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Strieborna zberatelskd minca

Pamiatkova rezervacia Kosice

Uz dvadsat rokov vyddva Ndrodnd banka Slovenska okrem bankoviek a minci uréenych
na hotovostny pefiazny obeh tieZ mince z drahych kovov, ktorymi pripomina vyznamné
historické udalosti slovenskych dejin, osobnosti slovenského ndroda a prirodné krdsy

a kultarne pamiatky Slovenskej republiky. Dva roky po zavedeni eurovej meny vytvorila
Ndrodnd banka Slovenska novy tematicky okruh, ktorého cielom je pripomenut na
zberatelskych minciach okrem tradi¢nych motivov aj mestské pamiatkové rezervdcie.
Prvad zberatelskd minca s touto tematikou bola vydand v decembri 2011 a jej motiv bol
venovany Trnave. DalSia minca, ktorej emisia bola v marci minulého roka, prezentovala

mestsku pamiatkovu rezervdciu Trencin.

Minca realizovand podla ndvrhu Karola Licka

Najnoviou zberatelskou mincou, ktord Narodna
banka Slovenska vydava v tychto dnoch, je strie-
bornéd zberatelskd minca v nominélnej hodnote
20 eur s motivom pamiatkovej rezervacie Kosice.
Jej hlavnym cielom je pripomenut pamiatkovd re-
zervaciu druhého najvacsieho slovenského mesta
— Kosic, ktoré sa v roku 2013, spolu s franctizskym
mestom Marseille, stali na zaklade rozhodnutia
Rady Eurépskej unie Eurdpskym hlavnym mes-
tom kultdry. Pamiatkova rezervacia mesta bola
vyhldsend v roku 1983 a svojou rozlohou 85,38
hektdra a poctom pamiatok je najvacsou mest-
skou pamiatkovou rezervaciou na Slovensku. Jej
sUcastou je mnozstvo jedinecnych architektur,
ktoré pripominaju bohatu histériu a vynimocné
postavenie mesta v krajine.

Verejnd anonymnu sutaz na vytvarny navrh
striebornej zberatelskej mince s tematikou pa-
miatkovej rezervacie Kosice vyhlasila Narodna
banka Slovenska v decembri 2011. Do terminu

uzavierky sutaze (26. marca 2012) bolo predlo-
zenych dvanast navrhov od jedenastich autorov,
ktoré odborna komisia na posudzovanie vytvar-
nych navrhov slovenskych eurovych minci hod-
notila 11. aprila 2012. Odbornymi poradcami,
ktorf sa zUc¢astnili na zasadnutf komisie a vytvarné
navrhy posudzovali z hladiska pouzitych archi-
tektonickych redlif historického jadra mesta, boli
Ing. arch. Viera Dvorékova z Pamiatkového tradu
Slovenskej republiky a Mgr. Jozef Jarkovsky z Kraj-
ského pamiatkového Uradu v Kosiciach.

Odborna komisia vyhodnotila sutazné navrhy
a prvd cenu odporucila udelit vytvarnému na-
vrhu Karola Li¢ka. Zvysenu druhd cenu navrhla
udelit kremnickej medailérke Marii Poldaufovej
a znizenu tretiu cenu navrhu, ktory predlozil do
sutaze dal3i kremnicky vytvarnik Stefan Novotny.
S odporucenim odbornej komisie sa stotoznila
aj Bankova rada Nérodnej banky Slovenska, ktord
vysledky sutaze schvalila 24. aprila 2012.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Strieborna zberatelska minca

Pamiatkova rezervacia Kosice

Na realizaciu mince bol vybraty vytvarny ndvrh
autora Karola Licka, ktory v sutazi ziskal prvd cenu.
Odborna komisia ocenila, Ze na ndvrhu mince je
vystizné vyjadrenie historickych hodnét mesta
Kosice, obsahovu i kompozi¢nu vyvazenost aver-
zu a reverzu, ako aj skuto¢nost, ze navrh je mozné
realizovat bez dodato¢nych Uprav. Hlavnym moti-
vom averzu je vyrez ¢asti veduty od Georga Houf-
nagela zroku 1617. Motiv je doplneny o historicky
erb mesta, ktory spolu so $tatnym znakom a napi-
som dotvéraju ucelent kompoziciu. Na reverznej
strane mince pouZil autor motfvy charakteristické
pre pamiatkovl rezervaciu mesta. Dominantu
tvorf neskorogoticky Dom sv. Alzbety s charakte-
ristickymi architektonickymi prvkami s Kaplnkou
sv. Michala v popredi. lavu ¢ast kompozicie tvorf
zobrazenie patrénky mesta — sv. Alzbety Uhorskej,
plastiky z hlavného oltdra Domu sv. Alzbety. Celd
kompozicia je uzavreta kruhopisom.

Zvysend druhd cena bola udelend medailérke
Mérii Poldaufovej. Jej sutazny navrh komisia hod-
notila po vytvarnej i obsahovej stranke ako rovno-
cenny s vitaznym navrhom, pricom pripomenula,
Ze tiez Cerpa z tych istych motivoy, ktoré boli pou-
Zité aj na vitaznom nadvrhu. Komisia konstatovala,
Ze navrh vynika velmi dobrou a citlivou drobno-
kresbou. Veduta mesta na averze je doplnena la-
tinskym nazvom mesta a pri spodnom okraji his-
torickym mestskym erbom. Na reverze je celkovy

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Zvysend 2. cena
Mdria Poldaufovd

ZniZend 3. cena
Stefan Novotny

pohlad na charakteristickt zapadnu fasadu Doému
sv. Alzbety, ktory je vlavo doplneny zobrazenim
patronky mesta — sv. Alzbety Uhorskej.

Znizenu tretiu cenu ziskal névrh dalsieho krem-
nického medailéra Stefana Novotného. Komisia
pozitivne hodnotila vyber motivov a dobre zo-
brazenu architektdru. Na averznej strane navrhu
je dominantou Kostol Nanebovzatia Panny Marie
s dalsimi objektmi reprezentujicimi pamiatko-
vU rezervaciu — goticky Levocsky dom a secesny
hotel Slavia. Starobylost mesta zvyraznuje mest-
ska pecat. Na reverznej strane navrhu je pohlad
na DOm sv. Alzbety a Kaplnku sv. Michala. V po-
predi je vyobrazend plastika patronky mesta
—sv. Alzbety Uhorskej, ktord vo svojich vytvarnych
navrhoch pouZili aj predchadzajuci dvaja autori.

Striebornd zberatelskd minca ma nomindlnu
hodnotu 20 eur, jej priemer je 40mm a hmot-
nost 33,63 gramu. Minca je vyrazend zo zliatiny
925 dielov striebra a 75 dielov medi. Na jej hrane
je reliéfny napis EUROPSKE HLAVNE MESTO KUL-
TURY 2013. Zberatelské mincu vyrazila Mincovria
Kremnica, . p, v pocte 3 350 kusov v beznom
vyhotoveni a 6 350 kusov vo vyhotovent,proof”.
Mincu vydala Narodna banka Slovenska 25. febru-
ara 2013 a je v poradi druhou mincou z emisného
planu pamatnych a zberatelskych minci na rok
2013 a osemnastou zberatelskou mincou vyda-
nou v eurovej mene.

Text a fotografie: Ing. Stefan Fréhlich
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M E N OV A P O L I T

11 Systém pevnych menovych kurzov
s klzavymi zmenami parit uplatrio-
vany v Madarsku a Polsku pocas 90-
-tych rokov obmedzoval nadmerné
negativne proinflacné pésobenie
exogénnych faktorov na zaciatku
tohto obdobia. V neskorsom obdobi
(v podmienkach nizkej infldcie) viak
bol tento kurzovy systém prekdzkou
dalsieho dezinflacného procesu. Na
druhej strane vsak tento systém me-
nového kurzu obmedzoval priestor
na neprimerané redine nadhod-
nocovanie madarského forintu

a polského zlotého (prostrednic-
tvom periodickych devalvdcif), co
sa stalo naopak problémom ceskej
koruny a slovenskej koruny v druhej
polovici 90. rokov.

Systemy menovych kurzov
v krajinach strednej Eurépy

(Teoretické aspekty verzus praktické skusenosti)

2. Cast
doc. Ing. Rajmund Mirdala, PhD.

Ekonomickd fakulta Technickej univerzity v Kosiciach

V prvej Casti prispevku sme zhrnuli zdkladné teoretické aspekty formovania systému me-
nového kurzu v kontexte vyberu nomindlinej kotvy centrdlnou bankou ako sucasti procesu
implementdcie vhodného menového systému. Podstatnou crtou tejto volby sa pritom javila
Jjasnost a transparentnost vhodnej nomindlnej kotvy. Krajiny strednej Eurdpy, na ktoré sme
upriamili nasu pozornost, pritom na zaciatku 90. rokov ukotvili svoje stabilizacné Usilie a zd-
kladné rdmce menovych politik o systémy mdilo flexibilnych (pripadne tplne neflexibilnych)
menovych kurzov. Z dlhodobého hladiska moZno v tychto krajindch sledovat trend prechodu
od rigidnejsich smerom k flexibilnejsim formdm usporiadania systémov menovych kurzov.
Formovanie jednotlivych etdp vo vyvoji systémov menovych kurzov v kontexte celkového
makroekonomického vyvoja a systematickych zmien je predmetom druhej casti prispevku.

STABILIZACNA FAZA (1990 — 1994)
Zaciatok procesu transformdcie bol v byvalych
centrdlne pladnovanych ekonomikadch spojeny
s rozsiahlou liberalizaciou cien, ktord spoloc¢ne
s dalsimi faktormi (jednorazova rozsiahla alebo
postupna mierna devalvacia narodnej meny, libe-
ralizacia obchodu (domaceho aj zahrani¢ného),
dopytovy $ok, narastajuca fiskalna nerovnovaha
a pod.) prispeli k vyraznému rastu cien. Zaciatok
procesu transformécie bol sucasne charakteris-
ticky vyraznym poklesom reélnej vykonnosti vo
vsetkych krajindch strednej Eurépy (SE). V grafe 1
uvadzame prehlad vyvoja inflacie v krajindch SE
v ramci prvého stabiliza¢ného obdobia.

Na zaklade grafu 2 je zrejmé, Ze posobenie sil-
nych proinflacnych faktorov zo zaciatku transfor-

macného obdobia v krajinach SE sa vyraznejsie
neprejavilo dlhodobo vysokym rastom cien (s vy-
nimkou Polska v roku 1990). Krajiny SE sucasne
potrebovali spolahlivi a déveryhodnd nomindlnu
kotvu, ktord by menovej politike pomohla stabili-
zovat makroekonomické prostredie tychto krajin.
V tomto neformalnom zoskupeni krajin (v neskor-
som obdobi oznacovanom aj ako tzv. Visegradska
Stvorka) bol takouto vonkajsou kotvou systém
pevného menového kurzu, ktory bol povazovany
za efektivny nastroj v boji s infldciou a pri znizova-
ni nakladov dezinflacie!'.

V rdmci systému pevnych menovych kurzov
sa Ceska republika, Slovenska republika (do roku
1993 Cesko-Slovensko, resp. CSFR) a Madarsko
rozhodli pre systém pevného menového kur-

Graf 1 Miera infldcie v krajindch strednej Europy, obdobie 1990 — 1994
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M E N OV A PO L I T I K A

Graf 2 Obchodnd otvorenost krajin strednej
Eurdpy, obdobie 1995 - 2011
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Graf 3 Financnd otvorenost krajin strednej
Eurdpy, obdobie 1995 - 2011
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Sta-
tistics MMF (oktéber 2012).

Pozndmbka: Podiel exportu a importu (celkového zahrani¢no-ob-
chodného obratu) na HDP (EXIM) je vyjadreny v percentdch.

ZU naviazaného na menovy ké3. V roku 1993 sa
Ceska republika a Slovenska republika rozhodli
zaviest oscilacné pasmo (Ceska republika v roz-
medzi +0,5 % a Slovenska republika v rozmedzi
+1,5 %). Polsko (koncom roku 1991) sa rozhodlo
pre systém pevného menového kurzu s kizavymi
zmenami parit (crawling peg) naviazaného na
menovy koés. V rdmci sledovaného obdobia bol
madarsky forint pravidelne devalvovany a Madar-
ska narodnd banka postupne rozsirovala oscilacna
pasmo z +0,3 % (jul 1992) na +2,25 % (december
1994). Polsky zloty bol obdobne v rdmci sledova-
ného obdobia periodicky devalvovany a Polska
narodna banka udrziavala polsky zloty v rdmci os-
cilatného pasma +0,6 % (oktdber 1991).

Volbu systému pevného menového kurzu taktiez
ovplyvhovala skutocnost, Ze krajiny SE povazujeme
za malé otvorené ekonomiky, v ktorych menovy
kurz zohrdva vyznamnu Ulohu pri dezinflacnom
procese. Pevny menovy kurz tak pdsobi ako urcity
katalyzator vplyvu exogénnych faktorov, ktorych
dopad je silnejsi v malych otvorenych ekonomi-
kéch.V grafoch 2 a 3 uvadzame prehlad formova-
nia vonkajsej ekonomickej otvorenosti krajin SE.

Na zaklade grafov 2 a 3 je zrejmé, Ze krajiny SE su
vysoko otvorené ekonomiky. Za najmenej otvore-
nu ekonomiku mozno povazovat Polsko. Koniec
prvej, stabiliza¢nej fazy bol sucasne obdobim na-
stupu trendu dlhodobého, takmer nepretrzitého
zvysovania zahrani¢noobchodnej  otvorenosti
krajin SE (ur¢itou vynimkou je Madarsko, v ktorom
doslo zaciatkom nasledujuceho desatrocia, teda
po roku 2000, k ziavnému poklesu vonkajsej ob-
chodnej otvorenosti v podobe zniZenia podielu
zahrani¢noobchodného obratu na HDP vplyvom
celkovo negativneho ekonomického vyvoja).

Ekonomickéd otvorenost krajin SE je pritom
vyraznejsia, ak sa zameriame na medzindrodné
kapitalové pohyby, ¢o suvisi predovietkym s po-
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Sta-
tistics MMF (oktober 2012).

Pozndmka: Podiel celkovych zahrani¢nych financnych aktiv a cel-
kovych zahranicnych financnych pasiv na HDP (FAFL) je vyjadre-
ny v percentdch.

Graf 4 Rezervné aktiva v krajindch strednej
Eurdpy, obdobie 1995 -2011
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Sta-
tistics MMF (oktdber 2012).

Pozndmka: Podiel rezervnych aktiv na HDP (RA) je vyjadreny v per-
centdch.

¢iato¢nou podkapitalizaciou krajin SE a nasled-
nym vyznamnym prilevom zahrani¢ného kapi-
talu. Hlavnym predpokladom nérastu celkovej
financ¢nej otvorenosti krajin SE (graf 3) bol proces
postupnej liberalizacie transakcif na kapitdlovom
Ucte platobnej bilancie, ktory v sledovanej sku-
pine krajin dynamicky prebiehal najma v druhej
polovici 90. rokov.

Dolezitym predpokladom pri rozhodovani o za-
vedeni a udrzani systému pevného menového
kurzu je vyska rezervnych aktiv (osobitne devizo-
vych rezerv), ktoré ma k dispozicii centrélna ban-
ka na potlacenie pripadnych devalvacnych tlakov.
V grafe 4 uvadzame prehlad vyvoja rezervnych
aktiv v krajindch SE.
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12 S vynimkou rokov 1997 az 1999
(v pripade Ceskej republiky), 1999 az
2000 (v pripade Slovenska) a 2001

A

az 2002 (v pripade Polska).

M E N OV A P O L I T

Koncom uvodnej, stabilizac¢nej fazy sa rezervné
aktiva pohybovali nad Urovhou desiatich percent
HDP. Aj napriek tomu bolo moZné vnimat udrza-
telné dosahovanie Urovne celkovych devizovych
rezerv na menovo bezpecnej hranici (krytie troj-
mesacného dovozu) za jednu z najzasadnejsich
vyziev pre centrdlne banky krajin SE. Nizka Uroven
rezervnych aktiv (okolo troch percent HDP) bola
napriklad v Rumunsku a Slovinsku vyznamnym
faktorom, dosledkom ktorého tieto krajiny pristu-
pili na zaciatku obdobia transformécie k zavede-
niu systému riadeného floatingu.

Fixovanie menovych kurzov prispelo ku krat-
kodobej stabilizacii ocakavani o budicom vyvoji
menovych kurzov v krajindch SE, ako aj zahranic-
no-ekonomickych a domécich podmienok pre
obnovenie podmienok redlneho ekonomického
rastu uz kratko po transforma¢nom soku. Cenu za
kurzovu stabilitu viak mozno vyjadrit v podobe
zvysenych narokov na zodpovedné hospodarsko-
-politické rozhodnutia, ktoré by zmierriovali rizika
spojené s prehlbovanim vnutornej a vonkajsej
nerovnovahy, ku ktorym malé tranzitivne ekono-
miky v 90. rokoch pomerne ¢asto inklinovali.

PRECHODNA FAZA (1995 - 1999)
Obdobie od polovice 90. rokov bolo v krajindch
SE charakteristické udrzanim podmienok pre do-
sahovanie redlneho ekonomického rastu. Redl-
nu ekonomicku uroven spred roka 1989 sa viak
krajindm SE nepodarilo dosiahnut (s vynimkou
Polska). Vacsina krajin SE zaznamenala v priebehu
rokov 1995 az 1999 vyznamny pokrok v dezinflac-
nom procese. Vyvoj inflacie v krajindch SE po roku
1995 uvadzame v grafe 5.

Z grafu 5 je zrejmy dlhodoby pokles miery in-
flacie v krajindch SE. Mierne vykyvy v ramci celej
periody boli sposobené jednak vplyvom admi-
nistrativnych opatreni (dereguldcia cien, zmena
nepriamych dani), ako aj désledkom pdsobenia

Graf 5 Miera infldcie v krajindch strednej Eurcpy,
obdobie 1995 - 1999
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exogénnych faktorov (vyvoj svetovych cien ener-
gil, neziaduce fluktudcie menového kurzu po
upusteni od fixovania menového kurzu).

V rdmci sledovaného obdobia pristupila Ceska
republika najprv k rozsireniu pasma oscilacie na
+7,5% (februar 1996). V méji 1997 presla Ceska
republika na systém riadeného floatingu s refe-
ren¢nou menou v podobe nemeckej marky, ktora
bola neskér nahradend eurom. Slovenska repub-
lika pristupila k postupnému rozsirovaniu pasma
oscilacie z £3 % (janudr 1996) na +7 % (januar
1997). V oktébri 1998 presla Slovenska republika
na systém riadeného floatingu a od januéra 1999
zacala Narodnd banka Slovenska vyuzivat institut
referenc¢nej meny v podobe eura (od oktébra do
decembra 1998 ulohu referen¢nej meny plnila
nemeckd marka). V marci 1995 zaviedla Madar-
ska narodnd banka systém pevného menového
kurzu s kizavymi zmenami parit (crawling peg)
naviazaného na menovy kos.V rdmci tohto obdo-
bia bol madarsky forint periodicky devalvovany
a Madarskd narodna banka udrziavala madarsky
forint v rdmci oscilatného pasma +2,25 %. Polsky
zloty bol obdobne v rdmci sledovaného obdobia
periodicky devalvovany a Polsk& narodna banka
postupne rozsirovala oscilatné pasmo z £2 %
(marec 1995) na £15 % (marec 1999).

Zvysenie pruznosti usporiadania menovych
kurzov v Ceskej republike, Polsku a Slovenskej
republike bolo podmienené kvalitativnymi zme-
nami zékladnych ekonomickych proporcif tychto
ekonomik. Désledkom toho mohli tieto krajiny
postupne upustit od previazania pozitivneho
makroekonomického vyvoja svojich ekonomik
s nominalnou kotvou v podobe fixovania meno-
vého kurzu domdcej meny.

V' doésledku vyrazného pokroku v procese
transforméacie smerom k trhovym ekonomikdm,
vratane silného redlneho ekonomického rastu'?,
Uspesného procesu dezinflacie a liberalizacie me-

Graf 6 Cistd zahranicnd investiénd pozicia krajin
strednej Eurdpy, obdobie 1995 - 2011

20 7

01—
204
40 1
.60 -

-80 4

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

— NFA_CZ NFA_HU  — NFA_PL — NFA_SK
Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Sta-
tistics MMF (oktober 2012).

Pozndmka: Podiel ¢istych zahranicnych financnych aktiv na HDP

(NFA) je vyjadreny v percentdch.
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dzindrodnych kapitalovych pohybov,zaznamenali
krajiny SE aj nadalej pretrvavajuci prilev zahranic-
ného kapitalu, ¢o viedlo k narastajucemu rozsahu
medzinarodnej finan¢nej integracie tychto krajin
(graf 3). Pozitivnym faktorom tohto obdobia bolo,
7e popri dlhovych investicidch postupne naras-
tal v rdmci prichddzajuceho kapitalu aj podiel
portfoliovych investicii a priamych zahrani¢nych
investicif. Zvyseny podiel majetkovych investicif
umoznil krajindm SE absorbovat narastajuci prilev
zahrani¢ného kapitalu bez st¢asného automatic-
kého narastania zahrani¢nej zadlzenosti. Zvyseny
medzindrodny rating krajin SE prispel k absolut-
nemu zniZeniu ndkladov spojenych s obsluhou
zahrani¢ného dlhu.

