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Vyznamna dohoda

Guvernér Narodnej banky Sloven-
ska Vladimir Masir (na fotografii
#lava)a najvyssi predstavitel vienam-
nej svetovej investiénej banky Nomu-
ra International Ple. pian Hitoshi
Tonomura (vpravo) podpisali 23.
oktdbra 1996 dohodu o spolupraci,
ktorou sa Nomura stiva finanénym
poradcom NBS.

V rimci tejto dohody bude Nomura
poskyloval pomoc a poradenski &in-
nost zamerani na zabezpedovanie
finanénych zdrojov na medzinarod-
- nych kapitilovych trhoch a v inveh

oblastiach, bude sa podielaf na pora-
e cinnosti NBS medzinarod-
ngového programu a bude
it finanéné a ekonomické
ie prostrednicivom vis-

rokovani s meno-
el ohochodno-devi-
guvernér NBS Marian
sl NBS Eva Karasovi
103 dohFadu NBS Tibor

e ———

>

Clenovia menove] misie MMF,
Zlava: Andreas Georgiu, stily za-
stupca MMF v SR a vedici misie MMF
Vincent Bodart,

Text: PhiDr, Ivan Paska
Foto: Csaba Kerekes
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MA AKTUALNU TEMU

GLOBALNY PLATOBNY SYSTEM
Z. POHLADU CENTRALNE] BANKY

Peniaze sprostredkavaju vymenns
transakcia v ekonomike: Mechanizmus
zabezpetu|lcl vykondvanie tyehto tran-
sakcil je znamy ako platobny systam
Postupom asu klasicky" holovostny
platobny systém (papierove penidze ako
prostriedok plathy) meni svoju fvar
v praspech bezhotavostnéhio plalobné-
hig systému (aulomalizovana plathy
prostrednictvom pocitacov). Plalobng
systémy v dnesnom bankovom svele so
zalozend v podsiate na bezhotounst-
nych platbach a zabezpedujl tisto olat-
by prosirednictvom prevedoy | imagi-
rarnych” alekironickych penaz.

Platobné systémy velkych bénk, cean-
lraine banky nevynimajc, su casta pri-
rovnavane k supartankerom. Zasadna
zrmery funkcil lakénoto echnologickehe
gigantu si rozsiahlym zasahom do wko-
nu Ginnosetl banky, & preto musia byl
dobire avias pripravens, dostatodneles-
tovane a implementované v Uzkej spo-
lupraci bank a chbehodnaho prostredia
klientov. Zlozitos! platcbneho systému
tasto presahiuje ramec jednej banky
Viacere velke banky sa prato s ciefom
2ni#l ndklady Gtelovo zaskupull a wyiva-
raju vzajomne zutiovacie clearingave
siete, resp. virtudline Banky, kde sa podia-
davky na bezpeénosl piatobnych trans-
akeil a slimingoiu nzik 2o zZactovania pla-
Het znascbuju, O obrovskom rozsahu
pialpbnych systemoy bank svedsi a)
suma 170 mid. USE, klora sa v prismere
danng zudtuje len v ramel vymennych
transakoil dolarfjen na svetovych penaz-
nychirhoch.

Prec¢o centralne banky sdstreduju
svoju pozornas! na platobne systemy?

2

Ing: Anna Pastuchova, Che,
Nirodnid banka Slovenska

MNie je. moZne stratif zo zratefa fakt, Ze platobng a zudtovacie akiivily podooruy

naradne ekonamiky”®

Pri hfadani cdpoveds na 1010 otdzku je
potrebing vychadzal z hlavne] Glohy
centralne) banky, kiorou & Zabezpete-
nie cenove| stability. Pre udrzania ceno-
ve] siability ceniralna banka formuluje
menovd politiky a tito politiku implemen-
tuje aj prostrednictvom platobngho
systému, PouZivanie hlavnych meno-
wych nastrojov, ktorymi 50 najma opera-
cie na valnom trhu, radenie povinnych
minimainych rezery a devizove Opéra-
cia, nig j& moZné ber existencle plalob-
neho systému. O Gdinnost tychionastro-
|ov novor a) kyalifa platobného systém.
Transter penazi centralnei banky maZe
trvaf od niekalkych mindt a2 pornigkofko
dni,'é0 ma zasadny dopad na oblast
efakbivneho tungovania pefaznéhe trhu,
Ak sanapriklad inak ,zdrava" banka
dostane do kratkodobych finanénych
problémoy a potrebuje vyplatil vyber
hotovestiklientem, siaha cbvykle po sice
drahom, ale pohotovem lombardnom
uvers {izv. call monay), Ak by banka
musela takal na poskytnutie tohto uvary
vela dnl, Gize tato klasicka platba cen-
fralne) banky v prospech komerénej
Banky by v platobnom systeme .pulova-
la™ prilis dihe, mohio by o spdsabil zby-
toénh paniku klientov a zhorsif celkovd
poziciu banky. V iakomlo pripade by 5a
tente nastroj-centratnai banky minul
uéinku. Esta markantnejsim prikladom je
sucasnea nasadzovanie pouZivania pla-
labryeh kariel znamycl ako elektronic-
ke predplatné perasanky (v, mulli-pre-
paid cards). Ak tieiokarty, ktoré s, nabi-
te" elektronickymi pen@zmi emitujl ing
suiziekty, ako su banky, resp. ak sa pre-
vody tychto penazl z jedne] karty na
druhi uskuloénia medzi subjektami
mimo bank, stratl sa evidencia® mnoz-
slva penazi v obehu. V pripade masaoye-
ho peuzivaniatchlo platobného nastroia,
comu trendy a najnoviie skisenosti

Ernest T, Patrikis, prey vicepreziden
Federal Beserve Bank of Mew York

z ekonomicky vyspelych krajin nasved-
&ujd, bude to mal zasadny dopad na
wypovedaciu schopnost menove| bazy
sledovaneg cenlralnou bankou.,

Centralne banky sU zésadnym spdso-
borm zainleresovane na (vorbe koncep-
cie 8 vykonayani operacil-demaceho
platobného systému z jednoduchého
dévodu — potrebu)u ho na praktickd
implementaciu opatreni menove| polits-
ky. Tato aktivna Gloha sa v sudasnost
cfale] 2vyiuje, co moino pozaraval na
praktickych opalreniach centralnych
bank v obiast postupného zavadzania
principu RTGS do medzibankového pla-
tobného styku. BTGS e zakladnym
kamefiom fungovania domacich plaiob-
nych systemaov pedla poZiadaviek a pra-
vidiel Eurapske| unie

Medzibankowy platobny styk, o sl tisi-
ce a miliony platobnych ingtrukeil reali-
zovanych dennemedsi bankami, pricom
2utiovaniehodndl tychlo instruksii sa
spravidla uskutadnuje na dvach pringi-
poch: nett-systému a gross-systemu
Prakticky o funguje 1ak, Ze ak si dve
banky, A a B, v priebehu dha pesielaju
platobng instrukcie, tak banka & jedno-
ducho kradituje (platby z banky B)
adebeluje (plalby do banky B) Ucly svo-
jich khientov. Padebne postupuje vo
vztahulcbanke A aj banka B. Priuplatfio-
vanl nett-systému 5a na koncl dna
vysledna saldo (po vzajomnom zapodi-
lanl debetnych a kreditnych platieb
miedzi barkami A a B) zudtupe v redl-
nych peniazoch” na Léloeh v centralng]
banke. Pri uplatiovani tohto systému
zGctovania sa viak zugasinang banky
vystavujl systemovemu riziku. Riziko je
v tom, Ze ak banka nebude maf na konc
dfia dostalodné krytia platobnych in-
Strukeil, nebudd macl byl platby z081o-
wvangé, Gospdsobl prandtanie finantnych
problémaov jedne| banky do ostatnych
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bank. Centralne banky v takychto situs-
ciach byvajl vystavené neumearnamu
tlaku a musia ga razhodavaf, &l pokry|ud
deficity v zuétovani bank penlazmi cen-
tralngj banky = adekvatnym dopadom na
menovy politiku alebo &1 nezasiahnu
V pripade nezasahovania dochadza
ko zrateniu’ vzaomneho zuctovania
zuGasinenych bank s obrovskymi sirata-
miprevielkychparticipantov, 1. . banky,
finandéne institucie a klientov. ¥ tychio
pripadoch zachrafuje situaciu centralna
banka prostrednictvem dostupnych
nasirojov ako postedna Indtancia (1zv.
lastresort)zuctovania. Mebezpetenstvo
tohto systemoveha rizika, Gasto nazyva-
ne a) Herstatt-riziko”, moZno dokumen-
toval na pripade, ktory sa stal v raku
1974, ked sa nemecke bankove autority
razhiodli zavriel stradne velku nemeacku
Banku Herstatl,

V postedny den 1ato banka v ramei
wymennyeh lransakeii DEM/USD prijala
e&ie piatby DEM v daomacom platobnem
systeéme od americkych a ostatnych
pank. Banka bota ale zavreia predtym,
ako sazacall vykonaval zuéiovacie frans-
akcie v dolarovem zuciovacom systems
CHIPS v New Yorku, a teda prediym, ako
mahla dokendit vymennul transakoiu pro-
tishragy v USD. Banky, kiore posiall
v ramei vymennaho obechodu peniaze
v OEM u# nedostali protifodnotu v UED,
o nasledne, v dostedku ich nalikvidnost
spdsobilo paniku a vazne problémy
vamerickomzoitovacom systame

Gross-systém sa od netl-systému
zuctovania odliSujetym, 2e kazda jedno-
tiiva platobna instrukcia medzi bankaml
A a B sazictuje v tom istom £ase ajna
LStoch bank v centralne| banke. Central-
na banka takto garantuje krytie kazde|
platby. Hovarime, & v platcbhnom syste-
ma bol uplatneny princip ATGS. Tenta
princip eliminuje systemove rizikg,
kedZe vaatky platby, kioré opustia banku
a af tig, ktoré dongj pridu v podobe eiek-
fronickych InStrukcil s0 kryté peniazmi.
Vybudovanie takehoto sysiemu zaloZe-
nehio na principe RTGS nie je vabec |gd-
noduche. Uvadeny system kladie vyso-
ke naroky na technologick infrastrukta-
ru centrainegj banky. Ved tisice a miliany
transakeii v platobnyeh systémoch
komarényeh bank bude musief .pre-
tiect” ryehlymi a spofahlivymi linkami na
uety bank v cantralna) banke, necdvola-
telne sa na nich zuctovat a vratit sa spat
¥ podobe spravy o zuttovani. Ato vietko
vramecl realngho gasu. V suasnom
obdobi sme svedkami toho, ako sa
najmd nemeckd centralna banka snak
pretvorii existujuei platobny systém,
a tak vyhoviet poZiadavkam Europske|

urie. Radikalne meni technologickd
infragiruktidru banky na centralizovany
systém zudtovania transakcii vo svojom
gstradi vo Frankfurte nad Mahanam

Podobne j@ na tom aj anglicka centralna
banka Bank of England, Marodna banka
Slovenska tiez stojl pred Glohou postup-
ného ukontania procesu zavadzania
ATGS principoy do doméceho medzi-
bankoveno plaicbneha styku Vzhladom
na to, Zevietky platbymedzi bankami su

zalpZené na poZadovanom principe:

gross-setlement, je potrebne vynesit
proceduralne zalezitosti zuStovania
tychic platieb na uctoch centralng|
banky vreainom case

Boj obhajcov principov zoétovania
Jnettt versus .gross” nie je ukonceny
| ke staroviska Eurdpske] anie v ramei
budavania viastiného platobnebo systé-
mu j&v praspach gross-syslamu, vyraz.
nym zastancom nall-zaétovania je silny
awyznamny americky Federalny rezery-
ny systém (FED). Za hlavneé prednosti
nett-systemu povazuje FED najma otaz-
ku uspory nakladov, Technologicky
robustng systémy zaloZene na gross-

-gysiéme toli2 predetavuji obravske
investicie. V tomto sysieme vznikaju
komercnym Dankam este aj dodatocné
naklady, kedzev zaujma likvidity platob-
nych aperach si natena udrziaval na
wetoch centraling) banky vysoke a spra-
vidlanedroceng cbnosy. Na druhej stra-
ne FED nepopiera W skutotnost, 2epri
uplatfiovani nelt-systemu Zostava nada-
le] hrozbou systémove riziko, kKloré je
nuing v maximalng moZne] miere-elimi-
noval cpatreniami centralne] banky.
W boji pretichodnych nazorey & moZné
wypozoroval typickl obchodnu orienta-
clu americke] indtitdcie FED: ak ATGS,
tak £o nas to bude staf” a orientaciu
gurapskych centralnych bank v ramci
Europske| unie na bezpecnosi systému:
TGS zakazdo cenu”

Vo celom tomto zaclovacom systeme
platiety, nechul su lo .gross” &i nedt”
syslemy, predslaviie cantralina banka
vrehol abratene] pyramidy. VEetky plat-
by putujice v platobnych systemach
bank su totiz nakoniec findlne 208tovang
Y GEtavnych knikdch centralng] banky.
Ortom nas presveddl obr. 1.

Obr. 1 Finalne zuétovanie platieb na Gétoch centralne] banky

\ Hebankove subjekty Kebankové subjekly Hebankoveé sub|ekly /
Aktiva - Akl o Blktiva
* Hatavast =Hetoveel = Hitoves|
= Wklady banke * Whlacy banks « \kiady banke
\ Komering banky Komartng banky f
Akfiva | Paslva I
= Hotayasf | = Vidady nebanko- + Halgyosl | = Vidady nelsiko-
s Bezary (veentralng) | wwch subjakioy = * Rezerey {vcentralog) | wyoh subjesdov
barkg) | * Depozity kors- bankz) |« Depozity kargspon-
+ Vilady kareSpondenioy | pondamiov *\idady koredponoentoy | dentiv
« Ziwdzky korepan- |« Lvery od central- * Zivdzky koreSpon- |« Every od cen-
demov | nejhanky demtn | rdlng| banky

Clearingové damy

=

Poznamiy

Obrazok lustruje veiahy
medzi nlavnyrmi udasinikeni
platobneho systému, S to
nebankove aubiekty,
kamerdngé banky, clearin-
gove domy a centralna
banka, Transier londay
teda pefazi v platobinom
systéme predstavuiu

Kalkulacia madzibankovych

7

zuctovacich pozicii
Eentrélna hanka
» bankovky (hotovost) -
_zmzkﬂﬁimy ik | = Bankovky pasia centralnef banky,

o rezany bank — pegiva cent-
ralnej banky,

* vklady nebankovych sub-
ieklov - pasiva komeréng|
panky,

o yllady korespondentow -
pasiva komerénych bank
NEVZA|em

[hedavasl)
=Razarvy
bank
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Vacsinazahranicneho platobnaho
styku v Eurdpe sa siale vwkondva pria-
ma, prostrednictvom tradiénych kores-
pandendnyeh vziahov medzl bankami
Vymenné devizove pperacie medzi ban-
karmi sa neuskulothiuju lak, Ze bankar
nasitipia dolietadla — jedan s kufrom
ploym dolaroy v USA a druhy s kufrom
plnym jenov v dapensku, stretnd sa
v polovici cesty madzi New Yoarkom
a Tokyom a obsahy kufrov si vymenia
y dohadnutorm kurze Vymenné ransak-
cie bank sa uskulochuja prostrednic-
tvom elektronickych plalobnych syste-
mav. V ramci 2udlovania viak existuju
barigry v podobe éasoveho posunu
medzi lungovanim svetovych pendz-
nych trhoy, Sudasnaprax v ierminoch
zZuttovania sa zda byl anachronizmom
prikonfrontach s modernymi podifadovy-
mi a kamunikaénymi technologiami
Doba platby pre klienta tred niekofko dni,
pricom transler dal prostrednictvom
telekomurmkaci [rva nanajyys niekolka
sekund. Pre zahranicng banky, kioré sg
dolohlo procasu Zapojene, predstavije
diha doba vzdjomngha zuciovania navy-
fa akumulagiu rizik, ¥ sucasnosti je
gasovy rozdiel medzi trhom dolar/|en
atrhem jenidolar zhruba 23 hodin. Miasa

vEak Ziadnou vynimkou platby od 48 do.

72 hodin, ¢o predstavuie dva a2 tri
obchodne dni Ak k tomu pridame viken-
dy asviatky, mozioesi urobil realnu pred-
stavu o dabe livania 2uGlovania lychio
zahraniénych platobrnych operdeil.

Centrélne banky napnek tamu, Zesua)
bankami predal, nepreavovali velk
ochotu aklivne sa zapa)al do zahranie-
neho piatobneno styku. Tento platobny
siyk bol domenou komercngho bankow-
nictva, W suvislosli s budovanim eurdy-
sk cantraing] banky vo Frankiurte nad
Mahanom a eurdpskehn platobnaho
systemu zreime dojde k Zmenam a)
wlamto radiSnom uvazovan| cenlral-
mych Bank, a lo smerom k posilnaniu ch
ulaty v eurapskom zahraniGnoem plalot
nom systerme

Yoramci budovania wetieho stupna
Europske) menove) unie; budu moel odr
1999 yykonaval suropske centralneg
barky zahranicny plalobry styk v spoioc-

4

naj europske| mene (guro) v ramci celej
Eurdpy. Umazniim 1o nacnaradny eurdp-
sky plalobny system TARGET, kiory
bude predsiavoval nadstavbowy sysiém
nad existujicimi narodnym| platcbnymi
syslémami Europy. Tato nadstavbabude
pozosiaval z technologickych kompo-
nentov, tzv. interlinkings, spajajucich
CEurapsku centralnu banku s narcdnymi
canlralnymibankami. Funkeiu sprostred-
kovalela alebo pperalors lohlo syslemu
mi#a celkom dobre vykondval napriklad
spoloénosl lypu SW.LE.T. Eurdpsky
zahraniény platobny styk bude mozne
yykandval vo vzajomne| harmonil s do-
macim platobnym stykom, Ako to bude
lungoval, je naznacensa naohr. 2
Realny cas zuctovania vzajomnyech
zahranicnych platieb wyplyva z urgen-
tnosti zuctovacich procedur a je nevy-
nrutneu padmisnkou spoloéného eurdp-
skeho pehainaha rhu. V rame systému
TARGET nebudd existoval regionalne
resirkeie - ka#da ceniralna banka v Euro-
pe bude volna vo svojom vybere vzdiale-
neho pristupu {12y, remote access)

k lomuto nadnarodnemu systemu, Toio
pravo wilyva Z idealu vylvarania jednot-
ného edrdpskeho rhu bez nasledne; dis-
kriminacie existujucich vwkonavatelow
zahraniénych platobnyeh shuziab, V sa-
Casnom ohdobi histancky vaniklia axisiu-
Jarézns podoby korgdpondencnegha ban-
kovnictva, kloré sl v vieobecnosh nawvy-
tvarill veajomneé  mosty” do domacich
platabnych systiémoy a vyvijall sa oadele-
ne od ychio systémaoy. V zau|me zacho-
yania konkurenénéno prostredia vo vzfa-
U ku Komerénemu bansownichvu budy
centralne banky wykonaval sluztyy zahra-
nigneho platobného styku 23 Ghradu

Predpokladaju sa jednotne poplatky pre
zahraniéne plalby spracované v ramal
systgmu TARGET, iked poplatky v doma-
com platohnom sysieme Kazde) krajiny
budl zrejme edligng. V zaujme vylicenia
protikladnych efekiov pr uskulodnovan
spoloene| menova| politiky budl zosula-
deng operacné hodiny narcdnych syslé-
moy a nadnarocdneho systemu zuctova-
nia vratane sposobu zabezpetenia Uve-
rovych liniek medzl bankami {tzy, intra-

Obr. 2 Zahranicny platobny styk prostrednictvom centralnych bank
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[Wiant nanky v Nemecku plall klientoyvi vo Francuzsku 1000 eura. Prostrednicivem platob-
fEho syslemu nemecke) cenfralne) barky sazuciuje v prospechaostroGitu francluzskejcent-
ritne] banky BdF 1000 euro, o Som sa zashe sprava o zudtovan & bilantna suma sa zudiuje
prosirednicivom systemu TARGET v Eurdpske| cantraing) banke




