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Témy mesiaca v skratke

® Vyvoj umelej inteligencie pokracuje milovymi krokmi — aky bude mat dopad na ekonomiku a finanéné

trhy?

® Uz teraz tento trend nafukuje akciové trhy — bez technologickych spoloénosti by index S&P 500 v
tomto roku dokonca vobec nerastol
® Al prostrednictvom rastu produktivity prace ovplyvni v principe vSetky odvetvia ekonomiky, no najviac
by mohli profitovat' ,verejné” sluzby vratane zdravotnictva a Skolstva
® Podobne ako v minulosti by nové technolégie mali pracovné miesta pomdct zaroven vytvarat, nie len

rusit. Ak by to tentokrat tak nebolo, bola by to vyzva pre existujuci socialny systém.

®* Vo vzdelavani mbéze Al pomoct vyraznejSej individualizacii Studijnych planov
® Spolu s rozvojom Al vyvstavaju aj nové rizika jej pouzivania, €o vytvara potrebu jej efektivnej regulacie

® Aj najvacsia kryptoburza Binance je v ohrozeni, zatial sa so sidom dohodla
* Nové eurdpske rozpoctové pravidla zrejme zodpovednosti velmi nepomézu

Ocakavane udalosti

* 21.7. Eurostat zverejni vyvoj vo verejnych financiach &lenskych $tatov EU za 1. $tvrtrok, teda v Grovni
verejného dlhu a deficitu. Slovenské zadlZenie mohlo od decembra narast niekde k 58,2% HDP.

® 26.7.zasada americky Fed, ktory by mal po mesacnej prestavke znova zvySovat klu¢ovu urokovu
sadzbu o 25 bazickych bodov do pasma 5,25-5,50%

® 27.7. by znovu o 25 bodov mala zvySit svoje sadzby aj ECB, aj ked junova inflacia v menovej unii

zrejme znovu klesne. O&akavame, Ze niekde k urovni 5,8%.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

26.6.2023 25.5.2023 zmena 31.12.2022
EUR/USD 1,090 1,073 1,67% A 1,071 1,86% A
EUR/ICZK 23,65 23,61 0,17% A 24,16 -2,13% v
EURIBOR 3M 3,610 3,457 0,15 p.b. A 2,132 1,48p.b. A
EURIBOR 12M 4,147 3,943 0,20 p.b. A 3,291 0,86phb. A
SK SD 10R VYNOS 3,640 3,805 -0,17 p.b. v 3,699 -0,06pb. V¥
DE SD 10R VYNOS 2,295 2,522 -0,23 p.b. v 2,571 -0,28pb. V¥

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

26.6.2023 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
EUR/USD 1,091 1,09 1,11 1,12 1,13
EUR/CZK 23,65 23,50 23,85 23,85 23,85
EURIBOR 3M 3,610 3,51 4,00 4,08 4,03
EURIBOR 12M 4,147 3,90 4,30 4,23 4,11
SK SD 10R vynos 3,640 3,70 3,60 3,50 3,40
DE SD 10R vynos 2,297 2,45 2,40 2,30 2,20

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Umela inteligencia moéze vel'a zmenit’. Ale
aj nemusi.

S umelou inteligenciou (Artificial Intelligence, Al) akoby sa ostatné tyzdne vrece roztrhlo. Clovek sotva
prejde tri kroky bez toho, aby sa okolo neho ozyval tento pojem. Cast pozorovatelov vita Al ako katalyzator dal$ieho
technologického progresu, ktory otvara doteraz nerealizovatelné prilezitosti pre ekonomicku transformaciu. Ini
naopak Al zatracuju, nielen ako hrozbu pre miliony pracovnych miest, ale aj pre demokraciu &i priam az existenciu
udstva ako takého.

Ako to teda je? Co je na Al v si&asnosti iné, ako tomu bolo pred rokom &i dvomi? Aké su prileZitosti a hrozby z nej
vyplyvajuce? Co sa stane s ekonomikou, ako ju pozname dnes, a na ktoré sektory Al najviac dopadne? Ako sa s Al
vysporiadaju financné trhy? A ako na nové vyzvy zareaguju regulatori? To je len par otdzok na uvod do témy, ktora
ma potencial stat sa novym mifnikom ba az priam revoluciou v dalSom vyvoji ekonomiky ale aj spolo¢nosti ako takej.

