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Tridsatrocny pribeh SAF

V tomto roku si Slovenskd asocidcia financnikov pripomina 30. vyrocie svojho vzniku, preto ndm pripadalo
samozrejmeé, zZe do prvého cisla ndsho casopisu v roku okriihleho vyrocia oslovime doterajsich prezidentov. Po-
hlady na vznik, rozvoj a fungovanie asocidcie poniikajii prvy prezident FRANTISEK CHVOSTAL (1996-2004),
ktorého po dsmych rokoch vo funkcii na celych osemndstrokov vystriedal ANDRE]J REVAY (2004-2022) a napo-
kon stafetu prevzal a dnesny pribeh asocidcie pise uz styri roky siicasny prezident ANTON ONDRE] (od 2022).

PRIBEH ZACINA
Frantisek CHVOSTAL

Vznik SAF tzko suvisel s politicko-ekonomickymi procesmi po
vzniku Slovenskej republiky a jej za¢lenovanim do novovznika-
jiceho ekonomického prostredia a néslednym vstupom do EU
a neskor aj do eurozény. Clenstvo v tnii a eurozéne odstranilo
mnohé bariéry a vytvorili sa podmienky pre transformacné
procesy, ¢im sa podporila doveryhodnost nasho prostredia pre
zahrani¢nych investorov a ich zaujem o investovanie na Sloven-
sku. Aj v Humennom vznikol spolo¢ny podnik s velkou nadna-
rodnou spolo¢nostou z Francuzska, ktorého som bol finanénym
riaditelom. Bola to velka prilezitost a vela novych skutoc¢nosti,
s ktorymi sme sa museli vysporiadat z pohladu riadenia spo-
lo¢nosti, jej financovania, ekonomickych pravidiel, u¢tovnych
$tandardov, reportovania hospodarskych vysledkov ¢i zblizovania
kultar a komunikécie. Franctizski kolegovia nam dali informéciu
o ich stavovskej organizacii AFTE, ktora zdruzovala finan¢nych
riaditelov, mala 20-ro¢na tradiciu a pomahala riesit problémy finanéného manazmentu. Jeden z jej ¢lenov,
Patrick Mesnard, bol mojim dobrym kolegom a cez francuizsko-slovenskt obchodnt komoru sa dobre poznal
aj s Vladimirom Valachom (vtedy jej prezidentom) — vyraznou slovenskou osobnostou z oblasti financii a dip-
lomacie. Spominam ich, kedZe vdaka ich aktivitam a z ich podnetu zastupcovia asi desiatich velkych firiem
22. novembra 1996 zalozili Slovensku asocidciu podnikovych finan¢nikov (SAF) za vyraznej podpory MH
SR, MF SR a NBS.

Za priamej ucasti prezidenta AFTE p. Francoisa Schlumbergera, sme ziskali informacie o organizacnej
$truktdre a formach prace finan¢ného stavovského zdruzenia a pustili sme sa do budovania nasej asocidcie.

Na valnom zhromazdeni boli ustanovené spravna rada, rada starsich a zamery pre oblast vyborov. Stal som

sa prvym prezidentom SAE profesor Karol Vlachynsky prvym predsedom Rady starsich a Virgil Farkasovsky

prvym tajomnikom asocidcie. Zacali sme aktivne pracovat na budovani ¢lenskej zakladne - v priebehu 3 rokov

sme mali 172 ¢lenov, reprezentujtcich 82 podnikov, 14 bank, 2 vysoké $koly a 9 inych institucii.
Transformacné procesy na Slovensku, ktorych sme boli priamymi Gc¢astnikmi, nas stmelovali a stanovili

sme si jasné ciele:

 budovat platformu pre kontakty a vymenu odbornych skusenosti podnikovych finan¢nikov (cez organi-
zovanie odbornych seminarov a konferencii)

 vytvorit podmienky pre ¢lenov na nadvdzovanie kontaktov s vladnymi a zakonodarnymi institaciami
s ciefom podavat pripomienky a namety k pripravovanym legislativnym normam, tykajicim sa podniko-
vych financii

« usporadivat odborné staze, Studijné cesty a rozvijat vSetky formy vzdelavacich aktivit - cez spolupracu
s vysokymi $kolami ekonomického zamerania a cez zahrani¢né staze Studentov, ¢lenov asociacie a aj
vysokoskolskych ucitelov

UVODNIK

y 4

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov



Ve

y 4

UVODNIK

 nadvizovat medzinarodné kontakty s obdobnymi profesnymi organizaciami, vymienat si s nimi poznatky,
skusenosti

o v podmienkach transformacie slovenskej ekonomiky definovat postavenie a ulohy podnikového financ-
nika (aj na zéklade poznatkov zo zahranicia a najmi EU)

Pozitivne sme vnimali prebiehajucu transformaciu nasich podnikov, avak bol tu nedostatok zdrojov na
reStrukturalizacie a rozvojové zamery. Transformacné procesy prebiehali aj v bankach a poistovniach a aj
tie si stale viac vyzadovali doveryhodnost a komunikécieschopnost partnerov, pricom zahrani¢ni investori
prichadzali z iného ekonomického prostredia, nez na aké sme boli zvyknuti. Museli sme vytvorit podmienky
pre vhodné komunikacné prostredie s vlastnikmi zdrojov - akcionarmi, bankami, investormi, zvlast zo
zahranicia. To znamenalo transformovat slovensku informac¢nu zékladnu do podoby zohladnujtcej pra-
vidla, postupy, formu a obsah zrozumitelné pre akcionarov a investorov zo zahranicia (ktori pouzivali IFRS
¢i US GAAP) a pre banky a poistovne, od ktorych chceme ziskat kapital, Gvery a poistné limity. V spolupraci
s medzindrodnymi auditorskymi spolo¢nostami sme sa museli zozndmit s inymi nez slovenskymi uc¢tovnymi
$tandardmi, s vykazovanim cash flow po novom, s tedriou prevadzkového kapitalu, poistovanim pohladavok
a procedtirami kreditného manazmentu ¢i biznis planovania. Bolo potrebné venovat sa priprave podnika-
telskych projektov, ktoré by presvedd¢ili aj dlhodobych investorov, ze sa nemusia bat o vlozeny kapital. Odtial
bol len krok k potrebe vediet stanovit hodnotu firmy nielen pre svoje potreby, ale aj pre potreby rokovania
s investormi pri rozvojovych projektoch - vediet, ako nase rozhodnutia zmenia hodnotu firmy a vediet, ako
ktoré casti kapitalu ovplyvnia hodnotu celej firmy. Bolo potrebné zvladnut metodiku ekonomickej pridane;j
hodnoty (EVA). V tejto oblasti sme spolupracovali s tyzdennikom TREND, najmaé cez konferencie Finan¢ny
manazment (ako odborny garant) — tu sa preberali aktualne témy z oblasti financovania. Asocidcia nadviazala
spolupracu s asociaciou bank, asocidciou poistovni, asociaciou leasingovych spolo¢nosti, komorou danovych
poradcov a dalsimi. Cinnost asocidcie rozkvitala vdaka dobrej praci odbornych komisii — legislativnej, kre-
ditného manazmentu, organizacnej, bankovej, reprezentacnej, pre kapitdlovy trh, pre dane a cla a vzdelavacej.
Vysledky sa pretavili do programu kazdoro¢nej odbornej konferencie Finan¢ny manazment. Dobrym produktom
vzdelavacej komisie je vydavanie odborného ¢asopisu Finan¢ny manazér, ktory umoznuje prezentovat nazory
finan¢nych manazérov, pracovnikov univerzit a spolupracujicich asociacii a partnerov.

Pri kontaktoch so zahrani¢nymi investormi sme narazili na odliSnost nazorov na obsah finan¢nych pojmov
v anglictine a vznikla potreba zjednotit obsah pojmov, aby pri komunikacii nedochadzalo k nejasnostiam -
vysledkom bolo spracovanie finan¢ného slovensko-anglického slovnika v spolupraci s vysokymi $kolami.
Velka vdaka patri naSmu nebohému fanusikovi a podporovatelovi Vladimirovi Valachovi, ktory z pozicie
velvyslanca SR vo Francuzsku, v spolupraci s AFTE, inicioval velkt zahrani¢na navstevu SAF vo Francuzsku
(1998) a vytvoril podmienky na stretnutie v parizskych bankach, poistovniach a na komoditnej burze, odkial
si nas 23-clenny kolektiv odniesol nové skisenosti. Medzi nezabudnutelné patri aj nasa tcast na stretnuti
svetového zdruzenia asocidcii podnikovych finan¢nikov (IGTA) v Londyne (2000), kde sme prezentovali
SAF a nasledne sme sa stali clenmi IGTA. Uz v roku 2003 sme hostili stretnutie IGTA na Slovensku pre asi
50 asociacii z celého sveta. Okrem zdatnosti slovenského finan¢nika sme ukdzali svetu aj nasu kulttru, srdec-
nych ludi a pripravenost krajiny aj na spolupracu so zahrani¢nymi investormi.

V tom istom obdobi sme sa stali aj ¢lenmi Eurdpskej asociacie podnikovych finan¢nikov (EACT). SAF tak
za pomerne kratky cas svojej existencie nadobudla pevné miesto medzi profesijnymi zdruzeniami nielen na
Slovensku, ale aj v eurépskom ¢i svetovom rozmere.

S odstupom casu sa mi pri tomto zamysleni potvrdzuje skuto¢nost, Ze ludi najviac aktivizuji problémy, len
treba davat pozor, aby ich nerozdelovali, ale spajali s cielom ich riesit. Som rad, ze som mohol byt pri vzniku
nasho stavovského zdruzenia s cielom, aby sme sa mohli ako finan¢nici zapojit do transformacnych procesov,
ktoré priniesla doba, a vytvarat podmienky pre transformaciu a rozvoj podnikatelskej sféry. Som rad, ze sme
pochopili potrebu komunikécie a porozumenia medzi partnermi a ze sme tomu napomohli. Dakujem vietkym,
ktori k tomu prispeli, s ktorymi sme sa mohli radit, diskutovat, pomahat si, aby nase mladé Slovensko nezaostalo
a nastupilo cestu k tigrom ekonomicko-spolo¢enského rozvoja.

FINANCNY MANAZER 1/2026



PRIBEH POKBAfUJE
Andrej REVAY

SAF si od svojho vzniku predsavzala, ze prispeje k upevneniu
stavovskej cti a vS§eobecne pomoze zlepsit postavenie a autoritu
tinan¢nikov v slovenskych podnikoch, upevnit ich vzajomnu
solidaritu a spolupracu, aktualne monitorovat a zaujimat sta-
noviskd k novym zdmerom, legislativnym zmendm a trendom
v ekonomickom prostredi Slovenskej republiky.

Ako je zname, pre prvé roky ¢innosti asociacie a naplnanie
uvedenych cielov bolo urcujice poznanie, ktoré nam ukazali
finan¢nici (treasurers), akcionari francuzskych nadnarodnych
spolo¢nosti, ktori vstupili do slovenskych firiem a dali zakladny
impulz na vznik asociacie.

Avsak kltucovym pre rozbeh aktivit tak z pohladu obsahu ako
aj z pohladu zapojenia Sirokého spektra finan¢nikov, ktori spra-
vovali podnikové financie, bolo vzbudit ich zaujem o zapojenie sa 2
do transformacnych procesov, ktoré priniesla doba a vytvaranie A
podmienok pre transformaciu a rozvoj podnikatelskej sféry. Tato tlohu, podla mojho nazoru, velmi dobre
splnil Ing. Franti$ek Chvostal, ktory pdsobil v spolo¢nosti Chemlon a.s. Humenné, ako finanény riaditel. Bol
to on, kto zorganizoval skupinu podnikovych finan¢nikov, ktori navstivili ministra financii, guvernéra narod-
nej banky, parlamentny vybor pre financie a rozpocet, predstavili identifikované problémy firiem v oblasti
financii a navrhli sp6sob komunikacie za ucelom rie$enia problémov. Zaslizil sa o vytvorenie pracovnych
skupin, ktoré sledovali a podavali pripomienky a namety k pripravovanym legislativnym normam tykajucim
sa podnikovych financii. Namety na pripomienky ¢erpali pracovné skupiny od kolegov na odbornych semina-
roch a konferenciach. Kratko po vzniku zalozil tradiciu organizovania vyroc¢nej konferencie SAF, na ktorej sa
diskutovalo o problémoch firiem v oblasti financii a podnikatelského prostredia za tcasti kluc¢ovych zastupcov
Ministerstva financii a Narodnej banky Slovenska. V tomto roku SAF organizuje uz 24. ro¢nik konferencie
,JFinan¢né riadenie firiem"

Z hladiska odborného zamerania asociacie a vymedzenia pdsobnosti bolo velmi délezité nadviazanie
medzinarodnej spoluprace s IGTA (International Group of Corporate Treasurers) v roku 2000 a EACT (Euro-
pean Association of Corporate Treasurers) v roku 2003 najprv ako Euro asocidciu a od r. 2004 ako Eurdépsku
asociaciu. Aj tu zohral vyznamnu tlohu Franti$ek Chvostal’ ked viedol delegaciu SAF do Londyna a potom do
Viedne. Odvtedy sa SAF aktivne zucastnuje a zapdja do ¢innosti oboch zdruzeni. EACT vs$ak zohrava omnoho
vyznamnej$iu tlohu, nakolko sa postupne zmenila zo zdruzenia podporujuceho spolupracu a vymenu ska-

senosti na aktivnu silu redlnej ekonomiky (25 narodnych asociacii, 6500 podnikov, 14 000 ¢lenov), ktora sa
zapdja do pripomienkovania a tvorby finan¢nej regulacie EU. Prostrednictvom kanceldrie v Bruseli monitoruje
vyvoj legislativy, komunikuje so zastupcami EK a EP a koordinuje zapajanie ¢lenov narodnych asociacii do
tvorby a pripomienkovania legislativy. Priestor na priame zapojenie ¢lenov do tychto aktivit sa vytvara jednak
prostrednictvom odbornych webindrov, ale hlavne organizovanim EACT summitu v Bruseli a CEE treasury
konferencie. SAF bola jednym z organizatorov CEE konferencie v Bratislave a tiez organizatorom zasadnutia
spravnej rady IGTA a spravnej rady EACT v Bratislave.

Zapojenie sa do spolupréce s vysokymi skolami ekonomického zamerania bolo velmi dolezité nielen z for-
malnej potreby spoluprace praxe s akademickym prostredim, ale aj vzhladom na rychlo sa meniace ekonomické
a finan¢né prostredie. Akademickd podu sme vyuzivali na stretnutia pracovnych komisii k pripomienkovaniu
danovej a Gctovnej legislativy na ktoré sme pozyvali pedagdégov aj studentov. Umoziovali sme ucéast pedagdgov
a $tudentov na vyro¢nych konferenciach SAF a tiez aj na medzinarodnych podujatiach (EF konferencia, CEE
konferencie). Velmi dolezité pre spolupracu so $tudentmi je zapojenie praxe do ich pripravy, najma v tomto
rychlo sa meniacom ekonomickom a technologickom prostredi. Som velmi rad, ze tato spolupraca vyustila
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v poslednom obdobi do vytvorenia predmetu SAF ,,Pripadové studie” pre studentov $tvrtého a piateho ro¢nika
na 3 ekonomickych univerzitach.

Po 30-tich rokoch existencie asociacie si kladiem otazku ako a ¢o sa nam podarilo naplnit, resp. ¢i zaloZenie
asociacie s takymto zameranim malo opodstatnenie a najma ¢i ma zmysel v tejto ¢innosti pokracovat? Na tuto
otazku sa mi pontka pomerne jednoducha odpoved. Pokrac¢ovat v ¢innosti bude mat zmysel len v pripade, Ze
¢lenska zakladna bude dostato¢ne uspokojena jej aktivitami, ktoré jej prinesu efekt vo vlastnej praci. Tu vsak
treba povedat, Ze naplnenie takéhoto ciela uz nie je vobec také jednoduché. Ide o to, ze ¢innost asociacie ako
neziskovej spolocnosti je zalozena na dobrovolnom, zvi¢sa nehonorovanom principe, kde za ziskanie osobného
prinosu je potrebné i nie¢o v prospech ostatnych odovzdat. Inymi slovami, praca v asociacii si vyzaduje velmi
casto spolo¢ny pristup ¢lenov v rieSeni spolo¢nych problémov spolo¢nosti, a to niekedy i na tikor svojho volné-
ho ¢asu. Odmenou moze byt naopak rychlejsie riesenie vlastnych problémov cestou komunikacie s kolegami,
¢lenmi, resp. rieSenie problémov cestou zlepsovania legislativy. Toto je dovod, preco SAF ako jednu z kluc¢ovych
foriem ¢innosti presadzovala formu spolo¢ného pripomienkovania legislativy, aktivneho vstupovania do pro-
cesu navrhov a schvalovania zakonov v oblasti u¢tovnictva, dani, obchodného prava a platobnych ¢innosti. Za
tym ucelom organizovala tzv. brainstormingové stretnutia, ktorych vystupom st pripadné navrhy na zmeny
zékonov. Vstupom do EACT sa nam rozsirila tato oblast i o moznost zucastnit sa pripomienkového procesu
tvorby a spracovania eurdpskych direktiv a nasledne kontrolovat proces ich aplikdcie do narodnej legislativy.

Som velmi rad, ze som mohol byt suc¢astou obdobia, ked Slovensko zazivalo rychly hospodarsky rast vdaka
rozsiahlym ekonomickym reformdm a prilevu zahrani¢nych investicii. V tomto obdobi (2002 - 2007), znamej
ako ,Tatransky tiger, bola SAF aktivne zapojena do reformy dani (2003), reformy uc¢tovnictva (2004), neskor
do zavedenia eura (2009) a zavedenia SEPA (2010 - 2011). V roku 2011 sme iniciovali legislativu registra u¢-
tovnych zavierok (tento register v takomto ponimani je jediny v Eurdpe).

Po tomto uspesnom reformnom obdobi vsak Slovensko zacalo zaostavat v rdmci konvergencie krajin EU, a to
dokonca aj v ramci krajin V4. Vzniklo to dosledkom dlhodobej absencie legislativnej podpory vedy, vyskumu
a hlavne inovacii v podnikatelskom sektore. V tom obdobi sme organizovali odborné diskusie podnikovych
finan¢nikov s ministerstvami a za ucasti nezavislych ekonémov pod nazvom ,,Dobehne tiger do ciela?*. Vyrazne
sme sa angazovali v podpore inovicii, vedy a vyskumu v podnikoch cestou vyuzitia vlastnych zdrojov firiem
prostrednictvom zakona o dani z prijmov spolo¢nosti. I$lo o podporu investicii podnikov do preferovanych
oblasti, inovacii, zelenej ekonomiky a digitalizacie. Tieto aktivity vyustili v roku 2020 aZ do spracovania Daro-
vého manifestu, ktory podpisalo az 16 zdruzeni, asociacii zastupujucich podnikatelské subjekty. Z tohto vidiet,
ze SAF sa v ramci svojej ¢innosti zameriavala na $irsie otazky financovania firiem ako st len , treasury témy*
(riadenie likvidity, riadenie cash-flow, riadenie rizik, menové a komoditné trhy, hedging...), ktoré su hlavnou
doménou partnerskych asociacii v EACT. Okrem toho sme v tomto obdobi vnimali ako velmi dolezité témy,
financovanie zelenej ekonomiky, ESG index, digitalne meny. Zelena ekonomika je nielen o financiach, ale
i 0 zmene myslenia a politickom presadzovani legislativy. Tieto zmeny budi mat dopad na ekonomiku - vyssie
ceny, potencialna nezamestnanost, zvy$ena administrativa i vyssie naklady firiem (nefinan¢né reportovanie)
a tiez na dostupnost zdrojov. Aj preto je potrebné viac stimulovat vlastné zdroje firiem na investovanie do tychto
oblasti, ale aj dbat na tvorbu obdobnej legislativy v ¢ase a na mieste, kedy sa dé este ovplyvnit.

Ked sa v8ak vratim k otdzke, ¢i sa nam podarilo splnit tlohy, ktorych potreba riesenia bola definovana
potrebami obdobia, v ktorom asociacia vznikla, musim sa zamysliet nad tym, aké témy zaujimaju finan¢nikov
(»treasurerov®) vo firmach u nds a aké témy v inych krajinich EU. Uvedomujem si, Ze v SAF sme zostali vern{
»Sirs$iemu” ponatiu pohladu na rieSenie problémov podnikovych finan¢nikov, ako tomu je v asociaciach vo
vyspelych zapadnych krajinach. Cinnost asocidcie by mala smerovat do oblasti ,podnikovych financii®, resp.
riadenia podnikovych financii, tak ako to vyplyva z nazvu. Nazov bol prevzaty z ndzvov obdobnych asocidcii
podnikovych ,treasury®, najma francuzskej a britskej, ktoré nam boli v obdobi vzniku SAF velmi napomocné.
A prave pojem ,treasury“ bol predmetom prvotnych diskusii v rdmci asocidcie z pohladu jeho obsahového
vymedzenia a tiez z pohladu zaclenenia do organiza¢nych $truktur spolo¢nosti. Skisenosti nam ukazali, ze tak
obsahové vymedzenie ¢innosti ,treasury®, ako i jeho organiza¢né zaclenenie v podnikoch zavisi od historického
vyvoja ekonomiky a tradicii v jednotlivych krajinach. Nie Ze by boli ¢innosti ,,treasury“ v kazdej krajine iné, ale
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vo vdzbe na spdsob financovania podnikatelskych aktivit (kapitdlovy trh, banky, rizikovy kapital...), typ spo-
lo¢nosti (medzinarodné, narodné, vacsie, mensie...), dolezitost a vyznam tychto ¢innosti pre spolocnost maju
~treasureri” rozne postavenie v hierarchii a organiza¢nom zacleneni spolo¢nosti v réznych krajinach. Myslim
si, ze sa da povedat, ze slovenské podniky z hladiska historického vyvoja, irovne ekonomiky, velkosti podnikov
neuplatiuji vo svojej ¢innosti viaceré Standardné Specifické oblasti finan¢ného riadenia. V oblasti riadenia
aktiv a pasiv sa asi zhodneme, Ze financovanie podnikatelskych aktivit je v rozhodujticej miere zabezpecované
bankami. Financovanie prostrednictvom kapitalového trhu (IPO), resp. dlhopismi je skuto¢ne skor vynimka,
a ak ano, tak na zahrani¢nej burze. Taktiez vyuzivanie produktov penazného trhu v podnikoch je prakticky
nulové, financovanie akvizicii je pomerne zriedkavé. Z tohto pohladu je potom i zameranie treasury (¢innosti
SAF) v tychto $pecifickych oblastiach prakticky nezaujimavé. V oblasti riadenia risk manazmentu vyplyva, ze
napr. v menovej oblasti vstupom Slovenska do eurozény je pomerne malo podnikov, ktoré tato oblast zaujima.
Takisto oblast OTC derivatov je oblast, ktora nie je kluc¢ova pri finanénom riadeni vacsiny slovenskych podnikov.
Je tu ale vela dalsich oblasti riadenia podnikovych financii, ktoré si vyzaduji pozornost ako je - riadenie likvi-
dity, cash flow forcasting, optimalizacia prevadzkového kapitalu, riadenie vztahov s bankami, systémy riadenia
treasury (TMS), riadenie finan¢nych transakcii a infratruktura, umeld inteligencia, kyberneticka bezpecnost
v treasury operdciach, digitalne platby a fintech inovécie, ESG reportovanie, zelené dlhopisy, optimalizacia
kapitalovej $truktury, stratégie financovania biznisu,... . A tu sa musim pri otazke, ¢i sa nam podarilo splnit
ulohy, priznat, Ze tuto dodlezitu oblast riadenia podnikovych financii sme okrem tvodnych rokov a niekolkych
aktivit vyrazne zanedbali. Toto konstatovanie sa ale viaze na obdobie, ked som viedol asociaciu ja. Tato oblast
je o to dolezitejsia, Ze je prakticky doménou EACT, teda asocidcii zdruzenych v EACT. V poslednych rokoch
EACT vyznamne profesionalizovala svoju ¢innost, vypracovala svoju viziu, ktorej cielom je rozvoj profesie
treasury a koordinacia tsilia (lobbing) pri ovplyviiovani legislativy EU v oblasti finan¢nej regulécie s dopadom
na podnikové treasury. Tu mame priestor vyjadrit ndzor na oblasti zaujmu i zo strany slovenskych podnikov
tak, aby mohli byt v pripade zhody s viacerymi asocidciami zaclenené do spolo¢nej sféry vplyvu EACT pri
monitorovani a ovplyviovani tvorby eurdpskej legislativy.
EACT si na zdklade poziadaviek praxe stanovila 5 politickych priorit na rok 2026 pre zlepsenie spravovania
a riadenia podnikovych financii:
o Zjednodusenie procesu onboardingu bank (zjednodusenie, zniZenie administrativnej zataze pre oblast -
AML, digitélna identita, Eurépska podnikatelskd penazenka)
o Zjednodusenie finan¢ného vykaznictva - (zjednodusenie vykaznictva podla finan¢nych pravnych pred-
pisov EU (EMIR, MiFID atd.).
« Moznost vyberu (strategickd autonémia EU - moznost vyberu bankovych partnerov pre banky tretich krajin)
« Dobre fungujuce, rozmanité a konkurencieschopné platobné prostredie (monitorovanie vyvoja stable-
coinov, vytvarania maloobchodnych a velkoobchodnych CBDC - digitdlneho eura)
« Monitorovanie vyvoja politik, ktoré maju vplyv na kratkodobé financovanie (finan¢nt stabilitu v stvis-
losti s rasticim vyuzivanim takychto nastrojov mimo bankového sektora).
Myslim, Zze mdzeme povedat, Ze SAF si za uplynulych 30 rokov vybudovala medzi odbornou finan¢nou verej-
nostou respekt a povedomie konstruktivneho prispievatela pri budovani podnikatelského prostredia na Slovensku.
Co sa teda od nds o¢akava v dalsich rokoch ¢innosti, aké témy budi dominantné pre podnikovych finané-
nikov? Podla mdjho ndzoru sa od nas o¢akava, aby sme boli zodpovedni voci sebe aj voci Slovensku, aby sme
boli aktivnymi ¢lenmi eurépskych $truktur. Zelal by som si najm, aby SAF mala nadalej a edte vicsiu priazen
clenov. Existencia SAF ma zmysel len vtedy, ked dokazeme obhajovat zaujmy firiem, robit pre nich aktivity,
ktoré majui pre nich zmysel a pomo6zu im v ¢innosti. Taktiez by som si Zelal, aby sme nasli viac energie a kapacit
na lepsie zapojenie do procesu tvorby eurdpskej legislativy, nakolko dnes sa vdc¢sina legislativnej ¢innosti, naj-
mad regulacie, realizuje cez EK, Eurépsky parlament. SAF ma prostrednictvom EACT a jej kancelarie v Bruseli
moznost sa podielat jednak na tvorbe a jednak na jej implementacii do narodnej legislativy. Budeme potrebovat
i novych, mladsich aktivnych ¢lenov. Bolo by podla mna velka skoda tuto moznost nevyuzit. K tomu by som
chcel asociacii, jej vedeniu a véetkym nam zaZelat vela zdravia, porozumenia, trpezlivosti, tvorivych uspechov....
vela dobrych strategickych rozhodnuti.
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PRIBEH NEKONCI
Anton ONDRE)J

Slovenska asociacia finan¢nikov zohrala za 30 rokov vyznamnu
ulohu pri formovani podnikatelského a finan¢ného prostredia
na Slovensku, najmé prostrednictvom aktivneho zapojenia do
legislativnych procesov, organizovania odbornych diskusii a pre-
pdjania podnikovej praxe so Statnymi institticiami. Vyznamnym
milnikom bolo aj zapojenie do medzinarodnych $truktar, predo-
vSetkym EACT a IGTA, ¢im SAF ziskala pristup k eurépskemu
prostrediu a moznosti ovplyviiovat legislativu na trovni EU.
Asocidcia sa podielala na viacerych kluc¢ovych reformach, vratane
danovych a u¢tovnych zmien, zavedenia eura ¢i implementacie
SEPA, ¢im prispela k stabilizacii a modernizacii ekonomického
prostredia.

Napriek tymto uspechom sa ukazuje, ze nie vSetky oblasti fi-
nan¢ného riadenia boli rozvijané rovnomerne. Slovenské podniky
nadalej vykazuju nizs§iu mieru vyuzivania pokrocilych nastrojov

treasury manazmentu, kapitalovych trhov ¢i modernych finan¢nych technolégii. Asociacia si zaroven uvedo-
muje potrebu vdc¢sieho zamerania na nové témy, ako su digitalizacia, ESG, fintech inovacie ¢i kyberneticka
bezpecnost, a potrebu intenzivnejsieho zapojenia do eurdpskych legislativnych procesov. Buduci rozvoj SAF
tak bude zavisiet od jej schopnosti adaptovat sa na meniace podmienky a prinasat svojim ¢lenom aktualne témy.

Pri prilezitosti 30 rokov existencie Slovenskej asocidcie finan¢nikov je prirodzené pristupit k hlbsej bilancii
jej ¢innosti a nadviazat na hodnotenie, ktoré formulovali moji predchodcovia. Toto obdobie mozno bez pre-
hanania oznacit za velmi stabilné, ¢o dokumentuje aj skuto¢nost, ze pocas troch dekad stéli na cele asociacie
iba dvaja prezidenti. Takato kontinuita je v dneSnom dynamickom prostredi skor vynimoc¢na a poukazuje na
stabilitu hodnot, smerovania a dovery, ktorua si SAF dokazala vybudovat. Do istej miery si vSak dovolim pri-
stupit k tejto bilancii aj z osobnej perspektivy, kedZe som bol jednym zo spoluzakladajucich ¢lenov asociacie
a mal som moznost sledovat jej vyvoj naprie¢ celym obdobim jej existencie.

Pocitujem, ze prave dnes stojime v bode, ktory si vyzaduje ovela hlbsiu a mozno aj radikalnejsiu reflexiu
nasej ¢innosti. Tato reflexia by mala byt postavena na objektivnom zhodnoteni potrieb nielen nasich existujucich
¢lenov, ale aj potencialnych ¢lenov, ktorymi st bez zveli¢enia vietky firmy posobiace na Slovensku. Ak chceme
byt relevantni, alebo aj mienkotvorni aj v budtcnosti, musime velmi hlboko vnimat podnikatelské prostredie
a segmentovat nase aktivity podla potrieb roznych skupin nasich ¢lenov - od fyzickych 0s6b a zacinajtcich
podnikov az po velké korporacie. Vyhodou pritom je, Ze mame medzi nasimi ¢lenmi zastipené vsetky tieto
kategorie, co nam poskytuje jedinecny priestor na identifikaciu potrieb naprie¢ celym spektrom ekonomiky
a finan¢ného riadenia podnikania.

SAF nie je izolovanou entitou, ale odrazom ekonomiky a spolo¢nosti, v ktorej pdsobi. Dne$né podnikatelské
prostredie je globalne, vysoko dynamické a ¢oraz viac ovplyviované geopolitickymi zmenami, technologickym
pokrokom a transformaciou svetového ekonomického poriadku. Bez pochopenia tychto sirsich suvislosti nie
je mozné adekvétne reagovat na potreby podnikatelského sektora. Prave v tomto kontexte nadobudajui na vy-
zname strategické partnerstva, ktoré SAF dlhodobo buduje, ¢i uz na narodnej alebo medzinarodnej urovni.
Clenstvo v organizaciach ako EACT a IGTA, ako aj spoluprdca s partnermi ako EuroFinance, ndm poskytuji
pristup k najnov$im trendom a poznatkom, ktoré by sme mali aktivne sprostredkavat nadim ¢lenom.

Vzdelavanie a zdielanie skuisenosti povazujem za integralnu sucast budovania profesionalnej komunity, ktora
je schopna reagovat na vyzvy moderného finan¢ného riadenia. Verim, Ze klu¢ovou ulohou SAF do budtcnosti
preto bude efektivne zdielanie know-how a prenos prikladov najlepsej praxe do slovenského prostredia. Ten-
to proces musi prebiehat na vsetkych trovniach - od spoluprace s vysokymi skolami (EUBA, UMB, TUKE
a postupne aj dalsie), kde sa pripravuje nova generacia finan¢nikov, cez certifikacné programy ako je certifikat
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z Treasury & Corporate Finance (T&CF) , az po kontinualne vzdelavanie existujicich ¢lenov a ich zapajanie do
medzinarodnych aktivit. Certifikat T&CF povazujem za zaklad transferu know-how od skusenejsich kolegov
na mladsich, ktory prebieha na profesiondlnej irovni a v spolupraci s PWC. V novembri 2025 ho absolvovalo
prvych dvanast absolventov z malych, aj velkych firiem. Pri budovani tohto programu moézeme cerpat nielen
zo skusenosti so spolupracou s EACT, ale aj Eurofinance a samozrejme s PwC.

V snahe o udrzanie pozornosti a angazovanosti nasich ¢lenov celime vyzve profesionalizacie ¢innosti aso-
ciacie. V prostredi, kde je efektivita a schopnost prinasat konkrétnu hodnotu kla¢ovym predpokladom tspe-
chu, uz nie je mozné spoliehat sa vylu¢ne na dobrovolnicky princip fungovania. Ak ma SAF zostat relevantnd
a atraktivna pre sucasnych aj buducich ¢lenov, musi systematicky zvysovat efektivitu svojich aktivit, kvalitu
vystupov a celkovu uroven organizdcie. To si zaroven vyzaduje sustredenie na klu¢ové priority nasich aktivit.

Povazujem za strategicky spravne sustredit sa na obmedzeny pocet kluc¢ovych oblasti, v ktorych vieme
dosiahnut najvacsi prinos pre ¢lenov a partnerov. Podla méjho nazoru by SAF mala prioritne rozvijat tri
hlavné piliere.

