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Strieborna zberatelskd minca

Pamiatkova rezervacia Trencin

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

V'marci 2012 vyddva Ndrodnd banka Slovenska druhu striebornt zberatelskd mincu nového
tematického okruhu, ktory postupne predstavuje pamiatkové rezervdcie v Slovenskej
republike. Prvd 20-eurovd minca s touto tematikou vysla v roku 2011 s motivmi pamiatkovej
rezervdcie Trnava. Najnovsia zberatelskd minca prezentuje pamiatkovt rezervdciu Trencin
ajej vydanie bolo napldnované v roku, v ktorom si mesto pripomina 600. vyrocie ziskania
Statutu slobodného krdlovského mesta.

Minca realizovand na zdklade ndvrhu Karola Licka (averz) a Miroslava Rénaia (reverz)

Mesto Trencin, historické i stcasné spravne cen-
trum stredného PovaZia, je zdrover najvyznam-
nejSou dominantou regionu. Najvyraznejsim ar-
chitektonickym prvkom je rozsiahly aredl hradu
tvoriaci neopakovatelny siluetu mesta. Vyrasta
z brala, na ktoré v roku 179 vytesali Rimania na-
pis na pamiatku ich vitazstva nad germanskymi
Kvadmi s odkazom na zimovanie v lLaugariciu
(dobovy ndzov Trencina). Tento unikdtny népis
je vyznamnou epigrafickou pamiatkou. Pévodne
kralovsky pohranicny hrad sa koncom 13. storo-
¢ia dostal do vlastnictva Cakovcov. Najzndmejsi
z nich, Matus Cak, si na riom vybudoval centrum
rozsiahleho panstva. Jeho meno nesie aj najvyraz-
nejsia dominanta hradu a mesta, Matusova veza.
Hrad bol postupne rozsirovany a upravovany
a patrf k najvacsim na Slovensku. V roku 1790 vy-
horel a az do 2. polovice 20. storocia pustol. Jeho
dnesnd podoba je vysledkom konzervacnych
a rekonstrukénych prac prebiehajtcich uz polsto-
roCie. V sucasnosti je hrad sucastou expozi¢nych
priestorov Trenc¢ianskeho muzea.

Okolo obchodnej cesty sledujucej tok rieky
Véh vyrastla podhradska osada. Ziskané privilégia
umoznili mestanom od 14. storocia usporaduvat
trhy. V roku 1412 udelil uhorsky kral Zigmund Lu-

xembursky mestu vysady slobodného kralovské-
ho mesta s pravom skladu, sidnou pravomocou
a pravom opevnit sa, ¢im sa Trencin zaradil me-
dzi najvyznamnejsie mestd Uhorska. Po udele-
ni mestskych privilégif si obyvatelia v priebehu
15. storoc¢ia vybudovali opevnenie. Pozostatok
z neho je Dolnd bréna, ktora spolu s gotickym
farskym Kostolom Narodenia Panny Marie a baro-
kovym kostolom a klastorom sv. Frantiska Xaver-
ského patrf k tradi¢nym historickym dominantam
mesta. Takmer kompaktne zachované historické
jadro Trencina bolo v roku 1987 vyhlasené za pa-
miatkovu rezervéciu.

Narodna banka Slovenska vyhlasila na vytvarny
navrh mince verejnd anonymnu sutaz v januari
2011. Do sutaze predlozilo trindst autorov Sest-
nast vytvarnych prac. Komisia guvernéra NBS na
posudzovanie vytvarnych navrhov slovenskych
minci sutaz vyhodnotila v aprili 2011. Jej odbor-
nou poradkynou bola Ing. arch. Viera Dvorakova,
zastupkyna Pamiatkového Uradu Slovenskej re-
publiky.

Komisia dospela pri hodnotenf sutaze k nazoru,
7e na realizéciu je najvhodnejsia kombinacia na-
vrhov dvoch autorov, averzu Marie Poldaufovej
a reverzu Miroslava Ronaia.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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Pamiatkova rezervacia Trencin

Guvernér Narodnej banky Slovenska vsak vyu-
Zil svoje pravo vyplyvajlce z podmienok verejnej
anonymnej sutaze, ktoré mu umoznuju rozhod-
nut odlisne od odporucenia komisie. Na zaklade
splnomocnenia Bankovej rady NBS schvilil na
realizaciu averz navrhu, ktory v sutazi ziskal zni-
ZenU tretiu cenu. Zobrazuje pohlad na charakte-
ristickd dominantu mesta — Trenciansky hrad so
zachovanym rimskym napisom z 2. storocia na
hradnej skale. Kompoziciu doplna silueta hradieb.
Autorom navrhu je Karol Li¢ko. Na reverze vytvoril
kompoziciu z niekolkych architektonickych pa-
miatok mesta — farského Kostola Narodenia Pan-
ny Marie, Mestskej veze a piaristického Kostola sv.
Frantiska Xaverského.

Na realizaciu reverzu bol v sulade s odporuce-
nim odbornej komisie schvéleny navrh autora Mi-
roslava Rénaia, ktory bol oceneny druhou cenou.
Komisiu navrh oslovil najma prehladnym zobraze-
nim pamiatkovej rezervécie z nadhladu s cenny-
mi architektonickymi pamiatkami vratane hradu
a v celistnosti zachovaného trojuholnikového na-
mestia. Zobrazenie architektonickych dominant
na averze — synagogy, Mestskej veze, Trencianske-
ho hradu, farského Kostola Narodenia Panny Ma-
rie s imaginarnym portrétom Matusa Caka Tren-
¢ianskeho - doplfa v spodnej ¢asti veduta mesta.

Druhd cena bola udelena aj ndvrhu Marie Pol-
daufovej, ktory komisia hodnotila ako ,najsucas-

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

2. cena Miroslav Rénai

2. cena Mdria Poldaufovd

nejsie ponaty”. Na averze je invencne stvarneny
Trenciansky hrad z podhladu, ¢o zvyraziuje jeho
monumentalitu. Odbornd poradkyna komisie
i zastupcovia Narodnej banky Slovenska vsak po-
vazovali portrét Matusa Céka Trencianskeho za
prilis dominantny vzhladom na to, Ze minca ma
prezentovat pamiatkovu rezervaciu Trencin. Kom-
poziciu architektonickych domindnt mesta na re-
verze (synagdga, Mestska veza a piaristicky Kostol
sv. Frantiska Xaverského) dotvara zobrazenie su-
¢asnej architektury, studne s vodnikom.

Znizeny tretiu cenu ziskal aj Mgr. art. Roman
Lugar. Jeho navrh podfa hodnotenia komisie ako
celok najkomplexnejsie vystihol pamiatkovu re-
zervaciu Trencin vratane pozoruhodnej panora-
my mesta s hradom na reverze. Ako otdzne komi-
sia vnimala pouZitie len jedného slova z rimskeho
napisu na hradnej skale. Podla ndzoru komisie je
istym nedostatkom na ndvrhu averzu prevaha
plasticnosti prvkov interiéru (Stukovej vyzdoby
klenby klastora) nad exteriérom.

Zberatelska minca v hodnote 20 eur, s prieme-
rom 40 mm a hmotnostou 33,63 g, je vyrazena zo
striebra s rydzostou 925/1000 v Mincovni Krem-
nica v pocte 5 900 kusov v beznom vyhotoveni
a 7 500 kusov vo vyhotoveni proof. Na hrane je
népis ,NAJKRAJSIE HISTORICKE MESTA!, pred kto-
rym je znacka v tvare klica.

Foto: Ing. Stefan Fréhlich

Znizend 3. cena
Magr. art. Roman Lugdr
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1 Pouzitd odbornd literatura,
strucny prehlad zdkladnych typov
pristupov k odhadu rovnovdzneho
kurzu a podrobnejsia teoretickd
charakteristika tych, ktoré boli vyuzité
v aplikacnej casti analyzy, su uvedené
v plnej verzii Studie publikovanej na
strdnke www.nbs.sk.

Odhad rovnovazneho realneho
efektivneho vymenného kurzu
ore slovensku ekonomiku

Milan Gyldnik
Ndrodnd banka Slovenska

RovnovdZny redlny vymenny kurz predstavuje ako jedna zo zloZiek definujicich index
redlnych menovych podmienok RMCI déleZity zdroj informdcii o pésobeni menovej politiky
na ekonomiku. Nadhodnotenie redlneho kurzu pésobi na ekonomiku restriktivne prostred-
nictvom zhorsenia salda zahrani¢ného obchodu, ked'je cenovd konkurencieschopnost
domdcich vyrobcov znizend a ich produkcia je na domdcom aj externom trhu substituova-
nd zahrani¢nou produkciou s negativnym dopadom na ekonomicky rast a zamestnanost.
V opacnom pripade podhodnoteného kurzu dochddza k prehrievaniu ekonomiky a rastu
infldcie. V krajindch v procese transformdcie sa tiez zmierriuje tlak na potrebné Struktuirne
zmeny v ekonomike umoZznujlice efektivnejsiu alokdciu zdrojov. Druhym vyznamnym spéso-
bom vyuZitia odhadov rovnovdzneho kurzu je stanovenie fixného kurzu pri zacleneni urcitej
krajiny do menovej tnie alebo pri nomindlnom ukotveni menovej politiky na déveryhodnu
zahrani¢nd menu, ked je potrebné zafixovat vymenny kurz na takej urovni, ktord nebude
vyvoldvat uz opisané nerovnovdhy v ekonomike a s nimi spojenti nedéveru ucastnikov

medzindrodného devizového trhu.

V ¢asoch, ked mali jednotlivé meny este podobu
minci vyrobenych zo vzacnych kovov, bolo moz-
né vymenny kurz dvoch mien zaloZenych na rov-
nakom kove priamo odmerat pomocou porov-
nania hmotnosti prislusnych minci na vahach.
Danym spdsobom zisteny kurz bol rovnovazny
v prvotnom zmysle tohto pojmu. V stcasnosti
viak fyzickd podoba mien nesuvisi s ich vzéjom-
nou hodnotou a kurzy mien sa urcujd zvacsa na
zaklade dopytu a ponuky na trhu. Len pre zauji-
mavost sa da priblizne vypocitat, ze na zaklade
hmotnosti a trhovych cien kovov pouzitych pri
razbe minci 1 Ska 1€ by vymenny kurz slovenskej

Quentin Matsys, The Moneylender and his Wife (1514)
Zdroj:  http://commons.wikimedia.org/wiki/File:Quen-

tin_Massys_001.jpg
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koruny k euru mohol byt 34,27 SKK/EUR, ¢o sa az
tak velmi neodlisuje od konverzného kurzu sta-
noveného na urovni 30,1260 SKK/EUR pri vstupe
Slovenska do menovej Unie. Samozrejme, takto
vypocitany kurz vobec neodrdza relativne ceny
alebo vykonnost prislusnych ekonomik.
Rovnovazny vymenny kurz je teda nepozoro-
vatelnd veli¢ina, preto je potrebné jeho trajek-
tériu odhadnut pomocou pristupov opisanych
v odbornej literature', lisiacich sa definiciou sku-
maného kurzu, rovnovazneho stavu a ¢asového
horizontu, v ktorom sa méa dosahovat rovnovaha,
ako aj metédami pouzitymi na identifikovanie
vazieb medzi makroekonomickymi veli¢inami
a vymennym kurzom. Pristupy k odhadu rovno-
vazneho kurzu zac¢inaju pri koncepcii parity kip-
nej sily predpokladajuicej platnost zakona jednej
ceny homogénnych tovarov po prepocte na
rovnaku menu. Dalej siahaju od $tatistickych me-
téd extrahujucich trendovu ¢ast z ¢asového radu
vymenného kurzu cez jednorovnicové pristupy
vyjadrujuce kurz ako funkciu makroekonomic-
kych fundamentov vyplyvajucich z redukovanej
podoby teoretickych ekonomickych modelov az
po komplexnejsie viacrovnicové pristupy, v kto-
rych kurz sluzi ako jeden z ndstrojov hospodarskej
politiky na dosiahnutie rovnovahy v ekonomike.
Neexistuje odporucanie jedného najlepsieho pri-
stupu, na ziskanie objektivneho pohladu na rov-
novézny kurz je vhodné vyuzit viacero alternativ-
nych pristupov. Kazdy odhad rovnovazneho kurzu
je podmieneny $pecifickou definiciou rovnovéhy
v pristupe, pomocou ktorého bol realizovany.
Vyvoj nomindlneho aj redlneho efektivneho
vymenného kurzu na baze CPI, PPI, PPl-manufac-
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turing (PPIman), celkovych ULC (ULCT) a ULC-ma-
nufacturing (ULCM) pre slovenskd ekonomiku
(graf 1) je charakteristicky dlhodobym apreciac-
nym trendom. Odhad rovnovazneho kurzu slizi
na vyhodnotenie, ¢i je dany trend v sulade s vy-
vojom ekonomiky, ¢i nepredstavuje trvaly impulz
na vznik nerovnovah, ktoré by v pripade malej
vysoko otvorenej ekonomiky, akou je aj Sloven-
sko, mohli nadobudnut vyrazny rozmer. Druhou
¢rtou kurzového vyvoja st jeho znacné fluktudacie
pocas urcitych obdobf v histérii, spdsobené pre-
dovsetkym volatilitou nomindlneho kurzu. Volati-
lita kurzu, ak nie je zahrnutd v ocakévaniach eko-
nomickych subjektov, komplikuje ich racionélne
rozhodovanie a mdZe prostrednictvom zmien
relativnych cien ohrozit ekonomicku rovnovéhu.
Pohyby kurzu vsak mozu slizit aj ako nastroj vy-
rovnavania hroziacej nerovnovahy v ekonomike.
Z0 samotného pozorovaného vyvoja vymenného
kurzu nemozno bez dodato¢nych informécii ur-
Cit, ¢i prispieva k dosahovaniu rovnovahy, alebo
ju naopak vyvolava. Tuto informaciu mozno ziskat
az porovnanim priebehu kurzu s jeho rovnovaz-
nou trajektériou, ktord zohladruje predpoklady
o rovnovéhe ekonomiky vyplyvajice z pristupu
pouzitého na jej odhad. V pripade Slovenska je
zaujimavou otdzkou aj strata moznosti prispdso-
benia sa ekonomickym Sokom prostrednictvom
nominalneho kurzu od roku 2009 v désledku
jeho zafixovania k euru, predstavujucemu menu
podstatnej ¢asti obchodnych partnerov SR (¢le-
novia HMU patriaci medzi 15 najvyznamnejsich
obchodnych partnerov SR mali v roku 2010 vahu
52% pri vypocte efektivnych kurzov). Odchylky
redlneho kurzu od rovnovéhy mézu dat odpoved
na danu otazku vo forme zistenia, ¢i je pruznost
domadcich cien dostato¢na na to, aby nahradila
stratu flexibility ¢asti nominédlneho efektivneho
kurzu ako potencidlneho nastroja na stabilizaciu
ekonomiky v rovnovaznom stave.

ApLikAcIA PrisTuPpov BEER
(BEHAVIOURAL EqQuiLIBRIUM EXCHANGE
RaTe) A FEER (FUNDAMENTAL
EquiLiBrRium EXCHANGE RATE)

Predmetom skumania je redlny efektivny vy-
menny kurz k 15 najvyznamnejsim obchodnym
partnerom SR? na bdze indexu cien priemyselnej
vyroby (PPl-manufacturing) zostavovany v NBS.
Index cien priemyselnej vyroby bol zvoleny ako
deflator pri vypocte REER z dovodu, 7ze nepod-
lieha vykyvom cien zapricinenym administrativ-
nymi rozhodnutiami (zmeny nepriamych dani
alebo regulovanych cien) a relativne vyssej vola-
tilite cien polnohospodarskych vyrobkov, surovin
a energii, ktoré by komplikovali odhad paramet-
rov pouzitych ekonometrickych modelov a hod-
notenie vyvoja konkurencieschopnosti doma-
cich vyrobcov, predstavujuice jeden z kluc¢ovych
sposobov vyuZitia vysledkov odhadovania rov-
novazneho kurzu. Nevyhodou cenového indiké-
tora PPl-manufacturing je nizsia porovnatelnost
medzi krajinami a horsia dostupnost historickych
aj progndzovanych Udajov v porovnani so Sirsie

Graf 1 Nomindlny (NEER) a redlny (REER) efektivny vymenny kurz

pre slovensku ekonomiku (1993M1/Q1 = 100)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rast indexov NEER a REER predstavuje aprecidciu.

definovanymi cenovymi indexmi. Na odhad rov-
novézneho kurzu su pouzité dva pristupy, ktoré
sa najcastejdie vyuzivaju v odbornej literatdre
zameranej na problematiku hodnotenia vplyvu
kurzového vyvoja na ekonomiku a jej konkuren-
cieschopnost v porovnani so zahrani¢im. Pristup
BEER ma podobu jednorovnicového redukova-
ného modelu, v ktorom je kurz funkciou rele-
vantnych makroekonomickych premennych. Vo
viacrovnicovom pristupe FEER je rovnovazna takd
trajektoria kurzu, ktord pomdaha dosahovat sucas-
ne internu aj externd rovnovéhu ekonomiky v po-
dobe vystupu ekonomiky na trovni jej potencialu
a udrzatelného vyvoja bezného Uctu platobnej
bilancie.

Pristup BEER
Wber ekonomickych fundamentov determinu-
jucich vyvoj rovnovazneho redlneho kurzu bol
ovplyvneny empirickymi skiisenostami a odporu-
¢aniami v odbornej literature pri zohladneni do-
stupnosti relevantnych makroekonomickych uda-
jov za ekonomiky Slovenska a jeho obchodnych
partnerov. Jednotlivé varianty odhadnutych rov-
nic sa posudzovali na zéklade suladu znamienok
parametrov modelu s ekonomickou tedriou, ich
Statistickej vyznamnosti a ekonomickej interpre-
tovatelnosti ziskanych vysledkov. Uvedeny proces
vyUstil do vyberu nasledujucich fundamentov:
¢ Diferencial produktivity prace SR oproti vazené-
mu geometrickému priemeru 15 relevantnych
obchodnych partnerov. Variabilné vahy su rov-
naké ako pri vypocte efektivneho kurzu. Pro-
duktivita prace je definovana ako podiel HDP
v stalych cendch a poctu zamestnanych podlfa
metodiky ESA 95. V pripade nedostupnosti
Udajov o pocte zamestnanych sa pouZili data
7 vyberového zistovania pracovnych sil.
* Podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP
v stélych cenach.
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2 Nemecko, Ceskd republika, Taliansko,

Francuzsko, Rakusko, Polsko, Ma
sko, Spojené krdlovstvo, Spojené
Holandsko, Belgicko, Spanielsko,
Ruskd federdcia, Cina a Korejskd
republika.
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e Podiel ¢istého exportu na HDP v stalych ce-
nach.

* Podiel zahrani¢ného dlhu upraveného o window
dressing a REPO obchody na nominalnom vy-
voze v USD.