NA AKTUALNU TEMU

day oyerdraft faciities) Banky sosidlom  Obr, 3 Vykonavanie zahraniéného platobného styku cez systém TARGET
mimo Europy uZ nebudl potreboval
mnogstva vzajomnych karespondend-
nych vzlahov, Prostrednicivem systemu
TARGET dosiahnu akykolvek bod
v Eurdpe, vyuZijuc len jedneho kores- Banka _ @)
pondenta alebo jedan bod pristupu do platitela &) -
domaceho platobneho sysiemu lokali-
zovanehow Europe Vyber koregpon-
denta alebo pristupoveho bodu do
domaceho platobného systamu budd
banky sosidlom mima Eurdpy 2vazoval
najma vo vztahu k vyéke nakladay na e oy
Iransekoiu, ako af vykonu lunkel narod- o pobotia banky
nych platobnych systémov a ich otvore- Interfinking platitela
nast Sirokemu poétu bank, Maznosti pri-
stupu bank do systemu TARGET a mima Y ¥
nehosuznazomene naobr. 3.
Podmienkou schopnosti zvladnutia ECB NCB 2
kontinualne rastuceho podtu transakcl
azavedenia cpatreni na riadenie likvidity
lamigracia potitatove| bazy na technic- systenm
ky cantralizovany systam. VyZiada si (@) 4 paboika banky
rekanstrukciu narodnyeh RTGS-aplika- = prifamou
ol a implemenlaciu komponenlov vyia- Y S
dovanych nadrarodnym operalorom NCB3
systému V prechodnom obdobi budi
musiel domace platobng sysiemy spra- l

S
®
I"'-'\

korefpondentnd ‘
banka

T

covaf platobne transakcie paraleine
v dvoch mendch, a to v eurc'a v dama-
cich menach. Ucastnicke banky musia
pripravil svoje informacne systémy tak,
aby boll schopnea kanvertoval vietky
platbhy & domace) meany do euro a nao-
pak v prey defuvedania trebieho stup-
fia Eurdpske] menove] anig. Obdobne o NCB3-RTGS
platl a) pre konverziu dat vo vedenl
Letovnictva banky

Banka
prijemeu

Faznamky

Syslem TARGET je schopny spajaf len domace platobng syslémy zalofens na princips
RTGS. Utastnikmi zudtovacieho systému TARGET su centrding banky, pricom prislup do
fohto sysiemu mide prefiehai priamo (1), (4] 06 ) ), neprigmo (2 (v . (3] (b)) Yaleba uplne
mima TARGET. klasickym spasobom (2 ra ) a)a) (41 a ),

Posiupne vyhvorania jednotnehoeurop-  NCB (72,080 - naradng centraine banky v jednotlvwah kragngeh (1,02 .03
skeho trhu a zavedenie pouzivania spo-  ECH -Eurdpska centralna banka
lodne) meny bude mal wwenamny vplyw na  Interlinking syslem — Infrasirukiora platobingho systému TARGET
globalizaciu platobnych systémoy v po- 1 Zahraniéna platba cez domac ATGS systém do syalemu TARGET
dobe splynutia domacich plalobnyeh  (21(a) Zahraniéna platoa prostradnicivom ponotky v ing| krajing mimo sysiemu TARGET
systemev so zahraniénym —karaépon- 21y :

Zahraniéna platoa prostrednictvom pobocky ving| krajine cez systam TARGET
V prechodnom cbdobi postupnych '1 iia | Zahraniéna platba prostredniclvom kargdpondencne] banky ving| krajme mimo

uprav domacich platobnych systemoy 55"51”'-””_MHGFT : - ;
aich napojenia na europsky platobny Aiie Zahraniéna platba prostrednictvom korespondenéne) banky v ine| krajine a cez

denénym bankovnichsam

sysiem TARGET bude potrebng zo stra- systém TARGET

ny narednych centralnych bank urgbil — (#11a) Zahranicra platba prosirednictvom centralne] banky v ine) krajine mimo syslemu
vyrazny krok k vySSe| efekiivnasti TARGET

a redukcll rizlk v oblasti domacich pla- Alib 1 Fanranidod platha progtrednicivom centraing] banky vinej krajing a cez systam TARGET

lobnych systemoy, ako aj v ohblasti za-
hraményeh piatobnych aktivit v pa-
rovnani s exslujdeim korespondend-
mym Bankowvnictvom.

| ked v ramel budovania europskeho  a nevyjasnend problémy, ndSdomaci  predpoklady na to, aby sa mohol zacianii
platobnehe systemu existuju v sudas-  medzibankovy platobny systém v Slo-  do fungovania zahranidnaho platobnaho
nosti este nigktore otvorensg olazky  venske| republike mavytvorene vietky  slyku v ramel Eurdpske| menove| ania

£n
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RENTABILITA BANKOVEHO
SEKTORA V 1. POLROKU 1996

Ing. Radoslay Tomek

Indtitor menovyeh a linandnych Stdil NS

rwuol- doloaicke "{'”'_'I‘W
ﬂ'#:iﬂm:fm&-ﬂ Jeddie s

IMFS vo svaiom pravidelnom hodnoten
hankovena sekiora sleduie niekalke uka-
zovatefoy truktary bilancie bank. Tie
padia doterajiich pozorevani valyvaju na
rentabilitu bank wyiadrend pomocou ROA
va velmi vyznamne| miere. Tychlo deval
Lkazovatelov modno rozdelif na ukazova-
tele Strukidry akiiv (podiel hodnoty Uve-
rav, cannych papierov, medzibankovych
aktiv, lixnych akliv a vwnosoyych akilv vo
vieobecnostl na bilanéne| hodnote)
a ukazavatele struklury pasiv a viasingho
kapitalu (podiel hodnety cudzich zdrojow
a vlastneho kapitalu, tzv. naviazanos|
cutzich zdrojov, podiet zakladngho ima-
nia, podel rezery a rezervnych fondey na
vlastnom kapitali a modfikovana naviaza-
nosl cudzich zdrajov, pri klare) v menova-
teli vystupuje sucet viastneha Kapitalu
a opravnych poloziek k dverom, v Sitateh
ie objem cudzich zdrajov). Polodky bilan-
cie su agregovane. Sledujeme vysku
viasinaho kapitalu a csobilne zakladnéha
imania, rezery, celkawych cudzich zdro-
jov. 2 aktivne| strany bilancie je (o dals]
abjem vynosavych akliv v Eleneni na
Overy, cenne papiere a medzibankove
akliva ako In nahlavnepse skupiny vwno-
sowych akliv & wyEka fixneho kapital.

Gisobitng pozornos! @ venovana kvalite
Uverovens portfalia. Ta e wyjadrena |ed-
nak absolutneg, a to vyskow vyivorenych
cpravnych polodiek k verorn, a tie? rela-
thvne; pomocou tzy. koaficlantu Gvarave-
he nzika (KLIR), KUR je delinovany ako
padial polreby tiorby oprayrych poloZiek
{abstrabuji od hodnoly kolateralov, Klo-
rymi =0 Uvery zabezpedenad) a celkovej
sumy Uveray, to moino matematicky
wyladrif nastedaoyne

0,05%; +0.20 %5+ 0.50 %3+ 1,00 %,
celkowy objem dverov

KUR =

ko %y (@ objem Uverov zaradenych do

V prilohe septembrového cisla
casopisu Biatec Ing. D. Preisin-
ger z IMFS venoval pomerne roz-
siahly priestor analyze faktorov
ovplyviujucich rentabilitu
komerénych bank vo vseobec-
nosti a na Slovensku. Medzitym
uZ boli zverejnené nove udaje
o vysledkoch bank k 30. 6. 1996,
a tak si méZeme overif, nakolko
sa trend vyvoja rentability
zachoval aj v tomto roku.

skupiny Standardnych s wyhradou, xasu
nestandardna dvery, ¥ pochybne aspor-
Né UVETY 8 X4 Stralove uvery, Vyska KUR
lak wyjadruje realnu rizikovosi verovaho
porifilia banky tym, 2e Bvantifikujs moznu

slralu 2 Overoy na jednu korunu poskyinu-

tych tverow,

W cantre pozernosti hodnotenia je bilan-
eny 2isk banky a jg) ziskovost vyjadrena
ROA {rentabilita aktiv)

Udagovi zakladfiu predstavuje 25 sub-
jektoy pdsabiacich na stovenskom banko-
vorm trihw ke 30, 6. 19586, Aby sme zamedzi-
liskresleniu ddajov. vwiitilismezosibory
styr Specializovana banky (Konsolidaimu
banku, Slovenskl zarucng banku a obe
stavebne sparitelne), kKterych vyrazna
Specializacia sposobuje neslandardnu
Struktiru leh bilansli, pripadne limitue
nakladowy apvynosowy urok v pripade sta-
vebnych eporitelni. Nepocéitalo sa ani
5 Bankou Slovakia, klora regine zatala
cinnost pravey juni tohto raku.

Bilantnd hodnota bankového sektora
vzrasila za prvyeh Sest mesiacov roku

1996 z 548 166 mil. Sk na 589 641 mil 3k
teda o 41 475 mil. Sk, pricom za druby
gtvrfrok to belo o 33 062 mil. Sk, Viastny
kapital sa zwysi o 3 320 mil. Sk{z 59 189
mil. Sk na 62 50%mil- 5k), pri¢omod 31. 3
do30.6. 1996 iba o 745 mil. Sk: Miz&lrast
Wlastnaha kapitalu sa prelavil v 2vyieng|
naviazanosh cudzich zdrojov na vlasiny
kapital. Tento ukazovatel k 30, 6. 1996
dosiahol hodnotu 8435k Na prvy pohlad
by sa maonio zdat, Ze vysSia naviazanost
cudzich zdrojov by mala stimuloval rast
masy zizsku. 3 preio byl vysosine pozi-
tivnym javom. To |e vEak podmigneng
maZnesiou efektivieha wniestnenia pri-
rastiu zdrojov dovynosavych aktiv s uréi-
tou Standardnow vynosovasiou, klora
pokryva naklady a ziskov( mar2u. Prihod-
nioteni bank v prvam polroku vidima, Ze
bankowy sekior v SR uZ na takyloprah
efektivnostl narazil a s umiestnenim
novych zdrojov do realne vywnosovych
akliv zatina mal problamy,

Sprigvodng znaky rastu bitanéne| hiod-
noty preto moine sumarizoval naslede-
vne. V prvom polroku, a to hlavre v dru-
harm Sterfroku tohto roku vyrazne poklesls
renfabilita bankoveho sekiorg: Tradiéne j2
vywo| ROA v priebehu roka ovplyvnany
sgzonnymi prvkami Masa zisku vyivore-
neho v druhom Stvrfroku byva mensis ake
podas preych troch mesiacoy, zalial viak
kumulovana ROA vidy rastla. K 3006
1896 viak ukazovatel ROA za pryyeh Sest
mesiacov dosighol hodnotu iba 0,22 &oje
tba necelych 60 % drovne z prvaho stvrt-
roka. Vyvo| polrodneg| rentability v astat-
nyeh rokoch demaonétruje nasledujuca
tabulka:

1994 | 1995 | 1996
Kumulovane ROA
k313 047 0,35 0,37
Kumulovane BOA
k308, 0,54 0.61 022
Indax rastu 179 174 59
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Mavyse vidime, e ROA za prvyeh gest
mesiacov roku 1986 dosiahlo vysku iba
26 % FOA za rovnaké obdohie roky 1924
& 36 % ROA 2 prvého polroku 1985,

Kedie efle 31, 3. 1996 dosiahol banko:
vy sekior bilandny zisk 2 046 mil. Sk,
rmo#no konstatovat, Ze za nasledujuce tri
meslace vyprodukoval stralu vo vyike 778
mil, Sk, o kiord sa znizila hodnota bilan-
enehozisky, k30,6 19960 1 268 mil, Sk

V absolitnem vyjadreni ma na pokles
rantabulity vysoky volyv.zvysena tvorba
opravnych-poloziek. Objem opravnych
pologiek k Uveram za bankavy sekior bez
Speciaizovanych oank verastol na 18 244
mil, Skk31. 3. 1996ak 20, 6. 1986 na 12951
mil. Sk leh lvarba viak nebela tak ned-
merne vysoka, aby mohla vysvetlif cely
prepad. Vplyy tvorby opravnych poloZigk
na dosiahnutie straty mozno kvantifikaval
zhruba na urovnl 55 %. Zvysok pravdepo-
dobne vysvelluje pokles urakovych wwno-
sov. Mozno hoverifo dvach hlavnych pri-
gimach takdahoto vyvola. Jednou 2 nich |2
pokies vynosovyeh aktiv a drubiou fakt, 2e
urokowve vynosy necbsahuju fiktiviu Eas!
trokovych vynosov.

Druhym fakiom, ktory sme zaznamenall
v druhiom sherirok 19496, j@wrazny pokles
podielu vynosowvych akliv na celkovyeh
aktivach, Tenlo podiel pocas ostainyeh
dvoch rokov nepretriite rastol, a o a# do
konca marca lahtoroku, ked dosiahol hod-
motu BY % Ku kenou polroka vaak prudiko
poklesol na B6 %, Obem cudzich zdrojov
52 72 Sesl mesiacov ZvySil 0 28 136 mil. 3k
Tormu vaak zodpovedalo 2vySenie vynoso-
vyoh aktivlen o 28 788 mil Sk S uréitym
Zjednodusenim mozno hovort (pri pripedi-
tani poklesu objamu pavinnych minimal-
rych rezen va vyske 1 433 mil. Sk) o umi-
estheni 10 780 mil, 5k cudzich zdrojoy
mima vynosowych zdrojov, Tie su zalaiens
nakladowym drokom, neprinadajl vaak uro-
Kovy vynos, G0 ma za nasledok negativiy
Lk nawypvo] rentability.

Vysoky rast bilanénej hodnoty a z toho
najma ohbijemu uveroy nebol hiavne v dru-
from shvriroku adskvalne sprevadzany
narastom viastneha kapitaiu bank. Tensa
sice od rrarca 1906 zvysil o 745 mil, Bk,
podstatna éastjeho rastu (B9 %) viak
bola spascbena naplnenim pofiadaviek
minimalne| vyeky kapliglu pobockami
zahranicnych bank posobacimi na Slo-
vensku Tvorba vlastnyeh zdrojoy za
zadrzaneho zisku nie | dostatotna
absenlije g rast 2akladnahcimania upi-
sanim novyeh akell. Nedostatotny narast
kapitalu na jedne] strane aras! uvarov ako
aktly s rizikovou yvahou 1" moze matl
negatively vplyv na neskors| vyvo] koefici-
gntu kapitalove] primeranosti. Tym sa
viastne zhorguje reaina kvidita-pankowe-
hao seklora

Move pravidla NBS o kasifikasi tverov
a tvorbe apravnych poloZiek valupll do
platrosli vauguste minuléhoroka Od
lohte terminu a2 po keniec jura 1996 sa
KLUR wyvijal nasladovne:

31.8.19895 0.317
41, 12. 1885 0,306
31.3.1996 0.322
30. 6. 1996 0.3n

Zdalo by sa, #e rizikovost Uverovaho
portfalia bankoveho sektora sa zniZuje.
Ma hodnotu KUR viak maji vellky vpiyy
novoposkytnute Overy, klore este
nemazu, resp nestinll® byl klasifikovane,
a{ak ako Standardne uvery zmizuju koefi-
cient. Pri abstrahovani od novoposkytnu-
tych Gveroy by ukazovatel KUR &k 31. 3.
1926 dosiahol hodnotu 0,339 a ku koncu
prveho polroku By sa takio medifikovany

ukazovatel este zhordil na 0,342 Mozng

preta kondlatoval, 2e vbankavom sektare
ako celkd je viditelny trend zhorSovania
kyvality Uverow {Uvery sa na pomyselnom
rebri¢ky klasiffikacie prepadaju nizéie
aniZsie), kiory je vaak docasne maskova-
iy privalom nowych Slandardnych uverow.

W 1ejto slyislostl snad treba upozormif
esta na jeden moment. Pri oficidlnych
informacidch o objeme klasifikovanyeh
Uverow sa skoro exkluzivne uvadza ich
¢ista hodnota, (eda suma, klard s0 klient
hankarm diZni, zniZenao vyivorens aorav-
ne poioZky k dverom. Tvarbu apravnych
poloziek mozno lotiz povaoval za opalre-
nie smerujice k zrealneniu uélovnene
hednetenia keality aktiv, akysi medzistu-
pe k odtovaniu v irhovyeh hodnotach,
resp. lchodnad, Preto sadarastnapriklad
objemu stratovych uverov komentoval
chvojako: mideme povedal, #e objem stra-
tovyeh averoy vzrastol za prvych sesl
mesiacov tohto roku len o (ak vezmeme
dao uvahy giste hadnoty pe odpocitani
apraviyeh oolodiek) 1 735 mil. Sk Ak viak
poufijemes nominainug hodnolu stratovych
Uvergy, tento narast predstavuje 5357 mil
Sk, teda viac ako trojnasobok. Rozdigl je
esdte vyrazne|gl pri hodnoteni wyvola za
druhy stertrak - ohjem stratowych Gveroy
sa 2wyl 2danliva o 47 mil, Sk, redlne viak
o 1 553mil. 5k,

dedmym zrozhodupcich fakioroy ovplyv-
fujaeich rentabilitu banky (2 zloZenie g

aktiv V' astalnych rokoch sme svedkami
Znizovania podield uveray bank naich
bilangénej hodnote v prospech eennych
papierov, a to hlavne cennych papieroy
emitovanych MF 58 a NBS. Tenlo jav ma
v zasade Iri priciny, Jednou je snaha o znil-
Fanie celkoveho rizika vyplyvajuceho
zdoterajsie) vysoke] rizikovosl dverov. Dru-
hou j& rabezpedeniesilikvidnych aktiv,
Trefou priginou takychto Strukturalnych
zmien v bilanciach bank je potreba pinit
pofiadavku kapitalove| primeranostl, ked
pdmer nzikovo vazenych akiiv ku kapitalu
miusi dosighnul urdity hranicu. Prnedosta-
todnom raste vySky viastneho'kapiialu
bank im nezostava mic ing, ako nesil leno
problam armenouv mancvalel, foznamena
2SI vahu akilv s rizikovou variou 0. Naj-
nowEivyvo| lustruie nasledujuca labulka:

Podiel na

ﬁgﬁch 30.5.1895(31.12. 1995 |30.6.1945
ﬂﬁw 49 45 47
ome) 2 | 2 |®
E:;’:':E 13 16 18

Vidime, #e v sivislost so spominanau
Uverovou expanziou sa narudil kKlesajoo
trend ich podielu na bilanéne) hodnote
V mare tento ukazovatel dosiahal doken-
cahodnotu 48 %. Klesajucl podigl medzi-
bankavych aktlv aka druhe| najvyrazne)-
Egj skupiny vynosovych aktiv sveddéi o ul
spominanom poklese podiglu vynoso-
wych akliv nacelkovyeh aktivach

Pri analyzenakladow a vynosov bank e
uZitoéne preich sezanny charakler poroy-
nat ich hodnetu a dtrukiuru k rovnakemu
polroénemu abdebiu. V tomto pripade
porovnama vysledky 2 konca juna 1995
g wysledkamiza prvych Sest mesiacoy
tehto reku Sumy [ednotlvych druhov
nakladov a vynosoy 7a cely bankavy sak-
tor bez Spéciallzavanych bank su uvede-
ney lakbulka na nasiedujuce] slrans,

Vysledky potyrdzu)d predehadzajuce
zavery. Urokove naklady stupli o necelych
3326 mil Sk Tento narast véak nebol
dostatodine kompenzavany rastom uroko-
wychwynosoy, ktoresa svysilliba o zhruba
963 mil. Sk To potvrdzuje fakt, ze zabez-
pecovanie aperativag) likvidily 2 drahych
cudzich zdrojov ich umiestiovanim do
likvidnejsich, a preto mene|_wnus@wuh
aktiv nig je lagna zaladilosl. Cisly urokavy

7
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Néklady a vynosy za cely bankovy sektor bez Epecializovanych bank

