla zédkona o starobnom déchodkovom sporeni
povinne vytvara a spravuje jeden dlhopisovy garantovany dochodkovy fond a jeden akciovy
negarantovany dochodkovy fond. Dochodkova spravcovskd spolonost moze vytvorit' a
spravovat’ aj iné dochodkové fondy, pri ktorych sa v Statite dochodkového fondu zaviaze alebo
nezaviaze doplnit’ majetok do tohto dochodkového fondu. Dochodkové fondy sa odlisuju v
investovani majetku v dochodkovom fonde podla druhu finanénych nastrojov, ktorym sa ma
zabezpecit’ zvacSenie majetku v dochodkovom fonde, vytvorenym portféliom, podla miery
rizika zhodnocovania majetku v dochodkovom fonde a v nazve.

Majetok v dochodkovom fonde mézu za podmienok ustanovenych zakonom o starobnom
dochodkovom sporeni tvorit’ len prevoditeI'né cenné papiere prijaté na obchodovanie na trhu
kotovanych cennych papierov burzy cennych papierov alebo inom regulovanom trhu.

Aktuélne majetok dochodkovych fondov pozostava prevazne z investicii do ETF (Exchange
Traded Funds), v mensej miere do akcii konkrétnych spolo¢nosti. Zoznam najvyznamnej$ich
investicii jednotlivych dochodkovych fondov uvadza Tabulka 1.

Tabul’ka 1
Porovnanie zloZenia majetku negarantovanych fondov II. piliera
Spolo¢nost’ Dochodkovy fond[Portfolio
365.life Akciovy Global Uranium, TecDAX, Nasdag 100, S&P Retail
365.life [ndexovy GS EQ Factor World
Allianz - Slovenska [Progres MSCI Europe, Nikkei 225, S&P 500, MSCI Emerging
Markets
NN Harmoénia ggLP 500, MSCI Emerging Market, SMI, Euro Stoxx
NN Dynamika ggLP 500, MSCI Emerging Market, SMI, Euro Stoxx
NN Index Euro Euro Stoxx 50, SMI
NN Index Global MSCI World
Uniga Akciovy MSCI World, S&P 500, MSCI Europe
Uniga [ndexovy MSCI World
, . Stoxx Europe 600, S&P 500, Eastern Europe, Nikkei
'VUB Generali MIX b25, Nasdaq 100
'VUB Generali Profit Stoxx Europe 600, S&P 500
VUB Generali Index MSCI World

Zdroj: mesacné spravy dostupné na internetovych strankach spolo¢nosti
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NajcastejSie pouzivanym ETF je akciovy index S&P 500, ktory reprezentuje vyvoj 505
spoloc¢nosti s najvyssou trhovou kapitalizaciou na americkom trhu.

Druhou najpouzivanejSou investi¢nou stratégiou je globalny index MSCI World, ktory
reprezentuje akcie 1600 spolocnosti z 24 krajin a Styroch svetadielov.

Dochodkové fondy investuju v troch pripadoch cez ETF do indexu Euro Stoxx 50, ktory
reprezentuje 50 najvacsich eurdpskych spolo¢nosti a Svajciarskeho indexu SMI, ktory tvori
dvadsat’ najvicsich a najlikvidnejSich vo Svajciarsku. Pocetnost’ zastipenia indexov obsahuje
Tabul'ka 2.

Tabul’ka 2
Porovnanie zloZenia majetku negarantovanych fondov II. piliera

Index Pocet
S&P 500

MSCI World

Euro Stoxx 50

SMI

MSCI Emerging Market
MSCI Europe

Nasdaq 100

Nikkei 225

Stoxx Europe 600
Eastern Europe

Global Uranium

GS EQ Factor World
MSCI Emerging Markets
S&P Retail

TecDAX 1

Zdroj: mesacné spravy dostupné na internetovych strankach spolo¢nost

PP IPIP[FPININDINDINDINIW(W|A~|O

Jednotlivé dochodkové spravcovské spolo€nosti investuju do ETF viacerych spravcovskych
spolo¢nosti sucasne. Ide o fondy svetovych spravcov BlackRock, DB XTrackers, Invesco,
Vanguard, SPDR, Lyxor, HSBC, Fidelity ¢i Amundi. Objem majetku pod spravou tychto
spolocnosti sa pohybuje od rddovo desiatok miliard USD az po 2,3 biliona USD. Dévodom
takéhoto investi¢éného rozhodnutia slovenskych dochodkovych spravcov je diverzifikacia rizika
vyplyvajliceho z likvidity ETF.

Trvanie investicie sporitel'a druhého dochodkového piliera je ohranic¢ené jeho vstupom a
prijatim jednej z foriem vystupu, ktory je dostupny z ponukového listu.

Nasledujuce grafy zobrazuju vplyv trvania pravidelného investovania na vysledny vynos z
investicie. V grafoch je zobrazeny vyvoj 90% vynosov zinvesticie do indexov, ktoré su
zastapené v majetku dochodkovych fondov.

117



Obrazok 1

Vyvoj anualizovanych vynosov pravidelného investovania do S&P 500 v zavislosti od trvania
investicie
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Zdroj: finance.yahoo.com a vlastné prepocty
Obrazok 2
Vyvoj anualizovanych vynosov pravidelného investovania do MSCI World v zavislosti od

trvania investicie
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Obrazok 3
Vyvoj anualizovanych vynosov pravidelného investovania do EuroStoxx 50 v zavislosti od
trvania investicie
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Obrazok 4

Vyvoj anualizovanych vynosov pravidelného investovania do Nikkei 225 v zavislosti od trvania
investicie
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Obrazok 5
Vyvoj anualizovanych vynosov pravidelného investovania do Nasdaq v zavislosti od trvania
investicie
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Zdroj: finance.yahoo.com a vlastné prepoéty

Grafy zobrazuju 90 % prepocitanych anualizovanych zhodnoteni pri jednotlivych trvaniach
pravidelného investovania. Spodna krivka je 5 percentil, stredna krivka median a horna krivka
95. percentil anualizovaného zhodnotenia pre jednotlivé roky trvania pravidelného
investovania. Vyvoj zhodnotenia udava jednoznacny trend, ze s pribudajicim ¢asom trvania
pravidelného investovania sa vynosové rozpdtie zuzuje apo ur€itom trvani pravidelného
investovania je zhodnotenie iba kladné.

Uvedené grafy vychadzaj z dostupnych dat. Pri indexe S&P 500 st do grafov zapracované
udaje od roku 1927, pri indexe MSCI World od roku 1970, pri indexe Nikkei 225 od roku 1965,
pri indexe Nasdaq od roku 1971 a pri indexe EuroStoxx 50 od roku 1986.

Objemnost’ dat neumoZznuje zovSeobeciiovat’ dlhé ¢asové horizonty pre indexy. Graf indexu
S&P 500, ktorého historia siaha od druhej polovici 19. storocia, zobrazuje hypotetické trvania
pravidelného investovania od jedného do sedemdesiatich rokov pravidelného investovania.
Charakter jeho vyvojovych kriviek aj v takto dlhom trvani investicie zodpovedd vyvoju Vv
grafoch ostatnych indexov.

5 Diskusia

Priemerovanie nadkupnych cien je dostupné rieSenie pre beZzného investora ako sa vyhnut
rizikdm vyplyvajlicim zc¢asovania trhu. Nielen dochodkové fondy, ale aj iné produkty
finan¢ného trhu umoznuju pravidelné investovanie neraz na l'ubovolnej frekvencii. Kym
v minulosti bolo mozné investovat’ iba raz mesacne k uréitému datumu, v sacasnosti takéto
obmedzenia st skor vynimkou ako pravidlom.

Pravidelné investovanie znamend stanovit’ si vySku vkladu v podobe cielovej sumy, ku
ktorému sa investor dopracuje v stanovenom horizonte postupnymi vkladmi. Investi¢né riziko
vyplyvajlce z pohybov cien je tak rozlozené v Case.

Pravidelnost’ v investovani vytvara u ¢loveka navyky avylepSuje jeho finan¢nu situaciu
v zmysle tvorby finan¢nych rezerv a vysSej miere odolnosti voci nestalosti vlastného prijmu.

6 Zaver

Dlhodobé pravidelné investovanie znizuje investi¢né riziko, o sa prejavuje v postupne
znizujucom vynosovom rozpdti. Kratke trvania investicii st podl'a historickych $tatistik bezne
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pouzivanych akciovych indexov rizikovejSie nez dlhé. VSeobecné zavery na odporticané
minimalne trvanie akciovej investicie nie je vzhl'adom na relativne kratku historiu indexov
a vel'ké mnozstvo relevantnych parametrov mozné prognozovat’.

Fondy kapitalizacného piliera systému dochodkového zabezpeCenia na Slovensku
vyuzivaju princip priemerovania nakupnych cien. Medzi najcastejSie podkladové aktiva pre
umiestnenie dochodkovych tspor sporitel'ov patria bezne dostupné ETF, ktoré kopiruju vyvoj
Siroko diverzifikovanych akciovych indexov.

