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EDITORIAL

Mili nasi Citatelia,

Nech st v ekonomike dobré alebo zIé Casy, st nejaké trendy, ktoré by mali pretrvat. A mali by vydrzat rozne
vlady, rozne Soky, rozne vykyvy. Takouto tendenciou je aj smerovanie k environmentdlne udrzatelnejsej
ekonomike. Nastrojom k tomu je rozvijanie tzv. cirkularnej ekonomiky (ako celku, alebo aspon jej
niektorych principov). Nasi autori pripravili k tomu sériu troch nadvézujacich ¢lankov, ktoré v tomto
vydani tvoria sekciu ,Téma ¢isla® Zaoberaju sa legislativnym ramcom, postojom spotrebitelov, triedenim
odpadu ako jednym z prvkov systému, ale aj celostnym pohladom na tento koncept (ktory dokazuje, ze je
to podstatne viac ako nejaké nakladanie s odpadmi).

Urc¢ite neuslo pozornosti, Ze ustup inflacie v uplynulom roku prebiehal v o¢akavani novej infla¢nej viny.
A ze v cenovych vykyvoch maju svoju $pecificku, niekedy tazko ¢itatelnt rolu ceny potravin. Aj o tomto
probléme sa docitate v sekcii ,,Aktuality. Ale aj o tom, ako st pracovné miesta vystavené posobeniu
umelej inteligencie. Tradi¢ne tematicky najpestrejsiu sekciu ,,Zaujimavosti“ tentoraz spontanne ovladli
pojmy ako bohatstvo, spotreba, tspory, tvery - a to z viacerych uhlov pohladu. Ale to nie je vietko...

Vdaka za vsetky konstruktivne pripomienky a ndmety.

Rarnol Morvay
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V4 ako docasny substitut za Nemecko? Mozno nielen to..."

/ Karol Morvay
\ KHP, NHE, EUBA

Pri $tudiu aktudlnych prognoz vyvoja slovenskej ekonomiky sa opakuje argument o
tom, Ze rastovy stimul z vonkajsieho prostredia (od nasich obchodnych partnerov v
Eurozone) absentuje, lebo Nemecko ako nds hlavny partner uz dlhsiu dobu balansuje
na hrane stagndcie a recesie. Vonkajsi rastovy stimul nam tak chyba a bude chybat este
minimdlne v krdatkodobom vyhlade. Miernu ulavu viak moZe priniest dynamika nasich
bezprostrednych susedov z V4, hlavne Polska a Ceska. Prdve pre Slovensko je obzvldst
dolezitd silnd a rastica V4. Clanok volne nadvizuje na tému ¢isla v predchddzajiicom
vydani casopisu (,,Pozicia ekonomiky Slovenska vo V4%).

Na moznost, Ze by ostatné ekonomiky V4 mohli
zmiernif negativne vplyvy stagnacie krajin ako
Nemecko alebo Rakisko, poukdzala napr. jarna
prognoéza Institdtu financnej politiky. Chceme
vSak poukdzat na to, ze V4 by mohla mat este
dalekosiahlejsiu rolu- keby tak bola kultivovana
politikmi a ekonémami. Nemuselo by ist iba o
momentalny zaskok za nerastice Nemecko.

Disponibilné vyhlady relevantnych organizacii
skuto¢ne hovoria o tom, Ze rast bude pritomny
skor v strednej a vychodnej Eurdpe, pri slabom az
ziadnom raste v zdpadnej (tabulka 1 to doklada s
vyuzitim prognézy Eurdpskej komisie). Je bezné, ze
vychodoeurépske ekonomiky rasta rychlejsie (patri
to k zdkonitostiam konvergencie), ale aktudlna
»rastova mapa“ Eurdpy je ndpadne rozdelena na
stagnujuce jadro okolo Nemecka a ostrovy rastu na

! Tento ¢lanok je st¢astou riesenia projektu VEGA 1/0567/25.

Tabulka 1: Prognézované tempd rastu redlneho HDP v %

(podla prognozy Eurdpskej komisie)

vychode (Polsko, Cesko, Chorvatsko, Litva). Mozno
k tomu dodat, ze Slovensko k takymto centram
rastu nepatri.

Vzhladom na mimoriadne vyraznd exportna
orientdciu ekonomiky SR sa pri tvorbe prognoéz
ich tvorcovia odrazaju od zhodnotenia dynamiky
vonkajs$ieho dopytu - kde zvlastnu rolu hra
Nemecko vzhladom na jeho vahu v obchodnych
aktivitich Slovenska. Nerastice hospodarstvo
Nemecka je brzdou pre hospodarstvo SR. Bude
zaujimavé sledovat, v akej miere bude mozné
slabost Nemecka kompenzovat rasticim vykonom
vychodoeurépskych ekonomik. Ziadna automatickd
substitucia tu neplati.

V tejto suvislosti si kladieme otdzku, akd rolu hra
export zo Slovenska do ostatnych krajin V4 (teda
do V3 v zlozeni Cesko, Polsko a Madarsko). Z
tabulky 2 vyplyva, ze sthrnny podiel V3
na slovenskom exporte je vacsi ako podiel
Nemecka. Z krajin V4 je to prave Slovensko,
ktoré je najviac orientované na export

2025 2026

do ostatnych krajin tohto zoskupenia.
Tento jav je podporeny geografickymi
faktormi (Slovensko je vo V4 najmensou
ekonomikou,  geograficky  obklopena
véetkymi ostatnymi ¢lenmi zoskupenia),
ale aj traditnymi vdzbami s Ceskou

ekonomikou. Véha partnerov z V4 na
exporte z tychto krajin je pomerne stabilna

Cesko 1,9 2,1
Polsko 3,3 3,0
Slovensko 1,5 1,4

(po rozpade Ceskoslovenska klesla tato

Pramen: European Commission Spring 2025 Forecast.

vaha pre Slovensko a Cesko, nasledne doslo
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Tabulka 2: Smerovanie exportu z krajin V4. Akii rolu hrajii partneri z tohto zoskupenia?

Smerovanie exportu

Podiel na celkovom exporte z exportujucej krajiny
v %

Export z Ceska
Nemecko 32,5
Slovensko 7,9
Polsko 6,4
Francuzsko 4,8
Rakusko 4.4
Pomer V3/Nemecko: 0,54

Export z Polska
Nemecko 28,3
Cesko 6,2
Francuzsko 5,7
UK 5,6
Taliansko 4,5
Pomer V3/Nemecko: 0,40

Pozndmky: Zobrazeny je podiel piatich najvyznamnejsich exportnych destindcii pre kazdi krajinu V4.
V3 je hodnota exportu smerovaného do zvysnych troch krajin zoskupenia V4 (teda V4 mimo exportujiicej

krajiny). Priemerné hodnoty za obdobie 2018-2022.

Pramen: Vlastné vypocty podla udajov IMF (The International trade in goods by partner country dataset).

k stabilizacii podielov- pozri v grafel).

Mimoriadna véha krajin V3 v exporte zo Slovenska
znamenad, ze Slovensko by malo mat najvacsi zaujem
na rastovej dynamike zoskupenia V4. Agregovana
V3 (zvysnych troch bez Slovenska) moze poskytnut
externy rastovy stimul podobny ako Nemecko.
Ale obmedzujucim faktorom je, Ze aj dynamika
zvy$nych ¢lenov V4 je ovplyvnena nemeckym
hospodarstvom.

Zoskupenie V4 ma aj lep$iu tendenciu v zapdjani

4

sa do globalneho obchodu. Nemecko ako tradi¢ny
silny exportér ma sice vyssie podiely na svetovych
exportoch, ale s negativnou tendenciou (graf 2).
Zoskupenie V4 hra sice slabsiu rolu, ale s priaznivou
tendenciou (pri stagnujucich podieloch Slovenska v
poslednom viac ako desatroéi).

Z doteraz uvedeného vyplyva, ze v kratkodobom
horizonte by dynamika vo V4 (menovite dvojice
Polsko a Cesko) mohla aspoii trochu kompenzovat
vypadok Nemecka a Rakiska v dodévani vonkajsich
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Graf 1: Podiel zoskupenia V4 na exporte vyrobkov a sluZieb jej clenskych krajin

(% z celkového exportu krajiny)
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Pramen: vlastné vypocty podla tdajov Eurostatu.

Graf 2: Podiel na globdlnom exporte v %
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Pramen: vlastné vypocty podla tdajov Eurostatu

rastovych stimulov slovenskej ekonomike. Ale snaha
ekonémov a tvorcov politik by mala siahat dalej.
Napriklad k otazke, ako urobit z V4 regién, ktory
by bol aj dlhodobo generatorom rastu a region,
ktory by sa uspe$ne vyrovnaval s hrozbami pasce
stredného prijmu. V4 mala vd¢$inou silnu politicka
agendu, ale rezervy mala v tej ekonomickej. A je
priestor na jej posilnenie.

Je vSeobecne zname, ze krajiny strednej a vychodnej
Eurépy st zasiahnuté problémom spomalenia
v dobiehani ekonomickej twrovne vyspelejsich
ekonomik (podrobnu analyzu k tomu pozri napr.
Slacik, 2024). A dochadza k novému deleniu tychto

«+++Palsko

A & D N S WX 6 o QA
S LI X Q'{L%\@"@\@\@\

2017

§tatov: niektoré menia
svoj  rastovy  model
smerom k vysokej kvalite,
vy$§im technologiam a
poznatkovej
(medzi nimi napr. Cesko,
Estonsko) a
zotrvavaju na zvyskoch
rastového modelu
postavenom na nizkych
nékladoch (medzi nimi aj
Slovensko, podrobnosti v
Gyorffy, 2023). Zmeny
v rastovej dynamike a
v readlnej konvergencii
premiesali pelotdn $tatov
strednej a vychodnej
Eurépy, tym aj V4 stratila
¢ast svojho povodného
elitného postavenia v
~-- tomto regione (lebo jej
uroven bola dobehnuta,
resp. aj predbehnutd
ekonomikami
Chorvatsko,

Esténsko).

orientacii

iné este

ako
Litva,

2018
2019
2020
2021
2022
2023

ndroc¢nost
prekondvania tohto
kritického  vyvojového
prahu (ked ekonomiky
stracaju ,tah®  kvoli
vyprchaniu starych vyhod nizkych nakladov a
nepripravenosti novych vyhod) moéze dat vyznamnu
novi ekonomicku agendu zoskupeniu V4. V
poslednom obdobi jej akoby chybala zmysluplna
silnd agenda (predtym to boli ekonomické reformy,
tvorba $tandardnej trhovej ekonomiky, integracia
do EU a presadzovanie spolo¢nych zéujmov v nej).
V4 je roztriestend, tazko hladd spolo¢né témy.
Spolo¢né projekty (v inovacidch, technolédgiach,
infrastrukture....), ktoré by podporili prekonavanie
tejto pasce by mohli zoskupeniu V4 pridat novy
zmysel.

Prave
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Budicek pre zmenu: Instituciondlne zmeny posilnia unifikacny

prvok vo finan¢nom sektore EU

Danes$ Brzica

Ekonomicky tistav SAV

Zmeny, ktorymi sa tento cldnok zaoberd, suvisia s rozvijanim financného sektoru
Unie. Efektivne fungovanie ndrodnych finanénych trhov a integrovaného trhu Unie
zahrnuje rad reguldcii instituciondlnych, technickych, financnych a inych aspektov.
Striktné opatrenia Unie eliminujii financné rizikd, ale ndrocné kritérid pre vicastnikov
trhu im zvysuju ndklady a komplikujii ¢innost. Aspekt konkurencieschopnosti Unie tak

treba zvaZovat pri navrhov zmien.

Kritéria a Standardy prijimané na urovni Unie a
poziadavky na informacie a schvalovacie postupy
su konsenzudlne schvalované. Napriek tomu vo
finan¢nom sektore pretrvavaju rozdiely v narodnych
legislativach a regula¢nych rezimoch. Preto ¢lenské
krajiny a Unia koordinuju zmeny, ktoré maju
umoznit aby finanény trh fungoval efektivnejsie
a organy Unie potom formujt instituciondlne
prostredie. Parametrické a systémové zmeny
regulovaného prostredia, vritane snahy Unie
odstranit fragmentaciu kapitdlového trhu, ale mozu
narazat na odpor narodnych reguldtorov ¢i aktérov
trhu v clenskych krajinach. Ti sa mo6zu obévat o
stratu svojich pravomoci (reguldtori) ¢i ziskov
(aktéri ¢i platformy vyuzivajuce roztriestenost
trhov). Unia musi preto zvazovat dopady zmien.

Instituciondlny ramec Unie vo financnom
sektore

V EU je integracia finan¢nych sluzieb stcastou
procesu rozvoja jednotného vnutorného trhu.
Ma  zabezpecit efektivnost, doveryhodnost a
atraktivnost jej finan¢nych trhov. Hoci zdravie
bank je pozitivnou crtou slovenskej ekonomiky,
rastica zloZitost prostredia finanéného trhu,
napr. vyuzivanie kryptomien, zostdva vyzvou.
Fungovanie akciovych spolo¢nosti prinasa rad
zlozitych rozhodovani a rizik pre akcionarov.
Regula¢né organy sa snazia eliminovat rizikd a
tvoria regula¢né rezimy. Reformovalo sa pravo
akciovych spolo¢nosti a kapitalovych trhov. Unia
vytvara inStituciondlne ramce pre ekonomickych
aktérov vritane firiem verejne obchodovanych na

6

kapitalovych trhoch. Regulacia systému spravy a
riadenia spolo¢nosti méa dopad na legislativu a prax
aj na Slovensku. Firemné $kandaly a finan¢né krizy
ukazali vyznam spravy spolo¢nosti. Institucionalne
prostredie Unie tak prispieva k potlaceniu rizik a
¢lenstvo v EU pomohlo Slovensku vyuZit unijné
institdcie pre rozvoj.

Lamfalussyho postup (LP) je viacstupniovy
legislativny postup na trovni EU a forma postupu
prerokovavania vo vyboroch. Tyka sa tvorby
pravidiel institiciami Unie v eurépskom finan¢nom
prave. V ramci postupu Eurdpska rada a EP vydavaju
ramcovi smernicu na 1. urovni, vykonavacie
predpisy (smernice, nariadenia) prijima Eurdpska
komisia (EK) na 2. urovni, odporudania na 3.
urovni a monitorovanie jednotnej implementdcie
a dodrziavania predpisov  EK na 4. urovni.
Zjednodusuje a urychluje legislativny proces EU v
ramci $tvorstupfiového pldnu. Intiticie EU (Rada
a parlament) tak prijimaju nariadenia a ramcové
smernice v ramci spolo¢ného rozhodovania.
Technické detaily pripravuji vybory navrhnuté EK
a rozhoduju o nich zastupcovia clenskych krajin
vo vybore. Regula¢né vybory v nom pdsobiace
sa skladaji zo zastupcov narodnych organov
finanéného dohladu. V trefom kroku narodné
dozorné organy vypracuju spolo¢né normy a
usmernenia, ktoré Komisia preskima na zaklade
sprav povinne predkladanych ¢lenmi Unie.

Eur6psky finan¢ny regula¢ny ramec je komplex
aktérov s roznymi pravomocami, S$truktirami
a cielmi. Eurépsky bankovy dohlad (ESS), tzv.
jednotny mechanizmus dohladu (SSM), je
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politickym ramcom obozretného dohladu nad
bankami v eurozéne. Klucova tu je Eurdpska
centralna banka (ECB) a jej zlozka - bankovy dohlad
ECB. V ramci eurdpskeho bankového dohladu
ECB priamo dohliada nad vac¢$imi bankami. Iné
banky podliehaji ndrodnym organom bankového
dohladu pod kontrolou ECB. V septembri 2010 EP
podporil dohodu o zriadeni Eurdpskeho systému
finan¢ného dohladu (ESFS) nahradzajuci vybory
organov dohladu. Finanény dohlad uplatiovany v
Unii od roku 2011 pozostava z Eurépskych orgénov
dohladu (ESA), Eurépskeho vyboru pre systémové
rizikd (ESRB), Spolo¢ného vyboru eurdpskych
organov dohladu (JCESA) a vnutrostatnych
organov dohladu krajin Unie. Navrhla ho EK v
roku 2009 v reakcii na finan¢nua krizu 2007-2008.
Dohoda zriadila Eurdépsky organ pre bankovnictvo
(EBA), Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy
(ESMA)' a Eurdpsky organ pre poistovnictvo a
dochodkové poistenie zamestnancov (EIOPA) po
kritike pévodnej dohody medzi EK a ¢lenskymi
krajinami. Tieto organy posobia od roku 2011 a
nahradili vybory organov dohladu. Eurépske organy
dohladu (ESA) zodpovedaju za dohlad na trovni
EU a nahradili starsie institucie: EBA nahradila
Vybor eurdpskych organov bankového dohladu;
ESMA nahradil Vybor eurdpskych regulatorov
CP a EIOPA nahradil Vybor eurépskych organov
dohladu v oblasti poistovnictva a déchodkového
poistenia zamestnancov. Za obozretny dohlad v Unii
zodpovedd aj Eurdpska rada pre systémové rizikd
(ESRB) zahrnajuca zastupcov ECB, centralnych
bank a orgdnov dohladu krajin EU a EK.

Transparentnost je dolezity prvok instituciondlnych
zmien. Uéinnost a transparentnost Unie zvysili
napr. smernica EU z roku 1988 (88/627/EHS) ,,0
informaciach, ktoré sa maju zverejnit v pripade
nadobudnutia alebo prevodu vyznamného podielu
v koétovanej spolo¢nosti“ a smernica z roku 2001
(2001/34/ES) ,,O prijimani CP na kdtovanie na
burze CP*. Nadvizuje napr. smernica 2003/71/ES o
prospekte, ktory sa ma uverejnit pri verejnej ponuke
CP ¢i pri ich prijati na obchodovanie, a 0 zmene
smernice 2001/34/ES. Harmonizacia poziadaviek
na pripravu, schvalovanie a distribuciu prospektu
v Unii podporuje transparentnost kapitdlovych
trhov. Rozvinuté finan¢né trhy efektivne alokuju

! ESMA vznikol v roku 2011 a je nezavislym organom EU pre
zlepSenie ochrany investorov a podporu stability finan¢nych
trhov. Ma tri ciele: 1) ochranu investorov; 2) riadne fungovanie
trhov; 3) finan¢nu stabilitu. Organ ESMA zodpoveda tiez za
koordinaciu opatreni prijatych organmi dohladu nad CP alebo
za prijatie nudzovych opatreni v krizovej situacii.

zdroje v ekonomike a efektivna sprava zvySuje
odolnost finan¢ného systému a firemného sektoru.
Inovativne firmy z EU sa ale spoliehaju aj na
neeurdpske kapitalové trhy. Hladaju zdroje cez
pociatocné verejné ponuky akcii (IPO), zlu¢ovania
a akvizicie, kotuju na akciovych trhoch mimo EU
a predavaju firmy ¢i podiely investorom mimo
Uniu. Podiel neeurépskych kupcov firiem z EU je
priblizne tri patiny. Takéto operacie mozu odviest
centraly ¢i ich operacie mimo EU. T4 pride o efekty
vytvarané dynamickymi firmami. Preto firmy
potrebuju pristup k zdrojom lacnych penazi a Unia
musi zaistit podmienky pre ich rast.

Kapitalové trhy v Unii su napriek opatreniam
EK roztriestené. Rozdiely v postupoch dohladu a
interpretacii regulacii oslabuju $ance na integraciu
kapitalovych trhov. Unii chyba jediny regulator
trhu CP, ktory maji USA uz dévno. Prostredie
pre clearing a thrady je tiez menej zjednotené
ako v USA, kde je jednotna platforma centralnej
protistrany (CCP)? a jediny centralny depozitar CP
(CSD) pre akciové obchody. V Eurépe je vyse 20
CCP a CSD pre kmenové akcie a platformy vyuzivaju
sluzieb roznych CCP/CSD. Cezhrani¢né transakcie
st oproti domacim zlozitej$ie a nakladnejsie, ¢o
brzdi obchodovanie. Danové a insolvencné rezimy
v Unii nie su dostato¢ne zostuladené. Tyka sa to
pravidiel pre transakcie, limitov pre insolventnost,
priorit narokov a mechanizmov restrukturalizacie.
Integraciakapitalového trhu ale prebieha. Aktéri trhu
ziskaju centralizovany pristup k $tandardizovanym
informécidam o firmach a investi¢nych fondoch EU,
ktory je v USA od roku 1996 a v Unii neexistoval.
Ma vzniknuit jednotny bod pristupu k verejnym
informécidm o firmach z EU a o investi¢nych
produktoch EU (ESAP). Tam budt aj pre investorov
z0 SR dostupné vetky data. Databaza bude do roku
2028 a dokoncenie ESAP v roku 2030.

Aby integrovany trh CP fungoval musia mat
investori pristup k informaciam o podmienkach za
akych su akcie obchodované. V USA taky systém
existuje. Integracia dat o trhu v Unii neprebehla a
obchodovanie na ich viacerych trhoch je tazsie a
nakladnejsie. V juni 2023 sa ale EP a Rada dohodli
na revizii reguldcie spravy o Struktire trhov s
finanénymi nastrojmi. Vytvara sa povinny ramec
pre tzv. spolo¢ného poskytovatela elektronickych
zaznamov (CTP). Ten prepoji ceny, obchodné
rezZimy a objemy pre vSetky finanéné nastroje z

2 Ide o regulovanu indtiticiu pre riadenie uverovych rizik
protistran.
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krajin EU do jednotného informaé¢ného zdroja. V
roku 2025 CTP bude zavedeny pre obligacie, potom
pre akcie a najskor v roku 2026 zahrnie aj derivaty.
V roku 2023 sa dohodlo zaviest spolo¢ny systém
pre dan vyberant pri zdroji. Ulah¢i tiez slovenskym
investorom cezhrani¢né investicie a umozni
vratenie preplatkov u tychto dani. Riesi tiez danové
uniky cez lepsie $tandardy reportovania a procesy
refundécii dani. Standardizdcia investorom ugetri
ro¢ne miliardy eur a ulah¢i cezhrani¢né investicie
v EU a do Unie. Absenciu velkého likvidného
primarneho trhu pre inovativne firmy moze
Ciasto¢ne riedit kotovaci zdkon. Zlepsi pristup k
akciovym trhom obmedzenim prekdzok kétovania.
Standardizdcia formatu znizi naklady prospektu
a firmy obchodované na regulovanom trhu v EU
budd mat niz$ie naklady. Kotovaci zdkon vytvara
spolo¢né pravidld pre firmy, ktoré chcu svoje akcie
obchodovat na rastovom trhu pre MSP a vyuzivat
iné moznosti obchodovania.