@

koneyeh wynosoch, v roka 19385 10 bolo len

20, 3% Je to spdsobene najma rastom

Jun 19855 Jiin 1996 podielu vynosov z operacil 5 cennyml
: papiermi a devizowych aperaci
Urokowé ndkiady 17 B1E 165 21141705
Prevadzkove nikiady 4 708 266 6:395.858
Plateng poplatky a provizie 56 052 283006 -
Maklady na operacie s CF a devizové operdcie 2279722 2561674 . —
predohddzajiceho vwplyva, 2 v dru-
Tvorha rezerv a 0P 3547 033 6519924 hom Etvrfroku sma zarnamanall neobvylkly
Iné naklady 252 571 1114757 prapad rentability bank. Bolovplyvnany
15 stast Zvysensu iverbou opravnych polo-
Naklady spolu 26699 809 30169258 Siek, ale aj pomalsim Fastom vyhosov 2 leh
) = aktivnych operdcil, 6o maio nepriaznive
Urokové vnosy 25673276 26636714 nasledky na Sistu urdkava marzu. Vysoky
Poplatky a provizie 1191058 1474883 rast E"Ef‘mﬁ‘l “ﬂﬁ?? i gﬂ_'m“-r Hf_ﬂhf\*
sa skoro wyrovnal hednote udrzatelneha
Winasy 2 P a devizowych operdcii 5284673 7943116 prirastku na caly rok 1996, sa neodrazil
Pouditie rezerva OF 156 GAG 3028480 ;}riazgwt} W raste rentability. EEIljnkd_:w sek-
; : for, zda sa, nema Yyivorene podmianky na
Ostatné vjnosy 607 638 1078393 efektivie umiesinenie 1akeho prirasiku
Vynosy spolu 33156 691 40161 586 cudzich zdrojov. Klesol pediel vynoso-
wyoh aktiv na celkovych aktivach, &o sved-
Zisk 2889731 1266 852 &i o snahe bank zabezpedil si operativiu
lkwiditu z novyieh cudzich zdrojov
priiem paklesol 2o 7 857 mil. Sk k polroku —
1995 na b 4856 mil. Sk k 30, . lohto roku Struktdra nékladov hénk k 30.6. 1996
Cisla urokava marza dosanuje na kone e
orvého polroku 1996 hodnotu iba zhruba 2,9%

37 % rocnej marde dosiahnule] v roku
1995, Tu treba znovu 2doraznif dve sku-
totrnost, kiore spdsobil pokles Urokovich
wnasoy - znizend ivorbu fiktivneho zisku a
pokles podietuvynosowvych akilvna calko-
wych aktivach

Zaulimawy narast mednn pozorovat pri
nelrokovych vynosoch (bez pouzitia
rezer a OF). lch ohjemvirastol z ¥ 082
mil. Sk raku 1995 048 % nadroven 104595
mil. 5k. To | skutoéne pozitiviy mamaent,
klory & v sulade so svetowvym trendom.
Banky v zahranicisa kyvali tiaku na cenuich
primarnych, teda urokovych sluZiet nule-

B Uiokove naklady
[ Prevadzkova niklady

[0 Makkady na opericie s GP a devizov npericie
Bl Tvorba rezerva OP

ne venoval Goraz vadaiu pozornost prave B Platené poplatieya provizie o mﬂfklaw
ostatnym prijmam, ako s0 prijmy z cen-
nych papieroy, Kientske poplatky, sprava R -
akliv & iné sluzby klientam, Struktiira vjnosov bank
Cista tvorba opravnych polo2ick & rezery k30.6.1995 k 30. 6. 1996
(o adpotilant ich pouZina) sa zvysila iba
12% 1,8%

onecelych 11 %, to predstavuje simu 342
rril, Sk To jasne dokumeniuje, Ze 2vySana
tvorba opravnych poloZiek sama o sebe
nemohia mal laky drasticky dopad na pre-
pad ziskovos!, StruktGry nakladov a e
sty dokumeniuju nasledujuce grafy.

Ma oboch strandch vysledovlky je zrejimy
presun o urokovych cperacil k nedrako-
vym. Porovnateine poklesli podiely jednak
Grakoyyoh wynosoy na celkovych vyno-
soch, ko aj Grokovych nakladov nacelko-
wyeh nakladoch. £a preych Sesi mesiacov
labta roku dosiahli nedrokove vynosy (bez
pouZitiarezery a 0P} 24,2 % podiel na cal-

15.9%

3.6%

B Urokové vinosy
[ Poplatky a provizie

4%

irmouy 2 CP

Irovich Tach
adevizovych ope W Ostatné vinosy

[ Poukitie rezerv a OP
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TEORETICKE PRISTUPY K INFLACII

I. CAST

Ing. Edita Janéikovi, CSc.

Slewenska technickd univerzit, Bratisliva

Do zaciatku 20 storodia bolainflacia vyvo-
lavana mimanadnymi udalostam (napr voj-
now, netrmdou a pod. ) Viady vznikal preby-
tok dopyiu, kiory ekonomika nedokazala
dostatndne rychio vstrebal, a prato sa vyrow-
naval pahybom cenove| iladiny. kedze taky-
o vzostup cenove) hladiny bol spojeny s exi-
stenciou danej udalosti ako nerovnovazneho
impulzu, pojg) odzneni didic &) k automatic-
kemu obnaveniu rovnovahy. Pre uvedeng
obdabie ekonomickaho vyeols vwhovovala
charaktenstika a chapamie inflacie, kiora je
dries zriama pod nazvom dopyiova Infiacia,
pretode prebylok dopyiu poskytoval uspoko-
livé wychodisko na analyzu inflatnyeh javey
lakmer to palovice 20, storodia

Vyvoj inflacie po Il. svetovej vojne

W poveinovem obdobi sa v ekonomikach
zapadnych krajin zacall postupne ochjavoval
kvalitativhe nove &rty, pricom inflaéng pro-
£esy sa stali jedneuznajvaZne]Sich pomich

VB0, rokoch a v prve) polavie 60. rokov
mala inflacia v krajinach OECD migmy cha-
rakfar (-5 %), pricom k poklesu cenove) hla-
dimy dochadzalofenvynimoéne. Rasiioahla-
dina cien zaznamenavala v lam &ase urdile
wykiwy &g pencdicke zryehlovanie a spoma-
lovanie stedovalo do znatnej miery priebeh
gkonomickaho cykiu, Movym javam tohta
oidobia bol na konel 50, rekov prebiehajic
rast clen pri stagnaci ekonomiky arastice)
nezamesinanostl. Po prey raz v histan) doslo
vigdy k spojeniustagnacieainfiacie apo prey
raz bola naznacena existencia niekioryeh
noych mechanzmoy a poruch reprocluk-
Eneno procesu vo YNt irhovych ekonomik
kioré 5a napino zadal prejavoval o desal a2
patnas rekov neskdr a kloré v sicasnost|
wyenamne cvabywiuo priebeh inflacie

Ak v pavojnovom obdobi pouzivall mnoha
krajiny migmu inflaciu ako prostriedak na
dosighnutie plnej zamesinanosli a ekonomic-
keharasty, oo druhe) polovice 60, rokay louz
nebolo modng, pretole doslo k yraznemi
2vyieniu miery inflacie. Cd tohio obdobia
leda inilacia prestala stimulacéne posobif na
hospodarsky rast a vosvojich désledkoeh sa
obratila proti nemu: Masialo obdebie siaglla-
cie Inflacia sa viak nadale) zrychivala a pri
nulevarm raste a casto dokonca pri poklese
objemuvyroby na sadiatku 70, rokiy predsia-
wowila novi wvoovu fazu vo vyspelyeh rho-

vyeh ekanomikdch —siumpllagiu. Vtomig
ohdobi bolo zaznamenané zhordovane hkav:
nych makroskonomickych ukazovateloy —
hrubeho narodneho produkiu, groduktivity,
nezamesinanosti aj misry zisku. Inflacia,
ktora prekrodilay roku 1973y USA v priemere
8 %8 v roku 1974 sa priblizila k 12 %, zacala
byt cznaéovand akao nepriatel &islo jeden”
Heakciou na zhoréovanie efekiivnost vysoe-
lych akonamik bola nislen zmena hospodar-
ske| poiitiky v jpdnativych krajinach, ale pre
hiehajice procesy rozhodujucim spischom
ovplywnill af vyvol ekonomicke] tedrie. Jedna-
tlive-smery ekamomickeho myslenia sa usilujd
hladal & zddvodhoval pridging inflacngho
vyvoja. Lkazuje sa, 2e-sutasna infiacla pre-
bieha ako suhmny proces vzajomneho pdso-
benia viacerych ciniteloy, kioré sa navzajom
prelingjl a avplyviiujo, pri¢om v uréityeh
obdabiach G kragnach niektorg znich vysiu-
puld vyraznedie do popracha,

Z hiadiska feoreticko-metodcologickeho
priglupu kuskimaniu a zdévodiovaniu
inflacie mo2no hovarif o avach hlavnych
kancepciach a interpretaciach inflécie -
keynesovska|a monetarsticke|

Keynesovske ponatie infiacie

\ zapadne| ekonomicke] literatire 58
pomierne asto rozliduje JKeynas 2 cbdobia
pred Vieobecnou ledriow” & Keynes
2obdaobia poVéeobecne] tedrii”. Meng|
Gasta su pokusy interpretovat Keynesovo
diglo ako postupnd evolociu nazoroy, v kio-
rej kazda nasledujuca faza j& logickym
pokratovanim [azy pradehadzajice],

Analyza inflacie v obdobi
pred Vseobecnou tedriou

Keynesow pristup kinflad v obdabi pred
Vieobecnou ledniou [1] ovplywnila v tam
tase viadnuea kvantilativria tedna penazl
Froblemom inflacie (a detiacie) sa Keynes
v tomito obdobl zaoberal vo viacerych svo-
jich pracach. V knihg Trakiat o menove
reforme (A Tractof Monetary Reform) 2 roky
1923 wyjadril nazor, 2a ak by sa zmeny hia-
diny cien dotykali rovnakou migrou, t )
prasne proporcionalne veetkyeh transakeil,
postavenia a zaujmoy vaetkych hospodar-
skych subjektov, bali by tieto zmeny bezvy-
znamné. Tato podmienka viak v akonomike

e jesplnend, a pratos Keynes wivéil 2a
ciel analyzoval priging zmien cenove| hlad-
ny, ich ddsledky na ekonomiku a najst aj
prakticke cdporicania na zabezoedenis
stability Ropnej sily pertazi.

V uvedens| prac sa Keynes zaoberal
inflagmymil g deflaénymi disledkami nestabil-
lity meny na ekonomiku. Obaprocesy. t |
inflaciu a) deflaciu povaZoval za nediaduce,
pretode vedo k prerozdelovaniu bohatstva
medzl rdznymi vistvami spolocnost. Velmi
ddsledne presadzoval stabilitu cien, aveak
v pripace moZnost| riedenia problemaoy eko-
niamiky manipuldciou s cenami daval pred-
nost infiach prechdeaciou [1]. Tento nazor

ol stcastou Keynesove| koncepcie; podia

Kiore| je pre pokrok hospodarstva nevyhnut-
nid vysoka investifng akiivita. Rasiuce ceny
prilom povadoval za jeden 2 jef stimuloy, zati-
&l &o deflaciu pokladal za prekazku investici
apodnikania, V prospech inflacie podfa Key-
nasa hovorilo g to, 28 na rozdiel oo deflacie.
kiora presiva bohatstvo od aklivieho abyva-
[elstva k neakliviermu (1 . k rentigrom), infla
i sa Uskltotnuje na ukor rentieray.

Pr svioje| formulaci novehao variantu kvanti-

tativne| tedrie penazi vyehadzal Keynas

2 carmiridgeskeho varianiu kvantitativrig] ted-
rigpefazi Rozsah koprejsity, ktorima veray:
nost mat v drzbe zavisi podia neho Giastotne

‘od |gf bohatstva a tiastoéne od [ef 2vykow.

Predpokladal, 2e velkost bohatzlva sa meni
len pomaly, [zhie sa menia avyky pri pousi-
vani penazi, Ak sa nebude menif rozsah
bohatstva ani zwyky verejnosti pn pouzivan
pefiazl, bude rozsah kopng) sily, kiord ma
vergjnesl v dribe v podobe pefiazl, pevne
dany, Podla Keynesa ho moinemeral pomo-
cou jednotiek, kiore suhvorene suborom Spe-
cifikovanych mnoZshey Standardneho spo-
trebneho lovary alebo sludiel. Za predpokia-
du kondlantnych velidin (jednatiek spolreby,
Klorychekvivalenl cheu hospodarske subjek-
ty drzal v podobe penazia pottu spotrab:-
nych jednatiek, ktore g hospodarske subjek-
1y Zelaju mal v dribe v podobe zostatkow na
baznyeh Géloch aleba na déleoh kontoko-
rentnych averay, ako a) miery penanych
rezeny bankove) sustavy) viastne platl ele-
mghtarna verzia kvantitativne| fecnie penazi,
1. |. bezprostredna zavislost medz mnez-
stvom pefazi a hladinou cien, resp. Zaviskos!
clen od mno#siva pefazl, Podla Keynesa sa
wiak jednotivé velicing v priebehu bospodar-

-skeho cyslu menia (a to najma z kratkedobe-
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ha pohladu), pridgem ma2d speobaval, 26
zmeny cenove| hlading si menSie alabo vad-
Sigrako zmeny mnozstva penazl. Elementar-
niu verziu kyantitativne] tedrie perazi, podla
kiore| 20 zmeny hiadiny cien priamo dmerne
Zmenarm mnozstva obediva, povaioval Key-
nes za gjednodudenie. Bol presvedieny
o fom, Ze v ekanomicke) realle su pravdepo:
dobneSie fake situacis, kedzrmeny cien budu
wacsie alebo mensie ako zmeny mnodstva
obeZiva. Moznesti uréite| stabilizacie kipne|
gy videl predovistkym v Sinnost cenrding)
banky. ale fen v arinade malych zmian mnoé-
stvapefazl. V pripade velkychzmisnabaziva
médie podia Keynesa dochadzal k tomu; 2e
cany budy rast eéta rychiejfie, aka rastlo
mincdstve obediva. Za daledity faklar ychlej-
Lieho rasiu clen povaoval kumulativoe
zmeny wuolana vplyvom zmien ofakavan
Oeakavanie dalieho rastu mnoZstva penazi
atym aj dalSieho rastu cien mide podia Key-
nesoyho nazoru spdschaval, 2e hladina cien
tude rasi rpochlejSie, ako bude rast mnodsivo
obeZiva. Keynes uvazoval tiez omaznost
zmeny hladiny cien bez zmany mnoZsiva
periazivobehu, Taka siluacia by mohla pedfa
nefa nastal podas recesie alebo expaniie
Masl metdou, kiord by bola uFtodns na
opisanie meten charakterstk staticke) rovno-
vahy, ale aj charaktenstik nerovravahy hos-
podarstva 8 odhalit dynamicke zakany ovis-
dajite prechod moneldme] sustavy 2 iedné-
ha stavu rovnovahy do ingho, cheel Keynes
v dalée; svaje| knihes nazvom Rozprava
o peniazoch (A Traatise on Monay), kiora
wySla v roku 1930, Ak sa na jednegj strang
wyzdvihovala ako prinos ejlo prace analyza
motivoy driby penazne holovosh, pa druheg|
strane 5a 7a jey nedostalok povazovalo o, 2e
¥ nejKeynes nevysvelll aka sa uréuje vyska
kipyechopného dopytu. Kritizevany bel pri-
tarm niglen jeha tearaticky modal, ale-aj apli-
kovana tedria-penazi. Naprek tomu ud
v abdobipred Vaeohecnou tednou prisiel
Keynes k zavery, 28 postupng znehodnoco-
yanie pefiaz nemoino povaioval za naho-
du. Obéval s5a nadmerngha rasiu cien
a v Inflaci vide! nebezpetenstvo pra rovno-
vazny vyvo| hospodarsiva V eta sivislost
napisal, #e nesdslue zaludnes a zaroven
5 tym a) lepdl sphsoh, akozvrhnul existujice
spolotenske zriadenie. ako je znehodnole-
nig pefazi® (2] Keynes bol presvedieny
G lam, ke ak poslane infladny proces bez kan:
troly, vyvaldva na prvy pohlad neviditeng
procesy, kiord nezadrateing podlamuju
zakiady hospodarskeho systamu. Za priéinu
inflacia povazoval nedostatok penazl v Stat
nej pokiadnici, £o sa viada snaziriesif ak, 2e
pouivazahalansg infladngé zdanenia [2].

Chapanie inflacie v knihe Vieobecna
teoria zamestnanosti, uroku a penazi

Vo svoie| knihe Véeobecond fedna zames-
tnanasti, Groku a pefazl postupoval Keynes
privysvetiovaniinfiacie v dvoch keakoeh [ 1),

10

MNajskir vygiel Zo situacie, prikiorefoy platia

kvantitalivia tedria pedazi. Viedy by museh

byl spinené v ekanamike lieto predpoklady;

& a7 o oramibu dosiahnutia plne) zames-
inanost sa-kazde zvysenie mnoisiva
perfazl prejavl v groporcionalnom zvyéent
rozsahu produkeie; okrem loho budd viet-
ky wyrobing faklory homogenne, dokonale
defiteing a ich ponuka po cely Gas, pokial
v skonomixe existuje nejaka nezamestna-
nest, nekanedne prezng,

s vydka odmien [ednatlivych fakioroy bude
roviiaka g slekiliviy kipyschopny dopy!
sa bude menify prasne rovigkom pomers
ako mnozstvo pefiazi.

Ak by oalitieto predpoklady spinene; yiec-
lo by zodpovedajuce zvyienie mnoisiva
pefazl vidy k plnej zamestnancstl. Vynosy
by naol konStaning akie ceny - ak porastie
rozsah wyroby - nebuda rast ani klesal Roz-
sah wyroby by sa zvyiaval proporcionalng
s efertiviym kupyschopnym dogrytom, Kedy-
kolvek dopyl veraslie: Kazdé svpsenis -
stva pefazi by podia Keynasa znizil Uroko-
yumieru prave cioko, aby fo privodilo posta-
cujuci rast investicil, kKiory by prostradnic-
lvorm mulliplikitora zabezpedil proporoional-
ny rast kopyschopneho dopylu

W okamihu dosiahnuba pine| zamesina-
nosti podfa Keynesovho nazon prestana raz-
sah produkoie Uplne reagovat na zmany
ponuly pefiazi, Prugnosl ponuky produkcie,
pokialideo reakoiu na zrmeny ponuky pedhazi,
kiora bola a2 do.okamihu dosiahnutia ping|
zamesinanosti nekonecna, leraz klesne na
nulu. Cely vplyv zmien ponuky penazisa
2ating premietal do clan, kioes porasid v rov-
niakom pormere ako kupyschopny dopyl.