Prvym je celozivotné vzdelavanie a systematické zdielanie najlepsej praxe, ktoré predstavuji zaklad pre
zvySovanie odbornosti finan¢nikov pocas celého obdobia ich kariéry a pre pokracovanie v zdielani skiisenosti
po skonceni ich aktivnej casti. Pri vzdeldvani potrebujeme oslovit najma mladd a za¢inajicu cast finan¢nikov,
ktori st tak potrebni pre tspesné podnikanie.

Druhym je rozvijanie partnerstiev, vratane organizacie odbornych podujati, ktoré podporuju podnikanie
a umoznuju efektivnejsie prepdjanie podnikovej sféry s verejnym a medzinarodnym prostredim.

Tretim pilierom by mali byt pozi¢né dokumenty a aktivna tcast na verejnych diskusiach, najmé v oblasti
legislativy a faktorov ovplyvnujucich podnikatelské prostredie a ekonomicky rast.

Za klac¢ové pritom povazujem, aby tieto priority nevznikali izolovane, ale v tizkej diskusii s ¢lenskou zak-
ladiiou. Prave spitna vézba od ¢lenov a zaujem o clenstvo st zakladom pre dalsie smerovanie asocidcie a jej
rozvoj a meratelnym kritériom tspes$nosti nasich aktivit.
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INTERVIEW

\Viysoké skoly verzus ekonomicka prax:
Ako je to naozaj?

O potrebe spoluprace vzdelavacich institucii s praxou asi nikto nepochybuje, jedna aj druha strana o nej
casto hovoria (obvykle ako o nedostatocnej) a my sme sa podujali zistit, ¢i nedostatocné prepojenie $kdl
s praxou je mytus, alebo realita. A to u tych najpovolanejsich, u dekanov dvoch vyznamnych slovenskych
ekonomickych fakult. Zhovarame sa s ANITOU ROMANOVOU (dekankou Fakulty podnikového manaZmen-
tu EU Bratislava) a MICHALOM MESTANOM (dekanom Ekonomickej fakulty UMB Banskd Bystrica).

Zac¢nime tym zakladnym: Ako je to u Vas s vyucovanim predmetov ludmi z praxe? Vstupuji manazéri
z praxe do predmetov jednotlivymi prednaskami, alebo mate dokonca manazérmi pokryté aj celé
predmety? Aké percento predmetov vyuziva prednasatelov z praxe? Ide viac o manazérov podnikov
vo Vasom regione, alebo z celého Slovenska?

Anita Romanova: V ramci studijnych programov vyuzivame dve zdkladné formy. Jednou st hostované
prednasky, ¢ize jednorazové vstupy do vyucby - asi 30% vyucby je zabezpecené prave touto formou, pricom sa
to realizuje takmer v kazdom predmete. Prichadzaji k nam [udia zo stredného a vy$sieho manazmentu, v za-
vislosti od témy a od vdzieb v ramci predmetov. Druhym modelom st celé predmety priamo z praxe. V roku
2016 sme vytvorili prvy takyto predmet v spolupraci s Americkou obchodnou komorou, ktory bol v plnom
rozsahu vyucovany odbornikmi z praxe. Bol to pilotny projekt, ktory sa nam velmi osvedc¢il a postupne sme
vybudovali az 18 predmetov s takymto konceptom. Aktudlne mame 7 na bakaldrskom stupni a 5 na inZinier-
skom stupni. Medzi ne uz niekolko rokov patri aj predmet zabezpecovany SAF - Finan¢né riadenie podniku
- pripadové stadie. Ide o tzv. vyberové predmety a cely blok vyberovych predmetov je vyskladany iba z pred-
metov vyucovanych vylu¢ne fudmi z praxe, pricom predmety s garantované nasimi ucitelmi. Spolugarant je
vzdy z praxe a vyucba je realizovana iba odbornikmi z praxe. Niektoré predmety sa vyucuju u nas na fakulte,
iné priamo v podnikoch a instittcidch, o je silny motiva¢ny faktor pre $tudentov, ktori velmi ocenuju to, ze
sa mozu vzdelavat v priestoroch firiem.

Michal Mestan: Za¢nem tym, Ze na nasej fakulte mame velké mnozstvo predmetov, do ktorych vstupuju
odbornici a experti z praxe. Zalezi potom od toho, ¢i sa jedna o pokrytie len vybranych tém, ¢o je vacsina
takychto predmetov, alebo sa bavime o pokryti viacerych tém pocas semestra (v tomto pripade odbornici
z praxe pokryvaju takmer cely predmet), pricom v oboch pripadoch je predmet gestorsky zabezpeceny nasimi
zamestnancami. Ak sa bavime o rozsiahlejSom zapojeni externych subjektov do vzdelavania (pokryvaju vic¢siu
Cast semestra, nie vSak cely), ide o predmety v ramci $tudia cestovného ruchu, kde prebieha velmi intenzivna
spolupraca so spolo¢nostami Pelikan a CK Satur, dalej v inych predmetoch zas ide o spolupracu so spolo¢nos-
tami TPA, IBM a iné. V ostatnych predmetoch nam pravidelne participuju na vybrané témy v mensom rozsahu
dalsie spolo¢nosti. Aktudlne mame na fakulte dva predmety plne zabezpecené praxou, a to Pripadové studie
z finan¢ného manazmentu, ktory je zabezpecovany prave SAF, a Akadémiu podnikania 1 a 2, ktora sme na
UMB rozbehli spolu s Banskobystrickym samospravnym krajom s ciefom rozvijat aj podnikatelsky potencial
$tudentov. Priblizne 50 % finan¢nych predmetov je takych, do ktorych vstupuju Iudia s témami z tejto oblasti.
Odbornici z praxe st z celého Slovenska, ale snazime sa postupne zintenziviiovat spolupracu so subjektami
z nasho regionu, ktory je pre nas velmi dolezity. V regione Banska Bystrica st aj velké podnikatelské subjekty,
ale prevazuju mensie. Ak ma manazér pravidelne dochadzat na vyucovanie z Bratislavy, pripadné z iného
ako nasho regionu, je narocnejsie zladit harmonogramy. Avsak jednotliva prednaska v Banskej Bystrici pre
manazérov z Bratislavy nie je problém. Ak sa bavime o finan¢nych témach, tak v témach z investovania v tejto
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lokalite nemame priestor zohnat niekoho. Pokial ide o podnikovo-finan¢né a osobitne danové témy, viacero
spolo¢nosti vytvara poboc¢ky v Banskej Bystrici a otvaraju sa dvere k spolupraci, hoci ide o pobocky firiem so
sidlom v Bratislave. V oblasti personalistiky je velmi vyrazny vstup externych manazérov, dlhodobu spolupracu
mame aj s Kauflandom, ktory je nasim strategickym partnerom.

Ako je Vasa fakulta prepojena s praxou pri budovani samotného obsahu predmetov? St Vase studijné
programy a sylaby predmetov posudzované praxou? Je to len do trovne minimalnej poziadavky
akreditacnych organov, alebo idete aj na tento ramec?

Anita Romanova: Vami spominany legislativny ramec je uréite splneny. Kazdy $tudijny program ma tzv.
programovu radu v ktorej mame okrem nasich uditelov, aj 2 zastupcov z praxe a zastupenie $tudentov. Tito
ludia posudzuju cely studijny program ¢o do obsahovej naplne predmetov a prispievaju svojimi skisenostami
a poznatkami. Zaroven pri kazdej faze akredita¢ného a re-akredita¢ného procesu je cely studijny program
predlozeny na externé hodnotenie z praxe, ¢ize dostavame k nemu stanovisko od inych osob nez iba ¢lenov
programovej rady. Ked odbornik z praxe pripravuje vyucbu predmetu, nas ucitel sa s nim vopred stretne,
prejdu obsahovd napln predmetu a dohodnu sa, kde vstupi ¢lovek z praxe. Tym ziskavame spatnu vizbu
na to, ako vnimaju externi odbornici obsahova néplt predmetu. Dal§ou formou je hodnotenie absolventov
zamestnavatelmi, ¢o nam poskytuje spatnt vazbu o tom, ako dobre su nasi absolventi pripraveni. Je to uz
dlhodobo sucastou nasho vnutorného systému kvality a na zaklade reakcii zamestnavatelov pristupujeme
k tpravam a inovaciam.

Stava sa v8ak aj to, Ze zamestnavatelia nevedia odkial absolvent prichadza, z akej fakulty a z akého $tudijného
programu (nesleduju to). Neraz poznaju iba univerzitu, ale nie fakultu ¢i $tudijny program. Podla nas je vsak
velky rozdiel, ¢i na finan¢nu poziciu v praxi prijmete absolventa $tudijného programu Finan¢ny manazment
alebo programu Manazment vyroby a logistika. Ich vedomosti st rozdielne a aj preto je niekedy praxou kriti-
zovana kvalita vzdelania. Problémom tiez je, ak firma oc¢akava, ze absolvent pride zo $koly pripraveny presne
na jej vysoko Specifické potreby, ba aj Student casto oc¢akéava, ze ho pripravime presne na jeho buduce velmi
konkrétne pracovné miesto, ale univerzitné vzdelanie takto nastavené nie je a ani to nie je nasim poslanim.
V dne$nom globalnom svete a rychlom vyvoji $tudent sam nevie, kde a na akej pozicii bude o 10 rokov. Je
dolezité dat mu schopnost ucit sa celozivotne.

Michal Mestan: Samozrejme, plnime vsetky zakonné poziadavky kladené na akreditovanie $tudijnych
programov a zavadzanie novych predmetov do tychto programov. Pri tych $tandardnych (teda nie volitel-
nych) predmetoch je postup taky, ze vyucujuci pripravi zakladna predstavu (kostru — osnovu) a k nej sa
musia vyjadrit zastupcovia praxe aj Studentov (samozrejme predmety sa posudzuju vo vztahu k studijnym
programom a k vysledkom vzdelavania, teda pre ak typy povolani st $tudenti pocas stidia pripravovani).
Najmad zastupcovia praxe ddvaju relevantné pripomienky, ¢o je potrebné do predmetu doplnit. Komunikacia
s potenciondlnymi zamestnavatelmi nasich absolventov prebieha dost intenzivne a aj ked sa robia zmeny,
musime s nimi komunikovat, ¢i zmena existujiceho $tudijného programu alebo predmetu je relevantna
pre potreby praxe. Samozrejme, Ze to nerobime len v zmysle poziadavky vyplyvajtcej z akredita¢nych $tan-
dardov. Kazdy z nas pozna aj absolventov v nejakom odvetvi a s nimi komunikuje o obsahu toho ¢i onoho
predmetu s ohladom na potreby praxe. Sledujeme trendy a konkurenciu. Na rovinu poviem, zZe v niektorych
predmetoch sa in$pirujem tym, ¢o maju vo svojich informacnych listoch ¢i $tudijnych planoch aj prestizne
zahrani¢né univerzity ¢i medzinarodne uznavané profesijné organizacie ako napriklad CFA Institute v ramci
ich University Affiliation Program, ACCA v ramci Accelerate Program alebo UNWTO. MoznoZe nie tplne
1:1, ale sledujeme tieto $pickové svetové trendy a zaroven reflektujeme aj konkuren¢né prostredie v nasej
&asti Eurépy, pozerame ako sa vyvija obsah a smerovanie $tudijnych programov na univerzitich v Cesku,
Polsku, na Slovensku a v ostatnych krajindch EU. Je pre nds dolezité, aby sme obsahom jednotlivych studij-
nych programov dokazali ¢o najlepsie pripravit absolventov, aby ziskali zru¢nosti a kompetencie, ktoré im
pomozu riesit vyzvy a problémy, ktoré prax prinesie.
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Ma fakulta aj celé studijné programy vysostne orientované iba na podnikovu prax? A je napriklad
povinna odborna prax v ramci Studia? Ak ano, je vykonavana realne?

Anita Romanova: Vo vyberovych predmetoch mame aj predmet Prakticka stdz. Ma kapacitu 50 $tudentov,
pre ktorych vyuzivame tento model a mame urceného ucitela, ktory koordinuje celu tdto skupinu. Podnik si
vyberaju $tudenti. Nemame dnes kapacity, aby sme im prax zabezpecovali my ako $kola. Nedavno sme akredi-
tovali novy profesijne orientovany bakalarsky studijny program s nazvom Manazment v realitach, pripraveny
v spolupraci s Narodnou asocidciou realitnych kancelarii Slovenska. V ramci neho mdme predmet Odborna
prax, jeden semester v kratSej vymere a druhy semester plnohodnotnu celosemestralnu prax. V spolupraci
s NARKS budeme tuto odbornu prax realizovat a dali sme si naozaj zalezat na tom, aby sme ako fakulta mali
pod kontrolou jej obsah aj realizéciu, ako aj to ze pdjde o prax stvisiacu s tymto $pecifickym vzdelanim. Dal$im
prikladom je aj predmet Pripadové $tudie realitného trhu, kde budu viac vstupovat odbornici z praxe a buda
so $tudentmi riesit komplexnejsie zadania. Realitny trh je tu obsiahnuty v celej sirke, nielen nehnutelnosti na
byvanie, ale aj priemyselné objekty ¢i pozemkovy trh. Tento novy program je interdisciplindrne zamerany
a prepaja realitny trh s oblastou financii a poistovnictva; sti¢astou su aj technické aspekty a, samozrejme, aj
pravnu oblast. Studijny program pripravi absolventov nielen pre realitny trh, ale aj do bankovych institacii
napr. pre oblast hypotekarnych uverov, alebo aj pre organy miestnej izemnej samospravy na ich stavebné arady
a podobne. Zatial na Slovensku neexistuje vzdelavanie takéhoto zamerania, kym v okolitych krajinach uz je
dostupné. Pokial ide o akceptovanie profesijne orientovanych bakalarskych programov praxou je dolezité, aby
prax vnimala, Ze na ur¢itd poziciu jednoducho stac¢i bakalarsky stupen vzdelania. Aj my sme analyzovali, ¢i pre
tento segment (realitny trh) postacuje bakalarsky stupen a dospeli sme k tomu, Ze tam nie je potrebné pétro¢né
studium. Ak tu bude vacsi vstup odbornikov z praxe, tak bude $tudent pripraveny priamo pre trh prace. Avsak
nebranime sa tomu, aby v pripade zaujmu pokracovali na druhom stupni $tidia v inom $tudijnom programe.

Michal Mestan: V ramci existujucich $tudijnych programov sa snazime, aby prepojenie na prax bolo ¢o
najvacsie. Ak bola otazka smerovand na to, ¢i ponukame v sti¢asnosti profesijne orientovany bakalarsky stu-
dijny program, tak odpoved je nie. Ale v ramci nasledujucich mesiacov planujeme minimalne jeden taky so
zameranim na oblast dani a uc¢tovnictva, s prepojenim na moderné technolégie, akreditovat. Prave na tuto
oblast evidujeme vysoky dopyt zo strany podnikatelskych subjektov nielen z nasho regionu. Urite je nasou
ambiciou v blizkej buducnosti zvysit podiel zapojenych odbornikov z praxe do vzdelavania. Aktudlne v ramci
$tudia u nas maju niektoré studijné programy povinnu prax na 1. stupni, iné maju tento predmet ako povinne
volitelny. Uz teraz ale mozem povedat, ze s ohladom na novy zakon o vysokych $kolach pracujeme na tom,
aby na druhom stupni bola prax povinna pre vietkych Studentov. Verim, Ze do konca tohto roka predstavime
postupne vsetky zmeny, ktoré pre $tudentov a aj uchadzacov pripravujeme.

Do akej miery je vyskum fakulty orientovany na priame vyuzitie v podnikovej praxi, najma financny
vyskum? Viete spomenut priklad redlneho vyuzitia vysledkov fakultného vyskumu praxou, pripadne
zapojenia Studentov do takého vyskumu?

Anita Romanova: KedZze mame 4 katedry, tak vo vyskume u nas nejde len o podnikovo-finan¢né zameranie.
Vyskum cez $tandardné grantové projekty VEGA a KEGA u nas bezi s roznym zameranim. Pred par rokmi
sme riesili projekt zo schémy APV'V, zamerany na rodinné nastupnictvo vo firme. Teraz trochu viac ideme do
oblasti projektov schémy INTERREG, ktora je praktickejsie orientovana v porovnani s klasickymi vedecko-
-vyskumnymi grantmi. Aktudlne st to vSak témy iného nez finanéného zamerania. Spolupracu s praxou mame
aj cez mensie zmluvné vedecko-vyskumné projekty, ktoré realizuji nasi doktorandi v ramci svojich dizerta¢nych
prac. Pred par rokmi sme pripravovali aj $iroké spektrum analyz viacerych oblasti pre Ministerstvo hospodar-
stva. Aktudlne rieS$ime projekt s doteraz najvys$ou finan¢nou dotaciou z Planu obnovy a odolnosti zamerany
na adopciu umelej inteligencie v podnikoch, ktory zahfna rozsiahly vyskum v niekolkych fazach. Ako dalsi
priklad mézem uviest pdsobenie ucitelov fakulty v Znaleckom tstave EUBA, kde v uplynulom obdobi pripravili
navrh metodiky pre ocenenie druzstevnych podielnickych listov, ktory bol prevzaty do praxe.
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Michal Mestan: Mame viac aplikovaného nez primarneho vyskumu. To samo o sebe znamena, Ze ¢erpame
z uz zistenych poznatkov a snazime sa ich aplikovat na podmienky Slovenska. Samozrejme, podporujeme aj
kolegov, ktori robia primarny vyskum zamerany na podnikovu sféru, cestovny ruch alebo finan¢né zdravie
podnikov, pripadne iné oblasti, ale stale prevazuje aplikovany vyskum. Prepojenie studentov do vyskumu ro-
bime dost intenzivne. Mame uz dlho rozbehnuty projekt pomocnych vedeckych sil (ak md niekto vyskumny
projekt, vypise vyberové konanie na obsadenie vedeckej pomocnej sily a $tudenti mu pocas akademického roka
aktivne pomahaja). Riesenie takého projektu student prepoji na svoju ucast v tzv. studentskej vedeckej aktivite,
pripadne vystupy vyuzije v diplomovej ¢i bakaldrskej praci. Takto sa $tudenti pripravuju aj na pokracovanie
na doktorandskom $tudiu. Ja sam som za mojich studentskych ¢ias mal moznost spolupracovat s panom do-
centom Sebom na vyskume v oblasti dochodkov, ¢o bol aplikovany vyskum v projekte s Ministerstvom préce,
socialnych veci a rodiny SR. Mali sme viaceré ad hoc vyskumy financované priamo finan¢nou praxou, krajom
alebo mestami, kde im pomahame hladat odpovede na ich potreby a robime pre nich na réznych tlohach,
pripadne ide o kombinaciu projektového financovania vyskumu z grantovych schém a financovania praxou.
Napriklad takymto projektom bol aj projekt tzv. Oranzovej obalky, ktory uz v sucasnosti funguje samostat-
ne, ale v jeho rannych pociatkoch mu predchadzal aplikovany vyskum, zamerany na ziskavanie informacii
a podkladov, robili sa datové analyzy, budovala sa znalostna baza, ¢o bolo nasledne pretransformované do
spoluprace napriklad s Tatra Asset Management, NN a inymi subjektmi z praxe. Na dochodkovej kalkulacke
sme tiez intenzivne spolupracovali s Ministerstvom prace, socialnych veci a rodiny SR a podielali sme sa aj na
vytvoreni vykazu dochodkovych davok. Ten slazil na to, ¢o dnes vsetci sporitelia v 2. ale i 3. pilieri dostavaja
ako vypisy, v ktorych je uvedend predikcia déchodkového veku a vysky dochodku. Daldi kolegovia napriklad
prostrednictvom svojho vyskumu zameraného na behavioralne intervencie pomahali municipalitdm v zava-
dzani zmien v spravani obc¢anov.

Su Vyse dnesné kvalifikacné zaverecné prace st zadavané aj z praxe a nasledne posudzované z praxe
a mate spatnu vazbu o vyuziti vysledkov kvalifika¢nych prac praxou?

Anita Romanova: U doktorandskych prac je vyuzitie vysledkov v praxi bezné. Pokial ide o bakalarske
a diplomové prace, mame spolupracu s viacerymi podnikmi, ktoré si zadavaja témy, na ktoré sa potom $tudenti
mozu prihlésit. . Skolitel je v takom pripade od nés a konzultant je priamo z podniku. Uz dlhé roky musia mat
bakalarske aj diplomové prace u nas na fakulte aplika¢nu rovinu, ¢ize musia riesit konkrétny podnikovy alebo
odvetvovy problém. U nds vobec nerobime Cisto teoretické zaverecné prace. Niekedy zas $tudenti pridu sami
s navrhom zaverecnej prace pre konkrétny podnik. Viedla som napriklad diplomovu pracu, ktoru si navrhla
$tudentka na zaklade svojej spoluprace s podnikom v oblasti procesného modelovania a vysledok potom pre-
zentovala zakaznikovi tohto podniku a nasledne bol tento model prevzaty. Tato praca bola ocenena aj na urovni
univerzity ako najlepsia diplomova praca v danom ak. roku. Mozem povedat, ze rieSime na fakulte va¢si pocet
prac, ktorych vysledky maju konkrétne vyuzitie v podniku. Aktualne prichadzaju aj ponuky roznych firiem
a institdcii na udelovanie oceneni za zavere¢né prace, ale ide o prace s prilis $pecifickym zameranim a hlavne
sa sustreduju na navrhnutie uz obhajenej prace na ocenenie. Viac by sme uvitali, ak by prichadzali ponuky
s navrhom zadania ako aj s vytvorenym priestorom na ich riesenie.

Michal Mestan: Snazime sa, aby boli témy zavere¢nych prac, ¢i uz na bakalarskom, inzinierskom alebo
doktorandskom stupni $tudia, prepojené na prax. Niekedy ide priamo o zadanie z praxe, kde je Studentovi
prideleny aj konzultant z praxe. Inokedy zas o zadanie vytvorené nami na zaklade poziadaviek z praxe resp.
z nadich vyskumnych potrieb. Rozsah a pocet takychto prac sa z roka na rok v zavislosti od dopytu z praxe
meni. Pocet takychto prac je dalej limitovany aj faktom, ze nie kazdy subjekt, s ktorym chceme spolupraco-
vat, ma kapacitu vypisat a viest tému. Nie vZdy mame priamu spatnua vizbu od subjektov, ¢i riesenie odpre-
zentované v zaverecnej praci bolo aj aplikované v podnikovej praxi, resp. v ako rozsahu. Treba povedat, ze
novy vysokoskolsky zakon meni aktudlnu situdciu. Od akademického roku 2027/2028 sa budi moct vysoké
s$koly rozhodnut, ¢i budu chciet ukoncovat bakalarske $tadium bakalarskou pracou alebo zavere¢nou sta-
zou, pripadne inou formou §tatnej zavere¢nej skisky V pripade inzinierskeho alebo magisterského stadia
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zas budeme musiet dat studentovi na vyber, ¢i chce ukoncit $tudium diplomovou pracou alebo zavere¢nou
stazou. Je tam tlak z urovne Ministerstva skolstva, aby $tudium bolo najma na druhom stupni prepojené
este viac a intenzivnej$ie na prax, ¢o vitame. Najmé posledny rok ¢i dva vidime, ze pri pouziti umelej inte-
ligencie naozaj tie zavere¢né kvalifikacné prace svoj vyznam stracaju - ak mame citat texty generované Al,
tak to nema zmysel, takZe aj u nds zacala diskusia v tom, ako uchopit tieto zmeny. V suc¢asnosti mame prax
zavedent len Ciasto¢ne v niektorych studijnych programov povinne a v niektorych ako povinne volitelnu.
Aktuélne posledny rok testujeme iny koncept, kde sa snazime ziskavat dopyt zo strany subjektov z praxe,
oslovovat ich ¢i maju zdujem o Studentov na prax. Nasledne sa snazime parovat tych, ktori prax chcu. Je to
na dobrovolnej baze a vyberaju si to v ramci povinne volitelného predmetu, kde sa nam to zatial osvedcuje
a obe strany st spokojné, hoci boli pripady, kedy si navzéjom ,,nesadli“ (¢o je prirodzené). Testujeme to, aby
sme vedeli, ako tento pristup rozsirit z tych 15 ¢i 20 studentov na 300 Studentov, ¢o je v8ak opit nevyhoda
nasho s ohladom na $truktiru podnikatelskych subjektov. S osobami zodpovednymi za $tudijné programy
(garantami) aktudlne diskutujeme o tom, ako by tato prax mala vyzerat a ako nastavit ukoncenie $tudia tak,
aby davalo zmysel pre vietky zainteresované strany a najmé aby predstavovalo realny prinos pre Studentov
s ohladom na ich pracovnu kariéru.

Vydava Vasa fakulta okrem beznych ucebnic a teoretickych monografii aj publikacie prednostne
orientované na podnikovu prax, ktoré by mohli byt nasledne vyuzité praxou?

Anita Romanova: Tu hladdme cestu. Ale publikacie z vyskumu ano, predovsetkym vsak ide o odborné
clanky, pripade komplexnejsi vystup prakticky orientovaného vyskumu zhrnuty napriklad formou vedeckych
monografii. Odborny ¢lanok sa autorom u nas zapocitava do plnenia kvalifika¢nych kritérii (napriklad pre
habilita¢né a inaugura¢né konania), avsak oproti situacii pred rokmi je vaha odbornych ¢lankov celkom ina.
Su zaradené v spoloc¢nej kategérii s mnohymi inymi kritériami. Tlak a doraz su v st¢asnosti viac kladené na
vedecké ¢lanky v karentovanych a impaktovanych ¢asopisoch s vy$sim impact faktorom.

Michal Mestan: Zalezi to od charakteru publikicie. Pokial sa vydava ucebnica, tak je primarne pre $tu-
dentov. Ale v podstate akakolvek nasa publikacia moze sluzit aj pre prax. Mame publikacie, ktoré boli vydané
primarne pre Studentov, ale boli takmer okamzite vypredané fudmi z externého prostredia pre velky zaujem. Ide
o to, ako uchopia publikaciu kolegovia (autori). Mame mnoho publikacii, ktoré prinasaju v praxi aplikovatelné
vedomosti. Aj v monografiach sa velmi ¢asto daju najst veci, ktoré je mozné v praxi vyuzit, pretoze monografia
je vysledkom dlhodobého vyskumu, ktory moze pomoct praxi zorientovat sa, ukazat trendy, mapovat na $irsej
baze konkurenciu a pod. Okrem toho vyddvame metodické prirucky, ktoré majui viac pomoct (napriklad vo
verejnom sektore). V neposlednom rade nasi kolegovia ako vyskumnici publikuju aj velké mnozstvo vedeckych
¢clankov, ktorych zavery maju redlne moznosti uplatnenia v praxi.

Do akej miery motivuju ¢i demotivuju Vasich ucitelov k spolupraci s praxou existujtice kritéria kva-
lifikacného rastu a akreditacné kritéria? Mala by sa nieco v tychto kritériach zmenit, aby spolupraca
s praxou bola pre Vas zaujimavejsia?

Anita Romanova: Motivuju alebo nemotivujd, tazko povedat. Ja skor vnimam potrebu toho, aby tie
kritéria boli zostiladené navzajom a zostladené s celkovym posudzovanim ucitelov v ramci kvalifika¢ného
rastu. Aktualne platné akreditacné a kvalifikacné kritéria odstivaju spolupracu s praxou skor na druhu kolaj.
Sustredujeme sa skor na zakladny vyskum s citdciami v medzinarodnom priestore, kym prax sice ma urcita
vahu, ale ¢oraz mensiu. Je naozaj trochu paradoxné, ze jedna oblast akoby nepodporovala druht.. Pozitivne su
hodnotené vedecké vystupy, ktoré maju odraz v medzinarodnych databazach a je velmi tazké sa tam presadit
s pripadovymi $tudiami z praxe. Na druhej strane od studijného programu a od ucitelov sa oc¢akava, ze budu
vychovavat absolventov pre prax. Aj my vyzadujeme, aby vedecké vystupy boli prenasané do pedagogického
procesu, ale nie vsetko z vyskumu sa da preniest do vyucovania. Najprv potrebujete vybudovat zakladné znalosti
$tudentov, hlavne na prvom stupni stadia. Samozrejme, Ze iplne iné je doktorandské stadium. Tam je velky
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doraz kladeny prave na vedecky pristup a sti¢asne prepojenie na podnikovu sféru Treba povedat, ze legisla-
tivne su kritérid kvalifika¢ného rastu stanovené ako minimalne, konkrétne kritéria si stanovuje kazda vysoka
$kola. Aj my sme si urcili na univerzite prisnejsie kritéria. Je potrebné aj vo vnutri univerzity diskutovat, ¢o je
pre nas dolezitejsie? Univerzita ma v tom relativnu slobodu, ale zasa musi urcit také kritéria, ktoré nasledne
budu v akredita¢nom procese akceptovatelné a porovnatelné aj z medzinarodného hladiska, kde sa posudzuje
aj medzinarodny vyznam publika¢nych vystupov.

Michal Mestan: Akredita¢né kritéria skor pozaduju, aby prepojenie s praxou malo vzdelavanie, ale ani
akademické badanie nemoze byt uplne odtrhnuté od praxe a od Zivota okolo nas. Za Ekonomicku fakultu
UMB mozem povedat, ze to nikdy nebolo odtrhnuté od praxe prave preto, lebo mnoho nasich absolventov sa
v praxi vynikajtco uplatnilo, velmi radi sa k nam vracaji a realne funguje intenzivne prepojenie pedagdgov
a absolventov. Pre nds bolo toto prepojenie prirodzené a teraz nam len akredita¢nd agentura svojimi $tandardami
povedala, Ze v tom mame pokracovat a Ze je to vyhovujice. Snad len nejaké formy spoluprace sa upravili ¢o do
formy, tam ale nevidime problém. Ak sa pozrieme na kvalifikacny rast, tam je trochu ind agenda - akreditacna
agentura hovori o holistickom nastaveni kritérii kvality, kde v$ak v nasich podmienkach je potrebné kvalitativne
kritéria kvantifikovat. Takmer drviva vdc¢sina nasich zamestnancov spolupracuje s praxou, preto vnima aktudlne
trendy a snazi sa ich pretransformovat do svojho vedeckého badania. Nemyslim si, ze §tandardy to nejakym
sposobom negativne obmedzuju. Je to o nastaveni toho, ako sa osoba na funk¢nom mieste profesora, docenta
¢i odborného asistenta postavi k rozvoju studijného programu cez predmety, ktoré zabezpecuje a aj cez vedecké
badanie, ktoré by malo byt nasledne prepojené so vzdelavacim procesom. Vnimam, Ze v ramci kvalifika¢ného
rastu na inych univerzitdch s aj ¢lanky v beznych odbornych ¢asopisoch zapocitavané do kvalifikacného rastu.
Urcite bude priestor na diskusiu v ramci 0s6b zabezpecujucich odbor habilita¢ného a inaugura¢ného konania,
ktory chceme do buducnosti zmenit, aby sme diskutovali o nastaveni kritérii potrebnych na obsadenie funk¢-
nych miest docentov a profesorov. Samozrejme su odborné ¢asopisy a ,,odborné casopisy, takze je potrebné aj
kvalitu ¢asopisu zohladnit. Je to opét o prepojeni s praxou, napriklad ak ma akademicky ¢lanok v odbornom
casopise potvrdenie od ludi z praxe, Ze je u nich aplikovatelny, ma pre nich pridant hodnotu a je nimi akcep-
tovany, resp. moze pomoct urcitej mnozine citatelov v redlnej praxi. Alebo moze ist o spolo¢ny ¢lanok cloveka
z praxe a z akademickej pody.

Do akej miery vasi ucitelia posobia v praxi obvykle, akym konkrétnym spésobom?

Anita Romanova: Mame znac¢nu cast ucitelov pdsobiacich v praxi. Podla mna ich je okolo 40%, ak ratame
rozne formy praktického pdsobenia. Niektori su na manazérskych poziciach, ini maju vlastné podnikanie,
alebo st v nejakych dalsich trukturach podnikov. Teraz sme sa vydali novou cestou a zacali sme obsadzovat
pracovné pozicie lektorov odbornikmi z praxe. Takto mame pokrytt napr. oblast personalistiky, projektového
manazmentu, kontroly a pod. Takéto predmety sa potom pod vplyvom pohladu praxe a skusenosti lektorov
inovuju a menia. A su to aj [udia, ktori napriklad odisli z nadnarodnych spolo¢nosti, maju svoj biznis a pricha-
dzaju posobit aj k nam. Som velmi rada, ze su medzi nimi aj nasi absolventi.

Michal Mestan: Mame cast zamestnancov, ktori su telom a dusou akademici a mame kategorie Iudi,
ktori paralelne okrem posobenia u nds robia pre rozne spoloc¢nosti alebo pre institicie. Mame Tudi, ktori
chodia prednasat do firiem, robia $kolenia pre prax cez rozne obcianske zdruzenia a profesijné asociacie.
A mdme, samozrejme, aj takych, ktori k ndm bud prisli z podnikovej praxe, alebo sice od nds odisli do tej
podnikovej praxe, ale subezne posobia nadalej ¢iastocne aj u nas. Ale ked sa pozriem na tu cast, ktora je na
100% len na akademickej pode, je ich nizke percento (o je uplne v poriadku ak sa venuji predmetu, ktory
svojou povahou je a musi byt vysostne teoreticky). Na druhej strane je urcité percento takych, ktori naozaj
st uz dnes viac v praxi nez u nas — maju rozne spolo¢né projekty s podnikmi alebo subjektmi verejnej spra-
vy alebo maju vlastné spoloc¢nosti a potom snazia sa odovzdat toto svoje know-how kolegom a studentom.
A st u nas taki, ktori st u nds na len na dohodu a primarne posobia v praxi, ale plne zabezpecuju nejaka
cast jedného ¢i dvoch predmetov.
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INTERVIEW

A uplne posledna otazka: Ma Vasa fakulta Klub absolventov alebo inti podobnti organizaciu zdru-
Zujucu absolventov? Ak ano, odkedy existuje a ako funguje?

