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Významná dohoda 
Guvernér Národnej banky Sloven­

ska Vladimír Masár (na fotografii 
zľava) a najvyšší predstaviteľ význam­
nej svetovej investičnej banky Nomu­
ra In te rna t iona l Plc. pán Hitoshi 
Tonomura (vpravo) podpísal i 23. 
októbra 1996 dohodu o spolupráci, 
ktorou sa Nomura stáva finančným 
poradcom NBS. 

V rámci tejto dohody bude Nomura 
poskytovať pomoc a poradenskú čin­
nosť zameranú na zabezpečovanie 
finančných zdrojov na medzinárod­
ných kapitálových t rhoch a v iných 
oblastiach, bude sa podieľať na pora­
denskej činnost i NBS medzinárod­
ného ratingového programu a bude 
poskytovať finančné a ekonomické 
konzultácie pros t redn íc tvom výs­
kumného ústavu No múry (Nomura 
Research Institute). 

Misia MMF v NBS 

Členovia menovej misie MMF. 
Zľava: Andreas Georgia, stály zá­
stupca MMF v SR a vedúci misie MMF 
Vincent Bodart. 

Text: PhDr. Ivan Paška 
Foto: Csaba Kerekes 

V dňoch 10.­23. októbra 1996 bola na pracovnej náv­
števe SR menová misia Medzinárodného menového 
fondu. Štvorčlenná misia, ktorú viedol Vincent Bodart, 
sa počas návštevy Národnej banky Slovenska oboznámi 

menovým vývojom od začiatku tohto roku s dôra­
zom na uplatňovanie opatrení, ktoré v menovej oblasti 
prijala NBS na dosiahnutie priaznivejších výsledkov 
v menovej a ekonomickej oblasti v júli tohto roku. 

Členovia menovej misie MMF navštívili počas svojho 
Í IF SR, Štatistický úrad SR a stretli sa s predsta­

viteľmi niektorých komerčných bánk. 

4 Predstavitelia NBS pri záverečnom rokovaní s meno 
s »iou MMF. Zľava: vrchný riaditeľ obchodne devi 
zového úseku NBS Karol Mrva, viceguvernér NBS Marián 
Jusko, riaditeľka odboru protokolu NBS Eva Karasova 
a vrchný riaditeľ úseku bankového dohľadu NBS Tibor 
Kašiak. 
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GLOBÁLNY PLATOBNÝ SYSTÉM 
2 POHĽADU CENTRÁLNEJ BANKY 

Ing. Anna Pastuchová, CSc. 
Národná banka Slovenska 

„Nieje možné stratif zo zreteľa fakt, že platobné a zúčtovacie aktivity podporujú 
národné ekonomiky". 

Ernest T. Patrikis, prvý viceprezident 
Federal Reserve Bank of New York 

Peniaze sprostredkúvajú výmenné 
transakcie v ekonomike. Mechanizmus 
zabezpečujúci vykonávanie týchto tran­

sakcií je známy ako platobný systém. 
Postupom času „klasický" hotovostný 
platobný systém (papierové peniaze ako 
prostriedok platby) mení svoju tvár 
v prospech bezhotovostného platobné­

ho systému (automatizované platby 
prostredníctvom počítačov). Platobné 
systémy v dnešnom bankovom svete sú 
založené v podstate na bezhotovost­

ných platbách a zabezpečujú tieto plat­

by prostredníctvom prevodov „imagi­

nárnych" elektronických peňazí. 
Platobné systémy veľkých bánk, cen­

trálne banky nevynímajúc, sú často pri­

rovnávané k supertankerom. Zásadné 
zmeny funkcií takéhoto technologického 
gigantu sú rozsiahlym zásahom do výko­

nu činností banky, a preto musia byť 
dobre a včas pripravené, dostatočne tes­

tované a implementované v úzkej spo­

lupráci bánk a obchodného prostredia 
klientov. Zložitosť platobného systému 
často presahuje rámec jednej banky. 
Viaceré veľké banky sa preto s cieľom 
znížiť náklady účelovo zoskupujú a vytvá­

rajú vzájomné zúčtovacie clearingové 
siete, resp. virtuálne banky, kde sa požia­

davky na bezpečnosť platobných trans­

akcií a elimináciu rizík zo zúčtovania pla­

tieb znásobujú. O obrovskom rozsahu 
platobných systémov bánk svedčí aj 
suma 170 mld. USD, ktorá sa v priemere 
denne zúčtuje len v rámci výmenných 
transakcií dolár/jen na svetových peňaž­

ných trhoch. 

Centrálna banka a platobný systém 

Prečo centrálne banky sústreďujú 
svoju pozornosť na platobné systémy? 

Pri hľadaní odpovede na túto otázku je 
potrebné vychádzať z hlavnej úlohy 
centrálnej banky, ktorou je zabezpeče­

nie cenovej stability. Pre udržanie ceno­

vej stability centrálna banka formuluje 
menovú politiku atúto politiku implemen­

tuje aj prostredníctvom platobného 
systému. Používanie hlavných meno­

vých nástrojov, ktorými sú najmä operá­

cie na voľnom trhu, riadenie povinných 
minimálnych rezerv a devízové operá­

cie, nie je možné bez existencie platob­

ného systému. O účinnosti týchto nástro­

jov hovorí aj kvalita platobného systému. 
Transfer peňazí centrálnej banky môže 
trvať od niekoľkých minút až po niekoľko 
dní, čo má zásadný dopad na oblasť 
efektívneho fungovania peňažného trhu. 
Ak sa napríklad inak „zdravá" banka 
dostane do krátkodobých finančných 
problémov a potrebuje vyplatiť výber 
hotovostí klientom, siaha obvykle po síce 
drahom, ale pohotovom lombardnom 
úvere (tzv. call money). Ak by banka 
musela čakať na poskytnutie tohto úveru 
veľa dní, čiže táto klasická platba cen­

trálnej banky v prospech komerčnej 
banky by v platobnom systéme „putova­

la" príliš dlho, mohlo by to spôsobiť zby­

točnú paniku klientov a zhoršiť celkovú 
pozíciu banky. V takomto prípade by sa 
tento nástroj centrálnej banky minul 
účinku. Ešte markantnejším príkladom je 
súčasné nasadzovanie používania pla­

tobných kariet známych ako elektronic­

ké predplatné peňaženky (tzv. multi­pre­

paid cards). Ak tieto karty, ktoré sú „nabi­

té" elektronickými peniazmi emitujú iné 
subjekty, ako sú banky, resp. ak sa pre­

vody týchto peňazí z jednej karty na 
druhú uskutočnia medzi subjektami 
mimo bánk, stratí sa „evidencia" množ­

stva peňazí v obehu. V prípade masové­

ho používania tohto platobného nástroja, 
čomu trendy a najnovšie skúsenosti 

z ekonomicky vyspelých krajín nasved­

čujú, bude to mať zásadný dopad na 
vypovedaciu schopnosť menovej bázy 
sledovanej centrálnou bankou. 

Centrálne banky sú zásadným spôso­

bom zainteresované na tvorbe koncep­

cie a vykonávaní operácií domáceho 
platobného systému z jednoduchého 
dôvodu ­ potrebujú ho na praktickú 
implementáciu opatrení menovej politi­

ky. Táto aktívna úloha sa v súčasnosti 
ďalej zvyšuje, čo možno pozorovať na 
praktických opatreniach centrálnych 
bánk v oblasti postupného zavádzania 
princípu RTGS do medzibankového pla­

tobného styku. RTGS je základným 
kameňom fungovania domácich platob­

ných systémov podľa požiadaviek a pra­

vidiel Európskej únie. 
Medzibankový platobný styk, to sú tisí­

ce a milióny platobných inštrukcií reali­

zovaných denne medzi bankami, pričom 
zúčtovanie hodnôt týchto inštrukcií sa 
spravidla uskutočňuje na dvoch princí­

poch: nett­systému a gross­systému. 
Prakticky to funguje tak, že ak si dve 
banky, A a B, v priebehu dňa posielajú 
platobné inštrukcie, tak banka A jedno­

ducho kredituje (platby z banky B) 
a debetuje (platby do banky B) účty svo­

jich klientov. Podobne postupuje vo 
vzťahu k banke A aj banka B. Pri uplatňo­

vaní nett­systému sa na konci dňa 
výsledné saldo (po vzájomnom započí­

taní debetných a kreditných platieb 
medzi bankami A a B) zúčtuje v „reál­

nych peniazoch" na účtoch v centrálnej 
banke. Pri uplatňovaní tohto systému 
zúčtovania sa však zúčastnené banky 
vystavujú systémovému riziku. Riziko je 
v tom, že ak banka nebude mať na konci 
dňa dostatočné krytie platobných in­

štrukcií, nebudú môcť byť platby zúčto­

vané, čo spôsobí prenášanie finančných 
problémov jednej banky do ostatných 

ľ 
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bánk. Centrálne banky v takýchto situá­

c iách bývajú vystavené neúmernému 
tlaku a musia sa rozhodovať, či pokryjú 
deficity v zúčtovaní bánk peniazmi cen­

trálnej banky s adekvátnym dopadom na 
menovú poli t iku alebo či nezasiahnú. 
V pr ípade nezasahovan ia d o c h á d z a 
k „z rú ten iu" vzá jomného zúč tovan ia 
zúčastnených bánk s obrovskými strata­

mi pre všetkých participantov, t. j . banky, 
f inančné inštitúcie a klientov. V týchto 
prípadoch zachraňuje situáciu centrálna 
banka pros t redn íc tvom dos tupných 
nástrojov ako posledná inštancia (tzv. 
last resort) zúčtovania. Nebezpečenstvo 
tohto systémového rizika, často nazýva­

né aj „Herstatt­riziko". možno dokumen­

tovať na pr ípade, ktorý sa stal v roku 
1974, keď sa nemecké bankové autority 
rozhodli zavrieť stredne veľkú nemeckú 
banku Herstatt. 

V posledný deň táto banka v rámci 
výmenných transakcií DEM/USD prijala 
ešte platby DEM v domácom platobnom 
systéme od amer ických a ostatných 
bánk. Banka bola ale zavretá predtým, 
ako sa začali vykonávať zúčtovacie trans­

akcie v dolárovom zúčtovacom systéme 
CHIPS v New Yorku, a teda predtým, ako 
mohla dokončiť výmennú transakciu pro­

t iúhrady v USD. Banky, ktoré poslal i 
v rámci výmenného obchodu peniaze 
v DEM už nedostali protihodnotu v USD, 
čo následne, v dôsledku ich nelikvidnosti 
spôsob i lo paniku a vážne prob lémy 
v americkom zúčtovacom systéme. 

Gross­sys tém sa od net t ­sys tému 
zúčtovaniaodlišujetým, že každá jedno­

tlivá platobná inštrukcia medzi bankami 
A a B sa zúčtuje v tom istom čase aj na 
účtoch bánk v centrálnej banke. Centrál­

na banka takto garantuje krytie každej 
platby. Hovoríme, že v platobnom systé­

me bol uplatnený princíp RTGS. Tento 
pr inc íp el iminuje sys témové r iz iko, 
keďže všetky platby, ktoré opustia banku 
a aj tie, ktoré do nej prídu v podobe elek­

tronických inštrukcií sú kryté peniazmi. 
Vybudovanie takéhoto systému založe­

ného na princípe RTGS nie je vôbec jed­

noduché. Uvedený systém kladie vyso­

ké nároky na technologickú infraštruktú­

ru centrálnej banky. Veď tisíce a milióny 
t ransakc i í v p la tobných sys témoch 
komerčných bánk bude musieť „p re­

tiecť" rýchlymi a spoľahlivými linkami na 
účty bánk v centrálnej banke, neodvola­

teľné sa na nich zúčtovať a vrátiť sa späť 
v podobe správy o zúčtovaní. A to všetko 
v rámci reá lneho času . V súčasnom 
obdob í sme svedkami toho, ako sa 
najmä nemecká centrálna banka snaží 
pretvoriť exis tu júc i p la tobný sys tém, 
a tak vyhovieť požiadavkám Európskej 

únie. Radiká lne mení t echno log i ckú 
infraštruktúru banky na central izovaný 
systém zúčtovania transakcií vo svojom 
ústredí vo Frankfur te nad Mohanom. 
Podobne je na tom aj anglická centrálna 
banka Bank of England. Národná banka 
Slovenska tiež stojí pred úlohou postup­

ného ukončenia procesu zavádzan ia 
RTGS princípov do domáceho medzi ­

bankového platobného styku. Vzhľadom 
na to, že všetky platby medzi bankami sú 
za ložené na p o ž a d o v a n o m pr inc ípe 
gross­set lement , je pot rebné vyriešiť 
p rocedu rá lne zálež i tost i zúč tovan ia 
týchto plat ieb na úč toch cent rá lne j 
banky v reálnom čase. 

Boj obha jcov pr inc ípov zúč tovan ia 
„nett" versus „gross" nie je ukončený. 
I keď stanovisko Európskej únie v rámci 
budovania vlastného platobného systé­

mu je v prospech gross­systému, výraz­

ným zástancom nett­zúčtovania je silný 
a významný americký Federálny rezerv­

ný systém (FED). Za hlavné prednost i 
nett­systému považuje FED najmä otáz­

ku úspory nák ladov . T e c h n o l o g i c k y 
robustné systémy založené na gross­

­systéme tot iž preds tavu jú obrovské 
invest íc ie . V tomto sys téme vznika jú 
komerčným bankám ešte aj dodatočné 
náklady, keďže v záujme likvidity platob­

ných operáci í sú nútené udržiavať na 
účtoch centrálnej banky vysoké a spra­

vidla neúročené obnosy. Na druhej stra­

ne FED nepopiera tú skutočnosť, že pri 
uplatňovaní nett­systému zostáva naďa­

lej hrozbou systémové r iziko, ktoré je 
nutné v maximálne možnej miere elimi­

novať opat ren iami cent rá lne j banky. 
V boji prot ichodných názorov je možné 
vypozorovať typickú obchodnú orientá­

ciu americkej inštitúcie FED: „ak RTGS, 
tak čo nás to bude stáť" a or ien tác iu 
európskych centrá lnych bánk v rámci 
Európskej únie na bezpečnosť systému: 
„RTGS za každú cenu". 

V celom tomto zúčtovacom systéme 
plat ieb, nech už sú to „gross" či „nett" 
systémy, predstavuje centrálna banka 
vrchol obrátenej pyramídy. Všetky plat­

by putu júce v p la tobných sys témoch 
bánk sú totiž nakoniec finálne zúčtované 
v účtovných knihách centrálnej banky. 
O tom nás presvedčí obr. 1. 

Obr. 1 Finálne zúčtovanie platieb na účtoch centrálnej banky 

Nebankové subjekty 

Aktíva 
• Hotovosť 

•Vklady banke 

— 

Nebankové subjekty 

— It
í 

t * 

Nebankové subjekty 

Aktíva 
• Hotovosť 

'Vklady banke 

Komerčné banky 

Aktíva 
• Hotovosť 

•Rezervy (v centrálnej 
banke) 

•Vklady korešpondentov 
•Záväzky korešpon­

dentov 

Pasíva 
■Vklady nebanko­
vých subjektov 
'Depozity koreš­
pondentov 

'Úvery od centrál­
nej banky 

Komerčné banky / 

Aktíva 
• Hotovosť 

•Rezervy (v centrálnej 
banke) 

•Vklady korešpondentov 
•Záväzky korešpon­

dentov 

Pasíva / 
•Vklady nebanko­ / 
vých subjektov / 

• Depozity korešpon­/ 
dentov / 

•Úveryodcen­ / 
trálnej banky / 

Poznámky: 
Obrázok ilustruje vzťahy 

medzi hlavnými účastníkmi 
platobného systému. Sú to 
nebankové subjekty, 
komerčné banky, clearin­
gové domy a centrálna 
banka. Transfer fondov, 
teda peňazí v platobnom 
systéme predstavujú: 

bankovky (hotovosť) ­
pasíva centrálnej banky, 
rezervy bánk ­ pasíva cent­
rálnej banky, 
vklady nebankových sub­
jektov ­ pasíva komerčnej 
banky, 
vklady korešpondentov ­
pasíva komerčných bánk 
navzájom. 
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raničny 

Väčšina zahraničného platobného 
styku v Európe sa stále vykonáva pria­

mo, prostredníctvom tradičných koreš­

pondenčných vzťahov medzi bankami. 
Výmenné devízové operácie medzi ban­

kami sa neuskutočňujú tak, že bankári 
nastúpia do lietadla ­ jeden s kufrom 
plným dolárov v USA a druhý s kufrom 
plným jenov v Japonsku, stretnú sa 
v polovici cesty medzi New Yorkom 
a Tokyom a obsahy kufrov si vymenia 
v dohodnutom kurze. Výmenné transak­

cie bánk sa uskutočňujú prostredníc­

tvom elektronických platobných systé­

mov. V rámci zúčtovania však existujú 
bariéry v podobe časového posunu 
medzi fungovaním svetových peňaž­

ných trhov. Súčasná prax v termínoch 
zúčtovania sa zdá byť anachronizmom 
pri konfrontácii s modernými počítačový­

mi a komunikačnými technológiami. 
Doba platby pre klienta trvá niekoľko dní, 
pričom transfer dát prostredníctvom 
telekomunikácií trvá nanajvýš niekoľko 
sekúnd. Pre zahraničné banky, ktoré sú 
do tohto procesu zapojené, predstavuje 
dlhá doba vzájomného zúčtovania navy­

še akumuláciu rizík. V súčasnosti je 
časový rozdiel medzi trhom dolár/jen 
a trhom jen/dolár zhruba 23 hodín. Niesu 
však žiadnou výnimkou platby od 48 do 
72 hodín, čo predstavuje dva až tri 
obchodné dni. Ak k tomu pridáme víken­

dy a sviatky, možno si urobiť reálnu pred­

stavu o dobe trvania zúčtovania týchto 
zahraničných platobných operácií. 

Centrálne banky napriek tomu, že su aj 
bankami pre šát, neprejavovali veľkú 
ochotu aktívne sa zapájať do zahranič­

ného platobného styku. Tento platobný 
styk bol doménou komerčného bankov­

níctva. V súvislosti s budovaním európ­

skej centrálnej banky vo Frankfurte nad 
Mohanom a európskeho platobného 
systému zrejme dôjde k zmenám aj 
v lomto tradičnom uvažovaní centrál­

nych bánk, a to smerom k posilneniu ich 
úlohy v európskom zahraničnom platob­

nom systéme. 

nej európskej mene (euro) v rámci celej 
Európy. Umožní im to nadnárodný európ­

sky platobný systém TARGET, ktorý 
bude predstavovať nadstavbový systém 
nad existujúcimi národnými platobnými 
systémami Európy. Táto nadstavba bude 
pozostávať z technologických kompo­

nentov, tzv. interlinkings, spájajúcich 
Európsku centrálnu banku s národnými 
centrálnymi bankami. Funkciu sprostred­

kovateľa alebo operátora tohto systému 
môže celkom dobre vykonávať napríklad 
spoločnosť typu S.W.I.F.T. Európsky 
zahraničný platobný styk bude možné 
vykonávať vo vzájomnej harmónii s do­

mácim platobným stykom. Ako to bude 
fungovať, je naznačené na obr. 2. 

Reálny čas zúčtovania vzájomných 
zahraničných platieb vyplýva z urgen­

tnosti zúčtovacích procedúr a je nevy­

hnutnou podmienkou spoločného európ­

skeho peňažného trhu. V rámci systému 
TARGET nebudú existovať regionálne 
reštrikcie ­ každá centrálna banka v Euró­

pe bude voľná vo svojom výbere vzdiale­

ného prístupu (tzv. remote access) 

k tomuto nadnárodnému systému. Toto 
právo vyplýva z ideálu vytvorenia jednot­

ného európskeho trhu bez následnej dis­

kriminácie existujúcich vykonávateľov 
zahraničných platobných služieb. V sú­

časnom období historicky vznikli a existu­

jú rôzne podoby korešpondenčného ban­

kovníctva, ktoré si vo všeobecnosti nevy­

tvorili vzájomné „mosty" do domácich 
platobných systémov a vyvíjali sa oddele­

ne od týchto systémov. V záujme zacho­

vania konkurenčného prostredia vo vzťa­

hu ku komerčnému bankovníctvu budú 
centrálne banky vykonávať služby zahra­

ničného platobného styku za úhradu. 
Predpokladajú sa jednotné poplatky pre 
zahraničné platby spracované v rámci 
systému TARGET, i keď poplatky v domá­

com platobnom systéme každej krajiny 
budú zrejme odlišné. V záujme vylúčenia 
protikladných efektov pri uskutočňovaní 
spoločnej menovej politiky budú zosúla­

dené operačné hodiny národných systé­

mov a nadnárodného systému zúčtova­

nia vrátane spôsobu zabezpečenia úve­

rových liniek medzi bankami (tzv. intra­

Obr. 2 Zahraničný platobný styk prostredníctvom centrálnych bánk 
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V rámc i budovan ia t ret ieho stupňa 
Európskej menovej únie, budú môcť od r. 
1999 vykonávať európske cent rá lne 
banky zahraničný platobný styk v spoloč­

Poznámky: 
Klient banky v Nemecku platí klientovi vo Francúzsku 1000 euro. Prostredníctvom platob­

ného systému nemeckej centrálnej banky sa zúčtuje v prospech nostro účtu francúzskej cent­
rálnej banky BdF 1000 euro, o čom sa zašle správa o zúčtovaní a bilančná suma sa zúčtuje 
prostredníctvom systému TARGET v Európskej centrálnej banke. 