Popri pozitivnom vplyve prilevu kapitalu na vy-
voj celkovej zasoby kapitalu krajin SE sa tato sku-
to¢nost odrazila v podobe negativneho vyvoja
Cistej zahrani¢nej investi¢nej pozicie (graf 6), ¢o
len zvyrazruje kapitdlovd narocnost celého pro-
cesutransformdacie tychto tranzitivnych ekonomik.

Kluc¢ovym predpokladom prehlbovania nega-
tivneho trendu vo vyvoji medzinarodnej investic-
nej pozicie od konca Uvodnej fazy analyzovaného
obdobia bol popri nizkej trovni domécej zasoby
kapitélu aj uz spominany proces postupnej libe-
ralizacie medzinarodnych kapitalovych pohybov.
Wraznu tendenciu vo zvySovani zaporného salda
Cistych zahrani¢nych financnych aktiv mozno od
druhej polovice skimaného obdobia sledovat
najma v Madarsku.

PriPRAVNA FAZA (2000 - ERM 2)
Transformacny proces v krajinach SE stale nemoz-
no povazovat za ukonceny. Priblizovanie (kon-
vergencia) krajin SE k starym ¢lenskym krajindm
EU bude prebiehat este relativne dlhé obdobie.
Aj v tejto suvislosti preto mozno za hlavny faktor
Upravy usporiadania menovych kurzov v rdmci
tretieho sledovaného obdobia v krajinach SE po-
vazovat ich pripravu na pIné ¢lenstvo v zoskupeni
krajin tvoriacich HMU.

Jednotlivym ekonomikédm z regiénu SE sa po-
Cas tejto fazy podarilo stabilizovat vyvoj doméacej
miery inflacie na jednocifernej Urovni. Vyznam-
nym predpokladom pokracovania a udrzania
dezinflacného trendu v tychto krajindch bola
schopnost  domécich hospodarsko-politickych
autorit zachovat podmienky na eliminovanie
prejavov vnutornych nerovnovaznych tendencif
a podporovat efektivnost domacich cenotvor-
nych mechanizmov (graf 7).

Hospodarska kriza ovplyvnila cenovy vyvoj
v krajindch SE. Vyrazny pokles inflacie bol v prie-
behu roku 2009 badatelny najmé v Ceskej repub-
like a Slovenskej republike. Zretelné, aviak nie tak
vyrazné, bolo znizenie inflacie v Polsku. Naproti
tomu Madarsko zazilo v priebehu roku 2009 né-
rast inflacie, <o mozno pripisat predovsetkym po-
sobeniu vlddnych opatrenf prijatych v suvislosti
s negativnym fiskalnym vyvojom.

Klucovou podmienkou vstupu kandidétskej kra-
jiny do HMU je Gcast ndrodnej meny aspirujucej
ekonomiky v ERM 2 a zotrvanie v tomto systéme

pocas obdobia minimélne dvoch rokov, pricom
narodnd centralna banka nemdéze pocas tohto
obdobia pristupit k devalvacii domécej meny (re-
valvécia domacej meny nie je vnimana ako rozpor
s touto poziadavkou). Doélezitym predpokladom
vstupu do ERM 2 je pribliZzenie narodnych meno-
vych politik a politik menovych kurzov poziadav-
kédm tohto mechanizmu menovych kurzov.

V ramci sledovaného obdobia udrziavala Ceska
republika a Slovenska republika systém volného
floatingu.”™ Polsko preslo v tomto obdobi od
vyuzivania pevného menového kurzu s kizavymi
zmenami parft na volny floating (april 2000). Ma-
darsko pristUpilo na zaciatku tohto obdobia k roz-
$freniu oscilacného pasma na +15 % (maj 2001)
pri fixovani madarského forintu na euro (januar
2000)." V maji 2008 doslo na zéklade rozhodnutia
Madarskej narodnej banky k uvolneniu naviazania
madarského forintu na euro s néslednym precho-
dom na systém menového kurzu s riadenou po-
hyblivostou pri zachovani eura v pozicii referenc-
nej meny.

Slovenska koruna vstupila do mechanizmu
vymennych kurzov ERM 2 v novembri 2005 (cen-
trdlna parita bola stanovena na Urovni 38,4550
SKK/EUR).V marci 2007 bola na Ziadost Slovenskej
republiky revalvovand centralna parita slovenskej
koruny v ramci ERM 2 (nova Uroven centralnej
parity bola stanovend na 35,4424 SKK/EUR). Po-
slednou formalnou Upravou menového kurzu slo-
venskej koruny v rdmci ERM 2 bola jej revalvacia
v maji roku 2008 na Uroven 30,1260 SKK/EUR. Na
druhej strane rozhodnutie o vstupe mien Ceskej
republiky, Madarska a Polska do ERM 2 mozno
povazovat skor za otdzku celkovej pripravenosti
na vstup do HMU a schopnosti udrZatelne plnit
konvergencné kritérid pred samotnym prijatim
eura nez samotnej kompatibility politiky meno-
vych kurzov s predpokladmi kladenymi na ucast
meny kandidatskej krajiny v ERM 2.

Graf 7 Miera infldcie v krajindch strednej Eurdpy,
obdobie 2000-2011
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade International Financial Sta-
tistics MMF (oktober 2012).

Pozndmka: Miera infldcie merand indexom spotrebitelskych cien

(CPI) je vyjadrend v percentdch.

13 Na zdklade rozhodnutia ministrov

financif krajin Eurdpskej tnie doslo
9. jula 2008 k stanoveniu konverz-
ného kurzu slovenskej koruny voci
euru na trovni 30,1260. Aj ked'teda
formdilne zostal menovy kurz slo-
venskej koruny volne pohyblivy do
konca roku 2008, jeho flexibilita sa
od jula roku 2008 formdine vyrazne
obmedzila.

14 Predpoklad na prechod smerom

od riadeného floatingu k volného
floatingu sa v Ceskej republike vy-
tvoril krdtko po zavedeni infla¢ného
cielenie, t. j. efektivne od jina roku
2001.

15 Napriek fixovaniu menového kurzu

mozno tento kurzovy rezim HUF
pri Sirokych pdsmach oscildcie,
vytvdrajucich dostatocny priestor
pre pohyblivost HUF, povaZovat za
vyrazne flexibilny.
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16 Vzhladom na dosiahnuty stupen
pokroku v budovani podmienok tr-
hového hospoddrstva pocas obdo-
bia vyse dvadsiatich rokov moZno
krajiny SE v sucasnosti oznacit skor
ako konvergujuce ekonomiky.
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Hospodarska kriza, ktord sa v krajinach SE zacala
prejavovat uz v druhej polovici roku 2008, viedla
k formalnemu oddialeniu Gvah o vstupe Ceskej
republiky, Madarska a Polska do eurozény. Kurzo-
va nestabilita a oslabenie mien tychto krajin voci
euru boli zrejmé najma v priebehu prvej polovice
roku 2009. Aj napriek ich potencidlnej schopnosti
plnit kritérium kurzovej stability v nasledujicom
obdobi sa désledkom vyrazného zhorsenia fiskal-
nych ukazovatelov v Ceskej republike, Madarsku
a Polsku, ako aj dosledkom problémov, do kto-
rych sa dostala eurozéna vplyvom dlhovej krizy,
¢lenstvo mien tychto troch krajin v ERM 2 v bliz-
kej buducnosti nepredpoklada.

2.2 VYVvOJ REALNEHO EFEKTIVNEHO
MENOVEHO KURZU

Fixovanie menového kurzu pri silnych inflacnych
tlakoch prispieva k stabilizacii prostredia domace-
ho cenového okruhu prostrednictvom eliminacie
proinfla¢nych podnetov spojenych s neziaducimi
vykyvmi menového kurzu. Zrejmy je aj pozitivny
vplyv na iné makroekonomické kategorie.

Dlhodobé vyuzivanie systému pevného me-
nového kurzu viak v menej vykonnych ekono-
mikach obvykle vedie k redlnemu nadhodnoco-
vaniu menového kurzu. Prehlad vyvoja redlneho
efektivneho menového kurzu (REER) v krajindch
SE uvéddzame v grafe 8.

Na zéklade vyvoja REER v krajindch SE mozno
konstatovat pritomnost dlhodobej tendencie re-
alneho zhodnocovania menovych kurzov tychto
krajin. Najma na zaciatku 90. rokov bola tenden-
cia redlneho zhodnocovania menovych kurzov
krajin SE spojend s ich vyznamnym podhodno-
tenim sposobenym pociato¢nymi devalvaciami.
Centralne banky Madarska a Polska sa snaZili vy-
hnut neprimeranému redlnemu zhodnocovaniu
svojich mien periodickymi devalvaciami. Naproti

Graf 8 REER v krajindch strednej Eurdpy, obdobie
1990-2011
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tomu centralne banky Ceskej republiky a Sloven-
skej republiky (do roku 1993 Cesko-Slovenska,
resp. CSFR) po pociatocnych vyraznych devalva-
cidch koruny ceskoslovenskej uz dalej centralne
parity svojich menovych kurzov neupravovali
(s vynimkou 10 % devalvécie slovenskej koruny
v juli 1993).

Neprimerané redlne zhodnocovanie menové-
ho kurzu spolo¢ne s nerovnovahou na beznom
Ucte platobnej bilancie a vysokymi deficitmi ve-
rejnych financii bolo pricinou dlhodobejsej neu-
drzatelnosti systému pevného menového kurzu
v ramci krajin SE a nasledného vynuteného pre-
chodu na pohyblivy menovy kurz. Vyvoj na bez-
nom Ucte platobnej bilancie je pritom vzhladom
na ich vysoku otvorenost vyznamnym indikato-
rom zahrani¢nej konkurencieschopnosti tranzitiv-
nych ekonomik.'® Pokles alebo strata zahrani¢nej
konkurencieschopnosti sa néasledne prejavuje
negativnym vyvojom na beznom Ucte. Vyvoj na
beznom Ucte bol v krajindch SE vyznamne pozna-
¢eny investi¢nou naro¢nostou transformac¢ného
procesu. Udrzatelnost vonkajsej rovnovéhy je pre-
to ovplyvnend nielen velkostou, ale aj Struktirou
prichddzajucich kapitalovych tokov.

Na zéklade grafu 8 je zrejmé, Ze vyznamny prilev
kapitalu v krajindch SE (pozri aj graf 6) prispieval
k redlnemu zhodnocovaniu ich menovych kur-
zov.Vzhladom na uplatfiovany systém menového
kurzu pritom k redlnemu zhodnocovaniu meno-
vého kurzu moze dochadzat prostrednictvom
nominalneho zhodnocovania menového kurzu
(vplyv tohto faktora sa prejavil najma v tretej faze,
t.j. po roku 2000), existencie vyssieho inflacného
diferencidlu v domdécej ekonomike (posobenie
tohto faktora sme mohli zaznamenat najma pocas
druhejfazy, t.j. pocas rokov 1995 a7 1999), pripad-
ne kombinaciou obidvoch spbsobov. V pripade,
ze redlne zhodnocovanie doméaceho menového

Graf 9 REER a bezny ucet v krajindch strednej
Eurdpy, obdobie 1990 - 2011
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Graf 10 RedIny HDP a infldcia v krajindch strednej Eurdpy, obdobie 1990 - 2011
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kurzu nie je plne vykryvané rastom produktivity
(alebo kvality produktu), désledkom je zhorsenie
zahrani¢nej konkurencieschopnosti krajiny."”

VWvoj vzédjomného vztahu medzi vyvojom re-
alneho efektivneho menového kurzu a saldom
bezného uctu platobnej bilancie v krajindch SE
v rdmci vybranych ¢asovych Usekov obdobia ro-
kov 1990 — 2011 ndm priblizuje graf 9.

Z grafu 9 je zrejmé, Ze volba systému menové-
ho kurzu nemala v krajindch SE podstatnejsi vplyv
na formovanie zahrani¢nej konkurencieschop-
nosti. Kizavd zmena parft v pripade Madarska
a Polska neprispela v rdmci rokov 1995 az 1999
k obmedzeniu deficitnosti ich beZznych uctov.
Kym nasledny prechod na volny floating umoznil
Polsku zniZit redlne zhodnocovanie zlotého (bez
zasadnejsSieho dopadu na vyvoj bezného Uctu),
v Madarsku viedlo zafixovanie forintu na euro
k vyraznému redlnemu zhodnocovaniu menové-
ho kurzu forintu a naslednému prehibeniu defici-
tu na beznom ucte. V Ceskej republike a Sloven-
skej republike je redlne posilfiovanie menovych
kurzov po roku 2000 spojené s vysokou dynami-
kou redlneho ekonomického rastu, ¢o umoznilo
tymto krajindm udrzat si konkurencieschopné
postavenie na medzinarodnych trhoch.

Vplyvom hospodarskej krizy sa miera redlneho
zhodnocovania REER Madarska a Polska vyrazne
spomalila. Madarsko, ktorého celkova vykonnost
bola v porovnani s Polskom ovplyvnend pocas
hospodarskej krizy vo vd¢som rozsahu, dosiahlo
pocas rokov 2008 az 2011 vyraznejsie zmiernenie
negativneho vyvoja na beZznom Ucte platobnej
bilancie. Zlep3enie salda beZzného Uc¢tu zazname-
nala pocas krizového obdobia aj Ceské republika
a to napriek tomu, Zze okrem pociato¢ného vy-
raznejsieho znehodnotenia redlneho menového
kurzu sa jeho Uroven nasledne prevazne zhod-
nocovala. K redlnemu, avsak pomalsiemu zhod-
nocovaniu REER Slovenskej republiky aj v obdobf
hospodarskej krizy prispelo prijatie eura v roku
2009 spolocne s oslabenim mien okolitych kra-

jin. Na druhej strane v3ak tato skutocnost branila
vyraznejsiemu zlepseniu vyvoja na beznom ucte
platobnej bilancie.

Vplyvom hospodarskej krizy doslo k vyznamné-
mu spomaleniu dynamiky ekonomického rastu
vo véetkych Styroch krajindch. Zhorsenie celkovej
ekonomickej situacie sa v podobe negativneho
dopytového Soku premietlo do poklesu vykon-
nosti, rastu nezamestnanosti a poklesu inflacie.
Otvorenost ekonomik, ktora bola v predkrizovom
obdobi vnimand ako jeden z hlavnych kandlov
stimulovania procesu konvergencie krajin SE
k starym ¢lenskym krajinam EU, urychlila prenos
utlmujucich faktorov hospodarskej krizy v rdmci
tohto zoskupenia krajin.

2.3 VYvoJ REALNEHO OUTPUTU

A INFLACIE

Z pohladu reélnej vykonnosti krajiny mozno kon-
Statovat, Ze systémy pevnych menovych kurzov
sa obvykle spéjaju s dosahovanim nizsej miery in-
flacie, ale sucasne nizsim, pripadne volatilnejsim
ekonomickym rastom. Flexibilnejsie systémy me-
nového kurzu sa na druhej strane obvykle spdjaju
s vy$simi mierami inflacie, ale sucasne silnejSim
redlnym ekonomickym rastom.Vztah medzi vyvo-
jom redlneho outputu a miery inflacie v krajinach
SE ndm ponuka graf 10.

Na zaklade grafov 1 a 10 mozno konstatovat, ze
krajindm SE sa v prvej polovici 90. rokov podari-
lo vyznamnym spdsobom obmedzit silné inflac-
né tlaky. Sucasne je zrejmé, ze CR a SR'® dosiahli
v tomto obdobi niZsie tempa rastu cenovej hla-
diny ako Madarsko a Polsko'™. Stabilizacia mak-
roekonomickych podmienok umoznila krajindm
SE wvytvorit vhodné podmienky na obnovenie
redlneho ekonomického rastu pri nizsom tempe
inflacie® Dezinflacny proces po roku 2000 bol
v krajinach SE spojeny s nomindlnym posilfiova-
nim menovych kurzov, ¢o malo pozitivny vplyv na
dalsi pokles inflacie. Struktirne zmeny postupne
umoznili tymto ekonomikdm vytvorit podmienky

17 V praxi k tomu méZe déjst napriklad
v situdcii, ked'redlny prirastok miezd
prevysuje rast produktivity v obcho-
dovatelnom sektore.

18 Systém pevnych menovych kurzov
s Uzkymi pdsmami oscildcie.

19 Systém pevnych menovych kurzov
s klzavymi zmenami parit s dzkymi
pdsmami oscildcie.

20 Vyvojv rokoch 1995 az 1999 bol
v Ceskej republike a na Slovensku
spojeny s nerovnovdznym ekono-
mickym rastom, ktory nezohladro-
val vnutorné moznosti tychto eko-
nomik. Ndslednd korekcia v podobe
spomalenia tempa ekonomického
rastu bola spojend s upustenim od
fixovania menového kurzu as pre-
chodom na riadeny floating.
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na dosahovanie vysokého ekonomického rastu
bez prehlbovania vonkajsich nerovnovah (s vy-
nimkou Madarska, ktoré stale vykazuje vysoké
schodky na beZznom Ucte). Aj napriek tomu je
otézka buduceho vyrovnania vyvoja na beznom
Ucte ¢i jeho prebytkovosti v krajindch SE jednou
z najvacsich vyziev spojenych s ich medzindrod-
nym konkuren¢nym postavenim.

ZAVER

Obdobie poslednych dvoch desatroci bolo v kra-
jindch strednej Eurépy spojené s vyraznymi zme-
nami podmienok na formovanie dlhodobych
predpokladov udrzatelného zvySovania ekono-
mickej prosperity. Systematické zmeny trhového
prostredia poznacené procesom transformacie,
neskor konvergencie k vyspelym ekonomikdm
zépadnej Europy a v kazdom pripade aj proce-
som celkovej adaptacie na dynamicky sa meniace
podmienky na domécich a zahrani¢nych trhoch
mali zasadny vplyv na mnohé ¢rty hospodar-
sko-politického rozhodovania domécich autorit.
Politika menovych kurzov tak musela v tychto
krajindch nevyhnutne odrazat Sirsie suvislosti cel-
kového makroekonomického vyvoja s ohladom
na udrzZiavanie podmienok vnutornej a vonkajsej
rovnovahy.

Politika menovych kurzov mala v krajinach SE
osobitny vyznam pri vytvarani podmienok na do-
siahnutie makroekonomickej stability na zaciatku
procesu transformacie. Ukotvenie ekonomického
a menového vyvoja o systém pevného menové-
ho kurzu umoznilo tymto krajindm Uspesne riadit
dezinflacny proces. Narastajuica disproporcia me-
dzi vyvojom nomindlneho a redlneho menového
kurzu viedla tieto krajiny k postupnému uvolfo-
vaniu usporiadania menovych kurzov (formou
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rozsirovania oscilacného pasma menového kur-
zu). Kym vyvoj nomindlneho menového kurzu
v krajindch SE vyznamne ovplyviioval proces dez-
inflacie, redlny menovy kurz ovplyvrioval formo-
vanie ich medzinadrodnej konkurencieschopnosti.
Popri rychlom ekonomickom raste mozno za
hlavny faktor pozitivneho vyvoja na beznom ucte
povazovat pdsobenie priamych zahrani¢nych in-
vesticif, ktorych podiel na prichadzajicom kapita-
li do krajin SE najma pocas tretej fazy vyznamne
stupol.

Poziadavka obnovenia a udrziavania podmie-
nok makroekonomickej stability vyznamnym
spdsobom  poznacila rozhodovanie domacich
menovych autorft o volbe reZimu menového kur-
zu. Z tohto dévodu mozno vnimat ako opodstat-
nené pociato¢né rozhodnutie o vyuzivani mélo
flexibilnych systémov menovych kurzov. Krétko-
dobé pozitivne efekty rigidnych rezimov meno-
vych kurzov viak v krajinach s pretrvavajucimi
Ciastkovymi nerovnovahami vytvaraju neziaduce
pnutia, dlhodobejsie pdsobenie ktorych mbze
prerast do vyraznych nekontrolovanych korekcif
7o strany samotnych trhov. Aj v tejto suvislosti
sme preto v podmienkach krajin strednej Eurépy
mohli sledovat postupné,spruznovanie” uplatfo-
vanych rezimov menovych kurzov v podobe za-
vadzania a rozsirovania pasiem oscilacie pri pev-
nych menovych kurzoch a (ne)pravidelné Upravy
centralnej parity, resp. ich kombinaciu. V Ceskej
republike, Polsku a v Slovenskej republike bola
takdto tendencia zavféend koncom 90. rokov za-
vedenim systému pohyblivého menového kurzu.
Madarsko, ktoré sice az do maja roku 2008 zostalo
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vsak zavedenim Sirokého oscilacného pasma tiez
sledovalo tuto tendenciu.
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Fiscal space in the euro zone

Frantisek Hajnovic¢ and Juraj Zeman
Ndrodnd banka Slovenska

Using data from 1995 to 2008, this paper’ derives debt limits in the European Union from
the reaction of budget on debt before the crisis. Based on work of IMF (Ostry, 2010) we
suggest our approach and estimate the fiscal reaction functions and the implied critical
debt levels of EU governments. Since many countries did not take advantage of the boom
years for consolidation, the fiscal space — availability of debt financing — in the euro zone
has shrunk, especially in countries where the response to rising debt levels was weak in the
past. We conclude by stressing a need for structural changes in budget policy (upper shift
in the reaction on debt) or risk a default in the case when fiscal space was negative or has

been squeezed.

INTRODUCTION
When prompted by leaders, voters, or market for-
ces, governments try to respond to rising debt
levels through various policy measures to ensure
that total public debt is kept under control. We
can label actions aimed at debt stabilization or
debt reduction as government's consolidation
measures.