McKinsey definuje umelu inteligenciu (Al) ako schopnost’ stroja vykonavat kognitivne funkcie, ktoré zvy€ajne spajame
s fudskou myslou. Al je v podstate schopnost pocitaca ucit' sa, uvazovat, prispdsobovat sa a vytvarat vystupy v
multimodalnych formach. Umela inteligencia samozrejme nie je novoobjaveny koncept. Existuje uz viac ako
polstoroCie. No az s prichodom generativnej umelej inteligencie (GenAl) sa naplno ukazuju jej moznosti, ktoré
doteraz boli pre mnohych z nas len v sfére sci-fi. GenAl je podmnoZinou tzv. hibokého uéenia (deep learning) a to je
zase podmnozinou tradi¢ného strojového ucenia (machine learning) v rdmci vedy o umelej inteligencii ako takej.
ZjednodusSena definicia tychto konceptov je znazornena na Obrazku 1 (niz8ie). Z praktického pohladu je klu&ovym
posunom GenAl ten, ze rozumie prirodzenému ludskému jazyku a na zaklade ucenia sa z uz existujuceho obsahu
dokaze vytvorit novy obsah vo forme textu, obrazu alebo zvuku.


https://www.mckinsey.com/featured-insights/mckinsey-explainers/what-is-ai
https://www.europarl.europa.eu/news/sk/headlines/society/20200827STO85804/umela-inteligencia-definicia-a-vyuzitie
https://research.ibm.com/blog/what-is-generative-AI
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Obrazok 1: Formy umelej inteligencie

Schopnost’ stroja imitovat’

Artificial . . : o . s :
Intelligence > inteligentné fudské spravanie
Machine
Learning »
Deep N Pouzitie ML pomocou
Learning o algoritmov a neurénovych sieti

Zdroj: simplilearn.com

Rychly nastup popularity aj schopnosti GenAl aplikacii...

Prijatie GenAl aplikacii verejnostou je mimoriadne rychle. Ich nastup je impozantny aj v porovnani s
nastupom socialnych sieti. Na ilustraciu tohto faktu pouzijeme aplikaciu ChatGPT (angl. Generative Pre-trained
Transformer), zrejme jeden z prvych nastrojov GenAl, s ktorym sa vacsina z nas stretla. Tato aplikacia svojich prvych
100 miliénov aktivnych pouzivatelov dosiahla uz za 64 dni od debutu. Socialne siete potrebovali na dosiahnutie
rovnakej méty mesiace az roky (Tabulka 1).

Tabulka 1: Kol'ko trvalo dosiahnutie 100 mil. pouzivatelov

Nazov socialnej siete / aplikacie Cas od vzniku do 100 mil.
aktivnych pouzivatel'ov

Twitter 5 rokov
Facebook 4,5 roka
Instagram 2,5 roka
TikTok 9 mesiacov
ChatGPT 64 dni

Zdroj: Yahoo Finance

Raketovo rastie nielen popularita ChatGPT, ale aj jej schopnosti. Ved debut tejto aplikacie sa udial nedavno, 30.
novembra 2022 s verziou GPT-3 a uz 13. marca 2023 bola predstavena verzia GPT-4, ktora v porovnani s 10.
percentilom GPT-3 poskytuje o 40% fakticky lepSie odpovede. V 90. percentile GPT-4 absolvuje advokatsku skusku.
A dokaze spracovat aj obrazky. Samozrejme, eSte sme len v rannom §$tadiu nastupu tychto novych technologii.
Aktualny pocet pouzivatelov ChatGPT je cca 173 miliénov, ¢o je zhruba ~3,4 % z celkového poctu 5,18 miliardy
svetovych pouzivatelov internetu. Priestor pre dalSich osvojitelov tychto technoldgii je obrovsky.

-ktora vedie k osial'u na finan€énych trhoch

Rychly nastup popularity Al samozrejme neusiel pozornosti finan&nych trhov. Firmy, ktoré su napojené na
technolégie Al zazZivaju v tomto roku podobny boom ako ich predchodcovia po€as nastupu internetu v 90-tych rokoch.
Sedem najvacsich technologickych firiem napojenych na Al a zahrnutych v americkom akciovom indexe S&P 500 si
za prvych Sest’ mesiacov tohto roku pripisalo narast hodnoty o 55%. Naopak, zvySnych 493 vlajkovych lodi americkej
ekonomiky zahrnutych v tomto indexe bolo vdagnych aj za to, Ze na hodnote aspori nestratili.