4 



NA AKTUÁLNU TÉMU 

day overdraft facilities). Banky so sídlom 
mimo Európy už nebudú potrebovať 
množstvo vzájomných korešpondenč­

ných vzťahov. Prostredníctvom systému 
TARGET dos iahnu akýkoľvek bod 
v Europe, využi júc len jedného koreš­

pondenta alebo jeden bod prístupu do 
domáceho platobného systému lokali­

zovaného v Európe. Výber korešpon­

den ta a lebo pr ís tupového bodu do 
domáceho platobného systému budú 
banky so sídlom mimo Európy zvažovať 
najmä vo vzťahu k výške nákladov na 
transakciu, ako aj výkonu funkcií národ­

ných platobných systémov a ich otvore­

nosti širokému počtu bánk. Možnosti prí­

stupu bánk do systému TARGET a mimo 
neho sú znázornené na obr. 3. 

Podmienkou schopnost i zvládnut ia 
kontinuálne rastúceho počtu transakcií 
a zavedenia opatrení na riadenie likvidity 
je migrácia počítačovej bázy na technic­

ky centra l izovaný systém. Vyž iada si 
rekonštrukciu národných RTGS­apliká­

cií a implementáciu komponentov vyža­

dovaných nadnárodným operá to rom 
systému. V prechodnom období budú 
musieť domáce platobné systémy spra­

covať p la tobne t ransakc ie para le lne 
v dvoch menách, a to v euro a v domá­

cich menách. Účastnícke banky musia 
pripraviť svoje informačné systémy tak, 
aby boli schopné konvertovať všetky 
platby z domácej meny do euro a nao­

pak už v prvý deň uvedenia tretieho stup­

ňa Európskej menovej únie. Obdobne to 
platí aj pre konverz iu dát vo vedení 
účtovníctva banky. 

Obr. 3 Vykonávanie zahraničného platobného styku cez systém TARGET 

Postupné vytvorenie jednotného európ­

skeho trhu a zavedenie používania spo­

ločnej meny bude mať významný vplyv na 
globalizáciu platobných systémov v po­

dobe splynut ia domác ich pla tobných 
systémov so zahraničným ­ korešpon­

denčným bankovníctvom. 
V prechodnom obdob í pos tupných 

úprav domácich platobných systémov 
a ich napojenia na európsky platobný 
systém TARGET bude potrebné zo stra­

ny národných centrálnych bánk urobiť 
výrazný krok k vyšše j efekt ívnost i 
a redukcii rizík v oblasti domácich pla­

tobných systémov, ako aj v oblasti za­

h ran i čných p la tobných aktivít v po­

rovnaní s existu júc im korešpondenč­

ným bankovníctvom. 
I keď v rámci budovania európskeho 

platobného systému existujú v súčas­

nosti ešte niektoré otvorené otázky 
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Poznámky: 
Systém TARGET je schopný spájať len domáce platobné systémy založené na princípe 

RTGS Účastníkmi zúčtovacieho systému TARGET su centrálne banky, pričom prístup do 
tohto systému môže prebiehať priamo ( 0 , © © ) , nepriamo ( @ ® , © ® ) alebo úplne 
mimo TARGET, klasickým spôsobom ( 0 ® , ( 3 ) (a),(4) (a)). 
N C B © , © , © ­národné centrálne banky v jednotlivých krajinách © , © , © 
ECB ­Európska centrálna banka 
Interlinking system ­ Infraštruktúra platobného systému TARGET 

1 Zahraničná platba cez domáci RTGS systém do systému TARGET 
@ ® Zahraničná platba prostredníctvom pobočky v inej krajine mimo systému TARGET 
© ® Zahraničná platba prostredníctvom pobočky v inej krajine cez systém TARGET 
@ ® Zahraničná platba prostredníctvom korešpondenčnej banky v inej krajine mimo 

systému TARGET 
@ ® Zahraničná platba prostredníctvom korešpondenčnej banky v inej krajine a cez 

systém TARGET 
© ® Zahraničná platba prostredníctvom centrálnej banky v inej krajine mimo systému 

TARGET 
© ® Zahraničná platba prostredníctvom centrálnej banky v inej krajine a cez systém TARGET 

a nevyjasnené problémy, náš domác i 
medzibankový platobný systém v Slo­

venskej republike má vytvorené všetky 

predpoklady na to, aby sa mohol začleniť 
do fungovania zahraničného platobného 
styku v rámci Európskej menovej únie. 
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RENTABILITA BANKOVÉHO 
SEKTORA V 1. POLROKU 1996 

Ing. Radoslav Tomek 
Inštitút menových a finančných štúdií NBS 

Metodologické východiská 

IMFŠ vo svojom pravidelnom hodnotení 
bankového sektora sleduje niekoľko uka­
zovateľov štruktúry bilancie bánk. Tie 
podľa doterajších pozorovaní vplývajú na 
rentabilitu bánk vyjadrenú pomocou ROA 
vo veľmi významnej miere. Týchto deväť 
ukazovateľov možno rozdeliť na ukazova­
tele štruktúry aktív (podiel hodnoty úve­
rov, cenných papierov, medzibankových 
aktív, fixných aktív a výnosových aktív vo 
všeobecnosti na bilančnej hodnote) 
a ukazovatele štruktúry pasív a vlastného 
kapitálu (podiel hodnoty cudzích zdrojov 
a vlastného kapitálu, tzv. neviazanosť 
cudzích zdrojov, podiel základného ima­
nia, podiel rezerv a rezervných fondov na 
vlastnom kapitál! a modifikovaná neviaza­
nosť cudzích zdrojov, pri ktorej v menova­
teli vystupuje súčet vlastného kapitálu 
a opravných položiek k úverom, v čitateli 
je objem cudzích zdrojov). Položky bilan­
cie sú agregované. Sledujeme výšku 
vlastného kapitálu a osobitne základného 
imania, rezerv, celkových cudzích zdro­
jov. Z aktívnej strany bilancie je to ďalej 
objem výnosových aktív v členení na 
úvery, cenné papiere a medzibankové 
aktíva ako tri najhlavnejšie skupiny výno­
sových aktív a výška fixného kapitálu. 

Osobitná pozornosť je venovaná kvalite 
úverového portfólia. Tá je vyjadrená jed­
nak absolútne, a to výškou vytvorených 
opravných položiek k úverom, a tiež rela­
tívne, pomocou tzv. koeficientu úverové­
ho rizika (KÚR). KÚR je definovaný ako 
podiel potreby tvorby opravných položiek 
(abstrahujúc od hodnoty kolaterálov, kto­
rými sú úvery zabezpečené) a celkovej 
sumy úverov, čo možno matematicky 
vyjadriť nasledovne: 

KUFU 
0,05 X­L+0,20X2+ 0,50x3 + 1.00 x4 

celkový objem úverov 

kde X1 je objem úverov zaradených do 

V prílohe septembrového čísla 
časopisu Biatec Ing. D. Preisin­

ger z IMFŠ venoval pomerne roz­

siahly priestor analýze faktorov 
ovplyvňujúcich rentabilitu 

komerčných bánk vo všeobec­

nosti a na Slovensku. Medzitým 
už boli zverejnené nové údaje 

o výsledkoch bánk k 30.6.1996, 
a tak si môžeme overiť, nakoľko 

sa trend vývoja rentability 
zachoval aj v tomto roku. 

skupiny štandardných s výhradou, x2 sú 
neštandardné úvery. x3 pochybné a spor­
né úvery a x4 stratové úvery. Výška KÚR 
tak vyjadruje reálnu rizikovosť úverového 
portfólia banky tým, že kvantifikuje možnú 
stratu z úverov na jednu korunu poskytnu­
tých úverov. 

V centre pozornosti hodnotenia je bilan­
čný zisk banky a jej ziskovosť vyjadrená 
ROA (rentabilita aktív). 

Údajovú základňu predstavuje 25 sub­
jektov pôsobiacich na slovenskom banko­
vom trhu k 30. 6.1996. Aby sme zamedzi­
li skresleniu údajov, vylúčili sme zo súboru 
štyri špecializované banky (Konsolidačnú 
banku, Slovenskú záručnú banku a obe 
stavebné sporiteľne), ktorých výrazná 
špecializácia spôsobuje neštandardnú 
štruktúru ich bilancií, prípadne limituje 
nákladový aj výnosový úrok v prípade sta­
vebných sporiteľní. Nepočítalo sa ani 
s Bankou Slovakia, ktorá reálne začala 
činnosť práve v júni tohto roku. 

Ekonomická pozícia bankového 
sektora v roku 1996 

Bilančná hodnota bankového sektora 
vzrástla za prvých šesť mesiacov roku 

1996 z 548 166 mil. Sk na 589 641 mil. Sk, 
teda o 41 475 mil. Sk, pričom za druhý 
štvrťrok to bolo o 33 062 mil. Sk. Vlastný 
kapitál sa zvýšil o 3 320 mil. Sk (z 59 189 
mil. Sk na 62 509 mil. Sk), pričom od 31.3. 
do 30. 6.1996 iba o 745 mil. Sk. Nižší rast 
vlastného kapitálu sa prejavil v zvýšenej 
naviazanosti cudzích zdrojov na vlastný 
kapitál. Tento ukazovateľ k 30. 6. 1996 
dosiahol hodnotu 8.43 Sk. Na prvý pohľad 
by sa mohlo zdať, že vyššia naviazanosť 
cudzích zdrojov by mala stimulovať rast 
masy zisku, a preto byť výsostne pozi­
tívnym javom. To je však podmienené 
možnosťou efektívneho umiestnenia prí­
rastku zdrojov do výnosových aktív s urči­
tou štandardnou výnosovosťou, ktorá 
pokrývanákladyaziskovúmaržu. Pri hod­
notení bánk v prvom polroku vidíme, že 
bankový sektor v SR už na takýto prah 
efektívnosti narazil a s umiestnením 
nových zdrojov do reálne výnosových 
aktív začína mať problémy. 

Sprievodné znaky rastu bilančnej hod­
noty preto možno sumarizovať nasledo­
vne. V prvom polroku, a to hlavne v dru­
hom štvrťroku tohto roku výrazne poklesla 
rentabilita bankového sektora. Tradične je 
vývoj ROA v priebehu roka ovplyvnený 
sezónnymi prvkami. Masa zisku vytvore­
ného v druhom štvrťroku býva menšia ako 
počas prvých troch mesiacov, zatiaľ však 
kumulovaná ROA vždy rástla. K 30. 6. 
1996 však ukazovateľ ROA za prvých šesť 
mesiacov dosiahol hodnotu iba 0,22, čo je 
iba necelých 60 % úrovne z prvého štvrť­
roka. Vývoj polročnej rentability v ostat­
ných rokoch demonštruje nasledujúca 
tabuľka: 

1994 1995 1996 
Kumulované ROA 
k31.3. 0,47 0,35 0,37 

Kumulované ROA 
k 30.6. 0,84 0,61 0,22 

Index rastu 179 174 59 
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Navyše vidíme, že ROA za prvých šesť 
mesiacov roku 1996 dosiahlo výšku iba 
26 % ROA za rovnaké obdobie roku 1994 
a 36 % ROA z prvého polroku 1995. 

Keďže ešte 31.3.1996 dosiahol banko­
vý sektor bilančný zisk 2 046 mil. Sk. 
možno konštatovať, že za nasledujúce tri 
mesiace vyprodukoval stratu vo výške 778 
mil. Sk. o ktorú sa znížila hodnota bilan­
čnéhozisku. k30.6.1996 o 1 268 mil. Sk. 

V absolútnom vyjadrení má na pokles 
rentability vysoký vplyv zvýšená tvorba 
opravných položiek. Objem opravných 
položiek k úverom za bankový sektor bez 
špecializovaných bánk vzrástol na 18 244 
mil.Skk31.3.1996ak30.6.1996na19951 
mil. Sk. Ich tvorba však nebola tak neú­
merne vysoká, aby mohla vysvetliť celý 
prepad. Vplyv tvorby opravných položiek 
na dosiahnutie straty možno kvantifikovať 
zhruba na úrovni 55 %. Zvyšok pravdepo­
dobne vysvetľuje pokles úrokových výno­
sov. Možno hovoriť o dvoch hlavných prí­
činách takéhoto vývoja. Jednou z nich je 
pokles výnosových aktív a druhou fakt. že 
úrokové výnosy neobsahujú fiktívnu časť 
úrokových výnosov. 

Druhým faktom, ktorý sme zaznamenali 
v druhom štvrťroku 1996, je výrazný pokles 
podielu výnosových aktív na celkových 
aktívach. Tento podiel počas ostatných 
dvoch rokov nepretržite rástol, a to až do 
konca marca tohto roku, keď dosiahol hod­
notu 89 %. Ku koncu polroka však prudko 
poklesol na 86 %. Objem cudzích zdrojov 
sa za šesť mesiacov zvýšil o 38 135 mil. Sk. 
Tomu však zodpovedalo zvýšenie výnoso­
vých aktív len o 28 788 mil. Sk. S určitým 
zjednodušením možno hovoriť (pri pripočí­
taní poklesu objemu povinných minimál­
nych rezerv vo výške 1 433 mil. Sk) o umi­
estnení 10 780 mil. Sk cudzích zdrojov 
mimo výnosových zdrojov. Tie sú zaťažené 
nákladovým úrokom, neprinášajú však úro­
kový vynos, čo má za následok negatívny 
tlak na vývoj rentability. 

Vysoký rast bilančnej hodnoty a z toho 
najmä objemu úverov nebol hlavne v dru­
hom štvrťroku adekvátne sprevádzaný 
nárastom vlastného kapitálu bánk. Ten sa 
síce od marca 1996 zvýšil o 745 mil. Sk. 
podstatná časť jeho rastu (89 %) však 
bola spôsobená naplnením požiadaviek 
minimálnej výšky kapitálu pobočkami 
zahraničných bánk pôsobiacimi na Slo­
vensku. Tvorba vlastných zdrojov zo 
zadržaného zisku nie je dostatočná, 
absentuje aj rast základného imania upí­
saním nových akcií. Nedostatočný nárast 
kapitálu na jednej strane a rast úverov ako 
aktív s rizikovou váhou „1 " môže mal 
negatívny vplyv na neskorší vývoj koefici­
entu kapitálovej primeranosti. Tým sa 
vlastne zhoršuje reálna likvidita bankové­
ho sektora. 

Nové pravidlá NBS o klasifikácii úverov 
a tvorbe opravných položiek vstúpili do 
platnosti v auguste minulého roka. Od 
tohto termínu až po koniec júna 1996 sa 
KÚR vyvíjal nasledovne: 

31.8.1995 0.317 
31.12.1995 0.306 
31.3.1996 0.322 
30.6.1996 0.311 

Zdalo by sa, že rizikovosť úverového 
portfólia bankového sektora sa znižuje. 
Na hodnotu KÚR však majú veľký vplyv 
novoposkytnute úvery, ktoré ešte 
nemôžu, resp...nestihli" byť klasifikované, 
a tak ako štandardné úvery znižujú koefi­
cient. Pri abstrahovaní od novoposkytnu­
tých úverov by ukazovateľ KÚR k 31. 3. 
1996 dosiahol hodnotu 0.339 a ku koncu 
prvého polroku by sa takto modifikovaný 
ukazovateľ ešte zhoršil na 0.342. Možno 
preto konštatovať, že v bankovom sektore 
ako celku je viditeľný trend zhoršovania 
kvality úverov (úvery sa na pomyselnom 
rebríčku klasifikácie prepadajú nižšie 
a nižšie), ktorý je však dočasne maskova­
ný prívalom nových štandardných úverov. 

V tejto súvislosti snáď treba upozorniť 
ešte na jeden moment. Pri oficiálnych 
informáciách o objeme klasifikovaných 
úverov sa skoro exkluzívne uvádza ich 
čistá hodnota, teda suma. ktorú sú klienti 
bankám dlžní, znížená o vytvorené oprav­
né položky k úverom. Tvorbu opravných 
položiek možno totiž považovať za opatre­
nie smerujúce k zreálneniu účtovného 
hodnotenia kvality aktív, akýsi medzistu­
peň k účtovaniu v trhových hodnotách, 
resp. ich odhad. Preto sa dá rast napríklad 
objemu stratových úverov komentovať 
dvojako: môžeme povedať, že objem stra­
tových úverov vzrástol za prvých šesť 
mesiacov tohto roku len o (ak vezmeme 
do úvahy čisté hodnoty po odpočítaní 
opravných položiek) 1 735 mil. Sk. Ak však 
použijeme nominálnu hodnotu stratových 
úverov, tento nárast predstavuje 5 357 mil. 
Sk. teda viac ako trojnásobok. Rozdiel je 
ešte výraznejší pri hodnotení vývoja za 
druhý štvrťrok ­ objem stratových úverov 
sa zvýšil zdanlivo o 47 mil. Sk, reálne však 
o1 553 mil. Sk. 

Štruktúra výnosových aktív 

Jedným z rozhodujúcich faktorov ovplyv­

ňujúcich rentabilitu banky je zloženie jej 

aktív. V ostatných rokoch sme svedkami 
znižovania podielu úverov bánk na ich 
bilančnej hodnote v prospech cenných 
papierov, a to hlavne cenných papierov 
emitovaných MF SR a NBS. Tento jav má 
v zásade tri príčiny. Jednou je snaha o zní­
ženie celkového rizika vyplývajúceho 
z doterajšej vysokej rizikovosti úverov. Dru­
hou je zabezpečenie si likvidných aktív. 
Treťou príčinou takýchto štrukturálnych 
zmien v bilanciách bánk je potreba plniť 
požiadavku kapitálovej primeranosti, keď 
pomer rizikovo vážených aktív ku kapitálu 
musí dosiahnuť určitú hranicu. Pri nedosta­
točnom raste výšky vlastného kapitálu 
bánk im nezostáva nič iné, ako riešiť tento 
problém zmenou v menovateii, to znamená 
zvýšiť váhu aktív s rizikovou váhou 0. Naj­
novší vývoj ilustruje nasledujúca tabuľka: 

Podiel na 
aktívach 
v% 

30.5.1995 31.12.1995 30.6.1995 

Úvery 49 46 47 
Medziban­

kové aktíva 
23 22 19 

Cenné 
papiere 13 16 16 

Vidíme, že v súvislosti so spomínanou 
úverovou expanziou sa narušil klesajúci 
trend ich podielu na bilančnej hodnote. 
V marci tento ukazovateľ dosiahol dokon­
ca hodnotu 48 %. Klesajúci podiel medzi­
bankových aktív ako druhej najvýraznej­
šej skupiny výnosových aktív svedčí o už 
spomínanom poklese podielu výnoso­
vých aktív na celkových aktívach. 

Pri analýze nákladov a výnosov bánk je 
užitočné pre ich sezónny charakter porov­
nať ich hodnotu a štruktúru k rovnakému 
polročnému obdobiu. V tomto prípade 
porovnáme výsledky z konca júna 1995 
s výsledkami za prvých šesť mesiacov 
tohto roku.Sumy jednotlivých druhov 
nákladov a výnosov za celý bankový sek­
tor bez špecializovaných bánk sú uvede­
ne v tabuľke na nasledujúcej strane. 