Anita Romanova: Na Grovni univerzity mame od roku 2018 vytvoreny Alumni klub Ekonomickej univerzity
v Bratislave, ktory prepaja absolventov a organizuje rozne odborné podujatia. Formalizovany ,,alumni klub*
na urovni fakulty nemame zriadeny, sme vsak v $tadiu jeho priprav. A to z toho dévodu, Ze absolventi maju
vytvorenu vdzbu viac k fakulte resp. studijnym programom, na ktorych $tudovali. Doterajsia spolupraca s absol-
ventmi je realizovand prostrednictvom spektra roznych aktivit — spatna vazba na $tudijné programy a predmety,
hostované prednasky v predmetoch, ucast na konferenciach a workshopoch organizovanych fakultou, spolu-
praca na zadaniach zavere¢nych prac, kariérne dni, participacia na vyskumnych alebo aplika¢nych projektoch.

Michal Mestan: Na nadej univerzite je zriadeny spolo¢ny Alumni klub, ale s absolventmi nasej fakulty
udrziavame kontakty viac na fakultnej urovni. Nakolko za takmer 50 rokov mame absolventov naozaj velmi
vela a primdrne st napojeni vizbami na nimi v minulosti $tudované odbory (dnes oznacované ako studijné
programy) prebieha spolupraca s absolventmi najintenzivnejsie na Grovni tychto $tudijnych programov. V plane
ale dlhodobo mame, 7e by sme tieto iniciativy prepojili pod jednu znacku Alumni klubu EF UMB. Ciastoéne sa
nam dari zdruzovat absolventov aj prostrednictvom Nadacie Oeconomici Neosolienses. Samotna komunikacia,
bez ohladu na formu organiza¢ného zastreSenia, prebiecha primarne elektronicky a absolventi su priebezne
informovani o nasich uspechoch, rozvojovych aktivitach i beznom diani na fakulte. Komunikacia prebieha aj
osobne, formou roznych pozvanych prednasok, aktivnou ucastou pri kreovani ¢i inovovani $tudijnych progra-
mov, ¢i stretnuti po 5, 10, 15, ¢i dokonca az 45 alebo 50 rokoch, kedy pridu absolventi roznych konéiacich
ro¢nikov naspét na podu nasej fakulty zaspominat si na $tudentské roky. Najaktivnejsia je v tejto oblasti Katedra
cestovného ruchu, ¢o je aj prirodzené, pretoze je spomedzi vetkych katedier najstarsia.

Dakujem Vam za Vas ¢as a zaujimavy rozhovor.

Za citatelov ndsho casopisu sa zvedavé otdzky pani dekanky a pdna dekana pytal
Séfredaktor Peter Daniel, ¢len Rady starsich SAF.

Anita Romanova je dekankou Fakulty podnikového manazmentu Ekonomickej
univerzity v Bratislave a veducou Katedry informa¢ného manazmentu, ktora
spoluzakladala. Na fakulte posobi od roku 1997 a pocas svojej akademickej ka-
riéry zastavala viacero vyznamnych riadiacich funkcif vratane prodekanky pre
informatizaciu a vztahy s verejnostou a prodekanky pre vzdelavanie. Vo svojej
pedagogickej a vedecko-vyskumnej ¢innosti sa dlhodobo venuje problematike IT
Manazmentu, IT Governance a podnikovych informacnych systémov v kontexte
riadenia a digitalizacie podnikov.

Michal Mestan je dekanom Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banske;j
Bystrici a odbornym asistentom na Katedre financii a i¢tovnictva. Na fakulte po-
sobi od roku 2019, pri¢com vo svojej pedagogickej a vedecko-vyskumnej ¢innosti
sa venuje témam zameranym na bankovnictvo, investovanie, dochodky, inovacie
vo financiach. Vo svojej profesionalnej ¢innosti pdsobil ako dobrovolnik v CFA
Society Slovakia, bol organizatorom prvého univerzitného TEDx podujatia na Slo-
vensku TEDxUMB. V sucasnosti spolupracuje ako odbornik z praxe s Dennikom
N, Televiziou TA3 a inymi médiami na Slovensku. V minulosti posobil na fakulte
aj ako prodekan pre rozvoj a digitalizaciu a na UMB ako manazér digitalizacie
a informatizacie.
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Digitalna mena centralnej banky
CBDC

Miroslav KRAJCOVIC

Zhrnutie na Gvod

Digitalna mena centralnej banky (Central Bank Digital Currency, CBDC) je
oficialne schvalené digitélne platidlo vydané suverénnou centrdlnou bankou.
Staty na celom svete st v roznych fazach vyvoja a implementacie CBDC, pri¢om
niektoré sa uz pouzivaju. Hoci sa digitdlne meny centralnej banky podobaji kryp-
tomenam, ich hodnota je stanovend centralnou bankou a zhoduje sa s hodnotou
fiat meny danej krajiny.

Primarnym ciefom CBDC je poskytnut podnikom a spotrebitelom vacsie suk-
romie, prenosnost, dostupnost, finan¢nt bezpe¢nost a pohodlie. CBDC by mohli
znizit naklady na udrzbu komplikovanych finanénych systémov, znizit naklady
spojené s cezhrani¢nymi transakciami a poskytnut pouzivatelom alternativne
sposoby na prevod penazi s moznostou nizkych nékladov.

Existuju dva typy CBDC: velkoobchodné a maloobchodné. Finan¢né instittcie v sucasnosti vyuzivaju
tokenizované vklady, ktoré su casto zamienané za velkoobchodné CBDC. Tieto VO CBDC su podobné drzbe
rezerv v centralnej banke, na riadenie likvidity a ulah¢enie zu¢tovania medzi bankami. Tieto institicie sa moézu
zapojit do nastrojov menovej politiky centralnej banky, ktoré pomahaju regulovat urokové sadzby tverov
a ovplyviovat urokové sadzby.

Maloobchodné CBDC sluzia podnikom a spotrebitelom a pontkaju stabilny, vladou garantovany prostriedok
vymeny, ktory obchadza sprostredkovatelské rizika, ako napriklad rizika spojené s potencidlnou platobnou
neschopnostou sukromnych emitentov digitdlnych mien. Maloobchodné CBDC existuju v dvoch variantoch:
pouzivajtce tokeny, ktoré funguju podobne ako fyzicka hotovost, a pouzivajice ucet, ¢o si vyzaduje overenie
totoznosti ucastnikov transakcie.

CBDC riesia viacero problémoyv, ako je riziko tretich stran v stvislosti s udalostami, ako napriklad masové
vybery vkladov (tzv. bank run). Znizuju tiez naklady na cezhrani¢né transakcie a odstranuju naklady na imple-
mentaciu finanénej $truktury v ramci krajiny, aby sa umoznil finan¢ny pristup aj osobam bez bankového tuctu.
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CBDC su odpovedou na vyzvy finanéného systému

Pozorujeme tri fazy vyvoja CBDC ako koherentné reakcie na sii¢asné ekonomické udalosti:

e 2011 - 2015 je to ako nastroj menovej politiky na rieSenie nizkej inflacie po krize v roku 2008 a neucinnosti
kvantitativneho uvolnovania (QE)

o 2015 -2019 to suvisi s prispdsobovanim sa digitalizacii a vzostupu Fintech, kryptomien a blockchainu ako
reakcia na prudky narast pouzivania kryptomien a priemyselnych aplikacii blockchainu od polovice roku 2010

o 2019 - 2026 ako zachovanie finan¢nej suverenity a zmiernovanie vyziev, ktoré predstavuji kryptomeny,
globalne stablecoiny a zahrani¢né CBDC

CBDC st odpovedou aj na rieSenie dalsich vyziev:

« Klesajice pouzivanie hotovosti v ekonomike

« Obavy o sukromie v digitalnych platbach

« Potencial programovatelnych penazi a ich aplikacii

Dizajnovy priestor a moznosti CBDC (digitalnych mien centralnych bank)

1. Podstata: CBDC predstavuju zavazok centralnej banky, bud ako jej priama povinnost, alebo st navrhnuté
prostrednictvom novych pravnych $truktur. Na rozdiel od tradi¢nych rezerv centralnych bank mézu CBDC
presahovat ramec medzibankového pouzitia a zasahovat do sikromného sektora.

2. Dostupnost: CBDC mozu byt navrhnuté pre roznych pouzivatelov: velkoobchodnych (banky, institacie),
maloobchodnych (domdcnosti, jednotlivci) alebo univerzalnych (vratane zahrani¢nych ucastnikov). Do-
stupnost CBDC ovplyviuje finan¢nu inkltziu a pristupnost, ¢im potencialne zlepsuje pristup k peniazom
pre znevyhodnené skupiny (bez bankového actu).

3. Poskytovanie: CBDC mozu byt vydavané priamo centrdlnymi bankami alebo prostrednictvom sprostred-
kovatelov, ako st komer¢né banky. Tato Struktira ma vplyv na ulohu centralnej banky pri sprave penazi
a moze ovplyvnit stabilitu finan¢ného systému.

4. Pristup: CBDC zalozené na tictoch sa spoliehaji na overenie identity, zatial ¢o CBDC zaloZené na tokenoch
funguju ako hotovost, kde je vlastnictvo spojené so znalostou sukromného kluca. Tato volba ovplyviuje
sukromie, bezpec¢nost a pouzitelnost systému.

5. Infrastruktara: CBDC mozu byt vybudované s vyuzitim tradi¢nych bankovych systémov alebo technologie
blockchain, pricom blockchain pontka potencialne vyhody, ako je programovatelnost, ale predstavuje aj
vyzvy v oblasti skdlovatelnosti a bezpe¢nosti.

Technologicky navrh CBDC - zhrnutie alternativnych moznosti

1. Podstata — Rezervné verzus nerezervné: CBDC odlisné od rezerv centralnej banky moézu ponuknut vyssiu
flexibilitu a $ir$ie vyuzitie v sukromnom sektore, no v porovnani s tradi¢nymi rezervami mozu prinasat
vyssie rizika a niz$iu stabilitu.

2. Dostupnost - velkoobchodné versus maloobchodné versus univerzalne: velkoobchodné CBDC su
obmedzené na finan¢né institucie, zatial ¢co maloobchodné st dostupné Sirokej verejnosti. Univerzalne
CBDC, pristupné pre vsetkych, poskytuju najvacsiu flexibilitu pri dosahovani cielov politiky, ako je
zvysovanie finanénej inklizie. Cim je dostupnost CBDC $irsia, tym jednoduchsie sa upravuje menova
politika.

3. Pristup - Tokeny verzus ucty: CBDC zaloZené na tokenoch st uprednostiiované pre anonymitu podobnu
hotovosti, no obavy o sukromie mo6zu vyplynut z digitalnej stopy a potreby dodrziavat predpisy. CBDC
zalozené na tctoch, prepojené s identitou, ponukaju silnejsiu regulaciu, ale mézu ohrozit sukromie.

4. Infrastruktara - DLT verzus RTGS: DLT - Distributed Ledger Technology (technoldgia distribuovane;
uctovnej knihy) sice poskytuje transparentnost a bezpecnost, ale prinasa vysoké rezijné naklady a problémy
so Skalovatelnostou. Banky uprednostnuju tradi¢ny RTGS - Real-Time Gross Settlement (systém hrubého
vyrovnania platieb v redlnom case) pre jeho $kalovatelnost, efektivnost a znamost, hoci mu chybaju flexi-
bilita a programovatelnost DLT.
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5. Poskytovanie - Priame verzus nepriame, hybridné: Priama emisia CBDC centralnymi bankami spdsobuje
riziko vytlacenia komer¢nych bank z trhu a zvysenie prevadzkovych nédkladov centralnych bank. Nepriame
alebo hybridné modely, kde vztahy so zakaznikmi spravuju sukromné banky, pomahaji zachovat existujicu
finan¢nu $truktaru a zdroven umoznuju centralnym bankdm dohlad a regulaciu.

CBDC a finan¢na disintermediacia (vytlacanie sprostredkovatelov)

Atraktivna digitdlna mena centralnej banky (CBDC) moze sposobit finanént nestabilitu kvoli svojej nahradi-

telnosti/zmenitelnosti:

» Menej skuseni spotrebitelia moézu v pripade naznaku krizy — ako napr. Silicon Valley Bank (SVB) v marci
2023 - okamzite zamenit bankové vklady za CBDC.

« Moderny technologicky, socialny a finan¢ny rozvoj vytvoril nastroje, ktoré vyrazne zvysuju rychlost a rozsah
masovych vyberov vkladov (bank runs) v porovnani s historickymi, fyzickymi a osobnymi vybermi. Medzi
klucové faktory umoznujice moderné bankové navyky patria platformy digitdlneho bankovnictva, socidlne
média, systémy okamzitych platieb a mnozstvo nepoistenych vkladov. A prave digitalna povaha CBDC tieto
utoky na banky vo forme masovych vyberov vkladov ulahcuje.

« Odborna literatira skima vplyv CBDC na financovanie, irokové sadzby a poskytovanie tverov.

Existuje niekolko navrhov na zmiernenie tychto negativnych vplyvov:

« Nerezervna, nastavitelna arokova sadzba, bez zarucenej konvertibility, vydavana len proti pripustnym
cennym papierom.

 Protinavrh zo strany systémov ochrany vkladov.

+ Pozic¢iavanie CBDC vkladov bankam.

» Obmedzenie objemu drzby CBDC a odstupniovanie urokovych sadzieb podla vysky vkladu.

Celkovym cielom je usporiadanie, ktoré umozni rast bez narusenia bankového systému.

Depozitné tokeny versus CBDC versus stablecoiny

Depozitné tokeny (alebo tokenizované vklady) st digitalne reprezenticie hotovostnych vkladov (fiat mena),
ktoré st ulozené v regulovanej finan¢nej institucii (v komerénych bankach) a funguju na blockchain. Vydavaja
ich regulované finan¢né institucie a st plne kryté vkladmi ulozenymi v banke. Predstavuju strednu cestu medzi
maloobchodnym CBDC a stablecoinom. Na rozdiel od stablecoinov, ktoré ¢asto vydavaju nebankové subjekty,
st tieto tokeny priamo kryté sivahou banky.

Popredné bankové depozitné tokeny (v prevddzke alebo pilotnej faze) k zaciatku roka 2026:

o JPM Coin System (].P. Morgan): Spusteny v roku 2019, zostdva jednym z najvyznamnejsich prikladov v redlnej
prevdadzke. UmoZnuje instituciondlnym klientom vykondvat platby v redlnom case na bdze blockchainu (peer-
-to-peer) v USD a EUR. V roku 2026 banka planuje nativne nasadenie tokenu JPMD na siet Canton Network
a jeho dostupnost na verejnych blockchainoch ako Base (Layer 2 Ethereum) pre preverené institiicie.

o HSBC Tokenized Deposits: Sluzba pre firemnych klientov, ktord meni vklady na tokeny pre okamzité, nepretrZité
(24/7) prevody medzi pefiazenkami. Od septembra 2025 podporuje medzindrodné platby a v prvej polovici
roka 2026 sa planuje jej rozsirenie do USA a SAE. Aktudlne funguje na trhoch v Hong Kongu, Singapure,
Spojenom kralovstve a Luxembursku.

« Citi Token Services: Integrované do systému ziictovania platieb v USD (24/7), ¢o umozfiuje institucio-
ndlnym klientom presiivat tokenizované vklady medzi jurisdikciami takmer v redlnom case. V roku 2026
Citi rozsiruje tieto sluzby o custody riesenia pre digitdlne aktiva a integruje menu Euro so zdkladiou
v irskom Dubline.

o A$DC (Australia and New Zealand Banking Group): Tokenizovany vklad/stablecoin vydany bankou, repre-
zentujiici austrdlsky doldr (prvykrdt vydany v marci 2022). V marci 2026 ANZ uspesne dokoncila pilotné
cezhranicné ziictovanie v spoluprdci s Visa a ChinaAMC pomocou infrastruktiiry Chainlink.
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o NAB Tokenized Deposit (National Australia Bank): V roku 2023 uskutocnila cezhrani¢né vyrovnanie vo via-
cerych mendch na sieti Ethereum. Spolu s ostatnymi velkymi austrdlskymi bankami sa do jiina 2026 zaviazala
k novému ramcu Swift pre rychlejsie a transparentnejsie cezhranicné platby.

Kliicové priemyselné iniciativy v roku 2026

« UBS Digital Cash: Svajéiarska banka pilotne otestovala riesenie pre multi-menové platby zaloZené na block-
chaine.

o Lloyds Banking Group (UK): Vedie iniciativy v Spojenom krdlovstve vrdtane projektu Great British Tokenized
Deposits (GBTD).

o Nariadenie MiCA - Markets in Crypto-Assets Regulation (EU): Vytvdra v Eurdpe jasny pravny ramec, v ktorom
sa depozitné tokeny povazujui za bezpecnejsiu alternativu k beznym stablecoinom vdaka prisnej reguldcii bank.

Depozitné tokeny versus CBDC:

Emitent: Depozitné tokeny vydavaju komer¢né banky, zatial co CBDC (digitdlne meny centralnych bank)
vydavaju priamo centralne banky.

Zaviazok: Depozitné tokeny predstavuju narok (pohladavku) na rezervy stkromnej banky, zatial co CBDC st
priamym narokom (pohladavkou) vo¢i centralnej banke, ¢o pontika vyssiu bezpecnost, ale moze potencialne
zmenit tradi¢né ulohy bankovnictva.

Depozitné tokeny versus stablecoiny:

Emitent: Stablecoiny su v niektorych jurisdikciach neregulované a moze ich vydavat akykolvek subjekt. De-
pozitné tokeny vydavaju vyhradne komeréné banky.

Rezervy: Depozitné tokeny st plne kryté bankovymi vkladmi a regulované existujiicimi bankovymi zakonmi.
Stablecoiny (napr. USDT od Tether alebo USDC od Circle) st kryté zmesou aktiv (fiat meny, $tatne poklad-
ni¢né poukazky, krypto, atd.), ¢asto ich vydavaji nebankové subjekty a celia menej prisnej regulacii. USDT
nesplita MiCA, zatial ¢o USDC splna.

Regulacia: Depozitné tokeny podliehaji prisnym bankovym predpisom, zatial ¢o stablecoiny mozu fungovat
pod réznymi regula¢nymi ramcami, ¢o vedie k rozdielom v transparentnosti a miere rizika.

Aplikacia tychto troch konceptov na kontext europskeho trhu, kde hlavnii rolu zohrava
pripravované digitalne euro (CBDC)

1. Digitalne euro (ako CBDC)

V ramci Eurozony ide o projekt Eurdpskej centrélnej banky (ECB).

o Status: Digitalna forma hotovosti.

o Emitent: Eurdpska centralna banka (ECB) v spolupraci s narodnymi centralnymi bankami (napr. NBS).

o Klucova vlastnost: Je to verejna mena. Na rozdiel od penazi v komer¢nej banke drzitel ma pohladavku/
narok priamo voci centralnej banke, ¢o znamena nulové riziko upadku emitenta.

o Obmedzenia: Aby sa predislo masivhemu odlivu penazi z beznych bank, ECB planuje zaviest limity na drzbu
(napr. max. 3 000 € na osobu) a zostatky nebudu trocené.

2, Depozitné tokeny (Bankové riesenia)

V Eurépe by islo o tokenizované vklady v komerénych bankéch (napr. Slovenska sporiteliia, VUB ¢&i Tatra banka).

o Status: Digitdlna verzia vasich penazi na beznom tucte, ale na blockchaine.

o Emitent: Komerc¢né banky.

o Klucova vlastnost: Su to sukromné peniaze regulované existujucimi bankovymi zakonmi. St kryté rezervami
danej banky a chranené Fondom ochrany vkladov.

o Vztah k digitadlnemu euru: Budu pravdepodobne sluzit na zlozitejsie operacie (napr. vo finan¢nom priemysle
cez smart contracts — inteligentné kontrakty), kde limity digitalneho eura nebudd stacit.
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3. Stablecoiny v EU (podla nariadenia MiCA)
Ide o sukromné kryptomeny naviazané na hodnotu eura (napr. EURC od spolo¢nosti Circle).

Status: V EU su regulované prisnym nariadenim MiCA (Markets in Crypto-Assets) ako tzv. ,e-money tokeny*,
Emitent: Sikromné technologické spolo¢nosti alebo kryptoburzy.

Klucova vlastnost: St uréené primarne pre svet kryptoaktiv a decentralizovanych financii (DeFi).

Riziko: Hoci musia byt kryté rezervami, stdle predstavuju vyssie riziko nez peniaze v centralnej banke,
pretoZe emitent nie je banka a nepodlieha rovnakej ochrane vkladov.

V kontexte Eurépskej tnie a digitalneho eura (CBDC) je tento rozdiel klucovy:

Digitalne euro (CBDC): je zavdzkom priamo voci Europskej centralnej banke. Ak by padli vsetky komeréné
banky, vase digitdlne eurd su stale v bezpeci.

Tokenizované vklady (napr. v slovenskej banke): Ak by si napriklad Tatra banka alebo SLSP vytvorila vlastny
»euro-token, bol by to zavizok tejto konkrétnej banky. Ich hodnota a bezpe¢nost by sa opierali o majetok
a stabilitu danej banky, nie o celt Eurozénu priamo.

Vyhoda pre firmy: Pre slovenské firmy by tokenizované vklady v komer¢nych bankach mohli byt zauji-
mavej$ie nez limitované digitalne euro, pretoze by pravdepodobne nemali strop na drzbu (spominanych 3
000 €) a mohli by sa automaticky trocit podla podmienok banky. Takze banky by mozno nemali prioritny
zaujem o velkoobchodné CBDC.

Vlastnost

Digitalne euro (CBDC)

Depozitné tokeny

Stablecoiny (MiCA)

Kto ho vydava?

Eurépska centrdlna banka

Komercné banky

Sukromné firmy

(limit na drzbu)

Typ penazi Verejné (ako hotovost) Sukromné (bankové) Sukromné (krypto)
Bezpecnost Najvyssia (Statna zaruka) Vysokd (ochrana vkladov) | Strednd (zavisi od rezerv)
Limity Pravdepodobne ano Nie Nie

Hlavné vyuzitie

Bezné platby
v obchodoch

Finan¢né odvetvie
a automatizacia

Kryptomenovy trh, DeFi
Decentralized Finance

Zhrnutie na zaver
Po tom, ¢o som predstavil ,, Technologicky navrh CBDC - zhrnutie alternativnych moznosti“ v predchadzajuice;j
Casti, mozeme si $pecifikovat, aké bude digitalne euro:

Digitalne euro asi nebude sticastou rezerv centrélnej banky ECB/systému centralnych bank eurozény, ¢im
by toto CBDC mohlo ponuknut vyssiu flexibilitu a $irsie vyuzitie v sikromnom sektore.

Digitalne euro bude asi iba v maloobchodnej verzii CBDC, dostupné $irokej verejnosti a finan¢né instittcie
budu pravdepodobne vyuzivat tokenizované vklady vo zvySenej miere (¢o nie je forma velkoobchodného
CBDC).

Co sa tyka pristupu, digitdlne euro bude CBDC zaloZené na t¢toch, prepojené s identitou, ¢im pontikajt
silnejsiu regulaciu, ale mdzu ohrozit sukromie.

Digitélne euro nebude na blockchainovej infrastruktire (DLT), ale na tradi¢nej RTGS - Real-Time Gross
Settlement technoldgii (systém hrubého vyrovnania platieb v redlnom case). Vyhodou je skalovatelnost,
efektivnost a znamost technologie. Bude mu ale chybat flexibilita a programovatelnost DLT.

Digitélne euro bude CBDC poskytované v nepriamom alebo v hybridnom modeli, kde vztahy so zdakaznikmi
spravuju sukromné banky, ¢o pomaha zachovat existujicu financ¢nu infrastruktiru a zaroven umoznuje
ECB/systému centralnych bank eurozény dohlad a regulaciu.
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Literatura

Zdoraznujem, Ze ja nie som expert a ¢lanok je napisany z pozicie Studenta a komentatora. Tento ¢lanok nadva-
zuje na dva predchadzajuce ¢lanky ,,Stablecoins - stabilné digitalne meny“ a ,, Tokenizacia aktiv® publikovanych
v minulych ¢islach ¢asopisu Finan¢ny manazér.

Najviac som cerpal z ¢lanku mdjho instruktora z Univerzity Nikézia: Lambis Dionysopoulos: Central bank
digital currencies: A critical review https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521923005471

Bez zdrojov z ECB by to tiez neslo: Preparation phase of a digital euro - Closing report https://www.ecb.europa.
eu/euro/digital_euro/progress/html/ecb.deprp202510.en.html

Wikipédia sa vzdy hodi: Digital euro https://en.wikipedia.org/wiki/Digital _euro
Pomadhala mi aj AI (Gemini od Google), ale kontroloval som to po nej
Cital som aj ¢lanky zo slovenskych médii, ale vela som sa tam nedozvedel. Digitélne euro podla analytika ne-

prinesie redlne zlep$enie. Hovori o produkte, ktory si nikto neobjednal https://sita.sk/vofinanciach/digitalne-
-euro-podla-analytika-neprinesie-realne-zlepsenie-hovori-o-produkte-ktory-si-nikto-neobjednal/

Autorom clanku je Ing. Miroslav Krajcovic
predseda Rady starsich SAF
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O krok blizsie k realite digitalneho eura

Jana HMIROVA

Koncepcia digitdlneho eura sa posuva z technickej diskusie do fazy
realneho overovania. Uz v prvom $tvrtroku 2026 budu vyhldsené vyzvy
na prejavenie zaujmu poskytovatelov platobnych sluzieb (PSP) o ucast
na pilotnom projekte digitalneho eura. Eurosystém (Eurdpska centralna
banka a narodné centralne banky krajin eurozdény) sa tymto krokom
pripravuje na jeho mozné zavedenie.

Avsak pripravovat by sa nemali len poskytovatelia platobnych
sluzieb, ale vSetky organizacie, ktoré chcu ziskat konkuren¢nu vy-
hodu. Pre firmy totiz digitdlne euro nepredstavuje len technologicku
novinku. Ide o strategicki zmenu v infrastruktare platieb, ktora
moze ovplyvnit ndklady, rychlost finan¢nych tokov, bezpecnost aj
budicu konkurencieschopnost.

Zatial ¢o doterajsie pripravné prace zahrnali najma zlepsovanie technickej a prevadzkovej pripravenosti ¢i
prehlbovanie spoluprace so zainteresovanymi stranami v celej Eurdpe, nové projektové aktivity maju za ciel
ziskat velmi cenné praktické skusenosti. Samotné spustenie projektu je naplanované na druhu polovicu roka
2027 a jeho ulohou je prostrednictvom ziskanych dat zlepsit funkcionalitu, pouzitelnost a technicky dizajn
digitalneho eura. Ziskané informacie pomdzu overit jeho pripravenost, zvysit hodnotovy navrh a zlepsit po-
uzivatelskd skisenost na zaklade spatnej vazby z redlneho prostredia. Uz v najblizsich tyzdnoch Eurosystém
poskytne detailnejsie informacie k pripravovanym vyzvam.

Co vsak uz teraz vieme, je obsah a priebeh pilotnych aktivit. Projekt bude zahffiat transakcie v redlnom
prostredi, v kontrolovanych podmienkach, s obmedzenym poc¢tom individualnych a firemnych pouzivatelov,
ktori budu pracovat s digitalnym platobnym prostriedkom vydanym Eurosystémom. Tento prostriedok bude
obsahovat prvky technického navrhu digitalneho eura, av§ak nebude mat jeho pravnu formu.

Digitalne euro tak nabera redlne kontury a zacina sa stavat realitou. Pre firmy je preto klucové tuto sku-

to¢nost neignorovat, ale zodpovedne sa na nu pripravit. Ignorovanie tejto témy moze viest k riziku nekom-
patibility s buducimi poziadavkami trhu, obmedzeniu moznosti integracie novych platobnych funkcionalit
¢i k neskorému a drahému prispdsobeniu systémov. Firmy, ktoré sa zacnu pripravovat skor, znizia buduce
implementacné naklady a ziskaju istotu, Ze budu pripravené na zmeny v platobnej legislative a technickych
$tandardoch.

Do pilotného projektu bude zapojeny obmedzeny pocet poskytovatelov platobnych sluzieb, ktori buda
zabezpecovat sluzby pre P2P alebo P2B pripady pouzitia. Kombinacia vybranych PSP bude zahrnat distribuc-
nych aj nadobudajucich poskytovatelov. Zaujemcovia o tcast sa mozu prihlasit ako distribu¢ni, nadobudajuci
alebo v oboch rolach. Vyber bude prebiehat podla vopred definovanych kritérii, vratane velkosti, geografického
pokrytia a dosahu na trh eurozény.

Hoci tcast v pilotnom projekte neimplikuje pre PSP Ziadne dalsie prava voci Eurosystému a neposkytuje
finan¢nt odmenu, predstavuje jedine¢nu prilezitost podielat sa na formovani digitalnych platieb v Eurépe
a ziskat cenné skusenosti s ich technickymi $pecifikami.

Priprava digitalneho eura jasne ukazuje, Ze Eurosystém nezostava stat na mieste, ale aktivne reaguje na
meniace sa potreby moderného digitdlneho sveta. Digitalne euro je strategicka iniciativa, ktora ma posilnit
eurdpsku konkurencieschopnost voci globalnym platobnym gigantom. Pripravené firmy ziskaju naskok v oblasti
digitalnych financii a pristup k technologiam, ktoré mozu formovat ich buduci biznis.
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Eurépske institacie pristupuju k tejto téme zodpovedne, premyslene a s ambiciou posunut oblast financii
na vys$$iu troven. Vdaka postupnému testovaniu, zapdjaniu partnerov v celej Eurépe a dorazu na pouzivatel-
sku skusenost mame $ancu drzat krok s globalnym vyvojom a zaroven vytvorit rieSenie, ktoré bude bezpecné,
hodnotné a prinosné pre ob¢anov aj podniky. Digitalne euro tak predstavuje nielen technologicky pokrok, ale
aj dolezity krok smerom k buducej stabilnej, efektivnej a suverénnej eurdpskej finan¢nej infrastrukture.

Autorkou cldanku je Jana Hmirovd
CEO spolocnosti Payout
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Rozvoj vyskumu a vyvoja na
Slovensku brzdia slabé investicie

Katarina SEBEJOVA

K vlastnym cielom aj k priemeru EU sa nasa krajina priblizuje pomaly

Podnikatelsky sektor za desat rokov pridal najviac vyskumnych organizdcii a viedol v roku 2024 vo vydavkoch na
vyvoj a vyskum, vysokoskolsky aj s viddnym boli dominantné z pohladu zamestnanosti. AZ dve tretiny z celkového
objemu minuli na vedu velké podniky, ktoré zamestndvajii 250 alebo viac zamestnancov.

V EU tvorili vydavky na vedu a vyskum v roku 2024 podla Eurostatu 2,2 % HDP. Najblizsie z krajin V4 sa k to-
muto eurdpskemu priemeru priblizilo Cesko. V Eurépe dlhodobo najviac, vyse 3 % HDP na vyskum a vyvoj
dévaju tri krajiny, a to Svédsko, Belgicko a Raktsko.

Slovensko si stanovilo podiel vydavkov na vyskum a vyvoj vo vyske 2 % HDP do roku 2030 v Narodnej
stratégii vyskumu a vyvoja. Prevazovat by mali sukromné zdroje s podielom 1,2 % na HDP. S rastom financii
stivisi aj posun o 10 prie¢ok nahor v eurépskom rebricku inova¢nej vykonnosti (21. miesto v roku 2022) a prisun
25-tisic vysokokvalifikovanych Iudi zo zahranicia.

SU SR kazdoroé¢ne vydava Rocenku vedy a techniky, ktord kvantifikuje vybrané ciele. Dokumentuje vyvoj
vedeckej zakladne, zamestnanosti aj objemu vydavkov v struktire podla sektorov, ¢i vednych oblasti a zdroje
financovania podla pévodu. Odhaluje spolocenské ciele vyskumu aj odvetvia, ktoré st lidrami. Cerstvé data
su aktualne za roky 2024 az 2015.

Zdroje sa zvysSuja pomaly
Celkové vydavky na vyskum a vyvoj dosiahli na Slovensku v roku 2024 bezmadla 1,3 miliardy eur a po slabom
medziro¢nom poklese tretikrat za sebou presiahli hranicu 1 miliardy eur. Vyse pol miliardy eur predstavovali
podnikatelské zdroje s najsviznej$im medziro¢nym rastom o 7 %. Bezmala 440 miliéonov eur dal na vedu $tat,
bolo to vsak len o 1 % viac ako v roku 2023. Dynamickejsie klesli ostatné narodné zdroje, zostali v$ak nad
hranicou 30 miliénov eur. Zdroje zo zahranicia, napriklad z eurofondov ¢i od zahrani¢nych materskych firiem
slovenskych podnikov, zredukovali poskytovatelia medziro¢ne o 12 % na $tvrt miliardy eur.

Podiel zahrani¢nych zdrojov na financovani vyskumu a vyvoja na Slovensku za 10 rokov najviac kolisal.
V roku 2015, ked bol najvyssi (bezmadla 40 %), kryli dalsiu $tvrtinu celkovych vydavkov podnikatelské zdroje
a zhruba tretinu poskytol stat. V roku 2024 bol podiel zdrojov z podnikatelského sektora takmer 44 %, patina
pochadzala zo zahranicia a 34 % zo $tatu.

Za desatrocie narastli vydavky na vyskum a vyvoj o 38 %. Sttpali pomaly a ich podiel 0,98 % na HDP zostal
v roku 2024 nizky, kym v roku 2015 dosiahol zatial najviac, 1,15 % HDP. Su to v§ak hodnoty este dost vzdialené
aj od narodného ciela do budtcnosti, aj od priemeru EU v predminulom roku.