https://www.simplilearn.com/tutorials/artificial-intelligence-tutorial/ai-vs-machine-learning-vs-deep-learning
https://finance.yahoo.com/news/chatgpts-100-millionth-user-means-184211331.html?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAAB5DypWuxJfUmFND05eY726LR1BT-Mpxlbb811W4YW_ZitBqbdhLDNOhGHpH2-5ewyD_115rUoteGS7gmKTqjMIrvTq_sfAXhuWJx4oHfA32NUF4xqQBzUExlHD02ZhQ022RHWGNNCjdDu0-bLIXN-_em3TVA6B4DKv82JroU6cP
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Graf 1: Vyvoj S&P 500 bez technologickych firiem Graf 2: Popularita vyhlfadavania ,,internetu a ,,Al“ v
(januar 2023 = 100) Bloomberg-u
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Sledujuc prudky nastup Al na akciovom trhu, niektori pozorovatelia sa neubrania porovnaniu s technologickym
oSialom a naslednou bublinou ,dot.com® éry z konca 90. rokov (vid Graf 2 vy38ie). Hoci sa internet nakoniec stal
neoddelitelnou su¢astou nasho Zivota, obdobie na prelome milénia bolo jednoducho prili§ skoré na osvojenie novych
technolégii a naplnenie nadeji, ktoré do nich investori vkladali. Existovali tisice ,vymyslenych® spolo¢nosti, ktoré
prindsali len mala alebo Ziadnu hodnotu alebo jednoducho predbehli svoju dobu. Valuacie tychto spolo¢nosti boli
spbsobené prave oSialom investorov a nie realistickymi o€akavaniami. Ked internetova bublina praskla, trvalo takmer
celu generéciu, kym sa technologické akcie dostali na urovne z vrcholu dot.com éry.

Ini pozorovatelia sa v8ak, naopak, ,dot.com 2 bubliny neobavaju. Poukazuju na fakt, Zze Al generuje nové prijmy
fiiem, zlepSuje ich produktivitu a zniZzuje naklady. A to je zasadny rozdiel oproti firmam, ktoré si pred viac ako
dvadsiatimi rokmi len ku svojmu menu pridali webovu doménu. NavySe, mnohé ukazovatele nerovnovah v cenach
akcii Al firiem su eSte v relativne bezpe€nych pasmach, daleko od urovni potencialnej bubliny (to ostatne plati aj o
Grafe 2, ktorého Skala pravej osi ukazuje len zhruba Stvrtinovu Uroven ,news hype“-u z vrcholu dot.com). Na druhej
strane, s pribudajucim zaujmom o Al pribddaju aj informacie o astronomickych investiciach do spolo¢nosti
zaoberajucich sa umelou inteligenciou, ako napriklad Mistral Al, ktord ziskala 113,4 miliéna dolarov len po Styroch
tyZdfioch od svojho zaloZenia (Reuters). Akokolvek, dal$i vyvoj na trhu je tazké predpovedat a ukaze to az ¢as. My
sa v nasledujucej €asti textu skér sustredime prave na ekonomické prinosy Al.

Aké su pozitiva Al pre ekonomiku?

Podla mnohych pozorovatelov bude umela inteligencia novym katalyzatorom pre ekonomicku transformaciu.
Revoluciou uplne inou ako predchadzajuce priemyselné revolucie, ktoré zvySovali objem tovarov, ktoré fudia dokazali
vyrobit. Odlisnou aj od internetovej revollcie, ktora tiez pokracovala v zvySovani vyrobnej kapacity, ¢i schopnosti

komunikovat a spajat sa v novych, digitalnych formach. To, ¢o odliSuje Al od predoslych technologickych revolucii je,
Ze po prvykrat sa nam s jej pomocou efektivne zvysi mentalna, mozgova kapacita a produktivita.

Umela inteligencia, rovnako ako vsetky predchadzajuce technologické pokroky, povedie k prudkému narastu
produktivity prace zlepSenim jej organizacnej Struktiry, optimalizaciou vyrobnych procesov a minimalizaciou
vyrobnych nakladov. Umozni fudom sustredit sa na dolezitejSie ulohy tym, Ze bude vykonavat opakovanu ¢i vSednu
intelektualnu pracu. GenAl navy$e rozumie prirodzenému jazyku, ¢im umoziuje Uplne novu interakciu tak s tvorcami
ako aj so zakaznikmi a otvara moznosti dodato€nej automatizacie pracovnych &innosti, vratane tzv. vedomostnej €i
kreativnej prace.

Podla najnovSej Studie McKinsey su€asna generativna Al a dalSie technolégie maju potencial automatizovat
pracovné cinnosti, ktoré dnes pohltia 60 az 70 percent €asu zamestnancov. To je vyrazne viac, ako ich
predchadzajuci odhad, podla ktorého technolégie mali potencial automatizovat polovicu €asu, ktory zamestnanci
stravia pracou. Ich vycislenie ekonomickych dopadov technolégii spojenych s umelou inteligenciou je impozantné:

1. ZvySenie kazdoro€ného rastu produktivity globalnej ekonomiky o 0,2
az 3,3 percentualnych bodov do roku 2040 v zavislosti od miery
zavadzania automatizacie.