Poznamka

Tento prispevok je ¢iastkovym vystupom riesenia projektu VEGA MS SR & 1/0007/19
»Alokacia aktiv v prostredi nizkych trokovych mier vo finanénych a nefinancnych podnikoch
v SR.“ v rozsahu 100%.
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Ukazovatele determinujuce postavenie podniku na trhu
Indicators Determining the Company's Position in the Market

Alena Tothova, Miroslav Toth

Abstract

The market position of a company is the result of an assessment of the factors that play an
important role in the existence of companies. In general, we mean hard and soft factors. Hard
factors are quantifiable and soft factors can only be expressed verbally. Today, companies are
confronted with huge turbulences and hitherto unknown situations, which require
unconventional reactions. It turns out that the success of a company does not have to be related
only to constant growth. Intangible assets that are not included in the company's accounting
data come into play with greater urgency. In this context, knowledge of factors / indicators
significantly determining the company's position in the market can be perceived as one of the
prerequisites for sustainable business.

JEL classification: M21, 012
Keywords: market position, hard and soft indicators, financial performance

1 Uvod

Na podnik sa dnes pozerame, v zavislosti od vel’kosti a charakteru jeho ¢innosti, ako na viac
¢1 menej zlozity systém. Fungovanie tohto systému vprvom rade zavisi od nastavenia
aprepojenia jeho jednotlivych prvkov. Okrem kvality zdkladnych prvkov podnikového
systému hré dolezita Glohu aj prostredie, v ktorom sa podnik nachadza. Mame na mysli blizke
ivzdialené prostredie podniku. Od roku 2008 do dnesnych dni sa svet vyrovnava s dvoma
krizami, ktorych priebeh a dosledky st v mnohom iné. Koronakriza na nejaky ¢as doslova
zastavila a ,,uvédznila“zivot na planéte. Svetova ekonomika utrpela obrovské straty. Narusili sa
viaceré dodavatel'sko-odberatel'ské retazce, rozkolisali sa misky vah medzi dopytom
aponukou, ¢o sa premietlo do vySSej dynamiky inflaéného vyvoja. Koniec koronakrizy je
popritom stale nejasny. Udrzat’ si trhovu poziciu bez pomoci zvonka je za danych okolnosti pre
vel’kt cast’ podnikov takmer neriesitel'na Gloha. Vsetci ale nemali rovnaku Startovaciu poziciu
v boji s dosledkami koronakrizy. PriaznivejSie vyhliadky na preZitie a udrzanie si konkuren¢nej
pozicie mali podniky, ktoré si vytvorili rezervy na horSie ¢asy a vyznamnu ulohu zohral aj
predmet podnikatel'skej ¢innosti. Pohotovym a adekvatnym prispdsobenim podnikovej ¢innosti
aktudlnym poziadavkam trhu sa mnohym podarilo zostat’ na trhu napriek zlozitej situécii.

Rozsah a spdsob finan¢nej podpory podnikatel'ského sektora podmiefiuje stav slovenskej
ekonomiky, teda jej zameranie acelkova kondicia. Hlavnym pilierom nasej ekonomiky je
priemysel, presnejSie priemyselna vyroba. Priemyselna vyroba je naro¢na na spotrebu energii,
preto sa sucCasné zmeny ceny energii na svetovych trhoch stali no¢nou morou pre nase
hospodarstvo. Niektoré slovenské priemyselné podniky uZz odstavili Cast’ svojej vyroby
aostatné s obavami sleduju d’alsi vyvoj. Automobilky nemaju len vyrobu naro¢nu na vstupy,
ale dnes ich nemaji ani dostatok. Ich vyroba viazne kvoli nedostatku Cipov, plastového
granulatu, kovovych dielcov a najnovsie aj horé¢ika. Ekonomike Slovenska chyba vécsia opora
v odvetviach vyznacujtcich sa vedecko-technickym pokrokom a technologickymi inovaciami,
ktoré by spolo¢ne vytvorili dostatocne odolné zéklady voci suasnym aj pripadnym buducim
nepriaznivym podmienkam. Slovenska ekonomika pravdepodobne dosiahla svoj strop a zacala
zaostavat’ za svetovym vyvojom. Jej momentalna Struktara sposobuje, ze finan¢na podpora zo
strany Statu aj vd’aka tomu zaostava za poziadavkami podnikatel'ov a celého obyvatel'stva. Nase
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tvrdenia dokumentuji makroukazovatele uvedené v tabulkach 1, 2 a znazornené na obrazkoch

1,2,3.
Tabul’ka 1
Slovensky HDP na obyvatel’a v kontexte s vybranymi krajinami (v beznych cendch)
Zmenav %
Pozicia Krajiny 2008 | Krajiny 2018 Krajiny 2020 | 18/08 20/08
1 [Luxembourg 77 940 |Luxembourg 98 640 [Luxembourg | 101 640 26,6 30,4
2 [Norway 66 490 [Switzerland 70 120 [Switzerland 76 330 426 55,2
3 |Switzerland 49 170 [Norway 69 260 |Ireland 74 870 61,2 79,4
4 |Denmark 43 990 lIreland 67 270 [Norway 59 180 4,2 -11,0
5 |Ireland 41 730 |Iceland 61 800 [Denmark 53 600 18,6 21,8
6 |[Netherlands 39 350 [Denmark 52 190 [Iceland 51910 80,3 51,4
7 |Sweden 38 490 [Sweden 46 260 [Sweden 45 910 20,2 19,3
8 [Finland 36 560 |[Netherlands 44 920 [Netherlands 45 870 14,2 16,6
9 |Austria 35 300 |Austria 43 600 [Finland 42 700 15,9 16,8
10 |Iceland 34 280 [Finland 42 360 |Austria 42 300 23,5 19,8
11 |Belgium 32 840 [Germany 40 480 [Germany 40 490 28,4 28,4
12 [Germany 31 530 |Belgium 40 210 [Belgium 39 110 22,4 19,1
13 [France 30 960 |France 35 100 [France 33 960 13,4 9,7
14 |Italy 27 640 [Italy 29 290 [Italy 27 810 6,0 0,6
15 Cypru 24 170 [Spain 25 770 [Malta 25 310 69,8 67,0
16 |Spain 24 130 [Malta 25 740 [Spain 23 690 6,8 -1,8
17 [Greece 21 840 |Cyprus 24 630 [Cyprus 23 400 1,9 -3,2
18 [Slovenia 18 760 [Slovenia 22 130 [Slovenia 22 310 18,0 18,9
19 |Portugal 16 960 |Portugal 19 950 [Estonia 20 190 58,2 62,4
20 [Czechia 15 540 |Czechia 19 850 |Czechia 20 120 27,7 29,5
21 |Malta 15 160 |[Estonia 19 660 [Portugal 19 430 17,6 14,6
22 [Estonia 12 430 |Greece 17 210 |Lithuania 17 510 59,1 71,5
23 [Slovakia 12 230 [Slovakia 16 440 [Slovakia 16 770 34,4 37,1
24 |Latvia 11 230 |Lithuani 16 240 |Greece 15 490 21,2 -29,1
25 [Croatia 11 130 |Latvia 15 130 |Latvia 15 430 34,7 37,4
26 Hungary 10 780 |Hungary 13 910 [Hungary 13 940 29,0 29,3
27 |Lithuania 10 210 |Poland 12 960 [Poland 13 640 35,0 42,1
28 |Poland 9 600 [Croatia 12 620 [Croatia 12 170 13,4 9,3
29 |Romania 7 140 [Romania 10 500 [Romania 11 290 47,1 58,1

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z databazy EUROSTAT

Udaje o HDP na obyvatel'a su vtabulke 1 zoradené podla velkosti, aby bolo mozné
porovnat’ vykonnost’ krajin zostupne. Kvantifikdcia zmeny vykonnosti je rozdelend na dve
Casti, ktoré ukazuju tendencie do koronakrizy a v jej priebehu. Na vrchole nasho rebricka krajin
sa opakovane nachddza Luxembursko, ktoré dokézalo za sledované 12 rocné obdobie zvysit
svoju vykonnost, merani v HDP pripadajucom na 1 obyvatela, celkovo o viac ako 30 %.
Luxembursko si udrzalo svoje postavenie kvoli naskoku oproti ostatnym hned’ na zaciatku
hodnoteného obdobia a aj vdaka tomu, ze z pohl'adu dynamiky vyvoja Si permanentne udrziava
tendencie rastu aj napriek koronakrize. Slovensko sa za toto obdobie naopak pravidelne
objavuje v spodnej Casti tabul’ky. Jeho pozicia sa nemeni, zachovava si 23 miesto v poradi, hoci
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vidime nepretrzité zlepSenia v tvorbe HDP na obyvatela. Vidime, Ze zmeny vo vykonoch
slovenskej ekonomiky nie su az také, aby sme dokazali preklenit’ nizSiu pociatocnu uroven
atym padom sa posunut smerom nahor v poradovniku zobrazenych 29 krajin. Jedinym
pozitivom pre nés je, Ze nepatrime medzi krajiny ako Grécko, Cyprus, Spanielsko, Taliansko,
Norsko, Chorvatsko. Menované krajiny zaznamenali negativne zmeny vykonnosti ekonomik,
ktoré este viac prehibila koronakriza.O vy&erpanom potenciali nasej ekonomiky d’alej svedéia
udaje tabulky 2. V tejto tabulke sa nachddza porovnanie vykonnosti krajin na zaklade indexu.
Objemovy index HDP na obyvatela v Standardoch kapne;j sily (PPS) je vyjadreny vo vztahu k
priemeru Europskej tnie nastavenému na 100. Ak je index krajiny vyssi ako 100, uroveit HDP
na obyvatel’a v tejto krajine je vyssia ako priemer EU a naopak. Zakladné tdaje st vyjadrené v
PPS, t.j. spolo¢nej mene, ktora eliminuje rozdiely v cenovych hladinach medzi krajinami a
umoziuje zmysluplné objemové porovnania HDP medzi krajinami.