Pristup na akciové trhy cez celounijny koétovaci
proces pomdze dynamickym firmdm. Ziskaju
novy pravny status, jedint firemnt identitu EU
a prenosnostou opravneni v ramci Unie. Zatial su
zdroje na kapitdlovych trhoch Unie niZsie tiez pre
slabu rozvinutost penzijného systému. Penzijné
aktiva v EU tvorili v roku 2022 len 32% HDP, kym
v USA 142 % HDP. Unia dostato¢ne nevyuziva
penzijné fondy na premenu uspor na dlhodobé
investicie a malé investicie su tu menej atraktivne
aj kvoli relativne vy$$im poplatkom. U niektorych
¢lenskych krajin st nizsie investi¢né Gcasti na trhoch
CP efektivne cez penzijné piliere a domacnosti tak
poskytujt kapitdl. Penzijné aktiva EU st najmi v
krajindch so sukromnymi penzijnymi systémami.
Ide najma o Holandsko, Dansko, a Svédsko, kde
spolo¢ny podiel na tychto aktivach Unie dosiahol
62%. Unia vyuZije uspory ludi na produktivne
investicie ak investorom umozni zhodnotenie aktiv
napr. cez dlhodobé Sporiace produkty a oslobodi od
dane cast penzijnych prispevkov. Tym zatraktivni
produkty pre malych investorov. Zmenou
kapitalovych poziadaviek mozu klesnit kapitdlové
poplatky pre investicie do dlhsie vlastnenych akcii.

Uloha kapitdlového trhu rastie, ale firmy v EU
pri financovani vyuzivaji skor bankové uvery.
Vicsiu tlohu zohravaju kapitdlové trhy len napr.
v Skandinavskych krajindch. Mens$ie podniky
vyuzivaji bankové uvery, ale inovativne firmy
preferuja akcie. Schopnost bank EU financovat
velké investicie je niz$ia ako v USA pre mensiu
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ziskovost a vys$$ie naklady. Slabsie banky nechct
poskytovat rizikovy kapitdl na velké projekty.
Vynosy na vlastny kapital st u bank v USA oproti
tym z EU vyssie kvoli vi¢sim ziskom z ich aktivit na
velkom kapitalovom trhu. Roztriestenejsi bankovy
sektor EU m4 vy$sie néklady kvoli plneniu reguldcit
a banky st tu oproti americkym mensie.* Banky v
Unii nem6zu vyuzit sekuritizdciu tak ako tie v USA.
Trh sekuritizicie je menej rozvinuty ako v USA
(0,3 % HDP v roku 2022, v USA 4 % HDP) a ma
prisnejsiu reguldciu poziadaviek na obozretnost a
transparentnost. Sekuritizdcia pritom umoznuje
preniest Cast rizika na investorov, uvolnit kapital
a poskytovat viac uverov, ¢o by v Unii s absenciou
jednotného kapitalového trhu pomohlo. Nizsie
transakéné ndklady vytvorili v USA velky trh.
Zlyhanie trhovej a bankovej regulacie ale bolo v USA
jednou z pri¢in finanénej krizy, aj vdaka ,,bali¢ckom"
produktov. Sekuritizdcia pomodze kapitdlovému
trhu ak bude trhovy dohlad a obozretna regulacia
bank. Unia vyuziva pri regulacii medzindrodné
$tandardy dané Bazilejskymi vybormi. Reguldcia
diktovand opatrnostou zaistuje finanénd stabilitu,
ale nadmerné uzitie bazilejského ramca vytvara pre
banky restriktivny ramec. Spojené $taty odkladali
zavedenie nového Bazilejského ramca (Bazilej III)
a podobny pristup zvazovala tiez Komisia. Dnes uz
je zavedeny Bazilej IV.* Fragmentdcia eurdpskeho
bankovnictva trva pre neuplnt implementaciu
bankovej tnie. Eurozéna ma unifikovany bankovy
dohlad, ale chyba spolo¢né poistenie vkladov a limity
ma jednotna rozhodovacia autorita. Velké banky
tak nechct robit cezhrani¢né operacie a narodné
hranice tlmia eurdpsky finan¢ny systém. Treba preto
mat cezhrani¢né normy pre tieto banky.” Bankova
unia zmierni angazovanost eur6pskych bank doma
a znizi fragmentaciu uverovych trhov, ¢o podpori

3 Najvigsia banka v USA ma vidsiu trhovi kapitalizaciu ako
desat’ najvicsich bank EU spolu.

4 Rezim Bazilej III (B-III) obmedzil bankové tverovanie a
zatraktivnil kapitalové trhy ako alternativny nastroj financovania
firiem. B-III je regulacny koncept vydany v roku 2010
Bazilejskym vyborom pre bankovy dohl'ad. Stanovuje prisnejsie
Standardy pre kapitalovil primeranost bank a ich likviditu
ako starSie koncepty. Bazilej IV (B-IV) je subor bankovych
reforiem, ktoré st v EU zavedené od januara 2025 (s vynimkami
platnymi od roku 2026). Maju posilnit’ odolnost, efektivitu a
transparentnost’ bankového systému. Na rozdiel od B-III (zmeny
pre zvysenie kvality a kvantity kapitalu a likvidity) ide u B-IV
o meranie rizikovych pozicii banky. Reformy riesia regulaciu
bankového kapitalu vratane formy vypoctu istych aktiv a
kapitalovych poziadaviek.

Banky s kontinentdlnym zaberom operacii vyznamne
podporuji eurdpske firmy aktivne vo viacerych krajinach EU. Su
tiez aktivne na kapitalovych trhoch pri emitovani CP, kdtovani
firiem a pri zluCovaniach/akviziciach.
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tniu  kapitdlovych trhov v EU. Neefektivnost
kapitalovych trhov znadi, ze uspory v EU nejdt do
vynosnych investicii kvoli limitom investovania do
niektorych typov investicii. Prekdzky pre inovacie a
rast firiem tak brzdia dopyt po financovani. Netplny
jednotny trh nuti firmy hladat rizikovy kapital v
USA a posobit tam, nakolko EU chyba rizikovy
kapital a jej odvetvova $truktura nenuti zavedené
firmy investovat do novych technoldgii. Prehlbuju
sa vztahy medzi bankami a firmami a klesa zaujem
firiem o nové formy financovania. D1hé povolovacie
postupy a slabsie kapacity finan¢ného systému
brzdia rozvoj eur6pskej infrastruktary. Pritom
kapitalové trhy by pomohli bankdm financovat
vadsie projekty.

Imperativ vykonnosti a elimindcia rizik

Krajiny maja rozdiely v instituciondlnom prostredi
finan¢nych trhov. Ich pristupy vykazuju $pecifikd a
preferencie. Stieranie hranic vo finan¢nych sluzbach
vyzaduje integrovanejsie pristupy k regulacii a
dohladu. Unia spolupracuje na réznych trovniach
koordindcie a regulacie. Pre pokro¢ilé technoldgie
su faktory dynamizujtce inovéacie podla Draghiho
spravy (DR, 2024)° v EU slabsie ako v USA alebo
Cine. Plati to u financovania, Iudského kapitdlu
a pristupu na jednotny trh. Model financovania
technologickych inovacii, zalozeny na stkromnom
rizikovom kapitali a institucionalnych/penzijnych
investoroch nie je v Unii dost rozvinuty. Menej
vyspelé kapitalové trhy a mensie penzijné fondy v
Unii stazuju fungovanie ekonomiky. Tiez obozretna
regulicia EU limituje kapitdl pre financovanie
inovécif. Pritom v Unii, a tiez v ekonomike SR,
prevazuji bezné technoldgie a menej vznikaju
prelomové technoldgie. Musia sa preto podporovat
firmy zamerané na nové technoldgie. Ich rozvoj vsak
vyzaduje zdroje. Domdcnosti v EU $poria viac ako
tie v USA (v roku 2022 boli tieto tspory v EU 1 390
mld. eur, v USA 840 mld. eur), ale deficit investicii
oproti USA pretrvava. Zna¢né tspory v Unii ida
oproti USA do menej vynosnych investicii. Preto
domécnosti v EU majt aj napriek znaénym mieram
uspor nizéi majetok ako tie v USA. Medzi rokmi
2009 a 2023 ¢isty majetok domdacnosti vzrastol
v eurozéne len o 55 % kym v USA o 151 %. Do
majetku domdacnosti v USA spadaju penzijné aktiva,
kym eurdpske domdcnosti st najmi vo verejnom
systéme socidlneho zabezpecenia. Efektivnejsi

° DR (2024): The future of European competitiveness Part A.
September 2024.

kapitélovy trh po integracii kapitalovych trhov Unie
znizi naklady stikromného financovania, ale asi
nevytvori dost investicii. Situdcia v Unii je tak hor$ia
ako v USA, kde véd¢sinu produktivnych investicii
realizuje sukromny sektor. Vladne investicie musia
doplnit fiskalne stimuly na uvolnenie sutkromnych
investicii.

Unifikdcia ako vyzva

Pilier tunie kapitdlového trhu ESMA prestava
koordinovat narodnych regulatorov, ale bude
jedinym regula¢nym organom pre vsetky trhy CP v
Unii s vylu¢nym dohladom nad velkymi emitentmi
s poboc¢kami v krajinach EU. Dohliadne tiez na
hlavné regulované trhy s platformami obchodovania
v roznych jurisdikciach. Bude koordinovat kontrolu
s narodnymi autoritami a dohliadne na centrdlne
partnerské platformy (CCP). Premena ESMA na
dozorno-regula¢nu agenturu oddeli rozhodovacie
procesy od zdujmov ¢&lenov Unie. Nakolko jej
riadiace organy su zloZzené z narodnych autorit,
doplnenie Riadiaceho vyboru ESMA o nezavislych
expertov by zvysilo jej efektivnost, ako odportca
sprava Letta (Letta, 2024). Meni sa legislativa
trhu CP Unie, kde strategické rozhodnutia ¢&inia
zakonodarcovia, kym ESMA ma pravomoci menit
technické pravidld. Regulator EU spolupracuje s
narodnymi regulatormi, ale premena narodnych
regulatorov trhu CP na pobocky jednotného
reguldtora moze vyvolat nesuhlas. Dohlad nad
emitentmi a S$truktirami trhu bude doplneny o
dohlad nad vzéjomnymi fondmi a o koordindciu
medzi ESMA a ndrodnymi autoritami dohladu,
narodny dohlad zostane nad lokalnymi emitentmi.
Dohlad nad hlavnymi emitentmi a mechanizmami
trhu zniZi regulaént fragmentaciu a prehibi Gniu
kapitalového trhu.

Rozvoj sekuritizovaného trhu Unie si ziada zmeny
kritérii na opatrnost pre sekuritizované aktiva.
Zna¢né poziadavky na kapitdl a na transparentnost
pre ne znizuja ich atraktivnost vo¢i inym aktivam.
Revizia transparentnosti a pravidiel povinnej
starostlivosti ulah¢i vydavanie a akvizicie tychto
aktiv. Unia potrebuje platformu na prehibenie
sekuritizdcie trhu, aby bankdm klesli naklady a
zvysila sa $tandardizacia a atraktivita investovania
do tychto produktov. Unia musi podporit stimuldciu
uverovania v klacovych sektoroch. V kontexte
implementacie Bazileja III sa musi zhodnotit, ¢i
regulacia ohladom opatrnosti prispieva v Unii k
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efektivnemu bankovému systému. Dokonéenie
bankovej unie si Ziada oddelent jurisdikciu pre
eurdpske banky so znaénymi cezhrani¢nymi
operaciami. Nevztahovali by sa na ne narodné
reguldcie a dohlad a ich problémy by riesila skor
eurdpska rozhodovacia autoritu ako narodné
organy. Oddeleny depozitny poistovaci systém
pre tieto skupiny im prospeje a narodné banky
zostanu posobit v rdmci stavajicich depozitnych
poistovacich schém.

%%

Dynamicky geopoliticky vyvoj stazuje predikcie
zmien. Situdcia v USA vykazuje znaky neistoty,
ktoré st vyvolané aj vnutornymi faktormi. Napriek
zmienenej efektivite investori v USA ziskavajui z Cistej
hodnoty aktiv u rizikového kapitalu teraz menej,
ako na prelome tisicro¢ia. Vtedy to bolo takmer
20 %, v poslednych rokoch ide o jednotky percent.
Diskusie sa tam vedu aj ohladom inovativnych
néastrojov, kde ich uplatnenie vo finanénom
systéme je citlivou zalezitostou. Kapitdlové trhy v
Unii posiliiujti v reakcii na vyvoj v USA a vdaka
stabilnej podnikatelskej klime v Eurdpe. Tiez
situacia v slovenskom bankovom sektore je dobra,
ako ukazuje sprava NBS. Aktudlne dobra situdcia
v Unii nesmie zastavit zmeny posiliujice rozvoj
finan¢nych trhov a firiem. Otalanie méze negativne
ovplyvnit dynamiku rozvoja ekonomiky Unie
a oslabit funk¢nost jej sudrznosti zaloZenej na
ambiciéznych cieloch. Konfrontacia regula¢nych
rezimov medzi Uniou a USA bude aj u kryptomien,
kde liberalnejsi rezim sutazi s rezimom ,opatrnej
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reguldcie” presadzovanym EU cez reguldciu z roku
2024 (ohladom trhov s kryptoaktivami - MICA).
Budicnost ukaze, ktora cesta bude vhodnejsia.
Na burze obchodované fondy (EFT), bali¢ky akcii
obchodované na burze, pripominaji ,balené®
produkty z ¢ias pred finanénou krizou.

Instituciondlna  Struktara  Slovenska  presla
transformdciou akceptujic acquis communaitaire.
Bola to inStituciondlna kotva pre smerovanie
Slovenska k S$tandardnej trhovej ekonomike.
Unia pokra¢uje v implementacii regula¢nych
reforiem v rdmcovych oblastiach, ako je kvalita
verejného sektora, politika hospodarskej sutaze
a otvorenost trhov. Clenstvo Slovenska v Unii
prinieslo do spolo¢nosti zmeny, ktoré prispeli
k solidnej ekonomickej vykonnosti, zlep$eniu
podnikatelského prostredia a efektivnej$im sluzbam
verejnej spravy. Indtituciondlne zmeny a regula¢né
reformy boli kli¢om k nastartovaniu $tandardnej
trhovej ekonomiky v krajine, ktora bola desatrocia
zalozena na centralnom planovani bez kapitdlového
trhu. Snaha o efektivhu reguldciu vSak naraza
na nové vyzvy dané pokrocilymi technolégiami.
Institucionalne prvky tak mozu nielen zefektivnit
funkénost systémov, ale tiez tlmit fungovanie
aktérov, obmedzovat ich pristup ku kapitilu a
limitovat inovativnost. Nové reguldcie (napr. Bazilej
IV) posilnia stabilitu finan¢ného systému a ochranu
spotrebitelov a investorov. Posilnenim bankového
kapitdlu a obmedzenim vplyvu internych modelov
modze znizit riziko kriz a zlep$it odolnost finanéného
systému.
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Stdvajii sa pracovné sily postkomunistickych statov EU viac
vystavené AI?!

Gabriel Prochazka
\ KHP, NHE EUBA

Umeld inteligencia meni nielen technoldgie, ale aj sposob, akym pracujeme a aké profesie
majii budiicnost. Debata o jej vplyve sa Casto stistreduje na riziko automatizdcie, menej
sa vSak hovori o tom, ako sa meni zloZenie samotnych pracovnych sil v case a tym aj
ich potencidlna technologickd zranitelnost. Tento clanok sa preto pokiusa zodpovedat
otdzku: Zvysuje sa podiel zamestnancov v profesidch, ktoré su viac vystavené umelej
inteligencii? Zameriavame sa na devit postkomunistickych clenskych $tatov EU a
skumame, ako sa medzi rokmi 2011 az 2021 menila ich zamestnaneckd struktira.
Hoci sti tieto krajiny v priemere menej vystavené Al neZ zdpadoeurdpske ekonomiky,
rozdiely medzi nimi sa zmensujii. Otdzkou nie je, ¢i sa Al stane jednym z kliicovych
faktorov na trhu prdce, ale ako rychlo a kde najskor.

Od roku 2011 do roku 2021 v takmer vo vsetkych Madarsko, Esténsko, Chorvatsko, Polsko, Litva,

&enskych $tatoch EU vzrastla miera zamestnanosti Rumunsko a Lotyssko)®. Globélny narast mozeme
(v grafe 1 vyjadrend ako podiel zamestnanych sledovat aj v Tabulke 1, ktord potvrdzuje, Zze
na ekonomicky aktivnej populacii vo vekovej celkovy pocet pracujucich v deviatich sledovanych
kohorte 20-64 rokov). Graf 1 ukazuje, ze tento krajinach rastol (+1,3 miliéna osob), pricom
trend je viditeny aj v nami sledovanych krajinach najvyssi prirastok zaznamenalo Polsko (+921 tis.),

byvalého vychodného bloku (Cesko, Slovensko, Madarsko (+355 tis.) a Rumunsko (+295 tis.).
Zaujimavé je, ze napriek tomuto pozitivnemu
! Clanok bol financovany z projektu APVV-23-0090 #ToSharePro trendu niektoré krajiny, ako Chorvatsko, Lotyssko,
a z grantovej schémy Planu obnovy a odolnosti SR z projektu Litva a Slovensko, zaznamenali pokles pracovnej
Early Stage Granty EUBA &. 09103-03-V05-00003, projekt (I- sily, ¢o pravdepodobne odraza demografické zmeny,
24-110-00) ,,Vplyv umelej inteligencie na mzdovd prémiu a P L. 0 .,
nerovnosti v Eurdpe’. migraciu ¢i mieru aktivacie pracovného potencialu.
No pre nis z hladiska
vystavenosti je klucova
ina otazka: Aké
povolania tito pracujuci
ludia vykonavaju? Tento
— S demograficko-pracovny
& kontext tvori zaklad pre
nasu dal$iu analyzu.

Graf 1: Vyvoj podielu zamestnanych 0séb na pracovnej sile
(v kohorte 20-64 rokov), v %
90
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V naSej analyze sme
pouzili index Al
vystavenosti (T. Oles,
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neboli analyzované z dévodu
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\ [ . . . o ich pracovnej sile.
Pramen: vlastné spracovanie prepisov rozprav z NRSR P )
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Tabulka 1: Polet 0s6b tvoriacich pracovnii silu vo veku 20-64 rokov (v tisicoch)
2011 2021 Zmena
5109 5189 80
661 651 -10
1811 1 664 -147
994 886 -108
1444 1405 -39
4314 4 669 355
16 331 17 252 921
7 755 8 050 295
2718 2 698 -20

Pramen: vlastné spracovanie podla dat z Eurostatu.

2024)% ktory priraduje kazdému povolaniu hodnotu
miery exponovanosti vo¢i Al technolégiam. Kedze
technologické zmeny sa prejavuju s oneskorenim,
index AI vystavenosti ma fixné hodnoty pre
jednotlivé povolanie. Index sme prepojili s udajmi
z Vyberového zistovania pracovnych sil v EU
(EU-LFS), ktory nam umoziuje zistit zastipenie
jednotlivych profesii v case. Podla zvoleného
pristupu sa priemerna vystavenost pracovnych
sil v krajinach nemenila v dosledku zmien v Al
technologiach, ale v dosledku zmien v $truktdre
ich zamestnanosti, resp. ¢im ma krajina vacsi
podiel zamestnancov pracujucich na poziciach,
ktoré su viac vystavené, tym je jej celd pracovna

3 Oles, T. (2024). Implications of technology on wages, factor

shares and inequalities across demographic groups in the
European labor market. (Doctoral dissertation). University of
Economics in Bratislava, Faculty of Economics and Finance.

Graf 2: Vyvoj vystavenosti pracovnych sil voci Al pre jednotlivé krajiny
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Pramen: vlastné spracovanie podla indexu vystavenosti od Olesa a dat z EU-LFS.
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sila viac exponovanda AI. Pre predstavu, medzi
najexponovanejs$ie povolania patria technici a
operatori v oblasti sieti, chemickych a plastikarskych
procesov, obsluha modernych vyrobnych liniek, ako
aj vybrani pracovnici v oblasti vyucby ¢i dizajnu.
Prave rozsah a podiel tychto povolani v danej krajine
vyrazne ovplyviiuje celkovy priemer vystavenosti
pracovnej sily umelej inteligencii.