”

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

25


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tsc00001/default/table?lang=en

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Vydavky na vyskum a vyvoj v roku 2024 podla velkosti
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Graf2

Podnikatelsky sektor vyuzil najviac

Podnikatelsky sektor v roku 2024 minul najviac, az triStvrte miliardy eur, takze 60 % zo vsetkych zdrojov na
vyskum a vyvoj (1,3 miliardy eur). Popri vlastnych vyuzival intenzivnejsie najmé zahrani¢né zdroje a $tatne len
v minimélnej miere. AvSak $tat vytvoril cez takzvany superodpocet pravny ramec pre stimulaciu investicii
podnikov do vedy.

Vysokoskolsky sektor vynalozil na vedu skoro 300 miliénov eur, bezmala $tvrtinu z celkovych vydavkov
v roku 2024. Uskutoc¢nuje napriklad aj vyskum v oblasti lekdrskych zdravotnickych vied. Rozhodujuce financie
mu poskytol $tat a svoj prispevok medzirocne zvysil. Zdroje zo zahranicia klesli na necelych 30 miliénov eur.
V roku 2015 boli jednorazovo vyssie takmer o 200 miliénov eur. Aj podnikatelsky sektor dal vysokym $kolam
na vedu zatial najviac, takmer 6,5 miliéna eur v roku 2015. Potom finan¢nt spolupracu zredukoval a najmenej,
1,2 miliéna eur presunul vysokym $kolam v roku 2018. Nasledne to bolo okolo 1,5 miliéna eur do roku 2022
a v roku 2024 uz bezmala 3 miliény eur, po opakovanom medziro¢nom naraste.
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Vladny sektor v roku 2024 zrealizoval na svojich pracoviskach vyskum za vyse 213 miliénov eur. Medziro¢-
ne dal viac iba z vlastnych zdrojov, ostatné ubudli a pripadlo mu tak najmenej, len 17 % z celkovych zdrojov.
V roku 2015 mal podiel takmer 28 %, kedZe vynalozil na vyskum a vyvoj bezmala 260 miliénov eur a tato
c¢iastku v beznych cenach za 10 rokov neprekonal.

Podnikatelsky sektor vyuzil v roku 2024 najviac, az 42 % aj z celej ¢iastky takmer 601 miliénov eur na zreali-
zované vyskumné projekty, vysokoskolsky sotva 38 %, vlddny pitinu a neziskovy 0,2 %. Stat z celkovej hodnoty
projektov financoval 46 % a pridelil tak necelych 274 miliénov eur, minimum do podnikov, az 60 % vysokym
$kolam a viac ako tretinu na vladny vyskum. Angazoval sa cez §tatne programy a iné projekty, prostrednictvom
Agentury na podporu vyskumu a vyvoja rozdeloval od roku 2018 okolo 40 miliénov eur ro¢ne. V roku 2015
mali vyskumné projekty hodnotu 677 miliénov eur, najviac za 10 rokov, $tat z nich financoval tretinu.

Vedu prirodné a technické vedy

Z vydavkov na vedu v roku 2024 bolo 40 % zameranych na vyvoj, podobné percentualne zastipenie mal tiez
zakladny vyskum. Na aplikovany zostala patina, kym v roku 2015 to bolo este 30 % a do vyvoja isla v tom case
$tvrtina financii. Takmer 62 % z objemu vydavkov absorbovali tri socialno-ekonomické ciele: priemyselna vyroba
a technolégie, doprava s telekomunikaciami a zdravie. Dalsia $tvrtina smerovala na vieobecny pokrok poznania.

V cleneni na vedné oblasti stipali vydavky na prirodné vedy desat rokov najrychlejsie a spolu s technickymi
vedami pohltili az 80 % celkovych vydavkov (1 miliardu eur) na vyskum a vyvoj v roku 2024. Na porovnanie,
v roku 2015 zhltli dve tretiny (600-miliénov eur) vydavkov.

Vydavky na spolocenské vedy presli najhlbsou redukciou oproti roku 2015 a v roku 2024 boli polovi¢né
(78 miliénov eur). Miernejsiemu poklesu odolavali pddohospodarske a veterinarne vedy, z celkovych vydavkov
si ukrojili 3 %, takze najmenej (42 miliénov eur). Stabilny podiel 7 % si udrzali vedy lekdrske (90 miliénov eur)
a 4 % humanitné (56 miliéonov eur).

Podla tcelu financovania zostali za desatrocie klti¢ové bezné vydavky a z nich osobné naklady. Podiel ka-
pitalovych vydavkov osciloval okolo 10 % a iba v roku 2015 bol nasobne vys$si. Rozhodujtci objem investoval
podnikatelsky sektor, najmé do strojov a zariadeni.

Podnikatelsky sektor od roku 2015 evidoval trojnasobny narast vyskumnej zakladne a mal v roku 2024
najvyssi pocet, az 718 vyskumnych pracovisk, 83 % zo vsetkych na Slovensku. Zo 102 samostatnych organizacii
vybudoval viac ako polovicu novych a zo 616 pridruzenych vzniklo az 400, takze vacsina. Vladny sektor mal
v roku 2024 spolu 94 pracovisk. Prevladali samostatné organizacie, z ktorych zrusil 7 od roku 2015 a pridruzenych
prevadzkoval 36, z toho 9 novych. Vysokoskolsky sektor si zachoval 38 pracovisk. Nemal Ziadne samostatné
vedecké organizacie a neziskovému sektoru zostala len jedind, medzi 14 pracoviskami.

Vydavky podla oblasti v roku 2024 (%)
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Vydavky na vyskum a vyvoj podla sektorov (mil. eur, b.c.)
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Graf 4

Vyskumnici rastli najma v informatike

Pocet vyskumnikov na Slovensku narastol takmer o polovicu za 10 rokov. V roku 2024 dosiahol 25 641 FTE
0s0b prepocitanych na full-time ekvivalent plného pracovného casu cez clovekoroky. Podiel vedcov medzi
pracujucimi stupol na 0,95 %, priemer v EU bol az 1,6 %.

Stat aj vysoké skoly, z ktorych zriadil vi&sinu, zostali v roku 2024 najva¢sim zamestnavatelom vo vede s po-
dielom necelych 57 %, ich vaha na zamestnanosti dosiahla az 75 % v roku 2015.

Vladny sektor mal v roku 2024 vo vede 4 300 FTE zamestnancov s poklesom o 35 FTE udi za 10 rokov. Menil
vnuatornu struktdru, ziskal 239 vyskumnikov a ostatnych zamestnancov ako jediny vyznamnejsie obmedzil,
takze podiel mu spadol na 17 % (z 25 % v r. 2015).

Vysokoskolsky sektor za desatrocie pribral 1 385 FTE Iudi a po slabom raste zredukoval svoj podiel na za-
mestnanosti vo vede na 40 % (z 50 % v r. 2015). Zo vsetkych vedkyn v SR (bezmala 9 500 FTE 0s6b) posobila
na vysokych $kolach aj v roku 2024 stale viac ako polovica, av§ak s mensim podielom necelych 37 % zo vsetkych
10 200 FTE zamestnanych vo vyskume.

Pocet Zien najrychlejsie stupol prave v podnikatelskom sektore, ktory v roku 2024 zamestnaval bezmala
11 100 FTE vedeckych zamestnancov a za desat rokov pribral najviac, takmer 6 700 FTE osob. Priblizne dve
tretiny boli vyskumnici, viac ako $tvrtina technici aj ekvivalentny personal a 10 % pomocni pracovnici.

Za desatrocie pribudlo na Slovensku celkom 8 050 FTE pracovnikov vo vyskume a vyvoji. Medzi nimi bolo
1 950 FTE zien. Najrychlejsie pribudali vyskumni zamestnanci vo vyrobe potravin, naopak, najvacsi pokles
bol v polnohospodarstve a vo vyrobe nekovovych mineralnych vyrobkov. Najvyssi prirastok z priemyselnych
odvetvi zaznamenali tri: vyroba strojov, motorovych vozidiel a elektrickych zariadeni (+1 912 FTE o0s6b).

V spracovatelskom priemysle pracovala v roku 2024 viac ako pétina z celkového poctu takmer 26-tisic FTE
Tudi vo vyskume a vyvoji. Mizivy podiel mali odvetvia s nizkou technoldgiou, 1,4 % s vysokou, 4 % so stredne
nizkou a najviac, az 15 % so stredne vysokou technolégiou. Podiel sluzieb na zamestnanosti bol rozhodujuci,
takmer 80 %. V nnom mali len drobnu vdhu znalostné intenzivne trhové sluzby, tretinova védhu intenzivne
sluzby s vysokou technolégiou a dominantnt vahu ostatné znalostné intenzivne sluzby. V odvetvovom ¢leneni
narastli za 10 rokov na 3 092 FTE 0s0b zamestnanci vyskumu v IKT, takze odvetvie pocitacové programovanie,
poradenstvo a stvisiace sluzby si polep$ilo najva¢smi (+2 395 FTE os6b). Najviac az 10 213 FTE vyskumnikov
malo vzdelavanie a takmer 4 770 FTE samotny vedecky vyskum a vyvoj.
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Zamestnanci vo vyskume a vyvoji podla sektorov (FTE, osoby)

Podnikatelsky sektor
Vysok oskolsky sek tor

Vladny sektor

I”

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Sukromny neziskovy sektor

o

2 000 4 000 6 000 8 000 10000 12000

m2024 m2015

Graf 5

Zamestnanost podla oblasti v roku 2024 (FTE, %)
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Graf 6
Medzi regionmi poskocil Trenciansky

Polovica zo vSetkych 25 641 FTE zamestnancov vyskumu a vyvoja pracovala v roku 2024 v Bratislavskom kraji
a v tento region zamestnaval aj najviac Zien. Za nim sa drzal s podielom na zamestnanosti takmer 13 % Kosicky
kraj. Na Trenciansky kraj pripadlo 9 %, presiel od roku 2015 najvyraznej$ou pozitivnou zmenou, kedZze v roku
2015 bol este predposledny z 8 krajov s podielom 4,5 % na zamestnanosti vo vede

Presovsky kraj mal 747 FTE Iudi vo vyskume a vyvoji v roku 2024 a podiel na zamestnanosti zredukoval
pod 3 %. Poslednt priecku si udrzal celé desatrocie. Bratislavsky kraj zazil za ten ¢as najvyssi boom a pocet
zamestnanych vo vede a vyskume zvysil o 4 500 FTE osdb, najma v technickych, prirodnych, lekarskych aj
zdravotnickych vedach. Trenc¢iansky kraj mal druhy najvyssi absolttny prirastok takmer 2 300 FTE vedeckych
zamestnancov, prevazne v technickych vedach. Absolutny ubytok postihol iba Nitriansky kraj a prejavil sa
v technickych aj lekarskych a zdravotnickych vedach. Okrem tychto 2 krajov vSetky ostatné regiony znizili
pocet zamestnancov v polnohospodarskych a veterinarnych vedach.

Aj vo vydavkoch na vyskum a vyvoj za rok 2024 v celkovom objeme 1,3 miliardy eur sa podiel Bratislavského
kraja posunul blizsie k polovici. Trenc¢iansky kraji bol druhy s podielom 13 % a s absolitnymi vydavkami vo
vyske bezmala 170-milionov eur, v Kosickom kraji prekrocili 130-miliéonov eur a bol treti a tesne nad 100-mi-
liénov eur sa dostal aj $tvrty, Trnavsky kraj.
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Bratislavsky kraj zaznamenal tieZ dominantné zvysSenie vydavkov o 231-miliénov eur od roku 2015 a naj-
viac sa prejavilo v prirodnych vedach. Trenciansky kraj s druhym najvy$sim prirastkom za desatrocie zvysil
vydavky v oblasti technickych vied takmer o 120-miliénov eur. Rozhodujuci tbytok v tomto obdobi takmer
o 53-miliénov eur postihol Zilinsky kraj, ktory zépasil poklesom v technickych aj v lekdrskych a zdravotnic-
kych ved4ch. Ubytok v po6dohospoddrskych a veterindrnych ved4ch sa prejavil poklesom celkovych vydavkov
na vedu v Nitrianskom kraji vo vyske bezmadla 18-miliénov eur za 10 rokov. Bratislavsky a Kosicky kraj nizsie
vydavky do socidlnych vied vykryli rastom za iné vedné discipliny.

Vsetky zdroje financovania podla sektorov mali v roku 2024 vo vydavkoch na vyskum a vyvoj najvyssie
zastupenie v Bratislavskom kraji. Popri tomto regione mali zdroje z podnikatelského sektora aj zahrani¢né
druhy najvyssi podiel aj v Trenc¢ianskom kraji, $tatny sektor sa zviditelnil tiez este v Kosickom a vysokogkolsky
zasa v Zilinskom kraji.

Vydavky na vyskum a vyvoj podla krajov (mil. eur, b. c.)

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Bratislavsky | —
Trenciansky |[J————

Kosicky

Trnavsky [

Zilinsky

Banskobystricky ™™
Nitriansky -
PreSovsky ™
0 100 200 300 400 500 600 700
w2024 m2015
Graf 7

Zamestnanci vo vyskume a vyvoji podla krajov (FTE, osoby)

Bratislavsky [ ———
Kosicky N
Tren&iansky =
Nitriansky R
Trnavsky [
Zilinsky  [E—"
Banskobystricky ™
PreSovsky [N
0 2 000 4000 6 000 8 000 10000 12000 14000
w2024 m2015
Graf 8

FINANCNY MANAZER 172026




Potencial ludskych zdrojov vo vede

Vyberové zistovanie pracovnych sil podla metodiky Canbera manualu, pre ktort sa pouziva skratka HRST
»Human resources in Science and Technology“ zistuje a rozdeluje fudské zdroje vo vede a technike podla
vzdelania aj kombinovane s inymi kritériami. Kvantifikovalo celkovy orienta¢ny potencial v roku 2025 na
1,4 miliona HRST o0s6b. Po odpocitani 200 miliénov ludi mimo trhu prace mali podiel 44 % z celkového poctu
aktivneho obyvatelstva.

V mladsich vekovych kategériach potencialni vedecki zamestnanci ubudali, vo vy$sich naopak pribadali.
Vo veku 15 az 24 rokov bolo v roku 2025 podla HRST 56 600 0sdb a pred desiatimi rokmi az 64-tisic Iudi.
V intervale 24 az 34 rokov (vratane) bolo 300-tisic HRST osob, menej o 24-tisic od roku 2016. Deficit vyse 30
tisic osob v tychto dvoch skupinach naznacuje slabsi potencial pre vedu v buducnosti. Vo veku 34 az 44 rokov
bolo 383-tisic vedcov a pribudlo 92-tisic 0sob za 10 rokov. Starsich od 45 do 64 rokov bolo vy3e pol miliéna
s najvyssim prirastkom 177-tisic 0sdb, 65 rokov a viac malo 150-tisic osob a zvacsili sa o 61-tisic od roku 2016.

Najvadsie zastipenie naprie¢ vSetkymi skupinami mali osoby s vysokoskolskym vzdelanim 2. a 1.stupna
a vy$sim odbornym vzdelanim. Podla zamerania bola bezmala polovica Iudskej kapacity pre vedu z oblasti
technickych, prirodnych lekdrskych, farmaceutickych a polnohospodarskych vied. Z pohladu odvetvi zasa
v priemyselnej vyrobe (12 %), vzdelavani (11 %), verejnej sprave (10 %), zdravotnictve aj socidlnej pomoci
(9 %) a vobchode (8 %). Zaroven v roku 2025 najvyraznejsia stupol oproti roku 2016 podiel vedcov z odvetvia
obchodu, informdcii a komunikacie aj stavebnictva, a klesol v ostatnych sluzbach, vzdelavani a v tazbe.

Zdroj idajov (aj ku grafom): SU SR, Rogenka vedy a techniky 2025

Autorkou ¢lanku je Mgr. Ing. Katarina Sebejovd, PhD.

Katarina Sebejovd pracuje na sekcii disemindcie a komunikacie Statistického tradu
SR. Dlhodobo sa venuje informécidm o firmach aj o odvetviach a ekonomike SR, EU
a vo svete. V ekonomickom tyzdenniku Trend spravovala CRM systém ako projek-
tova manazérka a bola aj v time Trend Analyses. Viac ako desatrocie spolupracuje
s vydavatelstvom JAGA na rocenke ASB Almanach Stavebnictva. Pracovala ako
editorka v denniku Hospodarske noviny aj ako marketingova analyticka v CSOB.
Ma doktorat z podnikového manazmentu na Ekonomickej univerzite v Bratislave,
na ktorej 13 rokov ucila aplikacie pre ekonomické a finan¢né analyzy. Absolvovala
Vysoku $kolu ekonomicku v Prahe a Vysoku skolu sv. Alzbety v Bratislave. V mestskej
Casti Bratislava - Nové Mesto bola 8 rokov komunalna poslankyna.
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Potrebujeme viac ludi so znalostou
zakladov ekonomického myslenia

Peter GONDA

Budiicnost ludstva a civilizdcie zdvisi od rozsireného pochopenia a respektu principov ekonémie. Tento va-
rovny odkaz ekonémov Ludwiga Misesa a Israela Kirznera je nanajvys aktualny aj dnes, v mensom rozsahu
aj u nas. Aj na Slovensku preto potrebuje slobodna a prosperujtca spolo¢nost ¢o najviac aktivnych Iudi so
zdravym ekonomickym myslenim, ktori nebudu podliehat ekonomickym mytom a omylom.

Nebezpeéna ekonomicka negramotnost

V tomto kontexte mam obavu o budicnost dosiahnutej tirovne slobody a prosperity na Slovensku, hoci ne-
dostatoc¢nej a obmedzenej. Klesa totiz podpora trhového kapitalizmu s univerzalnymi pravidlami slobodnej
spolo¢nosti a naopak rastie podpora prvkov a podob socializmu a kolektivizmu. Je to odrazom rozsirovaného
neporozumenia fungovania civilizovanej spolo¢nosti a nefungovania jej protikladov. A to podla mna vyplyva
aj z prehlbovaného nepochopenia alebo nere$pektovania ekonomickych zakonitosti.

Nizka aroven ekonomického poznania a schopnosti ekonomicky mysliet u mnohych ludi na Slovensku
sa prejavuje deformaciami v ich mysleni a konani v osobnom, pracovnom aj vo verejnom Zivote. Tie su ¢asto
zivené ekonomickymi mytmi a omylmi. Najnebezpecnejsia aj pre ostatnych a celt spolo¢nost je neznalost za-
kladov ekonomického myslenia s verejnymi ddsledkami, napriklad na vysledky politickych volieb, rozhodnuti
politikov a zatazenie danovnikov.

Ekonomicky negramotni [udia viac otvaraju dvere populistickym navrhom politikov, napriklad ked volia
politikov, ktori na tkor tvorcov bohatstva, ¢istych platcov dani a budicnosti vyraznejsie zvy$uju verejné vy-
davky, dlh $titu a intervencie do ekonomiky a zivotov Iudi. Davaji vac¢siu moc politikom nad nasimi zivotmi
a financiami. Najvac¢sou hrozbou u nas s dnes politici vladnej koalicie. T1 posiliuju intervencie $tatu, autori-
tarsky populizmus, kolektivistickd a antikapitalisticki mentalitu a finan¢nu zataz ludi. A pritom pilia civiliza¢ny
kondr, na ktorom sedime.

Sirsie pochopenie zékladov ekonomického myslenia by bolo ti¢innou, aj ked urcite nie jedinou, odpovedou.
Posilnilo by napriklad imunitu vo¢i podliehaniu a $ireniu ekonomickych mytov a omylowv.

Pripomeniem tak zakladné ekonomické principy a zakonitosti, ktoré vyvracaju ¢asté a spolocensky nebezpec-
né myty a omyly. Umoznuji pochopit fungovanie realneho sveta okolo nas, teda konanie Iudi, ich ekonomické
volby, koordinaciu a spolupracu v spoloc¢nosti so vzacnymi zdrojmi.

Ekonomické principy vs. ekonomické myty a omyly

Ich vychodiskom je schopnost posudzovat aj nezamyslané dlhodobé a nelinearne dosledky, ako to opisali majstri
v burani ekonomickych mytov, Frédéric Bastiat a Henry Hazlitt. Bastiat upozornil, Ze zdkladom ekonomického
nahladu je ,,brat do uivahy aj tie ucinky, ktoré je nutné predvidat, nielen tie viditelné“ a Hazlitt poukazal na to,
ze ,umenie ekonémie a ekonomického myslenia spociva v skiimani nielen bezprostrednych, ale aj dlhodobych dé-
sledkov daného cinu alebo opatrenia a spociva v sledovani tohto dopadu nielen na jednu skupinu, ale i na vsetky
ostatné skupiny v spolocnosti®.

Toto vyvracia ¢asty omyl posudzovania len priamych kratkodobych dosledkov opatrenia a/alebo posu-
dzovania jeho uc¢inkov iba na jednu skupinu. Zarovent umoznuje pochopit neintuitivnu a nelinearnu podobu
ekonomickych désledkov politickych rozhodnuti, napriklad zvysenie nezamestnanosti a znizenie prijmov
najmenej kvalifikovanej pracovnej sily po zavedeni alebo zvy$eni minimalnej mzdy.
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V tomto ohlade je dolezité pochopenie toho, ze zakladnym ekonomickym principom je relativna vzacnost,
teda Ze vSetky ekonomické statky su obmedzené, a to vztahom dopytu a ponuky na danom mieste v danom
case. V ekonomike md vsetko svoju hodnotu. Kazdy tovar, kazda sluzba ma naklady. Politici to viak casto ig-
noruju a potvrdzuju bonmot Thomasa Sowella, Ze ,,prvou lekciou ekonémie je vzdacnost a prvou lekciou politiky
je nerespektovat prvii lekciu ekonémie®. Siria tak Miltonom Friedmanom sformulovany ,,mytus obeda zadarmo*
a zivia iluziu o darc¢ekoch bez nakladov niekoho. Netyka sa to len obedov a vlakov ,,zadarmo®, ale napriklad aj
vsetkych verejnych vydavkov financovanych z deficitu, ,,na sekeru®

Tak ako obed, tak ani vladny program nie je zadarmo. Nezaplati ho vlada a ani priamo jeho uzivatelia, ale
danovnici, aj spotrebitelia (vo vyssich cenach). ,Nieco za ni¢® o to viac ak je poskytované z cudzich penazi,
deformuje pohlad na ekonomickt hodnotu statku, sposobuje niz$iu zodpovednost a vacsie plytvanie jeho
uzivatelov, neefektivnost, nizsiu kvalitu a dodato¢né naklady.

Dalsim principom v Iudskej spolo¢nosti je princip individualneho konania s vlastnym zéujmom. Z podstaty
cloveka vyplyva individualizmus. Iba jednotlivci sa priamo a dobrovolne rozhoduju a vo svete vzacnosti musia
robit ekonomické volby: volby medzi vzdcnymi prostriedkami s alternativnymi pouzitiami. Nest pritom zod-
povednost, riziko a dosledky za svoje ¢iny, teda aj naklady, vzdy v podobe nakladov obetovanych prilezitosti.
To je dalsi kluc¢ovy ekonomicky princip, ktory je spojeny s individualnym konanim ¢loveka vo svete vzacnosti.
Rozhodnutia jednotlivcov maju na rozdiel od kolektivnych priamu spétnu vizbu a moznost poucenia. Plati
to vtedy, ak vlada nesnima z ich pliec tato zodpovednost, napriklad v pripadoch strat ¢i krachu firmy alebo
osobnych financii, a nevytvara moralny hazard.

Ekonomicky pohlad od Adama Smitha ndm zaroven pripomina, Ze fudi ku konaniam v ekonomike Zenie
prirodzena tuzba zlepsit svoje zivotné podmienky a zivotné podmienky svojich deti a motivacia sebalasky,
resp. vlastného zaujmu. Sledovania vlastnych zaujmov v$ak musia byt obmedzené univerzalnymi pravidlami
slobodnej spolo¢nosti, ¢ize uskuto¢nované bez donucovania a poskodzovania inych, najmi na zivotoch, vlast-
nictve a dohodach, tak ako to zddraznovali Adam Smith ¢i Friedrich Hayek.

Naopak, kolektivizmus s deklarovanym verejnym zaujmom je omylom predstavy zakladu spolo¢nosti.
Nerespektuje ludsku prirodzenost, pretrhava individualnu zodpovednost za dosledky konania ¢loveka a dava
vacsiu moc do ruk politikom, ¢im vytvara systémové riziko pre slobodu a prosperitu ludi.

Spolupraca a koordinacia mnohych jednotlivcov s vlastnymi zdujmami je pritom v spolo¢nosti mozna
a prospes$nd prostrednictvom dobrovolnych trhovych vymen. Re$pektovanie principu spoloc¢enskej spolu-
prace a koordinacie vdaka trhu, obchodu a ich predpokladom v mantineloch zakladnych pravidiel umoznuje
pochopit, Ze trh a obchod st obojstranne a celospoloc¢ensky prinosné. St ,,hrou s pozitivnym stctom®, v ktorej
»neviditelna ruka“ usmernuje konania Iudi k prospechu aj pre ostatnych a pre spolo¢nost. V dobrovolnej vy-
mene vymienaju obidve jej strany pre seba nieco menej hodnotné za hodnotnejsie, napriklad dovozca sumu
penazi za dovezeny tovar. A nasledne mozu vdaka tomu nezamerne prispievat k zlepseniu zivotnych podmienok
inych, napriklad spotrebitelov.

Pochopenie tohto principu vyvracia omyl vnimania trhu a obchodu ako ,,hry s nulovym stc¢tom®, podla
ktorého jedna strana dobrovolnej vymeny ziskava na ukor druhej. Na tom stoja a padaju politiky protek-
cionizmu, ekonomickej sebestacnosti ¢i navrhy na vicsie zdanenie bohatsich. Tie st vo vysledku ,,hrou
s negativhym suctom” s najhor$imi nezamyslanymi dosledkami na Iudi strednej a najnizsej vrstvy. Napriklad
vacsie zdanenie bohatych podnikatelov zvysi ich naklady, ndklady podnikania, ale zataz nakoniec nesu v po-
dobe vyssich cien ich zdkaznici. A bude to tiez obmedzovat produktivnu zamestnanost a vysku miezd. Iny
priklad st cla. Tie neposkodzuju len zahrani¢nych obchodnych partnerov, ale aj domacu ekonomiku nizsou
konkurenciou a poklesom produktivity podnikov a najviac vys$imi cenami a mensim vyberom produktov
spotrebitelov.

Aj regulacie ceny sposobuju celkové negativa, navyse s celoplosnym dosahom. Ide o ekonomicky najskodli-
vejsie regulacie. Ceny s totiz nenahraditelnym koordinatorom ekonomickych aktivit ludi, signalom a nosi¢com
zdielania informacii o relativnej vzacnosti ekonomickych statkov a kompasom ekonomickej kalkuldcie, ako aj
nahradou chybajucich znalosti [udi vo svete rozptylenych poznatkov a pamidtou ekonomickych hodnét. Cenové
regulacie tak odporuju zakonom dopytu, ponuky a relativnej vzacnosti, obmedzuju slobodné konania Iudi,
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posilnuja vplyv $tatu a zapric¢inuju dalsie negativa, pricom napriklad administrativne stanovené maximalne
ceny sposobuju nedostatok statku.

V nadviznosti na tieto principy sa dostavame ku klucovej ekonomickej otazke univerzalnych zdrojov neusta-
leho rastu bohatstva. Nie st nimi, ako sa niekedy chybne mysli, spotreba, mnozstvo penazi, vladne stimuly ¢i
prirodné zdroje. Potvrdzuje sa, Ze univerzalnym a kone¢nym zdrojom dlhodobého rastu bohatstva st realizované
nekonkurujice si myslienky Iudi (inovacie a iné uzitocné poznatky) v spoloc¢enskej spolupraci a v podmienkach
slobody, teda v dobrovolnych trhovych vymenach s delbou prace, s akumulaciou kapitalu pre spotrebitelov
a so spolocenskymi institiciami trhového kapitalizmu a s univerzalnymi pravidlami slobodnej spolo¢nosti.

Civilizacné zaklady kapitalizmu vs. ilGzia socializmu

Prosperita a aj samotna existencia dne$nej civilizovanej spolo¢nosti st tak mozné len vdaka vyvinutym spolo-
¢enskym institiciam a pravidlam. Tie davaji ludom nenahraditelné podnety a spatnu vazbu, aj na zlepSovanie
a zvySovanie bohatstva pri zvac¢$ujucej sa populacii. Z ekonomickych institutov, ktoré sa vyvinuli procesom
kreativnej destrukcie pokusov a omylov Iudi, st to nielen trh (osobitne ceny), ale aj delba prace, sikromné vlast-
nictvo (osobitne kapitalovych statkov), konkurencia, zisky/straty a peniaze. Spolu s nimi sa vyvinuli aj zakladné
univerzalne pravidla, ktorych dodrziavanie, garantovanie a vymahanie je tiez nutné pre prezitie a prosperovanie
civilizacie. Tykaju sa predovsetkym respektu a ochrany slobody, zivota, vlastnictva, zmluv a inych dohod.

Zivotne nebezpe¢nym omylom je nepochopenie a podkopévanie tychto civiliza¢nych instittcii trhového
kapitalizmu a pravidiel slobodnej spolo¢nosti. Nebezpecenstvo sa znasobuje, ked si [udia neuvedomuju, zZe
tieto institucie a pravidla sa vyvinuli a funguji spontanne, teda Ze st dosledkom konani a spoluprace Iudi, nie
ludského zameru ¢i sledovania vrodenych instinktov. Tito ludia podliehaju omylu zamerného usmernovania
a riadenia inych jednotlivcov, ekonomiky a spolo¢nosti. Opieraju sa o neddveru v ludi a ich spolupracu, vieru
v ucinnost centrdlnej autority a o nepochopenie spontanneho usporiadania civilizovanej spolo¢nosti.

Pre civilizaciu, slobodu a prosperitu je pritom najdestrukénejsie, ked sa v urcitych formach a podobach
realizuju predstavy spolocenskych dizajnérov o socialistickej spolo¢nosti. Myslienka socializmu totiz popiera
spolocenské institucie, univerzalne pravidla a principy, na ktorych stoji civilizacia. Socializmus vzdy ekonomic-
ky a moralne zlyhava a zlyha v spolocenskej realite z dovodu realizovania jeho defini¢nych ¢ft v spolo¢nosti:
centrdlne planovanie a riadenie ekonomiky a znemoznenie fudom vlastnit kapitalové statky, teda cokolvek,
s ¢im by mohli podnikat.

Majme preto na pamati nasledovné slova Misesa a Hayeka, dvoch hlavnych predstavitelov, ktori argumentacne
vyvritili iliziu socializmu v ludskej spolo¢nosti. ,,Spolo¢nost, ktora si vybera medzi kapitalizmom a socializ-
mom, si vyberd medzi spoluprdcou v spolocnosti a jej rozpadom. Socializmus je takou alternativou kapitalizmu
ako je pre cloveka cyankali alternativou mlieka“ (Mises). ,,Spor medzi kapitalizmom a socializmom je otdzkou
prezitia“ (Hayek). K tomu este dopliam bonmot Hayeka, e ,,ak by socialisti poznali ekonémiu, tak by neboli
socialistami®.

A ak by [udia poznali zaklady ekonémie, tak by v takej miere nepodliehali ekonomickym mytom a omylom
a nespochybnovali by civiliza¢né zaklady kapitalistickej spolo¢nosti.

Vyzva pre ekonémov

Obraciam sa preto s vyzvou pre vas, ekondmov, a teda aj na finan¢nikov a inych $pecialistov v roznych eko-
nomickych odboroch: ¢o najzrozumitelnejsie vysvetlujte a $irte podstatu ekonomickych principov ostatnym.
Samozrejme, re$pektujem, Ze to zvazite a pripadne to budete robit podla vasich nakladov obetovanych prile-
zitosti, ¢istych vyhod a demonstrovanych preferencii.

Poznatky pokrocilej a aplikovanej ekondmie st prospe$né a uzitocné, aj pri vzdelavani fudi pre ich hlbsie
porozumenie ¢iastkovych segmentov a suvislosti, napriklad pre pochopenie fungovania finan¢nych nastrojov
univerzalnych ekonomickych zakonitosti verejnostou, intelektualmi, politikmi a médiami. Prispelo by to k zni-
zZeniu verejnej podpory nebezpecnych politik, ktoré sa opieraji o ekonomické myty a omyly. Ddlezity je pritom
aj doraz na aspekt pokory. Odvolat sa da na odkaz Petra Boettkeho, ze ,,ekonémia nds uci pokore, pretoze viac
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hovori o tom, co nemoZeme, ako o tom, co moéZeme robit™ a Friedricha Hayeka, Ze ,,$pecifickou uilohou ekonomie
je ukdzat ludom, ako mdlo vedia o tom, ¢o si myslia, Ze moéZu v spolocnosti riadit, dizajnovat"™.

Stcastou tejto vyzvy je tiez ekonomickymi argumentmi preukazovat podstatu fungovania a prospesnosti
institucii, principov a pravidiel civilizovanej kapitalistickej spolo¢nosti a podstatu nefungovania a zlyhavania
socialistického experimentu v ludskej spolo¢nosti.

Priklady aktivit na podporu ekonomického myslenia
V tomto duchu sa snazim a spolu s kolegami a spolupracovnikmi Konzervativneho institttu M. R. Stefanika
(KI) snazime malym dielom napliiat uvedent vyzvu viacerymi aktivitami.

Prikladmi su celoro¢né vzdelavacie kurzy Akadémie klasickej ekondémie (AKE) a Klasicka ekonomia pre
stredoskoldkov (KEPS). Tie pozostavaju z kazdomesa¢nych semindrov o ekonomickom mysleni a jeho vyuziti
v dne$nej praxi. Ako lektor kurzov sa snazim ich ucastnikom zrozumitelne priblizit podstatu myslienok aj
takych ekonémov slobody a $tudentov spolo¢nosti z minulosti aj suc¢asnosti, ktorych som spomenul v tomto
texte, ako Adam Smith, Frédéric Bastiat, Ludwig Mises, Friedrich Hayek, Milton Friedman, Henry Hazlitt,
Israel Kirzner, Peter Boettke a Thomas Sowell. Zatial ¢o kurz AKE je otvoreny pre vsetkych zaujemcov o eko-
nomické myslenie, tak KEPS je kurz zakladov ekondmie pre stredoskolakov. A pripravujeme aj prvy ro¢nik
ekonomického vzdelavacieho kurzu pre stredoskolskych ucitelov.