Tabul’ka 2
HDP na obyvatela v PPS (index EU 27 2020 = 100)

Pozicia Krajiny 2008 Krajiny 2020
1Luxembourg 266|Luxembourg 266
2Norway 190]/Ireland 211
3iSwitzerland 161/Switzerland 160
4INetherlands 143Norway 142
Slireland 136[Denmark 136
6llceland 132Netherlands 133
7iSweden 129lIceland 125
8Denmark 127|Austria 124
9)Austria 127|Sweden 123

10Finland 123Germany 121
11iGermany 118Belgium 117
12Belgium 116[Finland 115
13France 108France 103
14jitaly 108Malta 97
15(Cyprus 107/Czechia 94
16Spain 102|Italy 94
17Greece 95/Slovenia 89
18Slovenia 91/Cyprus 87
19(Czechia 85|Lithuania 87
20Portugal 82[Estonia 86
21|Malta 80|Spain 86
22Slovakia 73Portugal 77
23Estonia 70Poland 76
24Croatia 64Hungary 74
25Lithuania 64|Latvia 72
26Hungary 64Romania 72
27|Latvia 60/Slovakia 71
28Poland 56Greece 64
29|Romania 52(Croatia 64

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade databazy EUROSTAT

125



Indexy HDP zobrazené v tabul'ke 2 vymedzuji vykon Slovenska na trovni cca 73 %
anajnovsie 71 % z priemernej vykonnosti EU 27. Slovensko sa v tomto rebri¢ku prepadlo z 22
miesta na 27 zcelkovo sledovanych 29 krajin. Coraz viac zaostivame za uspe$nejsimi
krajinami napriek pozitivnemu posunu HDP, uvadzanému v prispevku vyssie. Neschopnost’
Slovenska vymanit’ sa z tohto za¢arovaného kruhu potvrdzuje aj nasledujuci obrazok 1.

Obrazok 1
Vyvoj HDP na obyvatel'a v PPS v krajinach V4(index EU 27 2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade databazy EUROSTAT

Cesko, Pol'sko a Mad’arsko majii podobny vyvoj vykonnosti v porovnani s priemerom EU
27. Postupne sa priblizuji k priemernému vykonu EU, hoci Cesko je d’aleko uspesnejsie. Jedine
Slovensko sa od priemerného vykonu EU vzd’al'uje. Noznice medzi Ceskom a Slovenskom sa
roztvarajui uz od roku 2016. Situacii nepomaha ani vyvoj investicii, ktory naznacuje obrazok 2.

Obrazok 2
Vyvoj tvorby hrubého fixného kapitalu v krajinach V4 (% HDP)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade databazy EUROSTAT
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Investicie su sice chapané ako hybna sila ekonomiky, ale na Slovensku to tak nevyzera.
Slovensko vynaklada v porovnani s Ceskom a od roku 2017 aj v porovnani s Mad’arskom ovel’a
nizsie percento HDP na tvorbu hrubého fixného kapitalu.

Vykon ekonomiky d’aleko zaostavajuci za jej potrebami nuti Stat h'adat’ zdroje niekde inde,
teda zadlzovat’ sa. Vysoké zadlzenost’ krajiny zvysuje cenu financovania a viaze zna¢nu Cast’
prostriedkov na splacanie dlhov, ktoré potom chybaju niekde inde. Situaciu na Slovensku
z tohto pohl'adu dokumentuje obrazok 3.

Obrazok 3 5
Hruby dlh verejnej spravy v kontexte so saldom SR (v % HDP)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade databazy SU SR - DATAcube

Krivky zadlzenosti a salda verejnej spravy sa od seba badatel'ne vzdialili v roku 2012. Zda
sa, ze dlhy boli v tom ¢ase pouzité¢ menej efektivne ako v predchadzajicich obdobiach. Zmena
v zadlzenosti sa neodzrkadlila dostatoéne razantne na strane prijmov verejnej Spravy.
Znazornené krivky na obrazku 3 st po celt dobu od seba dost’ vzdialené, hoci je viditelny aj
mierne pozitivny vyvoj. Iba o miernom tempe zlepSovania sved¢i fakt, ze v roku 2019 sa nam
stale nepodarilo dostat’ asponi na uroven vychodiskového roka 2009. Prebehol rok 2020
a situacia z roku 2012 sa opakuje, ale teraz v ovel’a vacsich rozmeroch.

Uz tychto par zékladnych tUdajov, doteraz prezentovanych v prispevku, dokumentuje
oklieStené moznosti slovenskej ekonomiky. Ak si ku tomu pripo¢itame minimélne sticasny
vyvoj cien energii, ambicie EU budovat’ zelenu ekonomiku, nekonc¢iacu pandémiu a avizované
revoluéné zmeny v automobilovom priemysle, vychddza ndm vel'mi vysoky tcet. Je otdzne ako
sa s nim Slovensko popasuje. Za danych okolnosti je pre Slovensko doslova zivotne dolezity
dobre premysleny tzv. plan obnovy. Iba vhodne nasmerovand podpora, ovela efektivnejSie
cerpanie eurofondov a investicie do nasej ekonomiky m6zu zmysluplne podporit’ slovenskych
podnikatel'ov v ich snahe o posilnenie trhovej pozicie v globalnej konkurencii.

Nasledujuca Cast’ prispevku je venovand reputacii ako klicovému aspektu upeviiovania
konkurencieschopnosti podniku, identifikacii a hodnoteniu determinantov postavenia podnikov
na trhu.