Na zdklade ekonomickej tedrie mozno pred-
pokladat apreciacny vplyv nérastu diferencidlu
produktivity prace. Doméca ekonomika je schop-
nad pri rovnakom vstupe pracovnej sily vytvorit
relativne vyssi vystup ako zahrani¢na ekonomika,
je teda konkurencieschopnejsia a schopnéa absor-
bovat zhodnotenie redlneho kurzu. Zvysenie po-
dielu investicii na HDP vytvéra predpoklady na za-
vedenie modernych produktivnejsich technologif
umoznujucich vyrobu sofistikovanejsich tovarov,
ktoré mozno umiestnit na medzindrodnom trhu
pri silnejsom vymennom kurze alebo vyssej cene.
Rast podielu cistého exportu na HDP ma pozitivny
vplyv na externu rovnovahu ekonomiky, ktory je
vyvézeny posilnenim redlneho kurzu. Vy3si podiel
zahrani¢ného dlhu na vyvoze zhorsuje schopnost
uhrddzania dlhovej sluzby z devizovych prijmov
ziskanych z exportu, nasledna redlna deprecidcia
umoznuje zlepsit saldo zahrani¢ného obchodu
potrebné na zvysené splacanie zahrani¢ného
dihu.

Pristup FEER

Pri aplikacii pristupu FEER treba najprv odhadnut
rovnice zahrani¢ného obchodu SR, ktoré umoznu-
ju kvantifikovat vézby medzi vymennym kurzom,
beznym uctom pre jednoduchost aproximova-
nym cistym exportom a HDP. Na zéklade tychto
vazieb nasledne mozno ndjst taku trajektoriu
kurzu, ktord je konzistentna s exogénne stanove-
nou internou aj externou rovnovahou ekonomi-
ky. Dalsim krokom je stanovenie internej rovno-
vahy domdcej a zahrani¢nej ekonomiky. Interna
rovnovaha je stav, ked ekonomika vytvara vystup
na Urovni svojho potencidlu bez nadmernych in-
flacnych tlakov alebo privysokej miery nezamest-
nanosti presahujtcej NAIRU. Odhad potencidlne-
ho produktu domacej ekonomiky bol prevzaty

Graf 2 RovnovdzZne pdsmo redlneho efektivneho kurzu
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zo strednodobej predikcie NBS P2Q-2011. Rov-
novézny zahrani¢ny dopyt je aproximovany tren-
dovou zloZkou ziskanou pomocou Statistického
filtra.V pristupe FEER je tieZ potrebné normativne
stanovenie externej rovnovéahy reprezentova-
nej udrzatelnym cielom pre saldo bezného uctu
platobnej bilancie. V rokoch 1993 az 2006 pred-
stavuje rovnovéaznu uroven bezného Uctu bez
salda vynosov z investicii konstantny podiel na
HDP vo vyske -3,5 %. Uvedeny udrzatelny deficit
vychadza z vysledkov publikovanych v odbornej
literature zalozenych na odvodeni udrzateného
salda beZného Uctu z kritéria solventnosti krajiny,
vyzadujuceho stabilizaciu podielu zahrani¢ného
dlhu na HDP pri ur¢itych predpokladoch o raste
ekonomiky, apreciacii vymenného kurzu a prileve
kapitalu.V rokoch 2007 a 2008 sa zacali prejavovat
pozitivne vplyvy prilevu priamych zahrani¢nych
investicif (najma v podobe novych firiem vybudo-
vanych ,na zelenej like") na export a udrzatelny
podiel deficitu bezného Uctu na HDP sa znizil na
-2 %. Ak by nedoslo k znizeniu udrzatelného defi-
citu, musela by sa externa rovnovaha ekonomiky
dosiahnut na ukor znizenia produkcie napriklad
ostatnych podnikov bez vstupu zahrani¢nych
investorov. Stanovenie rovnovazneho podielu
salda bezného uctu na HDP od roku 2009 az do
konca horizontu prognézy vychadza z novsej $tu-
die, v ktorej bol po zohladneni kapitalovych tokov
podmienenych predpokladmi o vyvoji zahranic-
nych aktiv vo vlastnictve domécich rezidentoy,
domécich pasiv v drZzbe zahrani¢nych investo-
rov, redlnych udrokovych mier a rastu ekonomiky
identifikovany podiel prebytku bezného uctu
(bez salda vynosov z investicii) na HDP na Urovni
0,66%, stabilizujuci cisti medzindrodnu inves-
ti¢nU poziciu. K odhadu udrzatelného bezného
Uctu bez salda vynosov z investicii treba nasledne
priradit zodpovedajuci redlny Cisty export priamo
vystupujuci v modeli FEER, ktory zabezpeci jeho
dosiahnutie pri zohladneni skuto¢ného vyvoja
zvysnych zloziek bezného Uctu platobnej bilancie
a vplyvu deflatorov exportu a importu.

Vysledny model FEER je rieSeny vzhladom na
dva nastroje zastUpené vymennym kurzom a do-
macim dopytom, prostrednictvom ktorych sa cez
ich vplyv na HDP a cisty export sucasne dosahu-
ju dva ciele reprezentované internou a externou
rovnovahou domacej ekonomiky.

Vysledky odhadu rovnovazneho realneho
efektivneho kurzu

Vlysledky ziskané z dvoch modelov BEER a modelu
FEER moZno zosumarizovat pomocou jednodu-
chého geometrického priemeru, ktory predstavu-
je odhad trajektérie rovnovazneho redlneho efek-
tivneho kurzu EREER zobrazeny na grafe 2 spolu
s pozorovanymi hodnotami redlneho efektivneho
kurzu na béze PPI-manufacturing REER. BudUci vy-
voj exogénnych premennych vstupujucich do od-
hadov rovnovézneho kurzu vychadza z prognézy
NBS P2Q-2011 a predikcie ECB aktudlnej v rovna-
kom obdobi, z progndzy OECD Economic Outlook
z decembra 2010, z predikcie MMF World Eco-
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Tabulka 1 Priemernd ro¢nd a kumulativna aprecidcia redlneho efektivneho kurzu

Priemerna ro¢na apreciacia

Kumulovana aprecidcia

©)

o 1994 - 2010 2011 -2013 1993 - 2010 2011 -2013
REER 1,86 26,87 -
EREER 1,77 2,17 36,03 6,91

Zdroj: Vlastné vypocty.

Pozndmka: REER - rediny efektivny vymenny kurz na bdze PPl-manufacturing, EREER — rovnovdzny rediny efektivny vymenny kurz.

nomic Outlook z aprila 2011 a z publikacie Euro
Zone Barometer z 9. 5. 2011. Pri neistote sUvisiacej
s viacerymi moznymi pristupmi k odhadovaniu
rovnovazneho kurzu je uzitocné zostavit z vy-
sledkov alternativnych pristupov rovnovazne pas-
mo. Pohyby kurzu v rdmci rovnovazneho pasma
by nemali vyvoldvat nerovnovahu v ekonomike.
Odhad rovnovazneho kurzu identifikuje pod-
hodnotenie redlneho efektivneho kurzu na za-
¢iatku skimaného obdobia v rokoch 1993 a 1994,
ktoré je charakteristické pre viaceré ekonomiky
vstupujuce do transformacného procesu pocia-
to¢nou devalvaciou meny. Po jej odzneni sa redlny
kurz nachédzal v rokoch 1995 a 1996 blizko svojej
rovnovahy. V nasledujucich dvoch rokoch viedlo
udrZiavanie slovenskej meny v rezime fixného
vymenného kurzu k jej narastajucemu redlne-
mu nadhodnoteniu. Nerovnovahy v ekonomike
prejavujuce sa dvojitym deficitom zahrani¢ného
obchodu aj verejnych financif si vyZiadali prijatie
restriktivnych opatreni a prechod na plavajuci vy-
menny kurz v roku 1998. Akumulované nerovno-
vahy spolu so zvysenou neistotou na devizovom
trhu pocas &zijskej a ruskej krizy vyustili do prud-
kej korekcie nadhodnoteného kurzu prechddza-
jucej do prechodného prestrelenia rovnovaznej
urovne v roku 1999. V obdobi od roku 2000 az
do momentu prijatia eura sa realny kurz trvalejsie
nevzdaloval od rovnovaznych drovni, s vynimkou
prechodnej zvysenej neistoty Ucastnikov devi-
zového trhu suvisiacej s parlamentnymi volbami
v roku 2002 a vo vacsej miere aj v roku 2006. Po
zafixovani nominalneho kurzu slovenskej koruny
k euru, ktoré okrem pozitivneho vyvoja funda-
mentov zohladnovalo aj budidcu rovnovaznu
apreciaciu opodstatnent pokracujucou redlnou
konvergenciou slovenskej ekonomiky, doslo v ro-
ku 2009 k do¢asnému nadhodnoteniu redlneho
kurzu. Pricinou bolo zhorsenie vyvoja ekonomic-
kych fundamentov sprevadzajuce vyvrcholenie
dopadov finan¢nej krizy na redlnu ekonomiku.

Absencia moznosti rychlejsej reakcie na uvedenu
situdciu prostrednictvom depreciacie nominalne-
hokurzuvsak nepredstavovala dlhodobejsie ohro-
zenie cenovej konkurencieschopnosti domacich
firiem, kedZe redlny kurz sa uz v nasledujucom
roku vratil pod svoju rovnovaznu Uroven v do-
sledku zdporného inflacného diferencialu oproti
relevantnym obchodnym partnerom Slovenska.
Pokracujuci pozitivny vyvoj makroekonomickych
determinantov rovnovazneho kurzu po progné-
zovanom zotavovan{ sa domécej ekonomiky a za-
hrani¢ného dopytu z dopadov ekonomickej krizy
umozniuje urcitd redlnu aprecidciu bez ohrozenia
konkurencieschopnosti a rovnovéahy slovenskej
ekonomiky aj v buducnosti.

Vyvoj skuto¢ného a rovnovazneho realneho
efektivneho kurzu pocas histérie a prognézova-
ného obdobia je zhrnuty vo forme priemernych
ro¢nych dynamik a kumulovaného zhodnotenia
v tabulke 1.

Prezentovany odhad rovnovazneho redlneho
efektivneho vymenného kurzu pre slovensku
ekonomiku poméha vyhodnotit celkovy vplyv
vyvoja nomindlnych vymennych kurzov k me-
nam relevantnych obchodnych partnerov SR,
domécej a zahrani¢nej inflacie na cenovu kon-
kurencieschopnost domacich firiem na histo-
rii. Apreciujuca trajektoria rovnovézneho kurzu
suvisi s postupnou nominalnou konvergenciou
slovenskej ekonomiky k vyspelym krajindm, kto-
rd je podloZend vyvojom makroekonomickych
fundamentov odrazajucim prebiehajicu redlnu
konvergenciu. Na zaklade predikcie rovnovaz-
neho redlneho kurzu vychadzajucej z prognézo-
vanych hodnoét fundamentov mozno ocakavat
dalSiu redlnu aprecidciu zodpovedajicu pokra-
¢ujucej konvergencii ekonomiky aj v buducnosti
bez ohrozenia ekonomickej rovnovahy. Odchylky
redlneho kurzu od rovnovahy prispievaju k identi-
fikacii obdobi expanzivneho alebo restriktivneho
posobenia menovej politiky na ekonomiku.

ro¢nik 20, 3/2012
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1 Materidl pracuje s idajmi dostupny-
mi do oktdbra 2011.

Vplyv krizy na ekonomiky CEE6

Rastislav C‘a’rsky, Katarina Trajlinkovd,
Andrea Tvaroskovd, Mariana Kolldrovad
Ndrodnd banka Slovenska

Studia sa zaoberd dopadmi hospodcdrskej krizy na ekonomiky s réznymi kurzovymi rezima-

mi, resp. na ekonomiky na réznom stupni konvergencie.' Na porovnanie sme vybrali ekono-
miky strednej a vychodnej Eurépy, konkrétne ekonomiky Madarska, Ceskej republiky, Polska,
Slovenska, Slovinska a Rakuska (CEE6). Vicsina CEE6 s malé otvorené ekonomiky, polskd
ekonomika a ¢iastocne aj rakuska st relativne uzavretejsie. Kym Ceskd republika, Madarsko
a Polsko maju pohyblivy kurzovy reZim, Slovensko, Slovinsko a Rakusko su ¢lenmi eurozdny.
Tento vyber krajin umoZriuje na jednej strane porovnat relativny dopad krizy na Slovensku
(resp. v krajindch CEE6, ktoré prijali euro) a v ekonomikdch s reZimom pldvajiceho kurzu,
ktoré reprezentujii Madarsko, Ceskd republika a Polsko. Sicasne sa porovndvaji aj ekono-
miky, ktoré st sucastou eurozdny, teda Slovensko, Slovinsko a Rakusko, trover ich konver-
gencie je vsak rozdielna. Kym Slovensko a Slovinsko reprezentuju nové ¢lenské krajiny (aj ked
Slovinsko sa nachddza na relativne vysokom stupni konvergencie), Rakusko je zakladajucim
¢lenom eurozony a stupert konvergencie jeho ekonomiky vysoko prevysuje priemer EU 27, ale
aj EU 15. Materidl pracuje s idajmi dostupnymi do oktébra 2011.

Graf 1 HDP per capita a komparativna cenovd
hladina v roku 2007 (EU27 = 100)

Graf 2 HDP per capita a komparativna cenovd
hladina v roku 2010 (EU27 = 100)
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Zdroj: Eurostat.

Studia sa zaobera dopadom krizy na ekonomiku
krajin CEE6, pricom sa podrobnejsie zameriava na
zahrani¢ny obchod, trh prace, investicie, s blizsSim
pohladom na investicie do budov na byvanie,
ceny nehnutelnosti a hypotéky. Zavere¢nou té-
mou je vplyv krizy na verejné financie.

Ako vychodiskovy bod pre analyzu sme zvolili
2. Stvrtrok 2008, teda Stvrtrok, ktory predchadzal
padu Lehman Brothers a ktory vnimame ako
aproximaciu zaciatku krizy. Niektoré z krajin CEE6
rastli aj po tomto Stvrtroku, niektoré vsak uz
v tomto obdobif klesali.

Finan¢nd a ekonomickd kriza zasiahla kraji-
ny CEE6, s vynimkou Polska, pomerne vyrazne.
V porovnani s 2. Stvrtrokom 2008 sa v priebehu
krizy ekonomiky jednotlivych krajin kumulativne
prepadli v rozsahu necelych 5% v pripade Ceskej
republiky a az takmer 10 % v pripade Slovinska.
DiZka ekonomického poklesu viak bola v jednot-
livych krajindch odlisnd. Kym na Slovensku HDP
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Zdroj: Eurostat.

Graf 3 Redlny HDP
(index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.
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Tabulka 1 Prehlad obdobi kontinudlinych stvrtrocnych poklesov HDP krajin CEE6 v priebehu krizy

HDP (percentudna zmena oproti predchddzajuicemu obdobiu)

Cesko Madarsko
200801 0,3 1,2
200802 0,7 -0,2
2008Q3 0,2 -1,0
200804 -0,9 -2,1
200901 =36 -3,2
200902 -0,5 -1,2
200903 0,5 -0,9
Peak-to-trough -4.9 -84

Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.
Pozndmka: Peak to trough — kontinudlny kumulativny pokles.

pokleslo len v jednom Stvrtroku?, v niektorych
ekonomikéch pretrvaval pokles HDP dlhsie obdo-
bie. Madarska ekonomika, ktord zacala klesat uz
v 2. stvrtroku 2008, sa znizovala celkovo az Sest
stvrtrokov. Podobne aj rakuska ekonomika klesa-
la od toho istého Stvrtroka a jej pokles trval pat
Stvrtrokov. V Ceskej republike nepretrzity pokles
HDP trval tri Stvrtroky, rovnako ako v Slovinsku,
kde viak ekonomika poklesla najdramatickejsie.
Ako sme uz uviedli, polskd ekonomika bola krizou
dotknuta najmenej a mierne poklesla len v jed-
nom stvrtroku.

Nasledné oZivenie globalnej ekonomiky sa
premietlo do postupnej obnovy ekonomik kra-
jin CEE6. Tempo oZivovania vsak bolo rozdiel-
ne. Polskda ekonomika po nepatrnom poklese
v 4. stvrtroku 2008 pokracovala v raste a Uroven
HDP v 2. Stvrtroku 2011 prekracovala predkrizovu
uroveni o takmer 10 %. Pomerne rychle oZivenie
zaznamenala aj slovenska ekonomika, ktord v rov-
nakom obdobi presahovala predkrizovd Uroven
o takmer 3 %. Predkrizovd Uroven mierne prekro-
¢ilo aj Rakusko a do jej blizkosti sa vrétila aj Uroven
ekonomického produktu v Ceskej republike. Na-

Graf 4 Rediny export tovarov a sluzieb
(index 2008Q2 = 100)
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opak vyrazne pomalsie ekonomické oZivovanie
zaznamenalo Madarsko a Slovinsko, ktorych eko-
nomiky sa nadalej nachadzali priblizne 5%, resp.
7% pod predkrizovou Urovhou.

ZAHRANICNY OBCHOD
Prakticky vo vsetkych krajindch CEE6 sa ekono-
micka kriza prejavila v désledku poklesu global-
neho obchodu vo vyraznom prepade exportov.
V porovnani s ich droviiou v 2. Stvrtroku 2008 sa
vyvoz v priebehu krizy prepadol v jednotlivych
krajindch v rozpéati 10% (Polsko) az 23% (Sloven-
sko). Na jednej strane sa export vyrazne podielal
na hospodarskom poklese, na druhej strane v ¢ase
globalneho oZivovania vyrazne prispel k obnove-
niu ekonomického rastu. OZivovanie exportu bolo
menej vyrazné v Rakusku a Slovinsku, ked sa uro-
ven ich vyvozu nedostala, na rozdiel od ostatnych
CEE6, v 2. Stvrtroku 2011 nad predkrizové Grovne.
Krajiny s pohyblivym vymennym kurzom za-
znamenali v priebehu krizy o nie¢o miernejsi
prepad vyvozu. To mohlo do urcitej miery suvi-
siet s vankusom, ktory im poskytol prave kurzo-
vy rezim. Vyrazné znehodnotenie nomindlnych

Graf 5 Redlny efektivny vymenny kurz na bdze
ULC voci 16 najvicsim obchodnym partnerom
(index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

B —

2 Pokles HDP v 1. Stvrtroku 2009 bol
velmi vyrazny, kedze bol do znacnej
miery ovplyvneny plynovou krizou. Td
spdsobila koncentrdciu kumulativne-
ho poklesu HDP do jedného Stvrtroka,
pravdepodobne vsak nemala vplyv
na velkost kumulativneho poklesu
ekonomiky.
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3 Rast exportnych trhov jednotlivych
krajin vypocitava ECB ako podklad
pre pripravu Makroekonomickych

projekcif odbornikov ECB/Eurosysté-

mu pre eurozénu. Zmena trhovych
podielov exportu sa pocita ako rast
exportu danej krajiny podeleny
rastom jej exportnych trhov.

vymennych kurzov CZK, HUF a PLN sa premietlo
aj do depreciacie redlneho efektivneho vymen-
ného kurzu, ¢o mohlo tymto krajindm poskytovat
relativnu konkurencnu vyhodu. Z grafu redlnych
vymennych kurzov je zrejmé, Ze tato kurzova vy-
hoda pretrvavala aj v 4. stvrtroku 2010 (Udaje za
dihsie ¢asové obdobie neboli v ¢ase spracovania
dostupné), teda v obdobi, ked dochadzalo k oZi-
vovaniu globalnej ekonomiky, a tym aj exportu.
V porovnan( s krajinami CEEG6, ktoré su ¢lenmi eu-
rozony, prebiehalo ozivovanie exportu v krajinach
s rezimom pohyblivého kurzu v zasade rychlejsie.
Vynimku predstavovalo Slovensko, kde doslo rov-
nako k mimoriadne rychlemu a dynamickému
rastu exportov, predkrizové Urovne vsak dosiahlo
neskor. Ku koncu 2. Stvrtroka 2011 dosahoval re-
alny objem jeho exportov priblizne o 5% vyssiu
urovent v porovnani s predkrizovym obdobim.
V krajindch CEE6 s pohyblivym kurzom sa vsak
Uroven exportu pohybovala na este vyssich Urov-
niach (108 az 110 % predkrizovej Urovne). lyrazne
pomalsie obnovovanie exportnej vykonnosti za-
znamenalo Rakusko a predovsetkym Slovinsko,
ktoré v 2. Stvrtroku 2011 nedosiahli predkrizové
drovne (priblizne 96 %, resp. 94 %).