Stanovena predpoklady viak znamanali
v porovnani s ekenomickou realitou znacné
ZiednoduSenie, a preto Keynes v druham
kroku od tychte skutednost neabstrahaval
azatleniich doanalyzy. V dosledkutohoss
Fmenilo jeho pavodng vysvellovanie infla-
cie, atona zaklade tyohto piatich faktorow

1. Efektivny kipyschopny dopyt sa ne-
s menil v rovnakom pomers ako mnoz-
slvo pefiaz| Podla Keynesa valyy zmien
mnodstva peftazl v obehu na vysku kipy-
sehopneho dopyiu sa neda wevallil prostr-
edkami kyvantitativne| tedrie pefazi; ale bo
Ireba hadal v analyze preferancie likvidity
[kiors udava, o kalko musl trokova miera
kiesnul, aby mohlo byl nave mnoZstvo
pefiazi pohitenstymi, koriched maty drzbe
hotovost), dopylu po investiciach (Klory
Ukazuje, okolko dany pokles drokove] misry
zyysl investicle) a z multiplikators investicil
(ktory uréuje, o kalko 2vyEl prirastok invest-
cil cethovy efektivny dopyt). Na presne
bréenie vplyvuzmeny mnoZstva pendzina
wysku kupyschopngho dopylu vEak nestac
spravidla ani tatoanalyza, pretede uvedens
funkcie ¢astotne zavisia od elashicily roz-
sahu produkoe 2 vyrobnyeh nakladov (. |,
naminainych miezd a odmien fakiorov
vzhladom na zmeny catkoyvého kipyschop-

ného dopylu) Odakavania vzhladom na
wyhliadky investicii mize okrem loho menii
al monetarna politika. Ak-sa vezmu vSetky
tigto skutosnosti do uvahy. mozno podla
Keynesa dospial len k vefmi vieobecném
Zaveru, Z2e v dasledku vzrasiu mnostva
pafazi v ekonomike s napaciou pravdeps-
dobnosiou vzrastie a) efektivoy kipyschop-
ny dopyt Tento prirastok bude zhruba zod-
povedat-danamu ZvySeniu mroZstva pena-
zi @ bude s nim v rovnovahe. K poklasu
kimyschopného dopylu v pripade zvysenis
mino#siva peraz by mahla dbjst ien v priga-
de mimariadmych ckolnosti

2 Kedispouzivangvyrobngzdrops nie su
homogenne, nemusia byl vynosy pri pos-
lupnom raste zamestnanasti konstantrig,
ala miku Ue? rast alebin klesal Keynes bol
prasvedeeny, Za vinosy budd miaf skir kis-
sajucu tendenciu, a preto mozno predpe-
kladaf ze naklady a ceny zaZnu rasi este
pred dosighnutim plneg| Zamesinanasti

3. dednatiive Cinitele wyroby nemusia byl
catkom zastupiteine, a preto sa mize stal
ponuke ursitych druboy zdrojoy nepriEnou
daj za situacie neldplng] zamestnanost
W sdvislost] 8 lym 2a8n0 venikat tzv, uzke
profily 8 ceny tahto tovaru Zatnd rast a4ie
pred dosiahnutim plnej zamestnanost
Pruznost panuky bude podla Keynesa do
urGite] miary zavisie! aj od dizky Sasovaho
obdobia, pretofe rozéirenie vyroby g spra-
vidla vyZaduje dlhgie tasove ebdobie
Yelmi velké zvyienie dopytu v kratkom
obdobl gritom midfze wvyvolal vznik Gzkych
profiloy aj viedy, ked existuje zZnagna neza-
mesinanast. A naopak, ak sa bude zvyieny
dopyt tykal dihdiehe dasovehe obdobia -
niekedy dokanca aj v pripade pemearne
vysoke| zamestnanost vyrobnych faklorow
- bude pruznost ponuky podstatng vyésia
aUzke profily mézu byt dplne alebo aspef
Eiastofne ocdstranensé.

4. Jednotka mzdy maze maf tendenciu
k rastu este pred dosighnutim plngj zamest-
nanosth, a to najma pri 2vyseni ziskow
Z iohto dévodu bude uréita Sasf kazdeho
zvysenia afektivneho dopyiu pravdepodob-
na pohlisna vzostupno tendenciou [gdnol-
ky mzdy. Taky situdciu, pri kioe] daléi vac-
stup elaktivrneho kapyschopného depyiu
moze viesl k zvySovaniu jednotky mzdy,
moing podia Keynesa z urditeho hiadiska
pgovazoval za stav Giastocne] inflacie, kiord
ie do uréjte| miary aralogickaa) 5 absolut-
nou infléciow. Ta g podla Keynesa vysled-
kom vzostupu efektivneho kapyschopngho
dopytu pri plre] zamestnanosti

5. Odmeny vyrobnych lakioroy, kioré
wstupuludo hranignych nakladoy sa spravi-
dla nemenia v revnakom pomere. Jednotli-
ve sadzby odmien réznych fakiorov vyjad-
rend v penigzoch vykazujl rdzna-stupne
nepruZeosl atiez madu matrdzne prunos-
I ponuky, klorymi reaguid na 2meny ponu-
kanych pefiazrych odmien, Za najvyznam-
najiu-zlozky nakladow povazoval Keynes
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mzdove naklady 5 rastom zamestinangsti,
ak vyvola zvyseny efekiivny kupyschopny
dopyt rychlu 2zmeand previadajicich odha-
dov do budienosti vzhladom na okamih,
kad bude nevyhnuing obnovil vyrobng Jak-
tary, zaginaju tieto naklady - g sucasne
= tym 2| ceny — spravidlarychio rasf,

Za skutodny alebo absellinu inflaciu ozna-
coval Keynes taku situaciu, ked dochadza
k rastu cien a2 v okamibu dosiahnutia plogj
zamestnanast. ked sa caly prirastok kupy-
schopneho dopytu premieta len do rastu
cien. Charakierizoval to tymito slavami: Ak
nevyvola dalsie 2vyienia velkost efekiivne-
ho dopyluuz dalfie zvysenie produkcie a ak
sa prejavi vylutne vo zvydent nakladoy jed-
notky, kicré je-celkom umerme zvySemiu
efektivnehe dopytu, bude desiahnuty stav,
ktary moZng vystiZne aznadil aka stav sku-
tocne|inflace” [3]

Rastclen v situaci, ked v ekonomike zatial

nebola dosiahnuta pina zamestnanesi,

oznadil Keynes ako poloinflaciu. Priciny tohto
rasiuviak povataval za druhorade atakéhe-
to rastu cien sa prilis neobaval, pretoze mal
byl podla jgho nazoru minimalny. Okram
toha sa dommeval, e mierny rast cien simu-
luje ekonomickd aklivitu a tym napomaha
dasiahnutie pingj zamestnanast

Vigjto sovislost reta pripomeniil, £8 Key-
nesvosyome| anatvze inflacie zdérazfoval, 2e
analyzovany komplex velahov sa tyka pre-
dovietkymn kralkodobych udinkov 2mien
mnekstva pefazi na ceny. Naznacil, ze
# dihodobeho hladiska by bolo pravdepo-
dobnemazna najst jzdnoduchsievzahy. Bol
v5ak presvedGeny. 2210 |e skar otdzka histo-
rickeho zovieobecnenia aka Giste] ledrie.
W dihom obdobl mdZe podla neho celkom
dobre exisioval nejaky braby” velah medzi
narodnymdochadkom a mnazstvom pefiaz)
Ckrem mnoZstva paiazi potrebngha v akliv-
nom obehu vraj méfe existoval  nejaks
pomerna slala Sasl narodngho déchodku®,
nad uroven klore) nebudd fudia ochotni drzat
ho v podoba netinnych zostatkow, pokial
bude Urokova misra vy2dia ako uréite pay-
ehologicke minimurm. Vylkywy nadbytodnych
pefazi vo vzlahu k poltrebam aktivneho
obehu potorm budd mal tendenciu 2wSovat
aznizoval Urokovi mieru. Tielo zmeny Uroko-
vamiery budu ovplyvaoval wwaku kupy-
schopneho dogyiu, kiorehe zmeny povedd
ktomu, 2e sa po nejakom dase ustal urdita
priemerna velidina, ktord bude zodpovedat
stalemu porneru madz narodnyrm déchod-
kom a mnozstvom penazi, ku ktorému bude
malverejnostiendenciu skoraleboneskorsa
yratif. keynes pradpokiadal, 22 by tigto diho-
dobe tendencie a wkywy boli pravdepodob-
nemene; problematicks pri pehybe hora neg
dole. Pri dihadebom nedostatku penazisa
v ekonomike skor zmeni pefazny Standard
alebo penazny system, nez aby sa znizila
nominalng jednatka mzdy. Preto su podia
Keynesa velmi dihedobé pohyby cien tak-
mar vZdy onentovane smearcm nahor [1]

Pristup k inflacii v obdobi
po Veobecnej tedrii

\ obdobi poVéenbecne)tedr sazacharal
Keynes problemoem inflacie najma v sdvis-
lazli & druhou svetovou vojneu. Jeha najvy-
Fnamnajiou pracou tohole abdobia bola
kniha Ako zapiatit vojnu (How to Pay for the
War), ktora vyilay roku 1940, Vysvetfovanie
inflaciew tejte pracisa sfalo zakladom tvrde-
nia, #e keynesoveka ekonomia plat niglen
v sifuaci depresie ekonomiky, aleajinfacie,
a tie? zakladom neokeynesovskaho vysvet-
lavania inflacie pomacaou tzv, inflagng] med-
2ary.

Za inflagnu medzeru povaZoval Keynes
medzery (rozdiel) medzi vyssou Uroviiou
kiupyschopneho dopyiu a niz&ou uroviiou
ponuky tovaru & sluzieb. Podla nehio vznika
prefo, lebo v tase vojny jg obmedzeny roz-
sah ponuky tovary asludieb precivind spo-
trebu. Ma civilnd spetrebu je uréena len to,
tozostane, ak sa od calkove) predukcie
upravene| o saldo obchodne| bilancie
popotitall vojnove wweavky. NiZ&iu ponuki
by bolo mozng podia Keynesovho nazory
uviest do-suladu s vy§5im dopytom pro-
strednictvom inflacie, vyS8im zdanenim,
kantrolou cien [resp. prideloyvym sysie-
mom) alebo odlozenim platiek

Kaeynes povazoval za najjednoduchsi
orostriedok na dosiannutie suladu medzl

ponukou adopylom inflatny rastoien. Taky-

19 rast cignvaak zvysi &) celkove prijmy tym,
e vyroboovia ziskajl dodatosmé zviasine
{.znebaspadnute”} zisky [1]. Akcelu ziska-
nu-&iastku dobrovoine nelsparia; objavi sa
v budicom abdobl zvyyieny kupyschaony
dopyl. Na vyrovnanie ponuky s dopylom
potom bude potrebng dalsie 2vwsenie cien
a tymito sposobom bude proces rastl cien
newustale pokratovat bez hranic,

Takylo ras cien by sa vEak podia Keynesa
wyraznesparmalil, ak by vidda podstatha as!
kupyschopneho dopytuodéerpala prosired-
nictvom dane z nadmernych ziskoy. Okrem
toho predpokladal, 26 eie znadnd cast prik
mav. klord po zdaneni zostane, priemeovia
dobrovolne usporia. takize 2 celkoveho
diodatodéneho dopyltu 5a na trhu abjavl len
mala éast Keynes uvaZoval o take) malg|
£ast], Ze by k nasiednemu wyrovnaniu gonu-
ky s dopylomstadil dvojaZ trojpercentny rasl
cian, klory by este datej mobol byl aliminova-
Fiy FrilErnym vy senin dan

Y slvisiosti s inflaciou vidal Keynes
nebezpecenstvo v maZne| reakacll robotnic-
kejtriedy, kiora by Ziadalazvyienie nominal-
nych miezd. Pri vyjednavani o vySsie mady
by baola pravdepodobne uspeéna, pralose
vzacnostprace by podnikatefoy notita | gk by
si choeli zamestnancow udezalyzvysif mzdy.
Boli by echotni zvysovat mzdy aj preto, lebo
podsiainug £asf z ich nadmernyah ziskoy a|
lak odterpa S1at v podobe dani. Ak sa mizdy
Buda meanil proporcioralne so Zvotnymi
nakladmi, potom inflacia porastie prakticky

neobmedzene. Keynes predpokladal, 2e
progoraionainenmu rozvinuliv inflagne) Spira-
Iy pravdepodobre zabrani existencia caso-
vyeh eneskoreni. Vo svoiich dalSich pracach
viak vyslovilnazor, Ze oneskorenie migzd za
cenaminig ja dostatofng na 1o, aby mohla
byl inflacia u&nnym nastrojom likvidacie
inflacne) medzery

MNeskirteda Keynes nepovaioval inflaciu
Zg najlepsi prostriedok na vyrovnavanie
ponuxy a dopyiu. Cbaval sa |g) skonomic-
kych ddsledkey & v spojen s vwisim zdans-
i ju nepovaZoval za vhodnd am z poliic-
kychddvodoy, pretoievedie len k odéema-
niu nadbytodnych prostriadkoy robotnicke|
triedy clo Statneho rozpodil. Ta znamend,
Ze sa vyikie nominding mizdy ako prejay
Zvyaenaho pracovného usilia nemozu pre-
|avit vo zvyseni spotreby a Zivoing| Urovne
robotnicke] trigdy.

Za vhodni nepovaioval Keynes ani kon-
trolu Zvotnych nakiadov zalozend spravidia
na spejent pridelovehe systamu a zmrazenia
cian, pripadne a) miezd. Toto opatrenie
podia neho kviduje slobodni manost vollby
spotrabitela astanovenia pevnyeh cien na
obmedzens mnozsivo-spotrebnaho fovaru
nevyhnutne povedie k nedostatku tavary
v obehodoch, v dosledhku £oho bude mueist
nakonies dajsl k zavedeniu vieobecngho
pridelovania Tieto prostnedky by sa podla
Kaynesa dali wyuit len ako doplnkave.

Zanajprijateingj&iu formu zosuladenia
ponuky a dopylu povatoval Keynes dotas-
ne odéarpanie nadmeameaho kupyschopné-
ho dopyiu formou odiczenych platoyv. Odlo-
Zang platy mall predstavovat urélie percen-
(o 2 prijmu nad zakladnym limitom a mali byt
dobrovalne ukladang vo forme viazanaho
vkladu u podpornych spolkoy, odbortwych
grganizacil alebo inych ingtiteeil opravne-
nych na nemocenske poistovanie

V zavere |gjio &asli ireba podotknud, 2e
pre dalsi vyvo] keynesovske] ekondmie
neboli najddlezitejgie konkratne Keynesova
codporucania na cdstranenie inflatne] med-
zery. Déle#ita bola poufita metoda skuma-
nia, 1. | prstup k inflacii 2 hladiska inflatne
medzery. Prave ioto vysvetlovanie infllacie
sa stalo zakladom stanoviska, 2e keynesoy-
ska ekonomia ma véeokecna platny cha-
rakter, 1. |. Ze pornacou nejmoZno analyzo-
val exonomik. klord je vo {aze recesie, ale
ligd vo fldze expanzie, pnéom rovnaky subor
nastrojov hosnodarske| politiky mono pol-
Zivat tak na dosahovanie pinej zamestna-
nosti, akoaj na boj prot inflaci

Literatara:

1 Tesafova 5. leynasianstyl a inflece: kriticka
analyza. Kandidatska dizertalon praca, 1987
2 Milekovekll, AG. - Osadéala. | M. Kritikasou-
dobd burzoaznl politické ekonomie. Praha,
Sypbods 1983

3. Keypes, J. M., Obacnd tecna 2Zamésinanost),
Groku a penéz. Praha, NCSAY 1983
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UROKOVA MIERA
ALEBO UROKOVA SADZBA

Lréenie kvalifikovaniho rozdiehs medzi
pojmami urokova sadzba a Grokova miera
vyehadza 2 definovania pojmov sadzba
amiera.

Pojem sadzba jednoznatne urbuje cenu
produkiu alebo stulby, pripadne zavazku
aiebo pohladavky sianovenu aka percento
2o zdkladu. Z tejto vieohecne) formulacie
vyplyva, 2e pojem Urokova sadzba wjadru-
je stancvenia ceny produkiu, {eda dvery,
obnosu penaz pripadne vysku zavazku
aleba pohladavky pri obechodoch na
abstraktng (nociondlne} isting

Urokavd sadzba maze byl za uréitych
podmienok cenou Ayeru, Remoing viak
a prior tvrdif, e drokova sadzba sa auto-
maticky rovné cens averu. Urokova sadzba
pozosiava z dvochzlodisk
a) primarma [prime rate),
by dodatodéng, kKiord made mal formo Orako-

vie| zradhy alebo Urokovej prira2iy, 2 lo

podia tenity kliera alebo typu operacie.

Cena uvery sa dalej odliduje od Oroko-
ve| sadzby tym, Ze cena dveru zahiiia gj
ostatng naklady na poskynuty uver,
naprikiad obratovd provizid, manipuladny
poplalok.

Pojem drokova sadzbasa teda velmi
priblizuje absahu paimu cena uvery,
stotodnoval ich vEak moizno len absirahup
uc od uvedenyeh detailnyeh rozdisloy,
Wyenam pojmiu migra predookiada pomer,
teda podiel minimalne dvoch velicin

Urokava miera predpoklada pomer
medzi drokom v jeho absoluinom vyiadreni
A inou velidinou, napriklad kagitdlom, resp
[FEfasnou sumou

Urakava miera jesuma droku platend za
pednatku Gasu. Inymisiovami, ako odmerni
za madnost vypoditania tfondov musia
ludia zaplatf uréitd reéno sumu. Urokev
mierd predstavainakiady na vypoZicanie
fandoy, kiore sa meraju rodéne v doldroch
na jeden vypoZicany dolar (Samuelson,
PoA Merdhaas, W, D0, Exonomia |,osir,
261)

Ztoha vyplyva, e rotng naklady na
jeden daiar pri urokove| sadzbe 12 % p. a,
predalavu)i 0, 12 dolaroy

Absolilne &islo jesicevelmi jednoduchs
pravies| na perceniualne vyjadrenie, to
vEak nemeni podstaiu rozdielu medzal tro-
kovou mierou & trokoyvu sadzbou,

Urokowvd sadzbu meédno stanovif vopred

12

Ing. Eva Horvitovi
Ekonomicksa universita, Bratislava

{ex ante) ako dohodu buddeich podmle-
nok, ako leoreticky maznosl wukil, resp
nevy Uit urdite podmignky, Pretd sa droko-
va sadzba v j&f pravom wWename pougiva
ako vynosove kritérium na porovndvanis
wynosovost investicn

Mapriklad:
o % dividendy .
kurz akcie = ——————— X Aamingle
% rokovejsadzby
alebn
kurzakeie = . dvidenda

urokova sadzba

Urokava miera vyjadruje vztah Graku ako
absolutnej veliciny (nie percento) k inej veli-
cine:napriklad ku kapilailu, pefaznamu

obnosu. Argumentacia bude presveddive|-

&ia, ked uvedieme priklad:

Banka predava cenng papiers s nomi-
ndlnou hodnotou 100 jadnotisk s 20 % dis-
Hontom, 1o Znamena za B0 jednotiek. V' dase
splatnosti cennyeh pagierov buds inveslo-
rovl (Kupujdcemu) vyplatena cela suma
100 jednotisk,

Hodnotenie situdcie z pohfadu investora:
= nakupuje cenng papiers za B0 jegnatiek,
» prirasiok ceny (drok) predsiavuie 20 jed-

notiek,

» zhodnolenie investicie 2 jpho pohfadu je:

s =025

£ pohladu investoramozno hovoril, 2e
urokova miera @ 0,25 vyjadrena v percen-
fach 25%

Hodnotenie siluacie z pohladu banky:

Banka predava cenné papiere #a 80 jod-
nitiel, ziska zdroje {pasivum) 80 jednatiek,
ale u? v momenle pradaja cennych papie-
oy @) vznikne zavazok (pasium) 100 jed-
notiek,

Zavazok banky (pasivum) je vyisl ako
skutotny disponibling zdroj (pashamj o 20
jednetiek. Tato situaziu modno prirovnal
klakemu stavu splacania vypoZicanyeh pro-
striedkon, akotyy urok 20 jednotiek bal inves-
\aroyi vyplateny vopred, YV akulagnosti ma
investor Orok iba prisiibeny v Sase splatnos-
i, ale nepochybuig otom, Ze ho dostane, 20
[gdnoliek eile nejestvuje, ale v bilanaii uz
YysiUpu|u ako zavazok (pasivum),

Siluaciu mozno zjednodugena znazornil
schamou uilu paslv:

P..- et pasiv

1. Zavzok 100
— disponibilng zdro) &0

—lirok 20
Naklady Vynosy
2. Uirok 20 |
- P.._:—L]Eet pasiv
| 3. Zostatok 80

(= dispanibiing zdraj)

Sumu treku Banka vnima ako cenu za
cely zavazok, tedaza 100 |ednotiek. Préve
tento priklad ukazuje, Ze Urokova sadzba
vytadru|e 3| potencialnu monos! 2iskania
Zdrojov ako % sadzba odvadend 2 pamy-
selnej sumy 100 jednotiek. V &ase stanove-
nia tejio sadzby suma 100 jednotiek wwatu-
puje len ake pomyselna suma acenné
papiere budl maf hodnctu 100 jadnotielk a2
v Gasesplatmost,

V Ease predaja s cenne papiere preds-
vajl Za cenu vyjadrend:

_PyMxd
365%100
P —istina (100 jednotiek)
M — trokowva sadzia 20 %
d - poetet dnido splatnosti

cena=nomindle ¥

Ked chee investor predat cenné papiara
pred splatnostfou, stanovuje sa nasledoving
cana:

cana = nominale x 365100

Privipadte ceny cannych gapieroy na
trhusa vychadza fied z rokovel sadzby
Ake zaveny vyplyvaju z uvedeneho prikladu:
= Ukazalo sa, fe inveslor dogiahal Grokowvl
miaru 25 % pri platne| Grokovejsadzbe
banky 20 %. Urokova miera siuzi na posg-
denie vynosuzinvasiiciena pefainomirhu
a urokové sadzba predstavuje chjektiviu
podmienku natrhu, kiora jestvujetak, 2e ju
mazng vyuzil aleno nie,

PouZivanie pojmu Urokovd miera si vy2a-
duje citlivy oristup, nakolka je feho spravna
aplikdciaobmedzrens

ked hovarime o podmienkach ziskama
uveru alebo ulazenia penazi v banke, |e
vhodne pouzival vyraz Grokeva sadzba,




BELGICKE KRALOVSTVO

Belgickor e konstitudna momarchin, Posla-
neckd snemovia toind kemora packimen-
i) md 212 Clenow valenveh ni Sovri ok
Pl svsteimo pomerneho sssupeni. Sendt
Chormd komorad mi 189 Cle-
o LOG sendtoroy solil (-
iy, 31 vel i provinénd rady,
26 kowopoge Sent Clemmm
Semdru e @ naslednik tronu
bral vymaenuva mminesterskeho
prrecdsedu aoma jeho odponics-
nie astatiyeh lenoy viady
Regionwilne viddy Flamska,
Valoniska o Bruselu 0 2lodend
# prslancoy g valenych sena-
toarrmy o andde] ohlusn,

Juhewyehiod zaberd walesnend plosinag
Ardleny s napovdSim vrchom Botrange (694
. Ulrodng sprad pokeiva nizing stredndhe
Belgicka, Kurd sovvznamnou polnobhioso-
dirskon olilstou. Bovinary. nizke ledin
sever vor piesocnatt ploding Kempen
mavyehoche o Flimska nizina no #ipade

Mo severe o v stred e Casi keajiny jo vacsi-
noat terdn podi el vysekvim o ple-
nive, cukrowe] repy, 2elencho o sucheho
keermivan prispieva i prcdnebies Nopdolesieom
pricivselnym odvenvim je ohribanic kevoy,
povadne ealodend na malveh lodiskach
nerastnyeh surovin v Ardendcly Vyenamna
alebiv med | eestilng, chemicky, kesmicky,
shlirskey o punuirsky pricmysel, ale okem
bl S S srow i s dossiEar

Menowi jednotke: | frank (Fres = 100
Centimes 150 Bod BEF, Adresa emisne
Feinky: Bangue Nafionale de Belgique
Nationale Bank Man Belgie — Belgische
Nationalhank, 14, Boulevard de Berdaimont.
B 100 o lles, elaioue

o beltskom osiellem {5En sa voli po jed
nenn ket - Belgoch) sa teemive dnesnehio
Fieel
soranon stredovek e sicaston Franske] rise
N OTL o B2 spor, vanikh no belgickom e

eickd stalo sucastou Rimske) nse.