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Postavenie podnikov na trhu ovplyvnuje Sirokéa Skala Cinitel'ov. Za vSetky mézeme menovat’
atraktivnost’ produktov pre zakaznika, ich uzitkovi hodnotu, existenciu substititov na trhu,
kvalitu aoriginalitu produkcie, Uroven marketingu, uroven arozsah poskytovanych
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popredajnych sluzieb, urovenn komunikacie so zdkaznikmi, rychlost’ dodavok, cenovi politiku
podniku, uroven riadenia nakladov, inovécie vyroby, pristup ku vynikajacim hmotnym
anehmotnym zdrojom, schopnosti azrucnosti zamestnancov, mnozstvo navzajom Si
konkurujucich podnikov na trhu av dnesnej dobe uz aj spolo¢enski zodpovednost’, postoj
podniku k Zivotnému prostrediu, riadenie sa etickym kédexom. Mozeme predpokladat’, Ze
menované atribaty sa nejakym spdsobom zhmotiuju v reputacii podnikov. Sucasna tedria sa
snazi o adresnejSie vymedzenie reputdcie podnikov ajej dopad na ich trhovi poziciu.
Budovanie pozitivnej reputdcie sa povazuje za cestu k udrzatel'nej prosperite a bohatstvu v
dnesnom podnikani. Reputacia je druh nehmotného majetku umoznujuci podniku riadit
o¢akavania a potreby svojich stakeholderov. Je to jeden z nastrojov v usili kazdého podniku
prezit' a zlepsit' svoju konkurenéntl poziciu. Koncept reputdcie podniku pritiahol pozornost
podnikov aj akademikov do takej miery, Ze je suastou viacerych vyskumov aoplyva
multidisciplindrnym bohatstvom. Reputacia podniku svojim povodom vychadza zodboru
sociologia az kontextu reputacie jednotlivca. V sociologii sa reputdcia podniku povazuje za
urcity socialny fenomén charakterizujici modernt spolo¢nost’ a funguje ako mechanizmus
socialnej kontroly. Ashforth a Mael (1989) uvadzaju, ze 'udia maju tendenciu zarad’ovat’ seba
a aj ostatnych do réznych socialnych skupin podla viacerych kritérii, méze ist’ o nabozenskt
prislusnost’, vek, pohlavie, ale aj reputaciu ¢iprestiz skupiny. Fombrun a Van Rie (1997)
dodavaju, Ze reputacia sa stala prirodzenym dosledkom hodnotenia spolo¢nosti. Sociologicky
pristup interpretuje koncept reputdcie podniku ako ukazovatel legitimity. Strategicky
manazment vnima reputaciu podniku ako kluCovy aspekt pri  upeviiovani
konkurencieschopnosti podniku. Dowling (2001) vidi reputaciu podniku ako prekazku vstupu
na trh a obmedzenie pre ostatnych konkurentov. Je to jedine&ny zdroj, tvrdi SmaiZiene (2008),
ktory je tazko napodobitelny konkurentmi na trhu. Konkurenti nemézu l'ahko kopirovat
reputaciu podniku, vysvetl'uju Boyd et al. (2010), pretoze ona vychadza z unikatnych vlastnosti
podniku a zo vzajomnych interakcii medzi podnikom a jeho stakeholdermi. Ekonémovia ida
eSte d’alej svojim tvrdenim, Ze reputdciu definuji ako stbor atributov pripisovanych podniku a
odvodenych zjeho minulych aktivit. Reputicia sa vytvara procesom. Minulé aktivity na trhu
prinasaju signaly, ktoré mozu ostatni konkurenti pouZit’ na predvidanie buduceho strategického
spravania. Reputicia je prepojenim medzi minulym spravanim podniku a o¢akavaniami jeho
buduceho spravania, potvrdzuje Mailath a Samuelson (2006). Rose a Thomsen (2004) oznacuju
pozitivnu reputaciu podniku za nehmotny majetok, ktory vytvara hodnotu do budtcnosti. Ak
ma podnik pozitivnu reputaciu, ktord vychadza z pozitivnych aktivit a vykonu v minulosti, ma
to pozitivny vplyv na vnimanie podniku akcionarmi a stakeholdermi atak pomaha zvysit
hodnotu vynosov. Reputacia prispieva k zniZeniu transakénych nékladov a poskytuje priaznivé
finan¢né a nefinanéné vysledky, pretoze na zaklade §tadie Lin et al. (2003) zohrava dolezita
ulohu v transakcidch medzi podnikmi, podnikom a spotrebitelom a medzi spotrebite'mi
navzajom. Podl'a Fombruna a Rindovej (1996) je reputacia meradlom relativneho postavenia
podniku, vinternom a externom prostredi Stakeholderov tak vkonkurenénom ako aj
v indtitucionalnom prostredi. Smaiziene (2008) zahriiuje medzi prinosy pozitivnej reputacie pre
podnik zvySenie spokojnosti zakaznikov, vytvaranie a udrzanie lojalnych vztahov so
zékaznikmi, ¢oho vysledkom je zvySenie predaja vyrobkov podniku a rast a ich trhovych
podielov. Medzi dalSie prinosy patri moznost' uctovat vyhodnejSiu, ¢i prémiovi cenu
produktov a sluZieb, schopnost’ vysielat’ signdl na zniZovanie rizik pre investorov, schopnost’
zvysit hodnotu akcii podniku. Sarstedt (2009) zdovodnuje, ze reputacia podniku moze
naznacovat’ budici penazny tok podniku a preto sluzi ako ukazovatel zniZovania rizik
vykonnosti podniku. To znamen4, Ze investori potom ovela ochotnejSie poskytuju podnikom
peniaze vo forme akcii. Prinosy pozitivnej reputacie uzatvarame ¢lankom Caruana (1997), v
ktorom pise 0 zabezpeceni vyssej celkovej navratnosti, znizeni nakladov na kapital a zvyseni
konkurencieschopnosti podnikov. Mézeme konstatovat’, Ze pozitivne G¢inky reputacie podniku
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vedu k vys$§im ziskom. Pozitivna reputicia medzi finanénikmi méze pomoct’ podniku stat’ sa
investicnou vol'bou, ktora prildkava kapital a umoziuje realizdciu s niz§imi ndkladmi ako
konkurenti. Poc¢as krizy na trhu moéze reputacia podniku posobit’ ako rezervoar a pomahat’
podnikom zotavovat’ sa z poklesu cien akcii rychlejSie ako v pripade podnikov s negativnou
reputaciou. Akcie podnikov, ktoré maji pozitivnu reputaciu, trpia menej a rychlejsie sa zotavia
Z poklesov na akciovych trhoch ako akcie podnikov s negativnou reputéaciou.

Délezitou Castou prispevku je vztah medzi reputdciou, finan¢nou vykonnost'ou podniku
a v kone¢nom dosledku jeho konkurencieschopnostou. Budovanie trhovej pozicie podniku totiz
predpoklada znalost’ podstatnych determinantov jeho uspechu, pripadne netspechu.

3 Vyskumny dizajn

Autori prispevku sa zameriavaju na hl'adanie faktorov budovania trhovej pozicie podniku.
Vychadzaju z koncepcie reputacie, ktora sa v sucasnej dobe stala objektom zaujmu nielen pre
vedeckych pracovnikov, ale aj pre samotné podniky. Reputacia je z mnohych ohl'adov este stale
dostatocne neprebadana oblast’. Bliz§ie skiimanie vztahu medzi reputaciou a financnou
vykonnost'ou podniku méze prispiet’ ku pochopeniu jej potencialu v boji o konkuren¢nu poziciu
subjektov na domacich a najméa svetovych trhoch. Analyza a hodnotenie prostredia, v ktorom
st slovenské podniky momentalne zasadené, zasa poskytuje obraz o pripadnej podpore ich snah
otrhovy podiel zvonka. Analyza ahodnotenie slovenskej ekonomiky je v prispevku
prezentované prostrednictvom cielene zvolenych makroukazovatelov. Vyber skupiny
makroukazovatel'ov je nasmerovany tak, aby sa odhalili aktudlne moznosti naSej ekonomiky,
jej priestor alimity. Vnimanie schopnosti ekonomiky Slovenska nie je mozné zmysluplne
uzavriet bez komparicie sekonomikami inych krajin. Analyzované data prostredia su
predstavené v tabulkovej a grafickej forme s cielom vystizne poukdzat’ na kondiciu Slovenska
ajej nastavenie pre budice naroky podnikatelov a celej verejnosti. Na hodnotenie prostredia
a charakteristiku reputacie nadvézuji ukazky prace vedeckych pracovnikov, orientovanej na
hl'adanie ukazovatelov/determinantov postavenia podnikov na trhu. V tomto pripade ide
o ukazky vyuzitia matematicko-Statistickych metod pri identifikacii hard ukazovatel'ov, teda
vyhradne ukazovatelov vyjadrenych c¢iselne. Z matematicko-Statistického aparatu moéZeme
hovorit’ o korelanej aregresnej analyze, bodovacej metdéde, metdodach multikriteridlneho
hodnotenia, mierach variability ako rozptyl, smerodajna odchylka a varia¢ny koeficient.