Dalsimi aktivitami KI na podporu ekonomického myslenia su projekty Conservative Economic Quarterly
Lecture Series (CEQLS) a Den danového odbremenenia (DDO). Program CEQLS predstavuje cyklus prednasok
a inych aktivit renomovanych osobnosti zo zahranicia na Slovensku o ekonomickom mysleni a o aktualnych
ekonomickych problémoch. Takou bola napriklad nateraz posledna prednaska Lawrencea Reeda Nebezpecné
myty a omyly: Ako hlupe napady nicia slobodu a prosperitu. Cielom kazdoro¢ného zverejnovania celkového
bremena [udi povinnymi platbami a Dnia daniového odbremenenia je na druhej strane edukac¢ne prezentovat
ludom informacie o tom, aké je ich celkové bremeno povinnymi platbami v roku, o akej ¢asti ich zarobkov za
nich rozhoduje verejna moc a kolko ich v danom roku pribliZne stoji sprava, prevadzka a ingerencia verejného
sektora.

Spomeniem este dva Sirsie projekty KI, ktorych sticastou je aj podpora ekonomického myslenia: sataz ,,Studentskd
esej’, ktora bola v minulom roku vyhlasena na tému Ako zatriast Slovenskom a dostat ho na cestu prosperity, a pro-
jekt Buranie mytov o socializme a socidlnom $tate. A nakoniec, aj prostrednictvom niektorych $tadif a publikacii sa
zameriavame na ekonomické myslenie. Takymi st napriklad online zbornik Odkaz Adama Smitha: Pohlady z Ceska
a Slovenska (2024), kniha Petra Boettkeho E A. Hayek: Myslitel pre kazdé storocie (2020) a bude aj pripravovany gra-
ficky roman od Eamonna Butlera o Smithovej knihe Bohatstvo ndrodov.

Zaver

Na zaver vyjadrujem nadej, Ze spolo¢ne s vami, ¢i uz v priamej spolupraci alebo kazdy samostatnymi aktivitami,
postupne prispejeme k zvysovaniu ekonomickej gramotnosti ludi na Slovensku. Je to vo vlastnom zaujme kaz-
dého z nas, ktori zijeme a chceme Zit v tejto krajine, aj s rodinami a s inymi blizkymi. Aby sa preto nenaplnila
moja a urcite nielen moja obava o buducnost slobody a prosperity na Slovensku, tak potrebujeme aj viac a ¢o
najviac ludi so znalostou zakladov ekonomického myslenia.

Autorom clanku je Peter Gonda
riaditel a ekoném Konzervativneho intitiitu M. R. Stefdnika
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Viac o hlavnych aktivitach Kl na podporu ekonomického myslenia

1. Akadémia klasickej ekonomie (AKE)

AKE je ekonomicky vzdelavaci program KI, ktory od roku 2007 pozostava zo samostatnych ro¢nych cyklov raz
mesacne na seba nadvézujucich semindrov o ekonomickom mysleni liberalnych ekonémov (Adama Smitha,
Davida Ricarda, Ludwiga Misesa, Friedricha Hayeka, Miltona Friedmana ¢i Jamesa M. Buchanana) a jeho
vyuziti v sicasnosti. Ide o jediny ekonomicky vzdelavaci program pre prihlasenych zdujemcov z verejnosti
s pravidelnymi semindrmi pocas roka, ktory na Slovensku organizuje mimovladna organizacia na vysokej $ko-
le, konkrétne na Vysokej skole manazmentu / City University of Seattle v Bratislave. Jeho cielom je prispievat
k vytvaraniu vrstvy vzdelanych Iudi s abstraktnym a syntetickym ekonomickym myslenim, ktori budua schopni
ho vyuzit v praxi vo svojom osobnom a profesionalnom Zzivote a ktori budua schopni zrozumitelne vysvetlovat
podstatu ekonomickych principov ostatnym. KI realizuje v roku 2026 aj v partnerstve so Slovenskou asociaciou
finan¢nikov (SAF) jeho devitnasty ro¢nik. Zacastiuje sa ho 51 prihlasenych acastnikov.

2. Klasicka ekonomia pre stredoskolakov (KEPS)

KEPS predstavuje celoro¢ny kurz zakladov ekonomického myslenia, ktory ako jediny svojho druhu na Slo-
vensku realizuje pre stredoskolakov KI. Je zrozumitelnou, pristupnou a diskusnou formou zamerany na vyuku
hlavnych ekonomickych principov, ktoré su v stilade s hodnotami slobodnej spolo¢nosti a vyuzitelné v praxi
- v osobnom a pracovnom zivote, ako aj vo verejnom priestore. Je vychodiskovym sprievodcom pre stredo-
$kolskych $tudentov na ich ceste k ekonomickému spésobu myslenia, tak aby lepsie chapali zaklady ekonémie
a nepodlahli ekonomickym mytom a omylom. Predstavuje pre nich kurz ekonomickych zakladov, ktoré mozu
byt predpokladom aj pre ich finan¢nt gramotnost. KI aktualne realizuje aj v partnerstve so SAF treti ro¢nik
tohto vzdelavacieho programu. Semindre prebiehaji v u¢ebni Fakulty a manazmentu Slovenskej polnohos-
podarskej univerzity v Nitre (65 studentov strednych $kol), v u¢ebni Fakulty riadenia a informatiky Zilinskej
univerzity v Ziline (56 stredoskoldkov) a v u¢ebni Ekonomickej fakulty Technickej univerzity v Kosiciach (69
stredoskolakov).

3. CEQLS prednasky zahrani¢nych hosti

Program CEQLS predstavuje cyklus prednasok a inych aktivit renomovanych osobnosti zo zahranicia na Slo-
vensku o ekonomickom mysleni a o aktualnych ekonomickych problémoch. Umoznuje ludom na Slovensku
vypocut si prednasky vyznamnych nositelov ekonomického myslenia, diskutovat s nimi a prostrednictvom
ich medialnych vystupov sa blizsie oboznamit s myslienkami tychto expertov. Kedze sa CEQLS stava coraz
znamej$im nielen na Slovensku, ale aj v zahranici (aj kvoli prestiznemu medzinarodnému oceneniu Templeton
Freedom Award 2009 v kategorii Etika a hodnoty), tak je mozné pozyvat dalsich, vo svete uznavanych, odbor-
nikov. KI doteraz zorganizoval 58 prednasok expertov zo zahranicia, vratane Davida Friedmana, Josého Pine-
ru, Leszeka Balcerowicza, Deirdre McCloskey, Petra Boettkeho, Matta Ridleyho, ¢i Lawrencea Reeda, pricom
v ostatnych dvoch rokoch boli prednasky zorganizované aj v spolupraci so SAF. V roku 2026 KI zorganizuje
dalsie dve prednasky renomovanych zahrani¢nych ekonémov.

4. Den danového odbremenenia (DDO)

DDO je projekt, ktory KI realizuje s partnermi od roku 2015. Jeho cielom je edukac¢ne prezentovat ludom
informacie o tom, aké je ich celkové bremeno povinnymi platbami v roku, o akej casti ich zarobkov za nich
rozhoduje verejna moc a kolko ich v danom roku priblizne stoji sprava, prevadzka a ingerencia verejného sek-
tora. Podla aktualnych prepoctov predstavovalo toto celkové bremeno Iudi povinnymi platbami na Slovensku
za rok 2024 az 63,4 % k priemernym mzdovym nakladom. DDO na Slovensku preto v roku 2025 pripadol na
22. augusta. Viac o tom je v tlacovej sprave Hoci bremeno povinnych platieb rastie, vlada namiesto Setrenia
dalej zvysuje dane. V roku 2026 (pravdepodobne v druhej polovici augusta) KI zverejni podla tejto metodiky
celkové danové bremeno za rok 2025 a DDO v roku 2026.

36

FINANCNY MANAZER 1/2026


https://ake.institute.sk/
https://ake.institute.sk/vsetko-o-akademii-klasickej-ekonomie/
https://keps.institute.sk/
https://konzervativizmus.sk/category/ceqls/
http://konzervativizmus.sk/category/projekty/den-danoveho-odbremenenia/
https://konzervativizmus.sk/hoci-bremeno-povinnych-platieb-rastie-vlada-namiesto-setrenia-dalej-zvysuje-dane/
https://konzervativizmus.sk/hoci-bremeno-povinnych-platieb-rastie-vlada-namiesto-setrenia-dalej-zvysuje-dane/

Peter Gonda je riaditel a ekoném Konzervativneho institutu
M. R. Stefanika. Zameriava sa predovietkym na ekonomic-
ké myslenie a ekonomické vzdelavanie v sulade s principmi
slobodnej spolo¢nosti. Od roku 2007 je koordinator a lektor
Akadémie klasickej ekonémie (AKE), od roku 2023 koordi-
nator a lektor Klasickej ekondmie pre stredoskolakov (KEPS),
od roku 2005 garant cyklu prednasok zahrani¢nych ekonémov
v ramci Conservative Economic Quarterly Lecture Series
(CEQLS) a od roku 2015 je spoluautorom vykazovania Dna
danového odbremenenia (DDO). V minulosti bol napriklad
veducim projektu Buranie mytov o socializme a socialnom
$tate (2017 - 2020) a externym lektorom ekonémie na Uni-
verzite Komenského v Bratislave (2006 — 2019).
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Nova kniha: O pévode prosperity

Rébert CHOVANCULIAK

-

V minulom roku sa na pulty knihkupectiev dostala zaujima-
va kniha pod nazvom O pdvode prosperity autora Roberta
Chovanculiaka. Hoci ide o odbornu publikaciu, patavym
a zrozumitelnym sposobom vysvetluje ekonomické vztahy
a suvislosti Sirokej verejnosti. Chceme vam - nasim cita-
telom - na strankach nasho casopisu tuto knihu priblizit,
a to priamo slovami jej autora.
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Ekonémia nie je veda o ¢islach, grafoch a tabulkach. Je to
veda o ludoch. O tom, ako sme vykro¢ili z jaskyn, zacali
spolupracovat a napokon pristali na Mesiaci. Vsetci, nielen
$tudenti ekondmie, by mali poznat pribeh o povode nasej
prosperity. A spolu s nim aj odpovede na tri najdolezitejsie
otazky ekondmie:

Ako ludia zacali hrat hry s kladnym suctom, v ktorych
vdaka spolupréci plati, ze 1 + 1 = 3?2

:
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Za akych podmienok je finan¢ne tspesny ¢lovek zaroven
aj spolocensky prospesny?

A ako ceny prepdjaju milibny mozgov naprie¢ celou
planétou, ¢im umoznuju koordinaciu bez koordinatora?”

Odpovede na tieto otazky najdete v mojej novej knihe
O povode prosperity. Okrem toho st v knihe zhrnuté
aj poznatky péatnastich drzitelov Nobelovej ceny za
ekondmiu a dozviete sa: Preco by sme mali prejavovat
uctu podnikatelom, ktori skrachovali? Ako dokazeme
na Slovensku v automobilovej fabrike vychovat o$ipané?
Preco je clovek jediny druh, ktory mé vdaka vac¢siemu
poctu hladnych krkov plnsie brucha? Ktory ekoném
zachranil Rakusko pred socializmom - a mohol za-
chrénit aj Slovensko? Co maju spolo¢né ekonémovia
a netopiere? Ako je mozné, ze nikto na svete nevie
vyrobit ceruzku? A aky je rozdiel medzi ekonémiou
atémov a ekonémiou bitov? V dalsej casti pontkame
niekolko uryvkov z knihy.
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Ekonomicky rast
Ekondmovia neustale hovoria o ekonomickom raste, no nejde o slept posadnutost ¢islami. Za tymto postojom
stoja dva klucové dovody.

Po prvé, ekonomicky rast zasadne ovplyviuje vsetko, na com ludom zalezi: nizka detska umrtnost, dostatok
jedla, kvalitna zdravotna starostlivost, vzdelanie, dlhy zivot, $tastie ¢i zmysluplna praca. V tomto nemusite verit
mne a ekonémom, staci sa pozriet, ako Iudia hlasuji nohami. Utekaju prec z krajin s nizkym HDP na obyvatela
(Albansko, staty Afriky ¢i Blizkeho vychodu), a to aj ked sa nachadzaju v prirodnom raji (Kuba, Venezuela).
A utekaji do krajin s vysokym HDP na obyvatela (USA, Nemecko), a to aj ked je tam hrozné podnebie (Velka
Britania).

Po druhé, sila ekonomického rastu je pre nas neintuitivna. Nas mozog je evolu¢ne pomerne dobre vyladeny
na chéapanie zakladnych aritmetickych operacii ako sc¢itanie a od¢itanie, no pri exponencialnom raste za¢ne
mat problém. Skuste si tipnut: aki hribku by mal kanceldrsky papier, keby ste ho dokdzali zloZit 42-krdt? Dajte
si pat sekund. Odpoved vas prekvapi: bola by to vzdialenost zo Zeme na Mesiac. Presne takto Sokujuco funguje
aj ekonomicky rast.

Zalezi pri nom na kazdom jednom percente. Doslova. Keby rastla ekonomika USA medzi rokmi 1870
a 1990 ro¢ne o jeden percentudlny bod pomalsie, tak by na konci roku 1990 bola na trovni dnesného Mexika.
A keby v tomto scendri rastla ekonomika Mexika o jeden percentualny bod rychlejsie, tak dnes by ludia utekali
z USA do Mexika a bola by to mexicka vlada, ktora by diskutovala o stavbe velkych plotov. Taka je sila jedného
percenta ro¢ne v priebehu storocia.

Pozrime sa na Slovensko. Medzi rokmi 1995 a 2023 vzrastlo HDP na obyvatela v parite kipnej sily zo 7 400
eur na 28 000 eur, ¢o predstavuje priemerny ro¢ny rast 4,85 %. Slovami klasika ,,not great, not terrible”. Nasa
prosperita (28 000 eur) sa pohybuje niekde medzi Srbskom (18 000 eur) a Nemeckom (44 000 eur).

Predstavme si teraz dva alternativne pribehy Slovenska. V prvom scenari by sme sa v roku 1989 nezbavili
komunistov alebo v roku 1998 meciarizmu. Stacilo by, keby nas ro¢ny rast klesol o 1,5 percentualneho bodu,
a dnes by sme mali HDP na urovni Srbska - teda takmer o polovicu nizsie mzdy a déchodky.

Predstavme si vSak teraz opa¢nu alternativnu histériu Slovenska. Taku, kde by sme nepremrhali posledné
dve dekady diskusiami o socialnych balickoch, ale pokracovali by sme v prorastovych reformach. Ak by sme
dosiahli ro¢ny rast vys$si o 1,7 percentudlneho bodu, dnes by sme mali HDP na trovni Nemecka - takmer
s trojndsobnymi mzdami a dochodkami.

Tri sposoby, ako naplnit chladnicku

Je piatok vecer. Po naro¢nom tyzdni sa vratite domov, otvorite chladnicku a je prazdna. Zajtra je sviatok, ob-
chody v dedine su zatvorené, no vase deti uz basnia o sobotnajsich lievancoch na ranajky. Potrebujete mlieko
a vajicka. Ako ich zoZeniete?

Mate tri moznosti:

Prvou je rodina. Zavolate bratovi: ,,Hej, bracho, zachran ma, nemam doma mlieko a vajicka!“ A on to s vy-
sokou pravdepodobnostou aj urobi, sadne do auta a dovezie vam, ¢o treba. Urobi to z ¢istej pribuzenskej lasky,
bez oc¢akavania odmeny. Spolo¢né gény st dostato¢nym motivom na kooperaciu.

Druhou moznostou st susedia. Cez plot zakriéite na suseda Stefana, ¢i neméd doma nazvys pér vajec a $katulu
mlieka. Ak ma, velmi rad vam pomoze, lebo ste priatelia. V tomto pripade uz vstupuju do hry normy, reputacia
a reciprocita. Ludia povazuju za normélne pomdhat svojim susedom - hlavne ked to vidia ostatni v okoli. A,
samozrejme, o¢akava sa, Ze im ich laskavost raz oplatite.

Okrem tychto dvoch vekmi overenych moznosti mame dnes k dispozicii aj tretiu evolu¢nt novinku menom
trh. Vytiahnete smartfoén, v aplikacii si objednate nakup a do hodiny mate doma mlieko a vajicka. Prinesie
vam ich kuriér, ktorého nepoznate, nie ste s nim rodina ani priatelia. On napriek tomu vypocuje vasu prosbu,
postavi sa z gauca, nasadne do auta a donesie vam nakup k dveram. Sprava sa, akoby bol vas pribuzny alebo
dobry priatel - no nie je ani jedno. Z pohladu evolucie Iudstva ide o pozoruhodnu vec.

Keby ste tento pribeh rozpravali lovcovi ¢i zberacovi, neveril by vam. Nechapal by, pre¢o vam cudzi ¢lovek
len tak prinesie jedlo. Bez pribuzenstva. Bez priatelstva. A keby ste mu vysvetlili, Ze za vajickami a mliekom
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stoji obrovska siet spolupracujtcich ludi - od farmarov a potravinarov az po dopravcov, programatorov a vasho
kuriéra z aplikacie — uplne by stratil re¢. Pravdepodobne by si myslel, Ze musite byt velmi vynimo¢ny nacelnik
alebo priam poloboh, ktorému z nejakého dévodu sluzi také velké mnozstvo cudzich Tudi.

V dne$nom svete sme od tejto tretej formy kooperacie - trhu - uplne zavisli a uspokojujeme prostrednic-
tvom nej drvivi vi¢sinu nasich potrieb. Rodinu a priatelov si ,,hy¢kame* uz ,,len” na napltanie tych najvyssich
emocnych potrieb na vrchole Maslowovej pyramidy. Pekne to vidiet na vyvoji tloh deti v rodine. Kedysi boli
hospodarskou jednotkou, ktora pomahala s pracou na poli. Dnes st skor ,vystavnou skrinou® rodicov. Keby
sme sa chceli vratit k uspokojovaniu potrieb vylu¢ne cez rodinu a priatelov, museli by sme opustit svet hlbokej
delby prace — a s nim aj nasu prosperitu.

Uz pred viac ako dvoma stovkami rokov si Adam Smith v§imol paradox moderného sveta: ,,V civilizovanej
spolocnosti clovek neustdle potrebuje kooperdciu a pomoc celych zdstupov ludi.“ Ale zaroven: ,, Takmer cely jeho
Zivot sotva staci na to, aby si ziskal priatelstvo histky 0sob.“

Ekondmovia uz storocia skiimajui zakladnu otazku ludskej spolo¢nosti: Ako zabezpecit neosobnii kooperdciu
vo velkej anonymnej spolocnosti plnej cudzincov, pri ktorych sa nemézeme spoliehat na ich dobrii vélu? Ide o tie
najtazsie podmienky z pohladu riesenia spolocenskej dilemy, ale zaroven o podmienky, ktoré umoznia delbe
prace vytvorit najvacsiu prosperitu.

Takze prec¢o vam ten kuriér doniesol v piatok vecer vajicka a mlieko?

Peniaze ako pamat dobrych skutkov
Odpoved na vyssie polozent otazku je na prvy pohlad jednoducha a zrejma: Zaplatili ste mu za to peniazmi.
Co viak vobec znamend zaplatit? A odkial sa zobrali peniaze?

Vyzvy sveta bez penazi

Spolocensky zivot a spolupraca v kmenoch lovcov a zberac¢ov boli pre Tudi prirodzené, ale nie jednoduché.
Zili v socialne hustom prostredi, ktoré na nich klddlo vysoké kognitivne poziadavky. Neslo len o to zapamitat
si tvare, mena a reputdciu Iudi, ktorych stretavali a s ktorymi spolupracovali. Potrebovali si v hlave udrziavat
prehlad o tom, kto komu kedy pomohol, aki hodnotu mala tato pomoc a ako sa menila vzajomna bilancia
laskavosti a protisluzieb. Ludia si museli viest mentdlne spolocenské tictovnictvo so suivahami dobrych a zlych
skutkov jednotlivych Iudi.!

Ak Adam vyrobil pat kamennych hrotov na ostepy pre Davida z druhej tlupy, kolko bizénich kozusin by
mu mal David na oplatku dat? A ¢o ak David pontkne startd, opotrebovanu kozusinu - je to stale ,,férova
cena‘ alebo ide o pokus o podvod? Situdcia sa este viac komplikuje, ak do vymeny vstipi ¢as. Niektoré sluzby
¢i tovary nie je mozné poskytnut okamzite. Mozno David nemd momentélne kozusiny a sltubi Adamovi, Ze
svoju ¢ast dohody splni, az ked bizény budt migrovat cez ich Gzemie. V takom pripade uz nebude problém
len porovnanie hodnoty tovarov a sluzieb, ale porovnanie spomienky na tato hodnotu. Bez pisma, len s fud-
skou pamitou, ktora je casto selektivna a nespolahliva, sa toto spolocenské uctovnictvo stava kognitivne
mimoriadne naro¢nym.

DalSou vyzvou je takzvand dvojitd zhoda potrieb. Aby Adam a David mohli spolupracovat, musi Adam
chciet to, ¢o ponuka David, a, naopak, David chciet to, ¢o pontika Adam. V realite vak bola podobna zhoda
zriedkava, a preto bolo potrebné do spoluprace zapajat dalsie osoby, ¢o este viac komplikovalo cely proces.
Tieto obmedzenia brzdili potencial spoluprace a udrziavali ju v ramci malych kmenovych spolocenstiev, kde
si ludia este dokazali viest mentalne ucty a najst spolo¢nu zhodu.

Vznik protopenazi

Asi vas neprekvapi, Ze odpovedou na spominany problém bolo vynajdenie periazi. Ale moze vas prekvapit, ze
tieto peniaze nikto nevynasiel - neprisiel s nimi ziadny vynélezca, panovnik ani dradnik. Ako ukézal ekoném
Carl Menger, peniaze vznikli spontanne, teda ako vysledok individudlnych snah ludi zlepsit si zivot.

1 Szabo, N. (n.d.). Shelling out: The origins of money. Nakamoto Institute.
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Ludia si zacali vS§imat, Ze urcité predmety st v spolocenstvach ziadanejsie nez iné. A preto ich zacali dopy-
tovat nielen vdaka ich priamym uzito¢nym vlastnostiam, ale aj pre ich vy$$iu akceptaciu ostatnymi pri vymene.
Takto sa z niektorych predmetov postupne stali protopeniaze — prvé véeobecné prijimané prostriedky vymeny.
Neslo o vedomy vyber s cielom vytvorit peniaze, ale o organicky proces zdola s cielom zlepsit a zjednodusit
svoj zivot. Vysledok ludského konania, nie zameru.

Archeologické a antropologické vyskumy ukazuju, Ze prvé protopeniaze existovali ¢asto vo forme musli,
farebnych kamienkov alebo kosti a zubov zvierat. Tieto predmety lovci a zberaci opracovavali a rdzne spdjali
do nahrdelnikov, ndramkov a inych ozdobnych predmetov. Takto sa z cennosti stali prvé protopeniaze, naj-
star$ie su datované archeol6gmi do obdobia pred 70- az 100-tisic rokmi. Vieme, Ze islo o prvé protopeniaze,
lebo sa nasli tisicky kilometrov od oblasti, kde sa vyskytoval zdroj materialov, z ktorych boli vyrobené. To su
vzdialenosti, ktoré v minulosti nedokazali prekonat nohy jednej skupiny lovcov a zberacov. To znamena, zZe sa
tam museli dostat ¢asom, z ruky do ruky - obchodom a spolupracou viacerych kmenov.

Prvé protopeniaze pomohli odstranit dva vyssie opisané problémy. Ak mozete za nejaku sluzbu alebo tovar
zaplatit peniazmi, zanikd potreba dvojitej zhody potrieb. David mohol Adamovi zaplatit za kamenné hroty
peniazmi. Nemusel dufat, Ze bude mat zaujem o jeho kozusiny.

Po druhé, protopeniaze zjednodusili spoloc¢enské tctovnictvo. Hodnota tovarov a sluzieb sa dala vyjadrit
v $tandardizovanom prostriedku a pri vymene naprie¢ ¢asom uz nebolo potrebné spoliehat sa na krehku fudska
pamit. David mohol Adamovi zaplatit hned, ¢im sa eliminovalo riziko, Ze zabudne alebo odmietne splatit dlh.
Peniaze tak zmenili zlozitt mentalnu tlohu na jednoduchy akt — vymenu z ruky do ruky.

Peniaze ako pamat dobrych skutkov

S prichodom penazi sa zacali tvorit zarodky spoluprace aj medzi cudzincami, ktori sa nepoznali a nestretavali
pravidelne. Stacilo, Ze clovek vytiahol peniaze, tie sluzili ako nepriamy ddkaz dobrej reputacie — dokaz, ze v mi-
nulosti ochotne kooperoval s ludmi. Peniaze sa stali akousi ,,paméatou dobrych skutkov*, ako to opisal ekoném
Juraj Karpis. Vdaka peniazom mohol ¢lovek svoju dobru reputaciu ,,preniest” do iného kmena, kde ho osobne
nepoznali, ale poznali protopeniaze, a zaplatit nou.

V peniazoch akumulovana dobra reputacia sa dokazala sirit fahsie, rychlejsie a na vacsie vzdialenosti ako
reputacia podporovana klebetami a ohovaranim. Dokazali jej porozumiet aj [udia, ktori nemali rovnaky jazyk,
hodnoty alebo vedomosti, a umoznila presnejsie stanovit hodnotu dobrych skutkov. Peniaze priniesli do spo-
luprace novu troven komunikacie. Reci penazi rozumeju ludia naprie¢ réznymi kulturami dodnes.

Peniaze tiez vyrazne zjednodusili transfer bohatstva (usetrenych dobrych skutkov) naprie¢ casom a priesto-
rom a vdaka tomu mohli zacat plnit dalsie spolo¢enské funkcie. Napriklad [udia sa uz nemuseli poistovat proti
moznému hladovaniu v budicnosti len zasobami tuku na bruchu, ale po novom aj peniazmi vo vacku. Na starobu
si tiez uz nemuseli $etrit len do dobrej reputacie v hlavach svojich blizkych, ale vdaka peniazom im v starobe
mohli pomoct aj ruky aplnych cudzincov - stacilo vytiahnut peniaze. Tie sluzili aj ako moznost vykupenia sa
v pripade prehratej vojny medzi kmenmi alebo v pripade spachania nejakého zlo¢inu.’?

Takto peniaze umoznili rozsirit spolupracu aj za hranice rodiny, tlupy a kmena a polozili zaklady neosobnej
spoluprdce — na ktorej konci bol kuriér, ktory mi v piatok vecer doniesol vajicka a mlieko. Peniaze boli v evo-
lucii kooperacie dalsia dolezita spolocenska technolégia, ktord umoznila rozgirit ,,paleoekonomiku“ a prehibit
delbu prace.

Pamat dobrych skutkov nestaci

Peniaze sice umoznili fahsie komunikovat a skladovat vedomosti o dobrych skutkoch aj mimo hlavy nasich
blizkych, ale samy osebe nezabranili konaniu zlych skutkov. Problém spociva v tom, Ze peniaze sa daju ziskat
aj necestne — podvodmi, donutenim a kradezou. V tom pripade akumulované bohatstvo neosobnej reputacie

2 Karpis, J. (n.d.). Money is status memory: The generally accepted platform for interpersonal and intertemporal prestige status
transfer. ZI¢ peniaze, dobry Zivot.

3 Szabo, N. (2002). Shelling out: The origins of money. Nakamoto Institute.
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vo forme penazi nie je dokazom minulej ochoty kooperovat, ale naopak, ddkazom, zZe clovek v spolocenskej
dileme podlahol velkému pokuseniu.

V4

Na uspes$né fungovanie neosobnej kooperacie medzi cudzincami preto potrebujeme aj dalsie spolocenské
technoldgie, ktoré necestnému konaniu zabrania. Potrebujeme také pravidla hry, ktoré dokdzu nasmerovat
vlastny zaujem jednotlivcov k tomu, aby v snahe o ziskanie neosobnej reputdcie (zarabanie penazi) isli cestou
pachania dobrych skutkov (kooperovali) a vyhybali sa tym zlym (nekradli).

To znamena spoloc¢enské pravidla hry, ktoré zabezpecia, Ze v najlepSom zaujme kuriéra v piatok vecer bude
nasadnut do auta a priniest zufalym rodi¢om mlieko a vajicka pre ich deti. A Ze rovnaka motivaciu kooperovat

-

budu mat aj vietci dalsi vyrobcovia a poskytovatelia sluzieb, bez ktorych sa vajicka a mlieko nedostanu na pulty
obchodov.

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Napisali o knihe:

. Klobuk dole! Cital som uZ vela
popularizacnych ekonomickych knih, ale
tato je celkom urcite najlepsia. Velmi
zrozumitelnym jazykom a zdroven

zaujimavym spésobom objasiiuje nie
vZdy jednoduché ekonomické
zdkonitosti, ktoré su pritom casto
v rozpore s nasimi intuitivnymi
predstavami a prirodzenymi insStinktmi
a emociami...”

Ivan Miklos,
byvaly minister financii
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Makroekonomicky vyhlad 2026
— Ako Slovensko vyrastie z dlhu?

Peter DANIEL

CFA Society Slovakia a Slovenskd asocidcia finanénikov (SAF) zorganizovali vo februdri 2026 v Bratislave
spolocny semindr s ndzvom, ktory je v titule clanku. Vystipili tu recnici k téme najpovolanejsi - riaditel Agen-
tiiry pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) Peter Soltys, povereny riaditel Institiitu pre stratégie a analyzy
(ISA) Peter Golias a hlavny ekoném VUB banky Zdenko Stefanides. Niekolko desiatok ti¢astnikov, najmi
z CFA Society a SAE, poculi kde sa Slovensko nachddza z pohladu zadlZenosti a kam smeruje. Prezentdcie
spikrov poniika SAF na svojom webe (v clenskej zone po prihldseni) na linku: https://asocfin.sk/konferencie-
-a-seminare/.

Zdenko Stefanides, hlavny ekoném VUB banky, sa venoval najmi aktudlnej situacii Slovenska v porovnani
so zvy$kom Eurdpy a sveta. Zacal novym ,,globdlnym svetovym (ne)poriadkom®, ktory priniesol nové ,,4 x D
(dovozné cld, deportacie, dereguldcie a dane), ¢o v sthrne stoplo rast US doldra a obratilo pozornost k isto-
tam v investovani do zlata. ZvySovanie vydavkov na obranu vidiet v tom, ze v roku 2014 iba 3 krajiny NATO
vydavali na obranu pozadované 2% HDP a aj na zaciatku rusko-ukrajinskej vojny (2022) bolo takychto len 7,
avsak v roku 2025 ich pocet narastol na 31. Pomer medzi vydavkami na obranu a zelent ekonomiku sa podla
zdrojov Commerznbank research tplne obratil:

Pocet zmienok o ,ESG" a ,,Obrane” v eurdpskych

G R E E N Vs D E F E N c E korporatnych a finanénych publikaciach
30,000 -
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ESG == Defence

Financovanie obrany sa ale nedeje na ukor zelenych investicii - tie ostavaji v sucte podobné ako boli alebo
mierne rastu. Popri nich prichadzaju velké obranné investicie (o polovicu vyssie nez zelené investicie). Europa
teda v sucte investuje viac - skoncili sa desiatky rokov uzivania eurdpskej ,,mierovej dividendy*, ked sme na
obrane $etrili a obranné vydavky NATO tahali USA.

Kto na zaplati nové vydavky na obranu (oproti starSiemu limitu 2% HDP je limit 3,5% HDP plus 1,5%
dudlnych vydavkov = spolu 5% HDP)? Predtym vysoky podiel zelenych investicii EU financoval sttkromny
sektor (76%), v pripade digitalizacie to bolo este viac (85%), ale obranu vykryval vylu¢ne verejny sektor. Ak
bude musiet EU néjst na obranu dodato¢nych 500 mld. eur verejnych zdrojov, musi ich ziskat pozickami (¢o
vyzname znizi mierovu dividendu). Prilev novych $tatnych dlhopisov na trh ovplyvni ich cenu (cena bude klesat,

Ve

STRANKY SAF

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov

43


https://asocfin.sk/konferencie-a-seminare/
https://asocfin.sk/konferencie-a-seminare/

Ve

STRANKY SAF

vynosy pre investorov rast). Centralne
banky v EU uz nebudt ich vyhradnym
nakupcom. Naklady na strategické
priority EU su takmer v rovnaké ako
potreba strednodobej konsolidacie
verejnych financii a vysokému rastu
nakladov dlhovej sluzby sa vyhneme
iba vy$sou konsolidaciou. Otidzkou
bude, ako to spravit bez silného brzde-
nia ekonomiky. Graf ECB ukazuje, ze
SR ma v tomto najtazsiu ulohu z celej
eurozony:

Fiskalne usilie potrebné na 3pecifické vyzvy v dlhodobom horizonte

(% body HDP)

.
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B Maintaining 2023 government debt level B Defence gap
Reducing government debt from 2023 level to 60% B Climate change
B Demographic ageing ® Total
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Najviacsi podiel nasho rozpoctového usilia sa musi zamerat na znizenie starého dlhu a na znizenie dopadu

starnutia populdcie; mensie fiskdlne zameriame na obranu a na klimu.

I
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Nasa pozicia na grafe vlavo ukazuje

najvyssiu potrebu konsolidacie z eurozoény. Oproti priemeru musime konsolidaciou ndjst dvakrat viac penazi.

SR ¢eli najvacsim fiskalnym rizikam v eurozoéne (pozri graf od ECB):

S2 - fiskalne uasilie potrebné na stabilizaciu verejného dlhu v dlhodobom horizonte

(% body HDP)
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high risk ® Initial budgetary position
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Dobrou spravou je, Ze o svojich vieme a konsolidujeme; otazkou je, ¢i ispesne. Nasa konsolidacia nekonci.