Výsledky potvrdzujú predchádzajúce 
závery. Úrokové náklady stúpli o necelých 
3 326 mil. Sk. Tento nárast však nebol 
dostatočne kompenzovaný rastom úroko­
vých výnosov, ktoré sa zvýšili iba o zhruba 
963 mil. Sk. To potvrdzuje fakt. že zabez­
pečovanie operatívnej likvidity z drahých 
cudzích zdrojov ich umiestňovaním do 
likvidnejších, a preto menej výnosových 
aktív nie je lacná záležitosť. Čistý úrokový 
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NA AKTUÁLNU TÉMU 

Náklady a výnosy za celý bankový sektor bez špecializovaných bánk 

Jún 1995 Jún 1996 

Úrokové náklady 17816165 21141705 

Prevádzkové náklady 4 708266 6395 859 

Platené poplatky a provízie 96 052 283 006 

Náklady na operácie s CP a devízové operácie 2279722 2 561674 

Tvorba rezerva OP 3547 033 6 519924 

Iné náklady 252 571 1114757 

Náklady spolu 28699809 38 016925 

Úrokové výnosy 25673 276 26636714 

Poplatky a provízie 1191058 1474883 

Výnosy z CP a devízových operácií 5 284673 7943116 

Použitie rezerv a OP 396986 3028480 

Ostatné výnosy 607698 1078393 

Výnosy spolu 33156 691 40161586 

Zisk 2 889731 1266 852 

kových výnosoch, v roku 1995 to bolo len 
20,3 %. Je to spôsobené najmä rastom 
podielu výnosov z operácií s cennými 
papiermi a devízových operácií. 

Z predchádzajúceho vyplýva, že v dru­
hom štvrťroku sme zaznamenali neobvyklý 
prepad rentability bánk. Bol ovplyvnený 
sčasti zvýšenou tvorbou opravných polo­
žiek, ale aj pomalším rastom výnosov z ich 
aktívnych operácií, čo malo nepriaznivé 
následky na čistú úrokovú maržu. Vysoký 
rast bilančnej hodnoty za prvý polrok, ktorý 
sa skoro vyrovnal hodnote udržateľného 
prírastku na celý rok 1996, sa neodrazil 
priaznivo v raste rentability. Bankový sek­
tor, zdá sa. nemá vytvorené podmienky na 
efektívne umiestnenie takého prírastku 
cudzích zdrojov. Klesol podiel výnoso­
vých aktív na celkových aktívach, čo sved­
či o snahe bánk zabezpečiť si operatívnu 
likviditu z nových cudzích zdrojov. 

príjem poklesol zo 7 857 mil. Sk k polroku 
1995 na 5 495 mil. Sk k 30. 6. tohto roku. 
Čistá úroková marža dosahuje na konci 
prvého polroku 1996 hodnotu iba zhruba 
37 % ročnej marže dosiahnutej v roku 
1995. Tu treba znovu zdôrazniť dve sku­
točnosti, ktoré spôsobili pokles úrokových 
výnosov ­ zníženú tvorbu fiktívneho zisku a 
pokles podielu výnosových aktív na celko­
vých aktívach. 

Zaujímavý nárast možno pozorovať pri 
neúrokových výnosoch (bez použitia 
rezerv a OP). Ich objem vzrástol z 7 082 
mil. Sk v roku 1995 o 48% na úroveň 10 495 
mil. Sk. To je skutočne pozitívny moment, 
ktorý je v súlade so svetovým trendom. 
Banky v zahraničí sú kvôli tlaku na cenu ich 
primárnych, teda úrokových služieb núte­
né venovať čoraz väčšiu pozornosť práve 
ostatným príjmom, ako sú príjmy z cen­
ných papierov, klientské poplatky, správa 
aktív a iné služby klientom. 

Čistá tvorba opravných položiek a rezerv 
(po odpočítaní ich použitia) sa zvýšila iba 
o necelých 11 %, čo predstavuje sumu 342 
mil. Sk. To jasne dokumentuje, že zvýšená 
tvorba opravných položiek sama o sebe 
nemohla mať taký drastický dopad na pre­
pad ziskovosti.Štruktúru nákladov a výno­
sov dokumentujú nasledujúce grafy. 

Na oboch stranách výsledovky je zrejmý 
presun od úrokových operácií k neúroko­
vým. Porovnateľne poklesli podiely jednak 
úrokových výnosov na celkových výno­
soch, ako aj úrokových nákladov na celko­
vých nákladoch. Za prvých šesť mesiacov 
tohto roku dosiahli neúrokové výnosy (bez 
použitia rezerv a OP) 24,2 % podiel na cel­
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TEÓRIA 

TEORETICKÉ PRÍSTUPY K INFLÁCII 
I. ČASŤ 

Ing. Edita Jančíková, CSc. 
Slovenská technická univerzita, Bratislava 

Do začiatku 20. storočia bola inflácia vyvo­
lávaná mimoriadnymi udalosťami (napr. voj­
nou, neúrodou a pod.). Vtedy vznikal preby­
tok dopytu, ktorý ekonomika nedokázala 
dostatočne rýchlo vstrebať, a preto sa vyrov­
nával pohybom cenovej hladiny. Keďže taký­
to vzostup cenovej hladiny bol spojený s exi­
stenciou danej udalosti ako nerovnovážneho 
impulzu, po jej odznení došlo aj k automatic­
kému obnoveniu rovnováhy. Pre uvedené 
obdobie ekonomického vývoja vyhovovala 
charakteristika a chápanie inflácie, ktorá je 
dnes známa pod názvom dopytová inflácia, 
pretože prebytok dopytu poskytoval uspoko­
jivé východisko na analýzu inflačných javov 
takmer do polovice 20. storočia. 

Vývoj inflácie po II. svetovej vojne 

V povojnovom období sa v ekonomikách 
západných krajín začali postupne objavovať 
kvalitatívne nové črty, pričom inflačné pro­
cesy sa stali jednou z najvážnejších porúch. 

V 50. rokoch a v prvej polovici 60. rokov 
mala inflácia v krajinách OECD mierny cha­
rakter (2­5 %), pričom k poklesu cenovej hla­
diny dochádzalo len výnimočne. Rastúca hla­
dina cien zaznamenávala v tom čase určité 
výkyvy a jej periodické zrýchľovanie a spoma­
ľovanie sledovalo do značnej miery priebeh 
ekonomického cyklu. Novým javom tohto 
obdobia bol na konci 50. rokov prebiehajúci 
rast cien pri stagnácii ekonomiky a rastúcej 
nezamestnanosti. Po prvý raz v histórii došlo 
vtedy k spojeniu stagnácie a inflácie a po prvý 
raz bola naznačená existencia niektorých 
nových mechanizmov a porúch reproduk­
čného procesu vo vnútri trhových ekonomík, 
ktoré sa naplno začali prejavovať o desať až 
pätnásť rokov neskôr a ktoré v súčasnosti 
významne ovplyvňujú priebeh inflácie. 

Ak v povojnovom období používali mnohé 
krajiny miernu infláciu ako prostriedok na 
dosiahnutie plnej zamestnanosti a ekonomic­
kého rastu, od druhej polovice 60. rokov to už 
nebolo možné, pretože došlo k výraznému 
zvýšeniu miery inflácie. Od tohto obdobia 
teda inflácia prestala stimulačne pôsobiť na 
hospodársky rast a vo svojich dôsledkoch sa 
obrátila proti nemu. Nastalo obdobie stagflá­
cie. Inflácia sa však naďalej zrýchľovala a pri 
nulovom raste a často dokonca pri poklese 
objemu výroby na začiatku 70. rokov predsta­
vovala novú vývojovú fázu vo vyspelých trho­

vých ekonomikách ­ slumpfláciu. V tomto 
období bolo zaznamenané zhoršovanie hlav­
ných makroekonomických ukazovateľov­
hrubého národného produktu, produktivity, 
nezamestnanosti aj miery zisku. Inflácia, 
ktorá prekročila v roku 1973 v USA v priemere 
8 % a v roku 1974 sa priblížila k 12 %. začala 
byť označovaná ako „nepriateľ číslo jeden". 
Reakciou na zhoršovanie efektívnosti vyspe­
lých ekonomík bola nielen zmena hospodár­
skej politiky v jednotlivých krajinách, ale pre­
biehajúce procesy rozhodujúcim spôsobom 
ovplyvnili aj vývoj ekonomickej teórie. Jedno­
tlivé smery ekonomického myslenia sa usilujú 
hľadať a zdôvodňovať príčiny inflačného 
vývoja. Ukazuje sa, že súčasná inflácia pre­
bieha ako súhrnný proces vzájomného pôso­
benia viacerých činiteľov, ktoré sa navzájom 
prelínajú a ovplyvňujú, pričom v určitých 
obdobiach či krajinách niektoré z nich vystu­
pujú výraznejšie do popredia. 

Z hľadiska teoreticko­metodologického 
prístupu ku skúmaniu a zdôvodňovaniu 
inflácie možno hovoriť o dvoch hlavných 
koncepciách a interpretáciách inflácie­
keynesovskej a monetaristickej. 

Keynesovské poňatie inflácie 

V západnej ekonomickej literatúre sa 
pomerne často rozlišuje „Keynes z obdobia 
pred Všeobecnou teóriou" a „Keynes 
z obdobia po Všeobecnej teórii". Menej 
časté sú pokusy interpretovať Keynesovo 
dielo ako postupnú evolúciu názorov, v kto­
rej každá nasledujúca fáza je logickým 
pokračovaním fázy predchádzajúcej. 

Analýza inflácie v období 
pred Všeobecnou teóriou 

Keynesov prístup k inflácii v období pred 
Všeobecnou teóriou [1] ovplyvnila vtom 
čase vládnuca kvantitatívna teória peňazí. 
Problémom inflácie (a deflácie) sa Keynes 
v tomto období zaoberal vo viacerých svo­
jich prácach. V knihe Traktát o menovej 
reforme (A Tract of Monetary Reform) z roku 
1923 vyjadril názor, že ak by sa zmeny hla­
diny cien dotýkali rovnakou mierou, t. j . 
presne proporcionálne všetkých transakcií, 
postavenia a záujmov všetkých hospodár­
skych subjektov, boli by tieto zmeny bezvý­
znamné. Táto podmienka však v ekonomike 

nie je splnená, a preto si Keynes vytýčil za 
cieľ analyzovať príčiny zmien cenovej hladi­
ny, ich dôsledky na ekonomiku a nájsť aj 
praktické odporúčania na zabezpečenie 
stability kúpnej sily peňazí. 

V uvedenej práci sa Keynes zaoberal 
inflačnými aj deflačnými dôsledkami nestabi­
lity meny na ekonomiku. Oba procesy, t. j . 
infláciu aj defláciu považoval za nežiaduce, 
pretože vedu k prerozdeíovaniu bohatstva 
medzi rôznymi vrstvami spoločnosti. Veľmi 
dôsledne presadzoval stabilitu cien. avšak 
v prípade možnosti riešenia problémov eko­
nomiky manipuláciou s cenami dával pred­
nosť inflácii pred defláciou [1]. Tento názor 
bol súčasťou Keynesovej koncepcie, podľa 
ktorej je pre pokrok hospodárstva nevyhnut­
ná vysoká investičná aktivita. Rastúce ceny 
pritom považoval za jeden z jej stimulov, zati­
aľ čo defláciu pokladal za prekážku investícií 
a podnikania. V prospech inflácie podľa Key­
nesa hovorilo aj to. že na rozdiel od deflácie, 
ktorá presúva bohatstvo od aktívneho obyva­
teľstva k neaktívnemu (t. j . k rentiérom). inflá­
cia sa uskutočňuje na úkor rentiérov. 

Pri svojej formulácii nového variantu kvanti­
tatívnej teórie peňazí vychádzal Keynes 
z cambridgeského variantu kvantitatívnej teó­
rie peňazí. Rozsah kúpnej sily, ktorú má verej­
nosť mať v držbe závisí podľa neho čiastočne 
od jej bohatstva a čiastočne od jej zvykov. 
Predpokladal, že veľkosť bohatstva sa mení 
len pomaly, ľahšie sa menia zvyky pri použí­
vaní peňazí. Ak sa nebude meniť rozsah 
bohatstva ani zvyky verejnosti pri používaní 
peňazí, bude rozsah kúpnej sily. ktorú ma 
verejnosť v držbe v podobe peňazí, pevne 
daný. Podľa Keynesa ho možno merať pomo­
cou jednotiek, ktoré sú tvorené súborom špe­
cifikovaných množstiev štandardného spo­
trebného tovaru alebo služieb. Za predpokla­
du konštantných veličín (jednotiek spotreby, 
ktorých ekvivalentchcú hospodárske subjek­
ty držať v podobe peňazí a počtu spotreb­
ných jednotiek, ktoré si hospodárske subjek­
ty želajú mať v držbe v podobe zostatkov na 
bežných účtoch alebo na účtoch kontoko­
rentných úverov, ako aj miery peňažných 
rezerv bankovej sústavy) vlastne platí ele­
mentárna verzia kvantitatívnej teórie peňazí, 
t. j . bezprostredná závislosť medzi množ­
stvom peňazí a hladinou cien, resp. závislosť 
cien od množstva peňazí. Podľa Keynesa sa 
však jednotlivé veličiny v priebehu hospodár­
skeho cyklu menia (a to najmä z krátkodobé­
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ho pohľadu), pričom môžu spôsobovať, že 
zmeny cenovej hladiny sú menšie alebo väč­
šie ako zmeny množstva peňazí. Elementár­
nu verziu kvantitatívnej teórie peňazí, podľa 
ktorej sú zmeny hladiny cien priamo úmerné 
zmenám množstva obeživa, považoval Key­
nes za zjednodušenie. Bol presvedčený 
o tom, že v ekonomickej realite sú pravdepo­
dobnejšie také situácie, keďzmenycien budú 
väčšie alebo menšie ako zmeny množstva 
obeživa. Možnosti určitej stabilizácie kúpnej 
sily videl predovšetkým v činnosti centrálnej 
banky, ale len v prípade malých zmien množ­
stva peňazí. V prípade veľkých zmien obeživa 
môže podľa Keynesa dochádzať k tomu, že 
ceny budú rásť ešte rýchlejšie, ako rástlo 
množstvo obeživa. Za dôležitý faktor rýchlej­
šieho rastu cien považoval kumulatívne 
zmeny vyvolané vplyvom zmien očakávaní. 
Očakávanie ďalšieho rastu množstva peňazí 
a tým aj ďalšieho rastu cien môže podlá Key­
nesovho názoru spôsobovať, že hladina cien 
bude rásť rýchlejšie, ako bude rásť množstvo 
obeživa. Keynes uvažoval tiež o možnosti 
zmeny hladiny cien bez zmeny množstva 
peňazí v obehu. Taká situácia by mohla podľa 
neho nastať počas recesie alebo expanzie. 

Nájsť metódu, ktorá by bola užitočná na 
opísanie nielen charakteristík statickej rovno­
váhy, ale aj charakteristík nerovnováhy hos­
podárstva a odhaliť dynamické zákony ovlá­
dajúce prechod monetárnej sústavy z jedné­
ho stavu rovnováhy do iného, chcel Keynes 
v ďalšej svojej knihe s názvom Rozprava 
o peniazoch (A Treatise on Money), ktorá 
vyšla v roku 1930. Ak sa na jednej strane 
vyzdvihovala ako prínos tejto práce analýza 
motívov držby peňažnej hotovosti, na druhej 
strane sa za jej nedostatok považovalo to, že 
v nej Keynes nevysvetlil, ako sa určuje výška 
kúpyschopného dopytu. Kritizovaný bol pri­
tom nielen jeho teoretický model, ale aj apli­
kovaná teória peňazí. Napriek tomu už 
v období pred Všeobecnou teóriou prišiel 
Keynes k záveru, že postupné znehodnoco­
vanie peňazí nemožno považovať za náho­
du. Obával sa nadmerného rastu cien 
a v inflácii videl nebezpečenstvo pre rovno­
vážny vývoj hospodárstva. V tejto súvislosti 
napísal, že „neexistuje záludnejší a zároveň 
s tým aj lepší spôsob, ako zvrhnúť existujúce 
spoločenské zriadenie, ako je znehodnote­
nie peňazí" [2]. Keynes bol presvedčený 
o tom, že ak zostane inflačný proces bez kon­
troly, vyvoláva na prvý pohľad neviditeľné 
procesy, ktoré nezadržateľne podlamujú 
základy hospodárskeho systému. Za príčinu 
inflácie považoval nedostatok peňazí v štát­
nej pokladnici, čo sa vláda snaží riešiť tak, že 
používa zahalené inflačné zdanenie [2]. 

Chápanie inflácie v knihe Všeobecná 
teória zamestnanosti, úroku a peňazí 

Vo svojej knihe Všeobecná teória zames­
tnanosti, úroku a peňazí postupoval Keynes 
pri vysvetľovaní inflácie v dvoch krokoch [1 ]. 

Najskôr vyšiel zo situácie, pri ktorej by platila 
kvantitatívna teória peňazí. Vtedy by museli 
byť splnené v ekonomike tieto predpoklady: 
• až do okamihu dosiahnutia plnej zames­

tnanosti sa každé zvýšenie množstva 
peňazí prejaví v proporcionálnom zvýšení 
rozsahu produkcie; okrem toho budú všet­
ky výrobné faktory homogénne, dokonale 
deliteľné a ich ponuka po celý čas, pokiaľ 
v ekonomike existuje nejaká nezamestna­
nosť, nekonečne pružná, 

• výška odmien jednotlivých faktorov bude 
rovnaká a efektívny kúpyschopný dopyt 
sa bude meniť v presne rovnakom pomere 
ako množstvo peňazí. 
Ak by boli tieto predpoklady splnené, vied­

lo by zodpovedajúce zvýšenie množstva 
peňazí vždy k plnej zamestnanosti. Výnosy 
by boli konštantné, takže ceny ­ ak porastie 
rozsah výroby ­ nebudú rásť ani klesať. Roz­
sah výroby by sa zvyšoval proporcionálne 
s efektívnym kúpyschopným dopytom, kedy­
koľvek dopyt vzrastie. Každé zvýšenie množ­
stva peňazí by podľa Keynesa znížilo úroko­
vú mieru práve o toľko, aby to privodilo posta­
čujúci rast investícií, ktorý by prostredníc­
tvom multiplikátorazabezpečil proporcionál­
ny rast kúpyschopného dopytu. 

V okamihu dosiahnutia plnej zamestna­
nosti podľa Keynesovho názoru prestane roz­
sah produkcie úplne reagovať na zmeny 
ponuky peňazí. Pružnosť ponuky produkcie, 
pokiaľ ide o reakciu na zmeny ponuky peňazí, 
ktorá bola až do okamihu dosiahnutia plnej 
zamestnanosti nekonečná, teraz klesne na 
nulu Celý vplyv zmien ponuky peňazí sa 
začne premietať do cien, ktoré porastu v rov­
nakom pomere ako kúpyschopný dopyt. 

Stanovené predpoklady však znamenali 
v porovnaní s ekonomickou realitou značné 
zjednodušenie, a preto Keynes v druhom 
kroku od týchto skutočností neabstrahoval 
a začlenil ich do analýzy. V dôsledku toho sa 
zmenilo jeho pôvodné vysvetľovanie inflá­
cie, a to na základe týchto piatich faktorov: 

1. Efektívny kúpyschopný dopyt sa ne­
musí meniť v rovnakom pomere ako množ­
stvo peňazí Podľa Keynesa vplyv zmien 
množstva peňazí v obehu na výšku kúpy­
schopného dopytu sa nedá vysvetliť prostri­
edkami kvantitatívnej teórie peňazí, ale ho 
treba hľadať v analýze preferencie likvidity 
(ktorá udáva, o koľko musí úroková miera 
klesnúť, aby mohlo byť nové množstvo 
peňazí pohltené tými, ktorí chcú mať v držbe 
hotovosť), dopytu po investíciách (ktorý 
ukazuje, o koľko daný pokles úrokovej miery 
zvýši investície) a z multiplikátora investícií 
(ktorý určuje, o koľko zvýši prírastok investí­
cií celkový efektívny dopyt). Na presné 
určenie vplyvu zmeny množstva peňazí na 
výšku kúpyschopného dopytu však nestačí 
spravidla ani táto analýza, pretože uvedené 
funkcie čiastočne závisia od elasticity roz­
sahu produkcie a výrobných nákladov (t. j . 
nominálnych miezd a odmien faktorov 
vzhľadom na zmeny celkového kúpyschop­

ného dopytu). Očakávania vzhľadom na 
vyhliadky investícií môže okrem toho meniť 
aj monetáma politika. Ak sa vezmú všetky 
tieto skutočnosti do úvahy, možno podľa 
Keynesa dospieť len k veľmi všeobecnému 
záveru, že v dôsledku vzrastu množstva 
peňazí v ekonomike s najväčšou pravdepo­
dobnosťou vzrastie aj efektívny kúpyschop­
ný dopyt. Tento prírastok bude zhruba zod­
povedať danému zvýšeniu množstva peňa­
zí a bude s ním v rovnováhe. K poklesu 
kúpyschopného dopytu v prípade zvýšenia 
množstva peňazí by mohlo dôjsť len v prípa­
de mimoriadnych okolností. 