4 Vysledky vyskumu

Postavenie podniku na trhu vznikd ako vysledok podsobenia, ako uZ bolo v prispevku
naznacené, mnohych ¢initel'ov/determinantov. Reputacia sa v tomto kontexte javi ako synergia
mnohych z nich. Determinanty reputacie vo svojej praci konkretizuju Hojdik a Kozdkova
(2019) a d’alsi vedecki pracovnici. Pokial’ sa chceme sustredit’ iba na finan¢né Cinitele, musime
sa v prvom rade pozriet’ na vztah medzi reputaciou a finan¢nou vykonnost'ou podniku. Dobrym
prikladom je skumanie vztahu medzi reputiciou avybranymi pomerovymi finanénymi
ukazovatel'mi, ktory odhaluju autori Kozakova a Hojdik (2019). Da sa predpokladat’, Ze
finanéna vykonnost’ je dolezity podklad pre hodnotenie reputacie aopacne. Vztah medzi
reputaciou podniku a jeho finan¢nou vykonnostou je zlozity. Pre¢o? Nadmerné zisky podniku,
vytvaraju priestor pre investovanie do spolocensky zodpovednejSieho spravania, ktoré
uspokojuje o¢akavania roznych skupin stakeholderov a to méze pomoct’ podniku zvysit’ jeho
reputaciu v buducnosti. Hodnotiace kritéria stakeholderov sa vSak mézu navzajom liSit.
Spotrebitelia ocakavaju kvalitné a atraktivne produkty, investori vysoku vynosnost,
ekoskupiny udrzatel'né enviromentalne spravanie. Poziadavky vsetkych skupin by popritom
mali byt rovnako uspokojené. Podnik sam rozhoduje o stratégii svojej ¢innosti, napriklad o
stratégii vyroby, ¢i znacky, voli si formu reklamnych kampani, implementuje systémy
odmenovania zamestnancov a investuje/neinvestuje do spoloéensky zodpovednej cinnosti.
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Spravanie podniku potom ovplyviiuje rozhodnutia stakeholderov, pretoze tieto ¢innosti maju
vplyv na ich vnimanie podniku, jeho reputaciu. Reputacia je preto agregovanym ukazovatel'om,
ktory podla okolnosti predstavuje vysoku alebo nizku hodnotu majetku reputacie. Manazéri sa
podielaju na aktivitach, aby sa zlepSila reputacia podniku. Stakeholderi v§ak priamo nehodnotia
cely rad ¢innosti, ktoré vedu k vytvoreniu pozitivnej reputacii. Spoliehaju sa hlavne na finan¢né
vysledky dosiahnuté v predchadzajucom obdobi. Vztah medzi reputaciou podniku, trhovou
hodnotou a finan¢nou vykonnostou zdoéraznuje vyznam uctovnej zavierky pre internych aj
externych pouzivatelov. Udtovna zavierka vsebe skryva vela uzitoénych tdajov
vypovedajucich o Strukture a kvalite podnikovych kapacit, o finan¢nej stratégii podniku, o jej
rizikovosti, o priebehu a vysledkoch transformacného procesu zpozicie zisku azpozicie
peniaznych tokov. Analyzou dat ictovnej zavierky podniku st k dispozicii informécie uzitocné
vprvom rade pre manazérov, potom pre vlastnikov, investorov, obchodnych partnerov,
zamestnancov, finan¢né institacie, finanéné trhy aorgany verejnej spravy. Kvalita tychto
informacii je pre vSetkych zicastnenych zasadna. Nesmie sa vSak zabtdat’ aj na nefinan¢né
informacie o podniku, aby sa znizil rozdiel medzi uctovnou atrhovou hodnotou podniku.
Zaujimavym zdrojom finan¢nych a nefinanénych informacii o podniku st ich vyrocné spravy.
Dobra vyro¢na sprava prispieva k reputacii spolo¢nosti, jej doveryhodnosti v o¢iach vsetkych
skupin stakeholderov. Moéze byt prikladom pozitivnej publicity. Podnikové pribehy
publikované vo vyro¢nych spravach podporuju jeho reputaciu tym, ze vysvetluju idey,
spravanie aplany podniku do buddcnosti. Plati, Ze minulé financné vysledky ovplyviiuji
reputaciu v sucasnosti a reputacia podniku v suc¢asnosti ovplyviiuje budicu finanénu vykonnost’
podniku. Reputacia podniku ma vplyv na ziskovost’ podniku prostrednictvom prevadzkovych
vykonov. Dalej ovplyviiuje troveti dopytu, &ize trhovi kapitalizaciu, prostrednictvom vnimania
budtcich vyhliadok podniku ovplyvnenych ziskovost'ou. Véacsie Sance dlhodobo udrzat’ sa na
trhu a pritom zlepsovat’ svoju poziciu maji podniky s pozitivnou reputaciou.

V tedrii sa dnes daju n4jst’ viaceré metody merania reputacie podniku. Vo vSeobecnosti sa
delia na skupinu kvalitativnych a skupinu kvantitativnych metdéd merania. V tomto prispevku
sa zameriavame vyhradne na kvantitativnu strdnku merania reputacie. Voci kvalitativnym
metodam st publikované viaceré vyhrady. Asi najzévaznejSie sa tykaji vysokej urovni
subjektivity. Okrem toho v doésledku vyberu hodnotiacich kritérii a respondentov neposudzuju
realnu reputaciu spolo¢nosti, pretoze bud’ beru do ivahy nazory vsetkych skupin stakeholderov,
a to zaZenym spdsobom, alebo sa zameriavaji na konkrétne skupiny. Koncentracia na niektoré
skupiny stakeholderov alebo dokonca pouzitie dotaznikov spravovanych prostrednictvom
internetu, sposobuje, Ze skiimanie sa stdva spornym. Pokial' ide o kritérid na hodnotenie
reputicie, ¢asto nie su dostatocne jasné, vyskytuju sa duplicitne, navzajom sa prekryvaji.
Napriek vSetkému, sa tieto metody vyuzivaji vel'mi Casto.

Kvantitativne metody merania reputdcie vznikli ako reakcia na nedostatky kvalitativnych
metod. Najpouzivanejsie z nich su intelektudlny, uctovny a marketingovy pristup. Intelektualny
auctovny pristup sa opiera o existenciu rozdielu medzi trhovou hodnotou podniku a jej
uctovnou hodnotou. Intelektudlny pristup sa zameriava na ochranné zndmky, servisné zndmky,
autorské prava, opravnenia a vyhradné prava. Uétovny pristup sa viac zameriava na postdenie
nehmotného majetku spoloc¢nosti. Tento pristup vyzaduje analyzu reputdcie suvisiacej s
aktivami a zdvizkami a ich ocenenie v redlnej hodnote. Rozdiel medzi nimi vytvara reputéciu.
Marketingovy pristup navrhuje meranie reputacie podniku prostrednictvom konceptu znacky
vlastného kapitalu. Je to objektivnejSia metdda, ktora sa zaoberd licenénymi poplatkami, ktoré
spolo¢nost moze zhromazdovat tym, ze poskytuje inym svoju znacku. AvSak, znacka
predstavuje iba jednu dimenziu, a preto nemoze vysvetlit’ vSetky aspekty suvisiace s konceptom
reputacie podniku. Ako na Specifickt kvantitativhu metddu sa pozerame v pripade analyzy
udalosti. Pouziva sa na meranie straty reputacie a umoznuje odhadnut’ pokles trhovej hodnoty
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koétovanych podnikov spdsobenej udalostami s vysokym vplyvom na reputiciu (napr.
Skandaly/podvody, negativne medialne aféry atd’.). Medzi najcastejSie ukazovatele vyuzivajice
sa na kvantitativne hodnotenie reputacie podniku patri: vek podniku, pocet rokov obchodovania
na burze, pocet oceneni/certifikatov za iniciativu v oblasti socialnej zodpovednosti podnikov,
pomer trhovej ceny akcie kzisku na akciu (P/E), trhova kapitalizacia ¢i navratnost pre
akcionarov.

Testovanie zavislosti medzi zakladnou skupinou pomerovych ukazovatel'ov a reputaciou na
priklade podnikov zautomobilového priemyslu neprinieslo jednoznatné odpovede.
Ukazovatele likvidity (L2, L3), ukazovatele aktivity (doba obratu zasob, doba splatnosti
zaviazkov z obchodného styku, doba inkasa pohladdvok zobchodného styku, obrat aktiv),
ukazovatele zadlzenosti (celkova a dlhodoba zadlzenost’), ukazovatele rentability (ROE, ROA,
ROS) anakoniec dividendovy vynos apodiel CZ na akciu sa ukazali ako ¢iastoéne schopné
naznacit’ vztahy s reputdciou podniku. Vysledky testovania nemozno zovseobecnit,, pretoze sa
medzi vybranymi subjektami li$ili navzajom. V testoch sa prejavila vo vdésine pripadov silnegj
zavislosti prave pozitivna zavislost’ reputacie od pomerovych finanénych ukazovatel'ov. To
znamena, ak rastie hodnota pomerového ukazovatel’a, rastie aj reputacia. Najviac osved¢enymi
ukazovatel'mi pri skimani vzt'ahov s reputaciou boli doba splatnosti zavédzkov z obchodného
styku a celkové zadlZenost’. Doba splatnosti zavizkov z obchodného styku vykazovala silnu,
Statisticky vyznamnu negativnu zavislost’ a celkova zadlzenost’ silnu, Statisticky vyznamni
pozitivnu zavislost'.

Dal§im prikladom hl'adania ukazovatel'ov/determinantov trhovej pozicie podniku méze byt
vyuzitie multikriteridlnych metod porovnavania podnikov avramci nich testovanie vplyvu
pomerovych ukazovatel'ov na vysledné poradie podniku v navzajom si konkurujicej skupine
podnikov. Ide o priklad vzajomného porovnavania lekarni, posobiacich v rovnakom regione
Slovenska. Medianova hodnota reprezentuje obvyklé vysledky suboru podnikov amiery
variability (rozptyl, smerodajna odchylka a koeficient variability) dokdzu objasnit’ podobnost’
hodnét pomerovych ukazovatelov tychto podnikov. Na zéklade postdenia medianov
aukazovatelov variability je moZné rozhodovat’ o vybere ukazovatel'ov, ktoré budu plnit’ tlohu
vstupnych parametrov procesu porovnavania podnikov a vyhodnocovania ich trhovej pozicie.

Ukazovatele sohrani¢enym intervalom rastu/poklesu, ktoré nemaji jednoznacni
ekonomicku interpretdiciu nemdézu byt na porovnavanie podnikov pouzité. Metddy
multikriteridlneho hodnotenia na zaklade vstupnych dat poskytujii odpoved’ na umiestnenie sa
ktoréhokol'vek podniku z porovnavanej skupiny konkurentov. Otazkou je, ako by sa zmenila
trhova pozicia konkurentov v pripade zmeny vstupnych ukazovatel'ov ur¢enych na porovnanie?
Odpoved’ mozeme ziskat’ pomocou korelacnej a regresnej analyzy napriklad vytipovanej pétice
ukazovatelov: ROA, doby splatnosti zavédzkov, obratu aktiv, nakladovosti apodielu
novovytvorenej hodnoty v trzbach.