Na Grafe 2 vidime, Ze vo vSetkych deviatich $tatoch
doslo k rastu priemernej Al vystavenosti, teda
podiel zamestnancov v poziciach citlivych na Al sa
zvy$il. Globalny narast vystavenosti Al je spdsobeny
najmi Strukturdlnymi zmenami v zamestnanosti.
Zamestnanci sa presuvaji z manualnych a
nizkokvalifikovanych pozicii do profesii, ktoré su
viac vystavené Al ako su technické, administrativne
aservisné odvetvia. Najvyraznejsi relativny ndrast za
desatrocie pozorujeme v Polsku (+7,57 %), Loty$sku
(+7,85 %) a Rumunsku
(+6,05 %). Tieto krajiny
zaznamenali Strukturalne

posuny  smerom Kk
sluzbam, informaénym
technologiam i

obchodnym ¢innostiam,

3600
/Q/[/—/\ Al

3400 /\—/_//\//

Slovensko ——Cesko ~—Madarsko ==Polsko ==Chorvatsko =—Rumunsko

ktoré sa spdjaju s vyssou
exponovanostou.
Naopak, pomalsi rast
zaznamenali krajiny ako
Madarsko (+2,58 %),
Cesko  (+2,93%) &
Slovensko (+3,16 %),
ktoré vsak vychodiskovo
disponovali vyssou
uroviiou Al vystavenosti

2018 2019 2020 2021
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Tabulka 2: Porovnanie indexu vystavenosti umelej inteligencii (AI) medzi rokmi 2011 a 2021

Index 2011 Index 2021 Poraii(;\i roku Pora(;igzxi roku Zmena v pradi

4012 4129 1 1

3861 3983 2 2

3720 3900 4 3 1
3741 3837 3 4 -1
3440 3700 6 5 1
3450 3602 5 6 -1
3299 3459 7 7

3162 3410 9 8 1
3182 3374 8 9 -1

Pramen:vlastné spracovanie podla indexu vystavenosti od Olesa a dat z EU-LFS.

uz v roku 2011. Z hladiska absolutnej hodnoty
indexu boli pocas celej dekady najviac vystavené
pracovné sily Ceska, Slovenska a Estonska. Tieto
krajiny si pravdepodobne svoju poziciu udrzalivdaka
vysokému podielu zamestnancov v technickych a
strojarskych poziciach, ktoré su ¢astymi kandidatmi
na augmentdciu alebo automatizdciu pomocou
Al, najmd v kombinacii s digitalizaciou vyroby,
navrhom procesov a planovanim. Zaujimavé je,
ze hoci Slovensko stratilo v absolitnom pocte
pracujucich priblizne 20 tisic ludi, priemerna
miera vystavenosti Al napriek tomu vzrastla, ¢o
moze naznacovat pokles zamestnanosti v menej
exponovanych odvetviach.

Zmena poradia v indexe vystavenosti, zachytena
v Tabulke 2, naznacuje, ze niekolko krajin si od
roku 2011 vzajomne vymenilo pozicie. Estonsko sa
posunulo zo 4. na 3. miesto, pravdepodobne mu k
tomu pomohol rychly rast IKT start-upov a $iroka
digitalizdcia verejnych sluzieb, ktora tahd pracovné
miesta do Al-exponovanych profesii. Polsko aj
Lotyssko poskocili o jedno miesto, zrejme vdaka
rozmachu ich obchodnych, administrativnych

a analytickych IKT sluzieb. Naopak, Madarsko,
Chorvatsko a Rumunsko mierne klesli, spdja ich
pomalsia adopcia podnikovych AI rieseni, vy$si
podiel rutinnych vyrobnych pozicii a casto aj
odliv kvalifikovanej pracovnej sily. Na§ prispevok
zaroven ukazuje, Ze vo vsetkych sledovanych
krajinach  rastie podiel pracovnych  miest
vystavenych Al Cesko a Slovensko zostavaju na
vrchole vdaka silnej priemyselnej baze (automotive,
strojarstvo), kde funguje vysoka koncentracia
technikov a strojnickych operéatorov, teda povolani
s nadpriemernou Al-exponovanostou. Polsko,
Esténsko ¢i Lotyssko vykazuju rychlejsi presun k
digitalnym, obchodnym a servisnym sektorom,
¢o taha ich index nahor. Treba vSak zdoraznit, ze
vy$sia hodnota indexu neznamena automaticky
technologicky vyspelejsiu ekonomiku, casto len
odraza koncentraciu lahko automatizovatelnych
povolani alebo ubytok tych, ktoré su voci Al zatial
odolnejsie. Bude zalezat na tom, ¢i $taty pretavia
tato zmenu do rastu produktivity a zru¢nosti, alebo
sa zvy$end Al-exponovanost premietne do vacsieho
napétia na trhu prace.

13
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Potravinovy bumerang v 2024: Preco sa ceny vrdtili spdt k

rastu?’

f \ l.-!,l Martin Hudcovsky

\ ’; {"p KHP, NHE EUBA a Ekonomicky tistav SAV

Infldcia v roku 2024 sa konecne dostala po predchddzajucich dvoch turbulentnych
rokoch do miernejsieho tempa rastu. Najmd ceny potravin pocas tychto rokov rdstli
obzvlast rychlo, preto ich spomalenie rastu, ¢i dokonca az ich zastavenie ku koncu
prvého polroku 2024 bolo prijaté medzi domdcnostami pozitivne. Dlho viak stagndcia
cien potravin netrvala. UZ pocas letnych mesiacov sa ich rast znova rozbehol. Pozrieme
sa preto aké faktory prispeli k tomu, Ze slovenské domdcnosti museli opdit siahat hlbsie
do svojich rodinnych rozpoctov v druhej polovici roku 2024.

Druha polovica roku 2024 sa niesla v duchu
obnovenia rastu cien potravin po dlho ocakdvanom
obdobi docasnej stabilizacie, ktoré vsak trvalo
len niekolko mesiacov. Hoci neslo o extrémne
pripady rastu cien, ako tomu bolo este v roku 2022,
zameriame sa na niektoré potraviny, ktoré prispeli
k celkovému zvratu trendu a ndslednému rastu

! Tento ¢ldnok je siéastou rieSenia projektu VEGA 2/0158/24.

Graf 1: Medzimesacny vyvoj cien po mesiacoch v kategérii Potraviny a nealkoholické sa  Casto

ndpoje (v %)
4,0
30
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Min - Max 2009-2021  ==Potraviny 2009-2021 ==Potraviny 2024

Pozndmky:

Kategéria Potraviny 2024 predstavuje medzimesacny vyvoj cien v roku 2024.
Kategéria Min - Max 2009 - 2021 predstavuje koridor najnizsej a najvyssej
zaznamenanej medzimesacnej zmeny v obdobi rokov 2009 - 2021.

Kategéria Potraviny 2009-2021 predstavuje priemerny medzimesacny vyvoj cien

potravin medzi rokmi 2009 - 2021.

Rovnaka logika zobrazovania ukazovatelov sa uplatiiuje aj pri ostatnych grafoch.

celkovej cenovej hladiny. O tom, Ze i§lo o vynimo¢nu
situdciu, sved¢i aj nasledujici graf medzimesacnych
zmien cien potravin, ked vyvoj v niekolkych
mesiacoch vyrazne vybocil z dlhodobého priemeru
medzi rokmi 2009 - 2021.

Ide o tri druhy potravin, z ktorych kazda prispela
k rastu inflacie v inom mesiaci druhej polovice

roka, pricom ich vplyvy
navzjom
prekryvali alebo na seba
nadvédzovali - oleje a
tuky (najmd maslo),
ovocie a  napokon
vajcia. Vsetky tri druhy
potravin zaznamenali do
urc¢itej miery vypadok
produkcie (z roéznych
dovodov), ¢o nasledne
viedlo k tlaku na rast ich
spotrebitelskych  cien.
Priebeh ich prispevkov
k rastu celkovej inflacie
v druhej polovici roka
(Grat 2) poukazuje na
nastup vplyvu olejov a
tukov (najmd masla) uz
pocas letnych mesiacov.

9 10 1" 12

Nésledne sa  pridal
netypicky prispevok
ovocia na jesen a ako
posledny pribudol

prispevok vajec ku koncu

Pramen: Makroekonomicka databaza NBS (2025), vlastné vypocty a spracovanie.  roka.
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Graf 2: Medzirocny prispevok podkategorii ku celkovej infldcii (v p.b., 2024)
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Ostatné

Pramen: SU SR (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

Maslo zacalo neobvykle zdrazovat uz pocas leta,
pricom pri medzimesa¢nom vyvoji zaznamenalo
prirastky ceny aj nad 5 % (Graf 3). Celkovo vzrastla
priemerna spotrebitelska cena cerstvého masla od
aprila 2024 do decembra 2024 o viac ako 54 %.
Za tymto vyvojom mozno identifikovat niekolko
subezne pdsobiacich faktorov.

V prvom rade islo o pokles dostupnosti mlieka na
eurdpskom trhu, sposobeny tzv. chorobou modrych
jazykov, ktora znizuje produkciu mlieka. Hoci sa
tato choroba nevyskytla na Slovensku, obmedzila
mnozstvo dostupného mlieka v EU, &o viedlo k
historicky rekordnym cendm smotany - zakladnej
suroviny na vyrobu masla.

Druhym faktorom bola preferencia vyrobcov
smerovat spracovanie mlieka skor na vyrobu syrov

Graf 3: Medzimesacny vyvoj cien po mesiacoch v podkategorii Oleje a tuky (v %)
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Pramen: Makroekonomicka databaza NBS (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

==0leje a tuky 2024

nez smotany a ndsledne
masla. Vyroba syrov
prindSa  producentom
vy$Sie marze, ktorymi
dokazali aspon ¢iasto¢ne

vyrovnavat rastuce
ndklady na  Cerstvé
mlieko. Tento presun

vo vyrobe v$ak este viac
prehibil tlak na rast ceny
smotany a v ddsledku
toho aj masla.

Vv tomto obdobi
sa  zaroven  objavil
netradi¢ny fenomén v
spotrebitelskom spravani
- pri raste cien rastol
aj dopyt po produkte. Pod tlakom obav z dalsieho
zdrazovania a nedostupnosti masla boli spotrebitelia
motivovani nakupovat ho do zasoby (efekt ,behu
na banku“ a ,rozbehnutého vlaku®).? Do vyvoja
cien masla ¢iasto¢ne zasiahla aj na jesen ohldsend
zmena sadzby dane na zakladné potraviny od roku
2025 a nasledna reakcia predajcov prostrednictvom
marketingovych kampani. Tie prispeli k tomu, Ze
medzimesa¢ny vyvoj sa od novembra dostal do
negativnych hodnoét. Tento efekt vSak bol ¢iastoéne
vymazany sezoénne zvy$enym dopytom po masle
pred Vianocami, ked jeho spotreba tradi¢ne stapa.

11.24 12.24

Stcasne s maslom sa necakane vyvijali aj ceny
ovocia. Tie koncom leta a na jesen tradi¢ne
nezaznamenavaju vyrazné medzimesaéné narasty
zo sezénnych dovodov - v tomto obdobi totiz
prebieha zber ovocia a ponuka pre spotrebitela byva
vysoka. Rok 2024 vsak
predstavoval  vynimku.
Od augusta az do oktobra
si  kategoria  Ovocie
kazdy mesiac pripisala
priemerny ndrast ceny o
priblizne 5 %.

Vo velkej miere to
sposobilo extrémne
pocasie — tak v zahrani¢i,
ako aj na Slovensku. Pri

jablkach, ktoré maju
v tejto  podkategorii
najvacsiu vahu,

9 10 11 12
% Historicky sme sa obdobnej

téme “behu na maslo” venovali
v MHP v roku 2017.
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Graf 4: Medzimesacny vyvoj cien po mesiacoch v podkategorii Ovocie (v %)
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Pramen: Makroekonomicka databaza NBS (2025), vlastné vypocty a spracovanie.

zaznamenali susedné krajiny vyrazné vypadky
produkcie v dosledku neskorych jarnych mrazov a
hortceho leta, ktoré negativne ovplyvnilo kvalitu
trody. Ta nasledne nespliala kritéria kvality. V
Ceskej republike doslo k poklesu produkcie o 50
%, v Rakusku o 40 % (HN, 2024). Hortce pocasie
ovplyvnilo urodu aj na Slovensku, no v pripade
jablk v mengej miere. Vypadky produkcie sa viak
zaznamenali pri inych druhoch ovocia - marhule
poskodili neskoré jarné mrazy a produkciu hrozna
zas negativne ovplyvnili jarné dazde a vyskyt
chordb vo vinohradoch. Stolové hrozno z domécej
produkcie tak bolo pontkané v obmedzenom
mnozstve, ¢o sa premietlo do vyssej ceny.

Tieto faktory, ktoré boli mimo kontroly producentov,
sposobili, Ze jesen - tradicne obdobie s miernym
vyvojom cien ovocia — posobila v roku 2024 naopak

proinfla¢ne.

Poslednou analyzovanou
skupinou potravin, ktoré
prispeli k obnoveniu
rastu inflicie v druhej
polovici roka, boli vajcia.
Hoci medzimesacne
vzrastli ceny kategorie
Mlieko, syry a vajcia len
mierne nad historické
maximum, bolo to
sposobené najma tym,
ze ceny mlieka a syrov
sa po predchadzajucom
prudkom raste v tomto
obdobi uz zmiernovali,
pricom vyvoj bol tahany

9 10 1 12

hlavne vajcami.

Za rastom cien vajec stalo objavenie virusu vtacej
chripky v oktébri u najvacsieho producenta vajec
na Slovensku, ktory musel zlikvidovat priblizne 1,5
miliéna vajec a cely chov nosnic (385-tisic kusov),
¢o predstavovalo asi 10 - 15 % celkovej produkcie
vajec v krajine. Tento vypadok v produkcii okamzite
vytvoril tlak na rast cien, hoci jeho plny vplyv sa
prejavil az zaciatkom roka 2025.

Docasne sa vypadok podarilo nahradit zvy$enim

dovozu vajec z okolitych krajin (najméi z Polska,

Madarska a Ceska). Av$ak nahla obava z nedostatku

vajec v predviano¢nom obdobi vyvolala panické

nakupovanie — podobne ako v pripade masla - a7 do

takej miery, Ze niektori predajcovia nemali niekolko
dni vajcia v ponuke.

Graf 4: Medzimesacny vyvoj cien po mesiacoch v podkategorii Mlieko, syry a vajcia
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Pramen: Makroekonomicka databaza NBS (2025), vlastné vypocty a spracovanie.
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Rast cien vajec sme
zaznamenali uZz aj na
zadiatku tohto roku, a
to ciasto¢ne v dosledku
preklenovacieho
obdobia potrebného na
obnovenie produkcie u
doméceho producenta,
ale aj v suvislosti so
zaviazkom zahrani¢nych
maloobchodnych
retazcov postupne pocas
roku vyradit z ponuky
vajcia pochadzajuce z
klietkového chovu. V
roku 2024 pritom az

9 10 1" 12
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60 % domacej produkcie vajec pochadzalo prave
z Kklietkového chovu, pricom tempo prestavby
intenzivnych chovov na podstielkové a volno-
vybehové systémy vyrazne zaostava.

%%

Ako sme mohli vidiet, obnovenie rastu cien potravin
v druhej polovici roka 2024 bolo vysledkom subehu

udalosti, ktoré su ciasto¢ne alebo uplne mimo
kontroly producentov. Ci uz ide o vyskyt chorob
ohrozujucich Zivo¢isnu vyrobu (ako vtacia chripka
¢i choroba modrych jazykov), alebo o klimatické
javy negativne vplyvajuce na rastlinnti produkciu,
mozno predpokladat, Ze ¢oraz rychlejsie sa meniaca
klima bude v budtcnosti ¢oraz viac prispievat k
volatilnej$iemu vyvoju cien, nez na aky sme boli
zvyknuti v minulosti.
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Slovensko na ceste k obehovému hospoddrstvu: analyza pravnej

upravy

3 Jana Skypalova
- KFIN, NHE EUBA

Obehové hospoddrstvo predstavuje aktudlnu tému, ktord sa dotyka celej Eurdpskej
unie a Slovensko nie je vynimkou. Na jeho ceste za zelensou budiicnostou zohrdva
dolezitu ulohu pravna vprava v tejto oblasti, ktord moze tieto kroky urychlit alebo,
naopak, spomalit. Co stoji v centre pozornosti pravnej tipravy obehového hospoddrstva
a ako Slovensko podporuje v obehovosti, to sii otdzky, ktoré si kladieme v tomto cldnku.

Obehové hospodarstvo (OH) predstavuje sucasné
rieSenie problémov linearnej ekonomiky, v ktorej
zijeme a ktord je zamerand na spotrebovanie. Jej
vysledkom je tvorba extrémneho mnozstva odpadu,
nasledné znecistovanie prirodného prostredia
a vycerpavanie prirodnych zdrojov. Obehové
hospodarstvo si dava za ciel minimalizaciu odpadu,
¢i uz vdaka recyklacii, opatovnému pouzitiu, alebo
repasovaniu. Tymto spdsobom sa pouzité zdroje
nezmenia na odpad, ale opdt sa vyuziju na nieco
nové, vdaka ¢omu sa $etri priroda.

Vseobecne sa OH vnima ako zdroj mnohych vyhod
a prilezitosti. To je dovod, pre¢o sa EU uz od roku
2015 snazi o prechod nan. EU s nim spéja vytvaranie
novych pracovnych miest, stimulovanie inovacii,
podporu ekonomického rastu, znizenie zavislosti
od primarnych surovin, ochranu prirody, znizenie
odpadu a usporu pre nas ako spotrebitelov.

Pravna uprava na tirovni EU

Vhodné nastavena legislativna uprava dokaze
vyznamnym sposobom podporit usilie prejst na
OH. Pravna tprava OH na Slovensku odraza,
rovnako ako v pripade vSetkych clenskych krajin,
ciele a stratégie EU v tejto oblasti. EU zacala
svoje usilie prejst na OH prijatim strategického
dokumentu Kruh sa uzatvdra - Akény pldn EU pre
obehové hospoddrstvo v roku 2015. Tento akény plan
obsahuje 54 opatreni s cielom pomdct prejst EU na
OH. Na neho nadviazal Eurdpsky balicek obehového
hospoddrstva z roku 2018 (tzv. I. balik), v rdmci
ktorého sa menili a doplnili smernice tykajice sa
odpadového hospodarstva. Tymito zmenami sa
zaviedli recykla¢né ciele pre cela EU. Napriklad do

18

roku 2035 recyklovat 65 % komunélneho odpadu,
do roku 2030 recyklovat 70 % odpadu z obalov,
obmedzit do roku 2035 skladkovanie maximalne
na 10 % komundlneho odpadu. Zaviedla sa
povinnost triedeného zberu pre nebezpe¢ny odpad
z domdcnosti od 1. 1. 2025, pre biologicky odpad od
1.1.2021 a textil od 1. 1. 2025.

V roku 2019 prijala EU Eurdpsku zelenii dohodu,
ktort mozeme charakterizovat ako dalsi strategicky
plan OH. Hlavny ciel tejto dohody je do roku 2050
dosiahnut stav klimaticky neutrdlnej Eurépy (¢isté
emisie sklenikovych plynov ¢lenskych $tétov EU
budd rovné nule), ¢omu by malo napomoct prave
OH.

Z Eurdpskej zelenej dohody vychadza aj novy akény
plan EU pre obehové hospodérstvo pod ndzvom
Za Cistejsiu a konkurencieschopnejsiu Eurépu, ktory
nadvézuje aj na akény plan z roku 2015. Eurdpska
komisia tento plan predstavila v marci 2020. Tento
akény plan sa zameriava najmé na zivotny cyklus
produktu, lebo ho povazuje za kltu¢ k predchadzaniu
vzniku odpadov. Obsahuje 30 akénych bodov, ktoré
rie§ia vyvoj udrzatelnych vyrobkov, posilnenie
postavenia  spotrebitelov, zniZzenie —mnozZstva
odpadov a zelené verejné obstaravanie. Treba
podotknut, Ze ani prvy akény plan, ani druhy
akény plan nie su pre ¢lenské staty EU zavizné, ale
vznikli s cielom podporit ich pri zvySovani aktivity
v prechode na OH.

V novembri 2022 Eurdpska komisia v nadvéznosti
na tento akény plan zverejnila balik obehového
hospodarstva II pod nazvom ,,UdrZatelné vyrobky
ako Standard®, ktory ma ambiciu znizit odpady z
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plastovych obalov, takze zaviedol rimec politiky EU
pre plasty na biologickej baze, biologicky rozlozitelné
a kompostovatelné plasty. A zaroven sa v centre
pozornosti ocitlo prijatie nariadenia o ekodizajne,
ktoré zacalo platit od jila 2024 a zameriava sa na
to, aby spotrebitelom prindsalo kvalitné vyrobky
s dlhou zivotnostou, no predovsetkym bezpecné,
recyklovatelné a menej $kodlivé pre Zzivotné
prostredie.

Pravna viprava na tirovni Slovenska

Vsetky spomenuté stratégie a balicky opatreni,
ktoré prijala EU, formuju ciele a nasledné kroky na
ndrodnej Grovni. Pretavuju sa teda aj do slovenskej
legislativy v tejto oblasti. Treba spomenut, ze
pojem ,,obehové hospodarstvo“ nie je na Slovensku
legislativne zakotveny, stretnit sa s nim moézeme
len v rdmci § 75a ods. 1 zdkona ¢. 79/2015 Z. z. o
odpadoch, vktorom sa spomina iba ako ,,podporenie
prechodu na obehové hospoddrstvo®.

Zdakon ¢. 79/2015 Z. z. o odpadoch tiez v § 6 ods. 1
obsahuje tzv. hierarchiu odpadového hospodarstva,
ktora predstavuje zdkladnu ideu odpadového
hospodarstva v celej EU a odréza sa v nej snaha EU
o prechod na OH. Tito hierarchia urcuje zavizné
poradie priorit (1. predchadzanie vzniku odpadu, 2.
priprava na opétovné pouzitie, 3. recyklacia, 4. iné
zhodnocovanie, napr. energetické zhodnocovanie,
5. zneskodnovanie), ktoré musia byt pri odpadovom
hospodarstve dodrzané.

Hlavnou prioritou je predchadzanie vzniku odpadu,
¢o reflektuje snahu o prechod na OH. Takze napriek
tomu, ze sa velké usilie venuje zberu a obnove
materialov z odpadu, z environmentélneho hladiska
ma predchadzanie vzniku odpadu prednost pred
akymkolvek druhom spracovania odpadu (napr.
pred recyklaciou). A tato hierarchia by sa mala
premietnut aj do aktivit podporujicich prechod na
OH.

Slovenskd republika ciele a stratégie EU pre OH
prebrala do viacerych svojich dokumentov. V
uvode mozno spomenut Viziu a stratégiu rozvoja
Slovenska do roku 2030 - dlhodobd stratégia
udrzatelného  rozvoja  Slovenskej republiky -
Slovensko 2030. Ide o zakladny implementacny
dokument plnenia narodnych priorit Agendy 2030
pre udrzatelny rozvoj a Eurdpskej zelenej dohody
v $pecifickych podmienkach Slovenska. V ramci
jeho rozvojového programu Udrzatelné vyuzivanie

zdrojov je cielom zlepsit udrzatelnost a odolnost
narodnej a regiondlnych ekonomik a hovori o
podpore orientacie ekonomiky na rozvoj obehovej
ekonomiky, a to konkrétne vdaka maximalizacii
efektivnosti vyuzivania materidlovych zdrojov,
podpore novych ,,obehovych® obchodnych modelov
a zodpovedného spotrebitelského spravania, dorazu
na predchddzanie vzniku odpadu, zvy$eniu miery
triedenia a recyklacie odpadov na komunalnej
urovni, podpore opitovného pouzivania vyrobkov.