2. Keďže používané výrobné zdroje niesu 
homogénne, nemusia byť výnosy pri pos­
tupnom raste zamestnanosti konštantné, 
ale môžu tiež rásť alebo klesať. Keynes bol 
presvedčený, že výnosy budú mať skôr kle­
sajúcu tendenciu, a preto možno predpo­
kladať, že náklady a ceny začnú rásť ešte 
pred dosiahnutím plnej zamestnanosti. 

3. Jednotlivé činitele výroby nemusia byť 
celkom zastupiteľné, a preto sa môže stať 
ponuka určitých druhov zdrojov nepružnou 
aj za situácie neúplnej zamestnanosti. 
V súvislosti s tým začnú vznikať tzv. úzke 
profily a ceny tohto tovaru začnú rásť ešte 
pred dosiahnutím plnej zamestnanosti. 
Pružnosť ponuky bude podľa Keynesa do 
určitej miery závisieť aj od dĺžky časového 
obdobia, pretože rozšírenie výroby si spra­
vidla vyžaduje dlhšie časové obdobie. 
Veľmi veľké zvýšenie dopytu v krátkom 
období pritom môže vyvolať vznik úzkych 
profilov aj vtedy, keď existuje značná neza­
mestnanosť. A naopak, ak sa bude zvýšený 
dopyt týkať dlhšieho časového obdobia ­
niekedy dokonca aj v prípade pomerne 
vysokej zamestnanosti výrobných faktorov 
­ bude pružnosť ponuky podstatne vyššia 
a úzke profily môžu byť úplne alebo aspoň 
čiastočne odstránené. 

4. Jednotka mzdy môže mať tendenciu 
k rastu ešte pred dosiahnutím plnej zamest­
nanosti, a to najmä pri zvýšení ziskov. 
Z tohto dôvodu bude určitá časť každého 
zvýšenia efektívneho dopytu pravdepodob­
ne pohltená vzostupnou tendenciou jednot­
ky mzdy. Takú situáciu, pri ktorej dálší vzo­
stup efektívneho kúpyschopného dopytu 
môže viesť k zvyšovaniu jednotky mzdy, 
možno podľa Keynesa z určitého hľadiska 
považovať za stav čiastočnej inflácie, ktorá 
je do určitej miery analogická aj s absolút­
nou infláciou. Tá je podľa Keynesa výsled­
kom vzostupu efektívneho kúpyschopného 
dopytu pri plnej zamestnanosti. 

5. Odmeny výrobných faktorov, ktoré 
vstupujú do hraničných nákladov sa spravi­
dla nemenia v rovnakom pomere. Jednotli­
vé sadzby odmien rôznych faktorov vyjad­
rené v peniazoch vykazujú rôzne stupne 
nepružnosti a tiež môžu mať rôzne pružnos­
ti ponuky, ktorými reagujú na zmeny ponú­
kaných peňažných odmien. Za najvýznam­
nejšiu zložku nákladov považoval Keynes 
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mzdové náklady. S rastom zamestnanosti, 
ak vyvolá zvýšený efektívny kúpyschopný 
dopyt rýchlu zmenu prevládajúcich odha­
dov do budúcnosti vzhľadom na okamih, 
keď bude nevyhnutné obnoviť výrobné fak­
tory, začínajú tieto náklady ­ a súčasne 
s tým aj ceny­ spravidla rýchlo rásť. 

Za skutočnú alebo absolútnu infláciu ozna­
čoval Keynes takú situáciu, keď dochádza 
k rastu cien až v okamihu dosiahnutia plnej 
zamestnanosti, keď sa celý prírastok kúpy­
schopného dopytu premieta len do rastu 
cien. Charakterizoval to týmito slovami: ..Ak 
nevyvolá ďalšie zvýšenie veľkosti efektívne­
ho dopytu už ďalšie zvýšenie produkcie a ak 
sa prejaví výlučne vo zvýšení nákladov jed­
notky, ktoré je celkom úmerné zvýšeniu 
efektívneho dopytu, bude dosiahnutý stav, 
ktorý možno výstižne označiť ako stav sku­
točnej inflácie" [3]. 

Rast cien v situácii, keď v ekonomike zatiaľ 
nebola dosiahnutá plná zamestnanosť, 
označil Keynes ako poloinfláciu. Príčiny tohto 
rastu však považoval za druhoradé a takého­
to rastu cien sa príliš neobával, pretože mal 
byť podľa jeho názoru minimálny. Okrem 
toho sa domnieval. že mierny rast cien stimu­
luje ekonomickú aktivitu a tým napomáha 
dosiahnutie plnej zamestnanosti. 

V tejto súvislosti treba pripomenúť, že Key­
nes vo svojej analýze inflácie zdôrazňoval, že 
analyzovaný komplex vzťahov sa týka pre­
dovšetkým krátkodobých účinkov zmien 
množstva peňazí na ceny. Naznačil, že 
z dlhodobého hľadiska by bolo pravdepo­
dobne možné nájsť jednoduchšie vzťahy. Bol 
však presvedčený, že to je skôr otázka histo­
rického zovšeobecnenia ako čistej teórie. 
V dlhom období môže podľa neho celkom 
dobre existovať nejaký „hrubý" vzťah medzi 
národným dôchodkom a množstvom peňazí. 
Okrem množstva peňazí potrebného v aktív­
nom obehu vraj môže existovať „nejaká 
pomerne stála časť národného dôchodku", 
nad úroveň ktorej nebudú ľudia ochotní držať 
ho v podobe nečinných zostatkov, pokiaľ 
bude úroková miera vyššia ako určité psy­
chologické minimum. Výkyvy nadbytočných 
peňazí vo vzťahu k potrebám aktívneho 
obehu potom budú mať tendenciu zvyšovať 
a znižovať úrokovú mieru. Tieto zmeny úroko­
vej miery budú ovplyvňovať výšku kúpy­
schopného dopytu, ktorého zmeny povedú 
k tomu, že sa po nejakom čase ustáli určitá 
priemerná veličina, ktorá bude zodpovedať 
stálemu pomeru medzi národným dôchod­
kom a množstvom peňazí, ku ktorému bude 
mať verejnosť tendenciu skôr alebo neskôr sa 
vrátiť. Keynes predpokladal, že by tieto dlho­
dobé tendencie a výkyvy boli pravdepodob­
ne menej problematické pri pohybe hore než 
dole. Pri dlhodobom nedostatku peňazí sa 
v ekonomike skôr zmení peňažný štandard 
alebo peňažný systém, než aby sa znížila 
nominálna jednotka mzdy. Preto su podľa 
Keynesa veľmi dlhodobé pohyby cien tak­
mer vždy orientované smerom nahor [ 1 ]. 

Prístup k inflácii v období 
po Všeobecnej teórii 

V období po Všeobecnej teórii sa zaoberal 
Keynes problémom inflácie najmä v súvis­
losti s druhou svetovou vojnou. Jeho najvý­
znamnejšou prácou tohoto obdobia bola 
kniha Ako zaplatiť vojnu (How to Pay for the 
War), ktorá vyšla v roku 1940. Vysvetľovanie 
inflácie v tejto práci sa stalo základom tvrde­
nia, že keynesovská ekonómia platí nielen 
v situácii depresie ekonomiky, ale aj inflácie, 
a tiež základom neokeynesovského vysvet­
ľovania inflácie pomocou tzv. inflačnej med­
zery. 

Za inflačnú medzeru považoval Keynes 
medzeru (rozdiel) medzi vyššou úrovňou 
kúpyschopného dopytu a nižšou úrovňou 
ponuky tovaru a služieb. Podľa neho vzniká 
preto, lebo v čase vojny je obmedzený roz­
sah ponuky tovaru a služieb pre civilnú spo­
trebu. Na civilnú spotrebu je určené len to, 
čo zostane, ak sa od celkovej produkcie 
upravenej o saldo obchodnej bilancie 
odpočítajú vojnové výdavky. Nižšiu ponuku 
by bolo možné podľa Keynesovho názoru 
uviesť do súladu s vyšším dopytom pro­
stredníctvom inflácie, vyšším zdanením, 
kontrolou cien (resp. prídelovým systé­
mom) alebo odložením platieb. 

Keynes považoval za najjednoduchší 
prostriedok na dosiahnutie súladu medzi 
ponukou a dopytom inflačný rast cien. Taký­
to rast cien však zvýši aj celkové príjmy tým, 
že výrobcovia získajú dodatočné zvláštne 
(„z neba spadnuté") zisky [1 ]. Ak celú získa­
nú čiastku dobrovoľne neusporia, objaví sa 
v budúcom období zvýšený kúpyschopný 
dopyt. Na vyrovnanie ponuky s dopytom 
potom bude potrebné ďalšie zvýšenie cien 
a týmto spôsobom bude proces rastu cien 
neustále pokračovať bez hraníc. 

Takýto rast cien by sa však podľa Keynesa 
výrazne spomalil, ak by vláda podstatnú časť 
kúpyschopného dopytu odčerpala prostred­
níctvom dane z nadmerných ziskov. Okrem 
toho predpokladal, že ešte značnú časť príj­
mov, ktorá po zdanení zostane, príjemcovia 
dobrovoľne usporia, takže z celkového 
dodatočného dopytu sa na trhu objaví len 
malá časť. Keynes uvažoval o takej malej 
časti, že by k následnému vyrovnaniu ponu­
ky s dopytom stačil dvoj až trojpercentný rast 
cien. ktorý by ešte ďalej mohol byť eliminova­
ný miernym zvýšením dani. 

V súvislosti s infláciou videl Keynes 
nebezpečenstvo v možnej reakcii robotníc­
kej triedy, ktorá by žiadala zvýšenie nominál­
nych miezd. Pri vyjednávaní o vyššie mzdy 
by bola pravdepodobne úspešná, pretože 
vzácnosť práce by podnikateľov nútila (ak by 
si chceli zamestnancov udržať) zvýšiť mzdy. 
Boli by ochotní zvyšovať mzdy aj preto, lebo 
podstatnú časť z ich nadmerných ziskov aj 
tak odčerpá štát v podobe daní. Ak sa mzdy 
budú meniť proporcionálne so životnými 
nákladmi, potom inflácia porastie prakticky 

neobmedzene. Keynes predpokladal, že 
proporcionálnemu rozvinutiu inflačnej špirá­
ly pravdepodobne zabráni existencia časo­
vých oneskorení. Vo svojich ďalších prácach 
však vyslovil názor, že oneskorenie miezd za 
cenami nie je dostatočné na to, aby mohla 
byť inflácia účinným nástrojom likvidácie 
inflačnej medzery. 

Neskôr teda Keynes nepovažoval infláciu 
za najlepší prostriedok na vyrovnávanie 
ponuky a dopytu. Obával sa jej ekonomic­
kých dôsledkov a v spojení s vyšším zdane­
ním ju nepovažoval za vhodnú ani z politic­
kých dôvodov, pretože vedie len k odčerpa­
niu nadbytočných prostriedkov robotníckej 
triedy do štátneho rozpočtu. To znamená, 
že sa vyššie nominálne mzdy ako prejav 
zvýšeného pracovného úsilia nemôžu pre­
javiť vo zvýšení spotreby a životnej úrovne 
robotníckej triedy. 

Za vhodnú nepovažoval Keynes ani kon­
trolu životných nákladov založenú spravidla 
na spojení prídelového systému a zmrazenia 
cien. prípadne aj miezd. Toto opatrenie 
podľa neho likviduje slobodnú možnosť voľby 
spotrebiteľa a stanovenie pevných cien na 
obmedzené množstvo spotrebného tovaru 
nevyhnutne povedie k nedostatku tovaru 
v obchodoch, v dôsledku čoho bude musieť 
nakoniec dôjsť k zavedeniu všeobecného 
prideľovania. Tieto prostriedky by sa podľa 
Keynesa dali využiť len ako doplnkové. 

Za najprijateľnejšiu formu zosúladenia 
ponuky a dopytu považoval Keynes dočas­
né odčerpanie nadmerného kúpyschopné­
ho dopytu formou odložených platov. Odlo­
žené platy mali predstavovať určité percen­
to z príjmu nad základným limitom a mali byť 
dobrovoľne ukladané vo forme viazaného 
vkladu u podporných spolkov, odborových 
organizácií alebo iných inštitúcií oprávne­
ných na nemocenské poisťovanie. 

V závere tejto časti treba podotknúť, že 
pre ďalší vývoj keynesovskej ekonómie 
neboli najdôležitejšie konkrétne Keynesove 
odporúčania na odstránenie inflačnej med­
zery. Dôležitá bola použitá metóda skúma­
nia, t. j . prístup k inflácii z hľadiska inflačnej 
medzery. Práve toto vysvetľovanie inflácie 
sa stalo základom stanoviska, že keynesov­
ská ekonómia má všeobecne platný cha­
rakter, t. j . že pomocou nej možno analyzo­
vať ekonomiku, ktorá je vo fáze recesie, ale 
tiež vo fáze expanzie, pričom rovnaký súbor 
nástrojov hospodárskej politiky možno pou­
žívať tak na dosahovanie plnej zamestna­
nosti, ako aj na boj proti inflácii. 
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TEÓRIA 

ÚROKOVÁ MIERA 
ALEBO ÚROKOVÁ SADZBA 

Ing. Eva Horvátová 
Ekonomická univerzita, Bratislava 

Určenie kvalifikovaného rozdielu medzi 
pojmami úroková sadzba a úroková miera 
vychádza z definovania pojmov sadzba 
a miera. 

Pojem sadzba jednoznačne určuje cenu 
produktu alebo služby, prípadne záväzku 
alebo pohľadávky stanovenú ako percento 
zo základu. Z tejto všeobecnej formulácie 
vyplýva, že pojem úroková sadzba vyjadru­
je stanovenie ceny produktu, teda úveru, 
obnosu peňazí, prípadne výšku záväzku 
alebo pohľadávky pri obchodoch na 
abstraktné (nocionálne) istiny. 

Úroková sadzba môže byť za určitých 
podmienok cenou úveru, nemožno však 
a priori tvrdiť, že úroková sadzba sa auto­
maticky rovná cene úveru. Úroková sadzba 
pozostáva z dvoch zložiek: 
a) primárna (prime rate), 
b) dodatočná, ktorá môže mať formu úroko­

vej zrážky alebo úrokovej prirážky, a to 
podľa bonity klienta alebo typu operácie. 
Cena úveru sa dálej odlišuje od úroko­

vej sadzby tým, že cena úveru zahŕňa aj 
ostatné náklady na poskytnutý úver, 
napríklad obratovú províziu, manipulačný 
poplatok. 

Pojem úroková sadzba sa teda veľmi 
približuje obsahu pojmu cena úveru, 
stotožňovať ich však možno len abstrahuj­
úc od uvedených detailných rozdielov. 
Význam pojmu miera predpokladá pomer, 
teda podiel minimálne dvoch veličín. 

Úroková miera predpokladá pomer 
medzi úrokom v jeho absolútnom vyjadrení 
a inou veličinou, napríklad kapitálom, resp. 
peňažnou sumou. 

Úroková miera je suma úroku platená za 
jednotku času. Inými slovami, akoodmenu 
za možnosť vypožičania fondov musia 
ľudia zaplatiť určitú ročnú sumu. Úrokovú 
mieru predstavujú náklady na vypožičanie 
fondov, ktoré sa merajú ročne v dolároch 
na jeden vypožičaný dolár. (Samuelson, 
P. A., Nordhaus, W. D., Ekonómia L, str. 
261) 

Z toho vyplýva, že ročné náklady na 
jeden dolár pri úrokovej sadzbe 12 % p. a. 
predstavujú 0,12 dolárov. 

Absolútne číslo je síce veľmi jednoduché 
previesť na percentuálne vyjadrenie, to 
však nemení podstatu rozdielu medzi úro­
kovou mierou a úrokovú sadzbou. 

Úrokovú sadzbu možno stanoviť vopred 

(ex ante) ako dohodu budúcich podmie­
nok, ako teoretickú možnosť využiť, resp. 
nevyužiť určité podmienky. Preto sa úroko­
vá sadzba v jej pravom význame používa 
ako výnosové kritérium na porovnávanie 
výnosovosti investícií. 
Napríklad: 

% dividendy 

­Účet pasív 

kurz akcie 

alebo 

kurz akcie 

xnominále 
% úrokovej sadzby 

dividenda 
úroková sadzba 

Úroková miera vyjadruje vzťah úroku ako 
absolútnej veličiny (nie percento) k inej veli­
čine, napríklad ku kapitálu, peňažnému 
obnosu. Argumentácia bude presvedčivej­
šia, keď uvedieme príklad: 

Banka predáva cenné papiere s nomi­
nálnou hodnotou 100 jednotiek s 20 % dis­
kontom, to znamená za 80 jednotiek. V čase 
splatnosti cenných papierov bude investo­
rovi (kupujúcemu) vyplatená celá suma 
100 jednotiek. 

Hodnotenie situácie z pohľadu investora: 
• nakupuje cenné papiere za 80 jednotiek, 
• prírastok ceny (úrok) predstavuje 20 jed­

notiek, 
• zhodnotenie investície z jeho pohľadu je: 

­
2

° ­ .0.25 
80 

Z pohľadu investora možno hovoriť, že 
úroková miera je 0,25 vyjadrená v percen­
tách 25 %. 

Hodnotenie situácie z pohľadu banky: 
Banka predáva cenné papiere za 80 jed­

notiek, získa zdroje (pasívum) 80 jednotiek, 
ale už v momente predaja cenných papie­
rov jej vznikne záväzok (pasívum) 100 jed­
notiek. 

Záväzok banky (pasívum) je vyšší ako 
skutočný disponibilný zdroj (pasívum) o 20 
jednotiek. Túto situáciu možno prirovnať 
k takému stavu splácania vypožičaných pro­
striedkov, akoby úrok 20 jednotiek bol inves­
torovi vyplatený vopred. V skutočnosti má 
investor úrok iba prisľúbený v čase splatnos­
ti, ale nepochybuje o tom, že ho dostane. 20 
jednotiek ešte nejestvuje, ale v bilancii už 
vystupujú ako záväzok (pasívum). 

Situáciu možno zjednodušene znázorniť 
schémou účtu pasív: 

Náklady 
2. Úrok 20 

1. Záväzok 100 
­disponibilnýzdroj 80 
­úrok 20 

Výnosy 

­Účet pasív 
3. Zostatok 80 

(= disponibilný zdroj) 

Sumu úroku banka vníma ako cenu za 
celý záväzok, teda za 100 jednotiek. Práve 
tento príklad ukazuje, že úroková sadzba 
vyjadruje aj potenciálnu možnosť získania 
zdrojov ako % sadzba odvodená z pomy­
selnej sumy 100 jednotiek. V čase stanove­
nia tejto sadzby suma 100 jednotiek vystu­
puje len ako pomyselná suma a cenné 
papiere budú mať hodnotu 100 jednotiek až 
v čase splatnosti. 

V čase predaja sa cenné papiere predá­
vajú za cenu vyjadrenú: 

_Px]VLxd_ 
365x100 

P ­istina(100jednotiek) 
M ­úrokovásadzba20% 
d ­počet dní do splatnosti 

Keď chce investor predať cenné papiere 
pred splatnosťou, stanovuje sa nasledovná 
cena: 

cena = nominále x­

cena = nominálex 
PxMx (365 dní do splatnosti) 

365x100 

Pri výpočte ceny cenných papierov na 
trhu sa vychádza tiež z úrokovej sadzby. 
Aké závery vyplývajú z uvedeného príkladu: 
• ukázalo sa, že investor dosiahol úrokovú 
mieru 25 % pri platnej úrokovej sadzbe 
banky 20 %. Úroková miera slúži na posú­
denie výnosu z investície na peňažnom trhu 
a úroková sadzba predstavuje objektívnu 
podmienku na trhu. ktorá jestvuje tak, že ju 
možno využiť alebo nie. 