2. GenAl by sa z tohto narastu mohla podielat 0,1 az 0,6 percentualnymi
bodmi a ro¢ne pridat’ globalnej ekonomike 2,6 az 4,4 bilibna dolarov,
¢o je zhruba ekvivalent aktualneho HDP Nemecka €i Velkej Britanie.


https://www.mckinsey.com/capabilities/mckinsey-digital/our-insights/the-economic-potential-of-generative-ai-the-next-productivity-frontier#/
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Aj ini pozorovatelia oakavaju, Ze Al prinesie vyrazny posun v produktivite a HDP. GoldmanSachs hovori o naraste
produktivity o 1,5 percentualneho bodu v horizonte najbliz§ich desiatich rokov a zvySeni globalneho HDP o 7% (alebo
takmer 7 biliénov dolarov). StarSia Studia spoloc¢nosti PricewaterhouseCoopers (PwC) z roku 2018 odhaduje, Ze
vdaka umelej inteligencii by globalna ekonomika mohla do roku 2030 narast o 15,7 biliéna dolarov.

V porovnani s aktualnym vyvojom produktivity — spomalujicej a aktualne na uUrovni zhruba dvoch percent — by
odhadované prirastky vd'aka Al znamenali vyrazny posun vpred. A tym do velkej miery prispeli k zmierneniu obav o
dlhodobu ekonomicku prosperitu zapadnych krajin kvoli starnutiu populacie (napriklad v naSom novembrovom
mesacniku).

Podla uz spominanej starsej Studie PwC ekonomické prinosy z Al zaznamenaju vSetky sektory hospodarstva, pricom
sa oCakava, ze kazdé odvetvie z tohto titulu zaznamena do roku 2030 narast HDP aspon o priblizne 10%. Najviac
(21%) by vSak mohli ziskat’ odvetvia verejnych sluZieb, ktoré zahffiaju aj zdravotnictvo a vzdeldvanie. Aj rekreédcia,
maloobchod a velkoobchod, ako aj ubytovacie a stravovacie sluzby by si mali pripisat velky narast vytvorenej
pridanej hodnoty (15%). Doprava a logistika, ako aj financné a profesionalne sluzby podla PwC tak isto do roku 2030
zaznamenaju vyrazné, ale uz mensie zisky tvorby HDP v dbsledku umelej inteligencie (zhruba 10 %), pri¢om
finanéné sluzby budu z kratkodobého hladiska obzvl&st rychlo profitovat'.

Akeé su rizika AI?

Samozrejme, umela inteligencia nie je spolonostou prijimana len pozitivhe. Je s fiou spojenych vela
otaznikov a potencialnych rizik, vratane existenénych, ktorych sa obavaju dokonca aj priekopnici tejto technoldgie.
Len pred par tyzdfiami viac ako 350 lidrov v odvetvi Al podpisalo vyhlasenie poZadujuce, aby sa globalna priorita
kladla na zmiernenie rizika ,,vyhynutia“ ludstva kvoli umelej inteligencii. Pritom stavaju toto riziko na rovnaku
uroven ako pandémie a jadrové vojny.

Vela sa hovori aj o bezprostrednejSom riziku, ze Al sa mbZe zneuZit ako nastroj na tvorbu dezinformacii. Z
pohladu jednotlivca ide o zasah do sukromia a bezpecnosti, napriklad kvoli unikom citlivych informacii €i realistickym
faloSnym prispevkom na socialnych sietach vytvorenych pomocou Al. Podobné riziko v8ak hrozi aj z pohladu Statu
ako celku, ktory €eli propagande a zasievaniu nezhéd do spolo€nosti, obzvlast v citlivom predvolebnom obdobi.

Dal$im rizikom plynacim z Al je riziko diskriminacie. V beZznom vyzname sa toto riziko vnima skér ako prehlbovanie
diskriminacie voci individualnym fudom &i skupinam ludi. Systémy Al sa totiZ spoliehaju na existujuce udaje, a preto
mozu replikovat’ predsudky zosobnené v tychto udajoch. Niektoré modely preukazali tendenciu sebaisto obhajovat
faloSné informacie, Comu sa hovori aj ,halucinacia“ Al.