HISTORIA A SUCASNOST BELGICKE] MENY

vincere grafstvin kiord saoodl o 1354 dostale
prock nadvlidu Burgundskeho vojvodsiva,
V12 =L stor, patrili Brogy, Gent o astame
flimske rexnlng stredishi k nujprospenugi-
cefsim mestim Furopy. Uzemie argund:
shyeh vopvadoy . 1300 zdedili Spanmiclsk

Primorsky Stit v zapadnej €asti Eurépy s rozlohou
30 519 km? (136. miesto na svete), s poctom obyvatelov
10063 000 (74, miesto), hlavné mesto Brusel (Bruxelles).
Belgicko je federilny Stit pozostavajici z troch oblasti:
Flimska, Valénska a Bruselu. Je élenom OSN, EU, OECD,
NATO. Uradnym jazykom je franciizStina, fliméina, dalej
sa pouZiva nem&ina. NaboZenstvo: rimskokatolicke (86 %).

Hiahslamgove, ke Koo 1o, sior povsil-
T prostestaneske hodandske provineie o zskall
nezvislost, kaolicky jul Nizoremska {1l
meko) osial pod Spanielskou nadvladow, O
r A5 EG G5 prestvlaamib vonlo stdast Spaniel-
skl Nigoremska, po vomach o Spaniclske
dedicstvo od 17 B olo v defhe rakiskyeh
Habsshwirgoveoy. Pri amiithoch podas Velke
[ramctzske) revolocee Belmdana vyhnali
Faakc@anoy (r, 1790, aler 1793 Frinougska
toter teeimie anchiovalk Po mapeleomskyeh
voinach, ko sa skondli v Belgicku hitkoo
pri Waterloo, boldg vyivorend Spojend
keafowsivo holandske (e 1815, B 1830
povstuli Belgidan prot heakanedskey viade
vy hilbsali vhistan samostatnost, londynsky
kongres velmoct i 18310 vemial newtralig
Pelaicka. Kralovsko koo panikl sirvke-
vi kridlovne] Vikione Leopoldovi zo saska
colbmirgskosgothajske] dvnpastic. | 15349 5a
i Belgicky pripojila vicsing eemia Luxem
Pieslo (s valdnsky hoviemacim obyvitel-
siveam ) Belgickn newesliig ponusilia . 1919
nemeckd inviazia, Statocnt odpor krala
Allera v e =198 2kl medandaodny
olxdiv, kaplulicia Leopedda IE per opiten -
nef e ke okupsicti Belgicka 101950
bk emtro Britheonvand, 18 1900 a0 Buelgicko
v lilo Belgickébn Koz (2, kiord zis-
kel Lecopodd [1 18T akorsve osobny niie-
tok, Mirodnostne napdatie medzi Flimant
i Valsnmi despelo v e 1980 poskyinutiu
automonue Flimsko o Valonsko a K Redeni-
Izt At T skutodmost ol potvedend
Aj Emenon nstavy v 1993

Ma el dnesmélio Belgicka sa oljasili
v e v 30 seon pred n L ked kelski

hojovnici prinieshi @o svajich ciest minee
& ablasti Srredozemnd o mon. Prvc mehy -
dlare seatéry o ich diely —pochddzajo « 2
stor pred nol. Razba minet vyvrchaolila
v palovict 1.ostor pred n. |, ked belgicke
kmene kladli odpor vz G L Coeasar
Mince ¥ toho olwlabi sa
podabajo minciam, kore
raill Beli v Germanii. G, L
Ceasar dobyl helgicke (ee-
mie 4%, pred n. L Dalsich
wyde A0 rakoy o tomio
et
mince fazEene v Rime, Lyone
o neskary Trevire. Poroejxt-
de Rimske] nse sa gzeme
stiler sOCaston Framske] ride
WoAntverpicly Hoyve, Nami-
re o Tournal meili Merovepoved 2y remis-
sis Za vhidy Karoloveoy sarazili dendre,
howi viicging minct v obehu pochidzala
¢ e o doedneho Belgicka. Mo noe-
delent karalovske) rise sa dnesne daemie
Flimmshka stlo siifastou Franske| ride (s min-
covaumi Brugy, Gont, Courtri o Tourmaid
acvyehodnd Gast s stala sncaston Lotrinska
(s mincoviam Moastricht, Hoy, Liege,
Mo, Newawir a IHnang b Nie vaetky nuncoy-
e procovali nepretrEie, v o stors s ngilo
o rined. Koncom 1005200, vkl o upoev-
pili i mincovne v ablast grofstiey Flandere
shos, Namr, Hanaule a Limburg: vopeedstya
Brobant a hiskupstva v Ligge, kiore razili
sype minee (4 e ziednotenia 2 buargoned-
slevel panewnikoy. Vo Flandrii szl demie
Banseloin 11 Razha minct boli premesena
vpadmi Vikingew, A% xa Bavdouina IV, sa
ohnovila meba demiroy s karolovskym
dhizajnom. Theoduin baversky ako vy Bis
Rupr e Liege pazil dendne so svojim portrctond
aomenen, VLR star meill dendne st svofim
o s portreton vivodaovia brabuntsk
Razha denaren sy moesila najpmid v 13 stor.,
Vi ke A mincovol siziloomine s roenyvimi
ot Romconm LA stor <) ek sa rog-
vt obebwesd vynotil migbu vacsich ming,
Marpiréti s Konstmiinopolueacala mzit
e nayvvan bavdeking ktor bols ek
valentom anghckd) dvajpence (2 penny ),
Minga sanazyvalaajcivalicr, pretode sobr-
aimvali rvties nackond, Koncon E3. 8108, 54
razili kdpic anglicke| penny Eduarda 1 -
stethngy. Zactitkom i storodia s zacali
razll imitacie tarskeho grosa— gros dlebo
proten. N oo obdohi mincova sastava
pozostavale o stoehormyeh secingoy, by
dekimoy aleb 102 grotenov a grotenoy —
akodrobne minee samlh dendee. VL stor

olnehali  rinske
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G

Bl vintskao - Flip Pekny
LT=15000: Dicly gros
wlavo elole: o 1499 reverz
vy hores 1 P50 avers

Brabrinisko-
Fan HE A 131202 13550
fpska gros, mincovia:

ARTWCTERY, (IVer

sa zacali v tejle ablasth razll glid mince
Lowds 1ode Créey 2 Flandlerska zadal razit
kopie Aorénov. Lowis 1, si inspiroval Geky-
mi gotickvimi francdeskymi lasimi mincami
a vl kospie chiise o mowon, ¥ Tabanisko
sa razili zlate pleters robmzojice sv. Petry,
Filip e Hardi ako grof # Flandeeska zacal v r,
1344 raail’ 2lan mincu nolile. Jehovouk Filip
I'Ilnhr:," giednotil v e 1434 mincovy -‘i‘.r-‘rTEHL
korého adkindom sa stal Mamsky gros
fnzerval soaf patard alebao salb, Kiory saomov-
itk T2 clemdrom o 24 mijtoin, Najdolezitejsie
primee v o Cise bl el florcn s, Chiadne-
ju, striebarny patard a dvojpatard. Mily
a cveminy, noedvane med deme peniiee,
sa razili zo zliatiny ohsahujicej strichro
Volh, stor sd Ozemie stlo sadastol
Hihsburgskej rise, ale mincoyvy sysiém sa
veelmi nezmenil. Jeho zakladom af nadale
werstal] Aoren o pitard aleba Briquet. 2 Saso
i Cas sa olyavili gaujimave razby, akonapr,
#lary real Filipa Plaveho alebo zlaty toison
Ferola V. Za Karela V. sagmenil af dizajn fo-
rena, Vo 152D wacad mizil munou S0 svofim
presgtidtonn 2haey real U= G0 soloy oo stuive-
rov, alebo 3 florény) o novy karolovsky flo-
rén M=40solov), Od v, 1517 razil velk strie-
ot mincu s roviakim naevom carobus
= M) sl F Ciste] medi sa razili mince

conree (= 3 mijty ) o dvadmije. Po alsdikici
ool v 1555 buorgondskd deemin schedil
el syn Filip 11 Spaniclsky, Zacali saeoeit
vielke medend mince —gigal (= 6 miji
aliard 0= 12 mijiev ), dadej sa razili elute
sy, strichormy coualeho Filipsdaalder =
353 solow 1o jeho dicly, Pocas helindskélio
povstanin sa ruzill nideove peniee. Vo
| 583 juine provincle pripadli pod Spanicl-
sk vldddea boli pod fou ud dozaniku dyna-
stie Spanielskych Habsburgoveoy v, 1700,
Novy mincovy sysidém bal vvtvoreny v e
1012 Prozostival 2 nasledojacich minci:
medheny lard (= 10 50y, bilonovi ming
patird (= 150l ), strichormy cscalin alebos
schellimg (= 6 solov), dve viidsie siichame
mince giagon = 48 solovh o docatan (=60
godewd s cliehmi 178, 174, 172, z2laty sovereign
a jeho diely 12 0273 a-dvojsovereign: Na
strichormyeh minciach bol zodzorneny por-
it panoviika alebo erh, daté mince wobea-
rivall portrdt panovnika, Najdaleditefsie
mincovne v 17, stor, boli Brusel, Aniverpy,
Brugy, Tournai, Maastricht a Bois-le-Duc,

4 mimo uzemia dnefncho Belalcka Arras

a Luxemburg, Karol 11, zaviedol oplng
mechaniziciu v rebe ming, Prvy bourhon-
sk spanielsky keil Filip v, el mince v Spa-
niclkskam Holandske deor 1711, Vo vojne
crapanielske dediéstvo C 1703 02 17130 rakis-
Ky arcivopoda Rarol obsadil Spaniclske pro-
vincie a il woiminee v svojom mene, ¥
711 sa stal rimskven cisironm ako Kol VI

adzemie ol ro 171 pripadlo rakoskym
Halsburgovcom. Podas viddy Mine Terdae
makrithke tzemic obsadili Franomed, ktord pre-
rudih miestn rebu minet s napisom AD
LSUM BELGIH AUSTRIACT, Od r, 1757 bala
jedinou lungujteot maneovioun mincavia
v Bruseli: Novinkou bobo zyvedenie 104, 12
a L kronentller (=54 solov), kiord malwacdi-
li-dukaton a jeho dicly, Vo 1790 sivorend
Spojent belgicke Sidty razili elaré mince
liny o striclhornd Aoriny. Ve 1794 Franciz-
sk prpoyilo belgicke dzemia k Francizsku.
Mincovia v Bruseli bola okamZite zitvorne-
mi. AZ door, 1314 boli v obehu francizske
miince. Po plde Napoleoni sa v Brosei opdi

g -5 —
AN, <~

Bankovka s nominilnou hodnotou 100 frankov (rozmery 139 x 76 mumn)

Pankovka e venovand lamesowvi Ensorowd CTRO0=1949), jednému e vellopeh maliaroy
rizt predorme stoeoct, Jehe priace silne ovplyvnali umeleoy 143 200 sior. Okrem portréi
jer run lenef strne mipska, Nimabiove] strane jescéna 2 morskej plide, Kapacie kabinky
obklopend grotesknimi postavickami priblizo)oesldsmy maliseoy prejav,

Bankovka s nominilnou
hodnotou 200 frankov (roz-
mery 144 x 76 mm)

Adolphe Sax (1814-1894),
zobrazeny na tejio bankovke,

rodiska AL Saxa

eiskal svetovi slivu objvom viacerych hudobnych nistrojov, najmi viak saxofi-
i, Vpravo od portrét s Sevlieovane noty @ Sastsaxofnu, Na rubove] strane ban-
kowky s0 profily troch d2ezovyeh saxofonistoy, vpravo silueta mesta Dinant,

od 1. 1816 pazill mince pre o sy spen:
1 gukdlen alebo Norin = 100 centov. Nowvie
medend minee mall nominaly 12 a1 cem
sitieborne nidnee 5, 10, a 25 centov, 1.2,
L3 Roriny, zhate minee 5 0 10 Borinoy. Na
ohchodne Geely su mwili elare dukiare,
Stkromn banka Societé Général pour
Eavoriser Unduasiie Natnonale gacala v 1822
vydaval prve papierove penlaze. . 1HAS
bola galodend Bangue de Belgigue Okrem
tychne bink mali privo yydaval papieroyveé
pendaze dilde dve banky, ¥ déslediu cko-
nomiEckich problémoy bank vlada zalozila
Bancue Nationale o uréiln nove prvidli
wyikivania pefuzi Po r 1830 sa moneting
SVsiém v |'HI{|.‘|1;IT|;' nermentl: 1 frank = 100
centimov, Raadls samedend mipee 1,2, 4, 10
centimav, steichané mince 20 centimow,
L2 1, 32012, % frankoy azlaté-minoe 10
i 20 Frankov. Na Henef steane sazoheazoval
kralovsky podrén aleho monogram o flim-
sky lev,na mube Statny #nak. Charalieeristic-
kvm enakom belgickeho mincovnictd je
razha minei vo francazske] a flamske] verzli.
Neskdr v ddsledku inflicie vypadli 2 obehu
mince 2 najmensiod nomindloymi hodno-
tnd; 1 centime (1912, 2 centimy € 1919),
3 centlmon £ 1942, Tcentimay (15460 4 20
centima (18500, Po 1, sy voine sa Belgicko
pokisilo obnovit zltd meno. B 1926 bola
gavedend novijednotka Belga ako 2ddio-
vacia jednotks pre zahnnicéng plathy, Rov-
nala s piatim belgickém frankom. Peniizs
2 ot obdobia boli cznacend dvojakym
spasohom, ako franky a ako belgy, Dvoj-
frankovd mincy presuli obiehat v o 1930,
postedng zLné mince 20 frankoy sa razilive
1914, Pocas 1sv. vajny sg drobné mince
razili zozinku, podas Loy, vojny sa zo zinku
raziliag 1 o 2 franky. Medzicasom nikel
a medinikel nohradii med @ striebro, hogl
v obdohi 1933-1930 sa razili sirichorne
mince 20, 50 a 100 frankov, SOstavu s0Cas-
aiely minet teard bronzovi minca (4,50 F,
nildovit minea | F. hlinikovo-niklova minca
5 F, 200 F, miklova minea 50 F, ponildovinda
stricharmd mincs 300 F, dialejje 1o zlatveh 50
eei i stnebormych 5 écu,
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DIVIDENDOVA POLITIKA
A JEJ APLIKACIA V PRAXI

Doc. Ing. Jozef Kralovi¢, CSc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Postupna transformacia ekonomiky a v rdmci nej privatizacia, ktorej vysledkom je zmena statneho vias-
tnictva podnikov na sukromné, vznik akciovych spoloénosti, institucionalnych a drobnych investorov
a akcionarov vyzaduje studium a zvladnutie problémov tedrie a praxe dividendovej politiky.

Ciefom tohto prispevku je priblizit ¢itatelovi dividendovu politiku ako vyznamnu oblast finanéného roz-
hodovania podniku, akciovej spoloénosti. V Ziadnom pripade vSak neméze obsiahnuf vSetky jej stranky,
najma nie rozsiahlu oblasf tecrii dividendovej politiky. Uvedieme iba niekolko zakladnych poznamok, uzi-
tocnych pre rozhodovanie finanénych manazérov, investorov a akcionarov a poznamok pre dalsie stu-

dium problematiky.

Uloha dividendovej politiky

Jednym z najddlezitejgich finantnych vysledkay podniky
wyjadrujicich uspesnost a efekiivnos! podnikatelske| &in-
nosti je zisk. Jeho rozdelenie zavis| predovietkym od plat-
nyeh Uprav rozdelovania zisku. Spravidla sa rozdeluje na
ubradu danf, na vyplatu dividend a na samolinancovania
podniku.

V podnikoch jednotliveoy je rozdelovanie zisku relativne
jednoduche, pretoze zauem majitela podnikua zaujem pod-
nikatela [e totoZny. Obdobne v osobnych spoleénostiach,
kade vzhladom na spravidia blizke vzlahy spolotnikov (hoci
v praxi g lu méde dochadzal kistym diferanciam v zaujmoch)
nepovaZuje sa problematika rozdelovania zisku na samofi-
nancovanie a na podiel pre majitelov kapitalu za zlozitd.
Vaésie komplikacie v tejio oblasti vznikajl najma v kapitalo-
vych spoloEnostiach, v kteryeh dochadza Easto ku stretaniu
protichodnych zaujimov akeionargy, manatéarav a Zames-
tnancov. Preto venujeme dalg] pozormoes! dividendove] peliti-
ke kapitalovych spelodnost

Cisty zisk spolognosti (a. s.) po zdanen| je vynosom akcio-
narav {vlastnikov). £ teoretickeho hfadiska by mal byf teda
cely zisk rozdeleny medzi akcionarov vo forme dividend s onl
by mali rozhodnif o jeho eptimalne| alokacil. Akcionarl by
mali rozhodndf, & reinvestoval svoj podiel na zisku do spo-
inénosti alebo investoval do vynosnejdej oblast podnikania
mimo spoloénost, Dividendova politika tente rydzo teoretic-
Ky pristup posova do roviny teoreticko-prakticke|, teda urcu-
|e, kolko z vytvoreneho zisku je vwhodne a podnikatefsky

spravine ponechaf v spoloénostl a kofko vyplatit na dividen-
déch a nasledne stanovuje aj vyiku dividendy pripadajuicu
na jednotiive druby akail,

Druhy a formy dividend

Pri Etadiu zakladnyeh pojmaoy dividendove) politiky uplat-
novane| vo firmach vyspelych krajin s trhavou ekonomikou sa
mozeme stretnif s mnohymi drubmi a formami dividend.