Používanie pojmu úroková miera si vyža­
duje citlivý prístup, nakoľko je jeho správna 
aplikácia obmedzená. 

Keď hovoríme o podmienkach získania 
úveru alebo uloženia peňazí v banke, je 
vhodné používať výraz úroková sadzba. 
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ATLAS PENAZI 

BELGICKÉ KRÁĽOVSTVO 
HISTÓRIA A SÚČASNOSŤ BELGICKEJ MENY 

Štátne zriadenie 

Belgicko je konštitučná monarchia. Posla­

necká snemovňa (dolná komora parlamen­

tu) má 212 členov volených na štyri roky 
podľa systému pomerného zastúpenia. Senát 
(horná komora) má 184 čle­

nov: 106 senátorov volia pria­

mo. 51 volia provinčné rady. 
26 kooptuje Senát. Členom 
Senátu je i následník trónu. 
Kráľ vymenúva ministerského 
predsedu a na jeho odporúča­

nie ostatných členov vlády. 
Regionálne vlády Flámska, 
Valónska a Bruselu sú zložené 
z poslancov a volených sená­

torov z každej oblasti. 

viaceré grófstva, ktoré sa od r. 1384 dostali 
pod nadvládu Burgundského voj vodstva. 
V 12.­14. stor. patrili Brugy, Gent a ostatné 
flámske textilné strediská k najprosperujú­

cejším mestám Európy. Územie burgund­

ských vojvodov r. 1504 zdedili španielski 

Pr ímorský štát v západnej časti Európy s roz lohou 
30 519 k m 2 (136. mies to n a svete), s p o č t o m obyvateľov 

10 063 000 (74. miesto) , hlavné mes to Brusel (Bruxelles). 
Belgicko je federálny štát pozostávajúci z t r och oblastí: 

Flámska, Valónska a Bruselu. J e č l e n o m OSN, EÚ, OECD, 
NATO. Ú r a d n ý m j azykom je francúzština, flámčina, ďalej 

sa používa nemčina . Náboženstvo: r ímskokato l ícke (86 %) 

Prí rodné podmienky 

Juhovýchod zaberá zalesnená plošina 
Ardeny s najvyšším vrchom Botrange (694 
m). Úrodná spraš pokrýva nížiny stredného 
Belgicka, ktoré sú významnou poľnohospo­

dárskou oblasťou. Rovinatý, nízko ležiaci 
sever tvorí piesočnatá plošina Kempenland 
na východe a Flámska nížina na západe. 

Hospodárstvo 

Na severe a v strednej časti krajiny je väčši­

nou úrodná pôda a k vysokým úrodám pše­

nice, cukrovej repy. zeleného a suchého 
krmiva prispieva i podnebie. Najdôležitejším 
priemyselným odvetvím je obrábanie kovov, 
pôvodne založené na malých ložiskách 
nerastných surovín v Ardenách. Významnú 
úlohu má i textilný, chemický, keramický, 
sklársky a gumársky priemysel, ale okrem 
uhlia sa väčšina surovín musí dovážať. 

Menová jednotka: 1 frank (Franc) = 100 
Centimes. ISO kód BEF. Adresa emisnej 
banky: Banque Nationale de Belgique ­

Nationale Bank Van Belgie ­ Belgische 
Nationalbank, 14, Boulevard de Berlaimont. 
B­1000 Bruxelles, Belgique 

História štátu 

Po keltskom osídlení (štát sa volá po jed­

nom kmeni ­ Belgoch) sa územie dnešného 
Belgicka stalo súčasťou Rímskej ríše, 
v ranom stredoveku súčasťou Franskej ríše. 
V 11. a 12. stor. vznikli na belgickom území 

Habsburgovci. Keď koncom 16. stor. povsta­

li protestantské holandské provincie a získali 
nezávislosť, katolícky juh Nizozemska (Bel­

gicko) ostal pod španielskou nadvládou. Od 
ľ. 1516 (s prestávkami) tvorilo súčasť Španiel­

skeho Nizozemska, po vojnách o španielske 
dedičstvo od r. 1714 bolo v držbe rakúskych 
Habsburgovcov. Pri zmätkoch počas Veľkej 
francúzskej revolúcie Belgičania vyhnali 
Rakúšanov (r. 1791), ale r. 1793 Francúzsko 
toto územie anektovalo. Po napoleonských 
vojnách, ktoré sa skončili v Belgicku bitkou 
pri Waterloo, bolo vytvorené Spojené 
kráľovstvo holandské (r. 1815). R. 1830 
povstali Belgičania proti holandskej vláde 
a vyhlásili vlastnú samostatnosť, londýnsky 
kongres veľmocí (r. 1831) uznal neutralitu 
Belgicka. Kráľovskú korunu ponúkli strýko­

vi kráľovnej Viktórie Leopoldovi zo sasko­

coburgsko­gothajskej dynastie. R. 1839 sa 
k Belgicku pripojila väčšina územia Luxem­

burska (s valónsky hovoriacim obyvateľ­

stvom). Belgickú neutralitu porušila r. 1914 
nemecká invázia. Statočný odpor kráľa 
Alberta v r. 1914­1918 získal medzinárodný 
obdiv, kapitulácia Leopolda III. po opätov­

nej nemeckej okupácii Belgicka (1940­1945) 
bola ostro kritizovaná. R. I960 sa Belgicko 
vzdalo Belgického Konga (Zaire), ktoré zís­

kal Leopold II. (1879) ako svoj osobný maje­

tok. Národnostné napätie medzi Flámami 
a Valónmi dospelo v r. 1980 k poskytnutiu 
autonómie Flámsku a Valónsku a k federa­

lizácii štátu. Táto skutočnosť bola potvrdená 
aj zmenou ústavy v r. 1993­

História m e n y 

Na území dnešného Belgicka sa objavili 
prvé mince v 3. stor. pred n. L. keď keltskí 

bojovníci priniesli zo svojich ciest mince 
z oblasti Stredozemného mora. Prvé razby ­

zlaté statéry a ich diely ­ pochádzajú z 2. 
stor. pred n.l. Razha mincí vyvrcholila 
v polovici 1. stor. pred n. L. keď belgické 
kmene kládli odpor invázii G. I. Ceasara. 

Mince z toho obdobia sa 
podobajú minciam. ktoré 
razili Kelti v Germániu G. L 
Ceasar dobyl belgické úze­

mie r. 49. pred n. 1. Ďalších 
vyše 400 rokov na tomto 
území obiehali rímske 
mince razené v Ríme. Lyone 
a neskôr v Trevíre. Po rozpa­

de Rímskej ríše sa územie 
stalo súčasťou Franskej ríše. 
V Antverpách, Huye. Namu­

re a Tournai razili Merovejovci zlatý tremis­

sis. Za vlády Karolovcov sa razili denáre, 
hoci väčšina mincí v obehu pochádzala 
z. územia mimo dnešného Belgicka. Po roz­

delení Karolovskej ríše sa dnešné územie 
Flámska stalo súčasťou Franskej ríše (s min­

covňami Brugy. Gent. Courtrai a Tournai) 
a východná časť sa stala súčasťou Lotrinská 
(s mincovňami Maastricht. Huy, Liege, 
Mons. Namura Dinant). Nie všetky mincov­

ne pracovali nepretržite, v 9. stor. sa razilo 
málo mincí. Koncom 10. stor. vznikli a upev­

nili sa mincovne v oblasti grófstiev Flander­

sko. Namur. Hainault a Limburg. vojvodstva 
Brabant a biskupstva v Liege. ktoré razili 
svoje mince až do zjednotenia za burgund­

ských panovníkov. Vo Flandrii razil denáre 
Baudoin II. Razha mincí bola prerušená 
vpádmi Vikingov. Až za Baudouina IV. sa 
obnovila razha denárov s karolovským 
dizajnom. Theoduin bavorský ako prvý bis­

kup z Liege razil denáre so svojím portrétom 
a menom. V 12. stor. razili denáre so svojím 
menom a portrétom vojvodovia brabantskí. 
Razha denárov sa rozšírila najmä v 13. stor.. 
viac ako 30 mincovni razilo mince s rôznymi 
motívmi. Koncom 13. stor. si prudko sa roz­

víjajúci obchod vynútil razbu väčších mincí. 
Margaréta z Konštantinopolu začala raziť 
mincu nazývanú baudekin, ktorá bola ekvi­

valentom anglickej dvojpence (2 penny). 
Minca sa nazývala aj cavalier, pretože zobra­

zovala rytiera na koni. Koncom 1.3. stor. sa 
razili kópie anglickej penny Eduarda L ­

sterlingy. Začiatkom 14. storočia sa začali 
raziť imitácie turského groša ­ gros alebo 
groten. V tomto období mincová sústava 
pozostávala zo strieborných sterlingov, bau­

dekinov alebo 1/2 grotenov a grotenov ­

ako drobné mince sa razili denáre. V14. stor. 
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SPENAZI 

Brabantsko ­ Filip Pekný 
(1494­1506): hiely groš 
vľavo dole: r. 1499 reverz 
vpravo hore: r. 1500 averz 

Brabantsko ­
Ján III. (1312 až 1355): 
turský groš, mincovňa: 

Antwerpy, averz 

sa začali v tejto oblasti raziť zlaté mince. 
Louis I. de Crécy z Flanderska začal raziť 
kópie florénov. Louis II. sa inšpiroval ťažký­

mi gotickými francúzskymi zlatými mincami 
a razil kópie chaise a mouton. V Brabantsku 
sa razili zlaté pieters zobrazujúce sv. Petra. 
Filip le Hardi ako gróf z Flanderska začal v r. 
1344 raziť zlatú mincu noble. Jeho vnuk Filip 
Dobrý zjednotil v r. 1434 mincový systém, 
ktorého základom sa stal flámsky groš 
(nazýval sa aj patard alebo sol), ktorý sa rov­

nal 12 denárom a 24 mijtom. Najdôležitejšie 
mince v tom čase boli zlatý florén sv. Ondre­

ja, strieborný patard a dvojpatard. Mi ty 
a dvojmity, nazývané tiež „čierne peniaze", 
sa razili zo zliatiny obsahujúcej striebro, 
V 16. stor. sa územie stalo súčasťou 
Habsburgskej ríše, ale mincový systém sa 
veľmi nezmenil. Jeho základom aj naďalej 
zostal florén a patard alebo briquet. Z času 
na čas sa objavili zaujímavé razby, ako napr. 
zlatý real Filipa Plavého alebo zlatý toison 
Karola V. Za Karola V. sa zmenil aj dizajn flo­

réna. V r. 1521 začal raziť mincu so svojím 
portrétom zlatý real (= 60 solov alebo stuive­

rov, alebo 3 florény) a nový karolovský flo­

rén (= 40 solov). Od r. 1517 razil veľkú strie­

bornú mincu s rovnakým názvom carolus 
(= 20 solov). Z čistej medi sa razili mince 

court e ( = 3 mijty) a dvoj mi jt. Po abdikácii 
Karola v r. 1555 burgundské územia zdedil 
jeho syn Filip II. Španielsky. Začali sa raziť 
veľké medené mince ­ gigot (= 6 mijt) 
a liard (= 12 mijtov), ďalej sa razili zlaté 

realy. strieborný écu alebo Filipsdaalder (= 
35 solov) a jeho diely. Počas holandského 
povstania sa razili núdzové peniaze. V r. 
1585 južné provincie pripadli pod španiel­

sku vládu a boli pod ňou až do zániku dyna­

stie španielskych Habsburgovcov v r. 1700. 
Nový mincový systém bol vytvorený v r. 
1612. Pozostával z. nasledujúcich mincí: 
medený liard (= 1/4 sol), bilonová minca 
patard (= 1 sol), strieborný escalin alebo 
schelling (= 6 solov), dve väčšie strieborné 
mince patagon (= 48 solov) a ducaton (= 60 
solov) s dielmi 1/8, 1/4, 1/2, zlatý sovereign 
a jeho diely 1/2 a 2/3 a dvojsovereign. Na 
strieborných minciach bol znázornený por­

trét panovníka alebo erb, zlaté mince zobra­

zovali portrét panovníka. Najdôležitejšie 
mincovne v 17. stor. boli Brusel, Antverpy, 
Brugy, Tournai, Maastricht a Bois­le­Duc, 
a mimo územia dnešného Belgicka Arras 
a Luxemburg. Karol II. zaviedol úplnú 
mechanizáciu v razbe mincí. Prvý bourbon­

ský španielsky kráľ Filip V. razil mince v Špa­

nielskom Holandsku do r. 1711. Vo vojne 
o španielske dedičstvo (1703 až 1713) rakús­

ky arcivojvoda Karol obsadil španielske pro­

vincie a razil tu mince vo svojom mene. V r. 
1711 sa stal rímskym cisárom ako Karol VI. 
a územie od r. 1714 pripadlo rakúskym 
Habsburgovcom. Počas vlády Márie Terézie 
nakrátko územie obsadili Francúzi, ktorí pre­

rušili miestnu razbu mincí s nápisom „AD 
USUM BELGII AUSTRIACI". Od r. 1757 bola 
jedinou fungujúcou mincovňou mincovňa 
v Bruseli. Novinkou bolo zavedenie 1/4,1/2 
a 1 kronenthaler (= 54 solov), ktoré nahradi­

li dukaton a jeho diely. V r. 1790 vytvorené 
Spojené belgické štáty razili zlaté mince 
Hony a strieborné floriny. V r. 1794 Francúz­

sko pripojilo belgické územia k Francúzsku. 
Mincovňa v Bruseli bola okamžite zatvore­

ná. Až do r. 1814 boli v obehu francúzske 
mince. Po páde Napoleona sa v Bruseli opäť 

Motívy belgických bankoviek 

od r. 1816 razili mince pre nový systém: 
1 gulden alebo florin = 100 centov. Nové 
medené mince mali nominály 1/2 a 1 cent. 
strieborné mince 5. 10. a 25 centov. 1/2, 
1 a 3 floriny, zlaté mince 5 a 10 florinov. Na 
obchodné účely sa razili zlaté dukáty. 
Súkromná banka Societé General pour 
favoriser ľ Industrie Nationale začala r. 1822 
vydávať prvé papierové peniaze. R. 1835 
bola založená Banque de Belgique. Okrem 
týchto bánk mali právo vydávať papierové 
peniaze ďalšie dve banky. V dôsledku eko­

nomických problémov bánk vláda založila 
Banque Nationale a určila nové pravidlá 
vydávania peňazí. Po r. 1830 sa monetárny 
systém v podstate nezmenil: 1 frank = 100 
centimov. Razili sa medené mince 1,2,4.10 
centimov, strieborné mince 20 centimov. 
1/2, 1, 2, 2 a 1/2, 5 frankov a zlaté mince 10 
a 20 frankov. Na lícnej strane sa zobrazoval 
kráľovský portrét alebo monogram a flám­

sky lev, na rube štátny znak. Charakteristic­

kým znakom belgického mincovníctva je 
razba mincí vo francúzskej a flámskej verzii. 
Neskôr v dôsledku inflácie \ypadli z obehu 
mince z najmenšími nominálnymi hodno­

tami: 1 centime (1912). 2 centimy (1919). 
5 centimov (1942), 10 centimov (1946) a 20 
centimov (I960). Po 1. sv. vojne sa Belgicko 
pokúsilo obnoviť zlatú menu. R. 1926 bola 
zavedená nová jednotka „Belga" ako zúčto­

vacia jednotka pre zahraničné platby. Rov­

nala sa piatim belgickým frankom. Peniaze 
z tohto obdobia boli označené dvojakým 
spôsobom, ako franky a ako belgy. Dvoj­

franková minca prestala obiehať v r. 1930. 
posledné zlaté mince 20 frankov sa razili v r. 
1914. Počas 1. sv. vojny sa drobné mince 
razili zo zinku, počas 2. sv. vojny sa zo zinku 
razili aj 1 a 2 franky. Medzičasom nikel 
a medinikel nahradili meď a striebro, hoci 
v období 1933­1950 sa razili strieborné 
mince 20, 50 a 100 frankov. Sústavu súčas­

ných mincí tvorí bronzová minca 0.50 F, 
niklová minca 1 F. hliníkovo­niklová minca 
5 F, 20 F, niklová minca 50 F, poniklovaná 
strieborná minca 500 F, ďalej je to zlatých 50 
écu a strieborných 5 écu. 

Bankovka s nominálnou hodnotou 100 frankov (rozmery 139 x 76 mm) 
Bankovka je venovaná Jamesovi Ensorovi (1860­1949), jednému z veľkých maliarov 

na prelome storočí. Jeho práce silne ovplyvnili umelcov 19­ a 20. stor. Okrem portrétu 
je na lícnej strane maska. Na rubovej strane je scéna z morskej pláže. Kúpacie kabínky 
obklopené grotesknými postavičkami približujú zvláštny maliarov prejav. 

Bankovka s n o m i n á l n o u 
hodnotou 200 frankov (roz­

mery 144 x 76 mm) 
Adolphe Sax (1814­1894), 
zobrazený na tejto bankovke, 
získal svetovú slávu objavom viacerých hudobných nástrojov, najmä však saxofó­

nu. Vpravo od portrétu sú štylizované noty a časť saxofónu. Na rubovej strane ban­

kovky sú profily troch džezových saxofonistov, vpravo silueta mesta Dinant, 
rodiska A. Saxa. 
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PRÍLOHA 

DIVIDENDOVA POLITIKA 
A JEJ APLIKÁCIA V PRAXI 

Doc. Ing. Jozef Kráľovič, CSc. 
Ekonomická univerzita v Bratislave 

Postupná transformácia ekonomiky a v rámci nej privatizácia, ktorej výsledkom je zmena štátneho vlas­

tníctva podnikov na súkromné, vznik akciových spoločností, inštitucionálnych a drobných investorov 
a akcionárov vyžaduje štúdium a zvládnutie problémov teórie a praxe dividendovej politiky. 

Cieľom tohto príspevku je priblížiť čitateľovi dividendovú politiku ako významnú oblasť finančného roz­

hodovania podniku, akciovej spoločnosti. V žiadnom prípade však nemôže obsiahnuť všetky jej stránky, 
najmä nie rozsiahlu oblasť teórií dividendovej politiky. Uvedieme iba niekoľko základných poznámok, uži­

točných pre rozhodovanie finančných manažérov, investorov a akcionárov a poznámok pre ďalšie štú­

dium problematiky. 

Úloha dividendovej politiky 

Jedným z najdôležitejších finančných výsledkov podniku 
vyjadrujúcich úspešnosť a efektívnosť podnikateľskej čin­

nosti je zisk. Jeho rozdelenie závisí predovšetkým od plat­

ných úprav rozdeľovania zisku. Spravidla sa rozdeľuje na 
úhradu daní, na výplatu dividend a na samofinancovanie 
podniku. 

V podnikoch jednotlivcov je rozdeľovanie zisku relatívne 
jednoduché, pretože záujem majiteľa podniku a záujem pod­

nikateľa je totožný. Obdobne v osobných spoločnostiach, 
kde vzhľadom na spravidla blízke vzťahy spoločníkov (hoci 
v praxi aj tu môže dochádzať k istým diferenciám v záujmoch) 
nepovažuje sa problematika rozdeľovania zisku na samofi­

nancovanie a na podiel pre majiteľov kapitálu za zložitú. 
Väčšie komplikácie v tejto oblasti vznikajú najmä v kapitálo­

vých spoločnostiach, v ktorých dochádza často ku stretaniu 
protichodných záujmov akcionárov, manažérov a zames­

tnancov. Preto venujeme ďalej pozornosť dividendovej politi­

ke kapitálových spoločností. 
Čistý zisk spoločnosti (a. s.) po zdanení je výnosom akcio­

nárov (vlastníkov). Z teoretického hľadiska by mal byť teda 
celý zisk rozdelený medzi akcionárov vo forme dividend a oni 
by mali rozhodnúť o jeho optimálnej alokácii. Akcionári by 
mali rozhodnúť, či reinvestovať svoj podiel na zisku do spo­

ločnosti alebo investovať do výnosnejšej oblasti podnikania 
mimo spoločnosti. Dividendová politika tento rýdzo teoretic­

ký prístup posúva do roviny teoreticko­praktickej, teda urču­

je, koľko z vytvoreného zisku je výhodné a podnikateľsky 

správne ponechať v spoločnosti a koľko vyplatiť na dividen­

dách a následne stanovuje aj výšku dividendy pripadajúcu 
na jednotlivé druhy akcií. 