Inym pohladom na vykonnost exportu je po-
rovnanie rastu exportu vo vztahu k rastu export-
nych trhov jednotlivych krajin.? Toto porovnanie
predstavuje zmenu trhového podielu exportu da-
nej krajiny na svojich exportnych trhoch. Z grafu 6
je zrejmé, Ze redlne trhové podiely vietkych CEE6
krajin, s vynimkou Polska, sa po zaciatku krizy vy-
razne prepadli. Najvyraznejsi pokles trhového po-
dielu exportu dosiahlo v 1. stvrtroku 2009 Sloven-
sko, ¢o vsak vo velkej miere suviselo s plynovou
krizou. Vyrazna deprecidcia nomindlnych kurzov
PLN, HUF a CZK a nasledne aj redlnych efektiv-
nych kurzov pravdepodobne prispela k zmierne-
niu poklesu trhovych podielov exportu v priebe-
hu krizy. Su¢asne mohla pésobit ako stimul v ¢ase
ozivovania globdlneho hospodarstva, ked' tieto
ekonomiky naopak zacali ziskavat trhové podiely.

Graf 6 Medzirocnd zmena trhového podielu
exportu v stdlych cendch (v %)
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Zdroj: Eurostat a vilastné vypocty.
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Tie sa zvySovali uz v 2. Stvrtroku 2009. Tento vyvoj
sa tyka predovietkym Madarska a Ceskej repub-
liky, kedZe v Polsku rastol trhovy podiel aj pocas
krizy. Slovensko ako jedind krajina CEE6, ktord je
¢lenom eurozoény, zaznamenala po pociatocnom
prepade vyraznejsie prirastky trhového podielu
exportu. Trhové podiely na Slovensku viak v po-
rovnan(s Madarskom a Ceskou republikou zacali
rast az od 4. stvrtroka 2009. Naproti tomu Rakusko
a Slovinsko postupne stracali trhové podiely ex-
portu uz od 2. stvrtroka 2008 a tento trend pre-
trvaval prakticky (s vynimkou jedného Stvrtroka
v oboch krajindch) az do polovice roku 2011. Cel-
kovo v porovnani s Groviou v 2. Stvrtroku 2008 sa
trhovy podiel exportu tak Rakuska, ako aj Slovin-
ska znfzil priblizne o 7 %. Najvyraznejsi prirastok
trhového podielu v porovnani s predkrizovou
urovnou dosiahlo Polsko (priblizne 8,5%), v po-
slednom obdobi viak zacalo stracat. Len o malo
nizsi kumulativny prirastok trhového podielu ex-
portu zaznamenala Ceské republika, za ktorou
nasledovalo Madarsko. Kumulativne sa zvysil aj
trhovy podiel exportu Slovenska, v porovnani
s krajinami s rezZimom pohyblivého vymenného
kurzu bol v3ak tento prirastok nizsf.

S vyraznym prepadom exportu v priebehu krizy
bol spojeny aj pokles dovozu, najma v suvislosti
s nizsou potrebou vyrobnych vstupov. S postup-
nym ozivovanim ekonomik a exportu sa postup-
ne zacal zvysovat aj dovoz. Rast dovozu viak nie
vo vsetkych krajindch dosahoval tempo rastu
exportu a dochéddzalo k poklesu dovoznej naro¢-
nosti. Kriza tak pravdepodobne bola v niektorych
krajindch impulzom na vyraznejsie strukturdlne
zmeny v dovoznej naro¢nosti. T4 v priebehu ozi-
vovania klesala v Madarsku, Slovinsku, Polsku a na
Slovensku. Naopak v Rakusku a Ceskej republike
nedoslo k vyraznejsim posunom dovoznej naroc-
nosti. Pokles dovoznej narocnosti vo viacerych
ekonomikdch moéZze signalizovat zefektiviiovanie
vyroby a flexibilné prispdsobovanie sa naro¢né-
mu globalnemu ekonomickému prostrediu.

Graf 7 Zmena trhového podielu exportu
v stdlych cendch: 2. stvrtrok 2011 v porovnani
s 2. Stvrtrokom 2008 (v %)

Polsko Cesko Madarsko  Slovensko  Rakusko  Slovinsko

Zdroj: Eurostat, ECB a viastné vypocty.
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Graf 8 Dovoznd ndrocnost (stdle ceny)
(podiel importu na exporte) (v %)
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Graf 9 Dovoznd ndroc¢nost
(index 2008Q2 = 100)
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Z hladiska dopadu ekonomickej krizy na zahra-
ni¢ny obchod je pravdepodobné, Ze znehodno-
tenie nomindlneho a ndsledne reédlneho kurzu
timilo dopad krizy na zahrani¢ny obchod krajin
CEE6 s reZimom plavajuceho vymenného kurzu.
Objem redlneho exportu Ceskej republiky, Polska
a Madarska sa pomerne rychlo vratil na predkri-
zové Urovne. Pomerne pruzne na ekonomické
ozivenie reagoval napriek absencii kurzového
vankusa aj slovensky export, ktory, aj ked o nie-
¢o neskor, rovnako prekonal predkrizové Urovne.
Vyrazne pomalsie oZivenie exportu zaznamenalo
Rakusko a Slovinsko, ktoré ani v 2. stvrtroku 2011
neprekonali predkrizové Urovne exportu. Depreci-
acia vymennych kurzov sucasne pravdepodobne
pomohla Polsku, Ceskej republike a Madarsku mi-
nimalizovat straty trhového podielu exportu v ¢a-
se globalneho ekonomického poklesu a naopak,
realizovat prirastky trhového podielu v ¢ase o7i-
venia. Slovenskd ekonomika sice na zaciatku krizy

Graf 10 Priemyselnd vyroba
(index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

zaznamenala najvyssi pokles trhového podielu
exportu, bolo to viak do zna¢nej miery ovplyvne-
né plynovou krizou v 1. Stvrtroku 2009. Postupne
viak zacali jej trhové podiely rast a podobne ako
tri krajiny s plavajucim vymennym kurzom kumu-
lativne svoj trhovy podiel exportu zvysila. Naopak
trhové podiely rakuskeho a slovinského exportu
takmer nepretrzite klesali.

Pociatocny prepad exportu sa, samozrejme,
automaticky premietol do poklesu produkcie,
najma v priemyselnej vyrobe, ktord v podstate
reprezentuje obchodovatelny sektor. Najnizsie
straty produkcie zaznamenalo podobne ako pri
exporte Polsko. To prekonalo predkrizové Urov-
ne uz v 1. 8tvrtroku 2010 a v 2. Stvrtroku 2011 ich
prekracovalo o viac ako 13 %. Aj napriek vyraz-
nému Uvodnému prepadu (znacne ovplyvnené-
mu plynovou krizou) doslo k pomerne rychlemu
obnoveniu Urovne priemyselnej produkcie na
predkrizové Urovne aj na Slovensku. Objem prie-
myselnej produkcie tu presiahol Uroven spred
krizy v 4. Stvrtroku 2010 a na konci sledovaného
obdobia bol vy3si o takmer 7 %. Ostatné ekono-
miky predkrizové Urovne priemyselnej produkcie
neprekonali. Ceskd republika a Rakusko sa viak
k tymto Urovniam pribliZili. Naopak Madarsko
a najma Slovinsko vyrazne zaostavali za predkri-
zovymi Urovnami.

TRH PRACE

Pokles exportu a produkcie sa v jednotlivych
ekonomikéch CEE6 vyrazne prejavili aj vo vyvoji
zamestnanosti. V pociato¢nom obdobi krizy za-
mestnanost poklesla vo vietkych ekonomikach
s vynimkou Polska. Nasledne sa postupna obno-
va ekonomického rastu premietla aj do zvysova-
nia zamestnanosti. Celkovo sa vsak zamestnanost
dostala nad predkrizové drovne len v Polsku a Ra-
kasku. V priemyselnej vyrobe, ktora reprezentuje
exportne orientovanu ¢ast ekonomiky, bol pokles
zamestnanosti este vyraznejsi a dotkol sa aj pol-
skej ekonomiky. Ani v jednej krajine sa nasledne
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Graf 11 Zamestnanost
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 12 Zamestnanost - priemyselnd vyroba
(index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

Graf 13 Zamestnanost - verejnd sprdva
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Graf 14 Celkovy pocet odpracovanych hodin
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nepodarilo dosiahnut Urovne spred krizy. Najvyssi
pokles zamestnanosti v priemyselnej vyrobe za-
znamenalo Slovinsko a Slovensko. (Poznamka:
Pomerne vyrazny pokles zamestnanosti v Madar-
sku v 1. Stvrtroku 2010 bol nasledne korigovany
v nasledujicom stvrtroku).

Vyvoj celkovej zamestnanosti bol vo viacerych
ekonomikéch priaznivo ovplyvriovany zamestna-
nostou vo verejnom sektore, ktory tak sc¢asti timil
negativne vplyvy globdlneho spomalenia na ob-
chodovatelny sektor. Tento vplyv je zrejmy najma
v Polsku, Rakusku a Slovinsku. Vyvoj zamestnanos-
ti vo verejnom sektore v Madarsku nie je mozné
vzhladom na nedostatok Udajov objektivne posu-
dit. Relativne umierneny vyvoj zamestnanosti vo
verejnom sektore naopak zaznamenali Slovensko
a Ceska republika.

Pokles zamestnanosti bol vo viacerych krajinach
tlmeny uplathovanim réznych schém skrateného
pracovného casu. Tento efekt je mozné pozorovat

Graf 15 Celkovy pocet odpracovanych hodin
— priemyselnd vyroba (index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a viastné vypocty.
Pozndmka: Udaje za Slovinsko nie st dostupné.
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na ekonomike ako celku, ale mimoriadne vyrazny
je prave v obchodovatelnom sektore (priemyselna
vyroba). Podobne ako pri poklese zamestnanosti
sa celkovy pocet odpracovanych hodin zniZil naj-
viac v Slovinsku a na Slovensku. Kym na Slovensku
sa pocet odpracovanych hodin zacal postupne
zvysovat, v Slovinsku klesal aj v 2. Stvrtroku 2011.
Tendenciu navratu k predkrizovym drovniam mal
vyvoj odpracovanych hodin aj v Rakdsku a cias-
to¢ne v Polsku. V Ceskej republike a Madarsku
viak tento trend nie je jednoznacny. Za priemy-
selny vyrobu nie su dostupné udaje za Slovinsko,
opat je viak pokles poc¢tu odpracovanych hodin
v Case krizy najvyraznejsi v slovenskej ekonomike.
Kym v Polsku, Rakusku a na Slovensku je zrejma
tendencia k postupnému narastu odpracovanych
hodin na predkrizové trovne, v Ceskej republike
a ¢iastocne aj v Madarsku mozno hovorit o stag-
nacii odpracovanych hodin po predchadzajicom
poklese.

Graf 16 Produktivita na zamestnanca
(index 2008Q2 = 100)
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Zaciatkom krizy sa vyrazny pokles produkcie
premietol do vysokého poklesu produktivity pra-
ce. Nasledne viak relatfivne pruzna reakcia trhu
prace prostrednictvom znizovania zamestnanosti,
ale aj poc¢tu odpracovanych hodin prispela k ob-
nove rastu produktivity. Vyrazna reakcia prostred-
nictvom schém skrateného pracovného casu
dokonca v niektorych ekonomikach zabranila po-
klesu produktivity prace na odpracovanu hodinu.
Tento vplyv je zrejmy najméa v Polsku, na Sloven-
sku a ciastocne aj v Ceskej republike a Rakusku.

Dopad ekonomickeja financ¢nejkrizy nazamest-
nanost v jednotlivych ekonomikach bol pomerne
vyrazny. Pokles celkovych kompenzacif viak ne-
bol vo vac¢sine krajin dostatocne silny, ¢o spdsobi-
lo rast kompenzacii na zamestnanca. V priebehu
krizy pokleslilen v Madarsku, ¢o vsak suviselo naj-
ma s ich vyraznym znizenim vo verejnom sektore.
Naopak v priemyselnej vyrobe najpruznejsie rea-
govali na prepad globalnej ekonomiky a export-

Graf 17 Produktivita na hodinu
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 18 Kompenzdcie na zamestnanca
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 19 Kompenzdcie na zamestnanca
- priemyselnd vyroba (index 2008Q2 = 100)
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A

4 Udaje za Slovensko v ndrodnej mene
su ovplyvnené zavedenim eura
k 1.1.2009. V ndrodnych mendch su
Udaje za rok 2008 prepocitané na
eurd konverznym kurzom, o méze
ciastocne deformovat ekonomicku
interpretdciu.

Graf 20 Kompenzdcie na zamestnanca v eurdch
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 21 Kompenzdcie na zamestnanca v eurdch
— priemyselnd vyroba (index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

nych moznosti kompenzacie v Ceskej republike.
Relativne umierneny vyvoj vsak mali v ¢ase krizy
vo véetkych ekonomikach. Nasledne po obnoveni
ekonomického rastu vsak zacali rast a vo vietkych
krajinach (Udaje za Madarsko nie sU dostupné)
presiahli predkrizové Urovne.

Z hladiska mzdovych nékladov exportujucich
odvetvi vsak mal vyvoj kompenzacii v eurdch
vyrazny timiaci vplyv. Vymenné kurzy CZK, PLN
a HUF sa v priebehu krizy vyrazne oslabili a ked-
Ze prijmy exportérov sa realizuju predovsetkym
v eurdch a mzdové ndklady su denominované
v domdcej mene, dopad krizy na ziskové marze
bol v tychto ekonomikach pravdepodobne mier-
nejsi v porovnani so Slovenskom, Slovinskom
a Rakuskom ako ¢lenmi eurozény. Vzhladom na
to, ze znehodnotenie nominalneho kurzu sa su-
Casne premietlo do oslabenia redlneho efektiv-
neho vymenného kurzu na béaze ULC, mali tieto
ekonomiky aj relativnu vyhodu z hladiska konku-
rencieschopnosti.

Graf22 Zmenayv zamestnanostia kompenzdcidch
na zamestnanca v ndrodnej mene v priemyselnej
vyrobe (1Q2008 — 4Q2009)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.
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Z grafov 22 a 23 je zrejmé, Zze medzi zmenou
kompenzécii v ndrodnych menach a zmenou za-
mestnanosti prakticky nie je Ziadny jednoznacny
vztah (Udaje za Slovensko su ¢iastoc¢ne deformo-
vané prechodom na euro).* Ak vsak vezmeme do
Uvahy vplyv znehodnotenia nominalnych kurzov
na vyvoj kompenzacii, potom druhy z dvojice
grafov (graf 23) naznacuje, ze Ceské republika,
Madarsko a Polsko, ktorym znehodnotenie vy-
menného kurzu pomohlo vo vyraznejsom zniZenf
kompenzécii na zamestnanca v eurach, zazname-
nali nizsie straty na zamestnanosti v porovnani
so Slovenskom a Slovinskom. Vyvoj v Rakusku sa
7 tejto schémy ciastocne vymyka.

Slovensko a Slovinsko dokazali v priebehu krizy
pomerne vyrazne znizit celkovy objem kompen-
zacii v priemyselnej vyrobe. Toto znizenie bolo
viac-menej porovnatelné s poklesom kompen-
zacii v Ceskej republike a Madarsku v narodnych
menach. V eurovom vyjadrenf viak pokles kom-
penzacii nebol taky vyrazny ako v troch krajinach

Graf23 Zmenav zamestnanostia kompenzdcidch
na zamestnanca v eurdch v priemyselnej vyrobe
(102008 - 4Q2009)
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Graf 24 Kompezdcie v ndrodnej mene

— priemyselnd vyroba (index 2008Q2 = 100)
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Graf 25 Kompezdcie v eurdch — priemyselnd
vyroba (index 2008Q2 = 100)
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s pohyblivym kurzom. Dokonca Polsko, kde kom-
penzécie v ndrodnej mene poklesli len mierne,
zaznamenalo vdaka znehodnoteniu nomindlne-
ho kurzu najvyssi pokles kompenzacii v eurach
spomedzi CEE®6.

Pohyblivy vymenny kurz tak pravdepodobne
pomohol timit pokles zisku nefinan¢ného sektora
(hruby prevadzkovy prebytok a hruby zmiesany
prijem). Ten menej citlivo reagoval na celkovy
prepad, resp. spomalenie ekonomiky, v porov-
nani s krajinami CEE6, ktoré su clenmi eurozony.
Vynimku predstavuje Madarsko, kde vsak HDP
viac-menej stagnovalo uz dva roky pred krizou
a sucasne bol prepad jeho ekonomiky v priebehu
krizy pomerne vysoky a pretrvaval Sest stvrtrokov.
NiZsi pokles zisku v krajinach s pohyblivym kur-
zom tak mohol timit tlaky na zniZovanie zamest-
nanosti.

Graf 26 Zmena hrubého prevddzkového prebytku
a hrubého zmiesaného prijmu nefinancnych kor-
pordcii azmena HDP v roku 2009 (v %)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.
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INVESTICIE, INVESTICIE DO BUDOV

NA BYVANIE, HYPOTEKARNE UVERY A CENY

NEHNUTELNOSTI

Investicie predstavuju pre menej rozvinuté ekono-
miky hnaci motor konvergencie, pricom v pred-
krizovom obdobi relativne dynamicky rastli vo
vsetkych konvergujucich ekonomikéch CEE6, s vy-
nimkou Madarska. V Rakusku, ktoré sa nachadza
na vyrazne vyssom stupni konvergencie, bol rast
investicif menej dynamicky. Ekonomicka a finan¢na
kriza a s fiou spojeny prepad globalneho hospodar-
stva, a teda aj exportu, sa premietol aj do vyrazného
znizenia investicii takmer vo vietkych ekonomikach
CEE6. Relativne mierny pokles zaznamenalo len Pol-
sko, ktoré je viak v porovnani s ostatnymi krajinami
CEE6 relativne uzavretou ekonomikou a kde bol
investicny dopyt sucasne priaznivo ovplyviiovany
aj domacim spotrebnym dopytom. Naopak najvy-
raznejsi pokles investicii po zaciatku krizy zazna-

Graf 27 Tvorba hrubého fixného kapitdlu
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 28 Dopravné zariadenia
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 29 Kovové vyrobky a stroje
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 30 Stavebnictvo bez budov na byvanie
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 31 Stavebnictvo - budovy na byvanie
(index 2008Q2 = 100)
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menali Slovinsko a Slovensko. Postupné posilnenie
globalnej ekonomickej aktivity a oZivenie exportu
sa zacalo premietat do mierneho rastu investicil.
V Slovinsku a Madarsku viak Uroven investicif klesa-
la aj v druhom Stvrtroku 2011. Predkrizovu Uroven
dosiahol objem investicif len v Polsku.