The reaction of the government to a particular
debt level can be expressed through a govern-
ment reaction function which captures the relati-
onship between primary balance and total debt.
As we explain in more detail later, it is reasonable
to expect that the reaction function is non-linear:
if total debt rises too far, the attempts to cut the
primary deficit may become “hopeless’.

This paper is motivated by the recent financial
crisis, which has brought up several interdepen-
dent questions:

* How governments of the EU respond to their
existing debts? What is the shape of the reac-
tion to specific debt level? What factors cause
the difference in the reaction of individual co-
untry?

e At what level of debt (if this level exists) does
increasing government reaction compensate
for interest payments so that the level of debt?
is stabilized? This threshold of indebtedness will
be called the sustainable debt level.

* At what level of public debt does the risk of de-
fault emerge? As cost of debt increases, it may
get out of control and become unmanageable.
Primary balance that would compensate for
rising interest cost is becoming economical-
ly and/or politically impossible. The threshold
beyond which the government is unable to
reduce the level of its debt will be labeled a cri-
tical debt level®.

* Given a specific size of debt, how much room
do governments have to raise further funds?
The difference between the critical debt level
and current debt level will be referred to as
fiscal space.

As the debt approaches the critical threshold,
the investors” trust is shaken, leading to higher
borrowing cost, and eventually a total loss of con-

fidence. Any government that approaches its cri-
tical debt limit must decide whether to take (po-
tentially drastic) fiscal consolidation measures, or
whether to declare that is unable to meet its prior
obligations. (In the latter case, it must restructure
its debt, and pay high economic and reputational
costs.)

In this paper we estimate reaction functions
of governments in the European Union before
current crisis has started (before 2009) as well as
critical debt levels and the amount of fiscal space
that governments had in 2009, based on this es-
timates. As a framework to evaluate solvency of
a sovereign, we follow the “model-based sustai-
nability” (MBS) test, which asks whether the go-
vernment's primary fiscal balance responds suffi-
ciently to increases in public debt.

DEBT DYNAMICS

Analysis of development of government debt can
be based on a standard debt dynamics equation.
The following relationship holds for the evolution
of debt*:

Ad =(i~g)*d  —PB A, (1
where
d, denotes the change of debt in percent of the
nominal GDP

Ad, denotes the change of debt
PB, is the primary balance at time tin percent of
the nominal GDP
i is the average (implicit®) interest rate on
debt
g, denotes the growth rate of the nominal GDP
A captures changes in the valuation of the debt
due to, for example, a one-time sale of state-
-owned assets, exchange rate movements,
debt write-offs
According to expression (1), ignoring A, term
whose sign and magnitude is difficult to predict,
total debt to GDP increases when cost of debt
adjusted for the nominal GDP growth — the snow-
-ball effect — exceeds primary balance.
There are many ways how to understand that
the debt level of a country is sustainable®. The

1 Here we present shortened version
of the original WP (Hajnovic, Zeman
(2012).

2 Share of gross debt on nominal GDP.

3 Itis rather an upper bound of the
debt default level.

4 This relationship is discussed in the
context of budget consolidation in
Strachotova, 2010.

5 Here ‘implicit” stands for average
interest — defined as 100*interest cost
/volume of debt at the end of the
previous period

6 One reasonably reliable characteristic
of the sustainability of public debt de-
velopment is a country’s fiscal history,
which reflects the behavior and the
reaction to earlier fiscal problems of
previous governments.
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7 Alesina et al. (2011) asserts that fiscal
consolidation need not be politically

A

damaging.

8 Here we follow standard example
- not considering so called expansio-

nary consolidations.

9 Apart from the argument about high
nonlinearity of the reaction function
discussed in the previous paragra-
ph, the choice of the 4th degree
polynomial s justified by statistical

properties of our estimates.

M A CROTETCONO M

c 1SS U E S

notion of sustainability is usually related to the
stable or stabilized debt development in a given
horizon (short term, medium term, long term).
From the formal point of view the government
can declare any debt level to be “sustainable”, as it
autonomously sets tax rates and determines the
size of pubic expenditure: in other words, it sets
the primary balance.

But the level of the primary balance is con-
strained by both economic and political factors.
For the economic and the political reasons, it is
costly to increase taxes, or to otherwise increa-
se government revenues, because of a potential
detrimental effect such measures can have on
economic activity, demand and living standards.
Reducing public expenditures can also be eco-
nomically and politically costly, because it redu-
ces demand and because the beneficiaries of
public programs can punish elected officials in
the next election.’

At low levels of debt the government’s respon-
seis largely benevolent, the primary balance does
not compensate for the snow-ball effect, nor does
it compensate for current income and/or expen-
diture shocks. Debt gradually moves towards its
sustainable level and the reaction becomes stron-
ger. If the level of debt exceeds this point, the go-
vernments generally behave more responsibly
because they do not want to risk problems with
repaying debt. Strengthened consolidation effort
sets the primary balance to the level that exce-
eds the snow-ball effect and causes debt level to
move back to its sustainable level. However, there
are factors, namely shocks to the budget, cyclical
factors and structural deficiencies of the budget,
that may alter this direction.

Reaction on the increasing debt level has its li-
mits, however. If the level of debt is too high, the
primary balance, which would eliminate snow-
-ball effect, is economically and/or politically
impassable, the government gives up the con-
solidation fight and declares default. This level of
debt is called critical.

MobEL

The following sequence of events indicates that

the government response to debt increases is li-

kely to be highly nonlinear:

1. Markets react to increasing (or higher) debt by
increasing credit risk premium on government
bonds. This premium is likely to rise in a nonli-
near manner for high debt level.

2. Then cost of debt increases (is higher).

3. Higher costs of debt force the government to
adopt restrictive debt consolidation measures
comprising of tax increases and/or expenditure
reductions.

4. Austerity measures have negative impact on
domestic demand and economic activity® The
stricter the austerity measures are, the more
negative (stronger) impact on the demand and
the economic activity results in.

5. Slowdown or decrease of GDP growth nonline-
arly increases the proportion of debt to GDP.

10
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Figure 1 The government’s reaction function and
snowball effect
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Source: Authors’ drawing.

Notes: If the level of debt is lower than d, consolidation efforts are
weak and do not fully cover the adjusted interest rate costs of debt
(the snow-ball effect), represented by the linear function of debt
level. If the level of debt is above &° but lower than d“ the primary
balance compensates for the snow-ball effect. The magnitude ¢
represents, other things being equal, stabilizing debt situation, be-
cause the reaction on debt is stronger when debt exceeds . The
situation is different in the proximity of d". If debt oversteps d" the
reaction will weaken (government gives up) and, other things be-
ing equal, debt exceeding d infers that the primary balance does
not compensate for the snow-ball effect and debt rises in an un-
limited manner. We refer to d“ as the critical debt level.

The degree of nonlinearity of the reaction
function is potentially increasing in every step of
that sequence and can be thus approximated by
a polynomial of higher degree.

We assume that the reaction is up to the fourth
degree polynomial.” We also assume that beyond
reacting to total debt, primary balance is also
influenced by cyclical factors, namely the GDP
gap and the cyclical component of government
expenditure. Reactions are different for individu-
al countries. Following Ostry et al. (2010), we as-
sume that the “shape” of the reaction function is
the same for all countries, but the magnitude of
the reactions for individual countries differs.

The model to be estimated is

APBthl*GDP +b, *GOV  +
gapy 2

8apy

+k*| PB - -4 G wg 42 xg? 4
(k) (k) (k)

o G
“on T Gl dﬂ @

It consists of two parts:

1.the short-term impulses — emerging through
cyclical variables — the GDP gap as a proxy for
cyclical budget revenues and the GOV gap, that
denotes the gap between the actual govern-
ment consumption and its trend,

2. thelong-term orequilibrium component which
represents a long-term or equilibrium reaction
to debt in the past.
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Values a= cj/(—k),j =1,.4 are coefficients of the
reaction function.

In general, there are no “prescribed” signs of co-
efficients a except for the coefficient of the poly-

. ) . .

nomial of the highest degree - a, which must be

negative to express basic assumption of the ap-

proach — government gives up reaction for high
level of debt.

It is reasonable to expect that second higher
coefficient have positive sign, to express that con-
solidation effort — the reaction on debt is increas-
ing below the “give up”level (dm).

Positive sign of coefficient a, would express
increasing or stronger reaction on growing or hi-
gher debt at the lower part of debt spectrum. Ne-
gative sign of coefficient a, then expresses easing
or looser reaction on growing or higher debt in
the low to medium part of debt spectrum.

For coefficients b, and b, we expect:

* Coefficient b, will be positive: in a boom period
(positive output gap) the government is able to
improve its fiscal position and raise the primary
balance.

* Coefficient b, will be negative: A cyclical increa-
se in government consumption causes a dete-
rioration of its budget.

ESTIMATED REACTION FUNCTION
The main results — estimated coefficients of reac-
tion function — are reported in Table 1, and the
fixed effects (shifts away of individual countries
from the overall EU reaction) are reported in Tab-
le 2. Coefficients are normalized by appropriate
power of 10 (debt level is measured in %).
Coefficient a,is positive and its value is 1,48/0,65
= 2,28: further debt increases in the medium to
high part of the debt spectrum are associated with
increasing primary balance - tighter fiscal policy or
stronger reaction on debt. Coefficient a, is negati-
ve: for high levels of debt, primary balance deteri-
orates, reaction of debt and consolidation efforts
are weakened. Coefficient b, is positive, as expec-
ted: higher GDP gap allows the government to
behave more prudently. A one percentage point

Table 1 Estimated model, main results

increase in GDP gap is associated with higher (bet-
ter) primary balance by 0,15 percentage points.
Coefficient b, is naturally negative: above-trend
expenditures imply more lenient fiscal policy and
lower (worse) primary balance. Parameter is (-0,28).

The only specific factor differentiating reactions
of individual countries is fixed (shift) factor. It com-
prises many structural and other factors, which
define budget policy of a given country in the
long term. Thus the typical position of the reac-
tion function of a country represents the structure
of its budget policy — budget policy of a develo-
ped slowly growing country must be structurally
different from the budget policy of a fast growing
catching up country. The other possible interpre-
tation is that when a country expects economic
slowdown it has to adopt structural budgetary
measures to prevent accumulation of its debt.

The reaction of some countries are located ma-
inly in the range of positive primary balances. This
is typical for countries with low growth. Reaction
of others are negative for low and moderate debt
levels (for example, less than 60% of GDP) and po-
sitive for high debt levels. Yet for some countries
reaction function is almost entirely negative — this
is typical for countries, with rapid nominal GDP
growth exceeding interest rate (they grow out of
their debt).

We will illustrate results of the estimation of
reaction functions for Finland, Italy, Greece and
Slovakia.

Finland, as a country with responsible fiscal poli-
cy, has the reaction function - in accordance with
expectations - shifted upwards by 2.87/0.65 =4.4%
(of its nominal GDP). This means that the reaction
of Finland on debt is 4.4% of GDP stronger than the
response of the EU as a whole. On the other hand,
Greece and Italy react to debt less than the EU as
a whole. Greece's reaction function compared to
the EU average is shifted downwards by 6.99/0.65
= 10.8% of GDP and reaction of ltaly is weaker
by 4.44/0.65 = 6.8% of GDP than the EU average.
The response to debt of Slovakia is weaker than
the response of the EU by 2.3/0.65 = 3.5% of GDP.

Panel regression with fixed effects

1995-2008 2000-2008
Dependent var. APB APB

Coefficient Prob. Coefficient Prob.
Explanatory var.
C G -7.69 0.00 -15.78 0.00
dy G 0.55 0.00 1.15 0.00
107*d? C -1.37 0.00 -2.80 0.00
10%d%, G 148 0.00 2.89 0.00
107*d*, C, -5.31 0.00 -10.23 0.01
GDPgap? b, 0.15 0.00 0.20 0.00
GOVgap? b, -0.28 0.00 -0.33 0.00
PB?(-1) k -0.65 0.00 -0.59 0.00

Source: Authors’ calculation.
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10 Data before the 2000 were not

available for Greece.
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Table 2 Estimated model, main results
1995-2008  2000-2008 1995-2008  2000-2008

Belgium -2.57 -2.66 Luxembourg 6.39 10.87
Bulgaria 1.82 1.92 Hungary -1.86 -2.64
Czech Republic -048 -0.84 Malta -2.22 -240
Denmark 2.59 162 Netherlands 040 -0.55
Germany -0.59 -1.35 Austria -0.52 -0.97
Estonia 4.96 10.56 Poland -1.89 -248
Ireland 0.97 0.29 Portugal -1.52 -2.09
Greece -6.99 -7.05 Romania 1.04 143
Spain -0.05 -0.73 Slovenia 0.29 -0.33
France -1.13 -1.85 Slovakia -2.30 241
[taly -4.44 -4.82 Finland 2.87 2.03
Cyprus -0.89 -1.06 Sweden 140 048
Latvia 221 453 UK -0.27 -1.55
Lithuania 0.12 1.17

Source: Authors’ calculation.

Figure 2 Reaction to debt
20 7
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Source: Authors’ calculation.

If the economy moves at its potential and go-
vernment spending follows long-term trend, then
debtdynamicsdependson theinteraction betwe-
en the response to the debt and the adjusted cost
of debt - (i—g) * d. To determine a critical level of
debt, we need to estimate future development of
adjusted cost of debt. As already mentioned, one
way how to determine the level of interest rate
and GDP growth rate is finding an average of the-
se variables for an appropriately chosen period.
If a country’s debt is sufficiently far from a critical
level, interest rate — growth rate differential is as-
sumed to be exogenous and then snowball effect
grows linearly with the level of debt.

CRITICAL LEVEL OF DEBT AND FISCAL
SPACE

In determining a critical level of debt, besides
the knowledge of the reaction function it is also
important to know other factors effecting debt
dynamics, namely, the rates at which the debt is

'| 2 rocnik 21, 2/2013

financed, the nominal growth rate of output and
the actual level of debt. These factors together
determine whether the budget reaction (the
primary balance) is sufficient to compensate for
snow-bal effect. Such an assessment is not cor-
rect in a short term, because growth rate can be
influenced by the budget reaction. We instead
use long term approach — our reaction function
is estimated from longer time period. Then the
interpretation of the assessment is different and
can be expressed as:“ls the reaction, as observed
(estimated) in the long-term sufficient to cover
snow-ball effect (adjusted interest cost of debt)?”
From the formal point of view we can then take
different assumptions about snow-ball effect
— forinstance different backward time horizons as
the basis for assessing snow ball effect empirical-
ly. But selecting specific time period changes the
interpretation.

Critical level of debt will be illustrated for coun-
tries — Finland, Italy, Greece and Slovakia. For each
country (except from Greece'®) two periods are
considered — the whole period 1995-2008 and its
sub-period 2000-2008.

The slope of snow-ball effect line for selected
period is the period average of the difference
between (implicit) interest rate and growth rate
of nominal GDP. Values for individual countries
are reported in Table 3. While Greece and, even

Table 3 Slope of snow-ball effect line

1995-2008  2000-2008
Country
Italy 2.07 124
Finland 0.23 -0.26
Greece NA -1.96
Slovakia -3.22 -4.01

Source: Authors’ calculation.
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Figure 3 Fiscal space
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Source: Authors’ calculation.

more Slovakia, grew up off the debt, snow-ball ef-
fect was relevant for Italy. For Finland, snow-ball
effect was negligible.

In 2009, Finland owed 43.3% of its GDP to cre-
ditors. From Figure 3, it is evident that Finland still
has a very large space for debt financing. Given its
reaction function, its critical debt level is estima-
ted to be in the neighborhood of 145% of GDP"
(135% when taking 2000-2008 reaction). (When
interest rates fell in Finland after 2000, available
fiscal space increased in Finland, but it behaved
responsibly nonetheless.)

In Italy, total debt was 115.5% of GDP in 2009.
Already in 1995, its debt was three times higher
than Finland’s total debt. Figure 3 shows that Italy
does not react to debt sufficiently. Given its poli-
cy it has now joined the ranks of countries with
very limited fiscal space. It has been worryingly
close to its critical level, which we estimate to be
between 127% and 130% of GDP). Debt of Italy at
the end of 2009 amounted to 129.3% of GDP.

Greece's response to debt was not sufficient
(reaction on debt was negative at all levels of
debt, Figure 4). Given that the nominal GDP in

Figure 4 Fiscal space
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Source: Authors’ calculation.
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Greece in the past was growing rapidly and, la-
ter on, the debt cost was significantly reduced
by low interest rate, the weak reaction was not
a critical problem. The current situation is diffe-
rent. Main problem is that prospect of growth get
worse (not only for Greece, but for the whole euro
zone), stripping it of the last factor in stabilizing
the debt. Combined with the growing distrust of
Greece's ability to repay their government debt,
lack of trust in truthfulness of the information,
high level of debt, which is closer to the critical
level (estimated at about 128% of GDP) caused
distrust of the financial markets and caused the
rapid growth of interest in (re) financing govern-
ment debt.

Considering Slovakia in 2009, its total public
debt was 35% of GDP, among the lowest is the
region. Based on the adjusted reaction (derived
from 2000-2008 time period), 35% represent
sustainable debt level (45% if 1995-2008 period
is used for estimation). Estimated critical debt
level is in the range of 131% — 142% of GDP. Its
debt level rose to 41% of GDP in 2010, close to its
sustainable level.

Slovakia
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— reaction 00-08 — reaction 95-08

11 Figures 3 and 4 depict the difference

between reaction function and
snow-ball effect. If the difference is

above zero, reaction to debt exceeds

snow-ball effect and debt decre-
ases. Fiscal space in these figures
is any level of debt lying between
current level of debt and critical
level (the second zero intercept) of

debt.
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CoNcLusION

The paper presents an approach on determining
critical level of debt. The approach, originally sug-
gested by Ostry et al,, (Ostry, 2010), has been ad-
justed, reflecting mainly the fact that our paper
deals with a different set of countries (EU) than
original one (developed OECD countries). We as-
sume that a government response to debt in EU
countries has a shape of the polynomial of the
fourth degree (it was 3 degree in the original
paper) and that problem of autocorrelation can
be devised by reaction function determined as
a “long term” part of the error-correction model.
We are aware that a number of econometric and
interpretive problems have not yet been satisfac-
torily resolved in the paper.

An important result is, that the EU as a whole
had rather large fiscal space - a critical level of
debt is significantly higher than the actual debt
(2009). Several individual EU countries had also
sufficient fiscal space, among others Finland, that
is used as an example of a disciplined country in
the paper. Some countries, by contrast, were alre-
ady close to the critical level of debt (Italy, Greece)
in 2009 and their fiscal space have been virtually

| N FORMATCII E

exhausted. We also address the issues of stability
and robustness of reaction function and examine
the impact of crisis on the snow-ball effect in de-
termining the critical level of debt. In the analyzed
period, dynamics of debt differed significantly in
individual EU countries. Some countries maintai-
ned a surplus in primary balance. Other countries
were able to contain debt mainly due to a rapid
growth of (nominal) GDP. Virtually all countries
might be motivated to behave less prudently by
low interest rates.

Slovakia belongs to rather more prudent coun-
try in managing its public debt. Until the outbreak
of the crisis it systematically consolidated its pub-
lic debt towards the level of 27% of GDP. Conso-
lidation was enabled mainly by a combination of
high GDP growth and decreasing interest rates
on debt, but also by one-off payments acquired
by privatization. But the fact that during the who-
le consolidation period, the primary balance re-
mained in deficit, although relatively low, sounds
less optimistic. The crisis has slowed down GDP
growth, reversed the process of consolidation
and debt in the short time climbed up to the pro-
ximity of 50% of GDP.
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Danoveé systémy krajin

Skandinavie

o/

2. Cast Finsko, Norsko a Island

Ing. Ivona Durinovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Pre Skandindvske krajiny, ktoré st vdaka svojim Stedrym socidlnym systémom povaZované
za tzv. socidlne stdty, je charakteristickd vysokd miera solidarity, ale aj vysokd miera zdane-
nia. V minulom ¢isle sme pribliZili danovy systém Ddnska a Svédska, uviedli sme zdkladné

informdcie o priamych a nepriamych daniach, ako aj zvidstnosti, resp. zaujimavosti tychto

dariovych systémov. V tomto prispevku priblizime dariovy systém Finska, Norska a Islandu
av zdvere uvedieme ndzory priviZzencov i odporcov uvedenych danovych systémov.

Finsko

V sucasnosti je Finsko zndme svojou ekonomic-
kou Uspesnostou. V minulosti viak islo o krajinu,
ktord bola nedobrovolne Uzko spatd so Soviet-
skym zvdzom, tak v oblasti bezpec¢nostnej politi-
ky, ako aj ekonomiky, a ktord utrpela velké straty,
ked sa Sovietsky zvdz rozpadol.

Pocas tejto krizy zacala vldda Skrtat vydavky,
urychlila privatizaciu a eliminovala dvojité zdano-
vanie dividend. Verejné vydavky sa od roku 1993
do roku 2003 zniZili o desat percentudlnych bodov.
Dosledkom bol zavratny rast sukromného vlast-
nictva, firemnych ziskov a darfiovych prijmov. To
umoznilo znizenie sadzieb dane z prijmu fyzickych
0s6b o Sest percentudlnych bodov pre vietky prij-
mové skupiny, v priemere na 35% zo 41 %. Finsko
je otvorené globalizécii, urobilo déchodkovu refor-
mu a vybudovalo novu jadrovu elektraren. Tieto vy-
razné zmeny boli vzpruhou pre finsku ekonomiku.'
Spolo¢ne so zabezpecovanim vysokého stupnia
zamestnanosti patri danovy systém k zakladnym
prioritdm hospodarskej politiky Statu zaistujucej re-
lativne vysoku Zivotnu Uroven. Finsko sa riadi hes-
lom: ,Spravna dan v sprdvnom case” V dariovom
systéme kladie doraz najma na principy spravodli-
vosti, spolahlivosti a vysokej profesionality.