Z ekonomického pohladu je délezitym rizikom prehlbovania prijmovej nerovnosti, ktora je jednym z hlavnych
globalnych problémov su¢asnosti. Ako sme si uviedli vy3Sie, umela inteligencia bude mat pozitivny vplyv na celkovy
rast HDP vo svete. Otazkou je, ako sa bude tento prirastok bohatstva rozdefovat. Je mozné, Ze prinosy sa budu
sustredovat u tych, ktori uz teraz vlastnia znacnu Cast’ svetového bohatstva a maju prostriedky na to, aby investovali
do priemyselnych odvetvi a technolégii pohdnanych Al. Je tiez zrejmé, Ze vznikne obrovska priepast medzi
aktualnymi 66% svetového obyvatelstva s pristupom na internet a 34% obyvatelstva bez neho. Aj preto sa ofakava,
Ze najvacsi prinos z umelej inteligencie budu mat uz rozvinuté ekonomiky a Cina (vid obrazok 7.9 v analyze PwC).

Nie nahodou z nastupujuceho trendu Al tazi len hfstka firiem, ktoré maju sidlo v rozvinutych krajinach. Napriklad
Nvidia, ktord ako prva prekonala trhovu kapitalizaciu 1 biliéna dolarov. Trh s komponentmi na vyvoj nastrojov Al je
totiz vysoko koncentrovany. Jedna spolo¢nost ma dominantné postavenie na trhu s kremikovymi Cipmi, ktoré su
najvhodnejSie pre aplikacie Al. Mnohé modely Al vyZzaduju obrovsky vypoctovy vykon a mnozstvo udajov. Ale len par
velkych korporacii méze mat v budicnosti vypoctovu a datovu palebnu silu na vyvoj Spi¢kovych modelov.

Ako je to s dopadom Al na pracovny trh?

Azda najpriamejSia hrozba Al pre bezného ¢Eloveka je, Ze mdze nahradit’ ludsku pracu v réznych oblastiach,
¢o mbze viest k strate pracovnych miest. A slovenska ekonomika je na takuto hrozbu mimoriadne exponovana.
Podla analyzy OECD je az 33% vSetkych pracovnych miest na Slovensku vysoko automatizovatelnych, najviac
spomedzi 32 skimanych krajin. A to bola analyza z roku 2018. Medzitym sme konfrontovani prave s nastupujucou
GenAl, ktora na rozdiel od predchadzajucich technoldgii méze nahradit’ nielen manualne €i jednoduché kancelarske
prace, ale aj profesionalne pracovné miesta, od uctovnikov &i analytikov az po vSeobecnych lekarov. V pripade USA
napriklad Goldman Sachs odhaduje, Ze priblizne dve tretiny vSetkych povolani su vystavené urCitému stupriu
automatizacie, pricom z tychto vystavenych povolani ma Stvrtina az polovica celkovej prace potencial byt v
buducnosti lahko automatizovana pomocou Al. 5



https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/generative-ai-could-raise-global-gdp-by-7-percent.html
https://www.pwc.co.uk/economic-services/assets/macroeconomic-impact-of-ai-technical-report-feb-18.pdf
https://www.worldbank.org/en/research/publication/global-productivity
https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2022/Mesiac_s_VUB_bankou_nov_22.pdf
https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2022/Mesiac_s_VUB_bankou_nov_22.pdf
https://www.safe.ai/statement-on-ai-risk
https://www.pwc.co.uk/economic-services/assets/macroeconomic-impact-of-ai-technical-report-feb-18.pdf
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/2e2f4eea-en.pdf?expires=1687602516&id=id&accname=guest&checksum=853E3D98A3DD090639BE9D8445BFE869
https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/generative-ai-could-raise-global-gdp-by-7-percent.html
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Al v8ak zarover aj nové pracovné miesta vytvori. NavySe, vacSina pracovnych miest a odvetvi je vystavena
automatizacii len &iastoéne, a preto je pravdepodobné, Ze ich Al skor doplni nez nahradi. Cisty dopad na celkovy
pocet pracovnych miest v globalnej ekonomike tak méze byt aj pozitivny. Podobne, ako to bolo s nastupom inych
technolégii nahradzajucich &i ufahcujucich Tudskd pracu. K takémuto zaveru dosli analytici v spominanej Studii
GoldmanSachs, ale aj britsky magazin The Economist. V minulosti sa uz viackrat stalo, Ze si [udia mysleli, ze
pracovné miesta budu v dbsledku inovacii nadbytocné, a globalna ekonomika sa napriek tymto nepriaznivym
prognézam zvycajne teSila Cistému prirastku pracovnych miest. Profesor David Autor vycislil, Ze 60% dneSnych
pracovnikov je zamestnanych v povolaniach, ktoré v roku 1940 ani neexistovali. To znamena, Ze viac ako 85% rastu
zamestnanosti za poslednych 80 rokov tvorili nové pozicie vytvorené prave vdaka rozvoju novych technologii.