Dobré je, ze o nase dlhopisy je zaujem. Nase makroekonomické ¢isla a fiskalne usilie robia slovenské dlhopisy
zaujimavymi. Kapitél dnes te¢ie z USA do EU a investori vnimaju aj ,,nudné“ eurépske dlhopisy ako ,,fajn in-
vesticiu®. Napriek fiskalnym problémom bert finan¢né trhy nasu finan¢nu stabilitu pozitivne. Atraktivitu pre

dlhopisovych investorov znizuje skor nasa exportna konkurencieschopnost.
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Vacésim problémom nez stav krajiny je smer vyvoja: (a) budicnost verejného dlhu nie je dobra, (b) percen-
to nezamestnanosti je nizke, ale znepokojuje vyvoj, (c) starnutie populacie nie je znepokojujtce v horizonte
2070, ale vesti katastrofu v horizonte 2030-2040. Modely investorov nas ukazuju dobre, ale trendy mimo hra-
nic modelov su horsie. V. modeloch investorov nie st mimoekonomické faktory, ktoré maju zasadny dopad
(unava z konsolidacie, z demokracie, zo zapadnej integracie). Slovensko ma najvyssie percento Iudi veriacich
konspiraciam (podla Globsecu az 56% oproti Pobaltiu so 17%-28%, Cesku s 29%, Polsku s 34% a Madarsku
s 35%). Aj viera, ze zapadna spolo¢nost ohrozuje nas spdsob zivota, znamena najvyssiu priecku (44%), kym
v Polsku a Madarsku je to 19% a v Cesku 26%. Odlev $pickovych $tudentov a expertov ohrozi nasu schopnost
inovacii a konkurencieschopnost (¢o je uz dnes bolavé miesto). Podiel odchadzajicich studentov (17%) nie je
taky problém, ako nizke percento vracajucich sa do rodnej krajiny.

Zdenko Stefanides varoval, Ze finan¢né krizy typu gréckej cesty prichddzaju spociatku pomaly a obrovsky
prepad prichadza nahle. Nie sme si isti, v ktorej ¢asti krivky prave sme. Skokovy nastup gréckej krizy ukazuje
aj verejne dostupny graf z Wikipédie:

Vyvoj vynosov gréckych dlhopisov (v %)
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

V diskusii Zdenko Stefanides upozornil, Ze &lenstvo v eurozéne md dopad na rozpoctovu disciplinu: kym
sme mali vlastni menu, nasa nedisciplinovanost sa okamzite prejavila v zmene kurzu a museli sme konat. Ak
by Grécko malo drachmu, jeho problémy by sa odhalili skor. Nahrada zdisciplinovania cez vynosy $tatnych
dlhopisov je pomalsi a nepriamy nastroj. Dlhopisovy trh skresluje obrovska masa penazi, ktora sa z USA vali
do Eurépy - kazda aspon trochu dobra investi¢na prilezitost zaujme investorov. Jeden z ucastnikov diskusie
prejavil udiv nad tym, Ze investori sa pozeraju na ekonomicku perspektivu SR v horizonte 2-3 rokov, hoci ku-
pujt 20-ro¢né dlhopisy. Moze to byt dané ich investi¢nym zamerom (ako dlho chct 20-ro¢ny dlhopis drzat),
ale moze to vytvorit anomaliu (20-ro¢né dlhopisy neukazu 20-ro¢ny vyhlad vyvoja krajiny).

Druhym re¢nikom bol Peter Soltys, riaditel Agentiiry pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL). Vysvetlil
podstatu dlhu verejného a $tatneho dlhu a to, kedy moze dlh byt problémom. Kym $tatny dlh je rozdielom
medzi prijmami a vydavkami statneho rozpoctu (bez dlhovej sluzby), dlhova sluzba je rozdielom medzi Grokmi
z dlhu a rastom HDP - ak rast HDP kryje troky dlhu, dlh nemusi predstavovat velku zataz. Graf MF SR ukazuje
vyvoj dlhu verejnej spravy v rokoch 2015-2025 a faktory stojace za zmenou tohto dlhu:
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Vyvoj dlhu verejnej spravy SR (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, MF SR

Faktory stojace za zmenou dlhu (p. b.)
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Z druhého grafu je jasne vidiet, Ze najvacsie vplyvy na zmenu dlhu verejnej spravy u nds ma primarne roz-
poctové saldo (¢ize suma, o ktort su vydavky rozpoctov verejnej spravy vyssie nez prijmy tychto rozpoctov).
Druhym najsilnej$im faktorom je infldcia a tretim rokové naklady (dlhova sluzba).

V praxi ako prorastové opatrenia funguju iné zamerania v dlhodobom a iné v kratkodobom horizonte.
Dlhodoby efekt maju najmé:

o Ludia a inovacie: kvalitné vzdelanie, vyskum, zru¢nosti

« Kapital a infrastruktira: investicie, digitalizacia, technolégie

o Trh prace: viac participacie, flexibilita, mobilita

« Institucie: menej byrokracie, pravna istota, transparentnost

V kratkodobom horizonte zasa pro-rastovo funguje ind sada opatrent:
« Figkalna politika: lepsie cielené vydavky + zdravsi deficit
«  Monetarna politika: sadzby a uverové podmienky (v eurozone o nich rozhoduje ECB)

V oblasti fiskalnej konsolidacie je podla ARDAL znizovanie vydavkov efektivnejsim nastrojom nez zvy-
$ovanie dani. Slovenské statne dlhopisy maju priemernu splatnost nad 8 rokov, ¢o je porovnatelné so zvyskom
eurozony a zabezpecuje to stabilné refinancovanie bez nadmerného trokového rizika. Len 10% nasich dlhopisov
je splatnych do 1 roka a 34% do 5 rokov, ¢o robi zo Slovenska odolného dlznika aj v pripade kratkodobych
$okov. Slovenské kltucové ukazovatele st na Grovni priemeru alebo aj pod priemerom eurozony, ¢o potvrdzuje,
ze slovensky dlh je riadeny obozretne.

Ako vyrast’ 2 12, fobruar 2028
yrastz d[[hu : Peter Soltys, GFa

- CFA SOCIETY SLOVAKIA
~ a
: grA s %Eie o SLOVENSKA ASOCIACIA FINANENiKOV @R DAL
'ovakia
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Ulohou ARDAL nie je byt motorom rastu (vytvérat rast), ale byt stabilizatorom systému (zabezpecit, aby
financovanie $tatu nebrzdilo rast), pretoze sposob riadenia verejného dlhu urcuje, kolko zdrojov zostane na
rozvoj. Nizsie iroky vytvdraju viac priestoru pre verejné investicie (¢im viac uetrime na drokoch, tym viac
zmodernizujeme ciest, nemocnic ¢i $kol), stabilny dlhovy profil posilnuje doveru investorov (vyvazené splat-
nosti dlhopisov a nizke refinan¢né riziko robia investorov ochotnymi financovat $tat aj v turbulentnych ¢asoch)
a predvidatelnost emitovania dlhopisov (jasny emisny kalendar a konzistentna stratégia financovania deficitu)
znamenaju niz$iu rizikovu prirazku (investori pozaduju nizsi vynos). Dnesny rating Slovenska vidi ARDAL
ako pevne ukotveny v kategdrii A (Moody's A3, Standard & Poor‘s A+, Fitch A-).

Cestou vpred pre Slovensko je podla Petra Soltysa kombinacia ekonomického rastu a fiskalnej konsolida-
cie, prijatie rozumnych opatreni na strane vydavkov, dodrziavanie fiskalnych pravidiel a ,,dlhovej brzdy*,
spravna komunikacia opatreni a cielov, ako aj monitorovanie vysledkov a adaptacia zmien v pripade potreby.
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Poslednym vystupujticim bol Peter Golia$, povereny riaditel Institutu pre stratégie a analyzy (ISA), ktory
upozornil na Dragiho sprévu, z ktorej je zrejmé, ze EU dnes Celi trom najva¢sim vyzvam: (a) urychlit inovacie,
(b) znizovat ceny energii siibezne so zelenymi iniciativami, (c) nespoliehat sa v oblasti bezpecnosti na externych
partnerov. ISA je od méja 2016 analytickou jednotkou na Urade vlidy SR. Peter Golia$ informoval o obsahu
Spravy o produktivite a konkurencieschopnosti Slovenska za rok 2025. Sprava je rozsiahla a na tomto mieste
nemame priestor spomenut z nej viac, nez vybrané odporucania. V oblasti udrzania konkurencieschopnosti
asi neprekvapi odporucanie zamerat sa na produktivitu prace, zamerat sa na znalostni ekonomiku, inovacie
a vyskum a podporovat spolupracu univerzit a vyskumnych pracovisk so sukromnym sektorom, inak uviazneme
v pasci stredného prijmu. V oblasti danovo-odvodového zatazenia by si vlada mala vziat k srdcu odporuca-
nia ISA znizit danovo-odvodové zatazenie prace. Vyssie spominané investicie do technoldgii a inovacii, spolu
s podporou startupov uz na vzdelavacich a vyskumnych instittciach a vytvorenim prostredia pre investorov so
sofistikovanej$ou produkciou by mali prispiet k zvySeniu pridanej hodnoty v slovenskom exporte. Znizeniu
dovozovej zavislosti by zasa podla spravy ISA pomohlo rozsirenie dovoznych alternativ pri klu¢ovych tovaroch
a surovinach, ako aj aktivnejsia participacia Slovenska na strategickych eurépskych iniciativach.

W
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A BETTER
TOMORROVI.

Dolezitou kapitolou v baliku odporucani je nepochybne aj riesenie dosledkov starnutia populdcie. Predikcia
Vyvoja u nés je zrejmd z grafov Eurostatu a Statistického tiradu SR na nasledujticej strane.

Cestou von z demografickej pasce moze pre Slovensko byt najma zastavenie odlivu talentov do zahrani-
¢ia, riadend imigracia pracovnej sily zo zahranicia a jej riadend integracia do nasho prostredia tak, aby mzdy
slovenského obyvatelstva netlacili migranti smerom dole, zvySenie zapojenia Zien, seniorov a marginalizova-
nych [udi do trhu prace, ako aj podpora osvety o Zivotosprave a potrebe zdravotnej prevencie. Okrem tychto
kratkodobejsich opatreni nam v dlh§om horizonte médze pomdct riesit nepriaznivy demograficky vyvoj najma
podpora rodin s detmi s ciefom zvysit porodnost, prijatie opatreni na podporu dostupnosti byvania, skratenie
pracovnych avizkov, pruzného pracovného ¢asu a podpora prace na dialku.

Oblast konkurencieschopnosti slovenskych vysokych §kol by sme zasa mali posilnit financovanie $kdl na
zaklade rozumne nastavenych vykonnostnych ukazovatelov. Musime posilnit vyskumné kapacity kol a ich
prepojenie s praxou a vykonat systematickd pasportizaciu vyskumnej infrastruktiry na narodnej trovni.
Odlivu talentovanych Studentov by zasa mohlo zabranit vypracovanie komplexnej talentovej politiky Statu
a jej koordinaciu dostat na nadrezortnu uroven. Na oblast vysokych $kol v sprave nadvézuje oblast inovacnej
vykonnosti Slovenska. V tomto smere bude potrebné najma posilnit vydavky na vyskum a inovacie, avsak
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Predikcia podielu osoéb vo veku 15-64 rokov do roku 2060

65 %

-

STRANKY SAF

63 %

61 %

59 %

57 %

5%

53 %

2058
2080

--EU 27 — Cesko —Madarsko —Rakusko —Polsko —Slovensko

Vekové zloZzenie obyvatelstva k 31. 12. 1996 a k 31. 12. 2024

1996 2024
Emudi =ieny EmuwF = Feny
100 rokov alebo viac 100 rokov alebo viac
od 95 do 99 rokow od 95 do 99 rokov
od 90 do 94 rokov od 90 do 94 rokov
od 85 do 89 rokov od 85 do 89 rokov
od 80 do 84 rokov od 80 do 84 rokov

od 75 do 79 rokow
od 70 do 74 rokov
od 65 do 69 rokov
od 60 do 64 rokow
od 55 do 59 rokowv
od 50 do 54 rokowv
od 45 do 49 rokowv
od 40 do 44 rokowv
od 35 do 39 rokowv
od 30 do 34 rokowv
od 25 do 29 rokowv
od 20 do 24 rokowv
od 15 do 19 rokowv
od 10 do 14 rokowv

od 5 do 9 rokov
4 roky alebo menej

od 75 do 79 rokov
od 70 do 74 rokov
od 65 do 69 rokow
od 60 do 64 rokov
od 55 do 59 rokov
od 50 do 54 rokov
od 45 do 49 rokov
od 40 do 44 rokov
od 35 do 39 rokov
od 30 do 34 rokov
od 25 do 29 rokov
od 20 do 24 rokov
od 15 do 19 rokov
od 10 do 14 rokov

od 5 do 9 rokov
4 roky alebo mensj

250 000
150 000

50 000
150 000
250 000
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systém financovania vyskumu a inovécii musi byt transparentny a predvidatelny. Verejné vyskumno-vyvojové
institacie budu musiet zlepsit spolupracu so sukromnym sektorom. Je dolezité aj zvysit motivaciu malych
a strednych podnikov k inovaciam, aby tieto neboli doménou velkych firiem (¢o uzko suvisi s podporou
inovativnych startupov). A v neposlednom rade je potrebné podporovat skuto¢nt podnikavost uz u ziakov
zakladnych $kol a $tudentov strednych $kol.

V zévere asi nezostava nic iné, len vyjadrit aprimné Zelanie, aby odportcania ISA (ako analytickej jednotky
posobiacej v Ustrednej $tatnej spréave) pozorne poc¢tvali Urad vlddy SR a ministerstvé, aby tieto odporuc¢ania
brali s maximalnou vaznostou, odpolitizovali pristup k niektorym z nich a aby ich zaviedli spdsobom, ktory
dostatoc¢ne vyluci korupciu pri rozdelovani verejnych prostriedkov na tieto priority. Tento odsek vsak uz vy-
jadruje viac Zelania autora ¢lanku a nezaznel priamo z ast zastupcu ISA. Avsak zo samotného faktu, ze ISA
venovala nesmierne usilie a energiu vypracovaniu tejto spravy, mozno predpokladat, Ze doveruje tomu, ze vlada
je schopna (a hadam aj ochotna) svoje priority v stlade s touto spravou nastavit.

Obsah semindru pre Vs zhrnul Peter Daniel
Séfredaktor a clen Rady starsich SAF.
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Treasury ako strategicky partner
vedenia firmy: SAF predstavuje

program ,Ireasury Manager
Certifikat SAF”

Petra LISKOVA

Dynamika dne$ného podnikatelského prostredia, volatilita finan¢nych trhov, vyssie
urokové sadzby, tlak na likviditu, geopolitické rizika ¢i regula¢né zmeny - to vietko
kladie na firemné financie nové a Coraz narocnejsie poziadavky. Treasury uz davno
nie je len ,,back-office” funkciou zodpovednou za platby a riadenie hotovosti. Stava
sa strategickym partnerom manazmentu a kli¢ovym hrac¢om pri napliiani cielov
spolo¢nosti.

Aj preto Slovenska asocidcia finanénikov (SAF) prichadza s novym vzdelavacim
programom Treasury Manager Certifikat SAF, ktorého cielom je systematicky
rozvijat odborné kompetencie treasury profesionalov a posilnovat profesionalnu
komunitu na Slovensku. Odbornym garantom programu je SAF a pripravuje a or-
ganizuje ho v spolupréci s Akadémiou PwC.

Prepojenie tedrie a praxe ako zaklad auspechu

Program Treasury Manager Certifikat SAF je koncipovany tak, aby pristupnou formou a s dorazom na praktické
suvislosti poskytol uceleny prehlad o kltucovej tlohe, ktoru firemné treasury zohrava v strategickom riadeni
firmy. Ambiciou programu je nielen sprostredkovat vedomosti, ale najméa pomoct acastnikom pochopit sirsie
finan¢né suvislosti, naucit ich mysliet v kontexte rizik a prilezitosti a rozvijat schopnost prijimat kvalifikované
rozhodnutia.

Uvodny kurz programu s nidzvom Zaklady Treasury managementu a riadenia podnikovych financii -
TClevel 1 sa po prvykrat uskutocnil v novembri 2025. Uz premiérovy ro¢nik potvrdil, Ze na slovenskom trhu
existuje silny dopyt po $pecializovanom a zaroven komplexnom vzdeldvani v oblasti treasury.

V roku 2026 sa kurz uskuto¢ni v dvoch terminoch: 8. - 10. juna 2026 a 20. - 22. oktobra 2026.

Trojdinové intenzivne $kolenie prebieha v priestoroch Akadémie PwC na Karadzicovej ulici v Bratislave
a pontka kombinaciu tedrie, diskusii a praktickych prikladov pre pracu v skupinach.

Silné odborné zazemie a skusené lektorky
Jednym z pilierov kvality programu je jeho odborné vedenie. Lektorkou kurzu je Alexandra Svitekova, skolitelka
PwC Akadémie (ACCA, CIMA, FIA a IFRS), kontrolér UDVA, $tatutarny auditor, clenka ACCA a SKAU. Jej
silné zazemie v oblasti u¢tovnictva, reportingu a finan¢ného riadenia prindsa ucastnikom pevny teoreticky
ramec doplneny o praktické skusenosti z auditnej a poradenskej praxe.

Spolu s nou kurz vedie Petra Liskova, ¢lenka SAF a spravnej rady SAF, ktora ma viac ako 15 rokov skusenosti
v oblasti financii. Posobila v institaciach ako Citibank a zastavala poziciu Head of Treasury v spolo¢nostiach
T-Mobile, Slovak Telekom a Slovnatft. Jej skuisenosti z korporatneho prostredia davaju programu silny prakticky
rozmer a autenticky pohlad na vyzvy, ktorym treasury celi v kazdodennej realite velkych spoloc¢nosti.
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Osobitnu pridant hodnotu prinasa keynote speaker Eva Huskova Lomjanska, Head of Treasury T-Mobile
CZ a Slovak Telekom, ktora ucastnikom pontka strategicky pohlad na riadenie treasury v medzinarodnom
kontexte.

Obsah kurzu: od zakladov k strategickému pohladu

Kurz TC level 1 sa sustreduje na tilohy a nastroje treasury pri riadeni podnikovych financii, zmiernovani
finan¢nych a nefinan¢nych rizik a plneni strategickych cielov firmy.

Utastnici ziskaju prehlad o:

o riadeni likvidity a cash flow,

o financovani podniku a praci s uverovymi zdrojmi,

« riadeni urokového a menového rizika,

« vztahoch s bankami a finanénymi instituciami,

o internych procesoch a kontrolach v treasury,

o ulohe treasury pri podpore investi¢nych rozhodnuti a rastu firmy.

Osobitna pozornost je venovand tomu, ako sa treasury v ¢asoch vyraznych zmien vo svetovej ekonomike
a geopolitickych Sokov stava klu¢ovym hra¢om vo firme. Pandémia, energeticka kriza ¢i narusené dodavatel-
ské retazce ukazali, Ze schopnost rychlo reagovat, zabezpecit likviditu a efektivne riadit rizika je pre prezitie
a stabilitu podniku zasadna.

Program pomaha ucastnikom pochopit, Ze treasury nie je izolovana funkcia, ale prepojeny uzol medzi
finan¢nym riadenim, stratégiou, operativou a vrcholovym manazmentom.

Pre koho je program uréeny?

Treasury Manager Certifikat SAF je urceny pre:

o vSetkych, ktori chct porozumiet tlohe treasury v riadeni podnikovych financii a ziskat ,,vodi¢sky preukaz®
do sveta treasury,

« odbornikov z oblasti financii, controllingu, G¢tovnictva ¢i auditu, ktori si chct rozsirit kompetencie,

« manazérov, ktori chcu lepsie porozumiet finan¢nym rizikdm a nastrojom ich riadenia,

« profesionalov, ktori maju zaujem absolvovat aj pripravovany Level 2 a ziskat komplexny certifikat SAF
Treasury Manager.

Absolvent kurzu ziska prehlad o hlavnych procesoch a nastrojoch v ramci treasury a podnikovych financii,
porozumie tomu, ako treasury dokdze prispiet k rastu firmy a plneniu strategickych cielov, a osvoji si zakladny
ramec pre systematické riadenie finan¢nych rizik.

Certifikacia a dalsi rozvoj

Na zéver kurzu Gcastnici absolvuju test, ktory preveri ich novoziskané znalosti a zru¢nosti. Uspe$ni absolventi
ziskaju certifikat o absolvovani kurzu TC level 1, ktory predstavuje prvy krok na ceste k ziskaniu komplexného
certifikatu SAF Treasury Manager.

Program je koncipovany ako viacuroviovy. Level 1 vytvara pevny zaklad, na ktory bude nadvizovat po-
krocilejsi Level 2, zamerany na hlbsie strategické a $pecializované témy. Cielom SAF je vytvorit systematicka
vzdelavaciu liniu, ktora bude reflektovat potreby trhu a podpori profesionalizaciu treasury na Slovensku.

Clenovia SAF majit moznost absolvovat kurz za zvyhodnent cenu, ¢im asocidcia aktivne podporuje odborny
rast svojej ¢lenskej zakladne. Viac informacii o kurze a prihlasovani je dostupnych na stranke www.asocfin.sk
v sekcii Vzdelavanie.

Investicia do kompetencii, ktoré rozhoduju
V Ccase, ked sa financ¢né riadenie stava jednym z najdolezitejsich faktorov stability a konkurencieschopnosti
podnikov, predstavuje kvalitné treasury vzdelavanie strategicku investiciu. Treasury Manager Certifikat SAF
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reaguje na aktualne potreby praxe a prinasa unikatne spojenie odborného garanta, skisenych lektorov a silného

prepojenia na realne podnikatelské prostredie.

Verime, ze tento program prispeje k posilneniu postavenia treasury v slovenskych firmach a pomdze vycho-

vat novu generaciu profesionalov, ktori budud schopni aktivne formovat finan¢nu stratégiu svojich organizacii.
Tesime sa na buducich absolventov, ktori sa prostrednictvom programu Treasury Manager Certifikat SAF
zapoja do budovania silnej, prepojenej a profesionalnej treasury komunity na Slovensku. Spolo¢ne mozeme

posunut uroven finan¢ného riadenia na novu kvalitativou Groven - v prospech firiem aj celej ekonomiky.

CERFITIKAT SAF V SPOLUPRACI S CLENOM SAF -
PRICEWATERHOUSECOOPERS SLOVENSKO, S.R.0.

/
ZAKLADY TREASURY MANAGEMENTU/
A RIADENIA PODNIKOVYCH FINANCl(.'

8.-10. JUN 2026
|E 2| kadémia PwC, KaradZicova 2/A, Bratislava
0.-22.0KTOBER 2026

Akadémia PwC, KaradZi€ova 2/A, Bratislava
Prezenény kurz v Kodiciach organizufeme pri dostatoénom
polte zdujemcov (15)

“TENTO KURZ JE SKVELOU
VETUPENKOU DO SVETA TREASURY
= PRAKTICKY A ZRGIUMITELNE
VAS PREVEDIE KUOZOVTME
ARTIVITAME, TERMINOLOGIOU A)
THM, AND TREASURY REALNE
PODPORUJE PLNENIE FIREMNTCH
CIECOV. DDPORUCAM HO
KAZDEMU, KTO CHCE RYCHLO.
ZISKAT PEVNE ZAKLADY A
SEBAVEDOMO SA DRIENTOVAT ¥
RIADENT RIZiK A) VO vYuRivani
FINANENTOH RASTROJOVI®

KEYNOIESPEAKER

EVA HUSKOVA LOMJANSKA
Head of Treasury

T-Mobile €2 a Slovak Telekom CERTIFIKAT
LEVEL 1(L1)

NA ZAVER KURZU
UCASTNICI ABSOLVUJU
TEST, KTORY PREVERI ICH
NOVOZISKANE ZNALOSTI
A ZRUENOSTI A UMOZNI
IM ZisKaT CERTIFIKAT O

ULOHY A NASTROJE TREASURY
PRI RIADENI PODNIKOVYCH
FINANCIi, ZMIERNOVANI
FINANCNYCH A NEFINANCNYCH
RIZIK A PLNENI
STRATEGICKYCH CIELOV FIRMY

KURZU.

® %2

6

KANCELARIABASOCFIN.SK

5A

ZAKLADY TREASURY MANAGE ENTU
A RIADENIA PODN!KOVYCH FINANC{l

Slovenska

URCENY JE PRE:
&?UEETKVCH KTORI CHCU PORDZUMIET ULOHE

USPESNOM ABSOLVOVANI

</ POCHOPITE, AKO SA V CASOCH VYRAZNYCH

Petra Liskovd

Sloventkd |
oociacio
finanénikoy

8.-10. JUN 2026
@Akadémla PwC, KaradZitova 2/A, Bratislava

KURZ OPRIMNE ODPORUCAM
KAZDEMU, KTO SA CHCE V TEITO
OBLASTI TORIENTOVAT ALERD
POSUNUT - POSKYTUJE UCELENY
ZAKLAD A VELMI DOBRY INSIDE DO
TOHD, £0 TREASURY ¥ PRAXI
ZNAMENA,
TONO TO VYSTIHOL PERFEXTNOU
MYSLIENKOL ¥ SAMOTNOM (VODE
SKOLENIA:

TOTO JE VODICAK DO SVETA
TREASURY.
vojTEcH firod
Fimancial Analyst
TATRY MOUNTAIN RESORTS, AS.

TREASURY V RIADENI PODNIKOVYCH
FINANCII A ZISKAT VODICSKY PREUKAZ DO
SVETA TREASURY

ODBORNIKOV Z DBLASTI FINANCIE, KTORT
MAJU ZAUJEM ABSOLVOVAT AJ LEVEL Z A
ZISKAT CERTIFIKAT SAF TREASURY MANAGER

AKE ZNALOSTI A SCHOPNOSTI ZiSKA ABSOLVENT:
QﬂZiSKATE PREHLAD D HLAVNYCH PROCESOCH A

NASTROJOCH V RAMCI TREASURY A

PODNIKDVYCH CENA KURZU:

FINANCI{ 750,-EUR
o/ ZISTITE, AKO TREASURY DOKAZE PRISPIET K PLUS DPH
RASTU FIRMY A PLNENIU STRATEGICKYCH
Clen SAF

CIELOV
ZLAVA100,- (PLATCA DPH)
ZLAVA 150.-(NEPLATCA DPH)

ZMIEN VO SVETOVEJ EKONOMIKE A

GEOPOLITICKYCH SOKOV
TREASURY STAVA KLUCOVYM HRACOM VO
FIRME
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Lepsie rozhodovanie, minimalizacia
rizik a nastavenie investicii
v turbulentnom prostredi

Katarina SEBEJOVA

Slovenska asociacia finan¢nikov bola odbornym garantom konferencie Inovacie a digitalna transformacia,
ktora sa uskutoc¢nila v septembri minulého roka. Sticastou boli zaujimavé workshopy o novych produktoch
na podporu rozhodovania aj bezpecnej prevadzky firemnych informacnych systémov. Prinasame zhrnutie
dolezitych informacii z tychto workshopov od odbornikov.

Katarina Gasparovska, ktora vedie v Slovenskej sporitelni odbor Finan¢né riesenia a prosperita firiem,
hovori, ze podnikat v dnesnom prostredi znamena vediet reagovat na neustdle sa meniace podmienky. ,, Pre
zodpovedné riadenie firmy je ¢oraz dolezitejsie rozumiet vlastnej finan¢nej kondicii v $irsich suvislostiach,
vediet identifikovat rizika v¢as a prijimat rozhodnutia na zaklade dat. Prave na tuto potrebu reaguje Slovenska
sporitelna sluzbou Finan¢né zdravie firiem, ktora prinasa zrozumitelny a prakticky pohlad na kondiciu firmy
ocami banky. Jej pridana hodnota spociva v tom, Ze podnikatelovi neposkytuje iba subor ¢isiel, ale najma in-
terpretaciu toho, ¢o tieto udaje znamenaju pre jeho podnikanie, stabilitu a dalsi rozvoj. V ¢ase, ked o uspechu
nerozhoduje iba vykon, ale aj schopnost v¢as rozpoznat rizika a spravne nastavit dal$i smer, sa takyto pohlad
stava vyznamnou sucastou moderného finan¢ného riadenia.”

Sluzba je podla odbornicky urc¢end najma mensim firmam s obratom do 10 miliénov eur. Ziskaju prehlad
o kluc¢ovych ukazovateloch, ako st rating, ziskovost, likvidita ¢i podiel vlastného imania. Zaroven maji moznost
porovnat svoju firmu s konkurenciou, ktort si sami zvolia. ,Takyto benchmark je pre manazérov mimoriadne
cenny, pretoZe umoznuje lepsie pochopit poziciu na trhu, pomenovat silné stranky firmy a odhalit oblasti, ktoré
si vyzaduju zvy$enu pozornost,“ upozornila K. Gasparovska.

Sluzba podporuje lepsiu orientaciu aj pri planovani rastu a financovani dalsieho rozvoja. ,,Ak firma vie,
ako ju vnima banka, lepsie sa pripravi na financovanie investicii, efektivnejsie pracuje s kapitalom a cielene
posilnuje svoju doveryhodnost. Z pohladu finan¢ného riadenia tak ide o uzito¢ny preventivny nastroj, ktory
pomaha predchadzat problémom skor, ako sa naplno prejavia,“ uviedla K. Gasparovska.

Vyhodu vidi profesionélka aj v dostupnosti sluzby. Bezplatna konzultaciu totiz moézu ziskat aj firmy, ktoré
nie su klientmi Slovenskej sporitelne. ,,Klienti s digitdlnym bankovnictvom Business 24 maju svoj prehlad fi-
nan¢ného zdravia k dispozicii priamo v tomto kanali vo forme PDF reportu. V tomto roku Slovenska sporiteliia
pripravuje interaktivnu verziu Finan¢ného zdravia v Business 24, ktora prinesie este prehladnejsie a pouzivatelsky
komfortnejsie spracovanie idajov. Ambiciou je postupne obohatit sluzbu o personalizované odportcania s vy-
uzitim umelej inteligencie a doplnit konkrétne produkty a sluzby, ktoré mozu podporit udrzatelny rast firmy,*

Ivan Holly, upisovatel finan¢nych rizik v slovenskej pobocke poistovne Colonade Insurance a Maro$ Barabas,
riaditel produktového manazmentu v spolo¢nosti Aricoma, ponukli prepojené rieSenie v oblasti kybernetickej
bezpecnosti. ,,Kybernetické utoky dnes predstavuju jedno z najvaésich podnikatelskych rizik - mozu zastavit
prevadzku, sposobit vysoké financné straty, poskodit reputaciu, dokonca viest k sankciam. Nase dve spolo¢nosti
prichadzaju s prepojenym rieSenim. Aricoma zabezpecuje komplexnt ochranu, napriklad bezpecnostny audit,
implementaciu EDR/XDR, monitoring 24/7 cez Security Operations Center (SOC), skolenia zamestnancov,
riadenie zranitelnosti, ¢i reakciu na incidenty. Colonade Insurance poskytuje Specializované kyberpoistenie
kryjuce naklady na obnovu dat, pravne sluzby ¢i vypadok prevadzky. Prepojenie spociva v tom, ze uroven za-
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bezpecenia ovplyviuje poistné podmienky a vysku krytia, pretoze bez dostato¢nej irovne bezpe¢nosti nemusi
byt firma vobec poistitelna, priblizil M. Barabas.

Ako profesional v oblasti kybernetickej bezpecnosti, ktory sa zameriava aj na strategické poradenstvo or-
ganizaciam pri budovani a zlepsovani ich bezpe¢nostnej urovne, odpovedal M. Barabas aj na otazku, preco
by firmy mali do takéhoto sofistikovaného rieSenia investovat. ,,Nase prepojené rieSenie je revolu¢né prave
tym, Ze kombinuje technologicku ochranu, nepretrzity dohlad, riadenie rizik a finan¢né krytie do jedného
ekosystému. Firmy tak nemusia investovat do duplicitnych néstrojov, ale ziskaju integrovany systém riadenia
kybernetického rizika, ktory je Skalovatelny a pripraveny na nové reguldcie aj rasttce potreby digitalizacie.
M. Barabas odporucal utlmit investicie najma v oblastiach s malou hodnotou a vysokou cenou. Upozornil, ze
moze ist o zastarané, alebo izolované bezpe¢nostné nastroje bez integracie, ktoré neprindsaju redlnu ochranu
voc¢i modernym hrozbam.

Odbornik, ktory sa venuje tiez navrhu a analyze bezpec¢nostnych architektur a bezpe¢nostnych systémov
priblizil aj aplikaciu Al ,)V pontikanom rieseni vyuzivame Al na detekciu anomalii v sietovej prevadzke, iden-
tifikaciu podozrivého spravania pouzivatelov, prediktivnu analyzu zranitelnosti a automatizovanu reakciu na
incidenty. Produkty aktualizujeme priebezne.“

Martin Lukacovsky spoluzakladatel spolo¢nosti Business Intelligence Partners konkretizoval, ako riesenie
Business Intelligence (BI) Partners prispeje k prezitiu a rastu firiem nielen do roku 2030. Hned na zaciatku
upozornil, Ze nezazivame ,,buduci trend, ktory pride v roku 2030. ,,Zazivame nastup novej epochy, ktora uz
prisla — len vela ludi sa na nu stéle nechce pozerat. Niekedy to pripomina film Don’t Look Up: realita je zjavna,
ale bezny den ide dalej, akoby sa ni¢ nedialo. Rozdiel je v tom, Ze tdto zmena nie je len hrozba - je to obrovska
prilezitost pre firmy, ktoré ju uchopia spravne.”