Prechod na OH definuje ako jednu zo strategickych
priorit aj Stratégia Environmentdlnej politiky do roku
2030, tzv. Envirostratégia 2030. V ramci prechodu
na zelensie hospodarstvo definuje niekolko cielov,
ako napriklad podporovat obehovti ekonomiku,
postupne vyrazne zvysit poplatky za skladkovanie,
zavadzat motivacny mnozstvovy zber, zvysit
prevenciu zakladania c¢iernych skladok a vymdhanie
principu ,znecistovatel plati“, predchadzat tvorbe
biologicky rozlozitelného a potravinového odpadu,
do roku 2030 zabezpecovat zelenym verejnym
obstaravanim 70 % celkového mnozstva verejného
obstaravania.

Rovnako aj Stratégia hospoddrskej politiky do
roku 2030 akcentuje vyznam OH, a to najma
v suvislosti s technologickymi zmenami a podporou
inovativneho potencidlu SR, a environmentalnou a
energetickou efektivnostou hospodarstva.

Zaroven vsak treba uviest, Ze momentalne neexistuje
narodna stratégia transformacie hospodarstva SR
na OH, takze nemdzeme hovorit o koordinovanom
pristupe a prijimani opatreni pre tdto oblast.

Vyzvy do budiicnosti

Ako sme si uz uviedli, sucasnd pravna uprava
OH na Slovensku teda vychadza z nastavenych
cielov EU, ktoréd svoju cestu k obehovejsej Eurépe
zacala prijatim akénych planov; tie vSak nie su
pre clenské §taty zavdzné, maja ich len motivovat
k zmene. Konkrétne kroky podporujice rozvoj
OH zabezpetuje EU prostrednictvom smernic
a nariadeni, ktoré uz pre clenské $taty zavazné su.

Prvym krokom EU bolo nastavenie recykla¢nych
cielov. To sa premietlo aj do slovenského prostredia
v snahe zniZzovat mnozstvo odpadu na skladkach,
zvy$ovat recyklovanie odpadu a tiez v zavedeni
povinného triedenia, ¢i uz kuchynského odpadu,
alebo textilu. V dalsom kroku sa EU zamerala

19



Monitor hospodarskej politiky

Téma &isla

na design samotnych produktov. Pochopenie, ze
ak chceme radikilne znizit mnozstvo odpadu,
musime zacat uz pri zrode vyrobku, viedlo k
prijatiu nariadenia o ekodizajne. Jeho cielom je,
aby sa produkty navrhovali tak, aby boli trvanlivé,
opravitelné a aby sa po skonceni ich Zivotného
cyklu dali lahko vyuzit inym spdsobom, ¢im sa
minimalizuje vznik odpadu.

Tento postup EU sa odraza aj v legislative Slovenskej
republiky, avSak na Slovensku stéle chyba komplexna
narodnd stratégia, ktord by urcovala jednotlivé
kroky pre prechod na OH. Vadsina doterajsieho
usilia a cielov je zamerand hlavne na odpadové
hospodarstvo. I ked ide o vyznamnu ¢ast OH, nie je
jedinou zlozkou, ktora ju tvori.

Prechod na OH si vyzaduje ovela Sir$ie spektrum

aktivit, ktoré presahuju len zniZovanie odpadu
na skladkach, triedenie a recyklaciu. Je napriklad
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potrebna aj podpora obci a miest ako kltcovych
aktérov, rozvoj vzdelavania v tejto oblasti, podpora
spoluprace medzi miestnymi aktérmi a podnikmi,
podpora inovacii a vyraznej$ie uplatilovanie
zeleného verejného obstaravania.

Avsak ¢i uz na eurdpskej, alebo narodnej urovni,
prave v tychto $irSich oblastiach stale absentuje
legislativna podpora konkrétnych krokov a jasné
vymedzenych cielov. Hoci s viaceré oblasti
povazované za klucové pre rozvoj OH, chybaju
zavizné eurdpske ciele aj pre iné ako odpadové
aspekty a rovnako aj jasne stanovené kroky
na narodnej drovni, ktoré by ich podporili.
Tato nedostatocna legislativna podpora je tak
vyznamnym spomalova¢om prechodu na OH.
Mozno len konstatovat, Ze sucasnd pravna uprava
tejto oblasti je u nas len ,,v za¢iatkoch® a uvidime, ¢o
prinesie budtcnost.
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Triedim, triedis, triedime: Analyza sprdvania obyvatelov
Slovenska a vybranych vplyvov na (ne)triedenie odpadu

Rastislav Solej
KFIN, NHE EUBA

€

2

Jana Skypalova
KFIN, NHE, EUBA

Triedenie komundlneho odpadu predstavuje jedno z najdostupnejsich rieseni
na znizenie mnozstva odpadu, zvysenie recykldcie, a teda podporu obehového
hospoddrstva. V podmienkach Slovenskej republiky je triedenie vybranych druhov
komundlneho odpadu povinnostou, avsak podla dostupnych ddt z roku 2023 viac ako
38 % odpadu skoncilo na skladkach. Cielom Eurdpskej unie je pritom do roku 2035
dosiahnut uroven sklddkovania niZsiu ako 10 %. V tomto clanku sa zameriavame
na spravanie slovenskych domdcnosti na zdklade dotaznikového prieskumu, a to z
hladiska ich zapojenia a faktorov, ktoré ovplyvriujii ich ochotu triedit.

Odpad predstavuje jeden z najvacsich celosvetovych
problémoyv, s ktorym sa dnes potyka kazda krajina
na svete. Za zvlast problematicky sa povazuje
komunalny odpad, ktory vytvaraja bezné
domacnosti. V roku 2023 pritom podla udajov
Eurostatu vytvoril kazdy jeden obyvatel EU v
prieme 513 kg odpadu. RieSenim situacie ma byt
podla EU zavedenie obehového hospodérstva
(OH), ktor¢ si kladie za ciel minimalizovat plytvanie
zdrojmi a taktiez opdtovne vyuzivanie materialov,
ktoré by inak skonc¢ili ako odpad. Mézeme teda
povedat, ze ide o spdsob hospodérenia, ktorého
hlavnym cielom je minimalizovat tvorbu odpadu
a maximalizovat hodnotu zdrojov. Tento pristup
ma okrem ekologického rozmeru aj hospodarske
a socidlne dopady ako nové pracovné miesta,
zlep$ovanie kvality zivota a pod.

Prvé kroky EU smerom k OH moézeme spdjat s
nastavenim recykla¢nych cielov. Prave recyklacia
predstavuje jeden zo zakladnych principov,
na ktorych je OH zalozené. Eurépsky balicek
obehového hospodérstva (tzv. 1 balik) v roku
2018 stanovil, ze do roku 2035 sa mé recyklovat
65 % komunalneho odpadu a do roku 2030 sa méa
recyklovat 70 % odpadu z obalov. EU stanovila ciele
aj pre konkrétne obalové materialy (t. j. papier a
lepenka 85 %, zelezné kovy 80 %, hlinik 60 %, sklo
75 %, plasty 55 % a drevo 30 %).

KedZe najhorsim moznym sposobom, ako nalozit
s komundlnym odpadom, je prave skladkovanie,

lebo sa s nim spdja vela negativnych efektov, dala
si EU za ciel obmedzit do roku 2035 sklddkovanie
maximalne na 10 % komunalneho odpadu.

Poméct v tychto ciefoch ma prave triedenie
odpadu, ktoré patri medzi zékladné néstroje EU
v ramci prechodu na OH. Aj preto EU stanovila
ciele tykajice sa povinnosti zaviest triedeny zber
nebezpe¢ného odpadu z domécnosti od 1. 1. 2025,
biologického odpadu od 1. 1. 2021 a textilu od 1. 1.
2025. Tieto by mali pomdct zvysit mieru recyklacie
komunalneho odpadu, ktora predstavuje jeden z
indikatorov OH.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2018/851/
ES, ktorou sa meni ramcova smernica o odpade,
pritom stanovuje ciele tykajice sa miery recyklacie
komunalneho odpadu v horizonte rokov 2020,
2025, 2030 a 2035 s moznostou odkladu na 5 rokov.
Do roku 2020 zodpoveda ciel 50 %, do roku 2025
uz 55 %, do roku 2030 az 60 % a v roku 2035 sa
ma recyklovat uz spomenutych 65 % komunalneho
odpadu.

Podla udajov Eurostatu dosiahla miera recyklacie
komunélneho odpadu EU v roku 2023 priblizne
48 %, pricom na Slovensku sme zrecyklovali viac
ako 50 % komundalneho odpadu, takze sme boli
tspesnej$i ako priemer EU. Tito tGroven recyklacie
vsak zodpovedd cielu za rok 2020. Okrem toho, v
tomto roku podIa Statistického uradu SR skoncilo
na sklddke az 38 % komundlneho odpadu. Treba
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Graf 1: Triedenie v zdvislosti od veku respondentov

Triedite, resp. separujete odpad?

10%
15%
5 ot popuici o Il

Vekova kategoria

mAno Obdas

Pramen: data zo Skypalova (2023).

povedat, Zze dosiahnut ciel skladkovat len 10 %
komunélneho odpadu do roku 2035 bude znamenat
pre Slovensko vyzvu.

Este vdésou vyzvou je prechod od jednoduchého
triedenia k skutoénému recyklovaniu, kedZze
nie vSetko, ¢o obcania vytriedia, sa aj realne
spracuje — ¢o podkopava doveru obyvatelov v cely
systém. Institat cirkuldrnej ekonomiky (INCIEN)
upozornuje, Ze triedenie este neznamena recyklaciu
a ze vysoky podiel kontaminovanych zloZiek
triedeného odpadu kondi aj tak na skladkach alebo
v spalovniach (INCIEN, 2021).

A to sa deje napriek tomu, Ze na Slovensku je
triedenie vybranych druhov komunélneho odpadu

Graf 2: Motivdcie triedenia odpadu na zdklade pohlavia

Recyklacia odpadu a jeho nasledné vyuZzitie

Istota, Ze separovany odpad bude naozaj materialovo

ViitSia dostupnost’ zbernych kontajnerov

ZniZenie poplatku za komunalny odpad — platim len za
to, o nevyseparujem, tzv. finan¢na iava odvodena od
mnoZstva vytriedeného odpadu

Reklama/viac informacii o triedenom odpade a
znedistovani, priklady z inych miest/Statov

Castejsi vivoz separovaného odpadu

Objasnenie zmyslu triedenia odpadov

Nemam zaujem triedit’ odpad za Ziadnych okolnosti

® Muzi

Pramen: data zo Skypalova (2023).
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60%

(papier, plast, sklo, kovy,
bioodpad, uz aj textil)
povinné. Obcanom tato
povinnost  vyplyva zo
zakona ¢, 79/2015 Z.
z. 0 odpadoch v zneni
neskor$ich  predpisov,
ktory  zohladnuje aj
stanovené  ciele EU
tykajice sa triedenia.
Redlne spravanie
domacnosti vsak casto
zaostdva  za  tymito
poziadavkami. Vysledky
dotaznikového vyskumu
venovaného  triedeniu
slovenskymi ~ obcanmi
publikovaného v studii
Skypalovej (2023) ukazuju, ze priblizne 88 %
respondentov deklaruje, Ze triedi odpad. Stale
je tu vSak 12 %, ktoré netriedi napriek zakonnej
povinnosti. Faktorov, ktoré ovplyviuji ochotu
triedit, je pritom viacero.

16% [

m Nie

Zahrani¢né $tadie poukazuju na vyznam dovery v
systém, dostupnost kontajnerov, ale aj moralneho
presvedéenia a socidlnych noriem (Rousta et al.,
2017; Minelgaité & Liobikiené, 2019; Czajkowski et
al., 2014). Ukazuje sa, Ze obcania castejsie triedia,
ak veria, Ze triedeny odpad ma zmysluplné vyuzitie,
ak je triedenie jednoduché a ak je podporené
komunitnym tlakom alebo pozitivnym prikladom.
Graf 1 prezentuje data z dotazniku zameraného
na zistovanie spravania
slovenskych obyvatelov

pri triedeni odpadu.
67% Vidime, Zze s vy$$im
vekom  sa  zvySuje

pocet Tudi, ktori odpad
triedia. ~ Ukazalo sa
tiez, Ze Zeny separuju
CastejSie ako muzi. Zo
Statistického hladiska sa
vsak v studii Skypalovej
(2023) premenné ako
vek, pohlavie ¢i velkost
domacnosti nepotvrdili
ako Statisticky vyznamné.
Naopak, ako S$tatisticky
vyznamné sa  ukdzali
premenné tykajuce sa
prijmu domacnosti a
informovanosti o dalSom

1% | 1%

u Zeny
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osude vytriedeného odpadu.

Ak chceme porozumiet, preco ludia triedia odpad
- alebo preco to nerobia - je dodlezité opytat sa
ich priamo. Respondenti v nasom vyskume mali
moznost oznacit, ¢o by ich motivovalo triedit viac.
Vysledky ukazuju, Ze triedenie nie je len o farebnych
kontajneroch - ale najmi o doévere, dostupnosti a
pocite zmysluplnosti.

Najcastej$ie uvddzanou motivaciou bola odpoved
»Recykldcia odpadu a jeho ndsledné vyuzitie® Az
64 % respondentov - Zeny o nie¢o viac nez muzi
- uviedlo, Zze ich motivuje vedomie, Ze triedeny
odpad neskon¢i len ako dobre mienené gesto, ale
sa naozaj premeni na novy produkt. Rovnako silno
(60 %) zaznela poziadavka na istotu, Ze separovany
odpad bude materidlovo vyuzity, ¢o poukazuje na
jednozna¢ny deficit dovery v systém. Ak obcan
neveri, ze triedenie ma realny dopad, jeho ochota
triedit klesa.

Tretim najcastejsim faktorom bola dostupnost
zbernych kontajnerov (44 %). Tu uz vstupuje do
hry pohodlie a infrastruktara - triedenie nie je len
o voli, ale aj o tom, ako daleko je najblizsia nadoba
na plasty.

Zaujimavy kontrast ponukaju tzv. ,druhoradé
motivatory® Napriklad finan¢na alava za vytriedeny
odpad (systém ,pay-as-you-throw®) oslovuje
viac zien (39 %) ako muzov (37 %), ale rozdiel je
minimalny. Reklama a informa¢né kampane maju
vyraznej$i dopad na Zeny - motivovali by 28 % z
nich oproti 16 % muzov. To naznacuje, Ze osvetové

Graf 3: Bariéry triedenia odpadu na zdklade pohlavia

Nadoby na separovany zber si plné

Nedostatok informacii o tom, ¢o sa s vytriedenym odpadom d’alej

Vytriedeny odpad zaberi doma vel’a miesta

Maim pocit, Ze to nema zmysel, aj tak sa to vSetko zmiesa

Vel’ka vzdialenost’ zbernych Kontajnerov od mojho bydliska

Nevidim v separovani odpadu zmysel

B Muzi

Pramen: data zo Skypalova (2023).

aktivity by mali byt rodovo citlivé a komunikovat
hodnotu triedenia diferencovane.

Na opac¢nom konci spektra sa nachadzaju odpovede
typu ,nemam zdujem triedif odpad za ziadnych
okolnosti - tuto moznost uviedlo len 0,7 %
opytanych, ¢o je dobra sprava pre tvorcov politik.
Odmietnutie triedenia nie je masovy jav. Skor nez o
nezaujem ide o nedostatok dovery, komfortu alebo
pochopenia stvislosti.

Hoci triedenie odpadu je legislativne povinné
a environmentdlne Ziaduce, niektori obyvatelia
Slovenska ho napriek tomu vynechévaju. Preco?
Odpovede z dotaznika pontkaju cenny pohlad
za $tatisticki oponu. Co sa na prvy pohlad moze
zdat ako ,nezaujem’, je v skuto¢nosti komplexna
kombinacia praktickych bariér, nedovery a
nedostatku komfortu.

Najcastejsie udavany dévod, ktory zdielaju Zeny aj
muzi, je ten najprozaicke;jsi, ,nddoby na triedeny zber
st plné®. Tento problém uviedlo 46 % respondentov,
pri¢om 67 % z nich boli Zeny. Tento udaj zdanlivo
jednoduchy problém premiena na systémovu vyzvu
- aj ked obc¢an md volu triedit, preplnend nadoba
mu v tom zabrdani. Triedit nie je mozné, ak triediaci
systém nie je fyzicky dostupny.

Druhy najcastejsi dovod, ktory uviedlo 43 %
respondentov, bol ,,nedostatok informacii o tom, ¢o
sa s vytriedenym odpadom dalej robi“. Tu je, naopak,
vicdia citlivost u muzov (66 % z tejto skupiny).
Vypoved je jasna: triedit budeme vtedy, ked budeme
verit, Ze triedenie ma zmysel a vysledok. Ak odpad

zmizne z o¢i a verejnost

nevie, ¢i je redlne

recyklovany, nastava
psychologicky  upadok

motivacie.

Tretim najcastej$im

dévodom bolo, 7e

vytriedeny odpad zabera
vela miesta doma -
CastejSie  ho uvdadzali
zeny (29 % oproti 12 %
muzov). Tento dovod
odhaluje architektonickd
stranku triedenia - ak
domacnosti nemaju
kam umiestnit viacero
nadob, triedenie sa stava
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nepohodInym, ba az obtazujucim.

Znepokojujuce je, Ze aZ 40 % respondentov uviedlo
~mdm pocit, Ze to nemd zmysel, aj tak sa to vietko
zmiesa“. Tato odpoved je zdsadne délezitd - nie
preto, ze by bola vynimoé¢ne castd, ale preto, Ze
vypoveda o strate dovery. Triedenie sa tu vnima
ako fingovana (innost bez dopadu. Ak ma
environmentalna politika uspiet, musi tento dojem
aktivne vyvracat.

Menej casté, ale stale pritomné si aj dovody
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ako vzdialenost kontajnerov od bydliska (24 %
odpovedi) a celkové popretie zmyslu triedenia (4 %
odpovedi). Tieto okrajové postoje vSak predstavuju
skor okraj nez jadro problému.

Z dat je teda zrejmé, Ze triedenie odpadu nie je
blokované nezaujmom, ale realnymi funk¢nymi
problémami systému a slabou komunikaciou jeho
prinosov. Ak md byt triedenie uc¢inné, musi byt
pohodlné, doveryhodné a zrozumitelné. Inak ostane
dobrym umyslom na konci plnej Zltej nadoby.
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Od tradicnej linedrnej ekonomiky ,,take-make-use-dispose”
k cirkuldrnej ekonomike ,,closed-loop”

Jarmila Vidova
KHPB, NHE EUBA

3

Usilie 0o maximalizdciu produkcie, ekonomicky rast, sa sice pozitivne odrazilo v
zvysovani Zivotnej tirovne a milidny ludi po celom svete sa vymanili z tietia chudoby.
Nic to vsak nement na fakte, Ze sa tento pozitivny efekt odrazil negativne na obraze
nasej planéty vyraznym zhorsenim ndsho Zivotného prostredia. KedZe dopady spotreby
su daleko za hranicami udrZatelnosti, zacal sa uz v 70. rokoch minulého storocia kldst
Vvacsi doraz na nahradenie modelu ,,take-make-use-dispose®; zaloZzenom na neustdlom
raste a zvysSovani spotreby zdrojov, novym vyrobnym modelom, ¢im by sa mohol zvysit
efekt z vyuzivania zdrojov a dosiahnut sulad medzi hospoddrskym rozvojom, Zivotnym
prostredim a spolocnostou. Modelom, ktory md toto nastavenie a mohol by napomoct
dosiahnut pozadované, je cirkuldrna ekonomika.

Cirkularna ekonomika predstavuje systém, ktory
je charakteristicky uzatvorenym cyklom (closed-
loop) s prihliadnutim na prirodné a Iudské zdroje,
vedu a technoldgie. Udrziava zdroje v pouzivani
¢o najdlhsie a prospieva podnikom, Zzivotnému
prostrediu a ludom. Pociatky koncepcie cirkuldrnej
ekonomiky sa datujt do roku 1960, ked bol
zaznamenany zvy$eny zaujem o ochranu zivotného
prostredia. Rozvoj cirkuldrnej ekonomiky v
medzindrodnom meradle zaznamenal vyrazny

vzostup po roku 1990.

Obrdzok 1: Cirkuldrna ekonomika zaloZend na troch

principoch

Cdrkulirna ekonomlkD

705
\@9

Pramen: European Environment Agency (EEA).

Vychadzajuc z prac viacerych autorov (Allwood et
al. 2011, Beek, 2016, Ghisellini et al. 2016, Gladek,
2017), je stratégia kruhovej ekonomiky zalozena
na troch, $tyroch, Siestich alebo az 9 principoch.
Principy st ekonomickym kédexom spravania.
Cirkularna ekonomika zalozena na troch principoch
- udrzanie produktov a materidlov v prevadzke
> odpad a znelistenie - regenerdcia prirodnych
systémov, pontika obchodné prilezitosti, ktoré nie
st k dispozicii v tradi¢nej linedrnej ekonomike
a znizuje mnoho rizik. Vysledkom moze byt
odolnejsie podnikanie a efektivna spotreba zdrojov.