Ini pozorovatelia vSak takéto nad$enie nutne nezdielaju. Podla modelu akademikov Darona Acemoglu a Pasgaula
Restrepo je napriklad celkom mozné, Ze Al jednoducho nahradi pracovné miesta bez toho, aby vytvorila novu,
produktivnejSiu pracu pre fudi. V takom pripade mdze byt jej nastup sice prinosom pre produktivitu a ekonomiku, ale
vyzvou pre existujuci socialny systém.

Akokolvek, aktualny ,job report” Svetového ekonomického féra skor dava za pravdu optimistom. Spomedzi viac ako
800 opytanych spoloCnosti takmer 75% ocakava, ze v horizonte najblizSich piatich rokov bude Al vyuzivat. Polovica
oCakava, ze Al vytvori nové pracovné miesta, zatial ¢o Stvrtina naopak o€akava pokles miest kvoli pouzivaniu Al.
Najvacsim motorom rastu pracovnych miest by mala byt analyza takzvanych velkych dat (angl. big data), technoldgie
riadenia zmeny klimy a Zivotného prostredia, ako aj Sifrovanie a kyberneticka bezpecnost.

Vzdelavanie sa méze vd'aka Al vyraznejsSie individualizovat’

Velkou transformaciou si méze prejst Skolstvo. Vzdelavacie institucie uz dnes C&elia podvodom, ktoré
podporuje prudky narast sofistikovanych nastrojov Al, ktoré su schopné napisat eseje €i riedit’ zloZité matematické
problémy. Studenti méZu tieto nastroje pouzivat ako nahradu skuto&ného uéenia sa, ¢o by mohlo viest k vaznemu
zhorSeniu zru€nosti kritického myslenia a naruSit tak Struktdru spolo€nosti zaloZenej na vedomostiach. V
kratkodobom horizonte akademické institicie mézu pouzivat detektory umelej inteligencie, ako je napriklad Turnltin,

aby tento problém prekonali. Z dlhodobého hladiska je v3ak potrebné zaviest urcité zmeny v spdsobe testovania
vedomosti Ziakov.
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Na druhej strane, vdaka pokrokom GenAl mé teraz kazdy Student moznost mat vlastného ,ucitela“ s umelou
inteligenciou zadarmo alebo za zlomok ceny bezného pedagodga. Prikladom méze byt Khanamigo, Al ucitel v Khan
Academy, ktoru zaloZil americky pedagdég Sal Khan. Khanamigo dokaze identifikovat a rozpoznat myslienkovy
proces Studenta. Namiesto toho, aby Studentovi poskytol len spravne odpovede, vyzaduje od neho, aby svoju
odpoved zddvodnil. Ak je odpoved nespravna, poskytuje Studentovi navod na najdenie spravnej odpovede, ale najma
na pochopenie konceptu. Okrem toho je Khanamigo na rozdiel od tradi€ného uditela schopny pracovat 24 hodin
denne, 7 dni v tyzdni. V su€asnosti Khanamigo stoji jednorazovy prispevok $20, takze sice nie je Uplne zadarmo, ale
stéle je vyrazne lacnejSi ako alternativy.

Umelu inteligenciu mézu okrem Studentov vo vzdelavani vyuzivat aj samotni uditelia. Vdaka Al mézu efektivnejSie
vyhoviet' individualnym u€ebnym Stylom Studentov a poskytnat im v€asnu a konStruktivnu spatnu vazbu. Al méze
prevziat vSedné ulohy, ako je klasifikacia, administrativna praca a planovanie hodin, ¢o pedagdgom umozni u$etrit
energiu a ¢as na interakciu so Studentmi a samotné vyucovanie.
Nevyhnutna bude aj nova regulacia