Rozdelenie investicii podla jednotlivych typov
aktiv za Madarsko a Polsko, zial, nie je k dispozicii,
preto sa bude nasledujuci text venovat Struktire
investicif len v $tyroch krajindch CEE6.

Na zniZenie ekonomickej aktivity citlivo reago-
vali investicie do dopravnych zariadeni, teda do
takych investi¢nych aktiv, ktorych ndkup je v zlej
ekonomickej situdcii jednoduché odloZit. Takisto
sa znizili investicie do strojov, ktoré maju na cel-
kovom objeme investicii vo vsetkych ekonomi-
kach CEE6 podiel priblizne 30% a teda vyrazne
ovplyvnili celkovy prepad investicif a produktu.
Najvyraznejsie boli postihnuté slovenska a slovin-
ska ekonomika, po prudkom poklese na zaciatku
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krizy vsak objem ich investicifi zacal postupne rast.
V Ceskej a predovsetkym rakuskej ekonomike bol
prepad investicii do strojov miernejsi, pricom v Ra-
kdsku doslo k relativne rychlemu obnoveniu rastu
investicif a tie v 2. Stvrtroku 2011 takmer dosiahli
predkrizové Urovne. V Ceskej republike bol sice
pokles investicii na zaciatku krizy miernejsi ako
v Slovinsku a na Slovensku, pretrvéval vsak dlhsie
obdobie. V druhom Stvrtroku 2011 vsak investicie
do strojov v Ceskej republike prudsie vzréstli a po-
sunuli sa blizsie k predkrizovym drovniam.

Vznamny podiel na investicidch maju aj sta-
vebné investicie bez budov na byvanie. Ten sa
pohybuje v jednotlivych krajindch v rozmedzi od
30 do 40 %. S vynimkou Ceskej republiky kriza
ovplyvnila aj tdto skupinu investicii, najvyraznej-
Sie v Slovinsku. Kym v Rakusku a na Slovensku sa
po Uvodnom poklese Uroven investicii stabilizo-
vala, aj ked na vyrazne nizsich Urovniach ako pred
krizou, v Slovinsku nadalej klesala.
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Graf 32 Rast cien nehnutelnosti v rokoch 2004 az
2008 (v %)
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Pozndmka: Cenovy rast za Slovensko sa porovndva od roku 2005,
kedze v case vstupu do EU v roku 2004 ceny nehnutelnosti nepri-
merane vzrdstli v désledku nerealistickych ocakdvani, v roku 2005
vsak doslo ku korekcii.

Vo viacerych krajindch v Eurépe (napr. v Spa-
nielsku) sa ekonomicka a finan¢na kriza premiet-
la do vyrazného prepadu investicii do budov na
byvanie. Suviselo to obvykle s cenovou bublinou
v tomto segmente aktiv. Spomedzi tyroch krajin
CEE6 je podobny vyvoj zrejmy len v Slovinsku.
Uroven investicii do budov na byvanie dosahova-
lav 2. $tvrtroku 2011 priblizne len 50 % predkrizo-
vej Urovne. Prave Slovinsko zaznamenévalo pred
krizou najrychlejsf rast investicii, ktory pretrvaval
od konca roku 2003. Maximalnu Uroven dosiahol
objem investicii do budov na byvanie v Slovinsku
v 2. Stvrtroku 2008, teda tesne pred krizou, a bol
Vyssi o viac ako 80% v porovnani s obdobim, ked
zacal ich rastovy trend. V ostatnych ekonomikach
rast investicii nebol taky vyrazny, resp. nepretrva-
val také dlhé obdobie. Celkovo v3ak kriza nemala
vyraznejsi vplyv na objem investicii na byvanie ani
v jednej z ekonomik s vynimkou Slovinska.

Aj ked ekonomicka kriza nemala vyraznejsi do-
pad na investicie do budov na byvanie na Sloven-
sku, v Ceskej republike a Rakusku, vo viacerych
ekonomikéch sa prejavila poklesom cien nehnu-
telnosti. Tomu vsak vo vacsine krajin predchadzal
relativne silny cenovy rast, podporovany ponu-
kou hypotekdrneho Uverovania. Najdynamickejsi
cenovy rast zaznamenalo Polsko, nasledovalo
Slovensko, Slovinsko a Ceska republika. V Rakusku
a Madarsku ceny nehnutelnosti v tomto obdobf
vzrastli len mierne.

V roku 2009 v doésledku poklesu ekonomickej
aktivity, zamestnanosti, spomalenia rastu kom-
penzacii a celkového rastu neistoty doslo vo
viacerych krajindch CEE6 k poklesu cien nehnu-
telnosti. Najviac sa v roku 2009 zniZili ceny nehnu-
telnosti v Ceskej republike, na Slovensku a v Slo-
vinsku. Naopak v Polsku ceny nehnutelnosti rastli
mimoriadne dynamicky. Pokles cien nehnutelnos-
tf pokracoval v Ceskej republike a na Slovensku
aj v roku 2010. Ceny mierne poklesli aj v Polsku,

Graf 33 Rast cien nehnutelnosti'v roku 2009
(v %)
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Zdroj: ECB a vlastné vypocty.

Graf 34 Rast cien nehnutelnosti v roku 2010
(v%)
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v Slovinsku vsak mierne vzrastli. Zaujimavé je, ze
v Slovinsku sa napriek obrovskému prepadu in-
vesticii do bytovej vystavby ceny nehnutelnostf
neznizili az tak vyrazne. Naopak v pripade Ceskej
a slovenskej ekonomiky sa moze zdat, akoby pre-
trvavajuca relativne vysoka uroven investicii do
budov na byvanie spdsobovala previs ponuky
nad dopytom a tlacila na pokles cien.

Vyvoj objemu investicii do budov na byvanie,
resp. vyvoj cien nehnutelnosti, do urcitej miery
suvisel aj s pristupom k financovaniu nakupu ne-
hnutelnosti, teda k hypotekarnym tverom. Vzhla-
dom na zhorsenu finan¢nu situaciu domacnosti,
ako aj na pokles cien nehnutelnosti v jednotlivych
krajinach banky vo véeobecnosti sprisnili Uverové
podmienky a sucasne dopyt po hypotékach bol
tiez timenejsi. Vo vacsine krajin CEE6 sa to pre-
mietlo do vyraznejsieho spomalenia rastu hypo-
tekdrnych Gverov. Tempo rastu hypoték v Madar-
sku a Polsku je do znacnej miery ovplyviiované
vysokym podielom Uverov v cudzej mene (ich
podiel predstavuje viac ako 60% hypotekarnych
Uverov), najma vo $vajciarskych frankoch. Vyrazna
deprecidcia madarského forintu a polského zloté-
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5 Udaje za verejné financie st zaloZené
na jarnej predikcii Europskej komisie
European economic forecast -Spring
2011.

Graf 35 Rast hypotekdrnych uverov
domdcnostiam (v %)
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ho sa na prelome rokov 2008 a 2009 premietla do
zrychlenia medziro¢ného rastu hypoték. Nasled-
ne korekcia kurzového vyvoja, ako aj nizsi objem
Uverovania viedli k vyraznému spomaleniu ich
medziro¢nej dynamiky. Medziro¢ny rast hypoték
sa vsak pribrzdil aj na Slovensku, v Ceskej republi-
ke, Slovinsku a Madarsku. Po obnoveni ekonomic-
kého rastu sa rast hypotekdrneho Gverovania ob-
novil. Tento vyvoj bol pomerne markantny najma
v Polsku a pravdepodobne Uzko suvisi s vysokym
rastom cien nehnutelnosti v roku 2009 a relativne
priaznivym ekonomickym rastom. Vlysoky podiel
hypoték v Svajciarskych frankoch vsak predstavuje
riziko z pohladu bilancii domacnosti a sprostred-
kovane aj bankového sektora. Ak stc¢asne zohlad-
nime mimoriadne vysoky minuly cenovy rast ne-
hnutelnosti, pripadnd dalsia ekonomicka recesia
by mohla spustit prasknutie potencialnej cenovej
bubliny s ndslednym nepriaznivym dopadom na
domacnosti a bankovy sektor. V Madarsku na-
opak hypotéky viac-menej stagnujy, ¢o by mohlo

Graf 36 Zmena urovne deficitu verejnej sprdvy
(v % na HDP)
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prispiet k rieseniu rovnako vézného problému
ich menovej Struktury. Relativne vysoky podiel
hypoték v $vajciarskych frankoch méa aj Rakusko
(priblizne 35%), v porovnani s Polskom a Madar-
skom je to vsak vyrazne menej. Okrem toho kurz
eura voci franku je stabilnejsi ako kurzy polskej Ci
madarskej meny. V Slovinsku v poslednom ob-
dobi dochddza k spomalovaniu rastu hypoték.
MéoZe to suvisiet vo velkej miere s pretrvavajlcou
slabou ekonomickou situaciou, pokracujucim
poklesom zamestnanosti a celkovou neistotou.
Napriek tomu, Ze investicie do stavieb na byvanie
reagovali na zhorsené ekonomické podmienky
vyraznym prepadom, ceny nehnutelnosti zacali
v roku 2010 opét rast. Opatovné zhorsenie glo-
balnych ekonomickych podmienok, ktoré by pre-
hibilo slabu ekonomicku situaciu v Slovinsku, by
mohlo priniest aj vyraznejsiu korekciu v cendch
nehnutelnosti v porovnani s tou, ktord prebehla
v roku 2009.

VEREJNE FINANCIE®

Ekonomickd a finan¢nd kriza sa v znacnej miere
premietla do hospodarenia verejnych financif. De-
ficitné hospodarenie sa prehlbilo predovietkym
v roku 2009, najma na Slovensku, v Slovinsku
a Polsku. Narast deficitu verejnych financif bol
ovplyvneny vyraznym zvysenim podielu vydav-
kov na HDP. Odrazalo to jednak fungovanie au-
tomatickych stabilizatorov, ale aj implementaciu
daldich opatreni a stimula¢nych bali¢kov na pod-
poru hospodarstva a timenie socidlnych nakladov
spojenych s krizou.

Ekonomicky cyklus najvyraznejsie ovplyvnil
verejné financie v Slovinsku a Madarsku. O nie¢o
miernejsi dopad mal na Slovensku, v Ceskej re-
publike a Rakusku. Vzhladom na relativne priaz-
nivy vyvoj polského hospodarstva bol dopad
ekonomického cyklu na verejné financie v tejto
krajine najnizsi. Vyrazné zhorsenie cyklicky ociste-
nej bilancie v roku 2009 v Polsku a na Slovensku
naznacuje, ze narast deficitného hospodarenia

Graf 37 Podiel vydavkov na HDP
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Graf 38 Zmena cyklickej zlozky
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Graf40 Zmena hrubého viddneho dlhu v obdobi
2008 - 2010 (v % na HDP)
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suvisel s inymi opatreniami. Miernejsi prepad
cyklicky ocistenej bilancie zaznamenalo Rakusko
a Ceska republika. Naopak v Madarsku a Slovin-
sku cyklicky ocistend bilancia prispela k zlep$ova-
niu hospodarenia verejnych financif.

Nepriaznivy dopad ekonomickej a financnej
krizy na hospodéarenie verejnych financif sa pre-
mietol aj do rastu zadlzenosti verejného sektora.
Vo vseobecnosti mozno konstatovat, Ze krajiny
s relativne nizSou predkrizovou Urovhou verejné-
ho dlhu mali silnejsiu motivaciu podporit ekono-
miku v priebehu krizy prostrednictvom vyssich
vydavkov, a teda aj deficitov. To nasledne ovplyv-
nilo narast zadlZenia.

Graf 41 znazornuje vztah medzi Urovnou ve-
rejného dlhu v roku 2008 a aproximovanym
kumulativnym  cyklicky ocistenym  deficitom
v priebehu rokov 2009 a 2010 (udaje za cyklicky
ocistené deficity nie su dostupné v absolutnych
objemoch, Eurépska komisia ich publikuje len
ako podiel na HDP, z tohto dévodu su hodno-
ty uvadzané v grafe len hrubou aproximaciou).
Z grafu je zrejmé, Ze relativne viac zadlZzené kra-
jiny (Madarsko, Rakusko) hospodarili s relativne

Graf 39 Zmena cyklicky upravenej bilancie
(v % HDP)
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Graf 41 Uroven dlhu v roku 2008 a kumulativny
deficit cyklicky ocistenej bilancie za roky 2009
-2010 (v % na HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia a viastné vypocty.

nizsimi deficitmi v porovnani s krajinami s niz-
kou zadlZenostou, najma Slovenskom, Polskom
a Ceskou republikou. Slovinsko aj napriek nizkej
urovni zadlzenosti dosiahlo nizsie deficity cyklic-
ky ocistenej bilancie.

Zvysenie zadlZenosti sa automaticky premieta
do rastu sucasnych i buducich nakladov obsluhy
verejného dlhu. Inymi slovami, prijmy verejnych
rozpoctov su viac zatazované urokmi, ktoré je
potrebné platit za pdzicky verejného sektora.
V priebehu rokov 2008 az 2010 vzrastol podiel
urokovych platieb na celkovych prijmoch takmer
vo vietkych ekonomikach s vynimkou Madarska.
Uroven tohto podielu vzréastla najma v Polsku, Slo-
vinsku a Ceskej republike. V Polsku v3ak k tomuto
vyvoju do znacnej miery prispelo okrem narastu
verejného dlhu aj znizenie podielu celkovych prij-
mov na HDP. Predikcia Eurdpskej komisie nazna-
Cuje, Ze vo vacsine krajin budu naklady na obsluhu
verejného dlhu stéle viac uberat z prijmov, ktoré
by sa inak mohli pouzit na iné tcely. Vynimkou je
Polsko a ¢iasto¢ne Madarsko, v désledku toho, Ze

B —
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Graf 42 Zmena podielu urokovych platieb na
celkovych prijmoch (v p. b.)
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progndza Eurdpskej komisie predpokladd opa-
tovné zvysenie podielu prijmov na HDP a v Ma-
darsku vyraznejsi pokles verejného dlhu a podielu
urokovych platieb na HDP. Celkovo v3ak urover
zadlZenia bude vo vietkych krajindch vytvarat
tlak na verejné financie. To bude v buducnosti do
znacnej miery obmedzovat moznost jednotlivych
krajin stimulovat ekonomiku prostrednictvom
zvysenia deficitu cyklicky ocistenej bilancie v pri-
pade dalsieho ekonomického poklesu. Rovnako
sa budu zvydovat ndroky na Uroven primarnej
bilancie, ktord by mala postacovat na stabilizaciu
urovne dlhu.

ZAVER

Z hladiska dopadu ekonomickej krizy je pravde-
podobné, Ze znehodnotenie nomindlneho a na-
sledne redlneho kurzu timilo vplyv krizy na zahra-
ni¢ny obchod krajin CEE6 s rezZimom plavajuceho
vymenného kurzu. Objem redlneho exportu Ces-
kej republiky, Polska a Madarska sa relativne rych-
lo vratil na predkrizové Urovne. Pomerne pruzne
reagoval na ekonomické oZivenie napriek ab-
sencii kurzového vankusa aj slovensky export,
ktory, aj ked o nieco neskor, rovnako prekonal
predkrizové Urovne. Vyrazne pomalsie ozivenie
exportu zaznamenalo Rakusko a Slovinsko, ktoré
ani v 2. stvrtroku 2011 neprekonali predkrizové
urovne exportu. Deprecidcia vymennych kurzov
sucasne pravdepodobne pomohla Polsku, Ceskej
republike a Madarsku minimalizovat straty trho-
vého podielu exportu v ¢ase globélneho ekono-
mického poklesu a naopak, realizovat prirastky
trhového podielu v c¢ase oZivenia. Slovenska
ekonomika sice na zaciatku krizy zaznamenala
najvyssi pokles trhového podielu exportu, bolo
to vsak do znacnej miery ovplyvnené plynovou
krizou v 1. stvrtroku 2009. Postupne vsak zacali
jej trhové podiely rast a podobne ako tri krajiny
s plavajucim vymennym kurzom kumulativne
zvysila svoj trhovy podiel exportu. Naopak trhové
podiely raktskeho a slovinského exportu takmer
nepretrzite klesali.
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Graf 43 Oc¢akdvand zmena verejného dlhu 2010
-2012 a jeho uroveri v roku 2012 (v % na HDP)
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Vankus, ktory vytvorilo znehodnotenie vymen-
nych kurzov, tak pravdepodobne tiez pomohol
stimit dopad krizy na zamestnanost. Viyrazne to
prispelo k znizeniu kompenzacii v eurovom vyjad-
reni. KedZe exportujlce odvetvia realizuju svoje
trzby najma v eurach, tento pokles pomohol znizit
prepad ziskovosti (predovietkym v Ceskej repub-
like a Polsku) a stucasne tak pravdpodobne timil
tlak na znizovanie zamestnanosti. Najvyraznejsie
sa zamestnanost v porovnani s predkrizovym ob-
dobim v obchodovatelnom sektore (priemyselna
vyroba) zniZila na Slovensku a v Slovinsku. V Ra-
kusku, teda ekonomike na podstatne vyssej Urov-
ni konvergencie, nedoslo k tak vyraznému pokle-
su zamestnanosti. Spomedzi krajin CEE6, ktoré su
¢lenmi eurozény, reagoval na ekonomickd krizu
trh prace pravdepodobne najflexibilnejsie na Slo-
vensku. Pokles zamestnanosti a znizenie odpra-
covanych hodin prispeli k rychlemu obnoveniu
rastu produktivity prace nad predkrizové Urovne.
Z hladiska dopadu na zamestnanost to vsak bolo
pomerne nakladné.

Spomalenie globalnej ekonomickej aktivity
a exportu sa prejavilo aj v prepade investicif. Ten
bol na zaciatku krizy najvyraznejsi na Slovensku
a v Slovinsku, teda v krajinach, kde doslo k najvy-
raznejsiemu znizeniu exportu. Sucasne vymenny
kurz nevytvoril v tychto krajinach vankus z hladis-
ka konkurencieschopnosti a mzdovych nékladov.
Na Slovensku sa viak tvorba hrubého fixného ka-
pitdlu postupne obnovila, v Slovinsku pokracoval
jej pokles. Podobne aj v Madarsku pokles investicif
sice nebol na zaciatku krizy taky vyrazny, pretrva-
val véak v celom sledovanom obdobfi. Najmenej
boli investicie ovplyvnené v Polsku, kde viak HDP
klesol len v jednom Stvrtroku a ekonomika bola
podporovand tak sukromnym, ako aj verejnym
spotrebitelskym dopytom.