Sprava danového systému spadd do kompe-
tencie ministerstva financif. Okrem Uradu danovej
spravy vyberaju dane a poplatky aj Colnd sprava
(spotrebné a dovozné dane), Centrum pre spravu
vozidiel (dane tykajuce sa vozidiel) a poistovne
(déchodkové a socidlne poistenie).

Danové zataZenie je vo Finsku v rdmci ¢len-
skych krajin EU jedno z najvyssich, je viak nizsie
nez v ostatnych severskych krajinach. Podiel dani
na HDP je 42% a percentuélne sa znizuje, vyno-
sy z danf sa vsak kazdoro¢ne zvysuju. Vynosnost
dani Finska sa pohybuje nad priemerom OECD.
Vo Finsku su vyssie dane, ale legislativa je jedno-
duchd a jednoznacnd. Znizovanie nakladov na
danovu administrativu, maximalne mozna spolu-
praca s verejnou spravou prostrednictvom inter-
netu, minimalne prekazky, to je trend v danovej
legislative Finska.

Danovu sUstavu tvoria priame a nepriame da-

ne.? Priame dane tvori dan z prijmov (dan z prij-

mov fyzickych oséb, dan z prijmov pravnickych
0s6b) a majetkové dane (dan z nehnutelnosti,
dan z dedi¢stva a dan z darovania). V rdmci ne-
priamych danf sa vo Finsku uplathuje dan z prida-
nej hodnoty a selektivne spotrebné dane.

Dan z prijmov fyzickych osob sa tyka zdariova-
nia prijmov zo zamestnania (pracovnych prijmov)
a prijmov z kapitalu (vynosov z kapitdlovych in-
vesticii — dividend, urokov, kapitalovych ziskov,
prijmov z prenajmu, prijmu zo Zivotného poiste-
nia a penzijného poistenia). Prijmy z kapitdlu sa
zdanuju len narodnou danou, proporciondlnou
sadzbou 28%, a toto zdanenie je konec¢né. Prij-
my zo zamestnania sa zdanuju narodnou darou
z prijmu, miestnou danou z prijmu a tieZ cirkev-
nou danou.

Danovnikom - rezidentom dane z prijmov fy-
zickych oséb je kazda osoba, ktord ma trvaly po-
byt na Uzemi Finska a tieZ osoba, ktora sa zdrZiava
na Uzemf Finska dlhsie ako Sest mesiacov.

Prijmami oslobodenymi od dane su socidlne
davky, vyZivné, pridavky na deti, prijmy zo zahrani-
¢ia, ndhrady diplomatom, prijmy z predaja prirod-
nych produktov (hub, plodov, bobuli), dividendy,
honorére a stipendia.?

Darova sadzba je pri dani z prijmov zo zamest-
nania rozdelend do pasiem, ktoré su uvedené
v tabulke ¢. 3.

Po uplatneni zékladnej nezdanitelnej polozky

odvedUl obcania v pripade priemernej mzdy na

Tab. 3 Stdtna (ndrodnd) sadzba dane z prijmov
fyzickych oséb vo Finsku (rok 2012)

Zdanitelny - SPL
BUER e hranici limit

0-16100 0€ 0
16 101 - 23900 8€ 6,5 %
23901 -39 100 515€ 17,5 %
39101 - 70 300 3175€ 21,5%
70301 a viac 9883 € 29,75 %

Zdroj: http//www.finance.cz/dane-a-mzda/dane-v-cr-a-v-eu/
dane-v-eu/dane-ve-finsku/ (2. 1. 2013)

B —

1 MUNKHAMMAR, Johnny. 2006.

Kopirujte severské riesenia a nie prob-

Iémy. http://www.konzervativizmus.
sk/articlephp?1154(16. 11.2012).

2 Darovd soustava Finska. Dostupné
na: http://www.danarionline.cz/ar-

chiv/dokument/doc-d2791v3609-da-

nova-soustava-finska/ (2. 12. 2012).

3 Dariové systémy zemi Unie. Dostupné

na: http.//profit.tyden.cz/clanek/
danove-systemy-zemi-unie-3-dil/

(12.12.2012).
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4 https//www.nordisketax.net/main.

asp?url=files/suo/eng/i07.asp&c=su-

0&l=eng&m=02 (15.11.2012).

5 Pravidld pro podnikdni ve Finsku Do-

stupné na: http://www.businessinfo.
cz/cz/clanek/finsko/pravidla-pro-
-podnikani-ve-finsku/1000417/
42823/(12.11.2012).

6 Pravidld pro podnikdni ve Finsku.Do-

stupné na: http//www.businessinfo.
cz/cz/clanek/finsko/pravidla-pro-
-podnikani-ve-finsku/1000417/
42823/(12.11.2012).

7 https.//www.nordisketax.net/main.

asp?url=files/suo/eng/i07.asp&c=su-

0&l=eng&m=02> (2. 12.2012).
8 https://www.nordisketax.net/main.

asp?url=files/suo/eng/i07.asp&c=su-

0&l=eng&m=02> (2. 12.2012).

Tab. 4 Zdanenie vo Finsku podla vysky prijmu k priemernej mzde (rok 2011)

Povinné odvody

Centralna dan z prijmov fyzickych oséb
Miestna dan z prijmov fyzickych osob
Celkové odvody na dani z prijmov
Poistenie platené zamestnancom
Celkové odvody zamestnanca
Poistenie platené zamestnavatelom

Celkové zdanenie prace

Vyska prijmu k priemernej mzde (v %)

67 % 100% 133% 167 %
0 56 95 11,9
15,1 16,3 169 17,3
15,1 22 26,4 29,2
7,0 7.1 7.1 7.2
22,1 29,1 335 36,4
22,3 22,3 22,3 22,3
36,3 42,0 45,7 479

Zdroj: OECD Tax Database, Average personal income tax and social security contribution rates on gross labour income.

dani z prijmu priblizne 22% z hrubej mzdy. V pri-
pade mzdy vo vyske 67 % priemernej mzdy tvori
dan z prijmu spolu 15% z hrubej mzdy a v pripa-
de mzdy vo vyske 167 % priemernej mzdy 29 %.

Miestna dan z prijmu je v jednotlivych oblas-
tiach Finska rézna a v roku 2012 sa pohybovala od
16,25% az do 21,75 %. V hlavhom meste Finska
je miestna dan 18,5 %. Dan z prijmu je pre obce
podstatnym zdrojom finan¢nych prostriedkov do
ich rozpoctov (priblizne 839%). Ostatné financné
prostriedky si obce doplhaju majetkovymi dana-
mi a ¢astou prijmov zo zdanenia korpordcif. Vys-
ku sadzieb miestnych dani maju obce vo svojej
kompetencii a mozu tak ovplyviiovat obc¢anov,
aby sa pripadne prestahovali do obce s nizsim
zdanenim.

Cirkevnu dan vyberaju dve cirkvi — ortodoxna
a evanjelicka cirkev. Sadzby tejto dane sa v roku
2012 pohybovali v rozmedzi od 1do 2 %.*

Vysku $tatnej a miestnej dane z prijmov ovplyv-
nuju tieto odpocitatené polozky: niektoré typy
vyplacanych doéchodkov a socidlnych transferov,
prispevky na dieta, prispevok na byvanie, vyzivné,
kazdoro¢né narodné a medzindrodné umelecké
ocenenia, dary a dedic¢stvo, do istej vysky stipen-
did a dalsie granty na vedecku, umelecku a $por-
tovu ¢innost.

Tabulka ¢. 4 uvadza celkové zdanenie vo Finsku
pri jednotlivych typoch miezd za rok 2011, a to
vo vyske 669, 100%, 133% a 166% priemernej
mzdy.

Oblast socidlneho zabezpecenia ma na starosti
Finsky institut socidlneho poistenia (KELA). Povin-
nost odvadzat prispevky maji zamestnavatelia
aj zamestnanci. Celkovo odvédza zamestnanec
na déchodkovom, zdravotnom ¢i nemocenskom
poisteni 7,1 % zo svojej hrubej mzdy. Zamestnava-
tel dalej odvéadza celkovo na povinnom poistnom
za svojho zamestnanca dalsich 22,3 %. Pri prie-
mernej mzde vo Finsku sa tak mzdové naklady
zamestnavatela a Cistd mzda zamestnanca liSia
042 %.

Z Cistych aktiv jednotlivca sa pocitala dalsia
dan, tzv. dan z bohatstva. Cisté aktiva museli byt
minimalne 185 000 € a sadzba sa rovnala 0,9 %.
Tato dan v3ak bola v roku 2006 zrudend.

Dan z prijmov pravnickych osob presla zasad-
nou reformou v roku 2005. Aplikoval sa princip
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dvojitého zdanenia — prijmy firmy sa zdanuju na
strane spolo¢nosti a dividendy sa zdariuju na stra-
ne akciondrov. Osoby podliehajuce dani su ve-
rejné spolo¢nosti a sukromné spolo¢nosti, ktoré
vystupuju ako samostatné subjekty podliehajuce
dani. V pripade neziskovych organizacii sa zisky
zdanuju prostrednictvom spolo¢nikov.

Zisk firiem sa zdanuje proporciondlnou daro-
vou sadzbou vo vyske 24,5 %. Sadzba dane z kapi-
talovych ziskov pre podniky v roku 2012 je 24,5 %,
pre jednotlivcov 30%, pre prijmy nad 50 000 € je
sadzba dane 32 %.

Zdanitelné prijmy suirozdelené dotroch katego-
rif na obchodné prijmy, prijmy z polnohospodar-
stva a lesnictva a ostatné prijmy. Medzi oslobode-
né prijmy patria kapitalové prispevky akcionarov,
zisky z precenenia akcif cennych papierov, ak su
v hmotnom majetku. Zo zékladu dane mozno
odpocitat dary, prispevky na ochranu kultirneho
dedicstva alebo na podporu vedy a umenia (mi-
nimalna hodnota 850 €, max. 50 000 €), vydavky
na reklamné predmety alebo na reprezentaciu
(iba 50 % vydavkov). Ako daldi odpocet mozno
uplatnit zaporny hospodarsky vysledok po dobu
10 rokov, u polnohospodarov je mozné rozlozit
odpocet na 20 rokov. Existuje aj zvyseny odpocet
v pripade reinvesticie do lodi, velkych naklad-
nych, ale aj malych rybarskych. Investori, ktori sa
rozhodnu podnikat alebo investovat na severe
(najma v Laponsku), su zvyhodneni znizenim za-
kladu dane®

Dan z nehnutelnosti sa vyberd na miestne;j
Urovni, pricom sadzby tejto dane su rézne pod-
la municipalit. Zakladna sadzba je 0,12 az 1,35%
z hodnoty nehnutelnosti, ak sa vsak zdanenie
tyka nehnutelnosti urcenych na byvanie, sadzba
sa pohybuje v rozpati od 0,22 do 0,5 %.”

Darovacia a dedi¢skd dan maju progresivne
sadzby pohybujice sa od 7 do 13% pre pribuz-
nych prvej linie (manzelia, deti, priama pribu-
zenskéd linia). Pre druht liniu platia dvojnasobné
sadzby, pohybuju sa v rozmedzi od 14 do 26 %.
V roku 2007 doslo k znizeniu dedic¢skej dane, resp.
k jej posunutiu z pévodnych 3 400 € na 20 000 €8

Dan z pridanej hodnoty zaviedlo Finsko az po
vstupe do EU. Vo Finsku sa uplatiuju tri druhy
sadzieb. Zakladna sadzba predstavuje 23 % (22 %
do roku 2010). Znizend sadzba 9% sa vztahuje na
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hromadnu dopravu, farmaceutické vyrobky, knihy,
ubytovanie, kadernicke a holi¢ské sluzby, drobné
opravarenské prace, napr. opravy bicyklov, obuvi,
koZzeného a textilného tovaru a pod. Znizena
sadzba 13% sa zasa uplatiuje na potraviny a kr-
mivo pre zvieratd. Z predmetu dane su vylicené
nemocnice, vzdeldvanie, pohrebnictvo, budovy
a stavebné pozemky. Od 1. 1. 2013 sa zvysila dan
z pridanej hodnoty vo vietkych sadzbach o jeden
percentudlny bod, t. j. zakladnd sadzba dane je
24 % a znizené 14 %, resp. 10 %.°

Medzi spotrebné dane vo Finsku zaradujeme
dan za tabakové vyrobky, dan z kvapalnych paliv,
z elektriny a inych energetickych zdrojov, z alko-
holu a alkoholickych népojov, z motorovych vozi-
diel, z paliv, z vozidiel atd.'®V roku 2004 Finsko zni-
Zilo spotrebnt dan z alkoholu v priemere 0 33%
s cielom znizit pocet dovozov lacného alkoholu
70 zahranicia."

Vlyrovnanie danf zaberie stredne velkej firme vo
Finsku podla agentury PWC 93 hodin rocne,
v Cesku i po viacerych reformach 557 hodin roc-
ne."”” Fini maju zavedeny poplatok za starostlivost
o les, ktory predstavuje formu dane vyberanu od
majitelov lesov na zéklade rozlohy lesa.’

No6Rsko

Norsky danovy systém je zaloZeny na principe, Ze
kazdy by mal platit dane v sulade s jeho moznos-
tami a prijimat sluzby v sulade s jeho potrebami.

V Noérsku sa dane pouZivaju na financovanie
verejného sektora, napr. na zdravotnd starostli-
vost, nemocnice, vzdelanie, dopravu atd. Okrem
pokrytia spolo¢nych vydavkov su norske dane
koncipované tak, aby prispievali k vdcsej rovnosti
medzi jednotlivcami. Norska darovd sustava sa
sklada z priamych a nepriamych dani."

Nérsky systém vypoctu dane z prijmov (dane
z prijmov fyzickych oséb a dane z prijmov prav-
nickych oséb) rozozndva dva darové zéklady: za-
kladny prijem a osobny prijem.

Zakladny prijem predstavuje danovy zaklad cis-
tého prijmu a vypocitava sa pre vsetkych danov-
nikov, spolo¢nosti aj jednotlivcov. Zahfha vietky
zdanitelné prijmy zo zamestnania, podnikania
a kapitalu. Dariové Ulavy a oslobodenie od dani sa
pri vypocte odpocitavaju od zakladného prijmu.
Z nich su najdoleZitejsie platby urokov z dlhov
a zékladné danové Ulavy z prijmu zamestnanca
azdochodku. Okrem zakladnych danovych Ulav sa
odpocitavaju aj cestovné vydavky vynalozené na
prepravu do a zo zamestnania prevysujice 8 800
NOK, poplatky pre odborové zvézy, dolozené vy-
davky suvisiace so starostlivostou o dieta atd.

Osobny prijem predstavuje danovy zéklad
hrubého prijmu. Je to celkovy hruby prijem zo
zamestnania a dochodku, z ktorého sa vypocita-
ju prispevky na socidlne zabezpecenie a danova
prirdzka. Prijem zo zamestnania je Siroky pojem,
ktory je definovany ako suma miezd, prijmu zo
samostatného podnikania a mzdovych néhrad
(sluzobné auto, sluzobny telefén, volné zasoby
a pod.). Vo vieobecnosti sa vsetky druhy nahrad
povazuju za osobny prijem.’

Tab. 5 Dedic¢skd dan vo Finsku (rok 2012)

Zdanitelny prijem  Dan pri spodnej

A

(v EUR) hranici Sadzba dane
0-20000 0€ 0%
20000 - 40 000 100 € 7%
40000 - 60 000 1500 € 10%
60 000 a viac 3500€ 13%

Zdroj:  https//www.nordisketax.net/main.asp?url=files/suo/eng/i07.asp&c=suo&l=en-

g&m=02 (2. 12.2012).

Tab. 6 Sadzby na vypocet dane z prijmu v Nérsku
(rok 2012)

Zdanitelny prijem Dan z prijmu
(v NOK) (v %)
do 456 400 12,55
456 400 - 714 700 21,55
nad 741 700 24,55

Zdroj: Norway Highlights 2012. Dostupné na: http.//www.deloit-
te.com.

V rdmci pravnickych oséb sa vyuZiva kombi-
novana sadzba Statnej a miestnej dane vo vyske
28% a pouZiva sa na zdanitelné zisky spolo¢nosti
(bezny prijem). Danovy zaklad je sucet prevadz-
kového zisku/straty, finan¢nych prijmov a ¢istych
kapitalovych ziskov po odpocitanf dafiovych od-
pisoV.

Zamestnavatelia, zamestnanci a osoby vyko-
navajuce samostatnu zérobkovu ¢innost musia
odvadzat prispevky na socidlne zabezpecenie,
ktoré sa odvadzaju zo zdanitelnych prijmov. Za-

mestnanecké prispevky strhava zamestnavatel

spolo¢ne s danou z prijmov a celkovd ciastku
odvadza finan¢nému Uradu. Zamestnavatelské
prispevky, ktoré sa platia dvojmesacne, su od-
pocitatelné na Ucely dane z prijmov, zatial ¢o
prispevky od zamestnancov a prispevky od 0s6b
vykondvajucich samostatne zarobkovd cinnost
odpocitatené nie su.'®

Dan z bohatstva sa vyberé zo zdanitelného cis-
tého prijmu jednotlivcov.

Tab. 7 Sadzby dane z bohatstva v Nérsku
(rok 2012)

Zdanitelny cisty prijem Sadzba dane
(v NOK) (v %)
0-750000 0
nad 750 000 1,1

Zdroj: Norway Highlights 2012. Dostupné na: http://www.deloit-
te.com.

Dedi¢ska a darovacia dan sa plati zo vietkych
dedicstiev a darov nadobudnutych od rezident-
skych zosnulych a darcov. Nehnutelnosti a suvi-
siace aktiva v Norsku su predmetom tejto dane

9 Finsko: Financni a dariovy sektor.
Dostupné na: http.//www.business-
info.cz/cs/clanky/finsko-financni-a-
-danovy-sektor-17996.html#sec4
(4.1.2013)

10 Finland Taxes. Dostupné na: http://
www.worldwide-tax.com/finland/
fin_other.asp (2.12.2012).

11 Alcohol: Tax, Price and Public
Health. Dostupné na:<http.//www.
ias.org.uk/resources/factsheets/tax.
pdf>.

12 Kaspdrek, M. 2012. Snizte mi
pausdly a zvyste dane. Ale usettete
mé téch muk s razitky. Dostupné na
:http//www.finmag.cz/cs/finmag/
penize/snizte-mi-pausaly-a-zvyste-
-dane-ale-usetrete-me-tech-muk-s-
-razitky/(4. 1. 2013).

13 Finsko: Financni a dariovy sektor.
Dostupné na: http://www.business-
info.cz/cs/clanky/finsko-financni-
-a-danovy-sektor-17996.html#sec4
(4.1.2013).

14 Taxation in Norway. Dostupné na:
http.//en.wikipedia.org/wiki/Taxa-
tion_in_Norway (3.1.2013).

15 Tax Facts Norway. Dostupné na:
http://www.kpmg.no/arch/_img/
9484126.pdf (3. 1. 2013).

16 Skatteetaten. Dostupné na:
http.//en.allexperts.com/q/Norway-
151/2008/2/Norwegian-Tax.htm
(3.1.2013).

ro¢nik 21, 2/2013 'I 7



N ARODUOUHOSPODARSKE

OT A Z K Y

— &5

17 Nérsko: Financni a dariovy sektor.

Dostupné na: http.//www.business-
info.cz/cz/sti/norsko-financni-a-da-
novy-sektor/5/1000790/ (5. 1. 2013).

18 Cost of living in Norway. Dostupné

na: http://www.numbeo.com/cost-

-of living/country_result jsp?coun-
try=Norway (10. 1.2013).

19 Indirect Taxes. Dostupné na
internete: http//www.bridgewest.
eu/article/vat-norway (10. 1. 2013).

20 Indirect Taxes. Dostupné na
internete: http://www.bridgewest.
eu/article/vat-norway (10. 1. 2013).

21 http//www.businessinfo.cz/cs/
clanky/island-financni-a-danovy-
-sektor-18899.html#sec4 (12. 2.
2013)

Tab. 8 Sadzby dane z bohatstva na Islande (rok 2012)

Cisté aktiva jednotlivcov Cisté aktiva manzelov Sadzba dane
(v ISK) (v ISK) (v %)
0- 75000000 0-100 000 000 0
75000001 - 150 000 000 100 000 001 - 200 000 000 1,5
nad 150 000 000 nad 200 000 000 2,0

Zdroj: http://www.pwc.com/is/en/assets/PwC_Tax_Brochure_2012.pdf (12.2. 2013).

bez ohladu na darcovo miesto bydliska ¢i ndrod-
nost.

Sadzba dane z dedi¢stva zavisi od toho, ¢i ide
o pribuzného, pripadne o ¢loveka, ktory Zil v spo-
lo¢nej domacnosti. Oba druhy danf su progresiv-
ne, zavisia od vysky samotného dedi¢stva. Dary
ziskané od manzela/manzelky nie su predmetom
dedicskej alebo darovacej dane.””