Podla druhu akcie, na kiord | dividenda vyplacana, roz-
liZujerne beZna alebo kmenovl dividendu a prioritnd divi-
gendu. Prioritna dividenda mé#e mal este diferencovand
podoby v zavislosti od osobitosti prav, ktoré sl spojena
s vlastnictvorn prioritnych akeil.

Dalgim klasifikadnym hladiskom je spésch, akym sd divi-
dendy distribuevané. Vaésina dividend je vyplacana v hoto-
vostl, ale dividenda méZe mat aj nehotovosind podobu, a to
bud ako akclova dividenda, alebo formu nepanazneho
majelku spolotnost ako majetkova dividenda !,

Z hladiska pravidelriosti vyplacania dividend midze (st
o riadnu dividendu, ktora sa vyplaca mesacne, stvrirotne,
polrotne alebo retne. Casove intervaly vyplat dividend su

VMighkioré spoiotnosti zasislaju akcionarom svoje vyrobky, Mapr. spo-
idnos] vyrdbajuca pivo— Made piva, liehovnicka spolodnos! - llade whisky
#'pod. Britska 2pologénos! Dundes Cramatorium raz poskytia svolim
yzramnejSim akcionarom zlavu na kremaciu, Auton sucho poznamens-
vaju,-2e nebolo nesyhnutne ito dividendu odotraf [ 1]
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diferencovang podla jednatlivych krajin a spolocnosti, Ter-
min .riadna" vyjadruje ofakavanie spoleénosti. 2e bude
mael poskytnlf vyhlasensg vyplaty dividend | v budicnosti,
Ak spoloénost nemieni robil taketo ubezpedania, vyhlasuje
spravidla riadne a dodatodng dividendy, Investari potom
chapu dodatoénu dividendu ake platbu, klora sa moZna
nebude v budicnost opakoval A napokon, termin special
na dividenda je rezervovany pre platbu, u kiorej je opakova-
mig nepravdepodobng.

Pri zaniku spolotnost sa akeionarom vyplaca likvidacna
dividenda. Pradstavuje wyiku likvidatnaho zostatku spolat-
nostl, kiora zostala po uspokejenl vietkych verilafov. Likvi-
daénou dividendou sa viasine vraciavioZzany kapilai, aprelo
nie je zdanovana ako déchodok.

Wnoho spolednosti wyuZiva plany na automaticku reinves-
ticiu dividend ako sttas! dividendaove] politiky. Tento divi-
dendovy reinvesticny plan akciongrom umoZnuje, aby svaje
hotovostne dividendy ponechali v spoloénosti a automaticky
ich reinvestovall do nakupu dalsich akeil, Zo strany spolog-
miasti sa uplatfiujd dva typy reinvesticnych planov. Spalotno-
sl bud odkupuje akcie na finanénom trhu a potom ich rozde-
luje medziakciondrov podia ich podielu na tomtoplane;
alebo sa dividendy pouZiji na nakup novoemitovanych
akcil. Movéakeie sa spravidia vydavaju s urtitou zlavou {pri-
blizne & %) v perovnani s trhovou cenou. Pri druhom type
rainvesiiéného plénu akaionari usetria na transakenych
nakladoch spojenychs nakupom daidich akcii 2/ a spoloéno-
sl zasa usetri naklady na ruenie, ktoré by musela vynalozit
pririadne| amisii.

Alternativou k dividendam miize byl spatny ndkup akeil®,

Ak apoloénos! disponuje vysokou hotoveslou anema pre
fiu vhodné uplatnenie, méZe sa rozhodndl, Ze tito Ciastky
poufije bud na vyplatu peciglne| (mimenadne|) divdendy,
alebo na spatny nakup akeil. Tento nakup sa potom uskuto-
&nl spravidla za cenu vyESiu ako je cena rhova, & lo prave
o vysku uvazovang| Specialne| dividandy. Tenlo spbsob sa
akcionarom javi oto ywhodnejgl, o So vyEsie ja zdanenie divi-
dend v porovnan| s kapitalovymi vynosmi. Pre estatnych
skcionaroy 2 loho vyplyyva zvyienie ich podielu na dane|
spoloénosti, v dosledku Sohd By mala vzrasf i trhova cena
akcie,

Akcie ziskana spal byvaju len zriedka odragistrovans
a zrudené: Namiesto toho ich spoloénest dréi v pokladnic
a opal preda, ked potrebuje hotovost. Spatne odkidpene
akcie, ak nie s0 zrugend, nevyzadujd trvalé znizenia akeio-
véhao kapitalu, majizviasiny &tatit, ktory ich zaraduje nigkam
medzivydangé anevydané akeie, Vydané fakticky a0, aleich
zvlagtnost je v tom, e spolotnost nemdze viastnit samu
seba, vedenie sa na zaklade vykdpenych akeil nemide

Hiavyhodou pre akcionaroy mide byl pavinnos! planl dan z prijatych
fividend. oo v skutoénosti 2iadnu hotovost nearijal. Ak sa uplatiuje zrés-
kova daf zcividend, lanto problem adpada.

Y rpkoch 1973-1974 viada USA stanovita limit na dividendy, &le
zabudia stanovil limil na rdakup akcil; Mooha firem viedy po prvy raz obja-
wile madnost spatného nakupu akoil Jeho catkova hodnotg potarm ryohio
vzrastla asi na patnu hodnoly dividendaovych piatiab

 osermdesiatych rokoch boli spatné nakupy takmer kezdodennou
rateditosiou. Spelodnosl Ford Maotor kdpila pribliEne 30 mil- akcll asi za
1.2 mid. dolaroy. Spoloénost Ralston Purina kupila wyée 40 % svolich
akeil, Merck and Company od roky 1984 do roku 1988 kapila 13 mil
akcil za 907 milidnoy doldrov. Jaj hotovestng dividendy boli v tomlo
obclobiiba 738 mil delarov. Dale) poari [ 1]
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samo volil a spoloénasi nemdZe platil dividendy sama
sebed!

Vakciovyeh spolotnostiach na Slovensku sa zatial nevy-
uziva uvedena Skala moznosti z hladiska druhov a foriem
dividend. Doteraz sa vyplacaju hotovostne dividendy, a to
raz rotne. MeyyuZivajl sa plany na reinvesticiu dividend
Vyplata dividend toute formau ma akrem inéna | 1 wwhadu,
e prakticky cely zisk po zdaneni urdeny na dividendy
zostava v spoloénosti, zvy3ule je) kapitd! Prislugny zisk sa
mbze k terminu vyplaty dividand investoval, nemusi mal lik-
vidno formu.

Projektovanie dividendovej politiky

Pri projektovant (formavani) dividendove] politiky spolod-
nosti musia jef tvorcovia bral do Uvahy, resp. reépakiovat
mnohé faklary. [ch paznanie, vedjomne vazby, formy prejavu
toho ktorého faklora, intenzita vplyvu, historicka prementi-
vosta pod. st vyznamnymi predpokladmi worby efektivag
dividendova| poiitiky. Tieto faktory moZnozhrnif dodtyroch
skupin [7]:

* legis|ativne fakiony,

= finandné fakiory,

» abjektive faklory,

* subjektivre faktory

Legislativne faktory. Rozumieme nimi zgkony a viaobec-
neplatné pravne predpisy - prostrednictvom nich §tat stano-
vuje podmisnky, ktoré musi spoleénost regpektovat pri tvor-
be a reglizaci svoje| dividendove| politiky. Patria knim zakao-
ny a predpisy upravuuce najma tieto oblastl; stanovenie
finanénych zdrojov, 2 ktorych sa mdzu dividendy vyplacaf,
zasady na rozdelenie zisku, dafove zakony, definovanie
pojmu nezakonna dividenda a ochrana prav mensinovych
akcionaroy

Vymedzenie finanénych zdrojov, kioré mé2u byl pouZite
na vyplatu dividend je diferencované podia jednotiiviich
krajin_ Vo vacsine krajin dividendy moZno vwplacal z &istého
ziskudosighnutého v beinom roku, ako a) 2 nerazdelengho
ziskuminulyeh rekov. Suviak pripady, ked dividendy moino
vyplacal iba zo zisky desiahnutehe v beznom roku. U nas je
tato oblasl riesena v ramei Geiovnych predpisov a danovych
zakanow,

Finantné zdraje na wyplatu dividend a0 yymedzené nega-
tivnym spdsobom, t. |. ako1a asl viastného imania, ktore)
pouzitie na tento ucel nie je 2o Zakana zakazané. lde o tieto
zdroje! ostatng fondy tvorena zo zisku, hospodérsky visle-
dok v schvalovacom konani za prislusny rok a nerozdeleny
zigk z minulych rokewy,

Z hiadiska rozdelenia zisku legistativa spravidla stanovuje
iba postup (poradie) Uhrad, resp. podieloy zo zisku (platenie

4 Moinast spatnaho odkipenia-aksii u nas:obmedzuje Obohodny
zakpnnik. Paragraf 161 zakona &, 51371991 28 taxativne slanovuja tielo
pripady spatneho adkupeania akei 1. ak spoloénost v sulade s tymio
Fakonom a stanovami Znifuie alebo sviuje zakladng imanie, 2. ak odku-
pue ramestnanacks akete, 3. ak velupuje sko praviy nésiupca do viet-
lyeh pray-a povinnost osohy, kiora tieto akole povodna viasinila. 4. ak ide
o dar glebo dedidsivo, 2 uvedensho vyplyva, 28 zakon neumaoinugs
pouzit spatny nakup skoii ako altarnativu k dividendowimu rozhodnutiu
alebo fa ukely reinvestidnegho planu.




PRILOHA

dani, pridely do rezervnaho, socialnehe fondu atd. ), Rozde-
lenle zisku v akciovych spolotinostiach na Slovensku
v sticasnost upravuje Obchodny zékonnik, uélovne predpi-
sy a danove zakony. Konkratne ide o spasob tvorby a poudi-
tia rezervngho fondu, postup pri vyplatach dividend na prio-
rifné a kmefiove akcie a spdsob vypodtu danl,

Dividendy sa zdafjuji podla zakona o'dani z prijmu.
W zrmysie tobilo zakona je sadzba dane z dividend 15 %; dar
savybera zrazkou u zdrojaa nie e mozné pri ne] uplatnit
Ziadne vydavky. Akcionar dostane dividendu w2 zdanenu
Institucionalni investori tiez prijimaju uz zdanenu dividendu.
Ak dividendu tvoria |ba prijaie dividendy, akclonari tychio
fondov dostavaju disti—nezdanenu dividendu. Ak jutvoria af
iné prijmy fondu, polam prislusna tas! dividendy podlieha
nermalnemu 15% zdananiul

Zanezakonnl sa dividenda pokiada vtedy, ak je vyplate-
naz nedovolenych zdrojov alebo ak sa spolocnostv dasled-
ku wyplaty dividend stava platobrie neschopnou. Za vypla-
tenie taketo dividendy |2 spravidia zodpovedna a moze byt
\restne stinana spravna rada-spelotnosti. Nada legislativa
doteraz polem nezakonneg] dividendy nevymedzuje. Tenlo
aspeki-absencia definavania pojmu nezakonne) dividendy
- |e o io zavazne|&l, Ze platobna neschopnost podnikov je
vaznym problémom nasej ekonemiky a prijlmane riggenia
prinasaju iba maly efekt. Mnohé akciove spaolonosti, | ked
dosahuju zisk, sU postupneg vighovang do platobng]
neschopnost, L |. do podmianok, za ktorych viade va svata
nemazno vyplacal dividendy. Tento fakior ma bezprostred-
nu vazbu na finanéné faktery, t. |. dostupnost finanénych
zdrojev, vyiku penaZne] hetovosil vo vazbe na zakladne
ciele finanéného pianu, ako napr. ukazovatele finanéne|
Struktury, likvidity a pod.

Legislativa vo vyspelych trhovych ekonomikach vytvara aj
mechanizmus na ochranu prav mandinavych akcionarov
Fodstatou e meznost obratif sa na sdd, ak bolo prijate tzv
absurdna dividendove rozhodnutis, wynutens jednym aleba
riekolkymi akeionarmi, Kior viastnia va&sinu akell spolodé-
nostl. MoZnos! zakoivil do stanov spolodnosti ustanovenie,
e pri hlasovani o dividendach nestadi jednoducha vaésina,
|8 zniZend tym, Ze o zmene stanov mozZe rozhodnif iba nie-
kolko akcionarov,

Finanéné faktory. Patri k nim vy&ka dostupnych zdrojoy
uréenych navyplatu dividend a vyska pefiaZnych prosiried-
ko (hotovostl) apalednosti. Prienik obach Taktorov tvorl
harnd hrameou, po kiord mdiu byl hotovostné dividendy
vyplatene. Manazéri spoloénost zodpovedni za dividendo-
ve rozhodnutia vaak musia v suvistosti s finanénymi fakiorm)
prihliadat aj na daliie chranié¢enia dané formulovanymi ciel-
mi finanéne| politiky firmy a finanéného planu, ako suurdita
WyEka ukazovatefov likvidity, finanéna a kapitalova Struktira
a pod

Objektivne faktory. MoZno k nim zaradif Zivotny cykius
spoletnost, velkost spolocnost a mieru inflacie.

Medzi vyplatou dividend a jednotlivymi fazami vyveja spo-
loénast e uzky vziah: MNa potiatku ma speloéneaf zaujem
o rast zakladného kapitalu, expanzia firmy & tym pedmiene-
na. ¥ tejio laze sa vyplacaju (ak vabec su) relativne malé divi-
dendy. Viylvorene zisky su reinvestovane da strojov, zariade-
nia pracovneho kapitaiu, Ked spoloénost dosiahng droven
zrelasli, méde si dovolit vadsie podiely 2o svajich ziskav na

Dbe. 1 Vzfah medzi Zivolnym cyklom spoloGnosti, dividendovym
podielom a aroviiou akiivity spologénosti

Féza
Féza Faza Faza
£ poklesu
rozvoja rastu zrelosti (ipadku)
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Nulovy alebo Shipajici Vysoky
maly dividen- dividendovy dividendovy
dovy podial podie! podiel
Cas =

vyplatu dividend, pretoze v 1ejio faze sa redukujl investiéneg
prilezitosti. Znizenie investitnych prilezitost| yviak sutasne
Znamend spomalanierastu firmy s prechodom do fazy pokle-
su podielu vyplacanych dividend na zisku. Vztah medzi
Zivotnym cyklom spolocnosti a dividendovym pedielom je
Znazorneny naobr. 1.

Velkost spolodnost mé takisto znatny vplyw na stanovenie
&l dividendove| palitiky. Malé spolodnosti podstaine viac
pocitujd nedostatok finanénych zdrojoy na investicie
a zvysenie pracovneho kapitalu ako velke spolognost, Je to
désledok najma pdsobenia zakona o klesajlcich vynosoch
z rozsahu a cbmedzenych moznostl ziskat finanéné zdroje
na finantnem trhu, Z tonto dévedu malé spoloénosti zadriia-
vall vasgie percanlo 2o zisku na rozvoj a vwpldcaju mensid
dividendu. V malych spoleénostiach gri tvorbe dividendove|
politiky sa viac presadzu|u vlastne spotrebitelske preferen-
cig akcionarov ako u vaésich spoloénostl.

Daléim ebjektivoym taktorem, kiory ovplyviiuje dividendo-
vi politiky, |& miera inflace. Inflacia znehodnocuje finantné
zdroje spolodnosti

Plati to predovsetkym o odpisoch, ktore spravidla nepo-
staduju na jednoduchu reprodukciu stalych aktiv. Medosta-
tok kratkodobych finanénych zdrojov je sposcbeny ich zaos-
1avanim za rastom kratkodobych akliv. V désiedku toho spo-
laEnost musi zadrZiaval viac zisku nakrytie investitnych
potrigh a ra zvysanie pracovneho kapitalu a mene| zisku
pouzival na vyplatu dividend.

Subjektivne faktory. Predstavujd nazory a pristupy
manazerov a akcionaroy spolodénosti na tvorbu dividendove|
politiky & invastiéng a spotrebitelskeé preferencie akcionarow

N&zory na koncepciu dividendove| politiky manazerov
a akeiongrov su diferancovang, valmi Sasto az pratichodne.
Wyplyva to najma z rozdielnych pristupoy k rozvoju spolog-
nosti (kratkodobé a dihodobé ciele), zainteresovanost
manaZerov natomto rezvo)i, ich vaéiej informovanosti o prie-
behu repredukéného procesu, ako a) zo spaine| vazby
medzi razhodnutiami manaZérov a ich praktickymi dosled-
kamia pod.

17



PRILOHA

(=4

V spolodnastiach, kde prevazujl akeionan s vysokymi
invasticnym| preferenciami. bude i dividenda vo vziahu
k daostahnutému zisku nizéia, kym v spoletnastiach, kde su
vo vadEine akcionan s mensimi invasticrymi preferenciami,
bude naopak relativie vyssia: Preferencie jednotlivich akei-
onarov sa m&u pramistnuf 8] do stanov epoloénost, kde
s chfadom na menginovych akciondrov méie byl stanoveng,
2a k rozhodnutiu o rozdeleni zisku (vratane diastky uréens|
na dividendy) je potrebnych viac hlasov, ako g jednaducha
vacaina: Ake stvEak skutotng moznost mensmovych akcio-
narov, ame uviedli vyadie.

Fredpokladom udinnost| dividendove| politiky v konkrét-
nych podmienkach akciove] spaloénosti je prikfiadanie na
vaetky faktory, ktora ju ovplywiiujd,

Vyhlasovanie a vyplaty dividend

Mechanizmus vyhlasovania a vwplal dividend je diteren-
covany podia jednotlivych krajin. O dividendach zvyéajne
rozhoduje spravna rada spolotnosti. V zmysle Dbchod-
néha zakonnika tiete rezhodnutia u nas prisldchajo vainamu
zhromazdeniu. Obsahom dividendowvych rozhodnuti st roz-
hodnutia o drubu, forme, vwike dividend a o posiupe ich
wyplat

Rozhodrutiam o wyikedividend sa budema podrobne|Sie
venoval v nasledujice| podkapitole. Teraz popisema pro-
cediry vyhlasovania a vyplat dividend na prikiade spoloc-
nasti v USA a Nemecku a uvedieme niekolko poznamok
o stidasnych pristupoch v slovenskych akeiovych spoloc-
nastiach,

Y LISA e procedura vyhlasovania a wyplal dividend zalo-
Zenanaityroch klicovych datumoch: je to datum whidsenia
dividendy, daium bez dividend (ex-dividendovy datum),
datum zaznamu a datum vyplaty dividend. Tento proces je
Znazorneny naobr. 2.

Obr. 2 Proces vyhlasovania a vyplat dividend

Cas -
= - I ) — )
Détum Datum bez Datum Détum
vyhlisenia dividend rarnamu wyplaty
dividendy dividend

Cely tento proces zadina datumaom vyhldsenia dividendy.
Toto wyhldsenie uskutoéniuje na zaklade dividendove; politi-
ky spravna rada spoloénosti, Datum bez dividend je datum,
od klorého sa vetky akcie na burze predavajl Uz bez divi-
dendoveho kupdnu navyhlassno dividendu. Obdobie medzi
daturmom bez dividend a datumom zaznamu je na vaésine
amarickych birz slanovend na styri cbchodne dni. Dovo-
dom je vytvorenie zoznamu akcionaroy, ktori majlu dostaf
dividandy, pretoZe lento zoznam sa predajom a kipaou akcl|
neustale meni. Akcie zakupené prad datumom bez dividend
fhajd pravo na vyplatenie dividend, tie, ktore ball zakdpené
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v der alebo po daturme bez dividend nemajl prava na divi-
denduy

Datum vyplaty dividendy oznatu|e den, ked sa akciona-
rarm, kior sa véas zaregistrovali (datum zaznamu), zasielaju
prislugné dividendy. Tento defi nasleduje pribliine 2 a2 4
Wyzdne po datume Zaznamu.