V $tyroch ekonomikéach CEE6, kde su dostupné
Udaje struktury tvorby hrubého fixného kapitalu
(Ceska republika, Rakusko, Slovinsko, Slovensko),
mozno zhodne pozorovat snahu o Uspory investi-
cif smerujucich do dopravnych prostriedkov. Po-
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merne vyrazne vsak boli ovplyvnené aj investicie
do strojov. Tie sa najmenej zniZili v Rakusku, teda
v najvyspelejsej ekonomike. Investicie do budov,
resp. do budov na byvanie, vyrazne ovplyvnila
kriza len v Slovinsku. Ceny nehnutelnosti sa v ro-
ku 2009 najvyraznejsie znizili v Ceskej republike
a na Slovensku a ich pokles pokracoval aj v roku
2010. V Slovinsku sice v roku 2009 tiez poklesli,
v nasledujucom roku viak opat rastli. Ak vezme-
me do Uvahy ich pomerne vyrazny rast v pred-
krizovych rokoch, pretrvavajuci pokles investicif
do budov na byvanie a nepriaznivu situdciu na
trhu prace, pripadny dalsi pokles cien nehnutel-
nosti méze byt rizikom. Znaéné riziko, pokial ide
o ceny nehnutelnosti, existuje aj v polskej ekono-
mike, kde tieto ceny rastli mimoriadne vysokym
tempom aj v roku 2009, teda v case krizy. Tento
vyvoj bol podporovany relativne priaznivym ras-
tom polskej ekonomiky, ktory do znacnej miery
stimulovala aj verejna spotreba. Daldie stimuly
7o strany verejnych financii vsak vzhladom na
uroven dihu nebudud jednoduché. Podla nasho
nazoru v Polsku s velkou pravdepodobnostou
existuje cenovd bublina v cenach nehnutelnos-
tf, pricom vyrazne vzrastlo riziko jej prasknutia.
Toto riziko je o to vacsie, Ze viac ako 60% hy-
potekarnych Uverov domécnostiam je v cudzej
mene, predovsetkych vo Svajciarskych frankoch.
V Case narastu averzie k riziku, ktoré sprevadzalo
priebeh krizy, doslo k prudkému znehodnoteniu
polského zlotého. Podobny vyvoj moZno pozo-
rovat aj v sucasnosti, ked sa zvysili obavy z dvo-

jitej recesie. Znehodnotenie polskej meny vyraz-
ne zvysuje naklady na splacanie hypotekarnych
Uverov, ¢o moze prispiet k prasknutiu cenovej
bubliny. To by malo jednoznacne negativny efekt
na finan¢nu stabilitu. Podobna situécia v meno-
vej Strukture hypoték je aj v Madarsku, tu viak
pravdepodobne cenova bublina na trhu nehnu-
telnosti neexistuje. Riziko pre finan¢nu stabilitu je
viak vysokeé.

Vplyv krizy na zhorSenie hospodarenia verej-
nych fianncii bol jednozacny vo vietkych kraji-
nach CEE6. Prejavilo sa to jednak v naraste cyk-
lickej zlozky deficitu verejnych financii, ale aj vo
zvyseni inych vydavkov zameranych na zmier-
nenie dopadov krizy. Tento priestor vyuZili naj-
ma krajiny s relativne nizkou Urovnou zadlzenia.
Najvyssie deficity cyklicky ocistenej bilancie v ro-
koch 2009 a 2010 zaznamenalo Polsko, Slovensko
a Ceska republika, kde predovietkym posledné
dve krajiny vstupovali do obdobia krizy s nizkou
urovnou dihov. Naopak Rakusko a Madarsko, kde
bola uroven dlhu vysoka uz pred krizou, hospo-
darili z pohladu cyklicky ocistenej bilancie menej
deficitne. Deficitné hospodarenie sa vsak auto-
maticky premietlo do rastu zadlZzenosti a nékla-
dov na obsluhu dlhu. Mozno tak konstatovat, ze
vzhladom na nizku Uroven zadlZzenosti pred krizou
mohli niektoré krajiny vyuZit priestor a timit dopa-
dy krizy zvysenymi vydavkami. Tento priestor sa
vsak v rozhodujucej miere vycerpal a v pripade
dalsieho ekonomického prepadu sa nari nebude
mozné spoliehat.
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/meny dani v laboratoriu

Matus Senaj a Milan Vyskrabka
Ndrodnd banka Slovenska

Sadzby dani z prijmov a prispevky na socidlne poistenie sa v krajindch eurozény vyrazne
odlisuju. V tejto Studii sa zaoberdme mozZnymi dopadmi pripadnej harmonizdcie sadzieb
daniz prdce. Zistujeme, Ze posuny v domdcich dariovych sadzbdch vedu k zmendm
makroekonomickych ukazovatelov, zatial ¢o vplyv medzindrodného obchodu je obmedze-
ny. V dlhodobom horizonte krajiny, ktoré znizia svoje celkové dariové bremeno, podporia
svoje ekonomiky, a krajiny, ktoré zvysia dariové sadzby, stratia cast produkcie. Samotny
proces prispdsobenia sa novym sadzbdm je pomerne komplikovany, ked krajina, ktord
ziskava v dlhodobom horizonte, méZe docasne zaznamenat nizsiu hospoddrsku aktivitu.
Z hladiska volatility ekonomiky méze byt eurozéna s homogénnym dariovym systémom
lepsie pripravend celit spoloc¢nym domdcim Sokom. Na druhej strane Soky pochddzajice
z prostredia mimo eurozény mézu v harmonizovanom dariovom rezime zvysit volatilitu

produkcie eurozony.

Uvop

Ekonomickéd integrécia eurépskych krajin dosiah-
la zatial iba urcity stupen pokroku. Aj ked skupi-
na krajin uz pouziva spolo¢nd menu a spolo¢nu
menovu politiku, medzi tymito krajinami stale
existuju vyrazné rozdiely. llustrativnym prikladom
je rozdielna fiskélna politika. V poslednych rokoch
sme svedkami stdle intenzivnejsej diskusie o har-
monizacii dafiovych systémov. Krajiny s vysokym
daniovym zatazenim volaju po zvyseni dani v kra-
jindch s nizkymi sadzbami a argumentuju neféro-
vou danovou sutazou. Sucasne viak odmietaju
znizenie vlastnych sadzieb, kedZe potrebuju fi-
nancovat vysoké statne vydavky.

Cielom tejto studie je analyzovat dopad zmien
v danfovych systémoch. Samozrejme, tému zme-
ny danového systému nepokryvame Uplne, ale
zameriavame sa na vybranu ¢ast systému. Ignoru-
jeme napriklad otdzku jednotnych danovych zé-
kladov a tiez korporatne dane. Zamerali sme sa na
studium efektov zmien v daniach z prijmov uvale-
nych na pracu a tieZ na prispevky zamestnancov
a zamestndavatelov na socialne poistenie.

Rozdiely v danovych sadzbach medzi kraji-
nami eurozény ilustrujeme v tabulke 1, ktord
zobrazuje efektivne danové sadzby, ako ich uva-
dza organizécia OECD v publikacii Taxing Wages.
Celkové danové bremeno v krajine s vysokymi
sadzbami je takmer dvojnasobné oproti breme-
nie su iba v celkovej vyske dani, ale aj v rozdiel-
nych danovych Struktirach. Na jednej strane su
krajiny, ktoré zdanuju hlavne zamestnavatelov.
Napriklad Francuzsko a Spanielsko maju vysoké
odvody platené zamestnavatelmi, ktoré su vys-
Sie ako sucet dane z prijmov a socidlnych odvo-
dov platenych zamestnancami. Na druhej strane
v Holandsku a Nemecku su vyssie sadzby pre za-
mestnancov.

Heterogénne danové sadzby su povazované
za nastroj danovej sutaze. Su prostriedkom, kto-
rym krajiny sutaZia medzi sebou a snaZia sa niz-
kymi sadzbami prildkat viac investicii. VIady vsak
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nemozu znizovat sadzby na nulu, pretoze su
nutené ziskat dostatok zdrojov na pokrytie Stat-
nych vydavkov a udrzanie socidlneho Standardu.
Darova sutaz je preto jednym z faktorov, ktoré
nutia vladdy k efektivnemu vyuzivaniu vyzbiera-
nych zdrojov.

Zoznam literatUry zameranej na zmeny danf
v prostredi modelov DSGE nie je rozsiahly. Iwa-
ta (2009) pouziva rozsireny Smetsov-Woutersov
(2003) model, do ktorého su zaclenené nerikardi-
anske domacnosti a tri typy danf. Autor odhaduje
model pre japonsku ekonomiku a tvrdi, ze tento
model dokéze replikovat crowding-in efekt viddnej
spotreby na spotrebu domdcnosti. Carton (2008)
porovndva model uzavretej ekonomiky a model
dvoch ekonomik v menovej Unii. Tvrdi, Ze v pripa-
de menovej Unie su cezhranicné (spillover) efekty
zmien v spotrebnych daniach vyssie ako v pripade
dani z prijmu. Coenen, McAdam a Straub (2008)
rozvijaju hypotézu vyslovenu Prescottom (2004),
ktory argumentuje, Ze dane uvalené na pracu su
hlavnou zataZou znizujucou motivaciu pracovat.
Dosledkom toho je nizsie vyuzitie pracovnej sily
v Eurdpe v porovnani s USA. Autori vyuzivaju
DSGE model dvoch krajin a zistuju, Zze zniZenie eu-
répskych sadzieb dani na Uroven sadzieb v USA
vedie k zvyseniu odpracovanych hodin a celko-
vého produktu eurdpskej ekonomiky. Navyse
vdaka pozitivnym cezhrani¢nym efektom rastie
aj vystup v ekonomike obchodujicej s Eurdpoul.
Ked viak vezmeme do Uvahy vyznamné rozdiely
danovych sadzieb medzi ¢lenskymi krajinami eu-
rozény, nie je jasné, ako by sa scendr navrhnuty
v ¢lanku Coenena, McAdama and Strauba (2008)
implementoval.

V tejto studii kvantitativne vyhodnocujeme do-
pad vybranych scendrov danovych zmien v euro-
zéne. Testujeme, ¢i méa znizenie sadzieb v ¢lenskej
krajine pozitivny vplyv na partnerov v ramci euro-
zény a aky je vplyv na krajiny mimo menovej Unie.
Tiez zistujeme, aké su efekty spolo¢nej danovej
politiky, pri ktorej krajiny uvalia na pracu rovnaké
danové sadzby, ktoré v ¢lanku nazyvame harmo-
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Tabulka 1 Sadzby dane z prijmu v roku 2009 (dariové sadzby ako % z celkovych ndkladov na prdcu)

Celkové danové

RIE bremeno
lrsko 28,6
Luxembursko 339
Portugalsko 37,2
Slovenska republika 37,7
Holandsko 38,0
Spanielsko 38,2
Grécko 41,5
Finsko 424
Taliansko 46,5
Rakusko 48,0
Franclzsko 49,2
Nemecko 509
Belgicko 55,1

Zdroj: Taxing Wages 2009, OECD 2010.

nizované sadzby. Analyzujeme aj vyvoj ekono-
miky v malej otvorenej krajine, ktord je sucastou
eurozény, a jej reakcie na zmeny domacich a za-
hrani¢nych sadzieb. Tieto zistenia m&Zu byt preto
aplikované na slovensku ekonomiku.

Po nasimulovani jednotlivych danovych sce-
narov sa zameriavame na vyhodnotenie dlho-
dobych vplyvov a tiez na kratkodobu dynamiku
hlavnych ekonomickych ukazovatelov. Nakoniec
opisujeme zmenu volatility ekonomik pri dvoch
alternativnych danovych rezimoch.

Hlavnym nastrojom, ktory pouzivame na simu-
ldciu danovych zmien, je DSGE model Styroch
krajin vytvoreny v ECB (Gomes, Jacquinot a Pisa-
ni, 2010). V nasom nastaveni tri krajiny patria do
menovej Unie a Stvrtd krajina predstavuje zvysok
sveta. Daniové sadzby a rovnovazne Urovne hlav-
nych ekonomickych ukazovatelov su kalibrované
tak, aby korespondovali so skuto¢nym stavom
v Nemecku, na Slovensku a v regiéne, ktory na-
zyvame zvysok eurozony. Tato bohatd Struktura
nam dovoluje detailne Studovat cezhrani¢né
efekty, kedZe spotrebitelia si mdzu vyberat medzi
domdcimi a dovazanymi tovarmi podla ich rela-
tivnej ceny.

V tomto prispevku analyzujeme iba jeden sce-
narzmien dani z prijmov, ktory nazyvame danova
harmonizacia. Predpokladame, Ze v tomto scena-
ri krajiny eurozony zavedu rovnaké sadzby. Ana-
lyzu dalsich scendrov mozno ndjst v praci Senaja
a Vyskrabku (2011). KedZe sadzby spotrebnych
dani su v kazdej krajine priblizne rovnaké, zame-
rali sme sa iba na dane z prace. Spolo¢né darfové
sadzby sme urcili ako vazeny priemer sucasnych
sadzieb tak, ze véha krajiny koresponduje s Urov-
nami HDP v pouzivanom modeli. V percentudl-
nom vyjadren{ pouzZivame pre sadzbu dane z prij-
mu hodnotu 13,9 %, pre prispevok zamestnanca
na socialne poistenie 11,1 % a prispevok zamest-
navatela na socidlne poistenie predpokladdme
na drovni 21,2 %.

Prispevky na socialne poistenie

Dani z prijmu Zamestnanec Zamestnavatel
12,9 6,0 9,7
12,7 10,9 10,3

91 8,9 19,2
6,3 10,6 20,8
15,1 13,8 9,1
10,3 49 230
7.1 12,5 219
18,6 5,1 18,7
15,0 7,2 24,3
114 14,0 22,6
99 96 29,7
17,3 17,3 16,3
21,1 10,7 233

DLHODOBE vPLYVY

Po nasimulovani darovej harmonizéacie spotre-
ba a investicie v Nemecku vyrazne rastu, ¢o je
désledok nizsich domécich dani a rovnako tak aj
vyssich zahrani¢nych dani, ¢o nuti zahrani¢nych
spotrebitelov prechddzat na lacnejsiu nemecku
produkciu. Celkovd nemecka produkcia obcho-
dovatelnych tovarov tak vyrazne rastie. Vy33i cel-
kovy dopyt po nemeckych obchodovatelnych
vyrobkoch ide na tkor nizSej nemeckej produkcie
neobchodovatelnych tovarov. Tato zmena je vsak
zanedbatelnd. Z hladiska prerozdelenia trhu ziska-
va Nemecko v novej rovnovéhe najvacsi podiel.

Spotrebitelia v regiéne, ktory nazyvame zvysok
eurozony, tazia z vyvoja v Nemecku. Spotrebuva-
ju totiz viac dovezenych tovarov a menej doma
vyrobenych obchodovatelnych tovarov. Medzi-
narodny trh tak pomaha zmiernovat vplyvy zmien
v domacej danovej politike. Zmena celkového
dovozu je pozitivna, ak ku zmene dani pristipi
celd eurozona. Celkovy vyvoz je tiez na vzostupe,
ale Cisty vyvoz sa zhorsuje. Domaca produkcia ob-
chodovatelnych tovarov trpi viac, kedze si spot-
rebitelia dokdzu kupit lacnejsi tovar v zahranici.
Tento jav ma vsak pozitivny vplyv na domaci sek-
tor neobchodovatelnych tovarov, pretoze spotre-
bitelia si mézu dovolit viac neobchodovatelnych
tovarov.

Pozitivny vplyv nizsich nemeckych dani pre-
vazi nad negativnym vplyvom vyssich danf vo
zvysku eurozony. Avsak celkova vyroba, spotre-
ba a investicie na Slovensku klesaju. Slovenské
domécnosti nahradzaju domace vyrobky predo-
vsetkym nemeckymi tovarmi. V dosledku vyssich
domdcich cien klesa viac vyvoz nez dovoz, ¢im
dochédza k poklesu ¢istého vyvozu. Lacnejsi mix
obchodovatelnych produktov umoZnuje sloven-
skym spotrebitelom zvySovat dopyt po neobcho-
dovatelnych domacich tovarov.

Celkovo su hlavnym motorom zmien kltuco-
vych makroekonomickych premennych zmeny

B —
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Tabulka 2 DIhodobé zmeny

Nemecko  Slovensko Zvyégk 2y Eurozoéna
eurozény sveta

Vystup (HDP) 418% -3,60% -141% 0,00% -0,35%
Podiel vystupu 0,12 0,00 -0,10 -0,02

Spotreba 3,60 % -2,27% -1,23% 0,01% -0,30%
Investicie 3,74% -2,38% -1,29% 0,01% -0,33%
Redlne mzdy -4,63 % 1,45% 2,00% 0,01%

Odpracované hodiny 4,38% -4,29% -1,46% 0,00%

\Vyvoz 1,83% -1,15% 0,40% 0,71%

Dovoz 1,13% -042% 0,79% 0,87 %

Vymenné reldcie 0,57 % -0,72% -0,20%

Redlny vymenny kurz 1,27 % -1,15% -046%

Zdroj: Vypocty autorov.

Pozndmka: Vsetky Udaje predstavuju percentudlnu odchylku od zdkladného ustdleného stavu s vynimkou podielu HDP. Podiel HDP je

vyjadreny vo forme percentudlinej odchylky od ustdleného stavu.

domacich danovych sadzieb, zatial ¢o cezhranic-
né vplyvy maju obmedzeny efekt. Je prekvapivé,
Ze celkova vyroba eurozény v parite kiipnej sily je
nizsia, nez bola v rdmci pévodnej Struktdry danf.
Eurozéna ako celok viak mierne ziskava z hladiska
podielu na trhu, pricom dochadza k jeho narastu
0 0,02 percentuédlneho bodu. Ndrast je spdsobe-
ny zmenou redlneho vymenného kurzu, ktory sa
v eurozéne mierne posilfiuje.

PROCESY PRISPOSOBOVANIA

UpInd implementacia novej struktdry danf si vyZa-
duje urcity ¢as.Vtomto modeli vychddzame z pré-
ce Coenena, McAdama a Strauba (2008) a pred-
pokladame, Ze v kazdom stvrtroku dojde k Uprave
danovej sadzby o polovicu rozdielu medzi hod-
notou v minulom Stvrtroku a cielovou hodnotou.
V principe to znamen3, Ze realizacia Uplnej zmeny
bude trvat priblizne osem stvrtrokov.

Dane, ktorymi su zatazené firmy, maju iny do-
pad na ekonomiku, predovietkym v kratkodo-
bom horizonte, neZ dane, ktoré platia domacnos-
ti. SU¢asne uskutocnend zmena v pripade oboch
typov dani znamena odlisné trajektérie z dévodu
odlisného nacasovania a sily pociato¢nych vply-
vov dopytu a ponuky, pricom aj keby krajina
v novom ustalenom stave ziskala v oblasti vyroby,
mo7Ze trvat priblizne dva roky, kym dosiahne vys-
Siu Uroven vyroby, ako bola na zaciatku. Opacny
argument plati pre krajinu, ktorej produkcia sa
v novom ustalenom stave znizuje. Takato krajina
moze spociatku tazit z docasne nizsich vyrobnych
cien a vyssej konkurencieschopnosti na medzi-
narodnom trhu. Menova politika v pripade tejto
prijmovo neutrdlnej zmeny danovej politiky je
z pohladu celej eurozony skor neutralna.

Na obrazku 1 je vykresleny priebeh vybranych
klu¢ovych ekonomickych premennych. Kazdy
graf zndzornuje trajektérie jednej premennej vo
forme percentudlnych odchylok od pociatocné-
ho ustéleného stavu (iba spotrebitelské inflacia sa
vykazuje ako odchylka v percentuélnych bodoch),
pozorovanych v troch diskutovanych krajinach.

