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Vyhlad OECD v oblasti podnikania a financii na rok 2016

Zhrnutie v slovencine

Témou tohtoroéného vyhfadu OECD v oblasti podnikania a financii je fragmentacia: premenlivé
Struktury, politiky, pravidla, zadkony a postupy odvetvia, ktoré, ako sa zda, prekézaju podnikatelske;j
efektivnosti a rastu produktivity. Prejavuje sa na vSetkych urovniach celosvetového hospodarstva, od
globalnej makroekonomiky po problémy odvetvovej ekonomiky a mikroekonomiky az po pravne problémy.

Fragmentacia celosvetového hospodarstva: financné trhy a produktivita

Celosvetové hospodarstvo uviazlo medzi dvomi hlavnymi protiprddmi: medzi zvratenim komoditného
supercyklu, ktory si vyZaduje znacné investicie; a obnovou rozvinutych hospodarstiev v tvare pismena L
zapri€inenou nasledkami finanCnej krizy a vzdjomnym pésobenim novej pravnej Upravy s nizkymi
a zapornymi urokovymi mierami. Ukazuje sa, Ze normalizacia urokovych mier a udrzatelnd obnova cien
aktiv zavisia od toho, ktory globalny scenar nastane: subor politik, ktorym sa uprednostriuje inflacia a ktory
presadzuju centralne banky, a vyhnutie sa faze ,kreativnej destrukcie® na riedenie nadmernych investicii
a kapacity v ur€itych odvetviach a krajinach; alebo politiky, pri ktorych sa uprednostfiuje produktivita
a ktoré su rychlejSie pri dosahovani Strukturalnych Uprav.

Najlep8im scenarom bude taky scenéar, pri ktorom sa zlepSi nizky suhrnny rast produktivity
v pokrizovom obdobi. Podnikové a odvetvové uUdaje tykajuce sa pridanej hodnoty z viac ako 11 000
najvacsich svetovych kétovanych spoloénosti, ktoré nie su finanéné ani realitné spolo¢nosti, ziskané z 20
réznych priemyselnych odvetvi, sa pouZivaju na analyzu vysledkov produktivity na drovni podniku a na
odporucanie priorit na ich zlepSenie. Prinos tychto spolo€nosti k rastu produktivity sa velmi tesne tyka
kazdého sektora, ¢o sved&i o pomalom rozSirovani narastu v celom hospodarstve. NajlepSie vysledky
podporuju urcité finanéné rozhodnutia spoloénosti tykajuce sa politik kapitdlovych vydavkov, odbytu,
dividend a spatného nakupu, uétovania vyskumu a vyvoja, podielu dlhu k vilastnému kapitalu a fazii
a akvizi¢nej Cinnosti.

Fragmentacia na urovni odvetvi a na mikroekonomickej urovni

Odvetvie vyskumu a vyvoja je jednym z najdéleZitejSich prispievatelov k rastu produktivity a jeho
roz8irovaniu. DéleZitou ulohou verejnej politiky je preto jeho podpora. FiSkalne stimuly vratane dafiovych
politik by mali byt zamerané na konkrétne bariéry, prekazky alebo synergie, aby sa ulahéilo dosiahnutie
pozadovanej urovne investicii do vyskumu, vyvoja a inovacii. V8etky darfiové stimuly sa musia premysliet
v kontexte celkovej darnovej politiky danej krajiny, jej SirSieho suboru inovaénych politik a dalSich jej politik
v oblasti vyskumu a vyvoja. Vac&sia €innost v oblasti vyskumu a vyvoja v jednej krajine nemusi nevyhnutne
viest' k suhrnnému zvySeniu celkovej inovacie, ak sa tato ¢innost' len jednoducho presunie z inej krajiny.

Strukturdlne zmeny v odvetvi burzy cennych papierov obsahovali fragmentaciu akciového trhu
vyplyvajucu z narastu pocétu obchodnych miest podobnych burzam cennych papierov, ako su
mnohostranné obchodné systémy, a z rozdielu medzi nezverejnenym (dark trading) a zverejnenym
obchodovanim (lit trading) Na zaklade udajov na urovni podnikov boli pre pomerné rozloZenie
obchodovania s cennymi papiermi medzi r6zne obchodné miesta, ako aj pre charakteristiky obchodovania,
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ako je velkost pokynu, zameranie spolo¢nosti a celkovy objem nezverejneného a zverejneného
obchodovania, poskytnuté Statistické informacie.

Jeden dblezZity sektor, pri ktorom sa musi vyrieSit fragmentécia trhu, je Cistd energia. ZvySenie
investicii v oblasti obnovitefnych zdrojov elektrickej energie je zdsadné pre zniZzenie emisii sklenikovych
plynov z odvetvia vyroby elektrickej energie, a preto je doleZité na vykonanie PariZzskej dohody o zmene
klimy z roku 2015. Napriek zvySeniu cenovej konkurencieschopnosti celkové investicie do projektov
obnovitelnych zdrojov energie nadalej obmedzuju politické a trhové prekazky. Tieto prekazky brzdia rozvoj
adekvatneho retazca financovatefnych projektov a maju vplyv na profil rizika a navratnosti projektov
v oblasti obnovitelnych zdrojov elektrickej energie.