Priklad [9]

Dividendy mozu byf napriklad vyhlasens 15 aprila s datu-
momzaznamu piatok 15 maja. Viejto situaci bude pondelok
11, maja datumom bez dividend. Ak by investor zakupil akcle
v platok 8. maia, dostal by dividendy v hotovost {pokial by
akcie v 1en isty deft opaf nepredal). Ak by vSak kupil akcie
v pondalok 11, maja, #ladne dividendy v niotovost nedosta-
ne. Dkrem datumu vyhlasenia (15, aprll), datumu bez divi-
dend (11, maj) a datumu zazramu (15 maj), existuje aite
Stvrty gatum — datum vyplaty. K tomute datumu (napr.-25
méj) st dané na podiu Seky na dividendy v hotovost

Y Memecku e l4to proceddra jednoduchsia. Dividenda po
schvaleni valnym zhramazdenim akclonarov je vyplacana
hned v nasledujici obchodny def. Majitel akcie odstrihng
priglugny dividendowvy kupon z kupanoveho harku a prediozl
ho na platobriom mieste. V fento deri sa akcie na burze pre-
davaju s ornadanim ex-dividendové” — bez dividend, Ak
akionari dall svoje akele do starostlivosti banke, ta za nich
wykona registraciu (zdznam) a uskutogni vietky operacie
spojens s vyplatou dividend

V spoloénostiach na Slovensku j& pristup k vyhlasovaniu
a vyplate dividend velm diferencovany. £ hladiska moz-
nyeh proceddr 2a U nas javi ako najvyhodnesi lenlo postup:
po schvaleni ndvrhu rozdelenla zisku (viatane vysky divi-
dend) valinym zhroma#denim zagne spoleénost vyplacal
dividendy svajim akcionarom. Podia vypisu akcioharovspo-
loénosti zo Strediska cennych papierov, spravidia ku diu
konania valnéna zhromazdenia, sa dividendy zasielajl
pravnickym oscbam (investiéne privatizagnea landy) prevo-
dom naich Uéet v kemerénych bankach, fyzickym osobam,
t. | individualnym akeionarom podtovymi poukazkami,
akcionarem —zameastnancom sa vyplacaju v stanovenom
termine v pokladnici spelocnasti, | tento  najvyhodneial"
postup ma nedostatky (absencia datumu bez dividend)
& pre individudlnych akclonaray maze byl nevyhodny, ak
casovy posun medzi zadiatkorm vyplacania a ckamihom
(terminom) ich prijmu je niekolke mesiacov (vplyv €asu na
hodnotu pefiazi). Rozhodnutie, Ze individualnym akciona-
rem sa dividendy budd postupne zasielatod 1. 6. do 30 11,
e neprijatelne.

Ako sa rozhodovaf o vyEke dividend

Skor ako prejdeme k tearatickym posiulatom nesenia tohio
problému, uvedieme historicky prehlad vyvoja vztahu meda
ziskami spoloénosti po zdaneni a dividendami,

Masledujice cbrazky — obr, 3 & 4 vyjadrujl vyvoj vaiahu
yynosoy po zdaneni a dividend v akciovych spelognastiach
LSA za 55 rokov. |de o dostatoéne ding obdobie, na zakla-
de kiorého méZeme urokit niektore zovisobecnenia
a zavary

Z obrazkov vyplyvajl minimaine tieto poznatky: Zmany
dividend agregatne zaostdvajl za zmenaml ziskov. Rast
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Obr.3 Vynosy=poloénosti po zdaneni a dividendy [3]

wmid, USD 4. Manaari valmi necchotne vykonava)u

17 take zmeny, ktore by neskidr mussli 2vranil
Mimariadne neradl odvaldvajl najma
2 2vyEenie dividend:
24 Ma zaklade tyehto poznatkow Jd. Lintner
™ . zostavil jednoduchy model, kiory dobre
2 VP wysvetluje dividendové platby. Vychodisko-
16 ,’J sl vym predpokladom v tomto modelijg, 2e sa
/ :E!ﬁ"’nﬁ; aknes firmy snaZia udrzal uréitd vysku dividendo-
12 / = veho podielu. Dalimi determinantmi su
8 z"",_\ _,/I_J/ dosiahnuty zisk & vyika dividendy na jednu
L ""\qf::" ||l akciu v predehadzajueich rokoch. Mode|
4 el ol wyzerd takto [11;
i Y% i Divideny spoladnisii Predpokladajme, Ze firma sa vidy dr2i
N svojho ciefového pomeru. Potom sa divi-
-4 denda v dalsom roku (DY) bude rovnat
-8 konstantnemu podielu zo zisku na akgiu
1920 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 S5 57 59 61 63 65 (EPS,) leda
ik DIV, = cielové dividenda
= cielovy pomer . EPS;
Dbr. 4 Vynosy spoloénosti po zdaneni a dividendy [7] wmld. USD
Zmena dividendy sa bude rovnat
2=
%ﬁ — LIV —DINg =zmena ciela.
}% — =cialowy pomer . EPSy = DIV,
160 —
150 — Firma, kiora sa vZdy drzi svojho vyplal-
133 — Vit polotutitipd asend niehe pomeru, bude musiel menil dividendy
- zakazdym, ked sa zmenia zisky. ManaZéri
(1 v Lintnerovom prigskume o vEak nerabili.
80— : Ty :
BO|— Verill, Ze akoionari davaju prednosi stalamu
F4id vzostupu dividend. Preto | v podmienkach,
Eg — Dividendy spoloénosti kioré zdanlivo zaruéovali velke zvysene
% | | L0 A dividend, urobili ipa &iastkowy krok smerom
: : kichclelove] platbe. £da sa, Zg zmeny divi-
1970 71 72 73 T4 75 76 T? 78 79 B0 B 82 B3 B4 dend zodpovedaju skér nasledujicemy
Rok modalu

dividend mé& nizsiu dynamiku ako rast ziskov. Firmy g0
.opatrnejgie" pri sledovani rastu ziskov rastom dividend
Cividendy sazvySovali miernejdie privyraznom zvysen| zis-
kow a migrna degrasia nasleduje pri znadénom zniZent Z1s-
kaw.

Cbrazky zaroven potvrdzujl spravnost jedne| 2 1éz, klore
v polovic) 50 rokoy formuloval J, Lintner nazaklade séria roz-
nowvaroy s manazermi americkych speloénostio ich dividen-
dove| politike. Jeho popis spdsobu uréovania dividend
mazno zhrmil do Styroch bodow,

1. Firmy maju dihodoba stanoveny ciafovy vyplatny pomer
dividend.

2. Manazérov viac znepokajujuzmeny dividend ako ich
absolutna droven: Vyplatenie dvojdolarove] dividendy g
teda vyznamnym rozhodnutim, ak posledna dividenda bol 1
dolar, ale nit zvlastne, ak bola 2 dolare.

3. Zmeny dividend sledujd zmeny dihodobych udrzatel-
nych ziskov, ManaZeri dividendy ,vyhladzujl”. Prechod-
né zmeny v ziskoch pravdepodoling neovplyvnia plathy
dividend, (Potvrdenie, verilikaciu lejlo te2y sme konstalo-
vall prl zovieobecneni vyvoja vzlahu ziskav a dividend -
obr.3a4

LIVy = DIVl = rychlast prispdsobenia, cielova zmena
= rychlosi prispdsobenia . (cielowy
pomer. EFS - DIVg)

Cim je spolognos! konzervativne|gia, tym pomalgie sa
bude pohyboval smerom k cielu a tym nizsia bude |g) rychlost
prispdsobenia.

Lintneroy |ednoduchy model ukazuje, Ze dividendy zavi-
sia stasti od beznych ziskov firmy a s&asti od dividend
yminulom rokw. Tie zase zavisia od ziskov a dividend v pred-
chadzajucomiroku aid, Preto ak ma Lintner pravdu, mohli by
sme opisal dividendy ako vaZeny priemer subeznych
a minulych ziskov. Mozno to dokazal takto: dividendy na
akciu v Gase su

DIV, =aT(EPS} 4 (1—a) DIV,.4, (1)

kee aje rychles! prispasobenia, T je cielovy vyplatny pomer.
Rovnaky vztah viak platiiv Sase 4.

DIV, { =aT (EPS;_{)+(1-a) DIV, (2)
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Substiticiouza DIV, y v (1) dostaneme:
DIV, = aT (EPS;) + aT (1-a) (EPSy.¢) + (1 -al2 DIV,

Podobné substiticie mbZeme urobit pre DIV s, DIV, 4 atd.,
tim dostaneme

DIV, =aT (EPS,) + aT (1-a)(EPS, 1) +aT (1-a)2, (EPS, 2) +
.+aT (1-a)(EPS,).

Fravdepodobnost vzostupu velkosti dividend by teda bola
najvadsia, ak by bezneé zisky vazrastl, Ak by verastl iba minu-
loraéng zisky, miala by byf trochu niZsia atd.

Tento rezhodovacl model, podla ktorého manaZéri rozhio-
dupd o vyske dividend tretia doplnift o dalsie Taktory ovplyy-
Aujuce ich roxhodovanie. Treba si uvedomil, e dividendove
rozhodnulia su ¢asto Uzko spojené s nymi finangnymi
a investinymi rozhodnutiaml. Z tohte aspakiu mozno vyme-
dzif dva pristupy.

St spolofnost, ktord —ak vidia svoju buddcnos! optimis-
ticky — usltuju sa &o najviac zadrzal vytvoreng zisky na
expanziu a vyplacaju nizke dividendy, Prl tomio pristupe je
dividendove rozhodnutie iba vediajsim projektom rozhod-
nutia o kapitalovych vydavkoch, Na druhe| strane sd spoloé-
nosti, ktoré sa snazia financoval rozpostovana kapitalove
vydavky hlavie p&Zidkami, Sim uvalfiuju vacsiu hotavest na
dividendy.

MariaZér prirozhodovan| o vyske dividend Sasto vwuivajl
aj tézu o inforrmatnom obsahu dividend. Oznémeanie o krate-
ni dividend sa spravidla povazule za zI0 spravu (ceny akeil
vagsinou klasnu), zvySenie dividend za dobrd spravu (ceny
akgciistupnu).

Fotvrdenim toho, 2e spaloénosti pri rozhodovani o divi-
dendach vyuZivaju tézu o informacnom obsahu dividend, je
itab. 1

Tab. 1 Zmeny dividend a vynosov v 392 hlavnych priemysel-
nych firmach USA v rokoch 1946-1964 [9]

Imena vynosov Piadcaiila Percento pripadov, ked firmy dividendy
Akludlny | Predcha- vl nezmenili | anizili

ok |dzajiici rok

¥ 883 5.8 13,9 203

- 40,7 42,8 179 39,5

+ - 334 4.8 1.4 13,8

+ - 259 541 17,2 287

- + 24,7 497 16,8 334

- - 16,0 at.8 149.4 48,8

Frvé dva riadky tabulky nagznadujl, 2e v skdmanyeh fir-
mé&ch po 59,3 % casuloh vynosy rastl a zvySok Gasu (40,7 %)
klesali. Ked akiualng vynosy réstli, firmy zvySoval svoie
aktuaine dividendy. Kedvsak aktualne vynosy poklesii, vidy
bola rovnaka pravdepodobnost, ze firmy svoje akiudlne divi-
dendy zvyiia aleboznizia,

Podfa dalsich dvoch riadkov tabulky |e pravdepodobnej-
Sie, defirmy zvysia akiudine dividendy v pripade, ak posebe
nasleduju dva roky zvyaenych vwnosov nes v pripade, ked

20

v jednom roku vynosy poklesli a v nasledujicom vzrastli
(74,85, 54,1 %). Posledné dva riadky ukazujl, 28 jg omnoho
pravdepodobnejsi pokles aktuainyeh dividend v pripade,
ked po sebe nasledujl dva reky klesajucich vwnosov ako
v pripade, ked vjednom roku vynosy verastd a v nasleduja-
com poklesny (48,8 % 33.4 %). Celkove z tabulky vyplyva,
Za firmy dividendy skdr zvy$ia ako znlzia,

Podobny prisiug k rozhodovaniu o vyske dividend uplat-
fiuid aj dve vyznamné spolognosti NSA - tab, 2 a tab. 3[5]

Uvedamenie si objektivieho pasobenia tézy o informad-
nem obsahu dividend na fungujicom kapitdlovom trhu |e
osobitne vyznamne v nadich akciowych spoloénostiach,
ktore po prvykrat vyplécaju dividendy. Rozhodnutie o wike
vyplacans| dividendy by malo redpekiovat uvedend tézu
spolu so zohladnenim moznostl spolocnost tvont zdroje na
dividendy v tasovom horizonte 3 a2 4 rokov

Healy a Palepu [4] napriklad uvadza|l, ze spolocnost!,
klore v rokoch 18701873 vyplacali po prvykrat dividendy,
mall v rakoch pred tymta vyhlasenim relativne nizky rast zis-
kov. V roku, ked wyhlasili dividendy, mali priemerny rast zis-
kowv 43 % Ak by sa manaZeér domnievall, 2s ide o dotasny
stav, nezavarovall by sa kvyplacaniu hotovesti. Jg zrejmeé
2e verill svolim progndzam buducnast, pratoZe v nasleduju-
cich Styroch rokoch zisky vzrastl o dalgich 164 %

Z tahto hiadiska |e nevyhnutné, aky projekt dividendaove|
politiky sa stal viznamnou £astou dihodobého strategického
finanéneho planu,

Dividendové tecrie a typy dividendovej politiky

Potiatky dividendove] ledrie ake samastatne| oblasti pad-
nikovych financii mo#no zaznamenat na zadiatku pafdesia-
tych rokew. Doviedy sa dividendova tedria skdmala v kontex-
te SirSicn mikroekonomickych uvah,

Podla pristupu k rieseniu (odpovede) na zékladng otazku,
ako dividendova poiitika ovplyviiuje hognotu spolotnostl, sa
postupne vykrystalizovalo niekolko teoretickych smerav,
resp. 8kdl. Ich Slenenie a nazvy s v literatlre rozdieine,

Brealey a Myers ich gleniana tn skupiny. Naprave (pravis
ca} je skupina, ktora verl, 2e zvyEenie dividend zvysi hodno-
tu firmy (pro-dividendova tecria), Nafavo (lavica) je skupina
radikaloy, ktora varl, Ze zyyienie dividend vedie k znizaniu
hadnaty firmy (tedria dividendove] neutrality). Uprostred |e
skupina centristoy, ktorl vwhlasujd, #e na dividendove| oaliti-
ke vobec nezale?i

Pri charakteristike jednotlivych smerov budeme viac
pouZival terminy: pro-dividendova tearia, anti-dividendova
tedria atecria dividendova| neutrality. Obsah tychio terminoy
ie rovnaky ako u Brealvho a Myersa

V patdesiatych rokoch v tedril | v praxi previadal nazor, Ze
zvolenim vhodne| dividendove| politiky mone ovplywnittrho-
vl hadnotu spoloénosti. Tento ndzor bol podporeny najma
Statisticky, zistenim slinej zévislosti medzi dividendavym
podielom (dividend payout ratic, DP} a pomerom trhove|
ceny akcle K Sistému zisku na jednu akciu (price-earmings
ratio, P/E). Z tohe potom vwplynul zéaver, Ze &im vyESf je DP,
tym vySdia bude trhova cenaakeie. Tento zaver viak nermal
hibsie teoratické zddvodnenie,

Tedriu dividendove] neutrality ake pryi formulavat M. H
Miller & F. Modigliani, V leoreticke| Sludii Dividendova politi-
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Tahb, 2 Vyplata dividend v Daimler-Benz AG (1978-1987)

W DEM
1978 1979 15980 1981 1982 1983 1084 1985 10986 1987
%Yz rabného
Tisku 5.3 0.5 821 50,0 50,8 50.0 80,0 a2 36,1 33,8
Dividenda
na akein | 10 10 10 105 105 105 12 12 12
Mimoriadna
dividenda 1 1 25
Dividenda vratane
dobropisu 14,08 15,62 17,18 15,62 17,97 16,41 1641 22,6 18,75 18,75
Tab. 3 Vyplata dividend v Rheinisch-Westfalisches Elektrizitat AG (1982-1981) + DEM
14982 1983 1584 19685 1986 1987 1988 1989 1940 1091
Dividenda _
nal akoiu & 8 a8 B i3 il g q 10 11

ka, rast a spdsob hodnotenia akeli [8] dokéazali nepodstat-
nost dividendove] politiky vo svete bez danl, transakénych
nakladov a inych portch trhu. Ddkaz zaloZili na porovnan
hodnét dvoch spoloénost; ktore si navzajom aplne identbic-
ke = wynimkou jedne| charaktenstiky, a to vweky vyplateng
dividendy na jednu akegiu v beZznom obdobi. Dokazall, Ze
hodnoty oboch spolognost musia byl prl dodrzan| formulo-
vanych predpokladoy vidy rovnakeé, Ak s teda hodnoty
tyehto spoloSnosti rovnaka, a to | pri rdzne] vyske vyplateneg)
dividendy na jednu akciu v beznom obdobi, potom 2 toho
nevyhnutne musi vyplyvat, ze zvelenie dividendove| politiky
nemdze mal Ziadny vplyy na hodnotu spolo&nost,

Okrarn neexistancie dani a transakénych nakladow wycha-
dzall este z dalsich predpokladoy -z neexistencie dihov
spolodnost; neexistencie informadne) asymetrig, L | rovna-
kej Informovanest vEetkych o buducich tokoch spolognosti
a z predpokladu, 2e invesiéne rozhodnutia su nezavisle od
dividendove| politiky.

Koncom esidesiatych rokov nastal v dividendove] tearii
dramaticky zvrat. Bolo 1o zapriginens najma postupnou dis-
kreditaciou povodne| pro-dividendove] tadrie & uplatinenim
danove| problematiky vo vyskume. Spor medzi teonou divi-
dendowve| nautrality a pre-dividendovou tegriou sa presunul
do vedecke] diskusie medz noveou skolow — anti-dividende-
vou tegrioua obhajecami teéz Millera a Madiglianiho.

Froblematiky osobnych a podnikovych dani prvy raz
zaviedi do dividendove| teérie D, Farrar a L. Selwyn, Dospeli
k zavaeru, ze optimalna dividendova polilika je laka, v zmysle
ktore| sa nebudd vyplacat Ziadne dividendy, Argumentavali
danovou nevyhodou vypiyvajucou z vyEsieno zdanenia osob-
nych prijmoy v porovnani so zdanenim kapitalovyeh wnosow.
Z toho potom vyplyva, 2e vywisia dividenda bude wyvalaval
miz&iu trhovu cenu akcie:Podla tohio danoveha disledku sa
tento teareticky smer nazyva anti-dividendova Skala

Fredstavitelia tedrie dividendove| neutrality kritizovali pri-

stup, podla ktorého by spolatnos! nemala vyplacat Ziadne
dividendy, Argumentovali najma skutatnoslou, e vietky
valké spoloénost dividendy vyplacajd a nie je moine, aby
tuto dafova nevyhodu finanéni manazer a akcionar nebrali
do tvahy.

Mzajomny vadecky spor medzl anti-dividendovou Skolou
a predstavitelmitedrie dividendove| neutrality j& stale otvare-
ny. Nemozno opisaf vietky ich argumenty za a profi. Uvedie-
me aspef pristup anti-dividendove gkoly k tvorbe optimal-
neho dividendevého modelu.

Podsiatou optimaineho dividendoveho modelu anti-divi-
dendova| skoly j& hladanie rovnova#neho bodu medzi renta-
billtou spolocnost! a rentabilitou akcionara z alternativng)
investicle —abr. 5

Obr. 5 Dptimélny model dividendovej politiky {anti-dividendovd $kola)
A

Rentabilita
~

Objerm vioZeniho kapitalu

Autormi modelu su R, Masulis a 8. Trueman, Podla [2]
Legenda
» AB —(zefka znazormujica vyvol rentability spolocnosti
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zrealnychinvesticil v zavislosti od wyiky vioZzenaho kapitalu
V sulade so zakonom o klesajucich vynosoch z rozsanu buds
spoloénost invesioval da realnych akliv iba do okamihu, ked
rentahifita z tychto investicil klesne na droven rentability
z investicil do cennych papieroy,

* BC - (sedka znazorfiujlca vynve| rentabiiity spolognostl
Zinvestovania do cennych paplerov v zavislosti od vysky vio-
zanaho kapitalu. V porovnani s realnyml investiciami sa tu
predpoklada)d kongtantne vynesy z rozsahi,

» Wi — znazorhuje vyva| rentabuility akcionara z allernativ-
nej investicie v zavislost od vysky viczensho kapitalu. &) pri
fejlo invasticil sa predpokladaja konstantng vwnosy z rozsa-
hi,

» ¥Z - Usetka znazomujica vyvoj rentability z alternativng
investicie tych akcionaroy, ktorl neplatia Ziadne osobné
danie (napr. penzijng fondy), v 24avislosti od viky viezendho
kapitald. | tusa vyehadza z predpokladu kanstantnych vyno-
sov zrozsahu.