22

ro¢nik 20, 3/2012

Zmena firemnych danf a tym i nékladov na vy-
robu spolu s pociatocnymi vplyvmi dopytu, ktoré
vykazuju rovnaké znaky, sa okamzZite premieta do
inflacie. Inflacia (v celej eurozéne) nésledne deter-
minuje zmenu redlnych Urokovych sadzieb a mo-
tivuje domacnosti k zmenam rozhodnuti v oblasti
spotreby a Uspor. Po odzneni tychto prudkych
pociatocnych impulzov nastava dlhodobejsi pro-
ces prispésobovania, pocas ktorého ndrast vyrob-
nych nédkladov a tym i cien smeruje k novému
ustalenému stavu v désledku prispésobovania sa
redlnych miezd.

Spotreba je medzi redInymi veli¢inami vynimkou,
pretoze po cely ¢as zostdva nad (pod) povodnym
ustalenym stavom.V modeli vystupuju dva typy do-
macnosti. Obidva prispievaju k prudkej pociatonej
zmene, pretoze rikardidnske domécnosti okamZite
rozpoznaju dlihodoby efekt nového darového re-
Zimu a disponuju nastrojmi na vyhladenie vlastnej
spotreby. Naproti tomu nerikardidnske domacnosti
mozu spotrebu menit na zéklade okamzitej reakcie
ponuky svojej pracovnej sily a len postupného pri-
sposobovania Statnych transferov. Po ésmich kvar-
taloch dosiahnu transfery novd rovnovéaznu troven.
Nasledne sa spotreba prispdsobi novym okolnos-
tiam a ziska tak charakteristicky tvar s oneskorenou
maximalnou reakciou (hump-shape).

Investicie reaguju vyraznejsie, ak zmeny dani
firiem a domacnosti vykazuju opacné znamienka,
tak ako v Nemecku a vo zvysku eurozony. Proti-
chodné zmeny danovych sadzieb totiz posilriuju
posun relativnych cien kapitalu a prace a nutia
firmy menit pomer medzi kapitdlom a pracou. In-
vesticie na Slovensku reaguju menej vyrazne.

Pociatocny vplyv na medzindrodné relativne
ceny je taky, Ze krajina, ktord zniZi svoju celkovu
danovu zdtaZ straca konkurencieschopnost a jej
vyvoz klesd, zatial ¢o dovoz rastie. To vedie k na-
rastu vyvozu v krajindch vnutri eurozény. Vyssie
prijmy tychto krajin sa ¢iastocne spotrebuvaju
na zahrani¢né vyrobky, ¢o zvysuje dovoz. Opac-
né zdévodnenie potom platf o krajine, ktord zvysi
celkovu danovu zataz.
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Ak tieto argumenty vyhodnotime ako celok,
zistime, Ze otvorenost ekonomiky ma na obchod
zmiedany dopad. Konkrétne nemecky vyvoz trpf
v pociato¢nych obdobiach prechodu do nového
rezimu v désledku poklesu domacich danf a rastu
dani zahrani¢nych. Neskér nemecky vyvoz stu-
pa vdaka poklesu svojej celkovej danovej zataze,
zatial ¢o ndrast danovej zataze v ostatnych regio-
noch vedie k poklesu nemeckého dovozu. Podob-
ne potom pozitivny vplyv poklesu dani vo zvysku
eurozoény je zosilneny vplyvom poklesu dani v Ne-
mecku. Vplyv na dovoz je opat zmiesany.

Aj celkova produkcia koliSe pocas niekolkych
kvartdlov okolo pévodného stavu, nez zacne
smerovat k novej rovnovahe. Jej volatilita nie je
takd vysoka ako volatilita spotreby a investicif,
kedZe investicie a Cisty vyvoz vplyv spotreby vy-
kompenzuju.

Trajektdrie ukazovatela odpracovanych hodin
sa v znacnej miere podobaju trajektéridm spo-
treby. Po prudkej pociatocnej zmene sa celkové
odpracované hodiny vratia pocas niekolkych
kvartélov na pévodnu Uroven a potom pozvolna
smeruju k novej rovnovéhe. Ponuka préce zo stra-
ny nerikardidnskych domdcnosti sa okamZite za-
¢ina posuvat k novej rovnovéhe. Efekt tohto typu
domacnosti previdda nad efektom rikardidnskych
domacnosti.

Na rozdiel od pripadu odpracovanych hodin
znamenaju protichodné zmeny danovych sa-
dzieb rovnaku kvalitativnu zmenu redlnych miezd.
Pohyb danovych sadzieb, tak ako st implemento-
vané tu, ma opacny vplyv na ponuku pracovnej
sily a dopyt po nej, ¢o vyvoléva vplyv na redlne
mzdy v rovnakom smere. V dosledku toho reédlne
mzdy monoténne smeruju k svojej novej rovno-
vaznej Urovni.

Zmeny daniv Nemecku a v regione, ktory ozna-
Cujeme ako zvysok eurozony, maju opacny smer,
¢o vedie k opa¢nym impulzom na prisposobenie
klucovych ekonomickych premennych. Uvodna
faza smerovania je tak zloZitejsia a ekonomiky sa
podstatné lisia od svojho ustédleného stavu. Pro-
ces prispdsobovania na Slovensku, kde dochadza
k zvySovaniu oboch typov dani, je omnoho ply-
nulejsi. Zmeny roznych typov dani maju aj odlis-
né nacasovanie vplyvov na ekonomiku. Prisposo-
bovanie po zmene dani domécnosti trva dlhsie
nez prispdsobovanie po zmene firemnych dani.
Po opdtovnom vyrovnani pociatocnych vplyvov
dopytu a ponuky zacinaju ekonomiky smerovat
k novému ustalenému stavu.V fiom krajiny so zni-
Zenou celkovou darovou zatazou ziskavaju v ob-
lasti produkcie a podielu na trhu, zatial ¢o krajiny
so zvysenou danovou zatazou cast produkcie
a podielu na trhu stracaju.

ANALYZA VOLATILITY
V tejto Casti sa zameriame na nasledujucu kltuco-
vU otdzku, ¢i homogénna struktura dani prispieva
k vy3sej stabilite eurozony vtedy, ked je vystavena
réznym Sokom.

Aby sme tuto problematiku lepsie objasnili,
porovnavame volatilitu celkového vystupu, spo-

treby, inflacie a Urokovych sadzieb, ktoru sposo-
buju otrasy pochadzajuce bud z eurozoény, alebo
z krajin mimo nej, v dvoch réznych danovych
rezimoch. Skdmame predovsetkym spravanie
ekonomik, ktoré su vystavené dvom otrasom zo
zahranicia (preferencny Sok a sok v produktivite),
dvom spolo¢nym otrasom v eurozéne (menovy
Sok a sok v produktivite) a dvom otrasom Speci-
fickym pre danu krajinu (preferencny Sok a Sok
v produktivite), ktoré pochadzaju oddelene z Ne-
mecka a zo zvysku eurozony.

Aby sme mohli uskuto¢nit uvedené porov-
nanie, simulujeme dopad otrasu, ktory postihol
ekonomiku v rdmci oboch darovych rezimov.
N&sledne porovnavame volatilitu vybranych pre-
mennych pred harmonizaciou danf a po nej. V ta-
bulke ¢. 3 uvaddzame percentudlne zmeny smero-
dajnych odchylok vyroby, spotreby, ro¢nej inflacie
a nominalnej Urokovej sadzby v eurozéne. Kladné
hodnoty znamenaju narast volatility v reZime har-
monizovanych dani, zatial ¢o zéporné predstavu-
ju jej pokles.

Zistujeme, Ze harmonizicia dani z pohladu
eurozony ako celku sposobuje len malé zmeny
volatility produkcie a inflacie, pokial je ekonomika
zasiahnuta otrasmi zo zahranicia. V reZime zjed-
notenych dani je produkcia ekonomiky o nie¢o
volatilnejsia, zatial co dopad na inflaciu je pomer-
ne zanedbatelny. Kandlom, cez ktory vstupuju
otrasy zo zahranicia do eurozoény, je medzinarod-
ny obchod, ¢o znameng, Ze ¢im je ekonomika
otvorengjsia, tym viac je vystavend otrasom zo
zahranicia. V naSom modeli je Nemecko omno-
ho otvorenejsie neZ zvysok eurozony a nemecky
vplyv preto prevldda v celkovych vplyvoch euro-
zény. V rezime jednotnych dani je nemeckd eko-
nomika volatilnejsia, ¢im dochéadza k rastu volati-
lity celej eurozony.

VWsledky salidia, ak je ekonomika zasiahnutd spo-
loCnymi menovymi sokmi a sokmi v produktivite.
Celkovy vystup je v takom pripade menej volatilny
v harmonizovanom danovom reZime. Prichddza-
me k zaveru, Ze Struktdra jednotnych dani pomaha
menovej politike lepsie stabilizovat ekonomiku,
ked'v eurozéne nastanu otrasy. Tento obraz sa vsak
diametrdlne Iisi, pokial ekonomiku zasiahnu otrasy
Specifické pre danu krajinu. Ak eurozéna celi pre-
feren¢nym Sokom alebo Sokom v produktivite po-
chadzajucim z Nemecka, vyroba a inflacia su vola-
tilnejsie v pripade rezimu zjednotenych danovych
sadzieb. Naopak, pokial otrasy pochédzaju z kraji-
ny, ktord zvysuje celkovd danovu zataz, ekonomika
eurozony je stabilnejsia. Ako uvaddzame v dalSom
odseku, nizdia celkova danova zataz vytvara vyssiu
volatilitu ekonomiky a naopak.

Ukazuje sa, Ze stabilita jednotlivych ekonomik
zavisi od smeru posunu dani. Vseobecne sa da
povedat, Ze narast celkovej danovej zataZe prinasa
menej volatilnu redlnu ekonomiku. Dévodom je,
7e dane plnia Ulohu automatickych stabilizatorov.
Cim je darova zataz vyssia, tym nizsia je volatilita
redlnej ekonomiky, ¢o viak je na Ukor nizsej celko-
vej produkcie ekonomiky. Nie je prekvapenim, ze
narast (Ubytok) volatility je vacsi v pripade otrasu

A
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Obr. 1 Konvergencia k novému ustdlenému stavu (harmonizdcia dani v eurozéne)
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Zdroj: Vypocty autorov.

v domacej ekonomike ako v pripade otrasov zo
zahranic¢ia. Dalsim zistenim je, Ze zmena volatility
spotreby spdsobena realizaciou spolo¢nych da-
novych sadzieb je omnoho vyssia ako zmena vo-
latility vyroby. Zmena volatility inflacie je v sulade
so zmenou volatility redinej ekonomiky v pripade
spolo¢nych otrasov eurozény a otrasov Speci-
fickych pre danu krajinu. Ak vsak otras zasiahne
zahrani¢nu ekonomiku, volatilita nemeckej infla-
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Cie sa znizuje, zatial ¢o volatilita inflacie vo zvysku
eurozony rastie. V pripade Slovenska, teda kra-
jiny, ktord zvysi vietky tri skimané sadzby dane,
je mechanizmus relativne jednoduchy. Volatilita
vietkych premennych je niZsia s vynimkou otra-
sov pochadzajucich z Nemecka.

Pokial ekonomiku zasiahnu otrasy zo zahranicia
alebo spolo¢né otrasy eurozény, volatilita Uro-
kovych sadzieb v eurozéne zostdva nezmenena
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Tabulka 3 Zmena volatility (v %)

A

Otrasy Spolo¢né otrasy O”?Sy gpedﬁfké Otra)sy gpedﬁfké
70 zahranicia eurozény pre jednu krajinu pre Jednu krajllnu
(Nemecko) (zvySok eurozony)
prefe- sok , sok prefe- sok prefe- sok
ren¢ny v produk- menovy -, produk- ren¢ny v produk- renc¢ny v produk-
Sok tivite el tivite Sok tivite Sok tivite
Vyroba
Eurozdna 03 0,3 -04 -04 33 19 -19 -1,2
Slovensko -3.3 -3,5 -34 -39 0,0 -11 -4,0 -2,9
Nemecko 32 35 4,3 4,1 6,1 4,0 2,6 32
Zvysok eurozony -0,5 -0,7 -1,5 -13 2,1 0,6 -2.3 -1.2
Spotreba
Slovensko -8,7 -6,1 -4,3 -4,3 -6,5 -5.3 -11,0 -5.3
Nemecko 41 4,2 53 44 54 438 3,7 39
Zvysok eurozony -1,7 -1.3 -2,0 -1,5 1,4 0,2 -2,0 -1,7
Rocnd inflacia
Eurozdna 0,1 0,1 0,0 0,0 4,3 0,7 -1,7 -0,3
Slovensko -0,5 -0,3 -0,7 0,3 39 1,8 -0,9 -0,2
Nemecko -04 -0,5 0,5 0,0 4,2 04 -1,0 -0,1
ZvySok eurozony 06 0,6 -0,2 0,0 3,6 1,6 -2,1 -0,2
Nominalna urokova sadzba
Eurozéna 0,6 0,0 0,0 0,0 4,0 0,6 -16 -0,2

Zdroj: Vypocty autorov.

bez ohladu na reZim darnovych sadzieb. Situacia
sa opat I3i, pokial simulujeme vplyvy otrasov $pe-
cifickych pre danu krajinu. V pripade spolo¢ného
daniového systémuje Urokova sadzba volatilnejsia,
ak k otrasom déjde v Nemecku. Je v3ak stabilnej-

Sia, pokial otrasy pochddzaju zo zvysku eurozény.

ZAVERY

V tomto ¢lanku skimame vplyvy zmien sadzieb
zdanenia préace v krajinach, ktoré patria do eu-
rozény. Konkrétne nds zaujimaju efekty zmeny
sadzieb narodnych dani na priemernd Uroven
v eurozoéne. V analyze sme pouzili DSGE model
Styroch krajin, EAGLE, v ktorom tri krajiny patria do
menovej Unie a Stvrtd predstavuje zvysok sveta.
Krajiny, ktoré tvoria menovu Uniu, su Slovensko,
Nemecko a zvysok eurozény.

Simulujeme scenar harmonizacie — krajiny su-
¢asne upravia svoje zdanenie prace na priemerné
hodnoty platné v celej eurozéne — a skimame
dlhodobé a kratkodobé vplyvy. Popritom sleduje-
me aj distribuc¢né vplyvy tychto zmien.

Zistujeme pozitivne dlhodobé vplyvy na spo-
trebu, investicie, obchod a odpracované hodiny
v krajine, ktora znizZi celkovu danovu zataz. Ak kra-
jina danové sadzby zvysi, vplyv na celkovy vykon
ekonomiky je negativny. Hlavna cast dlhodobych
zmien vychddza zo zmien domacich danovych
sadzieb, zatial ¢o ucinky sposobené zmenami
danovych sadzieb v ostatnych krajinadch eurozoé-
ny su skoér obmedzené. Zistujeme, Ze vo velmi
otvorenej ekonomike, ako je slovenska, je vplyv
na sukromny dopyt a produkciu pomerne mierny.
Nizsie ceny v zahranic¢i vedu slovenskych spotre-

bitelov k tomu, Ze sa odklanaju od domacich vy-
robkov a produkcia doméceho sektora obchodo-
vatelnych tovarov tak trpi. Na druhej strane v3ak
mozu slovenski spotrebitelia zvysit svoj dopyt
po neobchodovatelnych tovaroch a celkovy do-
pyt sa mierne zvysuje, zatial ¢o celkovéd domdca
produkcia sa vyrazne nemeni. KedZe celkova (ex
ante) danova zataz v eurozdne sa nemeni, celko-
vy vplyv na eurozénu je zanedbatelny. Ta mierne
ziskava z hladiska celosvetového podielu na trhu,
pricom cely zisk dosiahne krajina, ktord znizi da-
nové sadzby — Nemecko.

Proces prispdsobovania, ktorym prechddzaju
ekonomiky, je zlozity, pretoze dochadza k vzajom-
nému poésobeniu protichodnych ponukovych
a dopytovych vplyvov. Spotreba, redlne mzdy a do
urcitej miery i odpracované hodiny monoténne
smeruju k novej rovnovéhe. Investicie, vyvoz, do-
voz a miera inflacie su volatilné a pocas dlhsieho
obdobia osciluju okolo pévodného ustaleného
stavu a az potom zacnu smerovat k novej rovno-
vahe. Aj ked su dlhodobé ucinky sposobené me-
dzindrodnym obchodom timené, v krdtkodobom
horizonte mézu byt zna¢né. Zmeny dani v zahra-
ni¢i moézu spésobovat volatilitu malej ekonomiky.
Je pravdepodobné, Ze budu vyrazne vplyvat naj-
ma na investicie, obchod a mieru inflacie.

Zistujeme, Ze spolocné darové sadzby v reakcii
na otrasy zo zahranicia mierne zvysuju volatilitu
produkcie eurozény. Na druhej strane, ak eurozo-
na Celf spolo¢nym vnutornym otrasom, volatilita
produkcie je v jednotnom danovom rezime niz-
Sia. V pripade volatility inflacie nedochadza k Ziad-
nym podstatnym zmenam.
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Vybrané prvky danovej techniky
v kontexte zdanovania prijmov

v krajinach EU

Ing. Ivona Durinovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

V prispevku uvedieme vybrané prvky dariovej techniky v zdariovani prijmov v ¢lenskych kra-
jindch EU, pricom sa zameriame na porovnanie sadzieb dani z prijmov fyzickych a pravnic-
kych 0séb vo vsetkych krajindch EU a uvedieme niektoré dalsie prvky dariovej techniky, resp.
danové stimuly uplatriované vo vybranych krajindch EU. Cielom je poukdzat na spolocné

i rozdielne znaky v zdariovani prijmov, ktoré si mozno vsimnut aj na malej vzorke vybra-
nych stdtov. Zdariovanie prijmov v EU je v kompetencii jednotlivych ¢lenskych krajin, EU iba
zabezpecuje, aby vnutrostdtne dariové predpisy boli v sulade s darovou politikou EU, ktorej
zdkladom je zachovdvanie zdsad vnttorného trhu a volného pohybu kapitdlu. Sleduje sa
najmd oblast vytvdrania pracovnych miest a aby nedochddzalo k neoprdvnenému zvyhod-
fovaniu podnikov v jednej krajine vociich konkurencii v inych krajindch.

ZAKLADNE A DOPLNKOVE PRVKY DANOVEJ
TECHNIKY

Prvkami danovej techniky rozumieme subor fi-
nanc¢no-spravnych opatreni, ktoré musi obsaho-
vat kazdd dan a poplatok, aby mohli byt zabez-
pecené vymedzené ciele zdanenia. Prvky danovej
techniky (v danovej terminoldgii oznacované aj
ako znaky, resp. naleZitosti) tvoria nevyhnutné
predpoklady na predpisovanie a vyber dani, ¢ize
su nevyhnutnymi formdlnymi nalezitostami da-
novych zékonov.!

Pozname Styri zékladné prvky darnovej techni-
ky, a to subjekt dane, objekt dane, dariovy zaklad
a danova sadzba. Niektori autori nazyvaju tieto
styri zakladné prvky daniovej techniky, ktoré musf
obsahovat kazdy danovy zékon, aj ako ,zékladny
stvorlistok” pravnej Upravy dani. Doplnkové prvky
danovej techniky sa uplathuju v zavislosti od cha-
rakteru dane a mézu, ale nemusia byt obsiahnuté
v danovom zékone. Patri k nim napriklad nezda-
nitelné minimum, odpocitatené a pripocitatel-
né polozky, dariové zlavy, oslobodenie od dane
a prvky pouzivané pri vybere dane, ako je danové
priznanie, danovy vymer, dan vyberand zrazkou,
danové obdobie, zélohy na dan (preddavky dane),
splatky dane.