Zatial' ¢o regresna analyza umoziuje odhad hodnot nezavislej premennej y (financéné
ukazovatele) na zdklade poznania hodndt zavislej premennej x (pozicia podniku na trhu),
korelacnd analyza umoznuje posudzovat’ presnost regresnych odhadov a mieru korelacnej
zavislosti. Pokial’ chceme ur€it’ parameter/ukazovatel’, ktory najviac urcuje postavenie podniku
na trhu, mézeme merat’ zavislost’ medzi ukazovatelmi a postavenim dané¢ho podniku prave
korelaénym koeficientom. Jeho spravny vypocet musi spifiat’ nasledovné predpoklady. Musi
byt stanovend normalnost’ rozlozenia vyskumnych udajov, ktoré st obsahom dostato¢nej
velkého stiboru. V pripade nedostato¢ne vel'kého suboru je spravne kvantifikovat’ Kendallov
korelacny koeficient.

Testovanim zavislosti trhovej pozicie konkurujucich lekarni od menovanej pitice
finan¢nych ukazovatel'ov sa ukazalo, Ze najmenej pdsobiacim ukazovatel'om na trhovu poziciu

131



podniku sa ukazala nakladovost. Dalej nasledovali doba splacania zavizkov, podiel
novovytvorenej hodnoty v trzbach a obrat aktiv. Ukazovatel’, u ktorého sa potvrdila najsilnejsia
zavislost’ s trhovou poziciou podniku bola rentabilita aktiv. Tieto zistenia je vSak potrebné d’alej
precizovat’ v zmysle overenia Statistickej vyznamnosti zavislosti pomocou regresnej analyzy.
Priklad testovania pétice zvolenych finanénych ukazovatel'ov je mozné I'ubovolne rozsirit
o d’alSie druhy pomerovych ukazovatelov.

5 Diskusia

Skimanie konkurenéného postavenia podnikov na trhu moéze mat variantni podobu.
Analyza ahodnotenie prostredia, ktoré obklopuje podniky, ponuka zakladny obraz
o moznostiach alimitoch narodného hospodarstva. Vhodne nastavend Struktira ekonomiky
zvySuje jej vykonnost, ¢o vkombinacii s moznostou efektivneho Cerpania eurofondov
predstavuje vyznamnu podporu podnikov v ich snahe o ispesnejSie presadenie sa na globalnom
trhu. Postavenie podniku na trhu determinuje mnozstvo ¢initel'ov, z ktorych mnohé sa agregujt
v reputacii podniku. Teoria charakterizuje reputaciu z pohl'adu viacerych vednych disciplin, ¢o
zapriciuje nejednoznacnost’ vymedzenia a merania reputdcie. Dnes rozliSuje kvalitativne
a kvantitativne metddy meranie reputdcie. Meranie vztahu medzi reputdciou a finan¢nou
vykonnostou je menej Casté, hoci odstraiiuje negativa kvalitativnych metdd merania.

Kvantitativne metédy merania poskytuju priestor pre vyuzitie korelacnej aregresnej
analyzy v procese testovania zavislosti reputacie od pomerovych finanénych ukazovatel'ov
podnikov. Testovanim zavislosti, ich Statistickej vyznamnosti a charakteru je mozné adresne
urc¢it’ ukazovatele smerodajné pre konkurencieschopnost’ podnikov, ich poziciu na domacom
aglobalnom trhu. Korela¢nii aregresnii analyzu je takisto mozné zuroCit v procese
multikriteridlneho hodnotenia podnikov. Daju sa testovat’ vztahy vzorky vstupnych finanénych
ukazovatelov s vyslednym poradim podnikov v navzajom si konkurujucej skupine. Znalost’
zavislosti trhovej pozicie od konkrétneho ukazovatel'a moze poskytnat’ cenné podklady pre
manazovanie podnikov.

6 Zaver

Prispevok poskytuje ndhl'ad do spleti vztahov medzi konkurencieschopnostou podniku a
jeho postavenim na trhu. Vypoveda, ako je dolezité spravne vyhodnotit’ prostredie v ktorom sa
podnik nachadza, pretoze vonkajSie prostredie mdéze podnik len minimalne, skor vobec
ovplyviiovat’.

Vonkajsie prostredie pritom v dobrom pripade moze podnikom pomadhat’ trvalo udrzat’ sa
na trhu, zlepSovat trhovu poziciu a to viacerymi spésobmi podpory. Trhova pozicia podniku je
vysledkom posobenia roznorodych ¢initel'ov/determinantov. Ukazalo sa, Ze mnohé z nich st
sice agregované do reputicie, ale identifikdcia anajmi meranie vztahu medzi reputiciou
a finan¢nou vykonnostou podniku, alebo presnejSie financnymi ukazovatel'mi je zlozité. Su
sice pomenované suvislosti medzi reputiciou, vykonnostou a trhovou poziciou podniku, ale
stale zostava vel’ky priestor pre vyskum intenzity a adresnosti tohto vztahu.

Poznamka

Tento prispevok je iastkovym vystupom rieSenia projektu VEGA MS SR &. 1/0240/20
»Financné aspekty udrzateného podnikania - rieSenie podnikového néstupnictva v malych a
strednych podnikoch” v rozsahu 70% a projektu VEGA MS SR. & 1/0708/20 “Socilno-
ekonomické determinanty trvalo udrzatelnej spotreby a vyroby z hladiska vplyvu na
vykonnost’ a konkurencieschopnost’ podnikov” v rozsahu 30 %.

132



Pouzita literatira (References)

Ashforth, B. — Mael, F. (1989). Social identity theory and the organization. Academy of
Management Journal. VVol. 14, issue. 1, pp. 20-39. ISSN 0363-7425.

Boyd, B. — Bergh, D. — Ketchen, Jr. D. (2010). New frontiers of the reputation—performance
relationship: insights from multiple theories. Journal of Management. Vol. 36, issue. 3, pp. 620-
632. ISSN 0149-2063.

Caruana, A. (1997). Corporate reputation: concept and measurement. Journal of Product &
Brand Management. Vol. 6, issue. 2, pp. 109-118. ISSN 1061-0421.

Dowling, G. (2001). Creating Corporate Reputations: Identity, Image, and Performance. New
York: Oxford University Press, 2001. ISBN 978-0-19-925220-6.

Fombrun, Ch. — Rindova, V. (1996). Who’s Tops and Who Decides? The Social Construction
of Corporate Reputations. In New York University, Stern School of Business, Working Paper.
1996, pp. 5-13.

Fombrun, Ch. —Van Riel, C. (1997). The reputational landscape. Corporate Reputation Review.
Vol. 1, issue. 1/2, pp. 5-13. ISSN 1479-18809.

Hojdik, V. — Kozakova, M. (2019). Determinants of Corporate Reputation in Online
Environment: Determinanty podnikovej reputacie v online prostredi. In Ekonomika, financie a
manazment podniku X111. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2019. s. 196-205. ISBN 978-
80-225-4656-0.

Kozakova, M. — Hojdik, V. (2019). Analyza vzajomného vztahu medzi reputaciou podniku a
jeho rentabilitou: Analysis of the Relationship Between Corporate Reputation and
Profitability. In Ekonomika, financie a manazment podniku XIll. Bratislava: Vydavatel'stvo
EKONOM, 2019. s. 287-294. ISBN 978-80-225-4656-0.

Lin, Z. - Li, D. — Huang, W. (2003). Reputation, Reputation System and Reputation Distribution
- An Explorative Study in Online Consumer-to-Consumer Auctions. In Current Security
Management & Ethical Issues of Information. Spojené staty americké: IRM Press, 2003. pp.
249-266. ISBN 1-931777-41-1.

Mailath, J. G. — Samuelson, L. (2006). Repeated Games and Reputations Long-Run
Relationship. Oxford: Oxford University press, 2006. ISBN 978-0-19-530079-6.

Rose, C. — Thomsen, S. (2004). The impact of corporate reputation on performance: some
Danish evidence. European Management Journal. Vol. 22, issue. 2, pp. 201-210. ISSN 0263-
2373.

Sarstedt, M. (2009). Developing a Measurement Approach for Reputation of Non-profit
Organizations. International Journal of Nonprofit and Voluntary Sector Marketing. VVol.15, pp.
276-299. ISSN 1465-4520.

Smaiziene, |. (2008). Revealing the Value of Corporate Reputation for Increasing
Competitiveness. Ekonomika ir Vadyba. Vol.13, pp. 718-723. ISSN 1822-6515.