Podla modelu spoloténosf bude investovat do réznych
investiénych akbivit a2 do bedu, ked vyska rentakbility akcie-
nara z alternativne] investicie dosiahne Uroven reniahility
spolotnosti (bod I/4 ). Ak nie su v tomto bode vycerpané viet-
ky viasing finanéng zdroje, maZu sa poudif na vyplatu divl-
dend. Ak sa krivka rentability spoleénosti s krivkou nakladov
obelovane] prilezitosti akciondrov nikde nepretne, dividendy
by sa nemali vyplacal.

Jednotlive teoreticke skoly vyistu)d do konkrétneho typu
dividendove] politiky. Najéasiejdie sa uplatiuje ,stabilng
dividendova politika®, ktord spodiva v udrdiavani stale|
visky dividendy na jednu akciu. K zvydaniu dividendy sa
manazment rozhodne spravidla iba viedy, ak ma istotu, Ze
Zvysena dividenda sa udrz a] v buddcnosti. Maopak, znize-
nie dividandy ovplyviiuje najmé obava vyplyvajlca z ,infar-
matneho obsahu dividendy”, Ze znizenie dividendy budd
investorl prijimal ako sprévu o zlom vyvajl hospodarenia
spoiosnostl.

JPasivnarezidualnag politika" vyehadza z anti-dividendove]
skaly. Je| podstata spociva v tom, Ze spoloénost vyuZiva
vytvoreny zisk prednestne na financovanie svojich investié-
nych projektov. A lba vtedy, ak nama moZnosl investoval
g rentabilitou wyEiou ake au naklady stralenych prilezitost
priemerngho akciondra, poudije zostavajlice zdroje na
wyplatu dividend

Proe-dividendova Skelasa realizuje prostrednictvom divi-
dendove| politiky zalozene| na fixne) vyike dividendoveho
podielu. Spoloénost sa bude rozhodoval o zvyienl & znikan|
dividendy na jednu akciu v zavislosti od vyvoja dlstého zisku
na dividendu.

Podrobnejgie poznatky 2 tejio u nds mene| zname| oblast
linancénéhn riacdenia podniku maze Sitatel nastudoval z pra-
mefiov, kloré uvadzame v zoznamie pouzite] literatdry.

Stodium tedrie a praxe dividendaovej politiky vyspelyeh
zapadrychiinemajejaplikacia v Specifickych podmienkach
slovenskych podnikov — akciovych spolaénosti mbke pri-
spiat k dosiahnutiv zakladngho ciela spolodnost - rastu ||
trhove| hodnoty
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148 x 7h mm)

142 x 7H mm)

Bankovka s nomindlnou hodnotou 500 frankov (rozmery

M liere] strand o portret Constunting Meuniera LIS31-1905),
mslian asechdn, vpravo od porteetu je-kresha taEne) vede n dve
postavy hanikoy 7 profifu. No ruhovej strane e centrlingm mati-
vern (0 symbiolov zdiogoy energie: wepelnej, elektricke), chenmic-
ke, svetelng) d aomove], ¥ posadi je sdsiva lopaiiek wrbing,

Bankovka s nomindlnou hodnotou 100 frankov (rozmery

N liche strane bankovky je porrétarchitekia endrika Beyaer-
i C1R23-18949 ), vpavo od pontrco Tasdda Budovy Bangue Natio-

André Grérrvho 1170 1-1813), vpravo od partediy Stvlizovany
Doty restrof. ¥ Tvej @asti culovej strany bankovky je zobrage-
npeh Fest kidiciek, naprivesod mich vehocso sluchovym aparsioom,
Gilogovy veor symbolizuje vibricin zvukovych vin

Bankovka s nomindlnon hodnotou 2000 frankoy (roemery
159 x 76 mm)

Mat hene] strane bankovky je portrét architelita Victora Hortu
i 1E5=1 T vpravo od poriréio st zobmzene rene architekionic:
ke prvky; olovend sklo, ndbwtok. Na rubove) steane je dizajn vayle
A Nowvenu, indpirovany dielom V. Hortu, gibridlic schodista,
Fvetimon ooy, Jindha.

nahe v Anvers o plin ssopndho vestibulu, Xa rubovej strane bane

nigt poaddi casti priedelin stanice v Towmai,

Bankovka s nomindlnoun hodno-
tou 1000 frankov (rozmery 154
X Thmum)

Ma licne] strane
bankeowky jo por-
it shladntels
i hodlnika

kowly je sarchitektonicky miotv pozostivajic 2 platich visestenoy

Bankovka s nomindlnou hodnotou 10 000 frankov {(rogz-
mery 166 x 76 mm)

Nt bankovke s napey S im nominilon s
porreny keilovského paru kel
Baudowing a krilovne|
Falsialy: Marubove) strane
hankovky s0 zobrizens
shleniky v kealovske| rezi-
dencii v Lacken,
diclo Alphon

sz Bakita

LUXEMBURSKE VOJVODSTVO

HISTORIA A SUCASNOST LUXEMBURSKE] MENY

Maly vaitrozemsky $tit v zipadnej Eurdpe s rozlohou f
2 586 km? (165. miesto na svele), s podtom obyvatelov
383 000 (162. miesto), hlavné mesto Luxemburg. Luxem-
bursko je €lenom OSN, OECD, NATO, EU. Uradnym jazy-
kom je luxemburdina, francizstina, nemdina.
NaboZenstvo: rimskokatolicke (94 %),

Luxembursko je monar-
chiz: hlaveou St je velkovoj
vodi alebo velkovojyvod-
kvaa, Poslanecka snemovna
il 0 Clenov valenveh podla
SYSTETIL PomeTehio Zasnipe-
nia na paf rokev, Panovnik
wymendyva predsedu a dlenov viddy 2 tej
strany, ko ma v Poslanecke] snemovni
VICEInL

Velky vwanam ma Zeleé-
enrsky o ooelinrsky pricmy-
sel, krary sa povodne rogevi-
jal ma midestnyveh lodiskach
Feleenyoh rod, N severs
krajiny sd pestujl zeminky
a Jermeviny, md juliu pSei-
prestier lesnma ploding ko dosahoe &1, evodie o hrozao.
raschmiorsko viiku 550 m. JuZn Sast kragi-
ny A Guland ) o niEing s adoliami a niz-
kymi horskymi hrebetmi. Podnebie
v Luxembursku charakterizujn chladneé
letd a mierne #imy.

Menowd jednotka: 1 frink (Frnek = 100
Centimes, 150 Eod LUF. Adresy emisnej

Vseverne] cast krajiny (Ceslmg) sa roz- banky: Institut Monétaire Luxembour-
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)

geods, b avenue de la Liberlé, L-20823
Luxembinirg, Grand-Duche de Luxem-
sty

Voo stredoveku svorit sacast Fran
skl o por 935 Rimskonemecke) nse; kde
bl v mimc Lotrinskehovopodsiva fednym
£ arofstioy. Jeho veostupogacal volbou
artiln Fenmcha VIL mi eiBsky i, Henri-
chiew sy in sastal Seskvm keilinm i Kl
V. posy Sl Luxembuesho m vojvodstva i
13540 Posmti Zigomnda Tuxemburského
by ziskali burgundski vojvodovia avr
1535-1530 ho zdeddili spanielski Halsbur
Hovel, Catsti tzermin m juln sa emocnilo
Franciiesko, svvok zostal v simei Rakdas-
kehio Holandska, ¥ v 1797 4@ 1515 halo
Luxernbursko pripojend k Franciesku,
Viedenskym kongresom v e 1814-1815
bl povyiend na velkovoivodsive, ale
spojene persondlnon anion st SpagEnym
kilonvstvom holandshkym.

Py odideleni Belaicla G, 18300 s stalo
predmetom sporu, v o TR3D hela vidsia
Cast dremibn priclencnd k Belgicku, avysok
sostal wk dor, B0 stcasion Holandsk:
i nakonice samostatnym Stiatom. Vo, 1922
wzavrelo Luseimbuesko s Belaickom hos-
peckirsk i,

Zhujem o demie vimmnélo velkio-
vivodsiva muli este vyemunneis susedia
Francuzslo, Prusko, Holandskoa Belgic-
ke, Tormalo samezrefme vplyy a) no mince
v abehu, Prvé mince zacall vvdival grof

Stgelromd g Henriecl [ Bol o mengie
st dendroy, kioré imitovali karolin:
sky hizdgn, Skutodnd mineovnicive sa
charuije dlor panovania Henrecha 1Y, Demi-
roy Rlore vveival, sobeazovali komunovi-
ného levi. Dendre wwdivande Emesindaon
sobrzuii mi jednc) strane pomvet panoy-
niclky ana deuhej seeane e Luxembirsla,
Pemite Henrecha ¥, zohrmzii reties ma
Lol a vz znimy erh. VACSie sicieborme
minee wadal e Henrieeh VIL Boli w
eslerlin - opodobnening anglicke] penny,
Baudekin 1= Zesterlin ) pobraic mie
i, 1/2 groda wogros podla ancoeskehio
vanra, fin Lusembursky rel mince v Cos-
kom krilovsive, na Gzemi Lugemburska
razil napodobneniny anghickych pennies
francizskyell dowble tourmors a prriss,
Rarral IV, zudil zobrazovat ng minciach
velley ert rodu Lusemburgeneoy. Vigke L
eacal ruedl prvé el minee. Voneskorom
stretloveku sarazili goldeny, estreliny.
pecde dendine o oboly, Olkrem panovoikay
razill minee pod svofim menom aj apat
v Echiermehu, groli g Chinga Salm, pdni
# Mairy, Schinecken o' Crehimont. Vo
Paadaiskal Lixemburg Filip Dol 2 Buor-
evnclska, O tvch Gias izl minet zadpo-
vedala dizajou minc burgundskich
o neskor hubsburskyeh panovaikov,
Voohdobi napoleanskych vojen si na
Gzemi Lasembarska ebgasvufo francieske
e Neskor s Lukemburg stal stéasion
Pledadslon o kenil Vilinm 100, rzil medend
2a /250 Wdentimy, Jedam 2aisheu ko
hospodidskyeh vatnhoy 5 Frane Geskom
hesler aj wavedenie noave] pefa®neg jecinotky
v 18R - Franku, Koy sacdelilna 100 cen-
tmen . Novasvedeny frank mal nahradi

holandsky gulden. Nebolotoviak mke jed-
nocluche; Ked v 15830 hola salodend Medzi-
riirodnd bunki v Losembursku, akeo emis-
i buinkn destihs prvo vydavat bankovky
v hodnotaeh ad 25 do T000 frankoy. od 5
oy 500 hokandskveh goldenow o ad 10 do
300 wiaroy, Pogavedeni murky v Nemiec-
kv r 1571 smapy Lusembursko sydbivali
Fankovky v nominalnyeh hodnotich 5, 10
20 marek, Ve I8T33 hobrzalofend Velko-
Lusemiburski sirodm banka.
Tito phvodne vyebivala ankovky v wlia-
riveyich o neskar uj ¢ nrackovich hodno
Lich. Spor o preEie roehodln vo svof pross
peech v 1881 Medsindrodng banka. T sice
wwedala v rech emisiach bankovky enefice
it by, chalidch vaahk pretladi af hodno-
P & ekt Peoc s, voine s Loasemn-
Pyuzsko zadalo v vrene cricnional na sused-
ne Belgicko. Luxembursky frank s stal
paritng & elgickym frinkom. Pocis 20 sy
vaimy sa na uzenu Luxemburika scali
eakonmymi platidbami ridskemartoy, Od T
1944 50 luxemburské frinky opar paritng
s Dedpickym frankom: Ajiminee majo ovna-
Ke parametne

Flanehersko — grodstver
Luclendt 11, 0] 340135491
stnehory plakdis, pla-

i, S kovowy plinok,
plieaok 1, ey, bodieige
radeny po ro 13050 evens

Flandersko = Filip
nmely (LA =L
seeh Ty gros, e

Bankovka s nomimilnon hodnotou 100 frankov (rozmery 142 x 76 mum)
N lemep strande o portrél velkovojpvadu Jeiana, vlavo je velkovopvodsky

pakic. Na robe hankewky jo pohlod na mesto Lusembirg sestre-
dovekam opevaenm,

Bankovka s nominilnou hodnotou 1000 fran-
kovirozmery 154 x 76 mm)
M henef steme bankoviy ju ponsetvel Kovepvo-
i Jeana, ¥lavo simok Vianden. Aotivy rabio-
Ve strany e domimanty mies Eohier-
el v o e dost stredovekiého miko-
AL

Bankovka s nominilnon hodno-

tou 5000 frankov (rozmery 160
x T mm)
Na liene] strane Tankovks e portaen vefkovio)-
vl Jesna, viavo zamek Clervas Namibe e kom-
pocin glodend 2 modernyeh bodoy Eundpskeho cenir
v Lisemburou, vopozadi je plin srredovekeho opeynenda
wsta  silieta aricaning sk,

Text: Gabriel Schlosser, Foto: Ing, Boris PoroSin
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POSTREHY « PODNETY

ZAVISLOST UROKOVYCH MIER
OD DISKONTNE]J SADZBY

RNDr: Samuel Kordny

Aorobanka Praha, a.s,, pobodka Banski Bystrica

Vyehadzali smea 2 Udajov uverejne-
nych Odborom Statistiky NBS, kiare
yenikll spracovanim vykazov V (MBS-
D5} 9-12 - Prehfad o €erpanl Uverov
v &leneni podfa drokovych sadzieb:
V podkiadoch MBS "Vklagy, dvery, Uro-
kove sadzby., suokrem ineho uyedand
al oriemerne Urokove misry — sadzby
cerpanych, 1.|. novych uveroy za dany
masiac. Hodnoly S0 vyralang ako vale-
ny antmalicky priemer 2 0dajov sumar-
nych vykazov 3-12, kdevahami si
surmy poskytnutyeh novyeh dverov
v prisiusne urokove| sadzoe. Takio
vypoditana priememe urokove sadzby
50 uverejfiovang v spominane] publika-
cil od maja 1984, Pre nase ucely sme
pouzili ddaje za banky calkom a dvera-
v sadzby nad 3 % v obdobi maj 1994
gz jul 1995

Vywo] priemerne; Urokave) sadzby na
kratkodobych averoch (vrchna krivka)
spolu s diskontom je na grafe 1, Lingar-
ra ragresia potvrdila klesanie urokove|
sadzby na kratkodobych dveroch {p <
180, kde p e pravdepodobnost omylu)
Regresny koeficient bela |e priblizne
-0.4, tozramena, 2e kazdy dalsi mesiac
paklesne sadzba kratkodobych veroy

Graf1 Vyvoj sadzby kratkedobych uverav

Vela sa diskutuje v odbornej
obci i sirsej verejnosti na téemu
vysky urokov na poskytnute
uvery. Komeréné banky su éasto
obvinované z nedostatoénej
reakcie na zmeny diskontnej
sadzby v oblasti urokov na
novoposkytnutych uveroch.
Cielom prispevku je poukazaf
na niektoré skutocnosti v oblasti
urokovych mier ¢erpanych
uverov a vniest trochu svetla
do danej problematiky.

v priemere o 0.4 %a: Zaujimavy je prie-
beh v poslednych mesiacoch, klary na-
znacuje ustalovanie na hodnole okolo
13 %. Podobna je siluacia v pripads
strednodobych Gveray (pozri graf 2,
pokles o 0.3 % mesaéne) a dihodobych
dyeroy (gral 3, pokles o 0,2 % mesac-
nej, Ak zobrazime vzfah urokove| sadz-
by od diskontu, dostaneme pre kratko-

dobé Gvery graf 4, kiory nie je strikine
linearny, ale pre nasu potrebu ho bude-
me uvazovatako linearny, Ragresny
koeficientje 2,1 (p< 10-8), a teda pokles
diskentu o 1 % ma za nasledok pokles
droku 02,1 %. Analogicky vysledok je
v pripade strednodobyeh dverov {graf
5, koelicient 1,6) a dihodabych (graf 8.
koeficient 1,1}, Obidva regrazne koefi-
cienty privietkych froch typoch Uverov
s vysoko vyznamné (p < 10°9), preto
mbdeme s fakmear absalutnou istotou
preqlasit, Ze priemearna urokova sadzba
na&erpanych Uveroch zavisi velmi silne
jednotlive od ¢asu aj od diskontu, Cel-
kowy prehlad koeficientov jadnoduchs]
regrasie ziskanych mealddou najmean-
Sich stvorcov jev iabulie 1.

Uréitou komplikaciou je fakt, ze
samatng diskoning sadzba vyznamne
zavisi od Casu - & nerastuca | klesa,
alebo e kengtantna). Vyznamny vzian
medzl (rokom na Gver a Gasom by teda
mohol Byl désledok vztahu medzi dis-
kantom a Gasem, Pre vyriesenie tohta
probleému sme pouzili viacrozmernu
regresiuy tvara:
urok na - uver = absolutny Slen + koafli-
cient 1 x Gas + koahcian! 2 x diskonl,

Grafl 2 Vyvo| sadzby strednodobych dverov
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Tab.1 Tabulka jednoduchych linearnych regresnych koeficientov

Nezavislé veli€iny

Urok Cas P

Kratkodobé uvery -0.37 <10G
Strednodobé avery -0,27 <10-6
Dlhodobé tvery -0,20 <1QG

Graf 3 Vyvoj sadzby dlhodobych uverov

Diskont = Urok
2,14 <10-6 Kratkodobé uvery
159 <10-6 Strednodobé Gvery
1,12 <10"6 Dlhodobé avery

Tab. 2 Tabulka viacnasobnych linearnych regresnych koeficientov

Nezavislé veli€iny

Cas P Diskont P
-0,27 0,0000 +0.63 (0,0321)
-0,15 0,0031 +0,78 (0,0069)
-0,15 0,0145 +0.26 (0.4610)

Graf 4 Zavislost sadzby kratkodobych uverov od diskontu
sadzba = -6,05 + 2,13 x diskont

5/94 7/94 9/94 11/94 1/95 3/95 5/95 7/95 9/95 11/95 1/96 3/96 5/96 7/96
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Graf 5 Zavislost sadzby strednodobych Uverov od diskontu

sadzba = 0,65 + 1,59 x diskont

)5 10,0 105 11,0

Diskont (v %)

Prehlad regresnych koeficientov je
v tabulke 2. Pre kratkodobé a stredno-
dobé uvery z nej vyplyva, Ze pri sucas-
nom zaratani vplyvu €asu aj diskontu
ostavaju obidve veli¢iny vyznamné. To
znamena, Ze diskont aj ¢as je nutné brat
do uvahy pri regresnom modelovani
urokovej sadzby kratkodobych a stred-
nodobych €erpanych uverov.

Pre kratkodobé uvery to konkrétne
znamena, Ze Urokova sadzba sa znizuje
kazdy mesiac 0 0,27 % a 0 0,63 % pri
zniZeni diskontu 0 1 %.
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Graf 6 Zavislost sadzby dlhodobych uverov od diskontu

sadzba = 4,75 +1,12 x diskont

15 12,0 125 9,0

V pripade dlhodobych uverov €as
zrusi zavislost' sadzby Uveru na diskon-
te, t.j. urokova sadzba dlhodobych uve-
rov pri su¢asnom uvazovani ¢asu aj dis-
kontu zavisi len od €asu. De jure to zna-
mena, ze diskont nevplyva na urok pri
novych dlhodobych Uveroch.

Komeréné banky v priemere velmi
vyznamne reaguju v urokovych sadz-

95 10,0

10,5 11,0

Diskont (v %)

15 12,0

bach ¢erpanych (novoposkytnutych)
uverov na zmenu diskontnej sadzby.
Okrem poklesu urokov v zavislosti od
poklesu diskontnej sadzby sa ukazuje,
Ze uroky klesaju v ¢ase aj nezavisle od
diskontnej sadzby.

Vynimkou su urokové sadzby pre
dlhodobé uvery, ktoré v priemere neza-
visia od diskontnej sadzby, ale tiez
vyznamne klesaju v €ase.