Vyuzitie Al naviazal M. Lukacovsky na velkost podnikov. Malé agilné organizacie sa odjakziva dokazali
rychlejsie prisposobit a skusat nové veci. ,Dnes to plati desatnasobne. Jeden schopny ¢lovek v mensej firme
dokaze s pomocou Al urobit pracu, na ktoru predtym potreboval tim desiatich - ¢asto rychlejsie a kvalitnejsie.
To dramaticky zvysuje ,,rychlost organizacie“ a postiva hranice toho, ¢o je mozné. Stredné a vicsie firmy sa
rozdelia na dve skupiny. ,,Jedna skupina firiem pochopi, ¢o sa deje, a vyuziju Al na to, aby boli agilné a kon-
kurencieschopné a zaroven zvysili efektivitu, zlepsili rozhodovacie navyky a stali sa skuto¢nymi ,,uc¢iacimi
sa organizaciami®. V druhej skupine to pochopia neskoro - a budd postupne trhom vytla¢ené do priestoru,
v ktorom budu len prezivat a nasledne zaniknu. Znie to tvrdo, ale v realite uz dnes vidime, Ze tempo zmien
nedava vela priestoru pre firmy, ktoré sa nevedia rychlo ucit a konat.“

V takomto ¢leneni nachadza M. Lukacovsky dovod na investovanie do rieSenia BI Partners. ,,Kombinu-
jeme know-how, ktoré Tudia zvyknu hladat vo velkych poradenskych domoch s rychlostou a pragmatizmom
butikového timu. Klienti si v nagom pripade platia partnera, ktory im pomoze stat sa rychlej$imi, agilnejsimi
a vykonnej$imi v praxi, nie na papieri. Nasa vyhoda je v tom, ze okrem technoldgie prinasame aj skisenost
z realnej transformdcie. Vieme navrhnut systém, ktory prepoji stratégiu firmy s meratelnymi KPI, urobi vykon
viditeInym, nastavi vlastnictvo metrik a vytvori rozhodovaciu kadenciu - a zaroven pomoze rieSenie naozaj
zaviest a adoptovat do kazdodenného riadenia.“

M. Lukacovsky konstatuje, ze firmam dnes ¢asto chyba dovera v Al pretoze vidia, Ze sa pouziva chaoticky,
bez jasnych cielov, bez kontroly, bez pochopenia rizik. To ich moze vystavit chybam, reputa¢nému riziku aj
zlym rozhodnutiam. Odporuca vyrazne utlmit investicie do velkych, monolitickych projektov, ktorych navrh
a implementacia trva dlhsie ako dva mesiace bez viditelného medzivysledku. Tempo zmien v technoldgiach,
datach aj Al je podla odbornika také rychle, ze dlhé implementacie zvysuju tzv. cost of delay — cenu onesko-
renia. ,,Ak firma ¢aka pol roka na ,,finalne rieSenie®, medzitym sa mo6zu zmenit priority, trh ¢i technologické
moznosti a pdvodne planovany prinos sa znizi. Dnes je kritickym parametrom rychlost dorucenia hodnoty.
Preto je rozumnejsie budovat modularne rieSenia s meratelnym dopadom v priebehu tyzdiov, na ktorych sa da
dalej stavat. Tento pristup znizuje riziko, umoznuje rychlo overit prinos a priebezne prispdsobovat smerovanie
podla reality — namiesto toho, aby vysledok aj navratnost ostali dlho otazne.*

M. Lukacovsky ako jeden zo spikrov na konferencii v paneli ¢. 4 s témou Digitalizacia: umenie mozného
v biznise a v beznom Zivote upriamil pozornost na vyuzitie Al. ,,Al ndm pomaha v analyze a spresneni po-
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ziadaviek klienta, prioritizacii krokov, navrhu KPI a architektdry rieSenia, pri pisani a optimalizacii kodu, aj
pri Cisteni, prepdjani a interpretacii dat. S Al vyrazne zrychlujeme dodanie rieseni, pracujeme paralelne na
viacerych projektoch, zvySujeme kapacitu bez znizovania kvality.

Vo firmach je podla analytika ¢astym problémom, ze chybaju kvalitné data. ,,Preto budujeme modularny
softvér na mieru, ktory déta zbiera, automatizovane integruje z existujucich systémov alebo pomdha nastavit
procesy tak, aby sa data vobec dali spolahlivo merat. Zaroven sa postivame od ,,reportovania“k odporuc¢acim
systémom. Vystupom uz nie je len informacia, ¢o sa deje, ale konkrétna odporucana akcia s parametrami a zdo-
vodnenim. Prikladom méze byt navrh forecastu alebo rozpoctu, odporucané doplnenie skladovych zasob ¢i
odporucané nastavenie vykonovych cielov. Dolezité je, Ze odportcanie nie je ,¢ierna skrinka®, pretoze systém
poskytne aj zdovodnenie, ktoré moze operator zvazit, upravit a nasledne ho schvali. Aktualizacie robime ite-
rativne, v kratkych cykloch. RieSenia priebezne rozsirujeme podla potrieb firmy a Al vrstvy vieme opakovane
upravovat podla novych dat, zmeny stratégie alebo novych podmienok na trhu. Cielom nie je jednorazovy
projekt, ale Zivy systém, ktory sa vyvija spolu s firmou.

Pripravila Katarina Sebejovd

Katarina Gasparovskd vedie v Slovenskej sporitelni odbor Financné riesenia
a prosperita firiem. Dlhodobo sa venuje rozvoju riesent pre firemnych klientov.
Zodpovedad za portfélio produktov od denného bankovnictva, lizingu, faktoringu
a uverového financovania az po financné zdravie firiem a rozvoj partnerstiev.

Maros Barabas vystudoval doktorsky program na Fakulte informacnich techno-
logii VUT v Brne so $pecializdciou na bezpecnost a zameranim na behaviordlne
aspekty sietovej komunikdcie a do roku 2020 na VUT pésobil aj ako vyskumny
pracovnik. V sucasnosti riadi produktovy manazment v spolocnosti Aricoma,
zodpovedad za stratégiu produktového portfolia kybernetickej bezpecnosti, inovdcie
a rozvoj bezpecnostnych sluzieb. Réznou formou spolupracuje s akademickym
prostredim.

Martin Lukacovsky ma viac nez 20-rocné skuisenosti s datovou analytikou, nd-
vrhom riadenia vykonu a realizdciou transformacnych zmien. Pomdha firmdm
premenit stratégiu na meratelné vysledky cez KPI systémy, softvérové riesenia
a Al-asistované riadenie vykonu a prioritizdciu. Pésobil ako Director of Digital
& Process Transformation v AT&T v Eurdpe.
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Mzdové veliciny a zmeny
v roku 2026

Katarina DANAJOVICOVA

Rok 2026 nam priniesol vela legislativnych zmien a noviniek prijatych v ramci novelizacii takzvanych konso-
lida¢nych balickov, ale aj mimo nich. A zaroven aj ako kazdy rok sa zmenili mzdové veli¢iny.

Minimalna mzda a minimalne mzdové naroky na rok 2026

Novelizaciou zékona ¢. 663/2007 Z. z. o minimalnej mzde v zneni neskorsich predpisov sa zmenil vypocet
- ur¢enie sumy mesacnej minimalnej mzdy (§ 8) a to z 57% na 60% priemernej mesa¢nej nominalnej mzdy
zamestnanca v hospodérstve Slovenskej republiky zverejnenej Statistickym tiradom Slovenskej republiky za
kalendarny rok, ktory dva roky predchddza kalendarnemu roku, na ktory sa uréuje suma mesa¢nej minimalnej
mzdy (suma zaokruhlend na celé eurd nahor).

60% z priemernej nomindlnej mzdy za rok 2024 =1 524 €

Schvélend vyska minimalnej mzdy na rok 2026 z 26. septembra 2025 Oznamenim Ministerstva prace, socialnych
veci a rodiny Slovenskej republiky ¢. 245/2025 Z. z. teda je:

« 915 € za mesiac pre zamestnanca odmenovaného mesacnou mzdou,

o 5,259 € za kazda hodinu odpracovanu zamestnancom.

Zamestnavatel je povinny svojim zamestnancom v pracovnom pomere za odpracovanu pracu poskytnut mzdu
v sume minimalneho mzdového naroku urceného pre stupen naro¢nosti prislusného pracovného miesta. Stupen
naroc¢nosti je povinny kazdému pracovnému miestu priradit zamestnévatel, a to porovnanim najnaroc¢nejsej
pracovnej ¢innosti, ktord je dohodnutd v pracovnej zmluve, s charakteristikami stupniov ndro¢nosti pracovnych
miest, ktoré najdeme v Prilohe ¢. 1 zakona ¢. 311/2001 Z. z. Zakonnik prace v zneni neskorsich predpisov
(dalej len ,,Zakonnik prace®).

Aj v roku 2026 ostava nadalej v platnosti Sest stupnov naro¢nosti prace, avSak dochadza k zmene pri vypocte
jednotlivych mzdovych narokov (§ 120 ods. 4 Zakonnika prace).

§ 120 ods. 4 Zakonnika prace
Stupen narocnosti Koeficient minimalnej mzdy

1 1,0

1,2

1,4

1,8

2
3
4 1,6
5
6

2,0
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Minimalne mzdové naroky od 1. 1. 2026

| N =
A
- nés::gg‘sti ::;:ﬁ::::; Minimalna mesaéna mzda Minimalna hodinova mzda
—
= 1 1,0 915 € 5,259 €
‘=T 2 1,2 1031¢€ 5,925€(1/174z0 1 031 €)
E 3 1,4 1147 € 6,592€(1/174z0 1 147 €)
W 4 1,6 1263 € 7,259€(1/174 20 1 263 €)
5 1,8 1379¢€ 7,925 € (1/174z0 1 379 €)
6 2,0 1495 € 8,592€(1/174z0 1495 €)
Porovnanie minimalnych mzdovych narokov za rok 2025 a 2026
Stupei Koeficient Minimalna Minimalna .
nérog\osti minimalnei mzd mesacna mzda mesacna mzda ZVYSENIE v €
J 4 platna na rok 2025 platna na rok 2026
1 1,0 816 € 915 € 99 €
2 1,2 932 € 1031€ 99 €
3 1,4 1048 € 1147 € 99 €
4 1,6 1164 € 1263 € 99 €
5 1,8 1280€ 1379€ 99 €
6 2,0 1396 € 1495 € 99 €
Vyvoj minimalnej mzdy na Slovensku
OBDOBIE SUMA Zvysenie v %
Rok 2011 317,00 € 3,02 %
Rok 2012 327,20€ 3,22 %
Rok 2013 337,70 € 321 %
Rok 2014 352,00 € 4,23%
Rok 2015 380,00 € 7,95 %
Rok 2016 405,00 € 6,58 %
Rok 2017 435,00 € 7,41 %
Rok 2018 480,00 € 10,34 %
Rok 2019 520,00 € 8,33 %
Rok 2020 580,00 € 11,54 %
Rok 2021 623,00 € 741 %
Rok 2022 646,00 € 3,69 %
Rok 2023 700,00 € 8,36 %
Rok 2024 750,00 € 7,14%
Rok 2025 816,00 € 8,80 %
Rok 2026 915,00 € 12,13 %
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Vyvoj minimalnej mzdy na Slovensku
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Pri tyzdennom pracovnom case menej ako 40 hodin v stlade s § 85 Zakonnika prace je minimalna hodinova
mzda/minimalny mzdovy narok nasledovny:

38,75 hodiny - ak ma zamestnanec rozvrhnuty pracovny cas tak, ze pravidelne vykonava pracu striedavo
v oboch zmendch v dvojzmennej prevadzke,

Minimalne mzdové naroky od 1. 1. 2026
38,75-hodinovy tyzdenny pracovny cas
Stupen narocnosti ngﬁcient M.inim’é Ina
min. mzdy hodinova mzda

1 1,0 5429 €

2 1,2 6,116 €

3 14 6,808 €

4 1,6 7,493 €

5 1,8 8,181¢€

6 2,0 8,869 €

37,5 hodiny - ak md zamestnanec rozvrhnuty pracovny cas tak, ze pravidelne vykonava pracu vo vsetkych
zmenach v trojzmennej prevadzke alebo v nepretrzitej prevadzke,

Minimalne mzdové naroky od 1. 1. 2026
37,5-hodinovy tyzdenny pracovny ¢as
Stupen narocnosti quﬁcient M.inimélna
min. mzdy hodinova mzda
1 1,0 5610€
2 1,2 6,320 €
3 14 7,035€
4 1,6 7,743 €
5 1,8 8,453 €
6 2,0 9,165 €
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Priplatky - mzdové zvyhodnenia na rok 2026

Od 1.jana 2023 sa vratili spét priplatky vypocitavané ako percentualny podiel z minimalnej mzdy. V roku 2026
budt teda nasledovné sumy priplatkov:

Za pracu v sobotu (§ 122a ods. 1 a 2)
50 % minimalnej hodinovej mzdy = 2,6295 €

= u zamestnavatela, u ktorého sa vzhladom na povahu prace alebo podmienky prevadzky vyzaduje, aby sa
praca pravidelne vykonavala v sobotu, mozno dohodnut niz$iu sumu mzdového zvyhodnenia, najmenej
45 % minimalnej mzdy za hodinu = 2,36655 €.

Za pracu v nedelu (§ 122b ods. 1 a 2)
100 % minimalnej hodinovej mzdy = 5,259 €

= u zamestnavatela, u ktorého sa vzhladom na povahu prace alebo podmienky prevadzky vyzaduje, aby sa
praca pravidelne vykonavala v nedelu, mozno dohodnut niz§iu sumu mzdového zvyhodnenia, najmenej
90 % minimalnej mzdy za hodinu = 4,7331 €.

Zanoénu pracu (§ 123 ods. 1a 2)
(praca vykonavana v ¢ase medzi 22. hodinou a 6. hodinou)
40 % minimalnej hodinovej mzdy = 2,1036 €

ak ide o zamestnanca vykonavajuceho rizikovi pracu, najmenej 50 % minimalnej hodinovej mzdy = 2,6295 €,

u zamestnavatela, u ktorého sa vzhladom na povahu prace alebo podmienky prevadzky vyzaduje, aby sa
prevazna Cast prace vykonavala ako no¢na praca, mozno dohodnut, ak nejde o zamestnanca vykonavajuceho
rizikovu pracu, niz$iu sumu mzdového zvyhodnenia, najmenej 35 % minimalnej hodinovej mzdy = 1,84065 €.

Za pracu vo sviatok
Ak zamestnanec vykonava pracu v den sviatku, ma okrem dosiahnutej mzdy pravny narok na mzdové zvyhod-
nenie najmenej vo vyske 100 % svojho priemerného zarobku (§ 122 Zédkonnika prace).

Za pracu nadcas

Zamestnancovi podla § 121 ods. 1 Zakonnika prace patri mzdové zvyhodnenie najmenej v sume:
25 % jeho priemerného zarobku,

35 % jeho priemerného zarobku, ak ide o zamestnanca, ktory vykonava rizikové prace.

Pozndmka:

Ndrok na mzdové zvyhodnenie za prdcu vo sviatok alebo za prdcu nadcas strdca zamestnanec
v pripade, ak za prdcu vo sviatok alebo za prdcu nadcas po dohode so zamestndvatelom Cerpd
ndhradné volno.

Za stazeny vykon prace (§ 124 ods. 3)

= zamestnancovi patri mzdova kompenzdcia za stazeny vykon prace pri rizikovych pracach v prostredi, kde
posobia faktory pracovného prostredia (chemické faktory, karcinogénne a mutagénne faktory, biologické
faktory, prach, fyzikalne faktory - hluk, vibracie, ionizujtice Ziarenie) vo vyske najmenej 20 % minimalnej
hodinovej mzdy = 1,0518 €.
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Za neaktivnu pracovni pohotovost mimo pracoviska (§ 96 ods. 5)
= za ¢as neaktivnej ¢asti pracovnej pohotovosti mimo pracoviska ma zamestnanec narok na ndhradu najmenej
20 % minimalnej hodinovej mzdy = 1,0518 €.

DOHODARI

Zamestnanci v pracovnopravnych vztahoch na zaklade dohdd o pracach vykonavanych mimo pracovného po-
meru musia mat dohodnuti odmenu minimalne v sume minimalnej mzdy za hodinu - v roku 2026 = 5,259 €/
hod. Na dohody o pracach vykonavanych mimo pracovného pomeru sa neuplatnuju stupne mzdovych narokov.

Odvodova odpocitatelna polozka (OOP) pre dochodcov a studentov v stilade so zakonom o socidlnom pois-
teni ostava pre dohody o vykonani prace, dohody o brigadnickej praci $tudentov, dohody o pracovnej ¢innosti
nezmenena - v sume 200 eur (§ 4 ods. 5, § 138a zakona o socidlnom poisteni).

Odvodova odpocitatelna polozka pri sezonnej praci (§ 138b) je vo vyske 50 % jednej dvanastiny vseobecné-
ho vymeriavacieho zakladu platného v kalendarnom roku, ktory dva roky predchadza kalendarnemu roku, za
ktory sa plati poistné. Na rok 2026 je vo vyske 762 € (50 % z priemernej mesa¢nej mzdy z roku 2024 - 1 524 €).
Ak by bol vymeriavaci zaklad niz$i ako vyska odpocitatelnej polozky, je odpocitatelna polozka vo vyske tohto
vymeriavacieho zakladu.

Ak by bol vymeriavaci zaklad vyssi ako vyska odpocitatelnej polozky, vymeriavaci zdklad bude v sume rozdielu
- po znizeni o plnu vysku platnej odpocitatelnej polozky.

NOVA Odvodova odpocitatelna polozka z prijmu z trénerskej ¢innosti (§ 138¢)

S uc¢innostou od 1.1.2026 na zaklade noveliza¢ného zakona ¢. 153/2025 pribudne nova odvodova odpocita-
telna polozka a to z prijmu z trénerskej ¢innosti vo vyske 300 € za kalendarny mesiac. Ak vymeriavaci zaklad
zamestnanca v pravnom vztahu trénera zapisaného do registra fyzickych osob v Sporte je za kalendarny mesiac
niz$i ako 300 eur, odvodova odpocitatelna polozka z prijmu z trénerskej ¢innosti je v sume tohto vymeriava-
cieho zakladu.

Odvodova odpocitatelnt polozka z prijmu z trénerskej ¢innosti sa uplatiiuje samostatne na kazdy pravny
vztah trénera. Zamestnanec si ju nemusi uplatnit u zamestnavatela, plati automaticky, a to aj v pripade, ak ma
zamestnanec viac takychto pravnych vztahov paralelne.

Zamestnavatel prostrednictvom Registracného listu fyzickych osob pri prihlaseni zamestnanca oznamuje, ze
zamestnava zamestnanca v pravnom vztahu trénera a v mesacnom vykaze poistného a prispevkov na starobné
ddchodkové sporenie uvadza priznak pre zamestnanca - trénera, ¢im jednoznacne potvrdi uplatnenie OOP
trénera.

Zéroven pribudol NOVY prijem oslobodeny od dane - § 5 ods. 7 pism. r) zdkona ¢. 595/2003 Z. z. o dani
z prijmov v zneni neskorsich predpisov:

r) prijem podla odseku 1 pism. a) a m) plyniici za vykon cinnosti trénera zapisaného do registra fyzickych osob
v $porte v iihrnnej sume najviac 300 eur mesacne od vetkych zamestndvatelov; ak tihrn tychto prijmov presiahne
v prislusnom kalenddrnom mesiaci sumu 300 eur, do zdkladu dane sa zahrnii len prijmy nad takto ustanoventi
SUMu.

Z uvedeného teda vyplyva, ze oslobodenie od dane je mesa¢ne thrnom 300 € od vsetkych zamestnavatelov,
kym odvodova odpocitatelnd polozka v socidlnom poisteni je 300 € u kazdého zamestnavatela. V zdravotnom
poisteni sa ni¢ nemenilo, tzn. Ze vymeriavacim zdkladom je zdanitelny prijem (prijem oslobodeny od dane
nevstupuje do vymeriavacieho zakladu).
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Ukazeme si zic¢tovanie prijmu z trénerskej ¢innosti na priklade:
Ak by sa trénerovi priznal prijem (mzda) 1.000 € a oslobodenie od dane 300 € tak:
- socidlne poistenie = VZ =1000 € - OOP 300 € = vypocet odvodov zo 700 €
- zdravotné poistenie = VZ=700 € (zdanitelny prijem) = vypocet odvodov zo 700 €
- zaklad dane = zdanitelny prijem 700 € - odvody SP, ZP
- ¢ista mzda na vyplatenie = (700 — SB,ZP - dan) + 300 € oslobodenych
Ak by sa trénerovi priznal prijem (mzda) 1.000 € a NEPRIZNA sa oslobodenie od dane 300 € (ak si ho priznéva
u iného zamestnévatela) tak:
- socidlne poistenie = VZ =1000 € - OOP 300 € = vypocet odvodov zo 700 €
- zdravotné poistenie = VZ=1000 € (zdanitelny prijem) = vypocet odvodov zo 1000 €
- zaklad dane = zdanitelny prijem 1000 € - odvody SP, ZP
- ¢ista mzda na vyplatenie = 1000 € - SPZP - dan

Zivotné minimum od 1. 1. 2026

Opatrenim Ministerstva prace, socialnych veci a rodiny Slovenskej republiky ¢. 168/2025 Z. z. o Gprave sim
zivotného minima bolo stanovené zivotné minimum v sumach s platnostou od 1. 7. 2025:

» 284,13 € mesacne, ak ide o jednu plnoletu fyzickd osobu,

» 198,22 € mesacne, ak ide o dal$iu spolo¢ne posudzovanu plnoletu fyzicku osobu,

» 129,74 € mesacne, ak ide o zaopatrené neplnoleté dieta alebo o nezaopatrené dieta.

Uvedené sumy zivotného minima budu platné do 30. 6. 2026. Od 1. 7. 2026 v stlade s § 5 zakona ¢. 601/2003
Z. z. o zivotnom minime v zneni neskorsich predpisov moze dojst ako kazdy rok k zmene uvedenych sum.

Zaklad dane/sadzba dane z prijmov fyzickych osob na rok 2026

Najvacsie zmeny v roku 2026 prinesie oblast dane z prijmov. Pridali sa nové vyssie sadzby dane (30% a 35%),
nové hranice zakladu dane (povodna pri 19% sadzbe bola 176,8-nasobok zivotného minima). Priblizme si
teda blizsie nové znenie § 15 zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov (dalej len:
»zakon o dani z prijmov®).

SADZBA DANE | Vypocet zo zakladu dane Hr’a'nlca I Hr’a'nlca s
prijmu prijmu
19% nepresiahne 154,8-nasobok Zivotného minima do43983,32 € do 3 665,28 €
25 9 presiahne 154,8-nasobok Zivotného minima nad 43 983,32 € nad 3 665,28 €
° nepresiahne 212,4-nasobok Zivotného minima do 60 349,21 € do5029,10€
30% presiahne 212,4-nasobok Zivotného minima nad 60 349,21 € nad 5 029,10 €
nepresiahne 264-nasobok zivotného minima do 75010,32€ do 6 250,86 €
35% presiahne 264-nasobok zivotného minima nad 75 010,32 € nad 6 250,86 €

Nezdanitelha cast zakladu dane na dafiovnika na rok 2026
Vyska nezdanitelnej ¢asti na danovnika (§ 11 ods. 2 zakona o dani z prijmov) sa vypocita ako 21-nasobok
zZivotného minima.

NEZDANITELNA CAsT ZAKLAD DANE ZAKLAD DANE, AK BY NEBOLA
NA DANOVNIKA OD 1.1.2026 NOVELIZACIA

5966,73 € do 26 083,13 € do 26 367,26 €

pod 5 966,73 € vyssiako 26 083,13 € vyssiako 26 367,26 €

0€ od 43 983,32 € a viac od 50 234,18 € a viac
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V pripade, ak je zaklad dane danovnika vys$si ako po novom 91,8-nasobok zivotného minima (91,8 x 284,13 €),
t. j. 26 083,13 €, nezdanitelna cast zakladu dane na danovnika je rozdiel medzi po novom 51,6-ndsobkom
zivotného minima (51,6 x 284,13 €) a jednou tretinou po novom jeho zakladu dane (§ 11 ods. 2 zdkona o dani
z prijmov).

14 661,11 - (zaklad dane : 3)

Mesac¢né uplatnovanie nezdanitelnej ¢asti zakladu dane pri vypocte preddavkov na dan je mozné len pri prij-
moch zo zavislej ¢innosti na zaklade rozhodnutia danovnika. Vynimkou je taky danovnik, ktory k 1. 1. 2026
poberal starobny dochodok, pred¢asny starobny dochodok, vysluhovy dochodok alebo porovnatelny dochodok
zo zahranicia.

Vys$ka nezdanitelnej Casti na danovnika
pri mesacnom uplatiovani je 497,23 €.

Nezdanitelna cast zdkladu dane na manzelku (manzela) na rok 2026

Nezdanitelnu ¢ast zdkladu dane na manzelku nie je mozné uplatinovat mesacne v priebehu zdanovacieho obdo-
bia, ale len ro¢ne, a to po splneni zakonnych podmienok stanovenych v § 11 ods. 4, 5 zdkona o dani z prijmov.
Po splneni zakonnych podmienok sa nezdanitelna ¢ast na manzelku (manzela) vypocitava podla § 11 ods. 3.
Vypocet sa odvija od vysky zdkladu dane danovnika aj od vlastného prijmu manzelky (manzela) dosiahnutého
v prislu$nom kalenddrnom roku.

V roku 2026 bude mozné uplatnit si tito nezdanitelnua ¢ast v nasledujtcich sumach (19,2-nasobok zivotného
minima):

Ak ma DANOVNIK ZAKLAD P 5 NEZDANITELNA CAST
DANE VLASTNY PRIJEM MANZELKY NA MANZELKU
do43983,32€ 0,00 € 5455,30€
do43983,32€ do 5260,61€ 5 455,30 € - prijem manzelky
do43983,32€ viac ako 5 260,61 € 0€
viac ako 43 983,32 € 0,00 € 20 116,40 - (zdklad dane: 3)
viac ako 43 983,32 € prijem € 20 116,40 - (zaklad dane : 3)

- prijem manzelky
viac ako 60 349,20 € / 0€

Suma 20 116,40 € je po novom 70,8-nasobok zivotného minima (70,8 x 284,13).

Nezdanitelna cast zakladu dane na preukazatelhe zaplatené prispevky na dopinkové
dochodkové sporenie (lll. pilier) na rok 2026

Prispevky na doplnkové dochodkové sporenie (,,DDS“/IIL. pilier) bude mozné uplatnit formou nezdanitelnej
Casti aj za rok 2026 a nadalej ostava v platnosti maximalna vy$ka uhrnom do 180 €.
Na uplatnenie naroku nezdanitelnej ¢asti musia byt splnené zakladné podmienky:
- castnicka zmluva na doplnkové dochodkové sporenie uzatvorena po 31. 12. 2013 alebo ak bola uzavreta
skor, musi byt jej sucastou zruenie davkového planu,
~ zéroven danovnik nemdze maf uzavrett inti ucastnicku zmluvu, ktord nespliia vyssie uvedené podmienky
(§ 11 ods. 9, ods. 10, ods. 11 zakona o dani z prijmov).
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Darnovy bonus na dieta na rok 2026

Danovy bonus na dieta v sulade s § 52zzp zdkona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich pred-
pisov platny v obdobi od 1. 1. 2023 do 31. 12. 2024 skoncil a od roku 2025 v stilade s konsolida¢nym zékonom
¢. 278/2024 t¢innym od 1.1.2025 sa zmenil danovy bonus a plati stéle - nasledovne:

Danovy bonus v roku 2026 mdze byt najviac vo vyske:
» 100 eur mesacne na vyzivované dieta do 15 rokov veku dietata,
» 50 eur mesacne na vyzivované dieta od 15 do 18 rokov veku dietata,
» 0 eur na vyzivované dieta nad 18 rokov veku dietata.

Upozornenie: V platnosti ostdva moznost sicasne s dariovym bonusom poberat aj dotdcia na podporu vychovy
k stravovacim navykom dietata podla § 4 ods. 3 pism. c) zdkona ¢. 544/2010 Z. z. o dotdcidch v zneni neskorsich
predpisov.

Nérok na danovy bonus mozno uplatnit do vysky ustanoveného percenta z ¢iastkového zakladu dane (§ 5),
ktory zamestnanec dosahuje u daného zamestnavatela:

29 % ciastkového zakladu dane pri 1 dietati

36 % ciastkového zakladu dane pri 2 detoch

43 % ciastkového zakladu dane pri 3 detoch

50 % ciastkového zakladu dane pri 4 detoch

57 % ciastkového zdkladu dane pri 5 detoch

64 % ciastkového zakladu dane pri 6 a viac detoch

Zaroven sa § 33 ods. 11 zakona o dani z prijmov zaviedlo kratenie danového bonusu a to v sulade od vysky
dosiahnutého zakladu dane:

»Ak je zdklad dane (Ciastkovy zdklad dane) z prijmov podla § 5 alebo zdklad dane (Ciastkovy zdiklad dane) z prijmov
podla § 6 ods. 1 a 2 alebo ich tihrn vys$si ako 1,5-ndsobok 12-ndsobku priemernej mesacnej mzdy zamestnanca
v hospoddrstve Slovenskej republiky zistenej Statistickym viradom Slovenskej republiky za kalenddrny rok, ktory
dva roky predchddza kalenddrnemu roku, v ktorom si uplatiiuje ndrok na dariovy bonus podla odsekov 1 a 6,
ndrok na dariovy bonus na kazdé jedno vyZivované dieta sa zniZuje o 1/10 rozdielu medzi zdkladom dane
(Ciastkovym zdkladom dane) z prijmov podla § 5 alebo zdkladom dane (Ciastkovy zdklad dane) z prijmov podla
§ 6 ods. 1 a 2 alebo ich tihrnom a 1,5-ndsobkom 12-ndsobku priemernej mesacnej mzdy zamestnanca v hospo-
ddrstve Slovenskej republiky zistenej Statistickym viradom Slovenskej republiky za kalenddrny rok, ktory dva roky
predchddza kalenddrnemu roku, v ktorom si uplatiiuje ndrok na dariovy bonus podla odsekov 1 a 6.

Roc¢na hranica ¢iastkovych zakladov dane
na kratenie danového bonusu je v sume 27.432 eur.
(priemerna mesa¢na mzda za rok 2024 = 1.524 eur x 12 x 1,5)

Mesacna hranica ¢iastkového zakladu dane § 5
na kratenie dafiového bonusu je v sume 2.286 eur.

Danovy bonus na zaplatené tiroky na rok 2026

Danovnikovi vznika narok na danovy bonus na zaplatené tiroky v prislusnom zdanovacom obdobi vypocitané
z vy$ky poskytnutého uveru na byvanie, na zéklade jednej zmluvy o uvere na byvanie.

Pri posudzovani ndroku je potrebné rozliSovat, ¢i zmluva o tvere na byvanie bola uzatvorena do 31.12.2023
alebo bola uzatvorena od 1.1.2024.

Danovy bonus na zaplatené iroky ostava aj pre rok 2026 rovnaky.
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Zmluvy o tvere na byvanie uzatvorené do 31.12.2023 = danovy bonus na zaplatené uroky podla zakona
o dani z prijmov uc¢inného do 31.12.2023
» najviac zo sumy 50 000 € na jednu tuzemskud nehnutelnost urcent na byvanie, ktorou je byt alebo
rodinny dom, ak ma danovnik:
» najmenej 18 rokov a najviac 35 rokov ku dnu podania ziadosti o tento uver,
» priemerny mesacny prijem vypocitany z jeho zdanitelnych prijmov, ktoré su stcastou zakladu dane
(¢iastkového zakladu dane) z prijmov podla § 5,5 6 a § 8 a osobitného zakladu dane z prijmov podla § 7
a § 51e za kalendarny rok predchadzajuci kalenddrnemu roku, v ktorom bola uzavreta zmluva o tvere
na byvanie, najviac vo vyske 1,3-ndsobku priemernej mesa¢nej mzdy zamestnanca v hospodarstve Slo-
venskej republiky zistenej Statistickym tradom Slovenskej republiky za kalend4rny rok predchadzajtci
kalendarnemu roku, v ktorom bola uzavreta zmluva o tvere na byvanie; priemerny mesa¢ny prijem sa
vypocita ako jedna dvandstina zo suctu zdanitelnych prijmov, ktoré su sucastou zakladu dane (¢iastko-
vého zakladu dane) z prijmov podla § 5, § 6 a § 8 a osobitného zakladu dane z prijmov podla§ 7a § 51e.

Danovym bonusom na zaplatené uroky je suma vo vyske 50 % zo zaplatenych tdrokov v prislusnom zda-
novacom obdobi, najviac v§ak do vysky 400 € za rok.

Ak je danovnik dlznikom zo zmluvy o uvere na byvanie, na ktort si uplatiuje narok na danovy bonus na za-
platené troky, spolu s inym dlznikom alebo spolu s inymi viacerymi dlznikmi (dalej len ,,spoludlznik®):

» podmienku veku musi spinat aj spoludlznik,

» priemerny mesacny prijem dlznika spolu so spoludlznikom nesmie presiahnut sti¢in poctu dlznika a spo-
ludlznika a 1,3-nasobku priemernej mesacnej mzdy zamestnanca v hospodarstve Slovenskej republiky
zistenej Statistickym tiradom Slovenskej republiky za kalenddrny rok predchddzajici kalenddrnemu
roku, v ktorom bola uzavreta zmluva o uvere na byvanie,

» spoludlznikovi ndrok na danovy bonus na zaplatené uroky nevznika.

Naérok na danovy bonus na zaplatené uroky vznika pocas piatich bezprostredne po sebe nasledujucich rokoch,
a to po¢ntic mesiacom, v ktorom sa zacalo rocenie tveru na byvanie poskytnutého na zaklade jednej a tej
istej zmluvy o tvere na byvanie.