Rémec $tyroch principov pouziva Eurdpska unia
(Principy ,4R“ - Reduce - Reuse - Recycle -
Recover). Princip znizenia (Reduce) predstavuje
orientdciu ekonomiky na vedecky a technologicky
pokrok a inovacie s cielom zefektivnit vyuzitie
zdrojov pri ¢o najmensom pouzivani surovin a
nizkou spotrebou energie. Princip opakovaného
pouzitia (Reuse) znamena pozadovat vyrobu
vyrobkov a obalovych materidlov s predpokladom
opakovaného pouzitia. Vyrobcovia a konstruktéri
by sa mali prioritne zameriavat na konstrukciu
vyrobkov s moznostou opakovaného pouzitia, ¢im
sa predlzi ich Zivotny cyklus. Princip recyklacie
(Recycle) znamend, Ze po ukonceni Zivotnosti
vyrobkov a produktov je mozné ich znovu pouzit
ako dostupné zdroje, na ¢o je potrebné vybudovat
a podporovat rozvoj recykla¢ného priemyslu,
ktory prinavrati odpad, suroviny do vyrobného
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procesu alebo umozni jeho dalsie pouzitie. Princip
Recover znamena premenu odpadu na nové zdroje,
napriklad na vyrobu elektriny, tepla, resp. paliva.

Globalna spotreba sa zvysuje

Krajiny s vysokymi prijmami spotrebuji Sestkrat
viac materidlov na osobu ako krajiny s nizkymi
prijmami. Spomedzi r6znych materialovych skupin
je najvyssia spotreba nekovovych nerastov, ktora
v roku 2020 predstavuje 50 % materialovej stopy.
Druhou vicsinou bola biomasa (23 %), za fou
nasledovali fosilne palivd (19 %) a kovy (9 %).
Hoci nekovové nerasty tvoria vel'ka Cast’ celkovej
materialovej stopy, maji mensi vplyv na zivotné
prostredie a klimu ako kovy a fosilne paliva v
pomere k ich podielu na materialovej stope.

Narast spotreby prirodnych zdrojov sa odzrkadlil
v raste globalnej materidlovej stopy, domaécej

Graf 1: Materidlovd stopa krajin Eurdpskej tinie

spotreby materialu (DMC)' a materidlovej stopy
(MF)?. Schandl a Eisenmenger (2006) a Behrens et
al. (2007) poukazali na obrovsky rozsah vyuzivania
materialov. Pocas prvej dekady tohto storocia sa
materidlova stopa, ktord meria mnozstvo vytazenej
suroviny na uspokojenie spotrebitel'ského dopytu,
zvysila globalne, rovnako ako mnozstvo materialu
pouzitého vo vyrobnych procesoch.

Podiel materiélovej stopy v EU, ktoru predstavuje
dovoz, sa zvysil zo 48 % v roku 2010 na 51 % v roku
2020. To naznaluje rastucu zavislost EU od inych
krajin pri uspokojovani potreby materidlov. Od
roku 2010 do roku 2020 zostala materidlna stopa EU
relativne stabilnd: od roku 2010 do roku 2016 klesla
07 % a od roku 2016 do roku 2019 sa zvysila 0 5 %.
V roku 2020 sa materidlovd stopa znizila 0 5 % na 6,1
miliardy ton. Tato Groven spotreby zdrojov presahuje
»bezpetny prevadzkovy priestor planéty na tazbu
zdrojov, ¢o znamend, ze ak by svet spotreboval
zdroje na trovni EU, bola by prekrocend kapacita

planéty poskytovat

tieto zdroje. Celkova

materidlna stopa EU je
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sa vyuziva v globalnych
dodavatel'skych retazcoch,
ktoré sa podielaju na vyrobe
tohto tovaru.
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Podiel globalnej DMC, ktora sa pripisuje krajindm
s vysokymi prijmami, na zaklade tdajov Global
Resources Outlook, rychlo klesa, a to z 52 % v
roku 1970 na 22 % v roku 2017. Bolo to spdsobené
rychlo rasticou DMC v krajinach s vy$§im strednym
prijmom, ktora zvysila svoj podiel na celosvetovom
DMC z 33 % v roku 1970 na 56 % v roku 2017,
a to najmé vd’aka azijsko-tichomorskému regionu.
Podiel DMC pripadajiici na krajiny s niz§im
strednym prijmom tiez vzrastol z 12 % na 19 %,
avSak podiel nizkoprijmovej skupiny aj napriek
zd’aleka najrychlejSiemu rastu populdcie zostal
nezmeneny, a to pod 3 %. V roku 2021 bola v SR
DMC 65 585 tis. ton, ¢o predstavuje 12,0 ton na
obyvatel'a (priemerna hodnota v ramci §tatov EU
bola 14,4 tony na obyvatela). V obdobi rokov
2005 az 2021 bol zaznamenany pokles DMC/obyyv.
o priblizne 14 %. V roku 2021 domadca tazba pre
SR predstavovala 10,5 tony na obyvatela, pricom
priemerna hodnota v ramci EU bola 12,4 tony na
obyvatel'a. Dovoz tovarov predstavoval 8,6 tony
na obyvatel'a. Priamy materialovy vstup (DMI) bol
19,1 tony na obyvatel’a (priemerna hodnota v ramci
statov EU bola 16,1 tony na obyvatel'a). Domaca
materialova spotreba (DMC) predstavovala 12,0
ton na obyvatela (priemerna hodnota v ramci statov
EU bola 14,4 tony na obyvatel'a). DMC v SR v roku
2021 z najvicsej Casti az 49,8 % tvorili nekovové
nerastné suroviny, nasledovala biomasa s 26,6 %,
energetické suroviny (17,4 %) a kovové nerasty
(6,2 %). Délezita vypovedaciu schopnost ma aj
velkost' podielu dovozu na DMC. Cim je pomer
tohto podielu viacsi, tym je ekonomika daného
Statu citlivejSia na ndhodné vykyvy v zahranicnom
obchode (nedostatok urcitych komodit,
neocakavané zvysenie ich cien a podobne). Podiel

Graf 2: Vyvoj miery recykldcie SR a EU (v %)
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dovozu na DMC vzrastol z 50,3 % v roku 2005
na 71,8 % v roku 2021, ¢o znamena zvysujlicu sa
mieru zavislosti slovenskej ekonomiky na dovoze
surovin.

Popri sledovani materidlovej stopy je dolezité ako
tieto materidly vyuzivame, ¢o z nich vyrobime
ako ich opdtovne vyuzijeme, recyklujeme. Mnohé
regiony a krajiny sa vSak snazia zvysit materialova
efektivnost svojich ekonomik a znizit celkovy objem
pouzitych materialov. Eurépska unia, Japonsko a
Cina maju politické rémce a zdkony, ktoré podporujt
efektivne vyuzivanie zdrojov a usmernuju investicie
do ekoldgie a sektorov hospodarstva, s cielom
podporovat trvalo udrzatelna spotrebu a vyrobné
postupy. Efektivne vyuzivanie zdrojov je sucastou
politického programu EU uz viac ako desat rokov. V
marci 2010 Komisia prijala stratégiu Europa 2020,
ktorej prioritou bolo podporovat ekologickejsie
a konkurencieschopnej$ie hospodarstvo, ktoré
efektivnejsie vyuziva zdroje. V roku 2011 Komisia
uverejnila hlavna iniciativu s ndzvom Eurdpa
efektivne vyuzivajuca zdroje, ktora predstavovala
plan na zabezpecenie udrzatelného hospodarskeho
rastu prostrednictvom jeho oddelenia od vyuzivania
zdrojov. V roku 2015 Eurdpska komisia vydala
svoj prvy Akény plan pre obehové hospodarstvo
(CEAP 1), ktorého cielom je znizit tlak na prirodné
zdroje a v nasledujicom desatro¢i zdvojnasobit
mieru obehového vyuzivania materidlov. V ramci
prechodu na cirkularnu ekonomiku je mozné
merat pokrok k prechodu na obehovost, napriklad
meranim mnozstva recyklovaného odpadu v
hospodarstve a podielu recyklovaného odpadu

na celkovom mnozstve pouzitého materidlu
v hospodarstve (CMUR). ZvySenim CMUR
(zvysenie mnozstva
recyklovaného odpadu

alebo znizenim mnozstva
pouzitého materidlu) je

y=0,0241x + 0,3528 mozné znizit mnozstvo

R*=0,7451 primédrneho  materidlu
vytazeného na vyrobu
a stvisiace negativne
vplyvy  na  zivotné

prostredie a klimu.
(Ne)cirkuldcia

vyuZivania
materidlov

V roku 2020 Komisia
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Graf 3: Miera obehového vyuzivania materidlov v krajindch Eurépskej tinie (v %)
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Pramen: vlastné spracovanie podla tdajov Eurostatu.

v reakcii na Eurépsku zelend dohodu vydala
CEAP 2. V nadvaznosti na CEAP 1 tento pldn
obsahuje dalsich 35 opatreni na podporu obehového
hospodarstva. V. CEAP 2 sa zaroven stanovuje
ambicidzny ciel do roku 2030 v EU zdvojnasobit
tzv. obehové vyuzivanie materidlov (t. j. podiel
recyklovanych materidlov, ktoré sa vracaju spat
do hospodarstva). Na zaklade Spravy o rozdieloch
v obehovom hospodarstve, sice pouzivame viac
recyklovanych materialov, ale dopyt po surovinach
rastie eSte rychlejSie. Spotreba recyklovanych
materidlov sa medzi rokmi 2018 a 2021 zvysila 0 200
miliénov ton. Celkova miera obehovosti vsak klesa
a aj keby sme recyklovali vSetky materialy, ktoré st
technicky recyklovatelné, globalna miera obehovosti
by dosiahla iba priblizne 25 %. Hoci sa CMUR
(miera obehového vyuzivania materialov - circular
material use rate)* EU za poslednych 13 rokovmierne
rozsiril, z 10,7 % v roku 2010. Medzi krajinami sa
pozoruju zna¢né rozdiely v CMUR, ktoré sa v roku
2023 pohybuju od 30,6 % (v Holandsku) do 1,3 %
(v Rumunsku). To odrdza vyznamné $trukturalne
rozdiely v recyklaénych kapacitich krajin a v
ich drovni spotreby materidlov. V Holandsku a
Taliansku tvoril recyklovany material viac ako 20 %
(jedna z piatich ton) pouzitého materidlu. Uroven
CMUR pre Holandsko je teraz ovela vyssia (o viac
ako sedemdesiatich bodov) ako ciel EU na rok 2030,
¢o znamend, Ze Uroven su dosiahnutelné. Vacsina
krajin EU (22 z 27) rozsirila svoje CMUR od roku
2010. Najvacsi absolutny narast CMUR (viac ako
pét percentudlnych bodov) bol zaznamenany na
Malte, v Taliansku, Estonsku, Rakuasku, Belgicku a
na Slovensku. Niektoré krajiny ovplyvnili relativny

3 Meria obchovost materidlov v hospodarstve a vzt'ahuje sa na
podiel recyklovaného odpadu na celkovom mnozstve pouzitého
materialu v hospodarstve.
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Matlta

narast svojich CMUR,
pricom Slovensko,
Chorvatsko a Malta v
rokoch 2010 az 2023
viac ako strojndsobili
svoj CMUR, aj ked z
velmi nizkeho zakladu.
Vyrazny pokles CMUR

| ﬂ ' vSak bol zaznamenany

I ; : vo Finsku, Rumunsku,

‘L {I d L | {I 1 ’l Luxembursku a Polsku.

T EEE

§225 g 5 5 & 5  Recyklovany  materidl

z predstavoval 11,8 %
pouzitého materidlu
v roku 2023, <o
predstavuje  ndrast o

1,1 nakladového bodu
oproti bodu roku 2010. Stdle to vSak znamend, ze
hospodarstvo je vicsinou linedrne. Tento trend
je sposobeny najmi zvySenim usilia o recyklaciu
odpadu, ktoré vedu k splneniu cielov EU v oblasti
recyklacie. Medzitym domaca spotreba materidlov
zostala stabilnd. Nekovové mineraly tvoria viac ako
50 % celkovej spotreby materidlu a ich CMUR sa
od roku 2010 znizil. CMUR sa v rokoch 2010 az
2023 zvysili v pripade biomasy, kovov a fosilnych
materidlov. CMUR je najvicsie, pricom v roku 2023
je takmer 25 % pre kovové rudy a len mierne nad 3
% pre fosilne materialy. To odrdza odli$nd povahu
materidlov a ich pouzitie. Recyklacia kovov je
technicky jednoduchsia a ekonomicka, ¢o sa vracia
spat do ekonomiky. Fosilne paliva sa vicsinou
spaluju, a preto sa nedaju recyklovat.

Stratégie prevadzkového hospodarstva maju
zachovanu hodnotu a zostdvajucu Zivotnost
vyrobkov. Mozu znizit spotrebu zdrojov, a tym znizit
vplyv na zivotné prostredie a klimu. Splnenie ciela
zdvojnasobenia CMUR by znamenalo zvy$enie z
11,8 % (2023) na 22,4 % do roku 2030. To si vyzaduje,
aby sa CMUR kazdoroc¢ne zvysoval o viac ako 1,5
percentudlneho bodu, ¢o je dvojndsobok ndrastu za
celé posledné desatrocie. EU preto nie je na dobrej
ceste k zdvojndsobeniu CMUR do roku 2030, a to aj
vzhladom na prognézy OECD tykajuce sa mozného
budiceho dopytu po materidloch. Vyzaduje sa
zvy$ena recyklacia spojend so znizenou spotrebou
materidlu. Vzhladom na to, Ze tazba materidlov ma
rozne vplyvy na prostredie, je potrebné realizovat
opatrenia na zlepSenie Zivotného prostredia, s
cielom znizit environmentalne tlaky. Otazkou je, ¢i
je v to suc¢asnom §tadiu vyvoja aj redlne.
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Graf 4: Miera obehového vyuzivania materidlov v EU podla materidlovych skupin (%)
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European Environment Agency.

6%

Napriek pokroku a zmendm politik je v sti¢asnosti
globalna ekonomika v sucasnosti len na 6,9 %
obehova. Na rieSenie tohto stavu je nevyhnutné
uskutoc¢nit podstatné zmeny v ekonomickych
systémoch, zmeny v spravani a hodnotich
nielen na ndrodnej urovni, ale aj na drovni
jednotlivcov. Jednotlivci zohravaju doélezita tlohu
pri presadzovani trvalo udrzatelného rozvoja
prijimanim  environmentdlne  zodpovedného
spravania sa, ¢oho prejavom je pristup k spotrebe,

ndkupnym zvyklostiam. Tento pristup moze
prispiet k zniZeniu globalnej spotreby materialov o
jednu tretinu.

Prechod na cirkulirnu ekonomiku, moZeme
povazovat za inovaciu, ktord vs$ak musi byt
akceptovand  spolo¢nostou. Vsetky procesné
zmeny suvisiace s dal§im fungovanim nasho Zivota
na planéte si zaroven vyzaduju pochopenie, Ze
cirkularna ekonomika je viac ako len odpadové

hospodarstvo.
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Ako postuchnut Slovensko k nizsej korupcii? Behaviordlna

ekondémia ponuika perspektivu

g

Cyril Lagsu
externy doktorand KFIN, NHF, EUBA

Korupcia predstavuje individudlne neetické a necestné spravanie, ktoré narusa osobné
mordlne hodnoty, s cielom uprednostiiovat osobny zisk pred kolektivnym blahobytom.
Rozhodovanie o (ne)korupénom spravani nadobiida charakter individudlneho
financného rozhodnutia, ktoré je podmienené behaviordlnymi faktormi. Tradicné
pristupy ponimania korupcie vychddzajii z predpokladu raciondlnej kalkuldcie
jednotlivca. Behaviordlna ekondémia vsak ukazuje, Ze rozhodnutie poskytnuit alebo prijat
uplatok, je komplexny proces, ovplyvneny kognitivnymi skresleniami a heuristikami.
Behaviordlna veda zdroven identifikovala viaceré pristupy postuchnuti, ktoré sa v praxi
osvedcili ako ticinné v boji proti korupcii. Cielom tohto prispevku je ukdzat moznosti
uplatnenienia poznatkov behaviordlnej ekondmie v slovenskom kontexte, a analyzovat,
ako tieto pristupy mozZu podporit protikorupcné ndstroje na mikrovrovni.

Slovensko sa podla Transparency International,
v jednom z najcitovanejsich rebrickov vnimania
korupcie (CPI), umiestnilo v roku 2024 na 59.
mieste zo 180 krajin Sveta. Prepad Slovenska
0 12 prie¢ok v indexe a prepad skére o 5 bodov
v porovnani s predchddzajucim rokom 2023
predstavuje najvyraznejsie zmeny za poslednych 10
rokov. Sucasne nastaveny systém boja proti korupcii
sa zda byt nedostato¢ny. Neefektivnost systému
v boji proti korupcii motivuje vedcov po hladani
alternativnych rie$eniach, ktoré popri legislativnych
normach a zdkonoch, efektivne podporia
jednotlivcov k etickej$im finan¢nym rozhodnutiam.
Behavioralna ekondmia a jej nastroj postuchnutie
angl. nudge, sa zda byt Gc¢innym prostriedkom.
V ramci tejto prace analyzujeme individualne
rozhodovacie procesy s ohladom na behavioralne
predsudky, socialne normy a stimuly. Sustredime sa
na identifikaciu postuchnuti i¢innych na znizovanie
motivacie korupéného spravania na mikrodrovni
v Slovenskej republike. Skimame dévody, preco
sa Iudia na Slovensku zapdjaju do korupcie aj
v situdciach, ked by bolo pre nich vyhodnejsie konat
eticky. Zaroven analyzujeme moznosti uplatnenia
behavioralnych zasahov nudge, s ciefom nasmerovat
ludi k ¢estnej$iemu finanénému spravaniu.

30

Vnimanie rizika pri rozhodovani v ramci
prospektovej tedrie

Opierame sa tu o principy behavioralnej
ekondmie, ktora skima individudlne ekonomické
rozhodovanie a dosledky konania na zaklade
psychologickych principov. Vyskum behavioralnej
ekondmie potvrdil, ze ludia pri finan¢nych volbach
raciondlne kalkuluji vynosy a naklady, pricom
je ich rozhodovanie ovplyvnené socidlnymi
a psychologickymi vplyvmi (Cartwright, 2023).
Rozhodnutie poskytnat alebo prijat uplatok je
mozné rozumiet ako ekonomické rozhodnutie,
pri ktorom jednotlivci zvazuji ocakavany zisk
a potencidlne riziko vo forme sankcie, pricom
zohladinuji aj moralne ndklady a spolocenské
normy (Ko&bis, 2022). Pomocou behavioralnej
ekonomie dokdzeme porozumiet komplexnym
rozhodovacim procesom ludi, ktoré vyznamne
ovplyviuju individudlne spravanie. To nam
umoznuje upravit $tandardny ekonomicky model
tak, aby lepsie zodpovedal redlnemu pozorovanému
spravaniu fudi (Cartwright, 2023).

Prospektovd tedria, ako jeden zo zakladnych pilierov
behaviordlnej ekondémie, ukazuje, Ze skreslené
vnimanie potencidlne “takmer istého” zisku, moze
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viest k podceneniu rizika “takmer neistej” straty.
Ludia sa pri rozhodovani nezameriavaju na celkové
kone¢né bohatstvo, ale skor pripisuju hodnotu
ziskom a stratdm. Zaroven priraduju pri rozhodovani
kone¢nym vysledkom skreslené pravdepodobnosti
vah (Tversky, Kahneman, 1992, Kahneman, 2011).
Ovplyvnené vnimanie pravdepodobnosti zisku
a strat spdsobuje nespravane vyhodnocovanie rizik, a
to bud nadhodnotenim istoty, alebo podhodnotenim
malej pravdepodobnosti straty - sankcie. Podla
behavioralnych §tadii v pripade tzv. efektu istoty [udia
nadhodnocuju isté vysledky v doméne ziskov, ¢o
zvy$uje ich averziu k riziku. Naopak v doméne strat
st ochotnejsi pri malych pravdepodobnostiach zisku,
podstupit riziko, a to aj v pripade vysokej potencialnej
straty. V ramci tzv. efektu moznosti st Iudia ochotni
podstupit riziko aj pri nizkych pravdepodobnostiach
vysokého zisku, alebo sa snazia takymto konanim
vyhnut malej pravdepodobnosti velkej straty (Tang
a kol, 2023). Kahneman (2011) tieto rozdiely
v postojoch vnimania rizika a pravdepodobnosti
zhrnul graficky do $tvorzlozkového modelu (obrazok
¢ 1). Ak teda jednotlivec zvazuje prijatie uplatku
vo vyske 1 000 €, pri pravdepodobnosti odhalenia
5%, moze dochddzat k skreslenému vazeniu
potencialnych ziskov a strat. Napriek tomu, Zze je
pravdepodobnost odhalenia a trestu velmi nizka,
byva este podhodnocovana s odévodnenim “Sanca,
ze ma chytia je velmi nizka, urcite sa ni¢ nestane”
Naopak, istota zisku je nadhodnotend, vdaka ¢omu
je 95% Sanca okamzitého zisku 1 000 € vnimana ako
isty prijem.

Kognitivne skreslenia, ktoré vznikaju v dosledku
nespravneho vyhodnocovania pravdepodobnosti
zisku a rizika vo forme sankcii, m6zu motivovat

Obrdzok 1: Stvorzlozkovy model

jednotlivcov ku korupénému spravaniu. Potvrdzuje
to tedriu, Ze rozhodovanie vyznamne ovplyviiované
individualnymi  preferenciami, presved¢eniami,
spdsobom spracovania informacii, averziou k strate,
zaujatostou status quo, ¢i pdsobenim socidlnych
noriem. V dosledku toho sa jednotlivci nemusia
vzdy rozhodnut racionalne (Thaler, Sunstein, 2008).
Plati to aj pri korup¢nom spravani, kde vplyv moci,
sebakontroly, tolerancie a akceptdcie rizika vyznamne
umocnuje neetické spravanie (Dupuy, Neset, 2018).