Dan z pridanej hodnoty v Nérsku je 25% pre
siroku skalu tovaru a sluzZieb, rovnako ako pre
dovoz. Existuju vsak niektoré vynimky. Znizend
sadzba DPH 15% sa vztahuje na potraviny (od
1.1.2012 bola tato sadzba zvysend z pévodnych
14% na sucasnych 15%). Vzhladom na to, Ze ceny
potravin v Norsku aj napriek znizenej sadzbe DPH
patria k najvyssim na svete, mnoho Nérov Zijucich
v pohrani¢nej oblasti so Svédskom chodi pravi-
delne nakupovat do Svédska kvoli nizsim cenam.
Odhady naznacujy, ze tento cezhrani¢ny obchod
predstavuje zhruba 2 mld. USD roc¢ne.” Niektoré
sluzby, ako je ubytovanie, doprava alebo vysie-
lanie podliehaju znizenej sadzbe DPH vo vyske
8 %'19

NajdoleZitejsie spotrebné selektivne dane, po-
kial ide o prijmy, st dane z alkoholickych népojov,
tabakovych vyrobkov, registra¢na dar z motoro-
vych vozidiel, dan z emisif, kolkovné a dalsie.®

IsLAND
Do konca osemdesiatych rokov minulého storo-
Ciabolaislandska spolo¢nost vyrazne socialisticka,
s vysokymi dafiami a nadmernym zasahovanim
$tatu do podnikania. Od zaciatku devatdesiatych
rokov sa vdak Island vyrazne liberalizoval. Firem-
né dane boli znizené zo 45% v roku 1991 na 18 %
a dan z prijmu z 32,8% na 23,75 %. V rovnakom
obdobi bola vac¢sina statom vlastnenych firiem
sprivatizovana a reguldcie boli sprehladnené. Is-
landsky HDP narastol kazdy rok v priemere 0 4,3 %
v obdobi 1995 a7z 2005. Kupna sila rastla kazdy
rok od roku 1995 a nezamestnanost je 1,6 %.
V poslednej dekdde je Island jednou z najreform-
nejsich krajin smerujucich k slobodnému trhu.
Sadzby dane z prijmu fyzickych oséb su progre-
sivne, rozdelené podla vysky prijmu. Od 1. 1. 2012
maju tieto hodnoty:
- prijemdo sumy 2,7 mil. ISKro¢ne (zhruba 21 700
USD) — vyska dane 37,34 %,
- prijem 2,7 az 84 mil. ISK (zhruba 21 700 az
67 750 USD) — vyska dane 40,24 %,
- prijem vy3si ako 84 mil. ISK - vyska dane
46,24 %.

'| 8 rocnik 21, 2/2013

Dan z prijmu fyzickych oséb sa skladd zdane pre
centralnu vladu (22,9%, 25,8% a 31,8 %) a z dane
pre miestnu krajskd vladu vo vyske 14,44 9%.”'

K 1.1.2012 bola na Islande zavedena zvlastna
majetkova dan, ktorej sa tieZz hovori dan z bohat-
stva. Jej vyska sa lisi podla hodnoty majetku. Pre
jednotlivcov s majetkom prevysujucim hodnotu
75 mil. ISK (zhruba 600 000 USD) je to 1,5% a pri
majetku nad 150 mil. ISK 2 %. V pripade bezpodie-
lového spoluvlastnictva manzelov je 1,5 % sadzba
pre majetok nad 100 mil. ISK a 2% pre majetok
nad 200 mil. ISK.

Kazda osoba so zdanitelnym prijmom musi pla-
tit prispevky na narodné vysielanie, v roku 2012
i$lo o ¢iastku vo vyske 18 800 ISK.

Sadzba dane z prijmu z kapitdlového majetku
je 20 %. Urokové prijmy z bankovych vkladoy,
podielovych a investi¢nych fondov, dlhopisov,
akykolvek druh zisku z kurzu a iné vynosy z pe-
naznych aktiv, ako aj dividendy s predmetom
20% sadzby dane.

Prijmy z prendjmu nehnutelnosti sa zdanuju
tiez 20% sadzbou dane, zdaneniu vsak podlieha
iba 70% tychto prijmov.

Kazdy dariovnik od 16 rokov ma narok na osob-
nu danovd Ulavu. Jej vyska zavisi od poctu dnf, kto-
ré sa danovnik zdrziava na Uzemi Islandu. Ro¢na
vyska narok 2012 je 558 385 ISK, mesacna vyska je
46 532 ISK. Nevyuzitd danova ulava je prevoditel-
na v plnom rozsahu medzi manzelmi. Islandski ry-
bari maju narok na $pecidlnu danovu ulavy, ktord
v roku 2012 predstavovala 493 ISK na den.

Kazdy zamestnanec od 16 do 70 rokov a kazdy
zamestnavatel musi prispievat do dochodkového
fondu. Minimalny prispevok je 12% (4% zamest-
nanci a 8% zamestnavatelia) z odmien zamest-
nancov a 0s6b samostatne zérobkovo ¢innych.

Sadzba dane z prijmu pravnickych oséb bola
v roku 2012 pre spolo¢nosti s ru¢enim obmedze-
nym a komanditné spolo¢nosti vo vyske 20 %, pre
ostatné spoloc¢nosti 36 %.

Dedi¢skd dan je 10%, neplati sa z prvych
1500 000 ISK dedi¢stva.

Z3kladna sadzba dane z pridanej hodnoty sa
uplathuje vo vyske 25,5 %. Znizena sadzba vo
vyske 7% sa uplatiuje pri vacsine potravin, pri
novinach, ¢asopisoch a knihdch, televiznych a ra-
diovych licencidch, geotermalnej horucej vode,
elektrickej energii, vykurovacom oleji, CD diskoch
(okrem DVD), podobnych polozkach, cestnom
myte, reStauracnych a hotelovych sluzbach. Od
DPH su oslobodené zdravotné a socialne sluzby,
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postové sluzby a osobnd doprava, poistovacie
a bankové sluzby, platby za prendjom a parko-
vanie, vzdelanie a Sportové aktivity, ako aj vyvoz
tovaru a sluZieb v plnom rozsahu.

Na Islande sa uplathuju aj dalsie dane, ako je
uhlikova dan, dan z ubytovania, dan z finan¢nych
transakcif, dar na sacharidy, bankové dan a pod.

DiskusIA A ZAVERY

V prispevku sme pribliZili darnové systémy krajin
Skandinavie, ktoré su diskutovanou témou mno-
hych odbornikov. Severské krajiny st zndme vyso-
kou Zivotnou Urovriou, ohladuplnostou k Zivotné-
mu prostrediuy, ale aj socidlnym zameranim, ktoré
je sprevadzané vysokym zdanenim s dérazom
na ¢o najspravodlivejSiu redistriblciu prijmov
v spolo¢nosti. Vo vietkych krajindch sa zdanuje
na dvoch drovniach - $tatnej a miestnej, pricom
statna dan je vo vsetkych krajindch progresivna
a miestne dane si urcuje sama municipalita. Skan-
dindvske krajiny maji mnoho spolo¢nych znakoy,
mozno si vsimnut vsak aj odlisnosti, ktoré robia
kazdy jeden $tat vynimocnym.

N&zory na tieto dariové systémy su ¢asto proti-
chodné. Blaha (2008) uvadza, Ze progresivne dane
s vo vsetkych vyspelych krajindch tym najbez-
nejsim spdsobom, ako si socidlny Stat zabezpelu-
je svoje zdroje. Pripomina, ze klasicky argument
neoliberdlov, Ze progresivne zdarovanie je de-
motivujuce a nespravodlivé hlavne pre prijmové
skupiny, nachadzajuce sa na rozhrani progresfv-
nych pésiem, je zavadzajuci, pretoze progresivne
zdanovanie nikde nefunguje na baze tzv. stupno-
vitej progresivity (t. j. cely prijem zdaneny podla
pasma, v ktorom sa danovnik nachadza), ale na
béze tzv. kizavej progresivity (t. j. len ta ¢ast prij-
mu, ktord presahuje hranicu pasma, je zdanovana
vyssie). Progresivnu dan teda nemozno odmietat
z demagogickych dévodov. Blaha dalej uvadza,
Ze neoklasicki ekondmovia upozornuju, Ze silny
socidlny $tat Svédskych rozmerov moéZe spoma-
lit ekonomicky rast. Podla analyz je viak Svédsko
krajinou, v ktorej je hodnota rovnosti vieobecne
akceptovana ako vyznamnejsia nez samoucelny
ekonomicky rast. V tejto suvislosti cituje finske-

ho ekondma Juhana Vartiainena, ktory hovorf, ze
,takéto politické preferencie mézu byt prekazkou
tych najefektivnejsich vystupov, ale neoklasicki
ekondmovia len tazko mézu kritizovat narod za
to, Ze ma neadekvatne preferencie. Neexistu-
je Ziadny eticky imperativ rast rychlejsie nez iné
staty a z hladiska perspektivy tych najmenej zvy-
hodnenych je Svédsko extrémne Uspe$na spolo¢-
nost” Blaha dodava, Ze aj keby teda socidlny stat
brzdil ekonomicky rast, neznamena to, Ze je Svéd-
sky blahobyt ohrozeny. Jedna vec je totiz vysoky
ekonomicky rast a druhd vec je Uspesna ekono-
mika a Zivotnd uroven. Ukazuje sa, Ze imperativ
neustdleho rastu je pre vyspelé spolo¢nosti skor
degresivnym neZ progresivnym fenoménom.?

Opacny nazor zastdva Munkhammar (2006),
ktory hovori, ze zo severskych krajin si netreba
brat priklad, pokial ide o rozsiahly $tat s vysoky-
mi dariami, reguldciami a socidlnymi monopolmi
- toto vietko je zdrojom problémov. Avsak zésad-
né trhovo orientované reformy, ktoré sa urobili
v niekolkych oblastiach, boli Uspesné a rozhodne
by mohli byt objektom $tudia. Poukazuje na to, ze
severské krajiny boli najprv Uspesné vtedy, ked sa
vyrazne orientovali na trhovud ekonomiku s nizky-
mi dafiami a malym $tatom. A vtedy, ked zakusili
socializmus, Uspech sa vytratil a problémy sa na-
kopili. Teraz urobili trhovo orientované reformy
v Uplne odlisnych oblastiach spolo¢nosti a boli
opat Uspesné: Finsko v telekomunikéciach, Dan-
sko na trhu préce, Island v bankovnictve, Svédsko
v sukromnych déchodkoch a pod!*

Danovy systém vo Svédsku hodnoti aj Rimsky
(2003). Podla neho svédsky stat blahobytu si kla-
die tri hlavné ciele: zabezpecenie plnej zamestna-
nosti, dosiahnutie optimalnej socidlnej rovnosti
a vybudovanie systému socidlneho zabezpecenia
cestou vseobecnej politiky blahobytu. Pozitivnym
vysledkom tejto politiky je vysoka vzdelanost v ze-
mi a v porovnan( s ostatnymi krajinami priaznivé
ukazovatele o zdravotnom stave Svédskej popu-
lacie. Neunosny rast danového zataZenia sa na
druhej strane prejavil v strate pracovnej iniciativy,
v poklese sklonu k Uspordm a k Uniku kapitdlu do
zahranicia.**
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Dochodkovy systém

v Rakusku

doc. Ing. Eva Kafkovd, PhD., Ing. Luboslava Dobdcziovd
Podnikovohospodadrska fakulta v KoSiciach, Ekonomickd univerzita v Bratislave

Déchodkovy systém v Rakusku sa odlisuje od slovenského systému déchodkového zabezpe-
cenia vo viacerych ohladoch. Hoci i v rakuskom déchodkovom systéme existuju tri piliere na
optimdlIne ekonomické zabezpecenie obyvatelov v poproduktivnom veku, druhy a treti pilier
déchodkového zabezpecenia funguje vylucne na dobrovolnej bdze. Druhy pilier raktskeho
déchodkového systému reprezentuje investicny model zamestnaneckych fondov a treti
pilier predstavuje komercny systém penzijného pripoistenia prostrednictvom dostupnych

produktov poistného trhu.

PRVY PILIER DOCHODKOVEHO
ZABEZPECENIA

V rakuskom $tdtnom doéchodkovom systéme je
2975376 0s0b, ¢o z celkového poctu obyvatelov
predstavuje 3547 %. Finan¢ne ndrocny systém
statnych doéchodkov je kryty 80% z prispevkov
ekonomicky aktivneho obyvatelstva a minorit-
nych 20% nakladov na vyplatu déchodkovych
davok je hradenych prostrednictvom danovych
prijmov.

Prvy — priebezne financovany pilier déchod-
kového zabezpecenia upravujl viaceré pravne
predpisy, podla toho, ¢i platitelmi prispevkov do
systému sU zamestnanci v pracovno-pravnom
pomere, polnohospodari a rolnici, samostatne
zérobkovo ¢inné osoby, osoby so slobodnym po-
volanim alebo dobrovolne poistené osoby.

Vecny rozsah déchodkovych déavok tvoria:

a) starobny doéchodok (zékladny déchodok, tzv.
koridor, starobny déchodok pre zamestnancov

vykondvajucich fyzicky tazké prace, predcasny

starobny déchodok),
b)pozostalostné déchodky — vdovské, vdovecké

a sirotské dochodky,
c)invalidné déchodky v ¢leneni pre zamestnan-

cov, pracovnikov statneho sektora a polnohos-

podarov.

Nérok na starobny déchodok v Rakusku zis-
kavaju muzi po doviseni 65. roku zivota a zeny
uZ po dosiahnutf 60. roku Zivota, musia vak byt
Ucastnikmi starobného doéchodkového poistenia
minimalne 15 rokov.

Zakon umozZiuje stat sa poberatelom déchod-
kovej davky aj po dovfieni62.roku Zivota, ak Ucast-
nik poistného vztahu bol platitelom prispevkov
do $tétneho doéchodkového systému aspon 37,5
roka v priebehu aktivneho pracovného Zivota.

VWznamny diferenciacny prvok v rakiskom $tat-
nom doéchodkovom systéme je existencia pen-
zijného Uctu pre kazdého platitela prispevkov.

Tab. 1 Vymeriavacie zdklady pre déchodkové poistenie platné v roku 2011

Poistné obdobie Vymeriavaci zaklad (VZ) Suma VZ narok 2011
Samostatne .
zarobkovo ¢innd Zdanitelny prijem SZCO
osoba
Student SS 10-nésobok maximélneho denného
) ) VZ=1410¢€ Max. mesacny VZ pre povinné
Student VS 20-ndsobok maximalneho denného  déchodkové poistenie =4 230 €
VZ=2820¢€
VWchova deti 157035 €
Viykonavanie povin- 157035 €

nej vojenskej sluzby

Min. mesacny VZ pre dobrovolné
dochodkové poistenie = 689,70 €

Nemocenské Vymeriavaci zaklad stanoveny
pre davky pocas doc¢asnej prace-
neschopnosti
Obdobie 70% prijmu sltZiaceho na vypocet
nezamestnanosti davky v nezamestnanosti

Hmotna nudza

92 % prijmu — davky
Vv nezamestnanosti

Max. mesacny VZ pre dobrovolné
doéchodkové poistenie =4 935 €
Max. ro¢ny prispevok k doplnkovému
déchodkovému poisteniu = 8 460 €

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade AllgemeinesSozialversicherungsgesetz (ASVG), BGBI. Nr. 189/1955, <http.//www.pensionsversi-

cherung.at>-27.2.2012.
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Tab. 2 Pocet poberatelov déchodkovych ddvok

Druh dochodku 2008 2009 2010 501072008
Starobny déchodok 995 967 1021806 1045 030 1,0492
Predcasny SD 1717 507 22 0,0128
Invalidny déchodok 356 885 365 649 372429 1,0436
Pozostalostné déchodky 412477 413 491 413229 1,0018
Spolu 1767 046 1801453 1830710 1,0360

Zdroj: Vlastné spracovanie a vypocty na zaklade <https.//www.sozialversicherung.at/mediaDB/732043_AnzahlPensDurchschnitt.pdf>-
27.2.2012 avlastné vypocty.

Tab. 3 Priemernd vyska déchodkovych ddvok (v EUR, index v %)

Priemernd vy3ka 2006 2007 2008 2009 2010 Ly oo
Starobny dochodok 98735 101224 107705 109020 111957 = 11339
Invalidny déchodok 83118 = 84898 = 90076 =~ 90651 92659 = 111,48
Vdovsky dochodok 55788 57093 60604 611,15 = 62489 11201
Vdovecky dochodok 27148 27564 28839 29023 = 29502 108,69
Sirotsky dochodok 21543 22020 232,74 23394 23956 11120
Priemer 83894 86077 = 91703 92838 95388 113,70

Zdroj: Vyrocnd sprdva o hospoddreni déchodkového poistenia v Raktsku dostupnd na: <https.//www.sozialversicherung.at/portal27/

portal/pvaportal/channel_content/cmsWindow?action=2&p_menuid=70868&p_tabid=2>-4. 3. 2012 a vlastné vypocty.

Dochodkova poistovia je povinnd zriadit indivi-
dudlny Ucet pri vzniku poistného vztahu medzi
Ucastnikom déchodkového poistenia a Stadtom.

Dochodkovy Ucet sporitela je zdrojom informacif

o vymeriavacich zékladoch potrebnych na vypo-

Cet dochodkov diferencovanych podla rozdelenia

0s50b na zamestnancov, pracovnikov, samostatne

zérobkovo ¢inné osoby, slobodné podnikania

a dobrovolne poistené osoby.

Vymeriavacie zaklady su osobitne stanovené
pre specifické doby platenia doéchodkového pois-
tenia pocas $tudia na strednej a vysokej skole, vy-
konavania povinnej vojenskej sluzby, poberania
davky v nezamestnanosti, pocas praceneschop-
nosti, dadvky v hmotnej nudzi, rodi¢ovského pri-
spevku a pri vykone prace za odmenu.

Rozhodujuce vymeriavacie zéklady na vypocet
ddéchodkovych davok zo systému starobného dé-
chodkového poistenia platné v roku 2011 su uve-
dené v tabulke 1.

Na individudlnom Ucte poistenca sa nachadzaju
ajinformacie o ciastkovej i celkovej sume prostried-
kov. Tato suma vznikla vynasobenim prisludnych
vymeriavacich zakladov rocnou percentualnou
sadzbou, ktord je od roku 2005 konstantnd vo vys-
ke 1,78 %. Celkova suma prostriedkov predstavuje
teda kumuldciu prostriedkov za vietky predcha-
dzajuce roky vypocitané uvedenym sposobom.

Algoritmus vypoctu déchodku:

1. celkova hodnota prostriedkov na déchodko-
vom Ucte sa vydeli 14 (v Rakusku ma poberatel
doéchodku za kazdych 6 mesiacov narok na vy-
platu trindsteho a strnasteho déchodku),

2.k hodnote starobného déchodku sa pripocita
zvysenie dochodku bud pri stbehu poberania
doéchodkovej dévky a vykonévania pracovnej
¢innosti na zaklade uzavretia doplnkovej do-

chodkovej zmluvy, alebo pri neskorsom odcho-

de do déchodku sa déchodok zvysuje o 4,2%

za kazdych 12 mesiacov az do ukoncenia 68.

roku Zivota.

Maximalna suma déchodku pri vzniku naroku na
doéchodok bola na rok 2011 stanovend na urovni
2 940,10 €, ¢o predstavuje 80% maximalneho z&-
kladu, ktory vznikd pri vymere 24 najvyssich poist-
nych vymeriavacich zakladov, z ktorého sa docho-
dok na zdklade uvedeného algoritmu ndsledne
vypocita. Pocet poberatelov déchodkovych davok
podla jednotlivych druhov je uvedeny v tabulke 2.

Pocet poberatelov starobného déchodku sa
od roku 2008 zvysil 0 4,92 %, pricom z celkového
poctu vyplatenych davok v roku 2010 starobny
doéchodok tvoril 57,08 %. Vyrazny pokles nastal
v roku 2010 v pocte vyplatenych pred¢asnych
starobnych déchodkov, a to 0 98,72 %.

Kazdy druhy rok sa sumy starobnych déchod-
kov valorizuju na zaklade vyvoja indexu spotrebi-
telskych cien. Valorizécia je diferencovana podla
vysky dochodkov. Dochodky, ktoré nepresahuju
medidn predchddzajuceho kalenddrneho roka,
sa zvysia rovnomerne o narast spotrebitelskych
cien. Zvysenie dochodkov vyssich ako median
predstavuje fixnd sumu, o ktord by sa zvysil do-
chodok zodpovedajici medianu.'

Kone¢né rozhodnutie o vyske prispdsobenia
doéchodkovych davok vyvoju inflacie je v kompe-
tencii ministerstva prace, socialnych veci a ochra-
ny spotrebitefov (Bundesministerium fir Arbeit,
Soziales und Konsumentenschutz). K 1. janudru
2012 déchodky nizsie ako 3 300 € dosiahli zvyse-
nie 0 3,3%, dochodky vo vyske 3 300 € az 5 940 €
od 1,5 do 2,7%, pricom dochodky vyssie ako
5 940 € sa valorizovali 0 1,5 %. Informécie o prie-
mernej vyske doéchodkovych davok jednotlivych

1 §607 Abschnitt 3a des Allgemeines
Sozialversicherungsgesetzes BGBI.

INr. 11172010, 5. 143.
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Graf 1 Miera ndhrady prijmu déchodkom (v %)

72 5
71 4
70
69
68

67

66 T T T T T T T T T T 1

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

— Miera nahrady prijmu

Zdroj: Viastné vypocty na zdklade Udajov <http.//www.statistik.
at/web_de/statistiken/soziales/personen-einkommen/jaehrli-
che_personen_einkommen/index.html>—4. 2. 2012.

druhov déchodkov od roku 2006 do roku 2010 su
uvedené v tabulke 3.