A napokon, rozdiely v strednej dizke Zivota tykajuce sa veku odchodu do déchodku v réznych
socialno-ekonomickych skupinach predstavuju problémy pre poistovnictvo a déchodkové fondy, ako aj pre
verejné politiky. Z dékazov z vybranych krajin OECD zaloZenych na urovni dosiahnutého vzdelania, prijmu
a zamestnania vyplyva, Ze osoby, ktoré patria do vysSich socialno-ekonomickych skupin, sa dozZivaju
vy&Sieho veku ako osoby z niZSich socialno-ekonomickych skupin a tieto rozdiely mézu ¢asom narastat.
Preto je pre déchodkové fondy a poistovne tazSie riadit' riziko dlhovekosti. Predstavuje to vSak aj
prileZitost na lepSie prispdsobenie déchodkovych rieSeni potrebam réznych &asti spolo¢nosti. Tvorcovia
politik musia zabezpedit, aby pravidla, ktorymi sa upravuje pristup k déchodkom a déchodkovému
sporeniu, neznevyhodfiovali osoby z nizSich socidlno-ekonomickych skupin.

Fragmentacia pravnych rdamcov vo vSetkych krajinach

Rozdiely v zakonoch a pravnych reZimoch jednotlivych krajin zbyto€ne rozdrobuju hospodarske
prostredie tym, Ze s podobnymi &innostami sa zaobchadza odliSne. Jednou z oblasti, kde tieto rozdiely
predstavuju problém, je podplacanie zahraniCnych verejnych &initelov. V mnohych jurisdikciach su slabé
sankcie a podplacanie zahraniénych verejnych Cinitefov mdze byt pritaZlivou formou investicie. V inych
podplacanie zahrani¢nych verejnych Cinitefov podlieha prisnym trestom, hoci niektorym z nich chyba
opora v u€innom presadzovani. Tato mozaika motivaénych a demotivaénych faktorov sa skima pomocou
simuldcii ,Cistej suCasnej hodnoty“ pre ,investicie do podplacania zahraniénych verejnych Cinitefov® za
predpokladu istoty aj neistoty. Z tychto simulécii vyplyva, Ze pokuty za podplacanie su v mnohych
jurisdikciach stanovené prili§ nizko.

Druhou oblastou, v ktorej je v dbsledku pravnych ramcov fragmentované prostredie, su investi¢né
zmluvy. Tieto zmluvy uzatvaraju dve alebo viacero vlad a zvy€ajne ponukaju ochranu zahraniénych
investorov pre ich investicie pred spravanim hostitelskej vlady, ktoré je v rozpore so zmluvou, ako je
vyvlastnenie bez nahrady, diskriminacia alebo zaobchadzanie, ktoré nie je ,spravodlivé a rovnocenné*.
V dosledku jedineCnej kombinacie pravidiel uplatfiovanych v ramci mnohych investi€énych zmlav
obsahujucich pravidla tykajuce sa druhov strat, ktoré akcionari chraneni zmluvami mézu ziskat spat,
a dostupnosti nahrady Skody pre investorov chranenych zmluvami v ramci Zzaléb proti viadam sa vytvaraju
rézne triedy akcionarov s odliSnymi subormi pravidiel. To méZe byt neziaduce, lebo akcionari chraneni
zmluvami by mohli spolo€nost pripravit o jej aktiva na 8kodu veritefov spolo¢nosti a ostatnych akcionarov.

Hlavné zistenia a zavery

Vofna menova politika dosiahla svoje hranice, pokial ide o stimulaciu vacsiny svetovej ekonomiky.
Kla€¢om k lepSim vysledkom je Strukturalna reforma celého Sirokého spektra politickych oblasti, aby sa
zniZila fragmentéacia, ktora brzdi vykon a produktivitu podnikov. Tym sa podporia potrebné investicie do
rastucich odvetvi, ako su obnovitelné zdroje elektrickej energie, rovnako ako sa zvrati komoditny
supercyklus a suasne sa posilnia inovacie a rozsirovanie ich prinosu k obnoveniu rastu produktivity po
dihych rokoch stagnacie.

OECD BusinEss AND FINANCE OuTLook 2016 - ISBN 978-92-64-257573 © OECD 2016



© OECD

Toto zhrnutie nie je tradnym prekladom OECD.

RozmnoZovanie tohto zhrnutia je povolené iba za predpokladu, Ze bude uvedené autorské pravo OECD a
nazov originalnej publikacie.

Viacjazy¢né zhrnutia su prelozenymi vynatkami z publikacii OECD, pévodne uverejnenych v
anglickom a francizskom jazyku.

K dispozicii si bezplatne v on-line knihkupectve OECD: www.oecd.org/bookshop

Viac informacii ziskate v Divizii autorskych prav a prekladov OECD Riaditelstva verejnych zalezitosti a
komunikacie: rights@oecd.org , fax: +33 (0)1 45 24 99 30.

OECD Rights and Translation unit (PAC)
2 rue André-Pascal, 75116
Paris, France

Navstivte nasu webovu lokalitu www.oecd.org/rights

&) OECD

Kompletnu anglicku verziu si mézete precitat’ v online kniznici OECD iLibrary!!
© OECD (2016), OECD Business and Finance Outlook 2016, OECD Publishing.
doi: 10.1787/9789264257573-en

OECD BusinEss AND FINANCE OuTLook 2016 - ISBN 978-92-64-257573 © OECD 2016



http://www.oecd.org/bookshop
mailto:rights@oecd.org
http://www.oecd.org/rights
http://dx.doi.org/10.1787/9789264257573-en