Druhy a formy dividend 

Pri štúdiu základných pojmov dividendovej politiky uplat­

ňovanej vo firmách vyspelých krajín s trhovou ekonomikou sa 
môžeme stretnúť s mnohými druhmi a formami dividend. 

Podľa druhu akcie, na ktorú je dividenda vyplácaná, roz­

lišujeme bežnú alebo kmeňovú dividendu a prioritnú divi­

dendu. Prioritná dividenda môže mať ešte diferencované 
podoby v závislosti od osobitosti práv, ktoré sú spojené 
s vlastníctvom prioritných akcií. 

Ďalším klasifikačným hľadiskom je spôsob, akým sú divi­

dendy distribuované. Väčšina dividend je vyplácaná v hoto­

vosti, ale dividenda môže mať aj nehotovostnú podobu, a to 
bud ako akciová dividenda, alebo formu nepeňažného 
majetku spoločnosti ako majetková dividenda

1
/. 

Z hľadiska pravidelnosti vyplácania dividend môže ísť 
o riadnu dividendu, ktorá sa vypláca mesačne, štvrťročne, 
polročne alebo ročne. Časové intervaly výplat dividend sú 

^Niektoré spoločnosti zasielajú akcionárom svoje výrobky. Napr. spo­
ločnosť vyrábajúca pivo ­ fľaše piva, liehovnícka spoločnosť ­ fľaše whisky 
a pod. Britská spoločnosť Dundee Crematorium raz poskytla svojim 
významnejším akcionárom zľavu na kremáciu. Autori sucho poznamená­
vajú, že nebolo nevyhnutné túto dividendu odobrať [1 ]. 
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diferencované podľa jednotlivých krajín a spoločností. Ter­

mín „riadna" vyjadruje očakávanie spoločnosti, že bude 
môcť poskytnúť vyhlásené výplaty dividend i v budúcnosti. 
Ak spoločnosť nemieni robiť takéto ubezpečenia, vyhlasuje 
spravidla riadne a dodatočné dividendy. Investori potom 
chápu dodatočnú dividendu ako platbu, ktorá sa možno 
nebude v budúcnosti opakovať. A napokon, termín špeciál­

na dividenda je rezervovaný pre platbu, u ktorej je opakova­

nie nepravdepodobné. 
Pri zániku spoločnosti sa akcionárom vypláca likvidačná 

dividenda. Predstavuje výšku likvidačného zostatku spoloč­

nosti, ktorá zostala po uspokojení všetkých veriteľov. Likvi­

dačnou dividendou sa vlastne vracia vložený kapitál, a preto 
nie je zdaňovaná ako dôchodok. 

Mnoho spoločností využíva plány na automatickú reinves­

tíciu dividend ako súčasť dividendovej politiky. Tento divi­

dendový reinvestičný plán akcionárom umožňuje, aby svoje 
hotovostné dividendy ponechali v spoločnosti a automaticky 
ich reinvestovali do nákupu ďalších akcií. Zo strany spoloč­

nosti sa uplatňujú dva typy reinvestičných plánov. Spoločno­

sť buď odkupuje akcie na finančnom trhu a potom ich rozde­

ľuje medzi akcionárov podľa ich podielu na tomto pláne, 
alebo sa dividendy použijú na nákup novo emitovaných 
akcií. Nové akcie sa spravidla vydávajú s určitou zľavou (pri­

bližne 5 %) v porovnaní s trhovou cenou. Pri druhom type 
reinvestičného plánu akcionári ušetria na transakčných 
nákladoch spojených s nákupom ďalších akcií

2/
a spoločno­

sť zasa ušetrí náklady na ručenie, ktoré by musela vynaložiť 
pri riadnej emisii. 

Alternatívou k dividendám môže byť spätný nákup akcií
3/

. 
Ak spoločnosť disponuje vysokou hotovosťou a nemá pre 

ňu vhodné uplatnenie, môže sa rozhodnúť, že túto čiastku 
použije buď na výplatu špeciálnej (mimoriadnej) dividendy, 
alebo na spätný nákup akcií. Tento nákup sa potom uskuto­

ční spravidla za cenu vyššiu ako je cena trhová, a to práve 
o výšku uvažovanej špeciálnej dividendy. Tento spôsob sa 
akcionárom javí o to výhodnejší, o čo vyššie je zdanenie divi­

dend v porovnaní s kapitálovými výnosmi. Pre ostatných 
akcionárov z toho vyplýva zvýšenie ich podielu na danej 
spoločnosti, v dôsledku čoho by mala vzrásť i trhová cena 
akcie. 

Akcie získané späť bývajú len zriedka odregistrované 
a zrušené. Namiesto toho ich spoločnosť drží v pokladnici 
a opäť predá, keď potrebuje hotovosť. Spätne odkúpené 
akcie, ak nie sú zrušené, nevyžadujú trvalé zníženie akcio­

vého kapitálu, majú zvláštny štatút, ktorý ich zaraduje niekam 
medzi vydané a nevydané akcie. Vydané fakticky sú, ale ich 
zvláštnosť je v tom, že spoločnosť nemôže vlastniť samu 
seba, vedenie sa na základe vykúpených akcií nemôže 

^Nevýhodou pre akcionárov môže byť povinnosť platiť daň z prijatých 
dividend, hoci v skutočnosti žiadnu hotovosť neprijali. Ak sa uplatňuje zráž­
ková daň z dividend, tento problém odpadá. 

3
'V rokoch 1973­1974 vláda USA stanovila limit na dividendy, ale 

zabudla stanoviť limit na nákup akcií. Mnoho firiem vtedy po prvý raz obja­
vilo možnosť spätného nákupu akcií. Jeho celková hodnota potom rýchlo 
vzrástla asi na pätinu hodnoty dividendových platieb. 

V osemdesiatych rokoch boli spätné nákupy takmer každodennou 
záležitosťou. Spoločnosť Ford Motor kúpila približne 30 mil. akcií asi za 
1,2 mld. dolárov. Spoločnosť Ralston Purina kúpila vyše 40 % svojich 
akcií. Merck and Company od roku 1984 do roku 1986 kúpila 13 mil. 
akcií za 907 miliónov dolárov. Jej hotovostné dividendy boli v tomto 
období iba 738 mil. dolárov. Ďalej pozri [1 ] 

samo voliť a spoločnosť nemôže platiť dividendy sama 
sebe4/. 

V akciových spoločnostiach na Slovensku sa zatiaľ nevy­

užíva uvedená škála možností z hľadiska druhov a foriem 
dividend. Doteraz sa vyplácajú hotovostné dividendy, a to 
raz ročne. Nevyužívajú sa plány na reinvestíciu dividend. 
Výplata dividend touto formou má okrem iného i tú výhodu, 
že prakticky celý zisk po zdanení určený na dividendy 
zostáva v spoločnosti, zvyšuje jej kapitál. Príslušný zisk sa 
môže k termínu výplaty dividend investovať, nemusí mať lik­

vidnú formu. 

Projektovanie dividendovej politiky 

Pri projektovaní (formovaní) dividendovej politiky spoloč­

nosti musia jej tvorcovia brať do úvahy, resp. rešpektovať 
mnohé faktory. Ich poznanie, vzájomné väzby, formy prejavu 
toho ktorého faktora, intenzita vplyvu, historická premenli­

vosť a pod. sú významnými predpokladmi tvorby efektívnej 
dividendovej politiky. Tieto faktory možno zhrnúť do štyroch 
skupín [7]: 

• legislatívne faktory, 
• finančné faktory, 
•objektívne faktory, 
• subjektívne faktory. 

Legislatívne faktory. Rozumieme nimi zákony a všeobec­

ne platné právne predpisy ­ prostredníctvom nich štát stano­

vuje podmienky, ktoré musí spoločnosť rešpektovať pri tvor­

be a realizácii svojej dividendovej politiky. Patria k nim záko­

ny a predpisy upravujúce najmä tieto oblasti: stanovenie 
finančných zdrojov, z ktorých sa môžu dividendy vyplácať, 
zásady na rozdelenie zisku, daňové zákony, definovanie 
pojmu nezákonná dividenda a ochrana práv menšinových 
akcionárov. 

Vymedzenie finančných zdrojov, ktoré môžu byť použité 
na výplatu dividend je diferencované podľa jednotlivých 
krajín. Vo väčšine krajín dividendy možno vyplácať z čistého 
zisku dosiahnutého v bežnom roku, ako aj z nerozdeleného 
zisku minulých rokov. Sú však prípady, keď dividendy možno 
vyplácať iba zo zisku dosiahnutého v bežnom roku. U nás je 
táto oblasť riešená v rámci účtovných predpisov a daňových 
zákonov. 

Finančné zdroje na výplatu dividend sú vymedzené nega­

tívnym spôsobom, t. j . ako tá časť vlastného imania, ktorej 
použitie na tento účel nie je zo zákona zakázané. Ide o tieto 
zdroje: ostatné fondy tvorené zo zisku, hospodársky výsle­

dok v schvaľovacom konaní za príslušný rok a nerozdelený 
zisk z minulých rokov. 

Z hľadiska rozdelenia zisku legislatíva spravidla stanovuje 
iba postup (poradie) úhrad, resp. podielov zo zisku (platenie 

4
' Možnosť spätného odkúpenia akcií u nás obmedzuje Obchodný 

zákonník. Paragraf 161 zákona č. 513/1991 Zb. taxatívne stanovuje tieto 
prípady spätného odkúpenia akcií: 1. ak spoločnosť v súlade s týmto 
zákonom a stanovami znižuje alebo zvyšuje základné imanie, 2. ak odku­
puje zamestnanecké akcie, 3. ak vstupuje ako právny nástupca do všet­
kých práv a povinností osoby, ktorá tieto akcie pôvodne vlastnila, 4. ak ide 
o dar alebo dedičstvo. Z uvedeného vyplýva, že zákon neumožňuje 
použiť spätný nákup akcií ako alternatívu k dividendovému rozhodnutiu 
alebo na účely reinvestičného plánu. 
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daní, prídely do rezervného, sociálneho fondu atď.). Rozde­

lenie zisku v akciových spoločnostiach na Slovensku 
v súčasnosti upravuje Obchodný zákonník, účtovné predpi­

sy a daňové zákony. Konkrétne ide o spôsob tvorby a použi­

tia rezervného fondu, postup pri výplatách dividend na prio­

ritné a kmeňové akcie a spôsob výpočtu daní. 
Dividendy sa zdaňujú podľa zákona o dani z príjmu. 

V zmysle tohto zákona je sadzba dane z dividend 15%, daň 
sa vyberá zrážkou u zdroja a nie je možné pri nej uplatniť 
žiadne výdavky. Akcionár dostane dividendu už zdanenú. 
Inštitucionálni investori tiež prijímajú už zdanenú dividendu. 
Ak dividendu tvoria iba prijaté dividendy, akcionári týchto 
fondov dostávajú čistú ­ nezdanenú dividendu. Ak ju tvoria aj 
iné príjmy fondu, potom príslušná časť dividendy podlieha 
normálnemu 15 % zdaneniu. 

Za nezákonnú sa dividenda pokladá vtedy, ak je vyplate­

ná z nedovolených zdrojov alebo ak sa spoločnosť v dôsled­

ku výplaty dividend stáva platobne neschopnou. Za vypla­

tenie takejto dividendy je spravidla zodpovedná a môže byť 
trestne stíhaná správna rada spoločnosti Naša legislatíva 
doteraz pojem nezákonnej dividendy nevymedzuje. Tento 
aspekt­absencia definovania pojmu nezákonnej dividendy 
­ je o to závažnejší, že platobná neschopnosť podnikov je 
vážnym problémom našej ekonomiky a prijímané riešenia 
prinášajú iba malý efekt. Mnohé akciové spoločnosti, i keď 
dosahujú zisk, sú postupne vťahované do platobnej 
neschopnosti, t. j . do podmienok, za ktorých všade vo svete 
nemožno vyplácať dividendy. Tento faktor má bezprostred­

nú väzbu na finančné faktory, t. j . dostupnosť finančných 
zdrojov, výšku peňažnej hotovosti vo väzbe na základné 
ciele finančného plánu, ako napr. ukazovatele finančnej 
štruktúry, likvidity a pod. 

Legislatíva vo vyspelých trhových ekonomikách vytvára aj 
mechanizmus na ochranu práv menšinových akcionárov. 
Podstatou je možnosť obrátiť sa na súd, ak bolo prijaté tzv. 
absurdné dividendové rozhodnutie, vynútené jedným alebo 
niekoľkými akcionármi, ktorí vlastnia väčšinu akcií spoloč­

nosti. Možnosť zakotviť do stanov spoločnosti ustanovenie, 
že pri hlasovaní o dividendách nestačí jednoduchá väčšina, 
je znížená tým, že o zmene stanov môže rozhodnúť iba nie­

koľko akcionárov. 

Finančné faktory. Patrí k nim výška dostupných zdrojov 
určených na výplatu dividend a výška peňažných prostried­

kov (hotovosti) spoločnosti. Prienik oboch faktorov tvorí 
hornú hranicu, po ktorú môžu byť hotovostné dividendy 
vyplatené. Manažéri spoločnosti zodpovední za dividendo­

vé rozhodnutia však musia v súvislosti s ťinančnými faktormi 
prihliadať aj na ďalšie ohraničenia dané formulovanými cieľ­

mi finančnej politiky firmy a finančného plánu, ako sú určitá 
výška ukazovateľov likvidity, finančná a kapitálová štruktúra 
a pod. 

Objektívne faktory. Možno k nim zaradiť životný cyklus 
spoločnosti, veľkosť spoločnosti a mieru inflácie. 

Medzi výplatou dividend a jednotlivými fázami vývoja spo­

ločnosti je úzky vzťah. Na počiatku má spoločnosť záujem 
o rast základného kapitálu, expanzia firmy je tým podmiene­

ná. V tejto fáze sa vyplácajú (ak vôbec sú) relatívne malé divi­

dendy. Vytvorené zisky sú reinvestované do strojov, zariade­

ní a pracovného kapitálu. Keď spoločnosť dosiahne úroveň 
zrelosti, môže si dovoliť väčšie podiely zo svojich ziskov na 
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Obr. 1 Vzťah medzi životným cyklom spoločnosti, dividendovým 
podielom a úrovňou aktivity spoločnosti 

Čas ► 

výplatu dividend, pretože v tejto fáze sa redukujú investičné 
príležitosti. Zníženie investičných príležitostí však súčasne 
znamená spomalenie rastu firmy s prechodom do fázy pokle­

su podielu vyplácaných dividend na zisku. Vzťah medzi 
životným cyklom spoločnosti a dividendovým podielom je 
znázornený na obr. 1. 

Veľkosť spoločnosti má takisto značný vplyv na stanovenie 
jej dividendovej politiky. Malé spoločnosti podstatne viac 
pociťujú nedostatok f inančných zdrojov na investície 
a zvýšenie pracovného kapitálu ako veľké spoločnosti. Je to 
dôsledok najmä pôsobenia zákona o klesajúcich výnosoch 
z rozsahu a obmedzených možností získať finančné zdroje 
na finančnom trhu. Z tohto dôvodu malé spoločnosti zadržia­

vajú väčšie percento zo zisku na rozvoj a vyplácajú menšiu 
dividendu. V malých spoločnostiach pri tvorbe dividendovej 
politiky sa viac presadzujú vlastné spotrebiteľské preferen­

cie akcionárov ako u väčších spoločností. 
Ďalším objektívnym faktorom, ktorý ovplyvňuje dividendo­

vú politiku, je miera inťlácie. Inflácia znehodnocuje finančné 
zdroje spoločnosti. 

Platí to predovšetkým o odpisoch, ktoré spravidla nepo­

stačujú na jednoduchú reprodukciu stálych aktív. Nedosta­

tok krátkodobých ťinančných zdrojov je spôsobený ich zaos­

távaním za rastom krátkodobých aktív. V dôsledku toho spo­

ločnosť musí zadržiavať viac zisku na krytie investičných 
potrieb a na zvýšenie pracovného kapitálu a menej zisku 
používať na výplatu dividend. 

Subjekt ívne fak tory . Predstavujú názory a prístupy 
manažérov a akcionárov spoločnosti na tvorbu dividendovej 
politiky a investičné a spotrebiteľské preferencie akcionárov. 

Názory na koncepciu dividendovej politiky manažérov 
a akcionárov sú diferencované, veľmi často až protichodné. 
Vyplýva to najmä z rozdielnych prístupov k rozvoju spoloč­

nosti (krátkodobé a dlhodobé ciele), zainteresovanosti 
manažérov na tomto rozvoji, ich väčšej informovanosti o prie­

behu reprodukčného procesu, ako aj zo spätnej väzby 
medzi rozhodnutiami manažérov a ich praktickými dôsled­

kami a pod. 
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V spoločnostiach, kde prevažujú akcionári s vysokými 
investičnými preferenciami, bude i dividenda vo vzťahu 
k dosiahnutému zisku nižšia, kým v spoločnostiach, kde sú 
vo väčšine akcionári s menšími investičnými preferenciami, 
bude naopak relatívne vyššia. Preferencie jednotlivých akci­

onárov sa môžu premietnuť aj do stanov spoločnosti, kde 
s ohľadom na menšinových akcionárov môže byť stanovené, 
že k rozhodnutiu o rozdelení zisku (vrátane čiastky určenej 
na dividendy) je potrebných viac hlasov, ako je jednoduchá 
väčšina. Aké sú však skutočné možnosti menšinových akcio­

nárov, sme uviedli vyššie. 
Predpokladom účinnosti dividendovej politiky v konkrét­

nych podmienkach akciovej spoločnosti je prihliadanie na 
všetky faktory, ktoré ju ovplyvňujú. 

Vyhlasovanie a výplaty dividend 

Mechanizmus vyhlasovania a výplat dividend je diferen­

covaný podľa jednotlivých krajín. O dividendách zvyčajne 
rozhoduje správna rada spoločnosti. V zmysle Obchod­

ného zákonníka tieto rozhodnutia u nás prislúchajú valnému 
zhromaždeniu. Obsahom dividendových rozhodnutí sú roz­

hodnutia o druhu, forme, výške dividend a o postupe ich 
výplat. 

Rozhodnutiam o výške dividend sa budeme podrobnejšie 
venovať v nasledujúcej podkapitole. Teraz popíšeme pro­

cedúru vyhlasovania a výplat dividend na príklade spoloč­

nosti v USA a Nemecku a uvedieme niekoľko poznámok 
o súčasných prístupoch v slovenských akciových spoloč­

nostiach. 
V USA je procedúra vyhlasovania a výplat dividend zalo­

žená na štyroch kľúčových dátumoch: je to dátum vyhlásenia 
dividendy, dátum bez dividend (ex­dividendový dátum), 
dátum záznamu a dátum výplaty dividend. Tento proces je 
znázornený na obr. 2. 

Obr. 2 Proces vyhlasovania a výplat dividend 

Čas ► 

O o o o 
Dátum Dátum bez Dátum Dátum 

vyhlásenia dividend záznamu výplaty 
dividendy dividend 

Celý tento proces začína dátumom vyhlásenia dividendy. 
Toto vyhlásenie uskutočňuje na základe dividendovej politi­

ky správna rada spoločnosti. Dátum bez dividend je dátum, 
od ktorého sa všetky akcie na burze predávajú už bez divi­

dendového kupónu na vyhlásenú dividendu. Obdobie medzi 
dátumom bez dividend a dátumom záznamu je na väčšine 
amerických búrz stanovené na štyri obchodné dni. Dôvo­

dom je vytvorenie zoznamu akcionárov, ktorí majú dostať 
dividendy, pretože tento zoznam sa predajom a kúpou akcií 
neustále mení. Akcie zakúpené pred dátumom bez dividend 
majú právo na vyplatenie dividend, tie, ktoré boli zakúpené 

v deň alebo po dátume bez dividend nemajú právo na divi­

dendu. 
Dátum výplaty dividendy označuje deň. keď sa akcioná­

rom, ktorí sa včas zaregistrovali (dátum záznamu), zasielajú 
príslušné dividendy. Tento deň nasleduje približne 2 až 4 
týždne po dátume záznamu. 