Z vy$8ie uvedeného je zrejmé, Ze umela inteligencia otvorila nové moznosti ale aj uplne nové vyzvy. Mnoho
vplyvnych osobnosti, vratane priekopnikov Al citovanych vy3Sie, preto vola aj po spolahlivej a inteligentnej regulacii,
ktora by zabezpegéila vyuzitie Al v prospech fudi. Nova legislativa EU je v tomto smere povzbudivym zadiatkom.
Z&kon o umelej inteligencii, ktory Eurdpsky parlament schvalil 14. juna, rozdeluje Al podfa rizika do Styroch urovni,
od minimalnej po neprijatelnd. NajrizikovejSie systémy, do ktorych patria napriklad systémy, ktoré posudzuju ludi na
zéklade spravania, zname ako ,socialne bodovanie®, ako aj prediktivne monitorovacie nastroje, by boli zakdzané.
Druha najvys8ia uroven rizika by bola prisne regulovana s pozZiadavkami na transparentnost’ a ludsky dohlad. Sem
patri Al zamerana na deti, zranitelné skupiny obyvatelstva a postupy prijimania do zamestnania. Nové nariadenia by
si tiez vyZadovali prisnejSie normy ochrany osobnych udajov, prisnejSie zakony o transparentnosti a vys8ie pokuty za
ich nedodrziavanie. Zodpovednost za presadzovanie by niesli Clenské Staty, priCom porudovatelom z radov firiem by
hrozili pokuty az do vy8ky 6% rocnych globalnych prijmov. Podbnu legislativu chystaju aj USA. Tam sa konecné
schvélenie zakona oCakava do konca tohto roka.

Za spolupracu na junovom mesacniku dakujeme stazistovi MatisSovi Munkovi z University of Southern
California. 6


https://www.economist.com/finance-and-economics/2023/05/07/your-job-is-probably-safe-from-artificial-intelligence
https://www.researchgate.net/figure/More-than-60-of-jobs-done-in-the-United-States-in-2018-had-not-yet-been-invented-in_fig6_360965560
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w24196/w24196.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w24196/w24196.pdf
https://www.weforum.org/reports/the-future-of-jobs-report-2023?gclid=EAIaIQobChMI-tuumv3b_wIVBa13Ch3PCQIFEAAYASAAEgL_D_D_BwE
https://www.khanacademy.org/
https://www.khanacademy.org/
https://en.wikipedia.org/wiki/Sal_Khan
https://www.khanacademy.org/khan-labs
https://www.khanacademy.org/khan-labs

_ [ VUB BANKA

MESACNIK JUN 2023

DalSie spravy ostatného mesiaca

Aj najvacsia kryptoburza Binance je v ohrozeni

Po vlanajSom krachu kryptoburzy FTX sa v juni ocitla v problémoch aj najvacsia burza Binance, proti ktorej
americkd Komisia pre cenné papiere (SEC) podala viac ako 13 obvineni za ,hrubu ignoraciu federalnych zakonov o
cennych papieroch®. Burza sa tiez mala obohacovat sa na ukor investorov, generalnemu riaditelovi Changpeng
Zhaovi tak hrozi aj trestné stihanie. Binance s SEC dosiahla predbeznu dohodu, aby sa vyhla zmrazeniu aktiv. Podla
dohody burza zabrani presunu aktiv do zahranicia. Pod pravnym tlakom je aj druha najvacsia kryptoburza Coinbase.
Pravny spor medzi Binance a SEC ovplyviiuje globalny trh s kryptomenami. Naznacuje, spoloCnosti spravujuce
kryptoaktiva musia dodrziavat zakony o cennych papieroch a poskytovat vacésiu transparentnost’ svojich operacii. V
kratkodobom horizonte to pre kryptomeny znamena nestabilitu cien (Graf 7 nizSie). Investorom to pripomina rizika
spojené s kryptomenami a délezitost obchodovania na burzach, ktoré dodrziavaju pravidla. Vysledok sudneho sporu
ma potencial definovat regulaciu a operacie celého kryptotrhu. Spolo¢nosti ako Binance a Coinbase mézu byt
podrobené vacsej kontrole a transparencii.

Graf 7: Vyvoj hodnoty bictoinu a etherea od zaloby SEC
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Zdroj: Coinbase, VUB

Nové eurépske rozpoctové pravidia zrejme zodpovednosti vel'mi nepomézu

V juni tiez pokracovali rokovania o novej podobe eurépskych pravidiel rozpoctovej zodpovednosti. O navrhu
Europskej komisie, ktory sa predchadzajuci systém pravidiel (pravidla Paktu stability a rastu a dalSie) snazi
zjednodusit' a urobit’ ho viac proticyklickym, v su€asnosti rokuju ¢lenské Staty. Jadrom novej koncepcie je systém
viacro¢nych vydavkovych stropov, ktory by vladam v horSich ¢asoch umoznoval mifnat tak, ako bolo dohotnuté
predtym, a v lepsich zasa nie viac. Deficit by tak v zlych ¢asoch mohol narast, ale v dobrych by sa znizoval aj nad
ramec dohodnutého planu. Nové pravidla by mohli fungovat od roku 2025. Stanovenie vydavkovych stropov by
pritom bolo nadviazané na pravidla maximalne 3-percentného deficitu a 60-percentného verejného dlhu a
zohladfiovalo by aj ich oCakavany vyvoj v scenari nezmenenych politik do vzdialenejSej buducnosti (4+10 rokov).
Potrebna Stvorro¢na konsolidacia by sa v pripade priaznivych reforiem a investicii mohla teoreticky rozlozit az do
siedmych rokov (Graf 8 nizSie). Problémom nového systému je, podobne ako toho doterajSieho, nizka schopnost
pravidla vynucovat. Pri odchylke krajiny od cesty k udrzatefnym verejnym financiam by mala nastat korekcia
vynucovana pod hrozbou finanénych pokut. No tie boli uz pritomné aj v doterajSom nastaveni pravidiel, akurat neboli
nikdy nezodpovednym krajinam vyrubované.