Behavioralne roz$ireny ramec o analyzu korupcie
ponuka §$tidia od Muramatsu a Bianchi (2021).
Na jednej strane popisuju korupéné spravanie
ako vysledok racionalnej kalkuldcie jednotlivca,
ktori berie do vahy zisk a riziko. Na druhej strane
ako vysledok kognitivnych skresleni, heuristik,
socialnych noriem a tlaku na zachovanie pozitivneho
sebaobrazu jednotlivca (Muramatsu a Bianchi,
2021). Podobne ako finan¢né rozhodovanie aj
korup¢né rozhodovanie suvisi s uroviiou osobného
rizika a vyskou zisku, kedy tcinok trestov u ludi
s vysokou toleranciou rizika moze byt prehliadany
a nemusi byt efektivny (Cadot, 1987). Jednotlivec je
preto pri rozhodovani zaneprazdneny mnozstvom
psychologickych faktorov, ¢o spusta nevedomé a
automatické rozhodovacie procesy. Kahneman (2011)
potvrdil u Iudi dva typy procesov rozhodovania
- rychly a pomaly. Prvy, nazyvany aj ako Systém 1,
spusta automatické a rychle myslenie, s malym alebo
ziadnym tsilim, zatial ¢o Systém 2 prideluje pozornost
vedomym dusevnym cinnostiam, ktoré si vyzaduju
zlozité vypolty (Kahneman, 2011). Tieto dva terminy
systémov povodne klasifikovali psycholégovia Keith
Stanovich a Richard West (2011) vo vyskume na
analyzu teérie dudlneho procesu (Stanovich, West,
2011). Tieto dva systémy dopliia Systém 3, nazyvany

Zisky Straty
o ,
. 6 $anca prehrat 1 000
95 % Sanca vyhrat 1 000 € 95 /, ica pren ¢ €
. . . Nadej vyhnut sa strate
Vysoka pravdepodobnost Strach zo sklamania P
. L Vyhladavanie rizika
Efekt istoty Averzia vodi riziku . L
i N . Odmietnutie priaznivého
Prijatie nepriaznivého vyrovnania )
vyrovnania
5 % $anca vyhrat 1 000 € .
. anca vyt 5 % $anca prehrat 1 000 €
, ) Nadej na velky zisk .
Nizka pravdepodobnost TR Strach z velkej straty
. Vyhladavanie rizika . o
Efekt moznosti . S Averzia k riziku
Odmietnutie priaznivého s N .
. Prijatie nepriaznivého vyrovnania
vyrovnania

Pramen: Kahneman, Thinking, fast and slow, 2011, str. 317.
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aj ako korupcia, pri¢om zahrna korup¢né myslenie,
ktoré “funguje reflexivne, ale rychlo, pricom rychlost
reakcie zavisi od vy$ky prijmu, drovne pravidiel,
kontroly a trestov” (Monteverde, 2020, str. 11). Ide
o rychle a automatizované reakcie v korup¢nom
prostredi, kde sa neetické spravanie stava nau¢enym

a normalnym reflexom.
Motivdcia spravat sa korupcne

Ludiastvypocitavi, pouzivajustratégie na dosiahnutie
svojich cielov pricom sa snazia sa maximalizovat
uzitok (Dupuy, Neset, 2018). Motivacia zapojit sa
do korupéného rozhodnutia nie je vnimana zo
strany rozhodovatela ako strata, ale ako prilezitost
na zisk, ¢o ma zasadny vplyv na vnimanie rizika
sankcie (Monteverde, 2020). Skreslené vnimanie
rizika motivuje k neetickému spravaniu, dokonca
aj Iudi, ktori sa za normalnych okolnosti spravaju
eticky (Feldman, 2017). Psychologickd motivacia
vlastnit peniaze zasadne ovplyviuje Iudsky usudok
konat neeticky, ¢o zvySuje myslenie orientované
na zisk a podporuje ochotu konat korup¢ne. Ak sa
jednotlivci rozhoduju zucastnit sa na korupcii, celia
rozhodnutiu medzi o¢akavanym ziskom z legalneho
rozhodnutia a neistym, ale vy$$im nelegalnym
ziskom s urcitou pravdepodobnostou odhalenia a
trestu. Korupéné sprévanie tak nadobuda charakter
hazardnej hry (Cadot, 1987). “O volbach sa hovori, ze
su averzné voci riziku, ak sa uprednostiuje istd vec,
a vyhladavajuci riziko, ak sa uprednostnuje hazard”
(Kahneman, 2011, str. 317). Jednotlivec kalkuluje
v takejto situdcii ocakavany uzitok z korupéného
rozhodnutia, pricom berie do Givahy osobné vnimanie
rizika a pravdepodobnosti prijmu vs. straty. Vicente
Monteverde (2020) navrhol model prijmu z korupcie
nasledovne:

Konecny prijem z korupcie = potenciondlny zisk X (%
uroveri Standardov + % tiroven kontroly + % tiroveri
trestu) =Y /3.

Na zaklade tohto modelu je prijem z korupcie zavisly
od troch trovni - S$tandardov noriem, kontroly
a urovni trestu. Vyssia percentualna uroven tychto
troch drovni, spdsobi niz$i prijem z korupcie
(Monteverde, 2020). To potvrdzuje v§eobecnu tedriu,
v ktorej sa povazuje za u¢inny boj proti korupcii
zniZenie prilezitosti na korupciu a zvy$enie zapojenia
splo¢enskych aktérov a normativnych bariér
(Vannuci, 2015). Velmi znama myslienka postréenia
sa zda byt prakticky overitelny a nizkondkladovy
nastroj na zvySenie vnimania urovni S$tandardov,
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kontroly a trestu. Zvy$enie tohto vnimania moze
ludi efektivnejs$ie usmernit k etickej$im a zaroven
ekonomicky vyhodnej$im finanénym volbam.
Thaler a Sunstein (2008) popisali principy nudge
ako jemné intervencie, ktorych cielom je usmernit
jednotlivcov.  pomocou architektiry prostredia
k lepsim rozhodnutiam tak, aby zachovavali slobodu
rozhodnutia (Thaler, Sunstein, 2008). Napriklad
Kobis a kol. (2022) vo svojej Studii potvrdili
pozitivny vplyv socidlneho postrcenia, ktoré moze
znizif motivaciu uplatkdrstva. Realizovali terénny
laboratérny experiment v Juhoafrickej republike,
ktorého cielom bolo zmenit vnimanie korupcie u Iudi
anasledne znizit ich ochotu zapojit sa do uplatkarstva
pomocou postuchnutia. Vysledky potvrdili pozitivny
vplyv vystavenych plagatov s popisnymi normami,
ktoré  zmenili spolocenské vnimanie a ochotu
ludi zapojit sa do podpladcania (Kobis a kol., 2022).
Indickd mimovladna organizicia 5th Pillar v boji
proti korupcii distribuovala bankovky s nulovou
hodnotou s odkazom “Slubujem, Ze neprijmem ani
neposkytnem uplatok”. Odovzdanie tejto bankovky
namiesto uplatku signalizovalo zdvorili nesuhlas
s korupciou, ¢o zvysilo psychologické ndklady
korupcie vo forme hanby alebo strachu konat
korup¢ne (World Bank, 2011). V experimente
OECD, realizovanom na Slovensku v roku 2023, boli
testované dve postuchnutia zamerané na zlep$enie
vedomia rizika korupcie. Pouzité k tomu boli
dopliujice informativne spravy, ktoré vychadzali
zo socialnych noriem, o ktorych sa zistil pozitivny
vplyv na zmenu etického spravania (OECD, 2024).
Socidlne normy ako nudging vo forme informacii
o spoloc¢enskych norméach dokazu byt velmi efektivny
(Thaler, Sunstein, 2021).

Naopak zaujaté korupéné rozhodovanie jednotlivcov
fixujicich sa na profit vo forme penazi, vyvolava
zmeny v spravani a jednotlivei mozu v takejto situdcii
prehliadat potencionalne rizika, a byt nachylnejsi
urobit neetické rozhodnutie. Znizenie moralnej
citlivosti u ludi pri korupénom rozhodovani
sposobuju nevedomé a klamlivé procesy v mysleni,
¢o je typické ak su predmetom rozhodovnia peniaze
(Feldman, 2017). Standardne ak Iudia celiaci
hrozbe, maju obavy. Vahy obav st premietnuté vo
vysledku rozhodnutia. Ak v$ak do rozhodovacieho
procesu vstupi prilezitost, nebuda obavy tmerné
pravdepodobnosti  hrozby (Kahneman, 2011).
Dokonca aj Iudia, ktori za normalnych okolnosti
dodrziavaji etické a moralne zasady, sa mozu
zapojit do korupcnych <¢inov (Feldman, 2017).
Vohs (2015) vo svojej stadii potvrdil u jednotlivcov
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znizené vnimanie socidlnych informadcii, ak bolo
rozhodovanie stimulované peniazmi. Vizualizdcia
penazi, podnety textov s penaznym kontextom,
alebo fyzickd manipuldcia s peniazmi pdsobuje u
ludi mensiu ochotu spolupracovat, byt napomocni
a empaticki. Pennazné stimuly motivuju jednotlivcov
uvazovat ako racionalnych agentov, ktori porovnavaja
naklady a zisk (Vohs, 2015).

Analyza
Slovensku

korupéného  spravania na

Ked Iudia vnimaju systém ako nespravodlivy,
vstupuju do rozhodovania s pocitom straty. Podla
prospektovej tedrie to vyvolava u Iudi vdc¢siu chut
riskovat, a zapdjat sa do neetickych rozhodnuti, kedze
sa snazia tieto straty vykompenzovat. Potvrdzuje to
fakt, Ze konanie Iudi sa sustredi na vyhladavanie
rizika s cielom maximalizovat oc¢akavany uzitok
a osobné finan¢né vyhody (Tang a kol, 2023).
Racionalne motivovani jednotlivei s védcsou
pravdepodobnostou uprednostnia maximalizaciu
vlastnych zaujmov pred zdujmami kolektivu, najma
ak existuju informacéné asymetrie a nemoznost
kontroly (Kobis a kol.,, 2016). Takéto rozhodovanie
vytvdra impulzy pre vznik korupcie, ktorej vyskyt
je mimoriadne zlozité priamo merat. Existuji
vSak indexy, zamerané na meranie korupcie, ktoré
umoznujuce ziskat komplexny obraz o korupénom
spravani jednotlivcov v spolo¢nosti. V kontexte
Slovenskej republiky analyzujeme dostupné tdaje
stvisiace s korupciou a individualnym neetickym
spravanim pri rozhodovani. V analyze vychadzame
zo spravy OECD (2024), Corruption Perceptions
Index (CPI) od Transparency International a Human
Development Index (HDI), ktory kazdoro¢ne
zostavuje Rozvojovym programom OSN (UNDP).
Korupciu sa prejavuje na individualnej irovni najma
vo forme uplatkarstva, zatial ¢o institucionalna rovina
korupcie moze zahrnat aj praktiky ako rodinkarstvo,
pricom ide vyhradne o individualne rozhodnutie,
¢asto ovplyvnené vnutornymi aj vonkaj$imi motivmi.
Trestnopravna uprava korupcie v Slovenskom
trestnom zakone ¢. 300/2005 Z.z. okrem iného
rozli$uje vSeobecné skutkové podstaty pomenované
ako prijimanie uplatku, podpldcanie a nepriama
korupcia (Gébris, 2022, str 431). V slovenskom
ponimani zname aj ako “pozornost’, pod ¢im sa vo
vieobecnosti rozumie prijat alebo poskytnut dar,
peniaze alebo protisluzbu s cielom ziskat vyhodu
(USAID, World Bank, 2000, str. 4).

Doévody motivacie zacastnit sa na korupénom

spravani su rozne. Vyskumy naznaduju vyznamné
rozdiely v korupénom spravani pozorované v ramci
niektorych demografickych faktorov ako kultira,
pohlavie alebo vek. Vyznamné rozdiely vnimania
korupcie boli potvrdené aj v ramci kultur na zaklade
CPI indexu. Necestnost, ktora sa spravidla chyta
prilezitosti dominuje medzi krajinami v CPI indexe
s nizkou vnimanou korupciou. Zatial ¢o v krajinach
umiestnenych vyssie v rebricku korupcia sice existuje,
len sa vykondva sofistikovanejsim sposobom.
Niektoré s$tadie potvrdili u Zien niz$iu toleranciu
rizika, ¢o spdsobuje mensiu ochotu podielat sa na
prijimani uplatku v porovnani s muzmi (Menocal
a kol,, 2015). Stadia OECD (2024) potvrdila na
Slovensku vys$iu ochotu komunikovat rizika tykajace
sa korupcie u mladsich respondentov v porovnani so
star§imi. Pozitivny uc¢inok postuchnutia vo forme
dodatoc¢nej informacie so socialnym kontextom bol
zaznamenany tiez u najmladsich respondentoch
(OECD, 2024).

Komplexny obraz o individudlnom spravani
v oblasti korupcie na Slovensku pontka S$tudia
Global Corruption Barometer - European Union
od Transparency International (2021), zaloZena
na reprezentativnom prieskume vo vsetkych 27
&enskych krajin EU. Vyskum sa tykal vnimania
korupcie v sektoroch politiky, podnikatelského
prostredia, sudnictva a obcianskej spoloc¢nosti,
pricom bral do tuvahy iniciativu krajiny bojovat
proti korupcii. Podla vysledkov prieskumu vnimalo
zvys$ujuci sa trend korupcie na Slovensku v priebehu
predchdadzajiucich 12 mesiacov 19% Slovakov (v
porovnani s priemerom v EU na trovni 32%).
Naopak, az 39% opytanych vnima pozitivny trend
poklesu korupcie, ¢o predstavuje najoptimisticke;jsi
postoj spomedzi krajin EU (priemer EU je 16%). Viac
ako 80% opytanych vnima korupciu v politike ako
vazny problém, zaroven si 61% Slovakov mysli, Ze
vldda dostato¢ne bojuje proti korupcii, ¢o je vyrazne
nad eurépskym priemerom 43%. Tieto vysledky
naznaCuji  tendenciu  spracovavat informacie
sposobom, ktory zodpovedd vlastnym tuzbam a uz
existujucim presved¢eniam, ¢o motivuje mat ludi
aj pri korupénom spravani pozitivny obraz o sebe
samom (Feldman, 2017).

OECD (2024) uskuto¢nila v roku 2023 behavioralny
experiment so zamestnancami verejnej spravy
Slovenskej republiky. Vyskum ukazal, Ze zamesnanci
nekomunikuji potencidlne korup¢né rizikd, hoci
o nich casto vedia. Cielom experimentu bolo zvysit
ochotu komunikdcie korup¢nych rizik pomocou
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zasahov nudge. Prvy zasah vystavil jednotlivcov
pozitivnym prikladom etického liderstva. Druhy
zasah mal za tlohu zvysit povedomie o vyzname
komunikdcie rizik. Vysledky ukazali, Ze intervencia
s etickym liderstvom zvysila ochotu komunikovat
rizikd o 14 percentudlnych bodov, a poskytnutie
dodato¢nych informacii o 9 percentudlnych bodov
(OECD, 2024). Tieto zistenia dopliiaju poznatky zo
studie Global Corruption Barometer - European
Union (2021), =zaloZzenej na reprezentativnej
vzorke 2000 respondentov zo Slovenska. Vyskum
zistil, kde Slovaci skuto¢ne platia tplatky alebo
vyuzivaji osobné kontakty na ziskanie vyhod. Pocas
poslednych 12 mesiacov od realizovania vyskumu
priznalo zaplatenie uplatku 11% respondentov
vyuzivajucich sluzby verejného sektora. Osobné
kontakty v $tatnej sprave vyuzilo 26% respondentov.
Hoci 77% Slovakov je presved¢enych v schopnost
jednotlivca ovplyvnit boj proti korupcii, len 37%
by dokézalo korupciu nahlasit bez obavy. Strach
z nahldsenia korupcie a pripadnej odvety ma
50% respondentov (Transparency International,
2021). Tieto vysledky poukazuji na rozdiely medzi
individudlnou skusenostou a verejnym vnimanim
systémovej korupcie, ako aj vyznam psychologickych
a socidlnych faktorov pri korupénom spravani
jednotlivcov.

34

%%

Dostupnostrychleho alahko dosiahnutelného vynosu
motivuje ludi k neetickému spravaniu. Behavioralne
vyskumy potvrdzuji, ze miera vnimania rizika
odhalenia korup¢éného spravania zohrava klucovu
odstragujicu ulohu. Cim vyssia je pravdepodobnost
odhalenia a ¢im viac sa o odhalenych pripadoch
informuje verejnost, tym silnejsie posobi tento faktor
ako prevencia pred neetickym konanim. Dostupné
data zo Slovenska potvrdzuji rozdiely medzi
individualnou skusenostou a vnimanim korupcie, ako
aj medzi deklarovanou ochotou nahlasovat korupciu
arealnym spravanim jednotlivcov. Korupcia tak nie je
lenzlyhanimsystému,aleajvysledkomindividualneho
rozhodovania, ovplyvneného osobnym vnimanim
rizika a kognitivnymi skresleniami. Efektivne
zapdjanie obcanov prostrednictvom pristupov
“zdola nahor” dokaze vyvijat tlak na lidrov
k etickejSiemu spravaniu. Behavioralne nastroje,
ako su informacné a socidlne postuchnutia, mozu
udinne zvy$it vnimané riziko odhalenia a motivovat
aj nerozhodnutych jednotlivcov k etickym volbam.
Takéto zasahy su obzvlast ucinné v situacidch, kde
sa jednotlivci rozhoduju medzi vyhodami z korupcie
a dodrziavanim pravidiel.
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Strednd Eurdpa pod lupou: Bohatstvo, spotreba a tispory v

tieni Zdpadu?'

Patricia Krupova
KPOI, NHE, EUBA a NBS

Strednd a vychodnd Eurépa (CEE) ponuika zaujimavy priestor na skumanie bohatstva,
spotreby a uspor domdcnosti, najmd pre jej Specifické ekonomické charakteristiky a
rozdiely oproti inym castiam EU. Slovensko a jeho geograficki susedia zdielajii medzi
sebou mnoho podobného, a zdroven vyrazne odlisného od zdpadnej i juznej Eurdpy.

Priemerna  miera  uspor  domadacnosti v
stredoeurdpskom regiéne zaostdva za uroviiami
zakladajucich ¢lenov Unie. Podla tidajov OECD
z roku 2022 boli ¢isté uspory ako podiel z
disponibilného prijmu zdporné napr. v pripade
Slovenska, ¢o poukazuje na jeho zranitelnost voci
ekonomickym $okom, ako je inflacia, strata prijmu
¢i zdravotné problémy.

V rdmci EU sa miery uspor vyrazne li$ia - bohatsie
krajiny zvycajne vykazuji vyssie dspory, zatial
¢o chudobnejsie staty, vratane tych v strednej
a vychodnej Eurdpe, su citlivejsie na vykyvy v

! Clanok bol podporeny z projektov Ministerstva $kolstva, vedy,
vyskumu a $portu Slovenskej republiky VEGA 1/0660/23 a
APVV-23-0329.

Tabulka 1: Krajiny EU zahrnuté do prieskumu HFCS

Ceska republika (CZ) Rakusko (AT)
Esténsko (EE) Belgicko (BE)
Chorviétsko (HR) Cyprus (CY)
Madarsko (HU) Nemecko (DE)
Litva (LT) Spanielsko (ES)
Lotyssko (LV) Finsko (FI)
Slovinsko (SI) Francuzsko (FR)
Slovensko (SK) Grécko (GR)
Irsko (IR)
Taliansko (IT)
Malt (MT)
Holandsko (NL)
Portugalsko (PT)

Pramen: vlastné spracovanie.

prijmoch. Podla Eurostatu (2023) je priemerna
miera tspor vo V4 priblizne 12,01 %, ¢o je vyrazne
menej nez 15,5 % priemer zakladajucich ¢lenov EU.
Zéroven sa v ramci EU ukazuju velké rozdiely
aj v spotrebe. Podla Eurostatu (2020) v polovici
krajin EU plati, ze priemerné vydavky na spotrebu
pre najbohats$ich 20 % populacie st viac nez
dvojnasobné oproti najchudobnej$im 20 %.

Pri pohlade na mikroddaje zo Zistovania o
financidch a spotrebe domdcnosti (HFCS) méozeme
pozorovat podobné vzorce, na ktoré poukazuju uz
spomenuté agregované udaje.

Na analyzu boli pouzité udaje zo $tvrtej viny
prieskumu HFCS, ktory prebieha pod zastitou
Eurdpskej centralnej banky. Analyzovana vzorka
pokryva krajiny uvedené v tabulke 1.

Rakasko je vybrané ako referenéna krajina
spomedzi zapado- a juhoeurdpskych krajin na
porovnavanie priemerného bohatstva, spotreby a
uspor medzi krajinami, tzn. hodnoty prezentované
v nasledujucich grafoch ukazuju na rozdiely v
jednotlivych krajiniach v porovnani s referen¢nou
krajinou. Rakusko sluzi ako zaujimavy stredobod
- nie je najbohatsie ani najviac spotrebuvajuce, ale
reprezentuje vyssi eurdpsky Standard, ku ktorému
sa iné krajiny porovnavaju. Kazdy graf ma dve casti,
na lavej strane grafov st zobrazené koeficienty
prislichajice krajinam strednej a vychodnej Eurépy
(modré body), zatial ¢o napravo sa nachddzaji
koeficienty reprezentujice zapadnu a juznt Eurépu
(¢ervené body). Hodnoty okolo nuly poukazuji na
blizkost priemernej urovne bohatstva, spotreby ¢i
uspor voci Rakuasku, kladné hodnoty o ich vyssej
priemernej urovni, hodnoty pod nulou o nizdej
priemernej trovni.
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Tabulka 2: Cisté bohatstvo domdcnosti

Hlavné byvanie (hlavnd nehnutelnost)

Hypotéka na hlavné byvanie

Ostatné nehnutelnosti

Hypotéky na ostatné nehnutelnosti

Automobily

Zavizky z dodato¢nych tverov na nehnutelnosti

Iné vozidla (motocykle, ¢Iny atd.)

Precerpanie u¢tu a kreditné karty

Cennosti ($perky, umelecké diela atd.)

Stkromné pozicky

Podnikatelsky majetok

Nezabezpecené spotrebitelské uvery

Bezné ucty

Sporiace ucty

Podielové fondy

Dlhopisy

Verejne obchodované akcie

Spravované ucty a iné finan¢né investicie

ANy

Po6zicky poskytnuté inym domacnostiam

Ostatné finan¢né aktiva

Pramen: vlastné spracovanie.