Príklad [9]: 
Dividendy môžu byť napríklad vyhlásené 15. apríla s dátu­

mom záznamu piatok 15. mája. V tejto situácii bude pondelok 
11. mája dátumom bez dividend. Ak by investor zakúpil akcie 
v piatok 8. mája, dostal by dividendy v hotovosti (pokiaľ by 
akcie v ten istý deň opäť nepredal). Ak by však kúpil akcie 
v pondelok 11. mája, žiadne dividendy v hotovosti nedosta­

ne. Okrem dátumu vyhlásenia (15. apríl), dátumu bez divi­

dend (11. máj) a dátumu záznamu (15. máj), existuje ešte 
štvrtý dátum ­ dátum výplaty. K tomuto dátumu (napr. 25. 
máj) sú dané na poštu šeky na dividendy v hotovosti. 

V Nemecku je táto procedúra jednoduchšia. Dividenda po 
schválení valným zhromaždením akcionárov je vyplácaná 
hneď v nasledujúci obchodný deň. Majiteľ akcie odstrihne 
príslušný dividendový kupón z kupónového hárku a predloží 
ho na platobnom mieste. V tento deň sa akcie na burze pre­

dávajú s označením „ex­dividendové" ­ bez dividend. Ak 
akcionári dali svoje akcie do starostlivosti banke, tá za nich 
vykoná registráciu (záznam) a uskutoční všetky operácie 
spojené s výplatou dividend. 

V spoločnostiach na Slovensku je prístup k vyhlasovaniu 
a výplate dividend veľmi diferencovaný. Z hľadiska mož­

ných procedúr sa u nás javí ako najvýhodnejší tento postup: 
po schválení návrhu rozdelenia zisku (vrátane výšky divi­

dend) valným zhromaždením začne spoločnosť vyplácať 
dividendy svojim akcionárom. Podľa výpisu akcionárov spo­

ločnosti zo Strediska cenných papierov, spravidla ku dňu 
konania valného zhromaždenia, sa dividendy zasielajú 
právnickým osobám (investičné privatizačné fondy) prevo­

dom na ich účet v komerčných bankách, fyzickým osobám, 
t. j . individuálnym akcionárom poštovými poukážkami, 
akcionárom ­ zamestnancom sa vyplácajú v stanovenom 
termíne v pokladnici spoločnosti. I tento „najvýhodnejší" 
postup má nedostatky (absencia dátumu bez dividend) 
a pre individuálnych akcionárov môže byť nevýhodný, ak 
časový posun medzi začiatkom vyplácania a okamihom 
(termínom) ich príjmu je niekoľko mesiacov (vplyv času na 
hodnotu peňazí). Rozhodnutie, že individuálnym akcioná­

rom sa dividendy budú postupne zasielať od 1.6. do 30. 11. 
je neprijateľné. 

Ako sa rozhodovať o výške dividend 

Skôr ako prejdeme k teoretickým postulátom riešenia tohto 
problému, uvedieme historický prehľad vývoja vzťahu medzi 
ziskami spoločnosti po zdanení a dividendami. 

Nasledujúce obrázky ­ obr. 3 a 4 vyjadrujú vývoj vzťahu 
výnosov po zdanení a dividend v akciových spoločnostiach 
USA za 55 rokov. Ide o dostatočne dlhé obdobie, na zákla­

de ktorého môžeme urobiť niektoré zovšeobecnenia 
a závery. 

Z obrázkov vyplývajú minimálne tieto poznatky: Zmeny 
dividend agregátne zaostávajú za zmenami ziskov. Rast 

1H 
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Obr. 3 Výnosy spoločností po zdanení a dividendy [3] vmld.USD 
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Obr. 4 Výnosy spoločností po zdanení a dividendy [7] vmld.USD 

Dividendy spoločností 
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4. Manažéri veľmi neochotne vykonávajú 
také zmeny, ktoré by neskôr museli zvrátiť. 
Mimoriadne neradi odvolávajú najmä 
zvýšenie dividend. 

Na základe týchto poznatkov J. Lintner 
zostavil jednoduchý model, ktorý dobre 
vysvetľuje dividendové platby. Východisko­

vým predpokladom v tomto modeli je, že sa 
firmy snažia udržať určitú výšku dividendo­

vého podielu. Ďalšími determinantmi sú 
dosiahnutý zisk a výška dividendy na jednu 
akciu v predchádzajúcich rokoch. Model 
vyzerá takto [1]: 

Predpokladajme, že firma sa vždy drží 
svojho cieľového pomeru. Potom sa divi­

denda v ďalšom roku (DIV­,) bude rovnať 
konštantnému podielu zo zisku na akciu 
(EPSi).teda 

DIV­, = cieľová dividenda 
= cieľový pomer. EPS­, 

Zmena dividendy sa bude rovnať 

DIVi­DIVn = zmena cieľa '0 
= cieľový pomer. EPS­, ­ DIV0 

Firma, ktorá sa vždy drží svojho výplat­

ného pomeru, bude musieť meniť dividendy 
zakaždým, ked sa zmenia zisky. Manažéri 
v Lintnerovom prieskume to však nerobili. 
Verili, že akcionári dávajú prednosť stálemu 
vzostupu dividend. Preto i v podmienkach, 
ktoré zdanlivo zaručovali veľké zvýšenie 
dividend, urobili iba čiastkový krok smerom 
k ich cieľovej platbe. Zdá sa, že zmeny divi­

dend zodpovedajú skôr nasledujúcemu 
modelu: 

dividend má nižšiu dynamiku ako rast ziskov. Firmy sú 
„opatrnejšie" pri sledovaní rastu ziskov rastom dividend. 
Dividendy sa zvyšovali miernejšie pri výraznom zvýšení zis­

kov a mierna degresia nasleduje pri značnom znížení zis­

kov. 
Obrázky zároveň potvrdzujú správnosť jednej z téz, ktoré 

v polovici 50. rokov formuloval J. Lintner na základe série roz­

hovorov s manažérmi amerických spoločností o ich dividen­

dovej politike. Jeho popis spôsobu určovania dividend 
možno zhrnúť do štyroch bodov: 

1. Firmy majú dlhodobo stanovený cieľový výplatný pomer 
dividend. 

2. Manažérov viac znepokojujú zmeny dividend ako ich 
absolútna úroveň. Vyplatenie dvojdolárovej dividendy je 
teda významným rozhodnutím, ak posledná dividenda bol 1 
dolár, ale nič zvláštne, ak bola 2 doláre. 

3. Zmeny dividend sledujú zmeny dlhodobých udržateľ­

ných ziskov. Manažéri dividendy „vyhladzujú". Prechod­

né zmeny v ziskoch pravdepodobne neovplyvnia platby 
dividend. (Potvrdenie, verifikáciu tejto tézy sme konštato­

vali pri zovšeobecnení vývoja vzťahu ziskov a dividend ­

obr. 3 a 4. 

DIV­| ­ DlVg = rýchlosť prispôsobenia. cieľová zmena 
= rýchlosť prispôsobenia. (cieľový 

pomer. EPS­|­DIV0) 

Čím je spoločnosť konzervatívnejšia, tým pomalšie sa 
bude pohybovať smerom k cieľu a tým nižšia bude jej rýchlosť 
prispôsobenia. 

Lintnerov jednoduchý model ukazuje, že dividendy závi­

sia sčasti od bežných ziskov firmy a sčasti od dividend 
v minulom roku. Tie zase závisia od ziskov a dividend v pred­

chádzajúcom roku atd. Preto ak má Lintner pravdu, mohli by 
sme opísať dividendy ako vážený priemer súbežných 
a minulých ziskov. Možno to dokázať takto: dividendy na 
akciu v čase sú 

DIVt = aT(EPSt) + (1­a)DIV t..,, (1) 

kde a je rýchlosť prispôsobenia, T je cieľový výplatný pomer. 

Rovnaký vzťah však platí i v čase t_­|: 

DIVM = aT(EPSt_­|) + (1 ­ a ) DIVt_2 (2) 

19 



PRÍLOHA 

Substitúciou za DIVt_1 v (1) dostaneme: 

DIVt = aT (EPSt) + aT(1 ­ a ) (EPSM) + ( 1 ­a )
2 DIVt.2 

Podobné substitúcie môžeme urobiť pre Dl Vt_2, DIVt_3 atd., 
čím dostaneme: 

DIV, = aT (EPS,) + aT (1 ­ a)(EPSM) + aT (1 ­a)
2
, (EPSt 2) + 

... + aT(1 ­a r (EPSt .J . 

Pravdepodobnosť vzostupu veľkosti dividend by teda bola 
najväčšia, ak by bežné zisky vzrástli. Ak by vzrástli iba minu­

loročné zisky, mala by byť trochu nižšia atd. 
Tento rozhodovací model, podľa ktorého manažéri rozho­

dujú o výške dividend treba doplniť o ďalšie faktory ovplyv­

ňujúce ich rozhodovanie. Treba si uvedomiť, že dividendové 
rozhodnutia sú často úzko spojené s inými f inančnými 
a investičnými rozhodnutiami. Z tohto aspektu možno vyme­

dziť dva prístupy. 
Sú spoločnosti, ktoré ­ ak vidia svoju budúcnosť optimis­

ticky ­ usilujú sa čo najviac zadržať vytvorené zisky na 
expanziu a vyplácajú nízke dividendy. Pri tomto prístupe je 
dividendové rozhodnutie iba vedľajším projektom rozhod­

nutia o kapitálových výdavkoch. Na druhej strane sú spoloč­

nosti, ktoré sa snažia financovať rozpočtované kapitálové 
výdavky hlavne pôžičkami, čím uvoľňujú väčšiu hotovosť na 
dividendy. 

Manažéri pri rozhodovaní o výške dividend často využívajú 
aj tézu o informačnom obsahu dividend. Oznámenie o kráte­

ní dividend sa spravidla považuje za zlú správu (ceny akcií 
väčšinou klesnú), zvýšenie dividend za dobrú správu (ceny 
akcií stúpnu). 

Potvrdením toho, že spoločnosti pri rozhodovaní o divi­

dendách využívajú tézu o informačnom obsahu dividend, je 
i tab. 1. 

Tab. 1 Zmeny dividend a výnosov v 392 hlavných priemysel­

ných firmách USA v rokoch 1946­1964 [9] 

Zmena výnosov 
Percento Percento prípadov, ked'firmy dividendy 

Aktuálny 
rok 

Predchá­
dzajúci rok 

Percento 
zvýšili nezmenili znížili 

+ 

+ 
+ 

+ 

+ 

59,3 
40,7 
33 j 
25,9 
24,7 
16,0 

65,8 
42,8 
74,8 
54,1 
49,7 
31,8 

13,9 
17,9 
11,4 
17,2 
16,9 
19,4 

20,3 
39,5 
13,8 
28.7 
33,4 
48,8 

Prvé dva riadky tabuľky naznačujú, že v skúmaných fir­

mách po 59,3 % času ich výnosy rástli a zvyšok času (40,7 %) 
klesali. Keď aktuálne výnosy rástli, firmy zvyšovali svoje 
aktuálne dividendy. Keď však aktuálne výnosy poklesli, vždy 
bola rovnaká pravdepodobnosť, že firmy svoje aktuálne divi­

dendy zvýšia alebo znížia. 
Podľa ďalších dvoch riadkov tabuľky je pravdepodobnej­

šie, že firmy zvýšia aktuálne dividendy v prípade, ak po sebe 
nasledujú dva roky zvýšených výnosov než v prípade, keď 

v jednom roku výnosy poklesli a v nasledujúcom vzrástli 
(74,8 %, 54,1 %). Posledné dva riadky ukazujú, že je omnoho 
pravdepodobnejší pokles aktuálnych dividend v prípade, 
keď po sebe nasledujú dva roky klesajúcich výnosov ako 
v prípade, keď v jednom roku výnosy vzrastú a v nasledujú­

com poklesnú (48,8 %. 33,4 %). Celkove z tabuľky vyplýva, 
že firmy dividendy skôr zvýšia ako znížia. 

Podobný prístup k rozhodovaniu o výške dividend uplat­

ňujú aj dve významné spoločnosti NSR ­ tab. 2 a tab. 3 [5]. 
Uvedomenie si objektívneho pôsobenia tézy o informač­

nom obsahu dividend na fungujúcom kapitálovom trhu je 
osobitne významné v našich akciových spoločnostiach, 
ktoré po prvýkrát vyplácajú dividendy. Rozhodnutie o výške 
vyplácanej dividendy by malo rešpektovať uvedenú tézu 
spolu so zohľadnením možností spoločnosti tvoriť zdroje na 
dividendy v časovom horizonte 3 až 4 rokov. 

Healy a Palepu [4] napríklad uvádzajú, že spoločnosti, 
ktoré vrakoch 1970­1979 vyplácali po prvýkrát dividendy, 
mali v rokoch pred týmto vyhlásením relatívne nízky rast zis­

kov. V roku, keď vyhlásili dividendy, mali priemerný rast zis­

kov 43 %. Ak by sa manažéri domnievali, že ide o dočasný 
stav, nezaväzovali by sa k vyplácaniu hotovosti. Je zrejmé, 
že verili svojim prognózam budúcnosti, pretože v nasledujú­

cich štyroch rokoch zisky vzrástli o ďalších 164%. 
Z tohto hľadiska je nevyhnutné, aby projekt dividendovej 

politiky sa stal významnou časťou dlhodobého strategického 
finančného plánu. 

Dividendové teórie a typy dividendovej politiky 

Počiatky dividendovej teórie ako samostatnej oblasti pod­

nikových financií možno zaznamenať na začiatku päťdesia­

tych rokov. Dovtedy sa dividendové teória skúmala v kontex­

te širších mikroekonomických úvah. 
Podľa prístupu k riešeniu (odpovede) na základnú otázku, 

ako dividendové politika ovplyvňuje hodnotu spoločnosti, sa 
postupne vykryštalizovalo niekoľko teoretických smerov, 
resp. škôl. Ich členenie a názvy sú v literatúre rozdielne. 

Brealey a Myers ich členia na tri skupiny. Napravo (pravi­

ca) je skupina, ktorá verí, že zvýšenie dividend zvýši hodno­

tu firmy (pro­dividendová teória). Naľavo (ľavica) je skupina 
radikálov, ktorá verí, že zvýšenie dividend vedie k zníženiu 
hodnoty firmy (teória dividendovej neutrality). Uprostred je 
skupina centristov, ktorí vyhlasujú, že na dividendovej politi­

ke vôbec nezáleží. 
Pri charakteristike jednotlivých smerov budeme viac 

používať termíny: pro­dividendová teória, anti­dividendová 
teória a teória dividendovej neutrality. Obsah týchto termínov 
je rovnaký ako u Brealyho a Myersa. 

V päťdesiatych rokoch v teórii i v praxi prevládal názor, že 
zvolením vhodnej dividendovej politiky možno ovplyvniť trho­

vú hodnotu spoločnosti. Tento názor bol podporený najmä 
štatisticky, zistením silnej závislosti medzi dividendovým 
podielom (dividend payout ratio, DP) a pomerom trhovej 
ceny akcie k čistému zisku na jednu akciu (price­earnings 
ratio, P/E). Z toho potom vyplynul záver, že čím vyšší je DP, 
tým vyššia bude trhová cena akcie. Tento záver však nemal 
hlbšie teoretické zdôvodnenie. 

Teóriu dividendovej neutrality ako prví formulovali M. H. 
Miller a F. Modigliani. V teoretickej štúdii Dividendové politi­

co 
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Tab. 2 Výplata dividend v Daimler­Benz AG (1978­1987) 
v DEM 

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

% z ročného 
zisku 51.3 50,5 52,1 50,0 50,9 50,0 50,0 39,2 36,1 35,8 

Dividenda 
na akciu 9 10 10 10 10,5 10,5 10,5 12 12 12 

Mimoriadna 
dividenda 1 1 2,5 

Dividenda vrátane 
dobropisu 14,06 15,62 17,19 15,62 17,97 16,41 16,41 22,6 18,75 18,75 

Tab. 3 Výplata dividend v Rheinisch­Westfälisches Elektrizität AG (1 982­1991) 
v DEM 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

Dividenda 
na1 akciu 8 8 8 8 8 8 8 9 10 11 

ka, rast a spôsob hodnotenia akcií [8] dokázali nepodstat­

nosť dividendovej politiky vo svete bez daní, transakčných 
nákladov a iných porúch trhu. Dôkaz založili na porovnaní 
hodnôt dvoch spoločností, ktoré sú navzájom úplne identic­

ké s výnimkou jednej charakteristiky, a to výšky vyplatenej 
dividendy na jednu akciu v bežnom období. Dokázali, že 
hodnoty oboch spoločností musia byť pri dodržaní formulo­

vaných predpokladov vždy rovnaké. Ak sú teda hodnoty 
týchto spoločností rovnaké, a to i pri rôznej výške vyplatenej 
dividendy na jednu akciu v bežnom období, potom z toho 
nevyhnutne musí vyplývať, že zvolenie dividendovej politiky 
nemôže mať žiadny vplyv na hodnotu spoločnosti. 

Okrem neexistencie daní a transakčných nákladov vychá­

dzali ešte z ďalších predpokladov ­ z neexistencie dlhov 
spoločnosti, neexistencie informačnej asymetrie, t. j . rovna­

kej informovanosti všetkých o budúcich tokoch spoločnosti 
a z predpokladu, že investičné rozhodnutia sú nezávislé od 
dividendovej politiky. 

Koncom šesťdesiatych rokov nastal v dividendovej teórii 
dramatický zvrat. Bolo to zapríčinené najmä postupnou dis­

kreditáciou pôvodnej pro­dividendovej teórie a uplatnením 
daňovej problematiky vo výskume. Spor medzi teóriou divi­

dendovej neutrality a pro­dividendovou teóriou sa presunul 
do vedeckej diskusie medzi novou školou ­ anti­dividendo­

vou teóriou a obhajcami téz Millera a Modiglianiho. 
Problematiku osobných a podnikových daní prvý raz 

zaviedli do dividendovej teórie D. Farrar a L. Selwyn. Dospeli 
k záveru, že optimálna dividendové politika je taká, v zmysle 
ktorej sa nebudú vyplácať žiadne dividendy. Argumentovali 
daňovou nevýhodou vyplývajúcou z vyššieho zdanenia osob­

ných príjmov v porovnaní so zdanením kapitálových výnosov. 
Z toho potom vyplýva, že vyššia dividenda bude vyvolávať 
nižšiu trhovú cenu akcie. Podľa tohto daňového dôsledku sa 
tento teoretický smer nazýva anti­dividendová škola. 

Predstavitelia teórie dividendovej neutrality kritizovali prí­

stup, podľa ktorého by spoločnosť nemala vyplácať žiadne 
dividendy. Argumentovali najmä skutočnosťou, že všetky 
veľké spoločnosti dividendy vyplácajú a nie je možné, aby 
túto daňovú nevýhodu finanční manažéri a akcionári nebrali 
do úvahy. 

Vzájomný vedecký spor medzi anti­dividendovou školou 
a predstaviteľmi teórie dividendovej neutrality je stále otvore­

ný. Nemožno opísať všetky ich argumenty za a proti. Uvedie­

me aspoň prístup anti­dividendovej školy k tvorbe optimál­

neho dividendového modelu. 
Podstatou optimálneho dividendového modelu anti­divi­

dendovej školy je hľadanie rovnovážneho bodu medzi renta­

bilitou spoločnosti a rentabilitou akcionára z alternatívnej 
investície­obr. 5. 

Obr. 5 Optimálny model dividendovej politiky (anti­dividendová škola) 

t k 

.2 A Y 
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0 I/A Objem vloženého kapitálu 

Autormi modelu sú R. Masulis a B. Trueman. Podľa [2]. 
Legenda: 
• AB ­ úsečka znázorňujúca vývoj rentability spoločností 
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z reálnych investícií v závislosti od výšky vloženého kapitálu. 
V súlade so zákonom o klesajúcich výnosoch z rozsahu bude 
spoločnosť investovať do reálnych aktív iba do okamihu, keď 
rentabilita z týchto investícií klesne na úroveň rentability 
z investícií do cenných papierov, 

• BC ­ úsečka znázorňujúca vývoj rentability spoločnosti 
z investovania do cenných papierov v závislosti od výšky vlo­

ženého kapitálu. V porovnaní s reálnymi investíciami sa tu 
predpokladajú konštantné výnosy z rozsahu, 

• WX ­ znázorňuje vývoj rentability akcionára z alternatív­

nej investície v závislosti od výšky vloženého kapitálu. Aj pri 
tejto investícii sa predpokladajú konštantné výnosy z rozsa­

hu, 
• YZ ­ úsečka znázorňujúca vývoj rentability z alternatívnej 

investície tých akcionárov, ktorí neplatia žiadne osobné 
dane (napr. penzijné fondy), v závislosti od výšky vloženého 
kapitálu. I tu sa vychádza z predpokladu konštantných výno­

sov z rozsahu. 
Podľa modelu spoločnosť bude investovať do rôznych 

investičných aktivít až do bodu, keď výška rentability akcio­

nára z alternatívnej investície dosiahne úroveň rentability 
spoločnosti (bod l//\). Ak nie sú v tomto bode vyčerpané všet­

ky vlastné finančné zdroje, môžu sa použiť na výplatu divi­

dend. Ak sa krivka rentability spoločnosti s krivkou nákladov 
obetovanej príležitosti akcionárov nikde nepretne, dividendy 
by sa nemali vyplácať. 