133



Alena Tothova

Ekonomicka univerzita v Bratislave
Fakulta podnikového manazmentu
Katedra podnikovych financii
Dolnozemska cesta 1/b

852 35 Bratislava

Slovenska republika

e-mail: alena.tothova@euba.sk

Miroslav Toéth

Ekonomicka univerzita v Bratislave
Fakulta podnikového manazmentu
Katedrapodnikovohospodarska
Dolnozemska cesta 1/b

852 35 Bratislava

Slovenska republika

e-mail: miroslav.toth@euba.sk

134



The Impact of the Digital Single Market on the Economic and Tax
Environment of Business.

Katarina Vavrova

Abstract

The aim of the paper is to approach the problem of business entities in the environment of the
digital revolution, in the fourth industrial revolution and to analyze it in the international
economic and tax environment. Digitization of the economy, within which the implementation
of the Digital Single Market speaks of a phenomenon that should bring an infinite number of
opportunities to increase labor productivity, ensure trade growth, or solve individual economic
and tax problems. The digital economy is currently part of the traditional economy. For this
reason, the paper focuses on the analysis and subsequent explanation of what digitization
causes in Slovakia. The current state of related problems in the home and outdoor environment
is included in the first and second part of the paper. The final part of the paper presents
interconnected digital markets, smart cities such as Vienna and Bratislava and in this context
also the newly created taxes. The last chapter is devoted to the positive and negative impact of
digitization on ecology and the environment.

JEL classification:H 25
Keywords: digitization, smart cities, tax environment

1 Introduction

The Fourth Industrial Revolution, also known as the Digital Revolution, brought completely
new intelligent tools to the current generation. In addition to information and technical benefits,
the digital revolution has brought a number of changes in business, respectively. business
sphere. Newly created funds used in business such as. The use of various services through
mobile applications needs to be regulated efficiently and, in particular, uniformly within the
legal systems of individual countries and also at the level of the European Union. In the absence
of uniform legislation within the Member States, there could be inconsistencies that prevent the
full exercise of the rights and freedoms guaranteed by EU law, as set out in the Digital Single
Market (2020). In the 4th industrial revolution we see a large number of positives, but on the
other hand e.g. Bill Gates argues that robots taking human jobs should be taxed. It is therefore
clear that views on the digital revolution differ in many areas. In addition to the positive effects,
it also has the negative ones. The digital revolution is being criticized mainly because the work
of robots and machines will replace the human factor. People have replaced automated systems,
in other words, robots that do the work for them. Today, we can see this fact in supermarkets,
where self-service cash registers are located instead of cash registers with a worker. On the
other hand, we can argue this fact that the process of digitization also creates new jobs,
especially in the field of information and communication, as stated in Projecting the future
(2019). In the digital economy, platforms are rapidly transforming industries. The digital
platform revolution is an inspiring guide for executives in transforming existing businesses
(Parker et.al., 2017). In a sense, economic theory has an ideal idea of what an optimal economic
system should look like. It is an efficient, stable and fair system (Mital'ova and Molitoris, 2006).
In everyday life, the concept of tax is encountered by every person, whether it is an employee
of a company, an entrepreneur, a student or a company. Here we see a parallel with the quality
of the business environment, which explains our interest in the contribution and tax aspects.
The subject of the paper is to analyze the conditions of the quality of the business environment
in connection with the taxation of small and medium-sized enterprises (SMEs). It can be
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stated that tough competition is a reality. The market has changed, new players have entered
and competitiveness is higher. Slovak manufacturing companies must carefully monitor
changes in the market and respond to the requirements of domestic and international markets.
In particular, they must consider meeting the conditions of foreign markets, because Slovakia
is largely dependent on exports of products (Gubova and Richnak, 2016). Subsequently, it is
necessary to identify what are the obstacles in the field of business support for SMEs, which
prevent the improvement of business in the field of taxation. The issue of taxes and the
optimization of the tax system resonates more and more in society and concerns every natural
or legal person (Schultzova, 2018) and (Lénartova, 2015). The main goal of the paper is to
examine the impact of the digital revolution on the management of business entities in the
international economic and tax environment.

2 The state of the problem at home and abroad

The company finds itself on the threshold of another wave of innovation and one of the
reactions to the coming new era is a document, entitled Action Plan - Digital Single Market as
an Opportunity for Slovak Businesses, which has just been created within the Member States.
The Digital Single Market is one of the European Commission's ten priorities within the
European Union. The single market was created in the EU as a tool for ensuring economic
growth, by promoting the four freedoms: free movement of persons, goods, services and capital,
thus bringing benefits to all the citizens of the European Union. However, the digital age adds
to the need for a new fifth freedom, and that is the free movement of data.

2.1 Digital market with respect to Slovak companies

The Digital Single Market (DSM) project will kick-start the development of the information
society. Businesses and other economic operators that can create the highest quality digital
content in addition to everyday consumer goods and provide the best services will gain
unlimited market space, taking advantage of network effects and the effect of zero marginal
costs. The changes associated with the implementation of the digital single market can trigger
the growth of the digital economy, which over time can account for a high share of GDP, and
thus contribute to raising the living standards of citizens. At present, the digital economy
accounts for about 4% of a country's total GDP (Statistical Office, 2020). Slovakia's position in
international competition will depend on the implementation of DSM (Digital Single Market).
Effective adjustment of the legislative framework according to the rules of the digital single
market is to help Slovakia in the transformation and development of the digital economy. The
rules should be set up to allow, as stated in the Digital Single Market Action Plan (2019):

« simplify and improve citizens lives in the digital age,

+ create sustainable jobs for employees and a suitable working environment for
entrepreneurs,

» modernize and innovate the functioning of public administration,

« fair competition and tackling digital monopolies,

« effective electronic communication with the public administration, which will save time
and money,

 securing information and communication technologies in the digital space, new
opportunities for better use and management of data, as well as ensuring the free movement of
data. It is necessary for all citizens to be involved in digital life and to adapt to new changes in
the labor market:

* consumers' access to trusted digital services and digital content must be ensured on equal
terms throughout the EU,

« these digital services must be used by all citizens, regardless of age or education. Access
to digital services will be promoted in public institutions thanks to the EU WiFi4U initiative,
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« the government will strive to make progress in cyber security in order to increase the
security of data and entire infrastructure against misuse. Citizens will learn to protect and
manage personal data,

« thanks to retraining and education programs for citizens in the digital field from an early
age, new job opportunities will open up to increase living standards in Slovakia.

Furthermore, we need to create a business ecosystem that will face global competition and
thus produce innovation within the digital single market. The aim is for the system to bring
entrepreneurs:

« uniform and simplified business processes throughout the EU,

* reducing transaction costs for the provision of content and services across borders, thanks
to the uniform rules of the fifth freedom of the European Union's internal market.

2.1.1 Digital Single Market

The European Commission according to Projecting the future (2019) has made it a priority
to create a Digital Single Market by breaking down barriers for citizens and businesses. In order
to achieve this, the Digital Single Market Strategy is built on three pillars:

1. Better access for consumers and businesses to digital goods and services across Europe.

2. Creating the right conditions for digital networks and services to flourish.

3. Maximising the growth potential of the Digital Economy.

The subject of many analyses is statistics in individual European countries, how many
companies use the Enterprise Resource Planning (ERP) software package to share information
between different functional areas (accounting, planning, production, marketing).

Picture 1
Businesses using Information and communication technology

Fiew [ 2

Source: DSM, country sheet. https://translate.google.sk/?hl=sk&sl=sk&tl=en&text=zdroj&op=translate

ICT (Information and communication technology) includes all digital technology that
assists individuals, businesses and organizations in using information. It covers all electronic
products that deal with information in a digital form. Therefore, ICT is concerned with digital
data storage, retrieval and transmission.

3 Research design

The aim of the paper is to analyze the conditions of the quality of the business environment
and corporate taxation in connection with the digital revolution. In this context, analyze priority
topics for Slovak companies in the field of the impact of digitization in the economic and tax
environment. Within the results of the work, we will mainly focus on evaluating the impact of
the digital revolution in the tax area. Subsequently, the impact of the digital revolution on
entities in cities - the issue of smart cities.

3.1 Assessing the impact of the digital tax revolution

With regard to digital taxation, new measures are being proposed in order to pay a fair, ie
equal, tax for all EU Member States. The main goal of these measures is for the EU to become
a world leader in determining tax laws that will be appropriate for the modern economy.
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Reform of corporate tax rules - this is a long-term perspective:

* the possibility for Member States to tax profits made on their territory, even if the company
is not physically established there,

* so-called online businesses will contribute to the public budget in the same way as
traditional stone businesses,

* the digital platform will have a "digital presence", a permanent (virtual) establishment in
a Member State, which will be taxable, if the platform meets one of the following conditions:
for revenue per year in a Member State of more than EUR 7 million,

o will have more than 100,000 users in a Member State during the tax year,

0 More than 3,000 business contracts will be concluded between the company and its
customer during the tax year.

Tax revenues should be collected in those EU Member States where users are located and
would only apply to businesses with annual global revenues of at least € 750 million and EU
revenues of at least € 50 million. The aforementioned tax revenue mechanism is described in
the document Taxation in the digital field (2018).