Graf 8: Ako by sa musel znizovat’ Strukturalny schodok SR podFa novych pravidiel (% HDP)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 PAVER

Zdroj: Institat financnej politiky, Ministerstvo financii SR
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2021 2022 3Q22 4Q22 1Q23 .23 V.23 V.23 2023F 2024F
Real GDP yly % growth 49 17 1,3 12 1,0 - - - 1,6 2,1
Nominal GDP yly % growth 7.4 9,3 9,4 9,3 13,0 - - - 10,7 54
Household consumption yly % growth 2,7 57 34 52 2,1 - - - -1,6 -0,1
Public consumption yly % growth 4,2 -4,3 31 -3,3 -5,8 - - - -1,0 -2,0
Gross Fixed Capital Formation yly % growth 35 59 6,5 10,6 5,7 - - - 6,2 0,6
Exports yly % growth 10,9 2 3 8 7 3,0 -4,7 - - - -15 4 5
Imports yly % growth 12,1 7,5 -13,3 -4,5
—
CPI yly % growth 3,2 12,8 13,9 15,2 15,1 14,8 13,8 11,9 11,0 5,2
CPI yly % December | 5,8 15,4 - - - - - - 6,0 4.8
HICP yly % growth 2,8 12,1 | 133 149 151 | 148 140 123 | 114 54
Core CPI yly % growth 3,6 12,5 13,9 15,7 16,4 16,0 14,7 12,9 11,7 2,5
PPI yly % growth 55 432 | 51,9 434 29,7 | 27,7 141 - 10,5 -2,7
|[Externalbalances | |
Foreign trade balance - cumul. EUR mio 1876 -4308 | -2363 -4308 779 779 1072 - 702 2194
12M Trade balance / GDP % 19 -3,9 2,1 -3,9 2,1 2,1 -1,4 - 0,6 1,7
Exports yly % growth 166 158 | 242 106 12,2 15 3 74 - 6 2 5 8
Imports yly % growth 19,4 23,3 26,4 194 4,6 -2,7
—
Unemployment rate average 75 6,3 6,1 59 57 5,6 53 51 53 51
Unemployment (LFS) average 6,8 6,1 6,0 6,0 6,2 - - - 6,2 6,1
Gross monthly wages EUR average 1211 1304 | 1296 1304 1327 - - - 1421 1527
Nominal monthly wages yly % growth 6 9 7,7 9,4 6,5 9,5 - - - 8,9 75
Real monthly wages yly % growth -4,5 -4,0 -7,5 -4,9 -1,8 2,3
—
Industrial output yly % average 10,3 -3,6 -1,7 -7,0 -3,6 2,6 -2,0 - -1,2 4.8
Construction output yly % average -2,0 0,1 0,4 -0,4 4,8 -109 -8,3 - 55 -1,5
Retail sales yly % average 14 43 -1,3 -1,0 -2,8 -6,0 -10,1 - -3,5 1,8
Economic sentiment indicator eop 953 913 | 894 854 889 | 93,7 918 86,1

450 4,00
4,09 354
423 347
345 4,00

2,30 3,00

Public finance balance, 12 M % GDP 54 -2,0 2,7 -2,0 - - - - -6,2 -4,5
Public debt % GDP 61,0 57,8 57,5 57,8 - - - - 58,4 59,3
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
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Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, avéak VUB banka neposkytuje zaruku za ich tplnost a spravnost. Tato
spréva bola pripravena len na informacné Ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokol'vek finanéného produktu. Tento dokument mdze byt reprodukovany alebo
publikovany len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo ktorakol'vek ind osoba spojena s fiou mdze vyuzit akykolvek material a/alebo informécie,
na ktorych je tento material zaloZeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materidlov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z éasu na &as dihé alebo kratke

pozicie vo vys$sie zmienenych finan¢nych produktoch.
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