Jednotlivé teoretické školy vyúsťujú do konkrétneho typu 
dividendovej politiky. Najčastejšie sa uplatňuje „stabilná 
dividendové politika", ktorá spočíva v udržiavaní stálej 
výšky dividendy na jednu akciu. K zvýšeniu dividendy sa 
manažment rozhodne spravidla iba vtedy, ak má istotu, že 
zvýšená dividenda sa udrží aj v budúcnosti. Naopak, zníže­

nie dividendy ovplyvňuje najmä obava vyplývajúca z „infor­

mačného obsahu dividendy", že zníženie dividendy budú 
investori prijímať ako správu o zlom vývoji hospodárenia 
spoločnosti. 

„Pasívna reziduálna politika" vychádza z anti­dividendovej 
školy. Jej podstata spočíva v tom, že spoločnosť využíva 
vytvorený zisk prednostne na financovanie svojich investič­

ných projektov. A iba vtedy, ak nemá možnosť investovať 
s rentabilitou vyššou ako sú náklady stratených príležitostí 
priemerného akcionára, použije zostávajúce zdroje na 
výplatu dividend. 

Pro­dividendová škola sa realizuje prostredníctvom divi­

dendovej politiky založenej na fixnej výške dividendového 
podielu. Spoločnosť sa bude rozhodovať o zvýšení či znížení 
dividendy na jednu akciu v závislosti od vývoja čistého zisku 
nadividendu. 

Podrobnejšie poznatky z tejto u nás menej známej oblasti 
finančného riadenia podniku môže čitateľ naštudovať z pra­

meňov, ktoré uvádzame v zozname použitej literatúry. 
Štúdium teórie a praxe dividendovej politiky vyspelých 

západných firiem a jej aplikácia v špecifických podmienkach 
slovenských podnikov ­ akciových spoločností môže pri­

spieť k dosiahnutiu základného cieľa spoločnosti ­ rastu jej 
trhovej hodnoty. 
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Bankovka s nominálnou hodnotou 500 frankov (rozmery 
148 x 76 mm) 

Na lícnej strane je portrét Constantina Meuniera (1831­1905), 
maliara a sochára, vpravo od portrétu je kresba ťažnej veže a dve 
postavy baníkov z profilu. Na rubovej strane je centrálnym motí­

vom päť symbolov zdrojov energie: tepelnej, elektrickej, chemic­

kej, svetelnej a atómovej. V pozadí je sústava lopatiek turbíny. 

Bankovka s nominálnou hodnotou 100 frankov (rozmery 
142 x 76 mm) 

Na lícnej strane bankovky je portrét architekta Hendrika Beyaer­

ta (1823­1894), vpravo od portrétu fasáda budovy Banque Natio­

nale v Anvers a plán vstupného vestibulu. Na rubovej strane ban­

kovky je architektonický motív pozostávajúci z piatich viacstenov 
na pozadí časti priečelia stanice v Tournai. 

Bankovka s nominálnou hodno 
tou 1000 frankov (rozmery 154 
x 76 mm) 

Na l ícnej s t rane 
bankovky je por­

trét skladateľa ^>. 
a hudobníka \_A 

André Grétryho (1741­1813), vpravo od portrétu štylizovaný 
hudobný nástroj. V ľavej časti rubovej strany bankovky je zobraze­

ných šesť ladičiek, napravo od nich ucho so sluchovým aparátom. 
Gilošový vzor symbolizuje vibráciu zvukových vín. 

Bankovka s nominálnou hodnotou 2000 frankov (rozmery 
159 x 76 mm) 

Na lícnej strane bankovky je portrét architekta Victora Hortu 
(1885­1947), vpravo od portrétu sú zobrazené rôzne architektonic­

ké prvky, olovené sklo, nábytok. Na rubovej strane je dizajn v štýle 
„Art Nouveau". inšpirovaný dielom V. Hortu, zábradlie schodišťa, 
kvetinový motív, dlažba. 

Bankovka s nominálnou hodnotou 10 000 frankov (roz­

mery 166 x 76 mm) 
Na bankovke s najvyšším nominálom sú 

portréty kráľovského páru kráľa 
Baudouina a kráľovnej 
Fabioly. Na rubovej strane 

bankovky sú zobrazené 
skleníky v kráľovskej rezi­

dencii v Lacken, 
V* dielo Alphon­

sea Balata. 

^ 

LUXEMBURSKÉ VOJVODSTVO 
HISTÓRIA A SÚČASNOSŤ LUXEMBURSKEJ MENY 

Štátne zriadenie 

Luxembursko je monar­

chia: hlavou štátu je veľkovoj­

voda alebo veľkovojvod­

kyňa. Poslanecká snemovňa 
má 64 členov volených podľa 
systému pomerného zastúpe­

nia na päť rokov. Panovník 
vymenúva predsedu a členov vlády z tej 
strany, ktorá má v Poslaneckej snemovni 
väčšinu. 

Prí rodné podmienky 

V severnej časti krajiny (Oesling) sa roz­

Malý vnú t rozemský štát v západnej Európe s roz lohou 
2 586 k m 2 (165. mies to n a svete), s p o č t o m obyvateľov 

383 000 (162. miesto) , hlavné mesto Luxemburg . Luxem­

b u r s k o je č l e n o m OSN, OECD, NATO, EÚ. Ú r a d n ý m jazy­

k o m je luxemburč ina , francúzština, nemčina . 
Náboženstvo: r ímskokato l ícke (94 % ) . 

Hospodárstvo 

prestiera lesnatá plošina, ktorá dosahuje 
nadmorskú výšku 550 m. Južnú časť kraji­

ny (Gutland) tvorí nížina s údoliami a níz­

kymi horskými hrebeňmi. Podnebie 
v Luxembursku charakterizujú chladné 
letá a mierne zimy. 

Veľký význam má žele­

ziarsky a oceliarsky priemy­

sel, ktorý sa pôvodne rozví­

jal na miestnych ložiskách 
železných rúd. Na severe 
krajiny sa pestujú zemiaky 
a krmoviny, na juhu pšeni­

ca, ovocie a hrozno. 

Menové informácie 

Menová jednotka: 1 frank (Franc) = 100 
Centimes. ISO kód LUF. Adresa emisnej 
banky: Inštitút Monétaire Luxembour­
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geois, 63, avenue de la Liberie. L­2983 
Luxembourg, Grand­Duché de Luxem­

bourg 

História štátu 

V ranom stredoveku tvoril súčasť Fran­

skej a po r. 935 Rímskonemeckej ríše, kde 
bol v rámci Lotrinského vojvodstva jedným 
z grófstiev. Jeho vzostup začal voľbou 
grófa Henricha VII. na ríšsky trón. Henri­

chov .syn Ján sa stal českým kráľom a Karol 
IV. povýšil Luxembursko na voj vodstvo (r. 
1354). Po smrti Žigmunda Luxemburského 
ho získali burgundskí vojvodovia a v r. 
1555­1556 ho zdedili španielski Habsbur­

govci. Časti územia na juhu sa zmocnilo 
Francúzsko, zvyšok zostal v rámci Rakús­

keho Holandska. V r. 1797 až 1815 bolo 
Luxembursko pripojené k Francúzsku. 
Viedenským kongresom v r. 1814­1815 
bolo povýšené na veľkovojvodstvo, ale 
spojené personálnou úniou so Spojeným 
kráľovstvom holandským. 

Po oddelení Belgicka (r. 1830) sa stalo 
predmetom sporu, v r. 1839 bola väčšia 
časť územia pričlenená k Belgicku, zvyšok 
zostal až do r. 1890 súčasťou Flolandska 
a nakoniec samostatným štátom. V r. 1922 
uzavrelo Luxembursko s Belgickom hos­

podársku úniu. 

História m e n y 

Záujem o územie významného veľko­

vojvodstva mali ešte významnejší susedia: 
Francúzsko, Prusko, Holandsko a Belgic­

ko. To malo samozrejme vplyv aj na mince 
v obehu. Prvé mince začali vydávať grófi 

Sigefroid II. a Henriech II. Boli to menšie 
množstvá denárov, ktoré imitovali karolín­

sky dizajn. Skutočné mincovníctvo sa 
datuje do panovania Ilenriecha IV. Dená­

re, ktoré vydával, zobrazovali korunova­

ného leva. Denáre vydávané Emesindou 
zobrazujú na jednej strane portrét panov­

níčky a na druhej strane erb Luxemburska. 
Denáre Henriecha V. zobrazujú rytiera na 
koni a už známy erb. Väčšie strieborné 
mince začal raziť Henriech VII. Boli to 
esterlin ­ napodobnenina anglickej penny. 
baudekin (= 2 esterliny) zobrazujúci rytie­

ra, 1/2 groša a groš podľa francúzskeho 
vzoru. Ján Luxemburský razil mince v Čes­

kom kráľovstve, na území Luxemburska 
razil napodobneniny anglických pennies 
a francúzskych double tournois a pariss. 
Karol IV. začal zobrazovať na minciach 
veľký erb rodu Luxemburgovcov. Václav I. 
začal raziť prvé zlaté mince. V neskorom 
stredoveku sa razili guldeny. estreliny. 
groše, denáre a oboly. Okrem panovníkov 
razili mince pod svojím menom aj opál 
v Echternachu, grófi z Chiny a Salm. páni 
z Moiry, Schónecken a Orchimont. V r. 
1443 získal Luxemburg Filip Dobrý z Bur­

gundska. Od tých čias razba mincí zodpo­

vedala dizajnu mincí burgundských 
a neskôr habsburských panovníkov. 
V období napoleonských vojen sa na 
území Luxemburska objavujú francúzske 
mince. Neskôr sa Luxemburg stal súčasťou 
Holandska a kráľ Viliam III. razil medené 
2 a 1/2.5 a 10 centimy. Jedným z dôsledkov 
hospodárskych vzťahov s Francúzskom 
bolo aj zavedenie novej peňažnej jednotky 
v r. 1848 ­ franku, ktorý sa delil na 100 cen­

timov. Novozavedený frank mal nahradiť 

holandský gulden. Nebolo lo však také jed­

noduché. Keď r. 1856 bola založená Medzi­

národná banka v Luxembursku, ako emis­

ná banka dostala právo vydávať bankovky 
v hodnotách od 25 do 1000 frankov, od 5 
do 500 holandských guldenov a od 10 do 
500 toliarov. Po zavedení marky v Nemec­

ku v r. 1871 sa aj v Luxembursku vydávali 
bankovky v nominálnych hodnotách 5. 10 
a 20 mariek. V r. 18T3 bola založená Veľko­

vojvodská­Luxemburská národná banka. 
Táto pôvodne vydávala bankovky v tolia­

rových a neskôr aj v markových hodno­

tách. Spor o prežitie rozhodla vo svoj pros­

pech r. 1881 Medzinárodná banka. Tá síce 
vydala v troch emisiách bankovky znejúce 
na franky, dala ich však pretlačiť aj hodno­

tami v markách. Po 1. sv. vojne sa Luxem­

bursko začalo výrazne orientovať na sused­

né Belgicko. Luxemburský frank sa stal 
paritný s belgickým frankom. Počas 2. sv. 
vojny sa na území Luxemburska stali 
zákonnými platidlami ríšske marky. Od r. 
1944 sú luxemburské franky opäť paritné 
s belgickým frankom. Aj mince majú rovna­

ké parametre. 

Flandersko ­ grófstvo: 
Ľudovít II. (1346­1384): 
strieborný plak (fr. pla­

que, čiže kovový plátok, 
pliešok). tzv. boddrager 
razený po r. 1365. reverz 

indersko ­ Filip 
Smelý (1384­1414): 
rieborný groš. averz 

Motívy luxemburských 

Bankovka s nominálnou hodnotou 100 frankov (rozmery 142 x 76 mm) 
Na lícnej strane je portrét veľkovojvodu Jeana, vľavo je veľkovojvodský 

palác. Na rube bankovky je pohľad na mesto Luxemburg so stre­

dovekým opevnením. 

Bankovka s nominálnou hodnotou 1000 fran­

kov (rozmery 154 x 76 mm) 
Na lícnej strane bankovky je portrét veľkovojvo­

du Jeana, vľavo zámok Vianden. Motívy rubo­

vej strany tvoria dominanty mesta Echter­

nach, \ pozadí je časť stredovekého ruko­

pisu. 

Bankovka s nominálnou hodno­

tou 5000 frankov ( rozmery 160 
x 76 mm) 

Na lícnej strane bankovky je portrét veľkovoj­

vodu Jeana, vľavo zámok Clervaux. Na rube je kom­

pozícia zložená z moderných budov Európskeho centra 
Luxemburgu, v pozadí je plán stredovekého opevnenia 

mesta a silueta zrúcaniny zámku. 

Text: Gabriel Schlosser, Foto: Ing. Boris Porošin 
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ZÁVISLOSŤ ÚROKOVÝCH MIER 
OD DISKONTNEJ SADZBY 

RNDr. Samuel Koróny 
Agrobanka Praha, a.s., pobočka Banská Bystrica 

Vychádzali sme z údajov uverejne­

ných Odborom štatistiky NBS, ktoré 
vznikli spracovaním výkazov V (NBS­

Ds) 9­12 ­ „Prehľad o čerpaní úverov 
v členení podľa úrokových sadzieb. 
V podkladoch NBS "Vklady, úvery, úro­

kové sadzby,, sú okrem iného uvedené 
aj priemerné úrokové miery ­ sadzby 
čerpaných, t.j. nových úverov za daný 
mesiac. Hodnoty sú vyrátané ako váže­

ný aritmetický priemer z údajov sumár­

nych výkazov 9­12, kde váhami sú 
sumy poskytnutých nových úverov 
v príslušnej úrokovej sadzbe. Takto 
vypočítané priemerné úrokové sadzby 
sú uverejňované v spomínanej publiká­

cii od mája 1994. Pre naše účely sme 
použili údaje za banky celkom a úvero­

vé sadzby nad 3 % v období máj 1994 
až júl 1996. 

Vývoj priemernej úrokovej sadzby na 
krátkodobých úveroch (vrchná krivka) 
spolu s diskontom je na grafe 1. Lineár­

na regresia potvrdila klesanie úrokovej 
sadzby na krátkodobých úveroch (p < 
10­6, kde p je pravdepodobnosť omylu). 
Regresný koeficient beta je približne 
­0,4, to znamená, že každý ďalší mesiac 
poklesne sadzba krátkodobých úverov 

Veľa sa diskutuje v odbornej 
obci i širšej verejnosti na tému 
výšky úrokov na poskytnuté 

úvery. Komerčné banky sú často 
obviňované z nedostatočnej 
reakcie na zmeny diskontnej 
sadzby v oblasti úrokov na 

novoposkytnutých úveroch. 
Cieľom príspevku je poukázať 

na niektoré skutočnosti v oblasti 
úrokových mier čerpaných 

úverov a vniesť trochu svetla 
do danej problematiky. 

v priemere o 0,4 %. Zaujímavý je prie­

beh v posledných mesiacoch, ktorý na­

značuje ustaľovanie na hodnote okolo 
13 %. Podobná je situácia v prípade 
strednodobých úverov (pozri graf 2, 
pokles o 0,3 % mesačne) a dlhodobých 
úverov (graf 3, pokles o 0,2 % mesač­

ne). Ak zobrazíme vzťah úrokovej sadz­

by od diskontu, dostaneme pre krátko­

dobé úvery graf 4, ktorý nie je striktne 
lineárny, ale pre našu potrebu ho bude­

me uvažovať ako lineárny. Regresný 
koeficient je 2,1 (p< 10"

6
), a teda pokles 

diskontu o 1 % má za následok pokles 
úroku o 2,1 %. Analogický výsledok je 
v prípade strednodobých úverov (graf 
5, koeficient 1,6) a dlhodobých (graf 6, 
koeficient 1,1). Obidva regresné koefi­

cienty pri všetkých troch typoch úverov 
sú vysoko významné (p < 10~

6
), preto 

môžeme s takmer absolútnou istotou 
prehlásiť, že priemerná úroková sadzba 
na čerpaných úveroch závisí veľmi silne 
jednotlivo od času aj od diskontu. Cel­

kový prehľad koeficientov jednoduchej 
regresie získaných metódou najmen­

ších štvorcov je v tabuľke 1. 
Určitou komplikáciou je fakt, že 

samotná diskontná sadzba významne 
závisí od času ­ je nerastúca ( klesá, 
alebo je konštantná). Významný vzťah 
medzi úrokom na úver a časom by teda 
mohol byť dôsledok vzťahu medzi dis­

kontom a časom. Pre vyriešenie tohto 
problému sme použili viacrozmernú 
regresiu v tvare: 
úrok na úver = absolútny člen + koefi­

cient 1 x čas + koeficient 2 x diskont. 

Graf 1 Vývoj sadzby krátkodobých úverov Graf 2 Vývoj sadzby strednodobých úverov 
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Tab.1 Tabuľka jednoduchých lineárnych regresných koeficientov Tab. 2 Tabuľka viacnásobných lineárnych regresných koeficientov 

Nezávislé veličiny 

Úrok Čas P Diskont P 
Krátkodobé úvery ­0.37 <10­G 2,14 <10­6 

Strednodobé úvery ­0,27 <10­6 1,59 <10­6 

Dlhodobé úvery ­0,20 <1QG 1,12 <10"6 

Nezávislé veličiny 

Úrok Čas P Diskont P 
Krátkodobé úvery ­0,27 0,0000 +0.63 (0,0321) 

Strednodobé úvery ­0,15 0,0031 +0,78 (0,0069) 

Dlhodobé úvery ­0,15 0,0145 +0.26 (0.4610) 

Graf 3 Vývoj sadzby dlhodobých úverov 
Graf 4 Závislosť sadzby krátkodobých úverov od diskontu 

sadzba = ­6,05 + 2,13 x diskont 
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Graf 5 Závislosť sadzby strednodobých úverov od diskontu 
sadzba = 0,65 + 1,59 x diskont 
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Graf 6 Závislosť sadzby dlhodobých úverov od diskontu 
sadzba = 4,75 +1,12 x diskont 
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Prehľad regresných koeficientov je 
v tabuľke 2. Pre krátkodobé a stredno­

dobé úvery z nej vyplýva, že pri súčas­

nom zarátaní vplyvu času aj diskontu 
ostávajú obidve veličiny významné. To 
znamená, že diskont aj čas je nutné brať 
do úvahy pri regresnom modelovaní 
úrokovej sadzby krátkodobých a stred­

nodobých čerpaných úverov. 
Pre krátkodobé úvery to konkrétne 

znamená, že úroková sadzba sa znižuje 
každý mesiac o 0,27 % a o 0,63 % pri 
znížení diskontu o 1 %. 

V prípade dlhodobých úverov čas 
zruší závislosť sadzby úveru na diskon­

te, t.j. úroková sadzba dlhodobých úve­

rov pri súčasnom uvažovaní času aj dis­

kontu závisí len od času. De jure to zna­

mená, že diskont nevplýva na úrok pri 
nových dlhodobých úveroch. 

Komerčné banky v priemere veľmi 
významne reagujú v úrokových sadz­

bách čerpaných (novoposkytnutých) 
úverov na zmenu diskontnej sadzby. 
Okrem poklesu úrokov v závislosti od 
poklesu diskontnej sadzby sa ukazuje, 
že úroky klesajú v čase aj nezávisle od 
diskontnej sadzby. 

Výnimkou sú úrokové sadzby pre 
dlhodobé úvery, ktoré v priemere nezá­

visia od diskontnej sadzby, ale tiež 
významne klesajú v čase. 
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