3.2 Smart cities

According to available sources, we see that Smart city is becoming more and more popular.
While in 2013 approximately 140 cities worldwide had their own Smart city concept, in 2014
up to 240 cities had this strategy, in Europe alone. Today, Smart cities systems are applied by
almost all major cities in Western Europe. Smart cities are becoming more and more interesting
not only for citizens who use this technology for personal purposes, but also for entrepreneurs.
The market for Smart cities is estimated to grow worldwide from less than $ 94 billion in 2017
to $ 226 billion in 2025. Smart city-like concepts are also known worldwide as digital city,
electronic commnities, smart city, cyberville, and so on. Interest in the Smart cities concept is
also growing among Slovak local governments. This is also proved by the implementation of
the first projects, despite the fact that Slovakia unfortunately does not have long-term support
for Smart city. It is true that the Smart city project is mainly associated with large cities with a
high population density, but it can also be applied to smaller cities. In this case, it is the so-
called Smart regions.

"Applying the Smart City approach would significantly increase the quality of life of
citizens and improve the business environment, including achieving significant savings in
public finances," states the Ministry of Economy in the material Support for Innovative
Solutions in Slovak Cities, which concerns the development of Smart Cities in Slovakia.

4 Results of work
To the individual research areas in more.
4.1 Smart city Bratislava versus Vienna

In Slovakia, local governments are particularly interested in projects aimed at increasing
energy efficiency, improving electronic services and developing intelligent transport and
parking. From 1 November 2016, cities and municipalities are obliged to provide services to
their citizens electronically as well. Today, about 1.4 million citizens in Slovakia have access
to these electronic services. According to the European Commission's European Innovation
Scoreboard, Slovakia is one of the so-called moderate innovators compared to other EU
countries. We are clearly lagging behind in the area of Smart cities (Potocar, 2019).

In graph 1 provides a clear analysis of the investments of the cities of Bratislava and Vienna,
in individual areas within their city. The data are drawn from several online articles and
available statistics. We would like to point out a significant difference in what these two cities
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want to invest the most funds in. In the case of Bratislava, this is the area of transport, where
up to 32% of the total budget will go. We dare to say that transport and mobility in Bratislava
are not at a competitive level and that there is room for improvement. The funds are to be used
mainly to ensure sustainable transport within the city and its surroundings, to support
electromobility and to solve problems related to parking. By contrast, the city of Vienna plans
to use most of the funding for innovative solutions in various areas with an emphasis on
environmental protection, which includes a separate wastewater treatment plant or a 1%
reduction in energy consumption per capita. However, the field of transport and ecology is at
the forefront of the strategy of both cities. What we would like to point out further is the area
of innovation and digitization, where we see a big difference when comparing the analyzed
places. We consider this area to be extremely important, as digitization, whether in the context
of healthcare, education or the everyday life of citizens, is as desirable as well as accessible and
high-quality information and data. From our point of view, the city of Bratislava should
reconsider its priorities and invest more funds in innovation and modernization in any area.
Within innovation and digitization, Vienna will focus mainly on the economy. We can say that
the city's economy is already at an excellent level today, as evidenced by companies such as
Erste Bank, Raiffeissen, Uniga r Bill's chain of stores. The Austrian capital aims to be one of
the ten cities in the EU in 2050 with the highest purchasing power in terms of GDP per capita.
Vienna also wants to become one of the five major European regions in terms of research,
innovation and the share of technologically advanced products in exports by 2050, which should
increase from 60% (2012) to 80% (2050). The city will, of course, also invest in the
modernization and digitization of the health and education sectors. In terms of social and
cultural environment, tourism and sport, the two cities are very similar. The city plans provide
for a share of approximately 14% of the total budget to be used in these areas. The city of
Bratislava plans to achieve the set goals within the Smart city concept by 2030 and the city of
Vienna by 2030 - 2050.

Graph 1
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Source: https://www.eib.org/attachments/smart_cities_factsheet_en.pdf
4.2 Impact of digitization on the tax environment

We will focus on share taxes, the income of which flows to several recipients. In connection
with share taxes, we most often talk about share taxes of cities and municipalities - local
governments, where the state leaves a certain share to cities and municipalities, according to
the number of inhabitants in the municipality. We can say, that it is a per capita tax. In the
Slovak Republic, such a share tax is the income tax individual, which is distributed according
to a certain percentage of the local government. Within the income tax individual, these are
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taxes that are used to finance territorial self-government by the state, as the most profitable type
of tax (Babcak, 2019). This tax is considered to be the fairest and most effective tax in the
Slovak Republic from an economic point of view (Mital'ova and Molitoris, 2006). It should
also be borne in mind that companies seek in-house transactions aimed at reducing overall tax
liabilities, as confirmed by Carter and Pearce (1991), Hines and Rice (1994), Harris (1993), and
pointed out that multinational companies also regulate the timing and method of taxing the
company. Many companies also plan to defer income taxes (Gresik, 2001).

The following graph shows the distribution of income tax revenue between the local
government, the local government and the state. 70% of the total revenue belongs to
municipalities, which the municipality uses to financially provide basic needs and
competencies. In particular, the funds are used for public services, administration and
maintenance of public lighting and local communications, cultural monuments, education,
water supply and many other services to citizens. 24% belong to the public territorial unit. In
this case, the funds are directed to the most important self-governing competencies in the
performance of public administration to ensure the implementation of the program, which
consists of a plan for social, economic and cultural development of the territory of the self-
governing region. The smallest share of 6% of income tax revenue will be paid to the state
budget according to the Explanatory Memorandum to the Regulation of the Government of the
Slovak Republic on the Distribution of Income Tax Revenue (2008).

Graph 2
Distribution of income tax revenue

Distribution of income tax revenue

6%
25%

Aknowledge: 6% - State, 25% - Higher territorial unit, 70% - Local governments
Source: own processing according to the Explanatory Memorandum to the Regulation of the Government of the
Slovak Republic on the Distribution of Income Tax Revenue. Bratislava, 2008. [cit. 2020-03-11].

5 Discussion

In conclusion, it is possible to evaluate what digitization does not help, but on the contrary
harms - ecology. The process of digitization undoubtedly has negative effects on the
environment, so we will look at whether the environment can help the environment through
innovative technologies and discuss concepts such as ecological digitization and digital
greening. At present, much is being discussed about saving the environment, the state of the
planet Earth, and also about its pollution and warming. Eco-digitization is a technology that
benefits the planet. We are talking about methods that have a positive impact on both business
and entrepreneurship, as well as on the environment. As an example, let's take the banking
sector, especially Fintech, where an enormous amount of data (big data) is produced. It is data
that arises when users exchange and enter information at bank branches, online, but increasingly
within the Internet of Things, communication between multiple computers, sensors or input
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computers and individual servers. Information, reports and outputs are then stored in the so-
called data centers.

Despite great efforts, these centers consume a huge amount of energy and at the same time
generate a large amount of heat, which of course has a negative impact on the environment.
Fossil fuels or nuclear energy are often used to generate electricity. These are devices that must
produce the extra amount of energy needed to cool them. For this reason, uncontrolled data
growth poses several environmental problems and is environmentally unsustainable in the long
run. Today, companies are focusing on finding alternative solutions. Data centers are located
on ships in the north and south of the globe, in cold areas. However, this solution only partially
helps, but in the long run it does not solve the situation. Here we come to the concept of
ecological digitization. Possible alternatives to the "big data" problem are large, global
organizations and initiatives that use a blockchain system to reduce this data. The data itself
will become more reliable, thus eliminating its amount. In this way, the growth of the volume
of "big data” could slow down and the situation should stabilize. Information technology will
no longer be productive not only in the business area but will also be beneficial for the
environment. Whether the mentioned alternative solution is sufficient will ultimately be
evaluated only by time. However, we can already say today that the blockchain is one of the
positive examples of ecological.

6 Conclusion

Like the revolutions that preceded it, the Fourth Industrial Revolution has the potential to
increase world income levels and improve the quality of life of people around the world. New
technologies and progress have brought fundamental changes for many countries, e.g. over the
last 30 years, the number of people living in poverty in India has fallen from 60% to 22%, and
in China, 600 million have been lifted out of poverty over the same period.

To date, those who have gained the most from access to the digital world have been
consumers. The technology has enabled new products and services that increase the efficiency
and enjoyment of our personal lives. Ordering a taxi, booking flights, purchasing goods, making
a payment, listening to music, watching movies or playing games can usually be done remotely.
In the future, these technological innovations will lead to miraculous changes in supply, with
long-term gains in increased efficiency and productivity. All these assumptions are aimed at
the fact that in the future, business, and subsequently the taxation of profits, will be more
oriented towards services and healthcare.
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