Starobné doéchodky sa od roku 2006 zvysili
0 13,39%, pricom medzirocny ndrast v roku 2010
v porovnani s rokom 2009 predstavuje 2,69 %.
Najnizsie tempo rastu v roku 2010 od roku 2006
zaznamenali vdovecké doéchodky, ktoré sa zvysili
len 0 8,69 %.

Hlavnym cielom starobného doéchodku je do-
siahnut primerand kompenzaciu prijmu v popro-
duktivnom veku. Uroveri plnenia tejto primarnej
funkcie starobného déchodku interpretuje in-
dex miery ndhrady prijmu, ktory sa vypocita ako
pomer absolitnej vysky starobného dochodku
k priemernej mzde v hospodarstve krajiny. Vyvoj
miery nahrady prijmu pri odchode do déchodku
za ostatnych desat rokov v percentudlnom vyjad-
renf je uvedeny v grafe 1.

Miera nahrady prijmu za ostatnych 10 rokov
mala stUpajucu tendenciu, pricom v roku 2010
priemerne kazdy poberatel starobného déchodku
dosiahol kompenzéciu prijmu vo vyske 71,70 %.
Od roku 2000 do roku 2010 index miery nahrady
prijmu narastol az 0 5 %. Medziro¢ny narast bol vo
vyske 1,61 %. Prehlad najdoleZitejsich demogra-
fickych faktorov ovplyviujlcich priebezny systém
financovania déchodkov od roku 1960 az do kon-
caroka 2010 je uvedeny v tabulke 4.

Z uvedenych udajov je zrejmé, Ze narast popro-
duktivnej zloZky obyvatelstva v dosledku nizkej

Tabulka 4 Vyvoj demografickych ukazovatelov

Graf 2 Index starnutia a index ekonomického
zataZenia v rokoch 1950-2011 (v %)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade tdajov <http.//www.statistik.
at/>-18.2.2012.

miery fertility a zaroven poklesu mortality spdso-
beného postupnym zvySovanim Zivotnej Urovne
obyvatelstva je problémom i rakiskeho déchod-
kového systému. Porodnost sa v priebehu 50-tich
rokov zniZila 0 49,46 % a pocet Umrti pripadaju-
cich na 1000 obyvatelov sa zniZil 0 24 %. Zeny sa
v sUcasnosti doZivaju v priemere 0 5,5 roka viac
ako muzi, ¢o znameng, Ze pri si¢asnom nastaveni
ddéchodkového systému poberaju dochodok o 7,5
roka dlhsie ako prislusnici muzskej populacie. Po-
Cet imigrantov Zijucich v Rakusku sa od roku 1950
az do roku 2010 zvysil 0 30 374.

Index starnutia mal v sledovanom obdobi stu-
pajucu tendenciu. Kym v roku 1950 pripadalo
na 100 obyvatelov v predproduktivnom veku 60
obc¢anov v poproduktivnom veku, v roku 2010 na
100 deti do 14 rokov pripadalo 173 obcanov vo
veku nad 65 rokov. Narast neproduktivnej zlozky
obyvatelstva v priebehu Sestdesiatro¢ného obdo-
bia je takmer trojndsobny, t. j. zvysenie 0 288,33 %.
Zatazenie produktivnej ¢asti rakiskeho obyvatel-
stva jeho neproduktivnymi zlozkami do roku 1980
mierne stupalo, pricom v roku 2010 na 100 os6b
v produktivnom veku pripadalo 60 zavislych osob.

DRUHY PILIER DOCHODKOVEHO
ZABEZPECENIA

Druhy pilier déchodkového zabezpecenia v Ra-
kisku je reprezentovany systémom zamestna-
neckych fondov, ktoré spravuju sukromné pen-

Ukazovatel 1960 1970 1980 1990 2000 2010 L ..o
Pérodnost na 1000 obyvatelov 18,6 15,0 12,0 11,8 9.8 94 4946
Umrtnost na 1000 obyvatelov 12,1 13,2 12,2 10,8 9,6 9,72 76,03
Stredna dfZka Zivota — muZi 66,5 66,5 69,0 72,2 75,1 77,7 116,84
Strednd diZka Zivota — zeny 72,8 734 76,1 789 81,1 832 11428
Migra¢né saldo -2679 10406 9356 58562 17272 27695

Zdroj: <http.//wwwi.statistik.at/web_de/statistiken/index.html> - 16. 2. 2012 a vlastné vypocty.
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zijné spoloc¢nosti. Spravu dobrovolného systému

doéchodkového zabezpecenia vykondvaju sprav-

covské spoloc¢nosti, ktoré mdzeme rozdelit do

dvoch skupin:

1.vnutorné dochodkové spolocnosti (Betriebli-
che Pensionkassen) spravujuce vylu¢ne financ-
né prostriedky vlastnych zamestnancov,

2.déchodkové  spolocnosti (Uberbetriebliche

Pensionkassen) zabezpecujlce spravu déchod-

kovych fondov pre Siroky okruh zamestnancov

a pracovnikov statnej sluzby.

Vnutorné déchodkové spolocnosti predstavuju
velké spolo¢nosti a koncerny, ktoré su opravne-
né poskytovat sluzby v podobe spravy financ-
nych prostriedkov pre vlastnych zamestnancov.
V stcasnosti posobi v Rakusku 11 takychto spo-
lo¢nosti, ako BAV Pensionskassen AG, Bundes-
pensionskasse AG, EVN Pensionskasse AG, Ge-
nerali Pensionskasse AG, IBM Pensionskasse AG,
Infineon Technologies Austria Pensionskasse AG,
Porsche Pensionskasse AG, Shell Austria Pension-
skasse AG, Siemens Pensionskasse AG, Sozialver-
sicherungspensionskasse AG, ako aj Wirtschafts-
kammern Pensionskasse AG.

Okrem vnutornych déchodkovych spolo¢nos-
ti posobi na rakdskom trhu Sest déchodkovych
spolo¢nosti, ktoré zdruzuju prispevky zamest-
navatelov a zamestnancov malych a stredne
velkych podnikov. Aby mohli vykondvat ¢innost
spravcu zamestnaneckych fondov, musia splnit
dve zdkladné podmienky, a to dosiahnut mini-
malnu vysku zakladného imania 5 mil. € a zéroven
mat aspor 1000 sporitelov. Ide o tieto spolo¢nos-
ti: Allianz Pensionskasse AG, APK-Pensionskasse
AG, Bonus Pensionskassen AG, Valida Pension
AG, VBV-Pensionskasse AG a Victoria-Volksbanken
Pensionskassen AG.

Investovanie v zamestnaneckych fondoch po-

zostava z dvoch faz, a to fazy prispievatelskej, ked

zamestnanci a zamestnavatelia vkladaju finan¢né
prostriedky do penzijnych fondoy, a fazy pobera-
telskej, ktord sa zac¢ina drom dovisenia déchod-
kového veku.

Z0 systému druhého doéchodkového piliera sa
vyplaca starobny, invalidny a pozostalostny do-
chodok. Podla toho, ¢o je predmetom dohody pri
uzavreti dochodkovej zmluvy, existuju dva typy
zamestnaneckych fondov:

1. prispevkovy fond (das beitragsorientierte Pen-
sionskassenmodell),

2. davkovo-orientovany fond (das leistungsorien-
tierte Pensionskassenmodell).

V prispevkovom fonde dochadza k dohode me-
dzi participujucim zamestnancom a zamestnava-
telom o vyske prispevkov odvadzanych vybratej
ddéchodkovej spolo¢nosti. Na zéklade toho pen-
zijnd spolocnost urobi odhad pravdepodobnej
vysky dochodku, ktory by sa mal zamestnancovi
vyplacat po odchode do déchodku. Takto stano-
vend vyska dochodku je len orientacnd, pretoze
konecnd vyska dochodkovej davky zavisi predo-
vsetkym od vyvoja na financnych trhoch a Uspes-
nosti investovania. Vyska prispevkov je stanovena
bud ako pevnd suma, alebo ako percentudlna

sadzba z vysky prijmu zamestnanca. Pri pozitiv-

nom vyvoji na finan¢nych trhoch méze starobny

doéchodok rast rychlejsim tempom ako pri davko-
vo orientovanom modeli.

Prispevky zamestnavatela do tohto typu za-
mestnaneckého fondu su odpocitatelnou poloz-
kou na ucely dane z prijmu vo vyske maximélne
10,25% zo mzdy zamestnanca, pricom 2,5%
z tychto prispevkov je odpocitatelnou poloZkou
aj z hladiska dane z poistného, kedZe starobné
doéchodkové sporenie v Rakusku podlieha aj tej-
to forme dane? V pripade kapitdlového poiste-
nia, kde zaradujeme i sporenie prostrednictvom
druhého piliera, je dan z poistného vo vyske 11 %
7 kapitalového vynosu, ak je doba sporenia krat-
Sia ako 10 rokov, na ¢o sa vztahuje i predcasné
ukoncenie Ucasti v druhom pilieri. Pri uplatneni
2,5% odpocitatelnej polozky teda sporitel zaplati
darn vo vyske 8,5 %. Ak sporitel investuje finan¢né
prostriedky v druhom pilieri na dobu dlhsiu ako
10 rokov, dan z poistného tvorf 4% z jeho ro¢né-
ho vynosu (Versicherungsentgelt).

Vo vykonnostnom fonde je predmetom do-
hody medzi zamestnancom a zamestnavatelom
vyska doéchodku, ktord sa bude zamestnancovi
vyplacat po doviseni déchodkového veku. Na
zaklade stanovenia vysky doéchodku nasledne do-
chodkova sporitelfa vypocita vysku prispevkov,
ktoré sa musia kazdy mesiac odvadzat na zabez-
pecenie dohodnutej sumy déchodku. Flexibilnou
¢astou zavisiacou od vyvoja na finan¢nych trhoch
su prispevky zUcastnenych stran.

VWhodou je, Ze bez ohladu na situdciu na fi-
nanc¢nych trhoch a na vyvoj finan¢nych néstrojov
ma zamestnanec garantovanu vysku déchodko-
vej davky, ktoru si zvolil. Ide o konzervativnejsi
sposob investovania prostriedkov, ktory vyuZiva
ekonomicky aktivne obyvatelstvo s nizsim sklo-
nom k riziku, pripadne s averziou k riziku. V pri-
spevkovom fonde su prispevky zamestnavatela
limitované do vysky 10,25 % zo mzdy zamestnan-
ca. Toto je priemernd hranica a prispevky jednot-
livych zamestnancov mozu byt aj vyssie. Tato per-
centudlna hranica zahfha aj odpocitatelnt dan
z poistného vo vyske 2,5 %.

Spolocnym benefitom obidvoch druhov tych-
to zamestnaneckych investi¢cnych fondov je, Ze
zamestnavatelom nevznikaju pri nich Ziadne
vedlajsie mzdové ndklady, pretoZe pri tychto
prijmoch nevznikd zamestnavatelovi povinnost
platit odvody do systémov socidlneho a zdravot-
ného zabezpecenia. Prispevky zamestnancov do
druhého piliera déchodkového zabezpecenia su
dobrovolné, pricom zamestnanec ma dve zéklad-
né moznosti:
® pud si tieto prispevky uplatni rovnako ako za-

mestnavatel ako odpocitatelné polozky pri roc¢-

nom zuctovani prijmov v plnej vyske,

* alebo prispevky az do vysky 1 000 € moze vlozit
do prémiového investicného fondu a ziskat za
tento ro¢ny prispevok prémiu 8,5% z individu-
alneho prispevku.

Zdanenie nastava az pri poberani déchodku.
Ta ¢ast dochodkovej davky, ktoru si financoval za-

B —

2 Spracované na zdklade tdajov
<http://portal.wko.at/wk/startsei-
te_dst.wk?AngID=1&DstID=293>

-22.3.2012.
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Tab. 5 Prehlad zdkladnych informdcii o druhom pilieri déchodkového zabezpecenia

Ukazovatel 2006 2007 2008 2009 2010 01072006

Majetok v mil. EUR 1256443 1298522 12431,11 13930,78 1494939 1,19
Prispevky v mil. EUR 522,58 531,86 588,74 706,38 655,82 1,25
Pocet prispievatelov 450251 484359 500047 724278 715649 1,59
Pocet poberatelov davok 50192 58471 64 720 69 690 63 449 1,26
% podiel v prispevkovom

fonde 82,56 84,00 82,00 80,93 83,66 X
9% podiel vo vykonnostnom

fonde 17,44 16,00 18,00 19,07 16,34 X
Priemerny rocny prispevok 116064 109807 117737 975,29 916,39 0,79

Zdroj: <http.//firmena-z.wko.at/Peka/EPSuche.asp> — 24. 3. 2011 a vlastné vypocty.

mestnanec vlastnymi prijmami a neuplatnil si pri
nich ro¢nu statnu prémiu vo vyske 8,5% z dané-
ho prispevku, je oslobodend od socidlno-zdravot-
nych odvodov vo vyske 75 %. Prostriedky, ktoré
boli ziskané investovanim v prémiovom investic-
nom fonde, nepodliehaju zdaneniu vobec.

Rakusky zékon regulujuci druhy pilier dochod-
kového zabezpecenia zaviedol i tzv. zamestna-
necky dochodok pre samotné participujuce firmy,
ktoré podporuju svojich zamestnancov. Medzi
zamestnancov, ktorf mézu poberat zamestnanec-
ky déchodok, patria vsetky osobné spolo¢nosti,
drobnf Zivnostnici, slobodné povolania, remesel-
nici, dokonca i spolo¢nici v kapitalovych spolo¢-
nostiach, ktorych podiel v spolo¢nosti tvorf viac
ako 25 %. Vietci zamestnavatelia viak musia mat
aspon jedného zamestnanca, s ktorym uzatvorili
dochodkovid zmluvu v rdmci druhého piliera do-
chodkového zabezpecenia.

Zamestnanci aj zamestnavatelia maju moznost
zvolit si investi¢ny fond na zaklade svojich prefe-
rencif. V Rakusku su tri zékladné typy fondov, a to
konzervativne, vyvazené a rastové, ktoré su dopl-
nené este aktivnymi alebo dynamickymi fondmi.

Osterreichische Kontrollbank $tyrikrat do roka
uskutocriuje kontrolu jednotlivych fondov, zve-
rejiuje dosiahnuté vysledky ich vykonnosti. Velmi
dolezitym nastrojom ochrany vkladovzamestnan-
cov je aj moznost vyberu nasporenych prostried-
kov a okamzitého zrusenia dochodkovej zmluvy
v pripade, ze hodnota prostriedkov ro¢ne klesne
pod hranicu 11 100 €.

Suma nasporenych prostriedkov v zamestna-
neckych déchodkovych fondoch mala v priebehu
patro¢ného obdobia stpajucu tendenciu, v roku
2010 v porovnani s rokom 2006 sa ¢ista hodnota
majetku v zamestnaneckych déchodkovych fon-
doch zvysila 0 19 %.

Hodnota prispevkov v priebehu rokov 2006 az
2010 zaznamenala narast o 25 9%, pric¢om najviac
sa na tomto zvyseni sumy prispevkov podielalo
zvysenie poctu prispievatelov az 0 59%, v abso-
litnom vyjadreni sa pocet zamestnancov vyuziva-
jucich druhy pilier zvysil 0 13 252 sporitelov. Vacsi
pocet zamestnancov si na sporenie financnych
prostriedkov v druhom pilieri zvolil prispevkovy
fond, v ktorom sa odvadzaju mesacné fixné pri-
spevky z Cistej mzdy zamestnancov. V roku 2010
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pocet zamestnancov sporiacich v prispevkovom
fonde tvoril 83,66 %, pricom pocet zamestnancov,
ktori si zvolili davkovo orientovany fond, predsta-
voval iba 16,34 %.

Priemerny ro¢ny prispevok na jedného prispie-
vatela do zamestnaneckych déchodkovych fon-
dov mal striedavo stUpajucu a klesajucu tenden-
ciu, pricom v roku 2010 zamestnanec vlozil do
druhého déchodkového piliera v Rakusku prie-
merne 916,39 €, mesacny prispevok teda predsta-
voval 76,37 €. Priemerna ro¢na vyska prispevkov
do druhého piliera viak zaznamenala klesajuci
trend, v roku 2010 v porovnani s rokom 2006 sa
hodnota prispevkov na jedného prispievatela zni-
Zila 0 21 %. Priemernd nominalna vykonnost do-
chodkovych fondov v Rakusku dosiahla od roku
1991 doroku 2011 hodnotu 5,52 %. Za dvadsat ro-
kov teda dochodkové fondy zhodnotili prostried-
ky svojich sporitelov priemerne 0 115,85 %.

Negativnu vykonnost zaznamenali ddchod-
kové fondy v Rakusku v rokoch 1994, 2001, 2002
a 2008. Svetova hospodarska kriza sposobila, Ze
v roku 2008 fondy dosiahli najhorsiu vykonnost
vo vyske -12,93 %. Najvyssiu pozitivnu vykonnost
13,42% dosiahli v roku 1999. V roku 2011 vzhla-
dom na nastupujucu recesiu a dlhovt krizu krajin
Eurdpskej Unie, ktord ma negativny vplyv aj na
ostatné staty Eurdpy, fondy opat zaznamenali z&-
pornu vykonnost vo vyske -2,96 %.

Redlna vykonnost doéchodkovych  fondov
v Rakusku striedavo klesala a stUpala v zavislosti
od miery inflicie a nomindlnej vykonnosti fon-
dov. V rokoch 1991 a7 2011 sa déchodkové fon-
dy druhého piliera v Rakdsku redlne zhodnotili
0 3,33% rocne. Najhorsi prepad vykonnosti bol
v roku 2008, ked' sa hodnota fondov znizila az
016,15 %.

Sporitelia mézu uloZit svoje finan¢né prostried-
ky do piatich typov fondov, ktoré sa lisia kon-
centraciou akcif v danych portfélidch a teda aj
rizikovostou jednotlivych druhov investicit. Struk-
tura investovania v jednotlivych fondoch k 31. 12.
2011, ako aj povolend miera investovania do akcif,
ktoré reguluje zakon o déchodkovych spoloc-
nostiach, tzv. Pensionkassengesetz, je uvedend v
tabulke 6.

Z tabulky je zrejmé, Ze zékonom povoleny ob-
jem investicii v jednotlivych druhoch fondov nie
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Tab. 6 Struktdra investicii v déchodkovych fondoch

Povoleny Struktura investicii v jednotlivych fondoch v %
percentuélny Eurépske  Dlhopisové
Typ fondu podiel Eurépske  Ostatné dlhopisové apefnazné  Nehnu-
investicii akcie akcie apenazné  operacie  telnosti
do akcii operdcie  mimo EU
Defenzivny <16 3,03 3,19 90,81 0,80 217
Konzervativny 16 -24 10,79 6,88 74,47 2,80 5,06
Vyvazeny 24 -32 1543 12,26 64,70 347 4,15
Aktivny 32-40 25,94 11,36 52,07 6,54 4,09
Dynamicky > 40 24,35 17,69 49,69 2,76 5,51

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade <http.//www.oekb.at/de/kapitalmarkt/finanzdaten/pensionskassen/> - 24. 3. 2012.

je prekroceny. Akcie su finan¢nym nastrojom, kto-
ry je v porovnani s ostatnymi finan¢nymi nastroj-
mi v doéchodkovych fondoch najrizikovejsi, ale
zarovent mézu dosiahnut vyssi vynos ako ostatné
nastroje finan¢ného trhu. Na vynosnost akcif vo
velkej miere vplyvaju nepokoje, nepriaznivé poli-
tické a ekonomické udalosti, v dosledku ¢oho sa
znizila hodnota portfélia investicii jednotlivych
fondov.

TRETI PILIER DOCHODKOVEHO

ZABEZPECENIA

Treti pilier dochodkového zabezpecenia zalozeny

v septembri 2002 predstavuje formu doplnkové-

ho penzijného pripoistenia a reprezentuje formu

individualneho sporenia na déchodok. Ma viacero

foriem, ale medzi dve najvyznamnejsie patria:

® 7ivotné poistenie,

® privatne investicné sporenie so Statnou pré-
miou (die Prdmienbegtinstigte Zukunftsvorsor-
ge).

Kvoli rozsirenosti privatneho investicného spo-
renia so Stadtnou prémiou sme sa rozhodli nasu
pozornost upriamit predovsetkym na tuto formu
dochodkového zabezpecenia v rdamci tretieho
piliera, kedZe s viac ako 1,5 milidna uzatvorenych
zmluv a $tatnou podporou predstavuje ¢oraz vy-
hladavanejsi spésob zabezpecenia pri odchode
do déchodku.

Sporitelmi v rdmci tretieho piliera déchodkové-
ho zabezpecenia v Rakusku sa mozu stat vsetky
ekonomicky ¢inné osoby, pricom pre vznik naro-
ku na vyplatu déchodkovych davok musf dojst
k splneniu tychto podmienok:
® Ziadatel nesmie byt poberatelom starobného

déchodku,

* minimalna doba vloZenia prostriedkov do tre-
tieho ddéchodkového piliera je 10 rokov bez
moznosti pred¢asného vyberu.