Klucové pre charakterizovanie dane z prijmov
v jednotlivych krajindch teda nebudu iba da-
nové sadzby, ale aj iné prvky danovej techniky,
ktoré maju vplyv na danové zatazenie danovych
subjektoy, resp. na celkovu efektivnost zdanenia.
V rdmci zdarovania fyzickych osob nas budu zau-
jimat nezdanitelné casti zo zakladu dane, zlavy na
dani, moznost tzv. splittingu manzelov (spolo¢né
zdanenie manzelov), v pripade pravnickych oséb
upriamime pozornost napriklad na odpocitatelné
a pripocitatelné polozky, ktoré ovplyvauju vysku
zékladu dane, v rdmci nich si vSimneme niektoré
dariové stimuly pre podnikatelské subjekty, ako
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je moznost uplatnenia darovych odpisov alebo
umorovania straty, budeme si véimat, ako sa zda-

nuju Specifické prijmy (napr. dividendy), v urcitych
pripadoch porovndme aj sposoby vyberu dane.

SADZBY DANI Z PRIJMOV
V KRAJINACH EU
V tabulke 1 sU uvedené sadzby dani z prijmov
fyzickych a pravnickych osob za roky 2000, 2010
a 2011, ako aj rozdiel sadzieb (porovnanie roku
2000 a 2011) vo vietkych ¢lenskych krajinach EU.

MozZno si viimnut, Ze vo vacsine krajin EU maju
sadzby dani z prijmov fyzickych oséb za uvedené
obdobie 11 rokov klesajuci trend, iba v troch kra-
jindch sa sadzby danf zvysili, a to v Portugalsku,
Svédsku a vo Velkej Britanii. Z hladiska sadzieb
dani z prijmov fyzickych oséb je v roku 2011 naj-
viac ovplyvnena najlepsie zarabajuca skupina fudi
vo Svédsku (56,4 %), Belgicku (53,7 %) a Holandsku
(10%), Rumunsku (16%) a na Slovensku (19%). Na
Slovensku sa zaznamenal treti najvacsi pokles tejto
sadzby dane medzi rokmi 2000 a 2011, a to 23 per-
centudlnych bodov (zo 42 na 19), viac klesla da-
nova sadzba len v Bulharsku (30 percentualnych
bodov) a Rumunsku (24 percentudlnych bodov).
Na trovni EU 27 klesli sadzby o 7,6% na 37,1 %.

Sadzbu dane z prijmov pravnickych oséb za uve-
dené obdobie sice nepatrne zvysilo iba Madarsko,
dolezitejsia je viak skutocnost, ze v EU 27 priemer-
ne klesli sadzby z31,9% na 23,2 %.2V oblasti zdane-
nia pravnickych osob figuruje s najvyssou sadzbou
dane Malta (35%), Francuzsko (34,4%) a Belgicko
(34%), s najnizSou sadzbou Bulharsko (10%), Cyp-
rus (109%) a Irsko (12,5 %). Za uvedené obdobie naj-
viac poklesla sadzba dane v Bulharsku (22,5 p. b.),
Nemecku (21,8 p. b)) ana Cypre (19 p. b).

Osobné déchodkové dane a dane z prijmov
podnikov maju teda klesajuci trend aj napriek
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Tabulka 1 Sadzby dani z prijmov fyzickych a prdvnickych oséb v krajindch EU (v %)

Dan z prijmov

Dan z prijmov

fyzickych oséb ) oggz—dlz(i)l 1 pravnickych os6b ) Oggz_d';)l 1
2000 2010 2011 2000 2010 2011
EU 27% 447 376 371 -7,6 319 233 232 -8,7
EU 17* 47,1 41,4 41,8 -53 344 256 25,5 -89
Belgicko 60,6 53,7 53,7 -6,9 40,2 34,0 34,0 -6,2
Bulharsko 40,0 10,0 10,0 -30,0 32,5 10,0 10,0 -22,5
CR 32,0 15,0 15,0 -17,0 31,0 19,0 19,0 -12,0
Déansko 59,7 51,5 51,5 -8,2 320 250 250 -7,0
Nemecko 53,8 47,5 47,5 -6,3 516 29,8 29,8 -21,8
Estonsko 26,0 21,0 21,0 -5,0 26,0 21,0 21,0 -50
rsko 44,0 41,0 41,0 -3,0 24,0 12,5 12,5 -11,5
Grécko 45,0 45,0 45,0 00 40,0 24,0 23,0 -17,0
Spanielsko 48,0 43,0 45,0 -3,0 350 30,0 30,0 -50
Franculzsko 590 458 46,7 -12,3 378 344 344 -34
Taliansko 459 45,2 456 -03 413 314 314 -9.9
Cyprus 40,0 30,0 30,0 -10,0 29,0 10,0 10,0 -19,0
Litva 250 26,0 250 00 250 15,0 15,0 -10,0
Lotyssko 330 15,0 15,0 -18,0 24,0 15,0 15,0 -9,0
Luxembursko 472 39,0 42,1 -5,1 37,5 28,6 288 -8,7
Madarsko 44,0 40,6 20,3 -23,7 196 20,6 20,6 1,0
Malta 350 350 35,0 00 350 35,0 350 0,0
Holandsko 60,0 52,0 52,0 -8,0 350 255 250 -10,0
Rakusko 50,0 50,0 50,0 00 34,0 25,0 25,0 -9,0
Polsko 40,0 32,0 320 -8,0 30,0 19,0 19,0 -11,0
Portugalsko 40,0 459 46,5 6,5 352 29,0 29,0 -6,2
Rumunsko 40,0 16,0 16,0 -24,0 250 16,0 16,0 -9,0
Slovinsko 50,0 41,0 41,0 -9,0 250 20,0 20,0 -50
Slovensko 42,0 19,0 19,0 -23,0 29,0 19,0 19,0 -10,0
Finsko 54,0 49,0 49,2 -4,8 29,0 26,0 26,0 -3,0
Svédsko 515 564 564 49 280 263 263 -1,7
Spojené kralovstvo 40,0 50,0 50,0 10,0 30,0 28,0 27,0 -3,0
Nérsko 47,5 40,0 40,0 -75 28,0 28,0 28,0 0,0
Island - 46,1 46,1 - 30,0 18,0 20,0 -10,0

Zdroj: Eurostat.
*aritmeticky priemer, — Udaje nie su k dispozicii

tomu, ze priemerné darové zatazenie v EU je sta-
le dost vysoké. Najviac klesli sadzby dani z prijmov
v krajindch vychodnej a strednej Eurdpy.

DANE z PRiIJMOV VO VYBRANYCH
KRAJINACH EU

Medzi vybranymi krajinami uvedieme Nemecko,
Franclzsko a Taliansko, ako vyspelé krajiny EU,
ktoré uplatfiuju vysoké danové zatazenie, a Cesku
republiku a Madarsko, ako novsie krajiny EU.

Nemecko
V Nemecku sa uplathuje klasicky systém vnut-
rostdtneho dvojitého zdanenia, ¢o znameng, ze
zisky sU zdanené na Urovni podniku aj na Urovni
akciondra. K dani z prijmu pravnickej a fyzickej
osoby sa pripocitava solidarny priplatok.

Dani z prijmu fyzickych 0s6b sa vztahuje na prij-
my rezidentov i nerezidentov, pricom predme-

tom dane su prijmy z polnohospodarskej vyroby
a lesného hospodarstva, zo zivnosti a obchodu,
70 zavislej a z nezavislej ¢innosti, z kapitdlového
majetku, z prendjmu a ostatné prijmy. Prijem fy-
zickej osoby sa zdafuje progresivnou sadzbou
dane v zavislosti od vysky zakladu dane (tabul-
ka 2) a k prislusnej sadzbe sa este pripocitava so-
lidarny priplatok vo vyske 5,5% zo zdkladu dane,
prostrednictvom ktorého sa maju vyrovnat eko-
nomické a socidlne rozdiely krajin byvalej NDR.
Manzelia si mézu zvolit, &i budu zdarfovat svoje
prijmy v systéme spolocného zdanenia manzeloy,
alebo budu prijmy zdanovat samostatne.

Medzi odpocitatelné polozky patria napr. zakon-
né prispevky na socidlne zabezpecenie, zaplatené
vyzivné, zaplatend cirkevnd dan a dary vymedzené
v zadkone. Medzi nezdanitelné ciastky, o ktoré sa
znizuje zéklad dane, patria Ciastky na danovnika, na
dieta, na starostlivost o dieta a jeho vzdelanie.

B —
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4 http//www.invitalia.it/site/ita/
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5 https/itwikipedia.org/wiki/lmposta_
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Tabulka 2 Sadzby dani z prijmu fyzickych oséb
v Nemecku (rok 2012)

Zéklad dane Sadzba dane
(v€) (v %)
do 8 004 0
8005 - 52 881 14
52882 -250730 42
nad 250 731 45

Zdroj: www.worldwide-tax.com

Tabulka 3 Odpisy dlhodobého majetku
v Nemecku

, Rocny odpis
Aktiva (vy%) P
Lietadld 5
Vozidla 16,6
Pocitace 333
Kanceldrska technika 6-14
Stroje a zariadenia 6-10

Zdroj: www.worldwide-tax.com.

Dari z prijmu prdvnickych oséb sa vztahuje na
kapitdlové spolo¢nosti, poistovacie spolky, insti-
tlcie, nadacie, ziskové a hospodarske druzstva
a spolo¢nosti obchodného a priemyselného za-
merania prevadzkované pravnickymi osobami.
Sadzba dane z prijmov pravnickych oséb je vo
vyske 15 %, solidarny priplatok 5,5 %. Vratane Ziv-
nostenskej dane a solidarneho priplatku je v roku
2012 celkova sadzba dane z prijmu pravnickych
0s0b na urovni 30 aZ 33 %. Zéklad dane tvori cel-
kovy zisk spolo¢nosti za rok. Od platenia danf su
oslobodené dobrocinné spolocnosti, profesijné
zvazy, politické strany atd. V Nemecku sa uplat-
nuje najma linedrne odpisovanie, ale mimoriadne
sa vyuZiva aj zrychlené odpisovanie, ked su na to
technické alebo ekonomické dévody. Budovy sa
odpisuju 50 rokov, goodwill 15 rokov. Straty sa
mozu previest do roka predchadzajuceho vzniku
straty, a to do vysky 511 500 €, a tiez do nasledu-
juceho roka, maximalne do vysky 1 000 000 €.

Danovnici i spolo¢nosti podévaju danové pri-
znanie najneskér do 31. maja nasledujuceho
kalendarneho roka po skonceni zdarfovacieho
obdobia a podla vysky poslednej zndmej darnovej
povinnosti su povinni platit Stvrtro¢né preddavky
na dan (zélohy na dan).

Francuzsko

Dan z prijmu sa uplatiuje na celosvetové prijmy
jednotlivcov, ktori maju trvaly pobyt vo Franctz-
sku. Nerezidenti platia dane z prijmov dosiahnuté
vo FrancUzsku. Prijmy dosiahnuté mimo Uzemia
Francuzska su oslobodené od platenia dani. Pred-
metom dane z prijmu fyzickych oséb su prijmy zo
zamestnania, z polnohospodarstva, z podnikania
(z priemyselnych a vyrobnych aktivit, z transakcif
s nehnutelnostami, z prendjmu nehnutelnosti),
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z vykonu profesie (lekari, pravnici), z majetku, z ka-
pitdlu a z nehnutelnosti. Sadzby dane z prijmu fy-
zickych 0s6b su tieZ progresfvne. Vo Francizsku sa
uplatriuje zdanenie doméacnosti, tzv. income split-
ting systém, v rdmci ktorého sa prijmy manzelov
a slobodnych deti, ktoré Ziju v spolo¢nej domac-
nosti s rodi¢mi, rovnomerne rozdelia na pocet cle-
nov domacnosti. Dan sa potom vypocita z jednej
Casti prijmu rodiny a vynasobi poctom ¢astf, na kto-
ré bol prijem rozdeleny. Fyzicka osoba si moze znizit
zéklad dane o nezdanitelné ciastky, napr. o zaplate-
né vyzivné, za kazdu vyzivovanu osobu, za urcitych
podmienok i za dary. Od tejto dane su oslobodené
osoby, ktorych ¢isty prijem nepresahuje 7 920 €.

Dari z prijimu prdvnickych oséb sa vztahuje na
spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym, akciové spo-
lo¢nosti a ostatné typy spolocnosti vykonavajlce
svoju ¢innost vo Francuzsku. Standardna sadzba
dane z prijmu pravnickych oséb je 33, 33 %, niZ3ia
sadzba dane, a to vo vyske 15%, sa uplatiuje pre
malé a stredné podniky. Prvych 38 120 € zo zisku
sa zdanuje touto nizSou sadzbou a zvysok sa zda-
nuje sadzbou 33,33 %.2

Kazdy rok vo februdri posielaju danové urady
danovnikom formulare na dafiové priznanie, kto-
ré musia podat najneskér do 1. marca nasleduju-
ceho roka po skoncenf zdanovacieho obdobia.

Tabulka 4 Sadzby dane z prijmu fyzickej osoby vo
Francuzsku (rok 2011)

Zdanitelny prijem Sadzba dane
(V€ (v %)
do 5963 0
5963-11896 55
11896 - 26 420 14,0
26,420 - 70 830 300
nad 70 830 41,0

Zdroj: www.franceaccountants.com.

Taliansko
Danovy systém Talianska presiel zasadnou refor-
mou v roku 2009. K jej hlavnym ¢rtdm?* patri zni-
Zenie sadzby dane z prijmov pravnickych osob
na 27,5%, Ciastocné oslobodenie od dane (95 %)
7z kapitalovych ziskov z predaja majetkovych tcas-
tf v spolo¢nostiach registrovanych v Taliansku ale-
bo v zahranici, zrusenie Ulav na dani z dividend
a zavedenie ciasto¢ného oslobodenia od dane
z dividend z majetkovych Ucasti v spolo¢nostiach
registrovanych v Taliansku alebo v zahranicf.

Predmetom dane z prijmu fyzickych 0s6b su
prijmy zo zavislej ¢innosti, z pozemkového vlast-
nictva, zo samostatnej zarobkovej ¢innosti, z pod-
nikania, z kapitalového majetku a ostatné prijmy.
Sadzba dane z prijmov fyzickych oséb mé progre-
sivny charakter. Okrem toho sa platia regionalne
dane v rozpati od 1,2% do 2,03% a miestne dane
v rozpati od 0,1% do 0,8 %.

Vysku zakladu dane ovplyviuju napriklad tieto
polozky®: odvody do fondov na socidlne zabezpe-
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Tabulka 5 Dariové sadzby pre dan z prijmu
fyzickych oséb v Taliansku (rok 2012)

Zaklad dane (v €) Dan (v %)
0-15000 23
15001 - 28000 27
28001 - 55000 38
55001 -75000 41
75001 a viac 43

Zdroj: www.worldwide-tax.com
Pozndmka: Dalsie 3 % tvori soliddrna dari uloZend na vsetky prij-
my fyzickych os6b vyssie ako 300 000 €.

Cenie a na zdravotnu starostlivost (napr. odvody
zamestnancoyv, ich vyska sa pohybuje v rozpéti od
8,59% do 9,19 %), prispevky do déchodkovych fon-
dov (max. 6% z prijmu), prispevky ndboZzenskym
instituciam (asi 5% z hrubej mzdy), prispevky roz-
vojovym krajindm (asi 2% z prijmu fyzickej osoby),
naklady na sluzobnictvo a na osobnu a rodinnu
pomoc (vyska je urcend pravnymi predpismi
z ro¢ného prijmu), ndklady na lekdrsku starostli-
vost a $pecidlnu pomoc pre postihnuté osoby, vy-
Zivné, ndklady spojené a adopciou dietata (50%
nakladov) a iné.

Fyzickd osoba si moze odpocitat od zdkladu
dane ftieto polozky: na manzelského partnera
(tdto polozka zavisi od vysky prijmu partnera), na
inych rodinnych prislusnikov (napr. na rodicov ¢i
strodencov, ak Ziju spolu s dafiovnikom v jednej
domécnosti), na deti (zavisi od veku dietata, od
velkosti prijmu dariovnika, ktory si odpocitatelnu
polozku uplatriuje).

Danovnici si mézu za urcitych podmienok uplat-
nit aj vydavky na lekdrsku starostlivost (napr. vydav-
ky na vysetrenie u $pecialistu, vydavky na nakup
zdravotnickych prostriedkov), vydavky na vzdelanie
(napr. rekvalifikdciu), prispevky neziskovym organi-
z4cidm so socidlnym zameranim, prispevky politic-
kym strandm a hnutiam, ¢lenské podiely zaplatené
tzv. spolo¢nostiam vzdjomnej pomoci (napr. po-
moc v pripade choroby) pripadne iné vydavky.

Co sa tyka dane z prijmov prdvnickych 0séb, zis-
ky spolo¢nosti su zdanované proporcionadlnou
sadzbou (27,5%), ktord upravuje konsolidovany

danovy zdkon. Miestna dan z podnikatelskych
aktivit, tieZ oznac¢ovana ako regiondlna dan z vy-
robnych &innosti, predstavuje dan uplatfiovanu
voci osobam podnikajucim v urcitych regiénoch
Talianska. Spolo¢nosti, ktoré nemaju sidlo na uze-
mi Talianska, platia tuto dan iba v pripade, ak svo-
ju produkciu realizuju v talianskych zariadeniach.®
KedZe v roku 2012 tato regiondlna dar predsta-
vuje priblizne 3,9%, potom celkové sadzba dane
je 31,4 %. Spolo¢nosti so sidlom v Taliansku platia
dan zo svojich celosvetovych prijmov. Spoloc-
nosti, ktoré nemaju sidlo v Taliansku, platia dan
z prijmu pravnickych osob iba zo svojich prijmov
nadobudnutych v Taliansku.

Medzi dolezité darové stimuly pre podnikatel-
ské subjekty patri napriklad moznost odpocitania
straty od zakladu dane, ktord sa méze umorovat
pdt rokov. Dary mozno odpocitat do stanovenej
vysky a ur¢enym subjektom, za urcitych okolnosti
sa pripusta moznost odpocitania urcitého per-
centa nevymozitelnych dlhov (pohfadavok). Prav-
na Uprava pripusta tiez moznost vytvorenia fondu
kompenzécie strat z Uverov (do urcitej vysky zo
sumy Uveru), odpocitatelnou polozkou su za urci-
tych okolnosti aj néklady na vedecky vyskum.

Ceska republika

Zdarovanie prijmov v Ceskej republike je tiez rela-
tivne zlozité.V CR sa rovnako ako v Nemecku uplat-
nuje systém vnutrostatneho dvojitého zdanenia, ¢o
znamena, Ze sa zdanuje zisk spolo¢nosti a nasledne
aj dividendy akciondrov. V ramci darovej reformy
sa véak v CR uvazuje so zrusenim dane z dividend
s ucinnostou od roku 2014. Dane z prijmu upravuje
zdkon ¢ 586/1992 Sh. o danich z pfijmu.