V roku zacatia urocenia uveru na byvanie ma danovnik narok na pomernu ¢ast dannového bonusu na zaplatené
uroky z maximalnej zdkonom stanovenej sumy pripadajucej na pocet kalendarnych mesiacov v zdanovacom
obdobi, a to od mesiaca, v ktorom zacalo trocenie uveru na byvanie. Rovnako postupuje danovnik aj v roku,
ked uplynie pétro¢na lehota na uplatnenie naroku na danovy bonus na zaplatené uroky, pricom uplatni len
pomernt cast tohto dannového bonusu pripadajicu na pocet kalendarnych mesiacov v zdaniovacom obdobi,
a to konciac mesiacom, v ktorom patro¢na lehota skondila.

Zmluvy o uvere na byvanie uzatvorené od 1.1.2024

Rozdiel nastava pri posudzovani vysky priemerného mesa¢ného zarobku a vysky danového bonusu:
priemerny mesa¢ny prijem dosiahnuty za kalendarny rok predchadzajuci kalendarnemu roku, v ktorom bola
uzatvorend zmluva o uvere na byvanie, nepresiahol 1,6 ndsobok priemernej mesac¢nej mzdy zamestnanca
v hospodarstve SR zistenej Statistickym uradom SR za kalend4rny rok predchédzajici kalendarnemu roku,
v ktorom bola uzavretd zmluva o uvere na byvanie (priemerny mesa¢ny prijem dlznika spolu so spoludlznikom

nesmie presiahnut sucin poctu dlznika a spoludlznika a 1,6 ndsobku priemernej mesacnej mzdy zamestnanca)
danovym bonusom na zaplatené uroky je suma vo vyske 50 % zo zaplatenych trokov v prislusnom zdanovacom
obdobi, najviac v§ak do vysky 1.200 € za rok.

Podmienky ohladom priemerného mesacného prijmu danovnika a spoludlznika musia byt splnené ku dnu
uzavretia zmluvy o uvere na byvanie /rovnako ako podmienka veku/.
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Prispevok na rekreaciu a prispevok na sportovu ¢innost dietata v roku 2026

Pri splneni zakonnych podmienok moze zamestnanec poziadat v stlade so Zakonnikom prace:
o podla § 152a o prispevok na rekreaciu,
o podla § 152b o prispevok na $portovu ¢innost dietata.
Aj v roku 2026 ostavaju v platnosti rovnaké pravidla, aj rovnaka narokovatelna vyska prispevkov:
o vsume 55 % opravnenych vydavkov na rekredciu, najviac véak v sume 275 € za kalendarny rok,
« vsume 55 % opravnenych vydavkov na Sportovu ¢innost dietata, najviac véak v sume 275 € za kalendarny
rok v thrne na vsetky deti zamestnanca.

Poistné na socialne poistenie na rok 2026 (zamestnanec/zamestnavatel)

Minimalny vymeriavaci zaklad zamestnanca/zamestnavatela nie je zakonom stanoveny. Je stanovena len vyska
maximalneho vymeriavacieho zakladu. Tento maximalny vymeriavaci zaklad sa v ramci prvych konsolidacii
v roku 2025 zvysil a vypocitava sa uz ako 11-nasobok jednej dvanastiny vSeobecného vymeriavacieho zdkladu
platného v kalendarnom roku, ktory dva roky predchadza kalendarnemu roku.

V socialnom poisteni zostavaji od 1.1.2026 pre zamestnanca aj zamestnavatela rovnaké percentualne sadzby.
Avsak v ramci tretej konsolidacie pripomenieme, Ze od roku 2026 bude zamestnavatel vyplacat zamestnancovi
nahradu prijmu do skonéenia doc¢asnej pracovnej neschopnosti, najdlhsie do $trnasteho dina docasnej pracov-
nej neschopnosti (§ 7 ods. 2 zakona ¢. 462/2003 Z. z. o ndhrade prijmu pri do¢asnej pracovnej neschopnosti
zamestnanca v zneni neskorsich predpisov) a zrusi sa pre zamestnanca status vylucenia povinnosti platit
poistné.

Zru$enim vylucenia § 140 ods. 1 a 4 zdkona ¢. 461/2003 Z. z. o socidlnom poisteni v zneni neskorsich predpisov
bude zuctovana, vyplatend mzda podliehat vSetkym odvodom a zamestnavatel nebude teda od 1.1.2026 na

vykazoch upravovat pocet dni z titulu vylucenia.

ZAMESTNANEC Percentualna Maximalny Vyska
- ROK 2026 sadzba vymeriavaci zaklad | maximalneho poistného
nemocenské poistenie 1,4 % 16 764,00 € 234,69 €
starobné poistenie 4% 16 764,00 € 670,56 €
invalidné poistenie 3% 16 764,00 € 502,92 €
poistenie v nezamestnanosti 1% 16 764,00 € 167,64 €
SPOLU 9,40 % 1575,81 €
ZAMESTNAVATEL Percentualna Maximalny Vyska
- ROK 2026 sadzba vymeriavaci zaklad | maximalneho poistného
nemocenské poistenie 1,4 % 16 764,00 € 234,69 €
starobné poistenie 14 % 16 764,00 € 2 346,96 €
invalidné poistenie 3% 16 764,00 € 502,92 €
poistenie v nezamestnanosti * 1% * 16 764,00 € 167,64 €
garancné poistenie 0,25 % 16 764,00 € 4191 €
Urazové poistenie 0,8 % neobmedzeny neobmedzena(134,11€)
rezervny fond solidarity 4,75 % 16 764,00 € 796,29 €
SPOLU 25,20 % 4 224,52 €

*pripadne:

poistenie v nezamestnanosti 0,5 % + poistenie na financovanie podpory ,,Kurzarbeit® 0,5%
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Preddavky na verejné zdravotné poistenie v roku 2026

(zamestnanec/zamestnavatel)

V roku 2023 sa novelizaciou zakona ¢. 580/2004 Z. z. o zdravotnom poisteni v zneni neskorsich predpisov
zaviedlo minimélne poistné/preddavok na poistné pre zamestnanca ($ 13b).

Ak je skuto¢né poistné/preddavok na poistné zamestnanca a zamestnavatela v sucte nizsie ako zakonom sta-
novena vyska, zamestnanec ma povinnost doplatit odvody do tejto sumy. O tento doplatok sa zvysuje poistné/
preddavok na poistné zamestnanca.

Minimalne poistné sa nevztahuje na:
» zamestnancov, ktori si zdroven aj poistencami Statu,
» zamestnancov so zdravotnym postihnutim s narokom na znizenu sadzbu poistného.

Minimalne poistné je vo vyske 12-nasobku zivotného minima.
Minimalny preddavok na poistné vo vyske zivotného minima
platného k prvému dnu kalendarneho roka.

Minimalny preddavok na poistné v roku 2026 bude v sume 45,45 € (14,20 + 31,25).
Zivotné minimum k 1. 1. 2026 bude vo vyske 284,13 €.
Odvod zamestnanca: 284,13 x5 % = 14,2065. Po zaokrahleni = 14,20 €.

Odvod zamestndvatela: 284,13 x 11 % = 31,2543. Po zaokruhleni = 31,25 €.

Od 1.1.2026 nastava zmena percentualnej sadzby u zamestnanca - zo 4% na 5%
(FO so zdravotnym postihnutim z 2% na 2,5%)

ZAMESTNANEC - ROK 2026 Percentualna Ma_mma'lny Vyska maximalneho
sadzba vymeriavaci zaklad preddavku

bez zdravotného postihnutia 5% neobmedzeny vypocitand % zVZ

so zdravotnym postihnutim 2,5% neobmedzeny vypocitana % z VZ

ZAMESTAVATEL — ROK 2026 Percentualna Ma'X|ma’Iny Vyska maximalneho
sadzba vymeriavaci zaklad preddavku

bez zdravotného postihnutia 11 % neobmedzeny vypocitana % z VZ

so zdravotnym postihnutim 55% neobmedzeny vypocitand % z VZ

Nahrada prijmu pri doc¢asnej pracovnej neschopnosti zamestnanca v roku 2026
V sulade s § 8 zdkona ¢. 462/2003 Z. z. o ndhrade prijmu pri docasnej pracovnej neschopnosti zamestnanca
v zneni neskorsich predpisov je maximalny denny vymeriavaci zaklad od 1. 1. 2026 v sume 100,2082 €.

(vSeobecny vymeriavaci zaklad za rok 2024 = 18 288 € x 2 = 36 576 / 365 dni = 100,2082 eura, zaokrtihlené nadol)

Nemocenské davky zamestnanca v roku 2026

Aj v zakone ¢. 461/2003 Z. z. o socialnom poisteni v § 55 najdeme rovnaké znenie pre vypocet maximalneho
denného vymeriavacieho zakladu pre nemocenské davky zamestnanca ako v zakone o nédhrade prijmu pri
docasnej pracovnej neschopnosti zamestnanca. Avsak, v pripade nemocenskej davky sa denny vymeriavaci
zéklad zaokrihluje smerom nahor.

Maximalny denny vymeriavaci zaklad pri nemocenskych davkach
od 1. 1. 2026 je v sume 100,2083 €.

Ve

STRANKY SAF

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov

67



Ve

STRANKY SAF

Sumy stravného v roku 2026

Aktualne od 1.12.2025 je platné stravné stanovené Opatrenim Ministerstva prace, socialnych veci a rodiny

Slovenskej republiky ¢. 280/2025 Z. z., a to v sumach:
» pre casové pasmo 5 aZ 12 hodin na 9,30 €,
» pre Casové pasmo 12 az 18 hodin na 13,80 €,
» pre Casové pasmo nad 18 hodin na 20,60 €.

Maximalna vyska prispevku na stravovanie zamestnanca je 5,12 €
(55 % zo sumy 9,30 €).

Suma stravného listka je minimalne 6,98 €
(75 % zo stravného platného v casovom pasme 5 az 12 hodin).

Suma finan¢ného prispevku na stravovanie je minimalne 3,84 € / maximalne 5,12 €.

PREHLAD STRAVNEHO OD ZAVEDENIA EURA

Opatrenie Suma stravného pre Easvové pasmo Platné
MPSVaR SR 5az12hod. | M2d12hodaz nad 18 hod. oD DO
¢.621/2008 3,30€ 5,00 € 7,70 € 1.1.2009 31.3.2009
¢.110/2009 3,60 € 540¢€ 8,30 € 1.4.2009 31.12.2010
¢.533/2010 3,80 € 5,70 € 8,80 € 1.1.2011 31.8.2012
¢.248/2012 4,00 € 6,00 € 9,30 € 1.9.2012 31.10.2014
¢.296/2014 4,20 € 6,30 € 9,80 € 1.11.2014 30.11.2016
¢.309/2016 4,50 € 6,70 € 10,30 € 1.12.2016 31.5.2018
¢. 148/2018 4,80 € 7,10 € 10,90 € 1.6.2018 30.6.2019
¢.176/2019 510¢€ 7,60 € 11,60 € 1.7.2019 30.4.2022
¢.116/2022 6,00 € 9,00 € 13,70 € 1.5.2022 31.8.2022
¢.281/2022 6,40 € 9,60 € 14,50 € 1.9.2022 31.12.2022
¢.432/2022 6,80 € 10,10 € 15,30 € 1.1.2023 31.5.2023
¢.171/2023 7,30 € 10,90 € 16,40 € 1.6.2023 30.9.2023
¢.368/2023 7,80 € 11,60 € 17,40 € 1.10.2023 31.8.2024
¢.211/2024 8,30¢€ 12,30 € 18,40 € 1.9.2024 31.3.2025
¢.39/2025 8,80 € 13,10 € 19,50 € 1.4.2025 30.11.2025
¢.280/2025 9,30 € 13,80 € 20,60 € 1.12.2025

Cestovné nahrady v roku 2026

Suma zakladnej nahrady za kazdy 1 km jazdy sa s ti¢innostou od 1.januara 2026 zvysila na:
- 0,090 €/km pre jednostopové vozidla a trojkolky,

- 0,313 €/km pre osobné cestné motorové vozidla.
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Vyska maximalneho prijmu v roku 2026 pocas evidencie na trade prace

Zakon ¢. 5/2004 Z. z. o sluzbach v zamestnanosti v zneni neskorsich predpisov (dalej len ,,zakon o sluzbach
v zamestnanosti®) umoznuje uchadzacovi o zamestnanie mesacne si privyrobit az do 100 % vysky Zivotného
minima pre jednu plnoletu fyzicka osobu, ale len na zaklade dohody vykonavanej mimo pracovného pomeru
a trvanie dohody nemdze presiahnut v ahrne 40 dni v kalendarnom roku.

Dohodu uchadza¢ o zamestnanie nemoze uzavriet so zamestnavatelom:
» u ktorého mal bezprostredne pred zaradenim do evidencie uchadza¢ov o zamestnanie pracovny pomer
alebo obdobny pracovny vztah,
» ktory uchadzaca o zamestnanie v priebehu $iestich mesiacov pred uzavretim dohody odmietol prijat do
zamestnania sprostredkovaného uradom préce.
Zaroven nemoze mat uchadzac o zamestnanie sucasne viacero dohod ($§ 6 ods. 3 zdkona o sluzbach zamest-
nanosti).
Pri poruseni niektorej z tychto podmienok vyradi trad prace takéhoto uchadzaca z evidencie uchadzacov
0 zamestnanie, a to dilom, kedy prestal spiat podmienku.

Vyska maximalneho prijmu od 1. 7.2025 do 30. 6. 2026 je 284,13 €.

Exekucné zrazky v roku 2026
Do 30. juna 2026 by malo byt platné zivotné minimum v sume 284,13 €. Z neho sa vypocitaju sumy pri exe-
kuc¢nych zrazok:

Zdkladné nepostihnutelné sumy:
pri fyzickej osobe, ktora nepobera dochodok:
140 % zivotného minima plnoletej osoby = 397,78 eura
25 % zo 140 % zivotného minima plnoletej osoby na vyzivovanu osobu = 99,44 eura

pri fyzickej osobe, ktora pobera dochodok
140 % zivotného minima plnoletej osoby = 397,78 eura
50 % zo 140 % zivotného minima plnoletej osoby na vyzivovanu osobu = 198,89 eura

Pri zrdzke vyzivného pre maloleté dieta, ktort povinnému nemozno zrazit, je:
70 % zo 60 % Zivotného minima na osobu (70 % zo 170,47 €) =119,32 eura
70 % z 25 % zivotného minima na osobu (70 % zo 71,03 €) =49,72 eura

Pri zrdzke vyzivného pre maloleté dieta, ktort povinnému nemozno zrazit — ak je povinny poberatefom

dochodku, je:
70 % zo 60 % Zivotného minima na osobu (70 % zo 170,47 €) =119,32 eura
70 % z 50 % zivotného minima na osoby (70 % zo 142,06 €) =99,44 eura

Pri prednostnych pohladdvkach podla § 71 ods. 2 Exekuéného poriadku okrem zrdZok vyzivného na
maloleté dieta, ktoru povinnému nemozno zrazit:
100 % zivotného minima plnoletej osoby = 284,13 eura
25 % zivotného minima plnoletej osoby na vyzivovanu osobu =71,03 eura

Pri prednostnych pohladdvkach podla § 71 ods. 2 Exekuéného poriadku okrem zrdzok vyzivného na

maloleté dieta, ktorti povinnému nemozno zrazit - ak je povinny poberatelom déchodku:

100 % zivotného minima plnoletej osoby = 284,13 eura
50 % zivotného minima plnoletej osoby na vyzivovanu osobu = 142,06 eura
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Pri pokutdch za priestupky:
50 % zivotného minima plnoletej osoby = 142,06 eura
25 % zivotného minima plnoletej osoby na vyzivovanu osobu =71,03 eura

Zrdzka bez obmedzenia z prijmu, ktory je
nad 300 % zo 140 % zivotného minima plnoletej osoby =1193,34 eura

Dalsie zmeny v socidlnom poisteni

Nova oznamovacia povinnost

Novelizaénym zékon ¢. 258/2025 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zékon ¢. 461/2003 Z. z. o socialnom poisteni
v zneni neskorsich predpisov a ktorym sa menia a dopliiajti niektoré zikony sa doplnila pre zamestnavatelov
nova oznamovacia povinnost

§ 231 ods. 1 pism. ¢) oznamit pobocke

1. pri prihlaseni zamestnanca do registra poistencov a sporitelov starobného déchodkového sporenia ¢islo
uctu zamestnanca v banke alebo v pobocke zahrani¢nej banky, na ktoré poukazuje zamestnancovi mzdu,
alebo informaciu, Ze mzdu vyplaca v hotovosti,

2. kazdu zmenu skuto¢nosti podla prvého bodu do desiatich dni od tejto zmeny,

POZOR!!

§ 293gka Prechodné ustanovenia ucinné od 1. novembra 2025
(1) Zamestnavatel je povinny spésobom uréenym Socialnou poistoviiou oznamit Socialnej poistovni do
31. marca 2026 cislo uctu zamestnanca v banke alebo v pobocke zahrani¢nej banky, na ktoré poukazuje
zamestnancovi mzdu, alebo informdciu, Ze mzdu vyplaca v hotovosti, a kazdd zmenu tychto skuto¢nosti, ak
poistenie tohto zamestnanca vzniklo:
o pred 1. novembrom 2025 alebo
o vobdobiod 1. novembra 2025 do 31. marca 2026 a toto poistenie ku diiu oznamenia trva.

Sposob urceny Socialnou poistoviiou je cez Registracny list fyzickej osoby (RLFO)
o akvzniklo poistenie pred 1.novembrom 2025 = RLFO - typ ZMENA
o od 1. novembra 2025 = RLFO - prihlaska

Eviden¢ny list dochodkového poistenia

Od roku 2026 bude Evidenc¢ny list dochodkového poistenia vystavovat sama Socidlna poistovia a preto v tej-
to suvislosti maju zamestnavatelia povinnost podla prechodného ustanovenia § 293gl vystavit a odoslat do
Socialnej poistovne evidenc¢né listy dochodkového poistenia za vsetkych stale existujicich zamestnancov od
vzniku pravneho vztahu do 12/2025 a to v nasledovnej lehote:

Prechodné ustanovenie k Gpravam uc¢innym od 1. janudra 2026

Zamestnavatel je povinny predlozit Socidlnej poistovni evidenciu o svojich zamestnancoch vedenu na ucely

naroku na davku dochodkového poistenia podla § 231 ods. 1 pism. j) v zneni i¢innom do 31. decembra 2025 za

obdobie pred 1. januarom 2026 prostrednictvom elektronického formuldra uré¢eného Socidlnou poistoviiou do

a) 31. januara 2026 za zamestnancov, ktori ukondili pravny vztah so zamestnavatelom pred 1. januarom 2026,
ak povinnost predlozit tto evidenciu nesplnil pred 1. januarom 2026,

b) 30. juna 2026 za zamestnancov, ktorym pravny vztah k zamestnavatelovi trva a zamestnavatel ma k 31.

decembru 2025 menej ako 51 zamestnancov,
c) 30. septembra 2026 za zamestnancov, ktorym pravny vztah k zamestnavatelovi trva a zamestnavatel ma

k 31. decembru 2025 viac ako 50 zamestnancov a menej ako 501 zamestnancov,
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d) 31. decembra 2026 za zamestnancov, ktorym pravny vztah k zamestnavatelovi trva a zamestnavatel ma k 31.
decembru 2025 viac ako 500 zamestnancov.

Nemocenské / Nahrada prijmu pri docasnej neschopnosti zamestnanca
S uc¢innostou od 1. 1. 2026 sa meni § 34 ods. 1 prva veta v socidlnom poistent, ze:

»Zamestnancovi vznika narok na nemocenské od 11. dna docasnej pracovnej neschopnosti.*
na:
»Zamestnancovi vznika narok na nemocenské od 15. dia docasnej pracovnej neschopnosti.

V tejto stvislosti sa preto zmenil aj zakon ¢. 462/2003 Z. z. 0 nahrade prijmu pri do¢asnej pracovnej neschopnosti
zamestnanca — v ktorom sa stanovuje zakonna povinnost zamestnavatelovi vyplacat zamestnancovi nahradu
prijmu do skoncenia docasnej pracovnej neschopnosti, najdlhsie do $trnasteho dna docasnej pracovnej ne-
schopnosti.

A zaverom by sme doplnili aj sihrnné informacie pre samostatne zarobkovo ¢innti osobu
(,SZCO*) v odvodovych novinkach platnych od roku 2026.

Ak k 31.12.2025 existuje povinné nemocenské, déchodkové poistenie SZCO a dalej trva
» 1.1.2026 = uprava minimalneho VZ na 914,40 € = poistné 303,11 €

» Ak DP2025 podad v riadnej lehote do 31.3.2026 a prijem bude:
a. vys$siako 9.144 € = 1.7.2026 vypocitany VZ, minimalne 914,40 € = poistné 303,11 €
b. nizsi ako 9.144 € = 1.7.2026 VZ 396,24 € = poistné 131,34 €

» Ak DP2025 poda v prediZenej lehote (po 31.3.2026) a prijem bude:
a. 1.7.2026 - 30.9.2026 zostane VZ platny do 30.6.2025 minimalne 914,40 € = poistné 303,11 €
b. vyssiako 9.144 € = 1.10.2026 vypocitany VZ, minimalne 914,40 € = poistné 303,11 €
c. niz8i ako 9.144 € = 1.10.2026 VZ 396,24 € = poistné 131,34 €

Ak k 31.12.2025 neexistuje povinné nemocenské, dochodkové poistenie SZCO a po 31.12.2025
existuje platné opravnenie na vykon ¢innosti (vyhlasenie):
> 1.1.2026 - 30.6.2026 = nevznikne poistenie = neplati mesa¢né poistné

» Ak DP2025 poda v riadnej lehote do 31.3.2026 a prijem bude:
a. vyssi ako 9.144 € = 1.7.2026 vypocitany VZ, minimalne 914,40 € = poistné 303,11 €
b. niz$i ako 9.144 € = 1.7.2026 VZ 396,24 € = poistné 131,34 €

» Ak DP2025 poda v prediZenej lehote (po 31.3.2026) a prijem bude:
a. 1.7.2026 - 30.9.2026 vznika poistenie = VZ 396,24 € = poistné 131,34 €
b. vyssi ako 9.144 € = 1.10.2026 vypocitany VZ, minimalne 914,40 € = poistné 303,11 €
c. niz$i ako 9.144 € = 1.10.2026 VZ 396,24 € = poistné 131,34 €

Vyssie uvedené je platné podla aktualneho znenia zdkona - AVSAK sa uz zvazuje tprava — navrh novelizcie,
ktorym by sa predsa len aj na ,,miniodvod® 131,34 € stanovil minimalny posudzovany prijem - obrat, po
prekroceni ktorého by vznikla povinnost platit tento ,,miniodvod®.

Mgr. Katarina Danajovicovd
Institut SAZAP/ DAZARP, s.r.o.
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Mgr. Katarina Danajovicova

16 rokov pdsobila v Socialnej poistovni v oblasti vyberu poistného, vymahania pohladavok - v tvorbe analyz
systémov, ich testovani, v implementdcii projektov elektronického prepajania $tatnych institacii, v $koleni,
usmernovani a kontrolnej ¢innosti zamestnancov pobociek Socialnej poistovne.

Viac ako 20 rokov sa venuje vedeniu t¢tovnictva a poradenstvu v oblasti dani a odvodov.

Osem rokov viedla celoslovensky projekt digitalizacie prihlasovacich formularov vernostného programu jednej
z najvacsich maloobchodnych spolo¢nosti v obore FMCG na slovenskom trhu.

Bola veducou timu v projekte ,,Analyza odvetvovych standardov pre podnikatelov uctujucich v sustave jed-
noduchého uctovnictva®, ktory sa uskutocnil za podpory Ministerstva hospodarstva SR v ramci programov
podpory malého a stredného podnikania prostrednictvom agentury Slovak Business Agency.

Ma dlhoro¢né skusenosti s i¢tovanim grantov, dotacii zo $tatneho rozpoctu, z Eurdpskej unie, z nérskych fondov.
Je aktivnou autorkou odbornych ¢lankov a spolupracuje so spolocnostou Poradca podnikatela, Slovenskou
komorou certifikovanych uctovnikov, Slovenskou asociaciou finan¢nikov.

Je predsednickou Institutu socialneho a zdravotného poistenia zriadeného za tGcelom zucastnovania sa
legislativnych a noveliza¢nych procesov zakonov o socidlnom a zdravotnom poisteni a zvySovania pravneho
povedomia v tejto oblasti.

DAZAP E INSTITUT

DANE, ZAKONY, PORADENSTVO S A Z A P
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Odborneé podujatia SAF
v prvom polroku 2026

Lenka LEHOCKA

Makroekonomicky vyhlad 2026: Ako dostat Slovensko z dlhu?
Dna 12. februara 2026 sa v Bratislave uskuto¢nilo odborné podujatie Makroekonomicky vyhlad 2026, ktoré
tradi¢ne organizuje Slovenska asocidcia finan¢nikov v spolupraci s CFA Society Slovakia. Stretnutie prinieslo
aktualny pohlad na stav slovenskej ekonomiky a otvorilo diskusiu o jej dalSom smerovani.

Podujatie sa konalo v priestoroch Tatra banky na Tovarenskej ulici v Bratislave a spojilo odbornikov z praxe,
verejného sektora aj akademickej obce.

Klucové témy a diskusia

Hlavnym motivom podujatia bola otézka, ako zabezpecit dlhodobu udrzatelnost verejnych financii a posilnit
ekonomicky rast Slovenska. Diskusia sa sustredila najma na:

« potrebu doveryhodnej fiskalnej konsolidacie,

« podporu investicii a produktivity,

« zvySovanie konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky,

 riadenie $tatneho dlhu a makroekonomickych rizik.

Prispevky Zdenka Stefanidesa, Petra Soltysa a Petra Goliana priniesli rézne perspektivy na aktualny ekonomicky
vyvoj a doplnili diskusiu o praktické skuisenosti z oblasti financii a hospodarskej politiky.

Zaroven poukazali na to, Ze slovensky verejny dlh je v porovnani s eurozénou relativne odolny voci sokom,
no jeho dlhodoba stabilita si vyzaduje systematické opatrenia. Bliz$ie informacie o tomto podujati néjdete
v osobitnom prispevku Petra Daniela.

2 ¢ FA Society

-
7\ Slovakia

|
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16. april 2026 | The Spot, Bottova 2/A, Bratislava | od 8:30 hod.

Business Breakfast 2026:
Spoznajte digitalnu revoluciu v riadeni financii

Inspiracia, data a praktické insighty z finan¢ného riadenia, digitalizacie a ekonomickych trendov na jednom
mieste. Stretnite lidrov z oblasti ekonomiky, financii a fintechu a ziskajte naskok pred najblizsou dekadou.
Relevantni [udia na jednom mieste, stretnete:
« CFO, CEOQ, analytikov, expertov na financovanie a digitalizaciu - udi, ktori denne rozhoduju o finan-
ciach, raste a smerovani firiem
« Komunitu profesiondlov, ktori si maju ¢o povedat

BUSINESS BREAKFAST 2026 Slovenska
asocidcia
finanénikov

Spoznaijte digitalnu
revoluciu v riadeni financii

@ 16. april 2026 | 8:30 - 12:00

The Spot, Bottova 2/A, Bratislava

HLAVNIi HOSTIA A TEMY

Zuzana M“_‘_:ka‘ Renata Kiselicova
Rada pre rozpoctovu Centi
zodpovednost entire s.r.o.

lvana Saxunova f B _ \ |.BoSela &P. Hrubsa
\ Fitek s.r.o.

#BusinessBreakfast S . - :
S b W Zistite viac a registrujte sa!
#Digitalizacia #CFO
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16. april 2026 | The Spot, Bottova 2/A, Bratislava | od 8:30 hod.

Valné zhromazdenie SAF od 14:00-15:00 hod

VALNE ZHROMAZDENIE

THESPOT

Bottova 2/A
81109 Bratislava Registracia cez QR kéd

16. aprila 2026
14:00-15:00 hod

Ak sa nemodzete zuéastnit,
formular splnomocnenia
najdete v élenskej zone

EACT Summit

EACT Summit je exkluzivne podujatie pre vymenu nazorov a budovanie vztahov, ktoré kazdoroc¢ne spaja 250
najvyznamnejsich treasury lidrov z celej Eurdpy. V jedine¢nej atmosfére, daleko od ruchu kazdodenného biznisu,
maju ucastnici moznost inSpirovat sa, zdielat osved¢ené postupy a aktivne formovat budicnost sveta treasury.

Od svojho vzniku v roku 2017 si Summit vybudoval reputaciu vynimo¢ného priestoru pre otvorenu dis-
kusiu o aktualnych vyzvach a trendoch v odbore - v neformalnom a podnetnom prostredi, ktoré podporuje
skuto¢ny dialég. Uspech tohto podujatia spociva v jeho nekomerénom charaktere, rozmanitosti Géastnikov
a doraze na efektivne vyuzitie casu.

Na Summit st pozyvani len starostlivo vybrani zastupcovia — skuseni profesionali a buduci lidri v oblasti
treasury, nominovani 25 ¢lenskymi asocidciami EACT.

_Z

EACTSUMMIT

2D F| &
16-17 April 2026

La Hulpe, Brussels
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28.-29. maj 2026 | Trencianske Teplice

Seminar Aktualne legislativne zmeny a ich vplyv
na podnikatelské prostredie

Odborny semindr AKO OVPLY VNIA LEGISLATIVNE ZMENY PODNIKATELSKE PROSTREDIE V ROKU
2026, ktory sa zameriava na najaktualnejsie legislativne témy ovplyviujice podnikatelské prostredie - pre-
hlad legislativnych zmien a ich dopadov na podnikatelské prostredie, diskusie a odborné pohlady expertov. Aj
tento rok pripravujeme aktudlny odborny program, priestor na diskusiu s expertmi a prilezitost na networking
finan¢nych profesionalov.

AKO OVPLWNIA GH Slovenska asociacia
LEGISLATIVNE ZMENY
PODNIKATELSKE

finanénikov

PROSTREDIE V ROKU 2026
98..99 MA) o) Villa Anna

2026 N/ Trenianske Teplice

8.- 10. jin 2026 | Bratislava

Zaklady Treasury managementu a riadenia
podnikovych financii - Level 1

V dnoch 8.- 10.6. 2026 otvarame dalsie kolo kurzu Zaklady Treasury managementu a riadenia podnikovych
financii - Level 1, ktory poskytuje komplexné zaklady v oblasti corporate finance, finanénych rizik, treasury
a cash manazmentu. Kurz je uréeny pre odbornikov, ktori chct prehlbit svoje znalosti, rozvijat strategické
finan¢né myslenie a ziskat praktické kompetencie vyuzitelné v profesionalnej praxi.

Absolventi programu ziskaji uceleny prehlad o riadeni podnikovych financii a certifikat potvrdzujici
nadobudnuté odborné znalosti.

Intenzivny trojdnovy kurz pre kazdého, kto ma zaujem dozvediet sa, ako efektivny finan¢ny management
dokaze podporit rast a uspech firmy. Kurz realizujeme v spolupraci s ¢lenom SAF - PricewaterhouseCoopers
Slovakia, s.r.o. a Akadémiou PwC.

Obsah uvodného kurzu sa ststreduje na:

Ulohu Treasury v riadeni podnikovych financif a pri dosahovani strategickych cielov firmy

Hlavné oblasti Treasury managementu

Finan¢né a nefinan¢né rizika a nastroje, ktoré Treasury pri ich riadeni vyuziva
Viac informacii najdete v prispevku Petry Liskovej a tieZ na https://asocfin.sk/vzdelavanie/.
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12.juna 2026 | Siofok Balaton

CEE Treasury Forum 2026

V roku 2026 pojde uz o patnasty rocnik tohto podujatia, ktory sa kona na pozvanie madarskej treasury aso-
ciacie (HTC), oslavujtcej v tomto roku 30. vyrocie svojho zalozenia.

TREASURY

Save the Date

12 June 2026
Lake Balaton, Hungary

Tamas Onody and the Hungarian
Treasury Club (HTC) welcome you

Pripravila Lenka Lehockd
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ENGLISH SUMMARY

On the last page we provide brief English summaries of all papers presented in the current issue of our
quarterly journal.

INSTEAD OF EDITORIAL

As SAF celebrates the thirtieth anniversary of its founding this year, instead of a traditional editorial we offer
you a look at the story of the association — from its beginnings to the present day — through the eyes of its
three presidents to date.

INTERVIEW
UNIVERSITIES VERSUS ECONOMIC PRACTICE: WHAT IS THE REALITY? - an interview with deans
Anita ROMANOVA and Michal MESTAN

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC)
Miroslav KRAJCOVIC

ONE STEP CLOSER TO THE REALITY OF THE DIGITAL EURO
Jana HMIROVA

THE DEVELOPMENT OF RESEARCH AND DEVELOPMENT IN SLOVAKIA IS HAMPERED BY
LOW INVESTMENT
Katarina SEBEJOVA

WE NEED MORE PEOPLE WITH A BASIC UNDERSTANDING OF ECONOMIC THINKING
Peter GONDA

ON THE ORIGINS OF PROSPERITY
Robert CHOVANCULIAK

ASSOCIATION PAGES
SEMINAR BY CFA SOCIETY SLOVAKIA AND SAF - MACROECONOMIC OUTLOOK 2026
- HOW WILL SLOVAKIA GROW OUT OF DEBT? (Peter DANIEL)

TREASURY AS A STRATEGIC PARTNER OF COMPANY MANAGEMENT:
SAF PRESENTS THE ,,TREASURY MANAGER CERTIFICATE SAF“ PROGRAM (Petra LISKOVA)

BETTER DECISION-MAKING, RISK MINIMIZATION, AND INVESTMENT SETTING
IN A TURBULENT ENVIRONMENT (Katarina SEBEJOVA)

WAGE INDICATORS AND CHANGES IN 2026 (Katarina DANAJOVICOVA)

SAF PROFESSIONAL EVENTS IN THE FIRST HALF OF 2026 (Lenka LEHOCKA)

ENGLISH SUMMARY
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