S cielom podporit rozsirenie tretieho piliera
doéchodkového zabezpecenia a zvysit pocet spo-
ritelov $tat podporuje tuto formu individudineho
sporenia prostrednictvom $tatnej prémie, ktord sa
poskytuje aj pri stavebnom sporent. Vyska statnej
prémie sa pohybuje v zavislosti od trhovej sadzby
v rozpéti od 8,5 do 13,5%, pricom pozostava z fix-
nej a variabilnej zlozky. Fixna zlozka predstavuje
5,5%, zvysok $tatnej prémie sa poskytuje ako fle-
xibilna ¢ast, ktoréd je ekvivalentna hodnote staveb-
nej prémie prislusného roka, t.j. od 3 do 5 %.

Prehlad hodnét statnych prémif na podporu
privatneho starobného zabezpecenia je v tabul-
ke 7.

V roku 2012 teda sporitelia individuainej formy
dochodkového zabezpecenia mohli ziskat maxi-
malnu statnu prémiu vo vyske 198,04 €, ¢o zodpo-
veda 8,59% z najvyssieho ro¢ného vymeriavacieho
zakladu. Od vzniku tretieho piliera v Rakusku naj-

Tab. 7 Vyska stdtnej prémie tretieho déchodkového piliera

Horna hranica ro¢ného prispevku

Rok SO G A i EU Statna prémia v % Prémia v EUR
2003 1 851,00 9,5 175,85
2004 1901,00 9,0 171,09
2005 2 000,00 9,0 180,00
2006 2 066,00 8,5 175,61
2007 2 115,07 9,0 190,36
2008 2 164,44 9,5 205,64
2009 221422 9,5 210,35
2010 2 263,79 9,0 203,74
2011 231336 8,5 196,64
2012 232988 8,5 198,04

Zdroj: <http.//www.wienerborse.at/beginner/zukunftsvorsorge/praemie.html> — 24. 3. 2012.
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3 Spracované podla <http//www.
wienerborse.at/beginner/zukunft-
svorsorge/zukunftsvorsorge_kapital.
html>-24.3.2012.

vyssiu prémiu mohli sporitelia ziskat v roku 2007,
atovo vyske 205,64 €. Najnizsia poskytnuta statna
prémia bola v roku 2004, konkrétne 171,09 €.

Individualna forma déchodkového poistenia sa
vyznacuje tymito charakteristickymi znakmi:

* poskytovanie Statnej prémie,

® investovanie do fondov,

* garancia kapitalu (doéchodok je vyplacany bez
ohladu na vyvoj na trhoch),

minimalna doba investovania (10 rokov),
prijmy z fondov tretieho piliera nie su predme-
tom dane z prijmov.

Promptnd reakcia vlady Rakuska na znehod-
notenie sumy penazi sa prejavila v novele zako-
na, ktory upravil investicie do akcif. Do roku 2009
bolo povinnostou investovat minimélne 40% fi-
nanc¢nych prostriedkov privatneho piliera do akcif.
S novelizaciou zékona o penzijnych fondoch (281.
Bundesgesetz vom 17. Mai 1990 Uber die Errich-
tung, Verwaltung und Beaufsichtigung von Pen-
sionskassen, BGBI. I Nr. 112/2009, dalej len ,Pensi-
onskassengesetz” — PKG) sa povinny podiel akcif
obsiahnuty v portfélidch fondov zniZil v zavislosti
od veku sporitela takto:

* do 45 rokov = podiel akcif do 30%,

* 0d 45 do 55 rokov = podiel akcif do 25 %,

* nad 55 rokov = podiel akcif do 15 %.2

Poskytovatelmi individudineho déchodkového
sporenia v Rakusku je 22 Zivotnych poistovni a 5
investi¢nych spolo¢nosti. Trhovy podiel Zivotnych
poistovni v tomto segmente poistného trhu vy-
lu¢ne na zaklade poctu poskytovatelov predsta-
vuje 78,58 %.

Pocet sporitelov tretieho déchodkového pilie-
ra mal stUpajucu tendenciu, pricom v roku 2010
bolo 92,24 % sporitelov koncentrovanych v Zivot-
nych poistovniach a zvysnych 7,66% vyuZivalo
produkty investi¢nych spolo¢nosti. Pocet sporite-
lov Zivotnych poistovni sa od roku 2003 zvysil viac
ako sedemndsobne, pocet klientov kapitalovych
spolo¢nosti sa zvysil iba trojndsobne. V roku 2010

Literatura

Allgemeines Sozialversicherungsgesetzes BGBI. | Nr. 111/2010,
s. 143

http://firmena-z.wko.at/Peka/EPSuche.asp

http://www.pensionsversicherung.at

https://www.sozialversicherung.at/mediaDB/732043_Anzahl-
PensDurchschnitt.pdf

https://www.sozialversicherung.at/portal27/portal/pvapor-
tal/channel_content/cmsWindow?action=2&p_menui-
d=70868&p_tabid=2
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bolo do tretieho piliera prostrednictvom poist-
nych produktov zapojenych 1,54 mil. sporitelov.
Je dolezité pritom upozornit na fakt, ze v druhom
pilieri bolo v roku 2010 len 715 649 sporitelov,
Cize pocet sporitelov tretieho piliera prevysuje
pocet sporitelov druhého piliera 0 824 351 0s6b
(115,19%). Preferencie obcanov Rakuska k tretie-
mu pilieru spésobuje najma rozhodnutie vlady
poskytovat prémie s cielom zvysit zainteresova-
nost obcanov na zabezpeceni si primeraného
dochodku.

ZHRNUTIE
Na zaklade charakteristiky vybranych ukazovate-
lov o Strukture a dynamike systému ddchodkové-
ho zabezpecenia v Rakusku mozno konstatovat,
Ze systém je vytvoreny stavebnicovo, moduldrne,
a naroky na finan¢né zabezpecenie v poproduk-
tivnom veku su kryté 80% z prispevkov ekono-
micky aktivnych obcanov a 20% déchodkovych
davok je hradenych prostrednictvom danovych
prijmov. Pozornost si zasluhuje podpora sporitelov
druhého piliera dochodkového poistenia — ktort
tvori 8,5% prémia, ak sporitel vioZi svoje penazné
prostriedky do prémiového investi¢ného fondu.
Dalsou vyhodou je treti pilier, v ktorom sa
zhodnocuju akumulované penazné prostriedky
0 vysku statnej prémie skladajlcej sa z fixnej vys-
ky 5,5% a z flexibilnej Casti, ktord je ekvivalentna
vyske prémie v stavebnom sporeni. Systém do-
chodkového zabezpecenia v Rakusku patri svojou
konstrukciou a nastavenymi parametrami k naj-
prepracovanejsim systémom déchodkového za-
bezpecenia v EU. Priemerny starobny déchodok
v Rakusku v roku 2010 predstavoval 1 119 €. Na
porovnanie, v Slovenskej republike bol priemer-
ny starobny déchodok v roku 2010 asi vo vyske
366 €, teda priblizne 33 %. Na zaver povaZzujeme
za vhodné uviest konstatovanie Eurdpskej komi-
sie, Ze minimalny déchodok na dostojné preZiva-
nie obcanov EU v déchodkovom veku je 500 €.

http://www.statistik.at/web_de/statistiken/soziales/personene-
inkommen/jaehrliche_personen_einkommen/index.html

http://www.statistik.at/web_de/statistiken/index.html

http://www.oekb.at/de/kapitalmarkt/finanzdaten/pensionskas-
sen/

http://www.wienerborse.at/beginner/zukunftsvorsorge/prae-
mie.html

Kafkovd, E. a kolektiv, 2008. Socidlne poistenie. Bratislava: Vydava-
telstvo EKONOM, 2008. 212 s. ISBN 978-80-225-2641-8.
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Vyskum spokojnosti
bankovych klientov na Slovensku
a v Ceskej republike

doc. Ing. Jaroslav Belds, PhD., Ing. Anna Kotdskovd

Paneurdpska vysokd skola, Bratislava

Komerénd banka podobne ako dalsie podnikatelské subjekty dosahuje svoje zdklad-
né ciele prostrednictvom predaja bankovych produktov a sluZieb klientom. V tomto
kontexte maju teda klienti banky vyznamné postavenie, pretoZe nakupuju produkty
bdnk, ¢im vytvdraju primeranu ziskovost banky a podporuju jej konkurencnu schop-
nost. V tomto ¢ldnku skimame spokojnost slovenskych a ceskych bankovych klientov
so sluzbami komercnych bdnk, najdéleZitejsie faktory spokojnosti, resp. nespokojnosti
zdkaznikov a porovndvame aktudlne trendy spokojnosti slovenskych a ceskych banko-

vych klientov.

Spokojnost klientov predstavuje vyznamny deter-
minant Uspechu komerc¢nej banky na trhu. Priana-
lyze atributov spokojnosti je vhodné vychadzat zo
Specifickych charakteristik komer¢ného bankov-
nictva, ktoré vyznamnym sposobom ovplyviuju
obchodné procesy a formuju vyznamné atributy
spokojnosti  bankovych zakaznikov. Komer¢né
banky su Specifické podnikatelské subjekty, ktoré
pracuju s finan¢nym rizikom, su povinné chranit
peniaze vkladatelov a v rémci riadenia Uverového
rizika su povinné vykonavat aj niektoré nepopu-
larne kroky, ktoré mézu mat dopad na formovanie
spokojnosti bankovych zékaznikov.

Spokojnost zakaznikov predstavuje vyznam-
ny faktor vykonnosti a konkurencnej schopnosti
banky a mala by byt aj prioritnym motivom pre
jej podnikanie. Bankova prax v mnohych kraji-
nach potvrdzuje, Ze dosahovanie primeranej mie-
ry spokojnosti zékaznikov predstavuje pre banky
mimoriadne naro¢nu Ulohu. Je to permanentny
proces s rozmanitymi vysledkami, pretoze klien-
ti v.mnohych krajindch prejavuju zna¢nd mieru
nespokojnosti a mnohé banky si priznavajuy, ze je
potrebné zvysit Uroven starostlivosti o klientov.

ZAKLADNE ATRIBUTY SPOKOJNOSTI
BANKOVYCH ZAKAZNIKOV
Spokojnost klientov je komplex roznych aspektov,
ktoré pdsobia vo vzéjomnej suvislosti a formuju
postoje zakaznikov k banke. V procese formovania
zakaznickej spokojnosti pdsobia ekonomické fak-
tory, emocné postoje a zvyklosti zadkaznikov. Spo-
kojnost klientov determinuje ich lojalitu k banke
aochotu nakupovat bankové produkty. Nespokojnf
klienti $iria negativnu reklamu o banke, stazuju sa,
pripadne su fahostajni k dodatocnej ponuke pro-
duktov a v krajnom pripade z banky odchadzaju.
PodlaKorau$a (2011) jelojalita stav mysle, emoc-
ny postoj zékaznika k produktom a sluzbam, ale aj
raciondlne hodnotenie doterajsej skiisenosti s ob-
chodnym vztahom. Lojalny kupujuci pozitivne

reaguje na rozsirovanie produktovej ponuky a je
ochotny akceptovat aj pripadné zvysenie cien. Siri
pozitivne informéacie o banke a tym zvysuje sku-
pinu novych klientov. Ak banka prekro¢i ocakava-
nia svojho klienta, vytvara pozitivne predpoklady
pre jeho lojalitu.

Croxford, Abramson a Jablonowski (2006) po-
vazuju za dominantné aspekty spotrebitelského
spravania sluzby zékaznikom, obchodnu znacku,
kvalitu a cenu bankovych produktov a sluZieb.

Baumann, Elliott a Burton (2012) skdmali ver-
nost bankovych klientov na zdklade celkovej
spokojnosti, citovych postojov k banke, kvality
sluzieb, vnimania trhovej situdcie (ndklady a pri-
nosy zmeny) a vlastnosti zakaznikov. Podla auto-
rov kombinacia dvoch faktorov, ktorymi su citové
prepojenie s bankou a ekonomické benefity, sa
javi ako nerozbitny stit pre vztah so zakaznikmi
a mala by ochranit banku pred konkurenciou.

Mandahachitara a Poolthang (2011) uvadzaju,
7e lojalita zékaznikov je velmi doleZita, pretoze
ziskanie novych zékaznikov so sebou prindsa do-
dato¢né naklady a naopak s diZkou trvania vztahu
so zékaznikom rastie i vynosnost tohto vztahu. Ide
teda o klu¢ovy determinant dlhodobych ziskov
firmy. Definovanie lojélneho zdkaznika v bankov-
nictve nie je jednoduchou zaleZitostou, pretoze
bankové odvetvie je charakterizované vysokou
mierou falosnej lojality. T4 je sposobend nepa-
trnymi rozdielmi medzi produktmi komer¢nych
bank. Efektivnym nastrojom budovania skuto¢nej
lojality moze byt napr. privetivy pristup ku klien-
tom, dostupnost bankovych produktov a sluzieb,
intenzivna komunikécia a aktivity v oblasti tzv.
corporate social responsibility.

Maddern, Maull a Smart (2007) uvéadzaju, ze
spokojnost  zdkaznikov  predstavuje  zakladny
predpoklad podnikatelského Uspechu. Podla
tychto autorov existuje viacero pristupov k sku-
maniu spokojnosti bankovych zékaznikov. Service
Profit Chain predstavuije liniu, pri ktorej spokojnost
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zamestnancov prindsa zvysenu kvalitu sluzieb,
ktord sa transformuje do spokojnosti zékaznika.
Satisfaction mirror znamena, 7e spokojnost za-
mestnancov priamo determinuje spokojnost za-
kaznika. Podla koncepcie SERVQUAL spokojnost
zékaznika vznikd spolo¢nym pdsobenim funkénej
kvality sluzby (Functional Service Quality) a tech-
nickej kvality sluzby (Technical Service Quality).
Business process management (BPM) prezentuje
pozitivny vztah medzi riadiacimi procesmi a spo-
kojnostou zakaznikov. Uvedeni autori uvadzaju vo
svojej studii, ze klucovymi prvkami budovania zé-
kaznickej spokojnosti st spokojnost zamestnan-
cov a kvalita sluzieb.

Chakrabarty (2006) na zaklade vyskumu re-
alizovaného vo Velkej Britdnii na vzorke 12 000
bankovych klientov definovala Styri zakladné
faktory, ktoré determinuju celkovi spokojnost
klienta a stanovila ich poradie podla délezitosti:
1. spokojnost klientov s pobockou (rychlost ser-
visu, pristup jednotlivych zamestnancov, diskrét-
ne prostredie, prevadzkova doba); 2. ekonomicka
spokojnost (poplatky a uUroky); 3. spokojnost so
vzdialenym pristupom (Uroven internetového
bankovnictva) a 4. dostupnost bankomatov.

Viaceré vyskumy potvrdzuju, Ze banky ne-
rozumeju financnym potrebdm svojich klientov.
7 prieskumu spoloc¢nosti Ernst & Young (2012)
vyplyva, Ze podla nézoru klientov banky nepo-
znaju ich skutocné potreby a neprispdsobuju
tymto potrebdm svoje produkty, pretoze len 44 %
v celosvetovom meradle sa domnieva, ze ich
banka prispésobuje produkty ich potrebdm. Naj-
vyznamnejsim impulzom na zmenu banky je vys-
ka poplatkov, pretoze 53% eurdpskych klientov
by zmenilo hlavnu banku prave kvoli nim. Dru-
hym najvyznamnejsim dévodom je zI3 skdsenost
v pobocke banky.

Prieskum spoloc¢nosti Deloitte (2012, a) nazna-
¢il velku nespokojnost slovenskych spotrebitelov
s vyskou bankovych poplatkov a nedostato¢nymi
sluzbami. Rozdiel medzi slovenskymi klientmi
a klientmi v Cechach ¢i Polsku je najma v lojalite
k vlastnej banke, ktora je na Slovensku vyrazne
nizsia nez v uvedenych krajinach. Zatial ¢o v Ces-
kej republike len 17% a v Polsku len 12 % zékaz-
nikov zmenilo svoju banku, na Slovensku to bolo
az 52 %.

Cielom ¢lanku je kvantifikovat celkovu spokoj-
nost slovenskych bankovych klientov, délezité
faktory ich spokojnosti a nespokojnosti, a po-
rovnat vysledky so situaciou v Ceskej republike.
Sucastou clanku je aj analyza vybranych pocitov
bankovych klientov, ktoré maju dopad na formo-
vanie ich spokojnosti.

VYSLEDKY VLASTNYCH VYSKUMOV
SPOKOJNOSTI BANKOVYCH .
ZAKAZNIiKOV NA SLOVENSKU A vV CESKEJ
REPUBLIKE

Vyskum  spokojnosti klientov  na  Slovensku
a v Ceskej republike sme uskutocnili prostred-
nictvom dotaznikov v spolupraci so studentmi
Fakulty ekonomiky a managementu Univerzity

28

rocnik 21, 2/2013

Tomasa Batu v Zline a Paneurdpskej vysokej sko-
ly v Bratislave, stredisko Zilina. Na zber informacif
sme vyuzili aj internet.

Ziskané data sme vyhodnotili prostrednictvom
popisnej statistiky. Pri tychto vypoctoch boli pou-
Zité jednoduché indexy, ktoré prehladnou formou
kvantifikuju rozdiely v hodnotach ukazovatelov
vSRavCR

Vyskum v SR zahfnal 320 respondentov, z toho
bolo 55% Zien a 45% muzov. Co sa tyka vekovej
struktury respondentoy, 23% respondentov bolo
v kategorii do 30 rokov, 59% v kategorii od 30 do
50 rokov a 18% respondentov malo viac nez 50
rokov. 89% respondentov bolo zamestnanych,
5% bolo nezamestnanych a 6% boli déchodco-
via. Co sa tyka vzdelanostnej Urovne responden-
tov, 6% z nich malo zakladné vzdelanie, 48 % uvie-
dlo stredoskolské vzdelanie a 46 % vysokoskolské
vzdelanie.

V rdmci dotaznikového vyskumu sme oslovi-
li v Ceskej republike spolu 323 respondentoy,
z nich 37 % tvorili muZi a 63 % Zeny. Vekova Struk-
tura respondentov bola nasledujica: 32% vo
veku do 30 rokov, 50% od 30 do 50 rokov a 18%
respondentov bolo starsich ako 50 rokov. Vzdela-
nostna Uroven respondentov: 19% malo zakladné
vzdelanie, 62 % stredoskolské a 37 % vysokoskol-
ské vzdelanie.

Porovnanie celkovej spokojnosti slovenskych
a Ceskych bankovych zékaznikov s poskytovany-
mi bankovymi produktmi a sluzbami uvadzame
v tabulke 1.

Tab. 1 Celkovd spokojnost bankovych klientov
vSRaCR

Ste spokojny s po- )
skytovanymi ban- SR CR Index
kovymi produktmi  v% v%  SR/CR
a sluzbami?

1. Ano 61 62 0,984
2. Nie 23 26 0,885
3. Neviem 16 12 1,333

Zdroj: Viastny vyskum.

Celkova miera spokojnosti slovenskych a ces-
kych bankovych klientov je priblizne rovnaka.

V rdmci nasho vyskumu sme skdmali, ¢i spo-
kojnost zavisi od pohlavia, veku a vzdelania. Nase
vysledky potvrdili, Ze celkovéd miera spokojnosti
bankovych klientov na Slovensku a v Ceskej re-
publike nie je zavisla od tychto faktorov.

V tab. 2 porovndvame najdoleZitejsie dovody
spokojnosti slovenskych a ceskych bankovych
zékaznikov.

Najvyznamnejsim faktorom spokojnosti klien-
tov v nasom vyskume boli dostupnost ban-
kovych produktov a sluZieb prostrednictvom
elektronického bankovnictva. Moznost vyuZzivat
elektronické bankovnictvo je vyznamne doleZitej-
Sia pre ¢eskych nez slovenskych klientov, ¢o prav-
depodobne suvisi aj s vyssou mierou vyuzivania
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elektronického bankovnictva v Ceskej republike.
Napr. podla vyskumu Ernst & Young (2012) az
78% klientov v Ceskej republike ovldda svoj ban-
kovy Ucet prostrednictvom internetu.

Podla nasich vysledkov moznost vyuzivat elek-
tronické bankovnictvo ako najvyznamnejsi dovod
spokojnosti ¢astejsie uvadzali na Slovensku mladi
klienti a klienti s vysokoskolskym vzdelanim. Spo-
kojnost zien a muzov s tymto faktorom bola po-
dobné. V Ceskej republike tento dévod castejsie
uviedli Zeny a podobne ako na Slovensku mladi
a vysokoskolsky vzdelani respondenti.

Spokojnost s dostupnostou pobocky (druhy
najdoleZitejsi dévod spokojnosti) je v oboch kra-
jinach velmi podobna a vyraznejsie rozdiely boli
v hodnoteni siete bankomatov (treti najdolezitejsi
dévod spokojnosti). Tento dovod spokojnosti ¢as-
tejsie uvadzali ceski klienti.

V tab. 3 porovndvame dévody nespokojnosti
bankovych zakaznikov v SR a CR.

Najvyznamnej$im  dévodom  nespokojnosti
klientov bola vysokd cena produktov a sluzieb,
pricom nas vyskum ukézal, ze v oboch krajinach
je priblizne rovnaka. Zeny na Slovensku st pod-
statne viac nespokojné s cenou bankovych pro-
duktov a sluzieb nez muzi, mladi klienti do 30
rokov suU podstatne menej nespokojni nez ostatni
klienti.V Ceskej republike je nespokojnost s cena-
mi rovnomerne rozloZzend medzi jednotlivé soci-
alne skupiny.