Dari z prijmu fyzickych oséb sa uplatiiuje na re-
zidentov aj na nerezidentoy, ktorf su vymedzeni
podobne ako v SR. Danovnikom je fyzickd osoba
s trvalym bydliskom v CR, alebo fyzickd osoba,
ktord sa tu zdrziava minimalne 183 dni'v kalendar-
nom roku. Dan sa tyka prijmov nadobudnutych
v CR, ale i celosvetovych prijmov. Predmetom
dane z prijmu fyzickych oséb su prijmy zo zavis-
lej ¢innosti a funkenych pozitkov, prijmy z pod-
nikania a inej samostatne zarobkovej cinnosti,
prijmy z kapitdlového majetku, prijmy z prendjmu
a ostatné prijmy. Sadzba dane platna na rok 2012

Tabulka 6 Doby odpisovania a odpisové sadzby v Ceskej republike (rok 2010)

Doba odpisovania v rokoch

Hnutelny majetok:
Automobil
Kanceldrsky nabytok
PC zostava

VWrobna linka

Softvér

Nehnutelny majetok:
Skladovy priestor
Vyrobna hala

Odpisova sadzba v %

20
20
333
20
333

w U1 W U1

50 2
50 2

Zdroj: Zdkon ¢. 586/1992 Sb. o danich z pijm0 v znéni pozdéjsich predpisu.

B —
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7 http//www.vg.hu/gazdasag/ado-
zas/igy-adozunk-2011-ben-336922
(2011-06-16)

je stale vo vyske 15% zo zakladu dane a v pripa-
de zamestnancov sa pocita zo superhrubej mzdy
(hrubd mzda plus povinné odvody). V prepocte
na hrubd mzdu ide priblizne o sadzbu dane vo
vyske 21 %. Vdaka stropom na platenie poistnych
odvodov tak darfiovnici s vyrazne nadpriemer-
nymi prijmami platia nizsiu sadzbu ako ostatn.
Rovna sadzba dane je tak v skuto¢nosti degre-
sivna. Pripravované danova reforma, ktord mala
priniest velké zmeny od roku 2013, sa odklada na
rok 2014. Rovné sadzba dane by sa mala zachovat
aj nadalej, mala by sa viak zvysit na 19%, ale mala
by sa pocitat uz len z hrubej mzdy. Sadzba dane
Vv praxi pre vacsinu zamestnancov mierne kles-
ne, sucasne sa viak zvysia odvody na zdravotné
poistenie zo 4,5% na 6,5% (sadzba pre socialne
poistenie zostane na 6,5 %), ¢o spolu s ostatnymi
zmenami bude znamenat, Zze sadzba dane bude
naopak mierne progresivna.

Od zdanovacieho obdobia 2008 doslo k zruse-
niu spolo¢ného zdanenia manzelov, ktoré bolo
zavedené do Ceského danového systému v roku
2005. Zrusenie spolo¢ného zdanenia manzelov
je ciasto¢ne kompenzované vyraznym zvysenim
vybranych zliav na dani a zvysenim danového
zvyhodnenia na vyZivované deti (napr. zfava na
danovnika, ako aj na druhého z manzelov je sta-
novena na rok 2012 vo vyske 24 840K¢; danové
zvyhodnenie na vyzivované dieta Zijuce s darov-
nikom v spolo¢nej domacnosti je 13 404 K¢).

Medzi nezdanitelné casti patri napriklad hod-
nota daru, ¢lenské prispevky odborovym organi-
zaciam, zaplatené uroky z Uveru. Odpocitatelné
polozky zahfhaju vydavky na vyskum a vyvoj, da-
novu stratu, ktord si méze danovnik uplatnit ma-
ximalne pat nasledujucich zdarovacich obdobi
potom, ako vznikla danova strata

Dari z prijmu prdvnickych oséb vymedzuje prav-
nicky osobu ako osobu, ktord nie je fyzickou oso-

bou, ani organizacnou zlozkou $tatu. Sadzba dane
je vo vyske 19 %. Od danf su oslobodené kostolné
zbierky, ¢lenské prispevky, prijmy z cenovo regu-
lovaného najomného, prijmy Fondu deti a mlade-
Ze atd.

Fyzické i pravnické osoby musia podat dariové
priznanie najneskér do 31. marca nasledujuceho
roka po skoncenizdanovacieho obdobia. Preddav-
ky na dan sa platia dvakrat za zdanovacie obdobie
vo vyske 40 % z dafiovej povinnosti (ak je dafova
povinnost v rozpati 30 000 K¢ az 150 000 K¢), pri-
padne Styrikrat za zdanovacie obdobie vo vyske
jednej Stvrtiny z danovej povinnosti (ak je danova
povinnost vécsia ako 150 000 K¢).

Pripravovana danova reforma v CR méa danovy
systém sprehladnit a zjednodusit, znizit admi-
nistrativne ndklady zdanenia tak na strane statu,
ako aj na strane dariovych subjektov, a zrusenim
mnohych vynimiek vytvorit rovnaké podmienky
pre vietkych.

Madarsko

Zdanovanie prijmov v Madarsku preslo v posled-
nom obdobi radikdlnymi zmenami. Snahou je,
aby bolo zdanovanie prijmov najjednoduchsie
v ramci krajin Eurdpskej Unie.

Do konca roka 2010 sa pri dani z prijmu fyzic-
kych os6b uplatiovalo progresivne zdanenie, ¢ize
s rastom dochodku réstla aj miera zdanenia. V ro-
ku 2010 sa vyuzivali dve pasma.

Progresivne zdanenie bolo k 1. janudru 2011
nahradené jednotnou danovou sadzbou vo vyske
169% z prijmu fyzickych 0séb, pricom sa vypocitava
7 tzv. superhrubej mzdy, ktord predstavuje 127%
hrubej mzdy. Efektivna sadzba dane v tomto roku
predstavovala 20,3 %. V roku 2012 je zéklad dane
upraveny uz len na 113,5% a od roku 2013 sa ma
v plnej miere zrusit/ Ulavy pre rodiny boli zavede-
né na podporu pérodnosti. Systém funguije tak, ze

Tabulka 7 Sadzby dane z prijmu fyzickych os6b v Madarsku (rok 2010)

Zaklad dane
0-5000 000 HUF
Viac ako 5 000 000 HUF

Zdroj: www.businessinfo.cz.

Danova sadzba
17%

850 000 HUF + suma prevysujuca 5 000 000 HUF: 32 %

Tabulka 8 Doby odpisovania a odpisové sadzby v Madarsku (rok 2010)

Doba odpisovania v rokoch

Hnutelny majetok:
Automobil
Kancelarsky nabytok
PC zostava

VWrobna linka

Softvér

Nehnutelny majetok:
Skladovy priestor
Vyrobna hala

Zdroj: www.podnikajte.sk.
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Odpisova sadzba v %

33 33
6,9 14,5
33 33
6,9 14,5
33 33
50 2
50 2
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rodiny s jednym alebo dvoma detmi si mézu znizit
svoj zaklad dane mesacne o 62 500 HUF a rodiny
s tromi a viac detmi si moZu odpocitat zo zékladu
dane a7 206 500 HUF na kazdé dieta. Odpocet sa
vsak tyka iba rozdielu upraveného zakladu dane
a zékladu dane. Znamend to zlavu 10 000 HUF
mes./1 dieta, ak ma rodina dve deti. Ked mé rodina
tri deti, odpocita si 33 000 HUF na jedno dieta’®

Dani z prijmu prdvnickych oséb sa vztahuje na ob-
chodné a statne spoloc¢nosti, druzstva, neziskové
organizacie, zahrani¢né spoloc¢nosti registrované
v Madarsku, agentury, cirkev, zdruzenia a konzor-
cid, ktoré sidlia v Madarsku. Spolo¢nostiam, ktoré
nemaju sidlo v Madarsku, sa zdaruje iba prijem
dosiahnuty v Madarsku. Od 1. 1. 2011 sa uplat-
nuje na firmy so zékladom dane nizsim ako 500
milionov HUF sadzba dane 10 %. Podniky s vy3sim
zékladom dane uplatiiuju 19% dan. Od roku 2013
sa pldnuje zavedenie rovnej dane 10 %.

Rozne danové Ulavy sa poskytuju aj podnikom,
najvyznamnejsia je investi¢na, o ktord mézu pod-
niky poziadat, ak vyska investicie dosahuje aspon
3 miliardy HUF alebo 1 miliardu HUF v niektorych
oblastiach. Dalsou podmienkou je, ze vysledkom
investicie musi byt vznik novej institicie, rozsire-
nie institucie alebo zmena vyrobku ¢i sluzby.

Nezdaneny Uctovny zisk sa upravuje o odpoci-
tatelné a pripocitatelné polozky.” Medzi odpoci-
tatelné polozky patria napr. dary, danova strata,
hodnota novonadobudnutého dlhodobého ma-
jetku, ¢ast danovych odpisov prevysujica uctov-
né odpisy, mzdy zamestnancov so zniZzenou pra-
covnou schopnostou, prijaté dividendy (okrem
ovlddanych zahrani¢nych spolo¢nostf), odvody za
novoprijatého zamestnanca, ktory nebol predtym
nezamestnany. K pripocitatelnym polozkdm pat-
ria napr. pokuty a pendle, ¢ast Uc¢tovnych odpisov
prevysujlca danoveé odpisy, reprezentacné nakla-
dy nad ramec stanoveny zdkonom.

Fyzické i pravnické osoby maju povinnost po-
dat dariové priznanie najneskér do 20. méja na-
sledujuceho roka po skoncenf zdarmovacieho ob-
dobia. Zélohy na dan sa platia stvrtrocne.

ZAVER

Mozno konstatovat, ze niektoré prvky darovej tech-
niky su vo vybranych krajinach viac, iné menej od-
liSné. Kazda z uvedenych krajin ma svoje historické,
politické, ekonomické, socidlne a kultdrne pozadie,
ktoré sa premietlo aj do darfovych systémov. Od-
liSnosti v zdanovani prijmov su teda prirodzenym
odrazom odlisnosti v uvedenych oblastiach.

Co sa tyka danovych sadzieb pre fyzické osoby,
treba podotknut, Ze niektoré odchylky, resp. urcity
nesulad v tabulkdch méze byt zapri¢ineny napri-
klad tym, Ze niektoré zdroje uvadzaju nominalne
sadzby dani, v pripade, Ze ide o spdsob vypoctu
dane zo superhrubej mzdy (napr. pripad CR), iné
uvadzaju efektivnu sadzbu dane (napr. pripad Ma-
darska). Nesulad v tabulkdch moze tieZ vyplyvat aj
70 skuto¢nosti, Ze v niektorych pripadoch su uve-
dené sadzby tzv. rovnych dani a pri niektorych
krajindch je uvedend sadzba dane v najvyssom
pasme v rdmci progresivnej stupnice dariovych

sadzieb, pripadne priemernd sadzba zvysend
napr. o solidarny priplatok (pripad Nemecka). Tzv.
rovna dan, ktord sa vyuZiva od roku 2004 aj na Slo-
vensku, bola zavedena aj v rdmci zdanovania prij-
mov v Madarsku a v Ceskej republike, progresivna
stupnica danovych sadzieb ma svoju tradiciu Ne-
mecku, vo Franctzsku a v Taliansku.

Podstata nezdanitelnych castf je vo vsetkych
vybranych krajindch rovnaka, uplatiuje sa na
danovnika, na manzelku a na deti. Ceska repub-
lika tieto Casti uplatruje vsak ako zlavu na dani.
Vynimku v nezdanitelnych castiach tvoria Fran-
clzsko a Ceské republika, ktorych nezdanitelnu
Cast tvorf i hodnota daru. Vacsie rozdiely si moz-
no vsimnut v odpocitatelnych a pripocitatelnych
polozkach alebo v odpisovej politike. Odpisy vo
vybranych krajindch sa zhoduju iba v sposobe od-
pisovania (vietky krajiny uplathuju linedrne odpi-
sovanie a zrychlené odpisovanie), rozdiely su viak
v dobe odpisovania, (napriklad v SR moZno odpi-
sat budovy za 20 rokov a v CR az za 50 rokov), vo
vstupnych cendch majetku a v odpisovej sadzbe.
Odlignosti su aj v spdsobe umorovania straty (na-
priklad darovnici v SR a v CR si mdzu uplatnit da-
novu stratu obmedzeny pocet rokoy, a to 7 rokov
v SR a 5 rokov v CR), v plateni preddavkov na dar
i v terminoch na podanie danového priznania.

Z uvedenych krajin sa zloZitejsie danové systé-
my s vyssim danovym zatazenim uplatriuju v Ne-
mecku a vo Francuzsku, preto patria tieto krajiny aj
k najvacsim zastancom harmonizacie dani. Tieto
krajiny sa kriticky vyjadruju k zavadzaniu tzv. rov-
nych dani v novopristipenych krajinach EU, lebo
sa obdvaju migracie investorov do tychto krajin.
Danové harmonizacia'® v podstate potlac¢a dano-
vu konkurenciu, t. j. zabranuje sutazi medzi statmi,
¢oho dosledkom su ¢asto stanovené vyssie dano-
vé sadzby, nez by boli pri danovej konkurencii.

Harmonizacia priamych danf (kde patria aj dane
z prijmov) sa najskor javila omnoho jednoduchsia
ako harmonizacia nepriamych dani, rézne studie
viak poukazuju najma na zloZzitost harmonizacie
priamych dani. Cely proces v tejto oblasti je kom-
plikovany najma pristupom niektorych ¢lenskych
statov, ktoré sa obavaju, Ze v désledku harmoniza-
cie priamych danf stratia ¢ast prijmov do statneho
rozpoctu a chapu zasahy do systémov priamych
dani ako snahu o obmedzovanie ndrodnej suvere-
nity. KedZe problematika priamych dani patri me-
dzi oblasti, pri ktorych sa legislativa EU prijima jed-
nohlasne, je zrejmé, ze harmonizacia je tu mozna
len v minimélnej miere. V pripade priamych dani
sa pozornost teda zamerala len na harmonizaciu
takych ustanoventi, ktoré by inak mohli negativne
ovplyviovat fungovanie jednotného trhu EU. Vy-
razné zmeny v procese harmonizacie priamych
dani sa uskutocnili v 90. rokoch min. stor. v sna-
he riesit problémy suvisiace s vac¢sim prepojenim
spolo¢nosti a trhov a celkovo s priaznivejsimi
ekonomickymi podmienkami. V oblasti zdano-
vania spoloc¢nosti islo najma o podporu principu
slobodného pohybu a volného etablovania, ako
aj o prijatie opatreni na eliminaciu skodlivej dano-
vej konkurencie medzi krajinami.

8

9

10

A

http://www.logsped.hu/16_szaza-
lekos_egykulcsos_szemelyi_jovede-
lemado_lesz_2011_januartol.htm
(2011-06-16)
http.//www.artia.hu/hun/TAO_
2011#(2011-06-16)

Darovd harmonizdcia je proces
priblizovania a prispésobovania
ndrodnych dariovych systémov na
bdze dodrziavania dohodnutych
spolocnych pravidiel, v rdmci
ktorého sa urcité krajiny dohodnu
najmd na zostladovani sadzieb

a zdkladov taZiskovych dani.
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ESTIMATION OF THE EQUILIBRIUM REAL
EFFECTIVE EXCHANGE RATE FOR THE
SLOVAK ECONOMY

Milan Gylanik
Narodna banka Slovenska

The presented estimation of the equilibrium real ef-
fective exchange rate for the Slovak economy helps
us to assess the overall impact of the development
of nominal exchange rates in relation to the curren-
cies of relevant trading partners of Slovakia as well
as the impact of domestic and external inflation on
the price competitiveness of domestic companies in
terms of its historical trends. The appreciation pat-
tern of the equilibrium exchange rate relates to the
gradual nominal convergence of the Slovak econ-
omy towards developed countries. This nominal
convergence is also confirmed by developments in
macroeconomic fundaments which reflect progress
in real convergence. Projections of equilibrium real
exchange rate, based on predicted fundaments, sug-
gest continued real appreciation in the future, which
corresponds with the ongoing economic conver-
gence, without threatening the economic balance.
Deviations of real exchange rates from their equilib-
rium enable us to identify periods of the expansion-
ary and restrictive impact of monetary policy on the
economy. (p. 2)

ImpPACT OF crisis oN CEE6 EcoNOMIES

Rastislav Cérsky, Katarina Trajlinkova,
Andrea Tvaroskovéa, Mariana Kollarova
Narodna banka Slovenska

The study deals with the impact of the economic
crisis on economies with different foreign exchange
regimes, or economies with different levels of con-
vergence. Several economies of Central and Eastern
Europe are compared, particularly those of Hungary,
the Czech Republic, Poland, Slovakia, Slovenia and
Austria (CEE6). Most CEE6 economies are small and
open, while the Polish and Austrian economies are
rather closed. The Czech Republic, Hungary and Po-
land have floating exchange rate regimes, whereas
Slovakia, Slovenia and Austria are members of the
euro area. The selection allows for comparing a rel-
ative impact of the crisis in Slovakia (or in those CEE6
countries which have adopted the euro as their cur-
rency) with the economies with floating exchange
rate regimes, represented by Hungary, the Czech Re-
public and Poland. The study compares the impact
of the crisis in the area of foreign trade, labour mar-
ket and investments, offering a closer view of resi-
dential investment, housing prices and mortgages.
The impact of the crisis on public finance constitutes
the final topic. (p. 6)
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TAX CHANGES IN THE LABORATORY

Matus Senaj and Milan Vyskrabka
Narodna banka Slovenska

Labour tax rates are considerably heterogeneous
across the European countries. In this paper, we ana-
lyse the effects of a policy experiment in which the
tax rates levied on labour are harmonised in the euro
area countries. Using a four-country DSGE model,
we have found that shifts in domestic tax rates are
the main driver for the total outcome of the policy
change, while spill-over effects are rather limited
in the long run. Countries that decrease their total
tax wedge boost their economies, whereas those
increasing it lose a proportion of output. The adjust-
ment process is rather complicated, as it is hampered
by the fact that the country which gains in the long
run may temporarily go through a period of damp-
ened economic activity. In terms of volatility, the
euro area may be better prepared for common area-
wide shocks with a homogenous labour tax system.
On the other hand, shocks originating outside the
euro area may, under the homogenous tax regime,
increase the volatility of euro area output. (p. 20)

SELECTED ELEMENTS OF TAX TECHNIQUES
IN THE CONTEXT OF INCOME TAXATION IN
THE EU COUNTRIES

Ing. Ivona Durinové, PhD.
University of Economics in Bratislava

The article presents selected elements of the tax
technique applied to income taxation in the Mem-
ber States of the European Union, while focusing
on comparison of income taxes of natural persons
and those of legal entities in all EU countries. It
also presents some other elements of the tax tech-
nique, such as tax incentives applied in selected EU
countries. The selected countries include the more
advanced EU countries which apply high tax load
(Germany, France, and lItaly), as well as those which
are less advanced (the Czech Republic and Hun-
gary). Basic components of direct taxation are given
for each country, namely the income tax of natural
persons and legal entities, selected elements of the
tax technique, or tax incentives (non-taxable parts,
write-offs, amortisation of losses), or certain deduct-
ible and chargeable items. The aim is to point out
the common features as well as the differences in
income taxation systems which may be observed on
asmall sample of selected countries. (p. 26)
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