Cisté bohatstvo domacnosti je v tejto analyze
definované ako rozdiel medzi celkovymi aktivami
a celkovymi pasivami domadcnosti (tabulka 1).
Medzi aktiva boli zaradené realne aj finan¢né zlozky
majetku domdcnosti. Redlne aktiva zahfnaju najma
hlavni nehnutelnost sliziacu na byvanie, ostatné
nehnutelnosti, automobily, iné vozidld a cennosti
(napr. Sperky ¢i umelecké predmety). Financné
aktiva tvoria zostatky na beznych a sporiacich u¢toch,
investicie do podielovych fondov, dlhopisov, verejne
obchodovanych akcii a dal$ie spravované finan¢né
produkty. Okrem toho sa medzi aktiva zahfnaju

Graf 1: Cisté bohatstvo v jednotlivych krajindch oproti referencnej krajine -
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aj hodnoty podnikatelského majetku, pozicky
poskytnuté inym domadcnostiam a iné finan¢né
aktiva.

Na druhej strane, pasiva reprezentuju vsetky zavazky
domdcnosti. Medzi najvyznamnejsie patri hypotéka
na hlavna nehnutelnost, zavizky savisiace s uvermi
na dal$ie nehnutelnosti, ako aj dlhy z kreditnych
kariet, povoleného precerpania, sukromnych
Cisté bohatstvo domécnosti tak predstavuje rozdiel
medzi hodnotou vsetkych aktiv a celkovou vyskou
zavazkov (tabulka 2).
Kratkodobda  spotreba  je
vyjadrend na mesacnej bdze
a zobrazuje vydavky vratane
potravin a sluzieb spojenych
s byvanim (energie, telefon,
atd.), ale neobsahuje tovar
dlhodobej spotreby (napr.
autd, domace spotrebice),
ngjomné, splatky  averov,
poistenie, rekonstrukciu, atd.
Uspory odzrkadluji aktudlny
+ stav. na sporiacich uctoch
domadcnosti.

@ stredna a vychodna Eurépa
* @ zapadna a juzna Europa

CZEEHRHU LT LV SI SKBE CYDEES FI FRGR IE IT MTNL PT

Pramen: HFCS (2021).
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Graf 2: Krdtkodobd spotreba v jednotlivych krajindch oproti referencnej krajine

- Rakiisko
1000

500+

-500+

moze odrazat vyssie prijmy,
ale aj rozdielne vzorce
spotrebitelského spravania
a vysSie zivotné naklady.
Referen¢nd  hodnota  pre
kratkodobt mesa¢nt spotrebu
je na urovni 1082 eur.

@ stredna a vychodna Europa

o wpanasimaewos  Opat  vyrazné rozdiely
medzi regionmi  sa daju
pozorovat aj pri usporach

¢ - vychodoeurdpske krajiny
maju  hlboko podpriemerné
t uspory (napr. Litva a Lotyssko

CZEEHRHU LT LV SI SK BE CY DEES FI FRGR IE IT MTNL PT

Pramen: HFCS (2021).

vychodnej Eurdpy (modré body) vykazuji nizsie
priemerné Cisté bohatstvo ako referen¢nd krajina pre
zapadnu a juznd Eurdpu, ¢asto v minuse viac nez
100 000 eur.

Tento vizudlny kontrast podciarkuje pretrvavajuce
majetkové rozdiely medzi ,starymi“ a ,novymi*
¢lenskymi $tdtmi EU. Zatial ¢o zdpadné krajiny sa v
bohatstve domacnosti pohybujt v pozitivnom pasme,
CEE regioén zaostava o celé desiatky az stovky tisic
eur — a prave tieto rozdiely ovplyviiuju nielen tspory,
ale aj spotrebu a ekonomickt odolnost domacnosti.
Referen¢na hodnota ¢istého bohatstva je 216 779 eur.

Vsetky krajiny strednej a vychodnej Eurdpy vykazuju
niz§iu priemernt kratkodobd spotrebu, niektoré
az o viac nez 500 EUR (napr. Madarsko a Litva).
Vysdia mesacna spotreba v zapadnych krajindch

Graf 3: Hodnotenie sporiacich uctov v jednotlivych krajindch oproti referencnej

krajine - Rakiisko
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o viac nez 30 000 EUR nizsie
nez Rakusko). Vynimku tvori
Slovinsko, ktoré sa priblizuje
zdpadnym krajindm. Nizka
urovenn priemernych dspor
v krajinach strednej a vychodnej Eurépy moze
byt dosledkom nizsich prijmov, ale aj kultirnych
rozdielov v sporeni, v niz§ej dovere vo financny
systém ¢i v nizSej finan¢nej gramotnosti. Referen¢na
hodnota pre tspory dosahuje troven 31 511 eur. Tieto
tri grafy spolu naznacuji konzistentné regionalne
rozdiely - domacnosti v strednej a vychodnej Eurépe
maju niz$ie Cisté bohatstvo, niz$iu kratkodobu
spotrebu aj nizsie uspory v porovnani so zdpadnymi
a juznymi krajinami.

Nizsie bohatstvo, spotreba ¢iGspory v regione strednej
a vychodnej Eurépy vykresluju negativny obraz o
tomto regione. Zalezi viak od kontextu a od spésobu
merania tychto ukazovatelov. Ak sa pozrieme na
porovnanie nerovnosti bohatstva, spotreby a tspor
medzi CEE a zdpadnou ¢i juznou Eurdpou, doteraz
prezentované zavery sa mozu
zmenit.

V dalSej casti tejto analyzy
prezentujeme udaje
z  Eurostatu.  Grafy sa
koncipované tak, ze zobrazuju
+ rozdiel medzi Giniho
koeficientom v Rakusku (v
nasej referen¢nej krajine)
a v ostatnych skumanych
krajindch. Farebné rozliSenie
z predoslych grafov sme
zachovali, avSak udaje za
Taliansko (IT) a Portugalsko

@ stredna a vychodna Europa
® zapadna a juzna Europa

CZEEHRHU LT LV SI SK BE CY DEES FI FRGR IE IT MTNL PT

Pramen: HFCS (2021).

(PT) nebolidostupné. Hodnoty
na nulovej horizontilnej
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Graf 4: Nerovnost v bohatstve v jednotlivych krajindch oproti referencnej

krajine - Rakiisko (Giniho koeficient okolo roku 2020)
2
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Pramen: Eurostat.

osi reprezentuju referenénd krajinu, hodnoty nad
nulou znadia niz$iu hodnotu Giniho koeficientu (a
teda mensiu nerovnost), zatial ¢o zdporné hodnoty
znamenaju vys$siu nerovnost v bohatstve, spotrebe
a tsporach v krajine. Prvy stlpec v grafoch 4 az 6
reprezentuje priemerny Giniho koeficient za EU.

Z gratu4 mozno vy¢itat zaujimavé regionalne rozdiely
v rozdeleni bohatstva. Slovensko patri medzi krajiny s
najniz§ou mierou nerovnosti v bohatstve v porovnani
s Rakaskom, pricom jeho Giniho koeficient je
vyrazne niz$i nez referen¢na hodnota. Podobne aj
Ceskd republika dosahuje niz$iu mieru nerovnosti,
¢o moze suvisiet so silnou orientdciou domacnosti
na vlastnictvo nehnutelnosti, men$im vyznamom
kapitalovych prijmov a relativne vyrovnanym
pristupom k zakladnym formam bohatstva.

Graf 5: Nerovnost v spotrebe v jednotlivych krajindch oproti referenencnej

krajine - Rakiisko (Giniho koeficient okolo roku 2020)

9

Pramen: Eurostat.
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Naopak, v krajindach ako
Nemecko hodnota Giniho
koeficientu vy$sia ako v

Rakusku, ¢o poukazuje na
vys$$iu koncentraciu bohatstva
v rukdch mensej casti
populdcie. V pripade Nemecka
moze ist o dosledok historicky
nizkej miery  vlastnictva
byvania a vysokého podielu
finanénych aktiv, ktoré su
¢asto koncentrované medzi
majetnej$imi  domacnostami.
Vo vSeobecnosti je mozné
konstatovat, Ze nerovnost
v bohatstve je v krajindch
strednej a vychodnej Eurdpy
niz§ia v porovnani  so
zapadnou a juznou Eurdpou.

Graf 5 ukazuje rozdiely v nerovnosti spotreby.
Slovensko a Cesko maji aj v tomto pripade
vyrazne niz$iu nerovnost spotreby v porovnani s
Rakuskom. To moze odrdzat relativne konzistentné
spotrebné spravanie naprie¢ domacnostami, bez
vyraznych rozdielov medzi jednotlivymi socidlno-
ekonomickymi skupinami. Avak je mozné pozorovat
vadsiu nerovnost v spotrebe v pobaltskych krajinach.
Taktiez, v krajinach ako Malta, Cyprus ¢i Grécko
je spotreba rozdelend nerovnejsie nez v Rakusku.
Tieto vysledky mo6Zu naznacovat vicsie rozdiely v
zivotnej urovni a vydavkoch medzi jednotlivymi
domacnostami v tychto krajinach.

Graf 6 sa zameriava na nerovnost v isporach. Aj tu
vidime, Ze Slovensko, Estonsko
a Ceskd republika majt vyssiu
rovnost nez Rakusko, ¢o moze
naznacovat, Ze domdcnosti si
v tychto krajindch odkladaju
peniaze v pomerne podobnej
miere. Vo vSeobecnosti plati,
Ze v nerovnosti uspor je na
tom lepsie stredna a vychodna
Eurépa. V krajinach ako
Grécko, Finsko, Holandsko
a Nemecko je nerovnost v
usporach  vyrazne  vyssia.
To znamena, Ze uspory su
koncentrované v rukach
mensej Casti obyvatelstva,
zatial ¢o velka ¢ast domdcnosti
si neodklada takmer nic.
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Graf 6: Nerovnost v tspordch v jednotlivych krajindch oproti referencnej

krajine - Rakiisko (Giniho koeficient okolo roku 2020)
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Pramen: Eurostat.

Kym priemerné hodnoty bohatstva, spotreby a aspor
vykresluju obraz zaostavania krajin CEE, pohlad na
nerovnost ukazuje ¢asto opa¢ny trend. V. mnohych
krajindch strednej a vychodnej Eurdpy je nerovnost
v rozdeleni bohatstva, spotreby a uspor podstatne
nizdia nez v krajinach zapadnej Eurdpy.

Tato analyza ukazuje, Ze nizke drovne bohatstva,

spotreby ¢i uspor v krajinach
strednej a vychodnej Eurdpy
(CEE) mdzu na prvy pohlad

posobit negativne. Az
pri  detailnejSom  pohlade
cez prizmu nerovnosti sa

objavuje komplexnejsi obraz
- napriklad niz$ia nerovnost
moze naznacovat, Ze rozdiely
medzi  domdcnostami  su
mendie. Zaroven to vdak
nemusi nevyhnutne znamenat
pozitivny vyvoj - moze ist
aj o dosledok toho, ze si

domdcnosti v regiéne vo
< & & & v . . p .
SRR vSeobecnosti  sporia  velmi

malo.

Nase vysledky poukazuju

na to, aké dolezité je pristupovat k datam kriticky a
vzdy ich zasadzovat do $irSieho kontextu. Bez tejto
reflexie mozu byt zavery skreslené alebo neuplné.
V kone¢nom doésledku nejde len o to, ¢o nam
¢isla hovoria, ale ako im rozumieme - a ako ich
interpretujeme v stvislostiach, ktoré formuju redlne
spravanie domdacnosti.
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Aktivita financnych poradcov na uverovom trhu’

Martin Cesnak
KBaMEFE NHE EUBA a NBS

Andrej Cupak
\ > KBaMFE NHE EUBA a NBS

Financni poradcovia zohrdvaju délezitii ulohu pri rozhodovani slovenskych domdcnosti
o tveroch, pricom sa sustredujui najmd na trh s tuvermi na byvanie. V tomto cldnku
analyzujeme rozdiely medzi tivermi sprostredkovanymi finanénymi poradcami a
tymi, ktoré boli poskytnuté priamo bankami, pricom vychddzame z detailnych tidajov
o tveroch fyzickym osobdm dostupnych v Ndrodnej banke Slovenska. Zistujeme,
Ze sprostredkované tivery su spravidla objemovo vyssie, no maji dlhsie splatnosti.
Poradcovia ¢asto pracujui s mladsimi dlznikmi s nizsimi prijmami a vsporami, co moze
predstavovat financné riziko najmd z krdtkodobého hladiska.

Rola a vyznam financnych poradcov na
slovenskom tiverovom trhu

Finanéni poradcovia posobia na Slovensku od
vzniku samostatnej republiky v roku 1993. Ich sluzby
sa postupne vyvijali od jednoduchych sporiacich
produktov az po poistenie, investicie, dochodkové
sporenie a uvery. Prave na ich aktivitu na averovom

! Tento vystup bol podporeny Ministerstvom $kolstva, vedy,
vyskumu a $portu Slovenskej republiky v ramci grantu ¢. VEGA
1/0639/24 a Slovenskou agenturou pre vyskum a vyvoj v ramci
grantu ¢. APVV-23-0329.

trhu sa blizsie zameriavame s vyuzitim podrobnych
udajov o tveroch fyzickym osobam dostupnych
v Narodnej banke Slovenska (NBS), zahrfnajtcich
takmer celé portfélio uverov poskytnutych na
Slovensku. Tieto tidaje obsahuju detailné informacie
ohladom tverovych parametrov ako aj finan¢nych,
¢i socio-demografickych charakteristik dlznikov.
Okrem toho obsahujui informaciu o tom, ktoré Gvery
boli poskytnuté priamo (bez sprostredkovania) cez
banku, a ktoré boli sprostredkované finanénymi
poradcami. V tomto ¢lanku sa zameriavame na

Graf 1: Konkurencné prostredie — trhové podiely sprostredkovatelskych spolocnosti
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b) Podla objemu sprostredkovanych tiverov
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Pozndmky:Trhové podiely sii vypocitané za sledované casové obdobie 2015Q1 az 2024Q4. Graf zobrazuje iba

prvych 50 spolocnosti s najvyssim trhovym podielom.
Pramen: Udaje o uveroch fyzickym osobdm, NBS.
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Tabulka 1: Herfindahl-Hirschmanov index
Pocet tverov 731.26 2194.09 1747.06 713.15
Objem tverov 716.13 459.72 2024.99 702.05

Poznamky: Index je vypocitany za sledované éasové obdobie 2015Q1 az 2024Q4.

Prameii: Udaje o Gveroch fyzickym osobdm, NBS.

novoposkytnuté? uvery (ivery na byvanie, spotrebné
uvery, kreditné karty a precerpania) v obdobi od
1. Stvrtroka 2015 do 4. Stvrtroka 2024 (2015Q1-
2024Q4).

V sudasnosti na trhu s Gvermi pdsobi viac nez 400
spolo¢nosti, pri¢om trh je relativne koncentrovany -
10 najvicsich spoloc¢nosti zamestnava 69 % vsetkych
finan¢nych agentov. Tento fakt potvrdzuje aj Graf 1,
znazornujuci trhové podiely sprostredkovatelskych
spolo¢nosti podla poctu (panel a) ako aj podla objemu
(panel b) sprostredkovanych averov, zoradené od
najvyssieho podielu po najnizéi. Graf odhaluje, Ze viac
nez 68 % uverov a viac nez 75 % objemu tverov bolo
vsledovanom obdobi sprostredkovanych iba desiatimi
spolo¢nostami. Tato koncentraciu kvantifikujeme aj
pomocou Herfindahl-Hirschmanov indexu (HHI)®

2 Refinancujuce ako aj prerokované uvery v analyze nepouzivame.

HHI sa pouziva na meranie koncentracie trhu, teda toho, ako
vel'mi je trh sustredeny do ruk niekol’kych firiem. Je to Statisticky
ukazovatel, ktory sa vypocita ako sucet druhych mocnin trhovych
podielov vsetkych firiem na trhu. Zauzivané hranice koncentracie
st: do 1500 = nizka koncentracia, medzi 1500 a 2500 = stredna
koncentracia, nad 2500 = vysoka koncentracia. Maximalna

v Tabulke 1. Zatial ¢o trhy so spotrebitelskymi
uvermi a kreditnymi kartami vykazuja strednta mieru
koncentrécie, na trhu s tvermi na byvanie prevlada
zdrava konkurencia medzi sprostredkovatelskymi
spolo¢nostami.

Silna konkurencia medzi finanénymi
sprostredkovatelmi na trhu s uvermi na byvanie méze
suvisiet aj s tym, Ze prave na tento trh sa spolo¢nosti
najviac sustreduju (Graf2). Od vzniku hypotekarneho
trhu v rokoch 2003-2004 zohrévaji poradcovia ¢oraz
vyznamnej$iu tlohu pri sprostredkovani tverov na
byvanie - ich podiel vzrastol z 50 % v roku 2015
na 60% v roku 2024. Nérodnd banka Slovenska
(NBS) v8ak upozornuje na mozné rizika: aktivita
sprostredkovatelov moze viest k rasticemu zadlZeniu
domdcnosti, tlaku na znizovanie Uverovych
$tandardov bank a v koneénom désledku aj k
zvy$eniu systémového rizika - aj napriek pozitivinym
efektom pre spotrebitelov*. Aktivita poradcov pri

hodnota je 10000, teda stav kedy cely trh ovlada jedna spolo¢nost’.
*Viac informacii je dostupnych v Sprave o finanénej stabilite NBS
z maja 2019.

Graf 2: Podiel sprostredkovanych iiverov na celkovej novej produkcii

Uvery na byvanie
100 100
90 - 90 —
80 - 80 —
70 70
£ 60 £ 60
T 50 - T 50 -
=7 =
2 40 - 2 40 -
30 30
20 20
10 10
0 - 0 -
L e D o = N s D s D s D s D s N L )
>oooooooo o >z
n O N OO O = N N T mw O I~
S O O ©C ©C O o Cc o o oS o o
N NN NN NN N NN N N N

Spotrebitel'ské uvery

2018Q1

Kreditné karty a precerpania
100 A

90 —
80 —
70
60 -
50
40 —
30
20
10

Podiel (%)

=== == === === ===
[edicdicdicodiodied [cdicdiedicdiodiodiodiodio ol
O = N ™ T n O N OO —N;m T
— N N N N N - = = = = N N N NN
c o o o o O o OO O O o o o o o O
IS EESEES IS RS IR NN AN

B Nesprostredkované M Sprostredkované

Pozndmky: Graf zobrazuje vyvoj podielu sprostredkovanych a nesprostredkovanych tiverov v Case, napriec

réznymi typmi tiverovych produktov.
Prameii: Udaje o Gveroch fyzickym osobdm, NBS.
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ostatnych tverovych produktoch je pomerne nizka,
pricom v pripade kreditnych kariet a precerpani je v
podstate zanedbatelna.

Uvery sprostredkované
a nesprostredkované... sii odlisné?

KedZe finan¢ni poradcovia posobia predovietkym
na trhu s Gvermi na byvanie, v naSej analyze sa
dalej zameriavame vyhradne na tento segment.
Skiimame rozdiely v $truktire averov medzi uvermi
sprostredkovanymi poradcami a tymi, ktoré si klienti
vybavili priamo cez banku. Graf 3 odhaluje, Zze
finan¢ni poradcovia sprostredkavaju Gvery s vy$sim
objemom vo vicsej miere, a to nielen v nominalnych
hodnotach (panel a), ale aj relativne k prijmu dlZznika
(panel b) alebo hodnote zabezpecenia (panel c). Toto
zvy$ené Gverové riziko, zda sa, vnimaju aj banky,
ktoré na sprostredkované tvery castejsie uplatiiuju
vyssie trokové sadzby (panel d). Zaujimavé vsak je,
ze ukazovatel splatkového zatazenia (DSTI) je medzi
oboma skupinami porovnatelny (panel e). Tento

zdanlivy stlad je v§ak vysledkom stratégie poradcov,
ktori ¢asto vyuzivajt dlhsie splatnosti (panel f) na to,
aby klientom zabezpecili vyssie uvery pri zachovani
podobnej mesac¢nej splatky.

Graf 4 ukazuje, Ze finan¢ni poradcovia sa zvycajne
zameriavaji na mladsich dlinikov, pripadne st
prave tymito mladymi klientmi aktivne vyhladavani
(panel e). Sice tito skupina dlznikov moze byt
spojend s lep$imi vyhliadkami do budicna v podobe
potencidlneho rastu prijmov, avSak v ¢ase poskytnutia
uveru Ccastej$ie disponuju s niz§imi prijmami
(panel a) a s mensim objemom uspor (panel c).
Z dlhodobého hladiska teda sprostredkované
uvery mlad$im dlZznikom nemusia byt rizikovejsie,
avéak aktudlne niz$ie prijmy a obmedzené uspory
tychto dlznikov zvysuju kratkodobé rizika - najmi
ich schopnost zvladnut neocakdvané vydavky,
docasné vypadky prijmu alebo iné finan¢né Soky
v prvych rokoch splacania uveru. Pri ostatnych
sledovanych charakteristikdch nepozorujeme medzi

> Blizsie informécie ohfadom ukazovateloy DSTI, DTI a LTV st
dostupné na stranke: https:/nbs.sk/financna-stabilita/nastroje-fs/.

Graf 3: Struktiira iiverov na byvanie podla iiverovych parametrov

a) Objem
Sprostredkované m 29% 29%
Nesprostredkované I 34 % | 25% 21% 20%
O menejnezp25 M@ medzipS0ap75
O medzip25ap50 M@ viacako p75
c) LTV
Sprostredkované 34 % 24 %

28%

29 %

18 %

| 26%

Nesprostredkované

O menejnez50 % B medzi 70 % a 80 %
O medzi50%a70% M viacako 80 %

e) DSTI

43 %

Sprostredkované 16 %

Nesprostredkované 15%

O menejnez20 % B medzi 40 % a 60 %
O medzi20%a40% B viacako 60 %

40 % 18 %

b) DTI

Sprostredkované 41% 6 %
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O menejnez3 B medzi5a8
O medzi3a5 B viacako8

Nesprostredkované 38% | 29% 49

b) Urokovd miera
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O medzip25ap50 B viacakop75

28 %
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f) Maturita

Sprostredkované 18 % 22% 53 %

Nesprostredkované 27 % | 31% 38%

O do 15 rokov @ od 25 do 30 rokov
O od15do25rokov B nad 30 rokov

Pozndmbky: Struktira tiverov je vypocitand za sledované éasové obdobie 2015Q1 az 2024Q4. Pri premennej objem
zahina kategoria ,menej neZ p25“ tivery nepresahujiice hranicu 25. percentilu objemu tiveru v prislichajiicom
Stvrtroku. Inak povedané, kategoria zahinia 25 % najnizsich tiverov. Ndsledne kategoria ,,medzi p25 a p50“
zahina uvery s objemom nachddzajiicim sa medzi 25. a 50. percentilom. Podobne, kategoria ,,medzi p50 a p75“
sa vztahuje na uvery v pdsme medzi 50. a 75. percentilom a kategoria ,viac nez p75 predstavuje 25 % najvyssich
uverov. Uvery st zaradené do jednotlivych kategorii pre kazdy stvrtrok zvldst, aby sme zohladnili rastiici trend
objemu tiverov v nasom pozorovanom stibore.