Vysoké ceny bankovych produktov a sluZieb
su celosvetovym problémom, o com svedcia vy-
sledky mnohych vyskumov. Je zrejmé, ze banky
nemozu ponukat vietky svoje produkty a sluzby
za minimalnu cenu, ale je tiez zrejmé, Ze banky
¢asto ponukaju svoje produkty za neprimerane
vysoké ceny. Na podrobnejsiu diskusiu o tomto
probléme nie je v tomto ¢&lanku priestor. Istym
nametom pre komeréné banky by mohla byt
transparentnejsia cenova politika a lepsia komu-
nikdcia so svojimi zakaznikmi. Mnohé skusenosti,
predovsetkym zo zahranicia, poukazuju na fakt, ze
spokojnizakaznici dokdZu tolerovat aj vyssie ceny,
pretoze cena nie je vzdy rozhodujucim faktorom
pri vybere banky.

Druhym  vyznamnym doévodom  nespokoj-
nosti bankovych klientov bola pomald obsluha
v pobocke banky. Tuto moznost ¢astejsie uviedli
slovenskf klienti. Pomerne vyraznd miera nespo-
kojnosti bola zistena v oblasti obchodnej komuni-
kécie, pretoze az 19 % slovenskych a 14 % Ceskych
respondentov uviedlo, Ze su nespokojni s neo-
sobnym pristupom pracovnikov banky.

Pocity bankovych klientov pri obchodnej ko-
munikacii s pracovnikmi banky vyznamnym spo-
sobom formuju ich spokojnost. V tab. 4 uvadza-
me porovnanie pocitov ¢eskych a slovenskych
zékaznikov pri rieseni ich finan¢nych problémov
v komer¢nych bankach.

Pri odpovedi na tuto otédzku klienti prednostne
uviedli pocit, Ze banka chce iba predat produkt
a zarobit. Tento pocit bol intenzivnejsi v pripade
Ceskych respondentov. Ceski klienti boli kritickejsi
nez slovenski klienti aj pri hodnotenf toho, ¢i sa

Tab. 2 Dévody spokojnosti klientov v bankovom sektore CR a SR

S &im ste v banke najviac spokojny?
(Mozete uviest az 3 dovody.)
1. Rychla obsluha v pobocke

2. MozZnost vyuzivat elektronické
bankovnictvo
3. Kvalitné produkty a sluzby

4. PohodIné a prijemné obsluha
v pobocke

5. Dostupnost pobocky
6. Rozvinuta siet bankomatov
7.1né (Ucet zdarma)

Zdroj: Viastny vyskum.

SR
v %
28
67

22
20

53
28
4

CR
v %
14
75

18
17

50
40
0

Indgx
SR/CR

2,000
0,893

1,222
1,176

1,060
0,700

Tab. 3 Dévody nespokojnosti bankovych klientov v SR a CR

S ¢im ste v banke najviac nespokoj-
ny? (Mézete uviest az 3 dévody.)
1. Pomala obsluha v pobocke

2. Nekvalitné elektronické
bankovnictvo

3. Vysokd cena produktov a sluZieb
4. 714 dostupnost pobocky

5. Neosobny pristup

6. Nizka akceptacia mojich potrieb

7.Iné (arogancia personalu, zneuzi-
vanie finan¢nej negramotnosti
klientov)

Zdroj: Vlastny vyskum.

SR

v %
38
3

63
11
19
8

CR

v %
23
2

65
10
14
13

Index
SR/CR

1,652
1,500

0,969
1,100
1,357
0615

Tab. 4 Pocity bankovych zdkaznikov pri rieSeni ich finanénych

problémov v SR a CR

Mate pocit, Ze sa banka zaujima o rie-
Senie vasich financnych problémoy,
alebo vam chce iba nieco predat?

1. Banka sa velmi zaujima
2. Obcas sa zaujima
3.Vbbec sa o to nezaujima

4. Banka chce iba predat produkt
a zarobit

5. Neviem to posudit
Zdroj: Vlastny vyskum.

SR
v %
13
31
11
31

14

CR
v %
5
24
11
43

17

Index
SR/CR

2,600
1,292
1,000
0,721

0,824

Tab. 5 Cosi myslia slovenski a Ceski klienti o tom, ako sa zmenil

pristup bdnk pocas krizy
Ako sa zmenil pristup bank
k potrebam klientov v ¢ase krizy?
1. Pristup sa vyrazne zhorsil
2. Pristup sa zhorsil
3. Pristup sa zlepsil
4. Pristup sa vyrazne zlepsil
5. Iné: nezmenil sa, neviem posudit

Zdroj: Viastny vyskum.

SR
v %
0
31
52
14
3

CR
v %
3
27
64
2
4

Indgx
SR/CR

0/3
31/27
52/64

14/2

3/4
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banka zaujima o rieSenie ich finan¢nych problé-
mov. Kym na Slovensku aZ 44% respondentov
malo pocit, Ze sa banka zaujima (zaujima a velmi
zaujima) o rieSenie ich finan¢nych problémov,
v Ceskej republike to bolo len 29 %.

Sucastou nasho vyskumu bolo aj zistovanie
zmien v pristupe bank pocas krizy. Predpoklada-
li sme, Ze komeréné banky objektivne pristupili
k sprisneniu Uverovych podmienok a k zmenam
v tvorbe cien, ¢o pravdepodobne spdsobi nega-
tivne hodnotenie komer¢nych bank. V tab. 5 uva-
dzame nazory klientov na to, ¢i sa pristup bank
pocas krizy zmenil.

Podla nasich respondentov sa vsak pristup
bank pocas krizy zlepsil. Nas predpoklad sa nepo-
tvrdil. Zaujimavostou je opat zhoda v hodnoteni
slovenskych a ceskych bankovych zékaznikov,
pretoze na Slovensku 66 % respondentov uviedlo,
Ze pristup bank sa zlepsil (zlepsil a velmi zlepsil)
a v Ceskej republike si to myslelo takisto 66 %.

ZAVERY

Spokojny zdkaznik ma velky vyznam pre aktudinu
a buducu vykonnost komercnej banky. Napr. Ko-
rau$ (2011) uvadza, Ze spokojny zdkaznik zostava
verny a udrzat si ho vyzaduje od firmy patkrat me-
nej Usilia, ¢asu a penazi, neZ ziskat nového klienta.
Je ochotny zaplatit i vys$siu cenu a odlakat spokoj-
ného klienta ku konkurencii znamend znizit pri
rovnakej hodnote produktu jeho cenu az o 30 %.
Spokojny klient predstavuje bezplatnd formu re-
klamy, je nakloneny kupe dalsich produktov a vy-
voldva spatne u zamestnancov pocit uspokojenia
a hrdosti na svoju pracu a firmu.

Celkovad miera spokojnosti ¢eskych a sloven-
skych zékaznikov je priblizne rovnaka a nase vy-
sledky sU porovnatelné s niektorymi publikova-
nymi vysledkami spokojnosti bankovych klientov
v Eurépe. Napr. vo Velkej Britanii bola v roku 2012
priemerna Uroven spokojnosti 62 %. Podla vysled-
kov vyskumu Deloitte (2012, b) je na Slovensku,
v Ceskej republike a v Polsku celkové miera spo-
kojnosti 50% a viac.

Najdolezitejsie faktory spokojnosti a nespokoj-
nosti slovenskych a ceskych bankovych klientov
su rovnaké a miera ich vyznamu pre klientov je
velmi podobnd. Intenzita spokojnosti, resp. ne-
spokojnosti slovenskych a ¢eskych bankovych
klientov sa v rdmci jednotlivych socialnych skupfn
mierne odlisuje.

Slovenski a ¢eski bankovi klienti, podobne ako
klienti v inych eurépskych krajindch, pocituju niz-
ku mieru zadujmu zo strany banky o riesenie ich
finan¢nych potrieb a vysoké ceny bank.
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Banky nevyuzivaju vhodnou formou svoje pre-
dajné prileZitosti, pretoZe len 33% slovenskych
respondentov v nasom vyskume uviedlo, Ze im
pracovnici pobociek c¢asto ponukaju zaujima-
vé produkty (53% sa vyjadrilo, Ze im pracovnici
zriedka ponukaju produkty a 14% sa vyjadrilo, ze
im banka nikdy neponukla zaujimavy produkt).

Aktudlny trend v oblasti aktivnej ponuky pro-
duktov zo strany banky méze mat dosah aj na
tzv. cross-selling index. Podla nasich zisteni prie-
mernd hodnota tohto indexu predstavuje 2,23.
Tento Udaj signalizuje velké predajné prilezitosti
komer¢nych bank na Slovensku, pretoze typicky
spotrebitel objektivne potrebuje viac bankovych
produktov: beZzny Ucet na platobné potreby, pla-
tobnu kartu na bezné ndkupy, sporiaci Ucet pre
potrebu krytia budtcich rizik a ¢asto hypotéku na
zabezpecenie byvania, pripadne niektoré inves-
ticné produkty.

V tejto suvislosti Korau$ (2011) upozoriiuje na
isty paradox v sektore financnych sluzieb, ktory
spoc¢iva v tom, Ze finan¢né spolocnosti venu-
ju takmer véetko Usilie na to, aby ziskali novych
klientov, a ked ich ziskaju, zabudnu sa o nich sta-
rat podobne ako o existujucich klientov. Pricom
sUcasny zakaznik prinasa banke velkd hodnotuy,
pretoze vytvéra trzby a vykonnost firmy.

Vysledky tychto wvyskumov, podobne ako
vsetkych ostatnych, nemoézu exaktne zhodnotit
uroveri spokojnosti, resp. nespokojnosti sloven-
skych a ¢eskych bankovych klientov, preto je po-
trebné vnimat ich ako isty podnet pre bankovych
manazérov, aby sa zamerali na skvalitnenie riade-
nia vztahov so zékaznikmi v kontexte zvysovania
vlastnej vykonnosti a konkurencnej schopnosti.

Nas vyskum poukdzal na mnohé rezervy v pre-
dajnom procese komerénych bank. Bankovi
manazéri by sa mali zamysliet nad moznostami
Zlepsenia procesov, ktoré vedu k formovaniu spo-
kojnosti bankovych zakaznikov.

Mnohé aspekty formovania spokojnosti banko-
vych zékaznikov su investi¢ne nendro¢né a daju
sa uskutocnit v relatfivne kratkom ¢asovom ho-
rizonte (napr. zlepsit pristup ku klientom pri ob-
chodnom rokovani, intenzivnejsie sa zaujimat
o rieSenie finan¢nych potrieb klientov, ponukat
vhodné produkty klientom atd.). Dolezitym pred-
pokladom rastu spokojnosti zékaznikov je dosiah-
nutie spokojnosti vlastnych zamestnancov v po-
bockach. Aktudlne hodnoty fluktudcie bankovych
zamestnancov a vysledky nasich vyskumoy,
v ktorych sme skimali spokojnost zamestnancov
poukazuju na to, Ze v tejto oblasti maju bankovi
manazéri znacné rezervy.
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Predlozend monografia je mimoriadne aktuélna
svojim obsahom i rozsahom. Jej aktualnost spoci-
va v tom, Ze zatial v podmienkach Slovenska ne-
bola komplexne spracovana problematika zavaz-
kovo-pravnych vztahov v oblasti bankovej praxe
po vstupe Slovenska do Eurépskej Unie a po prija-
tf jednotnej meny.

Autori  monografie  Mgr.  Adrian  Beskyd,
JUDr. Richard Foldes, JUDr. Svetlana Kucmenova,
JUDr. Jan Kuric, JUDr. Stefan Orosi a JUDr. Peter
Pénzes, LLM., PhD,, na zaklade teoretického po-
znania a dlhoro¢nych odbornych a praktickych
skusenosti v oblasti europskeho finan¢ného pra-
va a prava centralnych bank ponukaju komplexny
pohlad na zévdzkovo-pravne vztahy v bankovej
praxi. Monografia svojim zameranim poskytu-
je nielen teoretické vychodiskd zakladov tedrie
a prava v podmienkach Slovenska, ale poskytuje
aj uceleny pohlad na institucionalne usporiadanie
pravnych vztahov v rdmci Eurdpskej unie. Charak-
terizuje tieZ vzéjomne prepojenie vztahov medzi
Narodnou bankou Slovenska a Eurépskou central-
nou bankou po vstupe do eurozény. Okrem toho
ponuka citatelovi praktickd aplikaciu zavazkovo-
-prévnych vztahov medzi centralnymi bankami
a financnym sektorom.

Monografia je rozdelend do deviatich na seba
logicky nadvazujucich ¢asti. Na konci kazdej ¢asti
su otazky na overenie si vedomostf z danej prob-
lematiky.

Prva kapitola sa venuje zakladnému teoretické-
mu vymedzeniu prava v podmienkach Slovenska
a tiez sumarizuje instituciondlne usporiadanie
jednotlivych organizacif zaoberajucich sa pravny-
mi aspektmi v rdmci Eurdpske] Unie.

Druhd kapitola sa zaoberd financnym pravom.
Charakterizuje jednotlivé subjekty financ¢ného
trhu vratane jeho dohladu. Sucastou tejto ka-
pitoly je aj popis novovzniknutého eurépskeho
dohladu nad finan¢nym trhom, v rdmci ktorého
blizsie opisuje vyznam mikro- a makroobozretné-
ho dohladu.

Na vyznam postavenia Narodnej banky Slo-
venska a Eurdpskeho systému centrélnych bank
v procese realizécie zavazkovo-pravnych vztahov
v bankovej praxi poukazuje tretia cast. Okrem
instituciondlneho usporiadania Narodnej banky
Slovenska a Eurdpskej centralnej banky mono-
grafia poukazuje na vzajomné prepojenie ich za-
vazkovo-pravnych vztahov.

Stvrta kapitola podrobne opisuje niektoré vy-
brané bankové ¢innosti, ako su vklady, poskyto-
vanie Uverov, ale tieZ podrobne charakterizuje

jednotlivé formy a prostriedky, ktoré sa pouzivaju

v domacom a medzindrodnom platobnom styku.

Piata kapitola sa zaobera finan¢nym, penaznym
a kapitdlovym trhom. V tejto casti je podrobny
popis nastrojov, ktoré sa vyuzivaju na jednotli-
vych trhoch. Sucastou tejto kapitoly je spracova-
nad problematika institucionalneho usporiadania
finan¢ného trhu a jeho pravnej ochrany.

Obsahom Siestej kapitoly je charakteristika jed-
notlivych klientov z hladiska obcianskeho, verej-
ného a obchodného préva. Tato ¢ast monografie
takmer komplexne charakterizuje postavenie
jednotlivych klientov v rdmci obcianskeho a ob-
chodného prava, ako aj jednotlivé subjekty, ktoré
su sucastou verejného préva.

Siedma kapitola sa zaoberd otazkami vzniku
a zaniku zavazkov z pravneho hladiska. Okrem
toho bliZsie Specifikuje podstatu zévazkovo-prav-
nych vztahov, vznik zavazkov podfa Obcianskeho
zakonnika az po zanik tychto zavazkov.

Na tuto kapitolu nadvazuje aj problematika
zaoberajuca sa jednotlivymi zabezpecovacimi
prostriedkami vratane zélozného prava, rucenia,
zabezpecenia postupenim pohladavky, uznania
zavézku az po bankovu zaruku.

Poslednd cast monografie sa venuje proble-
matike nesplnenia zavazkov. Podrobne analyzuje
oblasti premlcania préava, proces rozhodcovského
konania, obcianske stidne konanie az po realizé-
ciu exekucie.

Monografia ponuka citatelovi lahsie pochope-
nie na prvy pohlad jednoduchej, ale v praxi svo-
jim rozsahom a obsahom naroc¢nej problematiky
v oblasti zavézkovo-pravnych vztahov v bankovej
praxi.

Komplexnost a aktudlnost spracovania proble-
matiky zavazkovo-pravnych vztahov s praktickou
interpretdciou danej problematiky moéze sluzit
nielen pracovnikom v oblasti finan¢ného a podni-
katelského sektora, ale aj Studentom pravnického
a ekonomického zamerania. Monografiu mozno
vyuZit v hospodarskej praxi, vo verejnej sprave na
ministerstve financii, ministerstve hospodarstva,
ale aj v Narodnej banke Slovenska a inych insti-
tucidch verejnej spravy. Okrem toho poskytuje
dolezité informéacie pre Sirokd verejnost v rdmci
celoZivotného vzdeldvania.

Vzhladom nato, Ze na Slovensku nebola spraco-
vana problematika zévazkovo-pravnych vztahov
v bankovej praxi v takom rozsahu a s praktickou
interpretaciou, predlozend monografia obohati
slovensky knizny trh o nové teoreticko-praktické
poznanie zavédzkovo-pravnych vztahov v oblasti
bankovej praxe.

doc. Ing. Juraj Sipko, MBA., PhD.

ro¢nik 21, 2/2013

31



ENGC LI S H

S UMMARY

EXCHANGE RATE REGIMES

IN THE CENTRAL EUROPEAN COUNTRIES
(Theoretical aspects versus practical
experience)

doc. Ing. Rajmund Mirdala, PhD.

Faculty of Economics, Technical University
of Kosice

Part 2

A consistent choice of and flexible adjustments to mon-
etary policy frameworks and exchange rate regimes were
behind the crucial economic policy decisions taken dur-
ing the transition process in central European countries.
Low credibility of monetary authorities, a lack of foreign
exchange reserves and high inflation differentials repre-
sented substantial constraints and difficulties related to
sustainability of pegged exchange rate regimes at the be-
ginning of the transition process. Unbalanced economic
growth, sharply growing external trade openness and
high foreign capital inflows accompanied corresponding
adjustments in exchange rate regimes toward more flex-
ible arrangements. The ERM2 membership prospects af-
fected key monetary and exchange rate policy decisions
in the last decade. In the paper we provide a brief overview
of the exchange rate regime evolution in the central Euro-
pean countries during the period of last two decades, em-
phasizing key features of particular stages in the process of
exchange rate regime adjustments. (p. 2)

FisCAL SPACE IN THE EURO AREA
Frantisek Hajnovi¢ and Juraj Zeman
Narodna banka Slovenska

Using data from 1995 to 2008, debt limits in the European
Union have been derived in our work from budget reac-
tions to debt before the crisis. We have suggested our ap-
proach based on an IMF paper (Ostry, 2010) and estimated
the fiscal reaction functions and implied critical debt levels
of EU governments. Since many countries had not taken
advantage of boom years for their consolidation, the fis-
cal space - availability of debt financing — in the euro area
has shrunk, especially in the countries where the response
to rising debt levels was weak in the past. In conclusion, a
need for structural changes in budgetary policy is stressed
(an upper shift in the reaction to debt) or governments
may run a risk of default when fiscal space has been nega-
tive or squeezed. (p. 9)

TAX SYSTEMS IN SCANDINAVIAN
COUNTRIES

Part 2 Norway, Finland and Iceland
Ing. lvona Durinova, PhD.

University of Economics in Bratislava

Scandinavian countries belong to advanced economies
with a high standard of living and generous welfare sys-
tems. Owing to these systems, Scandinavian countries are
frequently called as “social states” For Nordic tax systems,
a high degree of solidarity and a high rate of taxation are
typical. They are considered to be relatively complex, but
fair and efficient, representing a firm foundation of these
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“social states” They have many supporters as well as op-
ponents. In the first part of the article, tax systems of Den-
mark and Sweden are introduced together with basic facts
about direct and indirect taxes. Their specific and interest-
ing features are also described. The second part focuses on
Norway, Finland and Iceland, and in its conclusion, views
of these tax systems’ supporters and opponents are pre-
sented. (p. 15)

AUSTRIAN PENSION SYSTEM

doc. Ing. Eva Kafkovd, PhD, Ing. Luboslava
Dobocziova

Faculty of Business Economy in Kosice,
University of Economics in Bratislava

The article contains the basic information about the struc-
ture of pension system in Austria. It focuses on the third pen-
sion pillar structure, number of contributors to individual
pillars, number of pension beneficiaries, as well as develop-
ments in calculating pensions as a percentage of former
salary (in 2010 it reached the value of 71.70%). The second
pillar consists of occupational pension funds, which are
managed by private pension funds. They are represented
by two groups of funds - internal pension companies (in
2011 they were 11) and pension companies that provide
management for a wide range of employees and civil serv-
ants. Since 2002 Austrian citizens have also had the option
to use the third pillar as a supplementary form of their in-
surance plans. It can be realized through life insurance or
private investment savings with state premium. This form
has been used by more than 1.5 million citizens. (p. 20)

BANK CLIENT SATISFACTION SURVEY IN
SLovAKIA AND THE CzecH REPuBLIC

doc. Ing. Jaroslav Belas, PhD., Ing. Anna Kotaskova
Pan-European University in Bratislava

Commercial banks, like other business entities, achieve
their primary targets by selling banking products and
services to their clients. Thus, in this context, bank clients
have an important position because, while buying bank-
ing products, they improve profitability of banks and
support their competitiveness. The aim of the article is to
quantify the overall satistaction of Slovak banking clients,
significant factors of their satisfaction and dissatisfaction
and to compare the results with the situation in the Czech
Republic. The article also provides an analysis of selected
feelings of banking clients that impact on shaping clients’
satisfaction. Based on our questionnaire survey, it may be
concluded that the overall satisfaction rate of the Czech
and Slovak customers is about the same. The most impor-
tantfactors of satisfaction and dissatisfaction of the Czech
and Slovak banking clients are the same and a degree of
their importance is also very similar. The intensity of satis-
faction and dissatisfaction of the Czech and Slovak bank-
ing clients is slightly different within various social groups.
The Slovak and Czech banking clients, similar to clients in
other European countries, experience a law rate of interest
in addressing their financial needs and consider prices of
banks as high. (p. 27)
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