Pramen: Udaje o tveroch fyzickym osobdm, NBS.
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Graf 4: Struktiira tiverov na byvanie podla financnych a socio-demografickych charakteristik dlznikov

a) Prijem b) Zdroj prijmu
Sprostredkované 25% 24 % Nesprostredkované | 84 % | 13% I
Nesprostredkované 24 % 25 % Sprostredkované I 84 % 12% I
O menejnezp25 @ medzipS50ap75 a Zame'stnan.y B né
O medzip25ap50 M viacako p75 O Podnikatel / SZCO
¢) Financné aktiva d) Vzdelanie
Sprostredkované | 27 % | 27% 23% 22% Sprostredkované | 54 %
Nesprostredkované 27 % 29 9% Nesprostredkované || 53 %
O menejnezp25 @ medzip50ap75 O Zakladoskolské B Vysokoskolské
O medzip25ap50 B viacako p75 O Stredoskolské
e) Vek f) Pohlavie
Sprostredkované | 28% | 47% 20% 59 Sprostredkované 67 %
Nesprostredkované | 19% 41% 29% 11% Nesprostredkované 68 %

O menejnez30rokov B medzi 40 a 50 rokov
O medzi 30 a40 rokov B viac ako 50 rokov

O Zena B Muz

Pozndmky: Struktiira tiverov je vypocitand za sledované casové obdobie 2015Q1 az 2024Q4. Pri premennych
prijem a financné aktiva zahiia kategoria ,,menej nez p25“ivery poskytnuté dlznikom, ktorych prijmy, pripadne
uspory sa nachddzajii pod hranicou 25. percentilu v prisliichajiicom Stvrtroku. Inak povedané, tivery poskytnuté
25 percentdm najmenej zardbajiicich diznikov, pripadne tych s najnizsimi visporami. Ndsledne kategoria ,,medzi
P25 a p50“ zahtna tvery poskytnuté diznikom, ktorych prijmy alebo tispory sa nachddzajii medzi 25. a 50.
percentilom. Podobne, kategéria ,,medzi p50 a p75“ sa vztahuje na uivery poskytnuté diznikom v pdsme medzi 50.
a 75. percentilom a kategoria ,,viac nez p75“ predstavuje tivery poskytnuté 25 percentdm najlepsie zardbajiicich

vys .

dlznikov alebo tych s najvyssimi tisporami. Uvery sii zaradené do jednotlivych kategérii pre kazdy stvrtrok zvldst,
aby sme zohladnili rastiici trend prijmov a tispor v nasom pozorovanom stibore.

Pramen1: Udaje o iveroch fyzickym osobam, NBS.

sprostredkovanymi a nesprostredkovanymi tvermi
ziadny vyznamny rozdiel.

%%

Finan¢ni poradcovia zohrdvaju dolezita ulohu na
slovenskom dverovom trhu. Literatira zdoraziuje,
ze hoci moézu pomdhat klientom pri orientacii
v zlozitych  finan¢nych rozhodnutiach, ich
odmenovanie viazané na vysku sprostredkovaného
produktu vytvara potencial pre konflikty zdujmov.
Nase zistenia ukazuju, Ze slovenski dlznici sa
vyrazne spoliehaji na pomoc sprostredkovatelov
najmi pri uveroch na byvanie, kde sa koncentruje
aj najvicsia Cast aktivity danych sprostredkovatelov.
Trh finan¢nych sprostredkovatelov je sice pomerne

pestry, no zaroven do istej miery koncentrovany.
Sprostredkované tvery sa od priamo vybavenych
uverov cez banku lifia najmid vy$$im objemom
vnomindlnej hodnote aj relativne k prijmu ¢i hodnote
zabezpecenia. Dlhsie maturity dGverov poradcom
umoznuju sprostredkovat uvery s porovnatelnou
splatkovou zatazenostou voci nesprostredkovanym
tverom. Castymi klientmi poradcov st najmi
mladsi dlZnici s niz§imi prijmami a obmedzenymi
usporami. Aj ked dlhodobé rizikd v tejto skupine
nemusia byt nevyhnutne vyssie vdaka ocakdvanému
rastu prijmov, kratkodobé finan¢né rizika ostavaju
pritomné. V kombinadcii s rizikovej$imi parametrami
sprostredkovanych uverov si aktivita poradcov
zasluhuje nadalej zvy$ent pozornost zo strany bank
aj regulatora.
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Financény blahobyt marginalizovanych skupin'

Katarina Ilen¢ikova
KPOI, NHE EUBA

Financny blahobyt vo vseobecnosti predstavuje schopnost udrzania si pozadovanej
Zivotnej tirovne dnes aj v budiicnosti spolu s dosiahnutim financnej slobody. Jednotlivci
s finanénym blahobytom moézu napliiat svoje potreby a ciele v plnom rozsahu, citia
sa slobodne pri hospoddreni s peniazmi a nemusia sa obmedzovat. MéZeme hovorit
o financnom blahobyte v pripade marginalizovanych komunit? Ako vnimaji svoju
finanénii situdciu vzhladom na ich moZnosti?

Vyskumy  rozdeluji finan¢ny blahobyt na
pozorovatelny a vnimany. Pozorovatelny blahobyt
predstavuje objektivne vyjadrenie finan¢nej situacie
jednotlivca, teda napr. stav penazi na jeho tcte, stav
majetku a zavizkov. Vnimany finan¢ny blahobyt
modzeme oznacdit ako vyjadrenie spokojnosti so
svojou finan¢nou situdciou, ide teda o subjektivne
vyjadrenie pocitov jednotlivca ohladom jeho
financ¢nej situdcie. Vo véeobecnostivedecka literatira
hovori o pozitivnom vplyve prijmu, bohatstva,
vhodného  finanéného  sprdvania, finan¢nej
gramotnosti na finan¢ny blahobyt a na druhej strane
o negativnom vplyve dlhov. Silnej$i vztah prijmu
a finanéného blahobytu sa odrdza v krajindch
s nizkymi prijmami, resp. v marginalizovanych
skupinach, v ktorych je predpokladom nizsi prijem
ako u majoritnych domacnosti. Finan¢ny blahobyt
dalej ovplyviiuje kvalitu vztahov, zdravotny stav
(mentalny aj fyzicky) a v kone¢nom doésledku
celkovy blahobyt. Firmy profituju z finan¢ného
blahobytu svojich zamestnancov, ktori sa
produktivnejs$i. Finan¢né blahobytni jednotlivci
si dokdzu zabezpelit pozadovanu Zivotnd troven
aj do buducnosti a nie st odkdzany na prispevky
zo S§tatneho rozpoctu, ale naopak prispievaju
k ekonomickému rastu cez spotrebu a podporu
podnikov v krajine. Marginalizované komunity
predstavuju vicsiu zataz pre socidlny systém krajiny
prostrednictvom Cerpania socialnych davok a roznej
formy finan¢nej a materialnej podpory. Mozeme
hovorit o finanénom blahobyte marginalizovanych
skupin? Ako vnimajui svoju finanéna situdciu?

V ¢lanku zanalyzujeme objektivau a subjektivnu

! Préca bola podporena Ministerstvom $kolstva, vedy, vyskumu
a $portu Slovenskej republiky prostrednictvom grantov VEGA
1/0629/25 a APVV-23-0329.
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stranku finan¢ného blahobytu marginalizovanej
komunity na Slovensku s vyuzitim Statistického
zistovania MRK za roky 2018 a 2020. I8lo o $pecidlne
zistovanie v ramci EU SILC zamerané na Zzivotné
podmienky rémskej komunity na Slovensku, ktora
je na Slovensku vyraznejsie zastipend ako v inym
krajinach Eurdpskej tnie.

Tabulka 1: Charakteristika domdcnosti v sitbore

do 35 rokov 32,5% 29,8%
od 35 do 45 rokov 23,1% 24,8%
od 45 do 55 rokov 20,2% 20,6%
od 55 do 65 rokov 14,4% 15,0%
od 65 do 75 rokov 8,5% 8,6%
nad 75 rokov 1,2% 1,2%
| Pohlvie ]
muz 61,4% 60,2%
Zena 38,6% 39,8%
| Elonomickjstatss |
zamestnany 16,2% 23,9%
SZCO 0,5% 1,5%
dochodok 19,8% 19,2%
nezamestnany 39,3% 36,5%
ostatné 24,2% 18,9%

zakladné 84,1% 80,7%
stredoskolské 15,6% 18,4%
vysokoskolské 0,3% 0,8%

Pramen: vlastné spracovanie na zdklade dat MRK
2018 a 2020
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Tabulka 2: Podiel domdcnosti v jednotlivych ukazovateloch pozorovatelného

Okolo 20 % bolo dochodcov

finanéného blahobytu v oboch rokoch. Najmensie
zastupenie mali samostatne
RO OO IO RSOGO rcbkovo cinne osoby -
i SZCO tvoria - v roku 2018
Mali viackrat Mali raz Nemfa li 1 Ovorla kV roxu
blém (1b) | problém (2b) problém/ en 0,5 % a v roku 2020 sa to
Z pro netyka sa (3b)| zvysilo na 1,5 %.
<
g | Hypody/ 7,94 2,72 89,34 o
T néjom Financny blahobyt
g Sluzby 16,82 10,06 73,12 marginalizovanej
Iné tvery 13,79 4,84 81,36 komunity
Nie Ano
(1b) (2b) V  analyze finan¢ného
i blahobytu okracujeme
Dovolenka mimo 95,49 451 vt . 1P , J
domu v rozdeleni na
Schopnost Zelit pozorovatelny a vnimany.
neocdakavanym 88,47 11,53 Pozorovatelny financny
vydavkom blahobyt je vytvoreny zo

Pramen: vlastné spracovanie na zdklade dat MRK 2018.

Identifikdcia marginalizovanej komunity

Na tvod prina$ame Gvodné informacie o postaveni
marginalizovanej komunity k lepsiemu pochopeniu
$pecifickosti skimanej problematiky jej finanéného
blahobytu. Medzi primdrne problémy, ktorym celia
ajdnesjenedostatok pracovnych prilezitosti, co vedie
k dlhodobej nezamestnanosti a exektciam. Dalsou
rovinou s zakorenené stereotypy, diskrimindcia
a predsudky v spolo¢nosti. Individudlnym
problémom je nepochybne nizka vzdelanost
a chybajice navyky zotrvania vo vzdelavacom alebo
pracovnom Zivote.

Udaje budu agregované na urovni domécnosti
a individudlne charakteristiky odrdzaju udaje
o referenénej osobe, ktora bola zodpovedna za
vyplianie dotaznika za dant domécnost. Za rok
2018 islo 0 1 033 domacnosti a v roku 2020 o 1 279
domacnosti.

V tabulke 1 vidime percentudlne vyjadrenie
poc¢tu domadacnosti podla danej charakteristiky.
Demografické zlozenie v jednotlivych rokoch je
pomerne rovnaké. V oboch zistovaniach s rastom
vekovej skupiny klesda podiel domacnosti, vo viac
ako 60 % domadcnosti bol referen¢nou osobou muz.
Najvacsiezastupenie majunezamestnané osoby (39,3
% za rok 2018 a 36,5 % za rok 2020), potom v roku
2018 nasleduju ostatné typy prijmov - Studenti,
osoby v domdcnosti, na materskej alebo rodicovskej
(24,2 %) a v roku 2020 zamestnané osoby (23,9 %).

stiboru ukazovatelov. Na
zédklade  predchadzajucej
literatdry sme sa rozhodli
zostavit pozorovatelny finan¢ny blahobyt z tychto
ukazovatelov: nedoplatky splatok hypoték alebo
njjomného, nedoplatky za sluzby (kurenie,
elektrina, plyn), nedoplatky splatok inych poziciek,
schopnost raz ro¢ne absolvovat dovolenku mimo
domu a schopnost celit neocakavanym vydavkom.
Tabulky 2 a 3 zobrazuju percentudlne rozdelenie
domédcnosti v jednotlivych moznych odpovediach
ukazovatelov. Ku kazdej mozZnosti je v zatvorke
uvedeny pocet bodov, ktory bol priradeny
danej odpovedi pri zostaveny pozorovatelného
finan¢ného blahobytu. Prostrednictvom rdznych
kombinacii mohol vzniknuat interval celych c¢isel
finan¢ny blahobyt. Pokial domacnost mala problém
s uhrddzanim vsetkych typov nedoplatkov ziskala
3 body, pokial mala problém dovolit si raz ro¢ne
dovolenku mimo dom ziskala 1 bod a rovnako ak
nedokaze celit neocakdvanym vydavkom ziskala 1
bod. Ak domacnost nemala problém ani s jednym
typom nedoplatkov, dokdze financovat dovolenku
mimo domu a celif neocakdvanym vydavkom
ziskala spolu 13 bodov (3+3+3 za kazdd kategdriu
nedoplatkov, 2 za dovolenku a 2 za neoc¢akavané

vydavky).

Vicsina domacnosti v oboch rokoch nemala zavazny
problém s nedoplatkami za hypotéky alebo ndjom -
problémovych bolo okolo 10 % domacnosti. Situacia
nie je prekvapivd, nakolko len malé mnozstvo
marginalizovanych domdcnosti si dokdze vobec
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Tabulka 3: Podiel domdcnosti v jednotlivych ukazovateloch pozorovatelného

financného blahobytu

vnimany v oboch rokoch) az
do hranice 55 rokov, potom
opat rastie. Muzi maju

vy$§i finan¢ny  blahobyt
lém (1 lém (2
g problém (1b) problém (2b) netyka sa (3b)[ alebo doéchodkom maju
< vy Yo
= ; $8i finanény  blahob
g | Hypoteky 7,15 2,39 90,45 A i A
-8 ngjom ako nezamestnani, Studenti
Z Sluzby 15,04 9.82 75,14 alebo osoby v doma.cnostl.
S rastom vzdelanie sa
Iné tvery 16,94 6,75 76,31 zvysuje aj finan¢ny blahobyt.
Nie Ano
(1b) (2b) V oboch obdobiach vidime,
i 7ze  domadcnosti  hodnotili
Dovolenka mimo 91,16 8,84 . oo dnoti
domu svoju nanénd  situdciu
Schopnost &elit negativnejsie (za rok 2018
neo¢akévanym 85,68 14,32 na urovni 4,06, v roku 2020
vydavkom na urovni 4,60) ako bola
Pramen: vlastné spracovanie na zdklade dat MRK 2020. pozorovana - mna z:aklade
vybranych objektivnych

nacerpat hypotéku a musi splhat rovnaké kritéria
ako iny Ziadatelia. S kategorie nedoplatkov bol
najvacsi problém prisluzbach — do 30 % domacnosti.
Problém so splacanim inych Gverov sa mierne zvysil
v roku 2020, ¢o moéze byt nasledkom pandémie,
ktora zasiahla najmd prijmova cast. Vyrazne
nedostatky vidime ale v schopnosti financovania
dovolenky mimo domu raz za rok - viac ako 95 %
vroku 2018 a 91 % v roku 2020 si ju nemdzu dovolit.
Rovnako vysoky podiel domacnosti nedokaze celit
neocakavanym vydavkom - v roku 2018 ide o 88
% a v roku 2020 o 86 %. Z vysledkov vyplyva, Ze
marginalizovand skupina véic¢sinou dokaze pokryt
svoje bezné vydavkami beznymi prijmami, aviak
nedokaze vytvarat rezervu na necakané situdcie
alebo na volny ¢as prostrednictvom dovolenky.

Vnimavy finan¢ny blahobyt bol zistovany priamo
otazkou v zistovani: ,Posidte ako ste celkovo
spokojny s financnou situdciou Vasej domdcnosti®.
Odpovede boli zaznamendavané na Likertovej skale
od 0 - najmenej spokojny po 10 - uplne spokojny.
Pre vzajomnu porovnatelnost sme sa rozhodli
vytvoreny  pozorovatelny finan¢ny  blahobyt
transponovat do intervalu hodnét od 1 do 9.

Tabulka 4 a tabulka 5 zobrazuju priemerny finan¢ny
blahobyt podla danej demografickej kategodrie. Nizko
zastipené demografické kategorie (vek nad 75 rokov,
SZCO a vysokoskolské vzdelanie) sme sa rozhodli
odstranit z analyzy, nakolko méze byt znacne
skreslené nizkym poctom pozorovani. S rastom
veku klesa finan¢ny blahobyt (pozorovatelny aj
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ukazovatelov (za rok 2018
na urovni 6,21 a v roku 2020 na urovni 6,26).

Rozdielne vnimanie finanénej situacie oproti
pozorovatelnému finanénému blahobytu mézeme
identifikovat aj v grafoch percentualneho rozdelenia
poctu domacnosti na zéklade jednotlivych trovni
finan¢ného blahobytu (Graf 1 a Graf 2). Vysledky
deskriptivnej analyzy finanéného  blahobytu
marginalizovanej komunity sa vo va¢sine zhoduju
s vysledkami majoritnej spolo¢nosti.

Vyskumy finanéného blahobytu hovoria, Ze muzi
majuvyssifinan¢nyblahobyt,srastomprijmuavys$sim
vzdelanim rastie aj finanény blahobyt. Opacny
vysledok ale pozorujeme pri vekovej Strukture.
Zatial ¢o rastuci vek v majoritnej spoloc¢nosti
pozitivne koreluje so zvySujucim sa finanénym
blahobytom az po hranicu postproduktivneho veku,
v marginalizovanej komunite je to naopak. Tedria
zivotného cyklu predpoklada priamoumerny vztah
finan¢ného blahobytu a zvysujuceho sa veku az do
ddchodkového obdobia, ¢o tizko suvisi s rastucim
prijmom, finanénou gramotnostou, finan¢nou
inkldziou, finanénym statusom a finanénymi
tazkostami.

Vysledky v marginalizovanej skupine nie su
v sulade s tedriou zivotného cyklu v kontexte
rasticeho finanéného blahobytu, a to najmai
z dovodu chybajuceho nédrastu prijmu. Ako
sme spominali v uvode c¢lanku, jednotlivcom
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Tabulka 4: Priemerny financny blahobyt 2018

Tabulka 5: Priemerny financny blahobyt 2020

6,21 6,26
do 35 rokov 6,34 4,32 do 35 rokov 6,33 4,85
od 35 do 45 rokov 6,10 3,89 od 35 do 45 rokov 6,28 4,43
od 45 do 55 rokov 6,00 3,79 od 45 do 55 rokov 6,01 4,32
od 55 do 65 rokov 6,26 3,82 od 55 do 65 rokov 6,38 4,62
od 65 do 75 rokov 6,45 4,20 od 65 do 75 rokov 6,40 4,75
nad 75 rokov 6,29 6,63 nad 75 rokov 5,69 5,79

¥

muz

6,43

4,27

¥

muz

6,46

4,97

Zena

6,08

3,93

zena

6,12

4,36

zamestnany 6,56 5,41 zamestnany 6,61 5,88
SZCO 7,20 5,81 SZCO 7,38 6,24
doéchodok 6,31 4,25 déchodok 6,26 4,63
nezamestnany 6,12 3,50 nezamestnany 6,12 3,82
ostatné 6,02 3,87 ostatné 6,00 4,33

zakladné 6,15 3,92 zakladné 6,13 4,33
stredoskolské 6,54 4,71 stredoskolské 6,76 5,68
vysokogkolské 7,88 7,03 vysokogkolské 7,79 6,31

Pramen: vlastné spracovanie na zdklade ddat MRK
2018.

v marginalizovanych komunitach chybaji pracovné
prilezitosti ako ddsledok nizkeho vzdelania, a teda
aj chybajtice moznosti kariérneho rastu a potencialu
na zvySovanie prijmu v buducnosti. Na zaciatku
produktivneho veku je ich finan¢ny blahobyt na
vyssej urovni ako v neskorSom obdobi, lebo im
postacuje prijem. AvSak v neskorSom obdobi,

Graf 1: Financny blahobyt 2018
Pozorovatelny finanény blahobyt 2018
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Pramen: vlastné spracovanie na zaklade dat MRK 2018.

Pramen: vlastné spracovanie na zdklade dat MRK
2020.

po zaloZeni rodiny a prichode deti im prijem
nepostacuje a subjektivny aj objektivny finan¢ny
blahobyt klesa.

%%

V zévere by sme chceli poukdzat na dolezitost

Vnimany finanény blahobyt 2018
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Graf 2: Finanény blahobyt 2020

Pozorovatelny finanény blahobyt 2020
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Pramen: vlastné spracovanie na zaklade dat MRK 2020.

oboch pohladov na finan¢ny blahobyt pri vytvarani
efektivnych stratégii pre marginalizované komunity
v oblasti zvy$ovania ich finan¢ného blahobytu.
Objektivne ukazovatele finanéného blahobytu
odrazajuce vztah prijmov, vydavkov, aspor a dlhu
st primarne regulované nastavenymi politikami
s cielom zabezpelit finan¢nu stabilitu. Avsak
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Vnimany finanény blahobyt 2020
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subjektivny finanény blahobyt prinasa odraz
psychologického a behavioralneho prezivania
situdciejednotlivcovanie je muvenovana dostato¢na
pozornost. Vnimany finan¢ny blahobyt castokrat
ovplyviiuje vo védcSej miere mentalne zdravie

a celkovy blahobyt ako objektivne ukazovatele.
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